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K
ansainväliseltä valuuttarahastolta ilmestyi viime kesänä tutkimus 

(WP/12/161), jonka mukaan liian suuri rahoitussektori hidastaa talouskasvua. 

Näin käy, jos kotitalouksille ja yrityksille myönnettyjen luottojen kanta yltää 

80–100 prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteen arvoon. 2000-luvulla moni 

maa liikkui tällä alueella, etunenässä Islanti ja Yhdysvallat runsaalla 200 prosentil-

laan, tunnetuin seurauksin. 

Yksityisen sektorin luottokanta on Suomessa nytkin em. riskialueella, joskin 

tilanne oli paljon pahempi 1990-luvun pankkikriisin alla. Viime aikoina on mm. 

Suomen Pankki varoitellut kotitalouksien liiallisesta velkaantumisesta, joka juuri 

saattaakin olla ongelman ydin, kuten Yhdysvaltain subprime-kriisissä nähtiin. Yri-

tykset ovat yleensä varovaisempia.

Finanssisektorin ylipaisumiselle on kaksi helppoa selitystä. Globalisaation myö-

tä etenkin länsimaiden teollisuudesta saatavat voitot ovat pienentyneet, joten 

tuottoa haetaan rahan ja velkojen pyörittämisestä, esimerkiksi työntämällä nii-

tä pahaa aavistamattomille asunnonostajille. Toisaalta jo Thatcher ja Reagan yli 

30 vuotta sitten aloittivat rahoitusmarkkinoiden liberalisoinnin, joka paisutti nii-

tä ympäri maailman.

Kotitalouksien velkaantumista halutaan meillä nyt suitsia mm. etukäteissäästä-

misvaatimuksilla ja pikavippien rajoituksilla. Pankki- ja rahoitusmarkkinaveroilla 

sekä erilaisilla muilla sääntelytoimilla pyritään heittämään hiekkaa finanssisekto-

rin rattaisiin niin meillä kuin muuallakin. Mistä oikein on kysymys?

Osaksi on kyse suorasta reaktiosta finanssikriisiin. Tällöin ei kuitenkaan ole oi-

vallettu finanssikapitalismin ylivallan toista talouskasvulle haitallista seurausta. 

Suuri finanssisektori houkuttelee isoilla palkoillaan ja palkkioillaan kyvykkyyksiä 

reaalitaloudesta, so. teollisuudesta ja muilta palvelualoilta. Se tahkoaa rahaa ra-

halla ilman, että koko toiminnalla on välttämättä kestävää pohjaa reaalitaloudes-

sa. Ja sen lobbarit taistelevat kaikkia sen koon rajoittamiseen tähtääviä toimenpi-

de-ehdotuksia vastaan.

Toisaalta kyse on myös nappikaupasta. Vaikka sääntelyn kiristäminen onkin oi-

kea suunta, ovat esitetyt toimenpiteet toistaiseksi kovin vaatimattomia. Finans-

sipiireillä on edelleen vahva vaikutusvalta poliitikkoihin varsinkin niille tärkeissä 

Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa. Muualla seurataan, mitä niissä tapahtuu. Eh-

kei finanssikapitalismia lopulta kesytä mikään muu kuin sen itse itselleen aiheut-

tama uusi massiivinen tälli. 
Heikki  Taimio

Finanssi-
kapitalismi 
hidastaa kasvua
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M
itä paikkaa pelaat komission joukkueessa – Litmasta vai Hyypiää? 

Maalissa et sentään taida seisoa. 

”Pelaan itse jalkapallokentällä hyökkääjänä ja viihdyn siinä 

roolissa. Mutta jos tähän kriisinhallinnan  futisjoukkueeseen pitäisi it-

sensä sijoittaa, niin ehkä paremminkin Niklas Moisander.”

Eli toppari.

”Toppari ja peräpään lukko, joka pystyy välillä myös tekemään maa-

leja tärkeissä paikoissa.”1 

 

Aivan. Olen ihmetellyt, miten iso hyppäys oli siirtyminen melko rauhal-

liselta laajentumiskomissaarin tuolilta myrskyisälle talouskomissaarin 

tuolille. Olet varmaan siitä yhtä mieltä, että työmäärä on paljon suurem-

pi. Miten se on oikein ollut hallittavissa? Varmaan pitkä kokemus komis-

siosta auttoi siinä.

1 Suomen maajoukkueen kapteeni ja toppari Niklas Moisander puski ratkaisevan 
2–1-maalin Amsterdamin Ajaxin voittaessa 24.10.2012 jalkapallon Mestarien liigan ot-
telussa Manchester Cityn 3–1. – Toim.huom.

Heikki Taimio

Erikoistutkija

Palkansaajien tutkimuslaitos

heikki.taimio@labour.fi

Päätöksiä tarvitaan: 
talousliittoa on lujitettava,
jotta euro ei hajoa 
– Euroopan komission varapuheenjohtaja Olli Rehnin haastattelu

Haastattelu on tehty 26.10.2012 ja 

päivitetty 3.12.2012.

EU:n talouskomissaari Olli Rehn kaipaa euroalueen 

jäsenmailta enemmän sitoutumista talousliiton 

vahvistamiseen, sääntöjen ja markkinakurin yhdistämiseen 

sekä luopumista yksimielisyysperiaatteesta päätöksenteossa.
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”Laajentumiskomissaarinakin tein tie-

tysti aika tiiviisti töitä. Varsinkin ensim-

mäiset vuodet olivat hyvin työntäyteistä 

aikaa, kun käynnistimme jäsenyysneu-

vottelut Turkin kanssa, ja niitä myös vie-

tiin eteenpäin. Sen rinnalla vakautettiin 

Länsi-Balkanin tilannetta. Oli Kosovon it-

senäistyminen ja Serbian nivominen eu-

rooppalaiselle uralle ja tietysti Kroatian 

jäsenyysneuvottelut. 

Sitten oli loppuvaiheessa vielä Slove-

nian ja Kroatian rajakiistan neuvottelu, 

joka ei ollut kovin näkyvä mutta oli hyvin 

työllistävä noin puolen vuoden projekti. 

Itse asiassa pyrin saamaan siihen Martti 

Ahtisaaren välittäjäksi, mutta kumpikin 

osapuoli lähti siitä, että pitää ensin so-

pia tarkasti ehdot, millä neuvottelut käy-

dään. Sitten valmisteluvaihe meni käy-

tännössä neuvotteluksi itse ratkaisusta, 

joka syntyi vuonna 2009. Tänä päivänä 

tämä Kroatian ja Slovenian rajakiista on 

poissa päiväjärjestyksestä ja Kroatia liit-

tyy ensi vuonna unioniin. 

Mutta oikeassa olet siinä, että työmää-

rä ja työn vaativuus on varmasti lisään-

tynyt. Minulla on oma tausta kansainvä-

lisen politiikan ja kansantaloustieteen 

puolelta, mikä on auttanut näiden asi-

oiden tulkitsemisessa. Minulla on vah-

va kabinetti, ja komission talous- ja ra-

ha-asiain pääosastolla on vahva joukko 

ekonomisteja, jotka seuraavat yleensä 

talouskehitystä, tekevät päätösesityksiä 

ja seuraavat eri jäsenvaltioiden kehitys-

tä. Näillä eväillä koetetaan tehdä se mi-

tä kyetään tämän kriisin voittamiseksi ja 

palaamiseksi kestävän kasvun ja parem-

man työllisyyden uralle.”

Sinulle jäi sitten vielä aikaa kaiken tämän 

keskellä kirjoittaa kirja ”Myrskyn silmässä” 

(Rehn 2012). Miksi kirjoitit sen?

”Kirjoitin sen takia, että halusin kertoa 

oman näkemykseni siitä, miksi kriisi syn-

tyi, mitä on tehty sen voittamiseksi ja mi-

tä vielä pitää tehdä sen voittamiseksi ja 

euron selviytymiseksi ja jopa menesty-

miseksi. Tämä kirja on sekä väliraportti 

kriisinhallinnasta että poliittinen pam-

fletti siitä, miten päästään kriisistä eteen-

päin vakaammalle pohjalle. ”

Kirjoitin sen takia, että halusin osalta-

ni vaikuttaa suomalaiseen keskusteluun 

Euroopan unionin suunnasta ja Suomen 

suhteesta euroon ja Eurooppaan. Po-

pulismille ei pidä antaa periksi. Nyt tar-

vitaan Suomen pitkän linjan Eurooppa-

politiikan puolustusta ja vahvistamista.”

Lehdistötilaisuudet ja puheet eivät siis riitä 

tämän viestin tuomiseen.

”Minä uskon painettuun sanaan, kun-

han se on omaani. [Naurua.] Eli halusin 

varmistaa, että omat näkemykseni tule-

vat sekä väärentämättöminä että koko-

naisuutena esiin. 

Median kautta saa kyllä viestin nor-

maalisti läpi, ei siinä ole ongelmaa, mut-

ta tämä kriisi on niin iso kokonaisuus ja 

siihen liittyy niin monia seikkoja, että il-

man että sitä tarkastelee kokonaisuutena 

sekä leveästi että pitkästi, siitä on vaikea 

saada kunnolla otetta. Sen takia halusin 

kirjoittaa tämän kirjan, myös jäsentääk-

seni itselleni tämän kriisin ratkaisuja ja si-

tä kautta tulkitakseni niitä suomalaisille.”

Eurokriisi – näkyykö tunnelin päässä 
jo valoa?

Puhuit väliraportista. Suomen Pankin pää-

johtaja Erkki Liikanen arvioi vastikään, et-

tä nyt voidaan olla vasta puolimatkassa 

Kuva: Euroopan komissio.

”Nyt tarvitaan Suomen 
pitkän linjan Eurooppa-

politiikan puolustusta ja 
vahvistamista.”
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jopa kymmenen vuoden kriisiä. Oletko sa-

maa mieltä, vai voisiko tämä ratketa yh-

dessä yössä?

”Tämä ei varmasti ratkea yhdessä yös-

sä. Olen tulkinnut tätä tilannetta saman-

suuntaisesti kuin Erkki Liikanen – riip-

puen tietysti vähän, mistä kohdasta 

laskenta aloitetaan. Toinen tapa miet-

tiä tätä liittyy kokonaistalouden epäta-

sapainoihin ja kilpailukyvyn ja tuotta-

vuuden eroihin, jotka ovat tämän kriisin 

taustalla. Kirjassani on kaavio, jossa ovat 

nämä epätasapainot tällä vuosituhan-

nella. Niitä on muissakin julkaisuissa...”

...ja myös tässä lehdessä niitä on käsitelty 

useaan otteeseen.2

”Kyllä. Jos katsoo sitä taustaa vasten, 

niin olemme eläneet – olematta miten-

kään liian raamatullinen – tietyissä jä-

senvaltioissa seitsemän lihavaa vuotta. 

Sitten iski kriisi, joka tuli kyllä Atlantin 

toiselta puolelta, mutta se iski ankaras-

ti myös Eurooppaan. Ilmeisesti vie sitten 

toiset laihat seitsemän tai 5-10 vuotta 

ennen kuin kriisi kokonaan on ohitse. Si-

tä on vaikea sanoa, ja tämä riippuu hyvin 

paljon siitä, kuinka johdonmukaisesti ja 

määrätietoisesti kyetään tekemään sel-

laisia poliittisia päätöksiä, jotka helpotta-

vat tämän kriisin vaikutuksia ja auttavat 

voittamaan sen nopeammin. Kun katso-

taan vuodesta 2008 tai 2009 lähtien, niin 

toivottavasti olemme tässä vaiheessa jo 

kriisin puolivälin paremmalla puolella. 

Tästä eteenpäin ratkaisevaa on se, kuin-

ka määrätietoisesti tehdään sekä uudis-

tuksia jäsenvaltioissa että tiivistetään yh-

teistyötä euroalueella.”

Komissiossa seurataan varmasti eritäin 

tarkkaan talouskehitystä kriisimaissa. On-

ko jo valoa näkyvissä tunnelin toisessa 

päässä? Vai onko vielä ennenaikaista sa-

noa, mitä se valo on?

2 Ks. teemanumero ”EMU 10 vuotta” (4/2008) 
sekä Kajaste (2010), Kiander (2010a, 2010b), Laine 
(2010), Sauramo (2011) ja Taimio (2012). Tässä nu-
merossa euroalueen kriisiä käsittelevät artikkeleis-
saan Ilmakunnas, Koskenkylä ja Wessman.

”Euroopan talouden näkymä on aika 

kaksijakoinen tällä hetkellä. Yhtäältä re-

aalitaloudessa kasvu tökkii ja elämme 

edelleenkin taantumassa. Näillä näky-

min taantuma kyetään ohittamaan ensi 

vuoden alkupuolella. Elpyminen ja kas-

vun kääntyminen myönteiseksi viiväs-

tyy verrattuna aikaisempiin ennusteisiin. 

Meidän lähiaikoina tulevan ennusteem-

me mukaan ensi vuoden puolella pääs-

tään elpymisen ja kasvun uralle ja 

vuoden 2014 kasvu olisi vahvempaa. Sa-

maan aikaan työttömyys on hyvin korke-

alla varsinkin eräissä Etelä-Euroopan jä-

senvaltioissa. Eli reaalitalouden kuva on 

edelleenkin aika synkkä. 

Toisaalta rahoitusmarkkinoilla, jot-

ka yleensä vaikuttavat viiveellä reaalita-

louteen, on tällä hetkellä jonkin verran 

parempia merkkejä näköpiirissä, mutta 

missään tapauksessa ei ole syytä mihin-

kään liialliseen tyytyväisyyteen tai tuu-

lettamiseen. Tilanne on edelleenkin epä-

vakaa ja hauras. Sen takia on nyt tärkeää 

säilyttää kurssi ja toimia euroalueella ly-

hyen tähtäyksen vakauttamistoimien 

kautta markkinoiden rauhoittamiseksi 

edelleen ja samalla määrätietoisesti jat-

kaa jäsenvaltioissa julkisen talouden va-

kauttamista ja rakenteellisten uudistus-

ten toteuttamista.”

Toisaalta voidaan väittää, ettei mitään 

ratkaisevaa käännettä parempaan ole 

tapahtunut, koska kriisin perussyyt ei-

vät ole poistuneet. Nykyinen kriisimaiden 

valtionlainojen koroissa näkyvä suvan-

tovaihe perustuu vain siihen, että mark-

kinat odottavat EKP:n lupaamia tukios-

toja. Niiden kärsivällisyys voi pettää, jos 

Espanja ja Italia eivät taivu EKP:n edel-

lyttämiin tukipyyntöihin. Onko tässä se 

vaa’ankieliasema tällä hetkellä?

”Tämä on tällä hetkellä tietysti hy-

vin paljon esillä oleva kysymys, ja pallo 

on ennen muuta Espanjan hallituksel-

la. Toisin sanoen jäsenvaltioiden perus-

tama pysyvä Euroopan vakausmekanis-

mi (EVM) aloitti lokakuussa, ja Euroopan 

keskuspankki selkiytti jälkimarkkinaoh-

jelmansa (Outright Monetary Transac-

tions-ohjelman) raameja ja ehtoja. Eli nyt 

tiedetään, minkälaisilla ehdoilla EVM ja 

EKP voivat toimia. Se tapahtuisi sellaisel-

la työnjaolla, jossa EVM voisi esimerkiksi 

valmiusluottoon nojautuen valmistautua 

mahdollisesti tekemään ostoja valtion-

velan liikkeellelaskun yhteydessä, kor-

keintaan puolet siitä, ja sen rinnalla EKP 

toteuttaisi jälkimarkkinoilla interventioi-

ta niiden periaatteiden mukaisesti, mi-

tä pääjohtaja Mario Draghi alkusyksystä 

määritteli ja EKP:n neuvosto päätti. 

Espanja ei ole tehnyt hakemusta aina-

kaan vielä. Jos Espanja esittää pyynnön 

tällaisesta valmiusluotosta ja jälkimark-

kinainterventioista, komissio on osal-

taan valmis toimimaan. Sen jälkeen pää-

tökset ovat jäsenvaltioiden päätöksiä 

EVM:ssä ja EKP:n neuvoston päätöksiä 

tämän jälkimarkkinaohjelman osalta.”

Stressitestit ja pankkiunioni

Tähän asiaan liittyy myös Espanjan pank-

kien vaikea tilanne. 

”Kyllä. Isompi ongelma itse asiassa on 

se, että espanjalaisten yritysten ja koti-

talouksien rahoituskustannukset ovat 

hyvin korkeat tällä hetkellä verrattu-

na muuhun euroalueeseen, ja myös ra-

hoituksen saatavuus on heikko. Eli vaik-

ka Espanjan vienti vetää hyvin ja viennin 

volyymi on suurempi kuin mitä se on ol-

lut koskaan, niin samaan aikaan yksityi-

sen sektorin ja varsinkin pienten ja keski-

suurten yritysten rahoituksen saatavuus 

ja korkea hinta ovat tällä hetkellä kasvun 

”Tilanne on 
edelleenkin epävakaa

ja hauras.”
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este, joka uhkaa tukahduttaa Espanjan 

taloutta. Sen takia pankkiremonttioh-

jelman läpivieminen määrätietoisesti ja 

sopimusten mukaan on hyvin tärkeää. 

Näyttää siltä, että siihen on markkinoilla 

luottamusta, koska ihan viime aikoina on 

tilanne jonkin verran parantunut pankki-

en välisen luototuksen suhteen yleensä 

euroalueella – myöskin Espanjassa – ja 

jonkin verran näyttäisi olevan pientä hel-

potusta rahoituskustannuksissa.”

Kuitenkin on ollut paljon sellaisia kom-

mentteja, että espanjalaisille pankeille 

tehdyt stressitestit3 eivät ole tuoneet todel-

lista tilannetta esille. Siellä muhii jatkuvas-

ti kasvava määrä ongelmaluottoja. Mikä 

on komission arvio Espanjan pankkisekto-

rin terveydestä tällä hetkellä?

”Jospa ensin kommentoin näitä aikai-

sempia stressitestejä lyhyesti, koska tä-

mä liittyy pankkiunionin rakentamiseen 

tai niihin syihin, miksi pankkiunionia ja 

yhteistä pankkivalvontaa tarvitaan. Tar-

koitan sitä, että silloin kun vuosina 2010 

ja 2011 tehtiin nämä pankkien stressi-

testit, niin varsinkin vuoden 2010 versio, 

joka toteutettiin ennen kuin Euroopan 

pankkiviranomainen EBA oli aloittanut, 

toteutettiin ainoastaan löyhällä yhteis-

työllä ja kylläkin yhteisten periaattei-

den varassa, mutta jokainen kansallinen 

pankkivalvoja vastasi oman maansa 

pankkien valvonnasta ja myös tulosten 

raportoinnista. Siinä kävi niin, että vaik-

ka itse asiassa useimmissa jäsenvaltiois-

sa nämä testit tehtiin säntillisesti ja tu-

lokset raportoitiin oikein, eräissä maissa 

kuten Irlannissa, Espanjassa ja osittain 

myös Saksassa tuloksia kaunisteltiin. 

Tämä kertoo siitä, mitä ranskalainen 

tutkija Nicolas Véron4 kutsuu finanssina-

tionalismiksi. Taloustieteen näkökulmas-

ta on loogista, että kansallisilla pankki-

valvojilla on kannustimet suojella oman 

3 Viimeisimmän stressitestin tulokset julkistettiin 
28.9.2012, ja ne löytyvät Espanjan keskuspankin 
kotisivulta www.bde.es/bde/en – Press room – 
Useful information – Restructuring of the banking 
sector.
4 Ks. esim. Véron (2008).

maan pankkijärjestelmää, ja silloin hel-

posti annetaan kaunisteltu kuva Anglo-

Irish Bankin tai Bankian tai Landesban-

kenien tilanteesta. Se on yksi syy, minkä 

takia on päädytty siihen, että euroalu-

een yhteinen pankkivalvonta on välttä-

mätön, jos halutaan saada rahaliitto toi-

mimaan kunnolla.

Espanjasta sen verran, että aina esiintyy 

näitä syväpessimistisiä arvioitsijoita, jotka 

arvostelevat kaikkea, varsinkin mitä euro-

alueella tehdään. Mutta tässä yhteydessä 

tämä kritiikki ei osu maaliinsa, koska Es-

panjan ohjelma on toteutettu ensinnä-

kin komission ja EKP:n sekä myös EBA:n 

ja IMF:n yhteisessä valvonnassa. Siinä ko-

missiolla ja EKP:llä on keskeinen rooli, 

mutta EBA:n ja myös IMF:n asiantuntijat 

ovat olleet tässä apuna. Sen käytännön 

toteutus on tämän toimialan yhdellä ar-

vostetuimmista firmoista eli Oliver Wy-

manilla, joka vastaa koko operaation läpi-

viennistä. Tämän lisäksi pankkikohtaisten 

selvitysten, jotka tehdään pankki pankil-

ta, laina lainalta, varat varoilta, tekijöinä 

ovat olleet neljä kansainvälistä tilintar-

kastustoimistoa. Eli on vaikea nähdä, et-

tä olisi kyetty löytämään olennaisesti pa-

rempaa asiantuntemusta ja osaamista 

tämän operaation toteuttamiseen.

Tämä eroaa aikaisemmista testeis-

tä sillä, että tämä ei ole pelkästään ”top 

down”-testi, vaan tämä on tosiaan ”bot-

tom up”-testi, jossa on kesän jälkeen 

käyty syyskuun loppuun mennessä kaik-

ki pankit läpi laina lainalta. Meillä on täl-

lä hetkellä hyvin tarkka röntgenkuva sii-

tä, mikä on jokaisen yksittäisen pankin 

tilanne Espanjassa. Se voi tietysti muut-

tua sitä kautta, että talouden yleiskuva 

muuttuu, ja tavallaan heikompien lai-

nojen osuus kasvaa, mutta se on jo täl-

lä hetkellä aika pitkälle otettu huomioon 

näissä arvioissa. 

Kokonaisarvio jäi selvästi alle sen 100 

miljardin euron maksimikaton, minkä jä-

senvaltiot asettivat kesällä. Perusteelli-

sen selvityksen jälkeen päädyttiin noin 

59 miljardiin euroon. Osa siitä tulee eri-

laisilla sijoittajavastuun ja muilla toimen-

piteillä. Loppusumma tulee olemaan alle 

59 miljardia.”

Laajempi EU:n pankkivalvontakysymys 

on se, kun on puhuttu 6 000 pankista, joi-

ta pitäisi valvoa, ja on kiistelty siitä, mi-

ten pitkälle kansalliset viranomaiset otta-

vat vastuun niiden valvonnasta. Pitäisikö 

tällainen riippumaton valvoja olla kaikil-

le, myös pienemmille pankeille? Siitähän 

on puhuttu, että esimerkiksi Espanjassa ja 

Saksassa on ollut paljon pieniä pankkeja, 

jotka ovat joutuneet vaikeuksiin.

”Kyllä, molemmissa on säästökassoja, 

joissa muhi aika vakavia ongelmia, cajat 

Espanjassa ja Sparkassenit Saksassa. Täl-

tä osin euroalueen pankkivalvonta ko-

mission esityksen mukaan tulee lopulta 

kattamaan kaikki yli 6 000 pankkia, mut-

ta ei niin, että EKP:n yhteydessä toimiva 

pankkivalvoja valvoisi päivittäin 6 000 

pankkia. Paremminkin vertailukohta on 

aika samankaltainen kuin eurojärjes-

telmä, jossa EKP vastaa kokonaisuuden 

toiminnasta, mutta kansallisilla keskus-

pankeilla on hyvin merkittävä rooli se-

kä päätöksenteossa että käytännön työn 

toteutuksessa. Eli kansallisilla pankkival-

vojilla tulee olemaan hyvin keskeinen 

rooli euroalueen jäsenmaissa päivittäi-

sessä normaalissa pankkien valvonnassa. 

Sen sijaan euroalueen järjestelmän 

kannalta tärkeät pankit tulisivat suoraan 

EKP:n yhteydessä toimivan pankkival-

vojan seurantaan, ja tarvittaessa EKP:n 

yhteydessä toimiva euroalueen pank-

kivalvoja voisi puuttua myös muiden 

pankkien valvontaan nimenomaan sen 

takia, että estetään tyhjien sivujen tai 

Pankkien stressitestien 
tuloksia kaunisteltiin 

eräissä jäsenmaissa, mutta 
ei enää tuoreinta Espanjan 

pankkien stressitestiä.
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mustien aukkojen syntyminen, niin kuin 

kävi esimerkiksi Irlannissa ja Espanjassa. 

Eli tällä euroalueen pankkivalvojalla pi-

tää olla alan yleisvaltuudet ja perimmäi-

nen vastuu koko euroalueen pankkival-

vonnasta. Mutta se käytännössä delegoi 

hyvin ison osan käytännön työstä kan-

sallisille pankkivalvojille.”

Siinä ei sitten finanssinationalismin vaa-

raa ole, tai se on ainakin minimoitu?

”Se on ainakin minimoitu näillä jär-

jestelyillä. Tämä on tietysti EKP:lle mer-

kittävä haaste, koska he joutuvat 

rakentamaan uuden pankkivalvontajär-

jestelmän ja hakemaan asiantuntemus-

ta EKP:hen, mitä he tällä hetkellä tekevät. 

Sen takia EKP on itse ilmoittanut, mikä 

on myös komission esityksen henki, että 

tämä toteutetaan siirtymäkaudella. Uu-

si lainsäädäntö astuu voimaan vuodes-

ta 2013 lähtien. Painopiste on ensi vai-

heessa näissä euroalueen systeemisesti 

tärkeissä pankeissa. Kokonaisuudessaan 

tämä uusi järjestelmä on ajettu sisään 

vuoden 2014 alkuun mennessä.”

Talousliittoa vahvistettava, jotta 
rahaliitto selviää

Italian pääministeri Mario Monti on to-

dennut: ”Minulla ei ole epäilystäkään siitä, 

että euron hajoamista edeltävänä iltana 

EKP tekee kaiken tarpeellisen sen pelasta-

miseksi. Kysymys on: Pitääkö meidän ede-

tä siihen viimeiseen iltaan?”5 Tämä johtaa 

ajatukseen, jonka mm. tasavallan presi-

dentti Sauli Niinistö on esittänyt6, että lo-

pulta EKP taipuu velkakirjaostoillaan tai 

jopa suoranaisella ”setelirahoituksellaan” 

pelastamaan kaikki kriisimaat. Näin ollen 

EKP:n vaatimus, että jäsenmaat ensin ha-

kevat tukea, ei olisikaan uskottava. Voitko 

kommentoida tätä näköalaa?

”Ehkä sen voi todeta, että EKP:n neu-

vosto on hyvin selkeästi todennut, että 

näiden OMT-ohjelman mukaisten vel-

kakirjaostojen mahdollisesti toteutuessa 

ne tullaan sterilisoimaan7 muilla toimen-

piteillä eli tätä kautta pyritään estämään 

inflaation laukkaaminen. Joskin aika mo-

net ovat sitä mieltä, että tällä hetkellä 

Euroopassa deflaatio on suurempi vaa-

ra kuin inflaatio. Ehkä toinen komment-

ti tähän Mario Montin lausuntoon on se, 

että sekä euroalueen huippukokous että 

EKP:n neuvosto ovat todenneet tämän 

saman, että ne ovat valmiit tekemään 

kaikkensa, jotta euro selviytyy ja jopa 

menestyy. Se on ennen kaikkea poliitti-

nen tahdonilmaisu, joka tietysti kertoo 

toiminnan suunnan erilaisissa tilanteis-

sa, ja se kannattaa ottaa vakavasti.”

5 Haastattelu otsikolla ”Italian’s Job: Premier Talks 
Tough in Bid to Save Euro” Wall Street Journalissa 
7.8.2012.
6 Esim. Yle Uutiset 14.7.2012.
7 Velkakirjaostojen sterilisointi tapahtuu pääpiir-
teissään seuraavasti. EKP:n maksaa velkakirjoista 
pankeille lisäämällä niiden keskuspankkitalle-
tuksia. Pankit kokevat tämän lisäyksen omien 
reserviensä kasvuksi, minkä johdosta ne ovat 
valmiita lisäämään antolainaustaan, joka kana-
voituu niiden asiakkaiden kautta rahan määrän 
(= käteisen ja pankkitalletusten) kasvuksi. Koska 
EKP pelkää rahan määrän liiallisen kasvun purkau-
tuvan inflaatioksi, joka ylittää sen (hieman alle 2 
prosentin) inflaatiotavoitteen, se tarjoaa pankeille 
houkuttelevia ehtoja – käytännössä yhden viikon 
mittaista korollista talletusmahdollisuutta – lisätä 
reservejään eli keskuspankkitalletuksiaan, jolloin 
em. tapahtumaketju ei pääse liikkeelle. Velkakirja-
ostot eivät sterilisoinnin takia lisääkään liikkeessä 
olevan rahan määrää. Menettelyn tehokkuutta 
on epäilty mm. siksi, että siinä pankeille tarjoutuu 
mahdollisuus korvata hallussaan oleva riskikäs 
sijoituskohde (valtionlaina) täysin riskittömällä si-
joituskohteella (keskuspankkitalletuksella) ja että 
pankit voivat käyttää keskuspankkitalletuksiaan 
vakuuksina saadakseen EKP:lta lisää muita lainoja.

Toinen mielenkiintoinen lausunto tulee 

myös Italiasta. Euronews-uutiskanavan 

haastattelussa viime tammikuussa ko-

mission entinen (1999–2004) puheenjoh-

taja Romano Prodi totesi: ”Vaikeat hetket 

olivat ennustettavissa. Kun loimme euron, 

minun vastalauseeni ekonomistina (ja 

keskustelin siitä Kohlin ja kaikkien valtio-

johtajien kanssa) oli: kuinka meillä voi ol-

la yhteinen valuutta ilman yhteisiä rahoi-

tusmarkkinoiden, talouden ja politiikan 

pilareita? Viisas vastaus oli: toistaiseksi 

olemme ottaneet tämän loikan eteenpäin. 

Muu tulisi kyllä seuraamaan... Sitten saa-

pui sen sijaan pelon Eurooppa: Kiinan pel-

ko, maahanmuuttajien pelko, globalisaa-

tion pelko. Näin ollen oli selvää että kriisi 

on tulossa. Mutta euro on niin tärkeä, niin 

tarkoituksenmukainen kaikille – erityises-

ti Saksalle – ettei minulla ole epäilystä-

kään siitä, etteikö euro ainoastaan selviäi-

si, vaan siitä tulee yksi maailmantalouden 

rajapyykeistä.”8 Tästä voi saada jopa sel-

laisen käsityksen, että 1990-luvun lopun 

valtiojohtajat aivan tietoisesti loivat raha-

liiton, jotta se johtaisi sellaisiin vaikeuksiin, 

joiden ratkaisemiseksi tultaisiin kehittä-

mään rahoitusmarkkinoiden, talouden ja 

politiikan pilareita. Se on aikamoinen sa-

laliittoteoria, mutta juuri tämä skenaario 

näyttääkin nyt olevan toteutumassa.

8 Haastattelu otsikolla ”The Euro will be one of the 
landmarks for the world economy” löytyy Prodin 
kotisivulta osoitteesta www.romanoprodi.it koh-
dasta ”Articoli”.

Kannattaa ottaa vakavasti 
se, että euroalueen johtajat 

ja EKP ovat todenneet 
olevansa valmiit tekemään 

kaikkensa, jotta euro 
selviytyy.

EKP:n yhteydessä toimiva 
yhteinen pankkivalvoja 
aloittaa ensi vuonna 
keskittymällä ensin 
euroalueen rahoitus-
järjestelmälle keskeisiin 
pankkeihin.
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”En usko tällaiseen salaliittoteoriaan. 

Sen sijaan voin todeta – lukematta Pro-

din koko lausuntoa – omissa nimissä-

ni sen, että viimeistään näin jälkikäteen 

on selvää, että talous- ja rahaliitto syn-

tyi ennen kaikkea rahaliittona, mutta 

siinä ei ollut kovin vahvaa talousliittoa. 

Nyt joudutaan tekemään korjaavia toi-

menpiteitä ja rakentamaan uudelleen 

talous- ja rahaliitto. Se merkitsee ennen 

kaikkea talousliiton lujittamista, jolle 

viime vuonna läpi viety suuri sääntöuu-

distus luo perustan. Sitä täydennetään 

nyt mm. euroalueen yhteisellä pankki-

valvonnalla, joka johtaa pankkiunionin 

kehittymiseen. Tämä pankkiunioni aut-

taa katkaisemaan sen aika myrkyllisen 

kytköksen, mikä on jäsenvaltioiden ja 

pankkien välillä.”

On myös epäilty, että kuitenkin viime kä-

dessä valtiot joutuvat vastuuseen pank-

kijärjestelmästä, joten sitä kytköstä ei voi 

tällä tavalla katkaista. Siihen tarvitaan vii-

mekätinen lainanantaja (”lender of last re-

sort”), jota EKP ei nyt edusta vaikka sen pi-

täisi.

”Joo, tässä on kaksi seikkaa. Yksi on se, 

että pankkien suora pääomittaminen, 

mikä nostettiin esiin mahdollisuutena 

euroalueen kesäkuun huippukokouk-

sessa, voi toteutua erillisellä päätöksellä 

sitten kun euroalueen pankkivalvoja on 

käytännössä toiminnassa. Toinen seik-

ka on se, että pankkivalvonnan tulee olla 

luotettavalla ja vahvalla pohjalla ennen 

kuin voidaan siihen suuntaan mennä. 

On tärkeää, että euroalueen päättäjät 

ovat tehneet tällaisen linjauksen. Se oli 

yksi tekijä siinä, minkä takia markkinat 

kesän kuluessa rauhoittuivat, koska siel-

lä syntyi luottamus siihen, että päättäjät 

ainakin ymmärtävät, mitä he ovat teke-

mässä, vaikkakin näiden toimenpiteiden 

käytännön toteutuksessa on vielä aika-

moisia esteitä. Joskus luottamus syntyy 

pelkästään siitäkin, että nähdään jon-

kun päättäjä olevan edes kartalla ja ym-

märtävän, mitä pitäisi tehdä, vaikka hän 

ei pystykään välttämättä heti tekemään 

sitä. Sen takia kolmen kolmen A:n maan 

valtiovarainministerien lausunto näistä 

”legacy asseteista”9 oli vähän yllättävä, 

koska se siinä tilanteessa ei välttämättä 

vahvistanut luottamusta siihen, että ke-

säkuun päätös on voimassa ja pitää.”

Yhteisömenetelmä: lisää 
määräenemmistöpäätöksiä

Kirjassasi korostat sitä, että perimmäinen 

poliittinen este kriisin ratkaisemiselle on 

liian pitkälle viety yksimielisyyden vaati-

mus EU:n päätöksenteossa. Kuinka pitkäl-

le haluaisit löysätä sitä?

”No, siitähän on EU:n normaalissa pää-

töksenteossa luovuttu jo vuonna 1958 tai 

viimeistään 1987. Tarkoitan sitä, että Eu-

roopan unionin normaali päätöksenteko 

varsinkin 1980-luvun sisämarkkinaohjel-

man ja silloin tehtyjen sääntömuutosten 

myötä on perustunut määräenemmistön 

soveltamiseen. Sisämarkkinat eivät olleet 

pelkästään 300 tai loppujen lopuksi 282 

direktiiviä, joilla ne rakennettiin, vaan si-

tä pohjusti Jacques Delorsin ja Margaret 

9 Termillä viitataan Valtioneuvoston 25.9.2012 jul-
kaisemaan tiedotteeseen Alankomaiden, Saksan ja 
Suomen valtiovarainministerien Vantaalla käymis-
tä neuvotteluista, joissa he totesivat, että pankkien 
pääomitustarpeet, jotka johtuvat aiemmin myön-
nettyihin luottoihin liittyvistä ongelmista, ovat 
jäsenmaiden itsensä vastuulla, ja että Euroopan 
pysyvä vakausmekanismi EVM voi ottaa vastuun 
vain perustettavan uuden pankkivalvonnan aika-
na syntyvistä uusista pääomitustarpeista. 

Thatcherin suuri kompromissi, joka mah-

dollisti määräenemmistöpäätöksenteon 

lainsäädäntöasioissa sisämarkkinoiden 

ja laajemminkin ympäristö- ja kuluttaja-

suoja- ym. lainsäädännön osalta. Eli ko-

mission aloiteoikeus, neuvoston mää-

räenemmistösäädökset ja parlamentin 

mahdollisuus vaikuttaa päätöksiin sekä 

vielä päälle Euroopan tuomioistuimen 

tuomiovalta on se tapa, millä EU:ssa kye-

tään tekemään päätöksiä.”

Siis yhteisömenetelmä.

”EU:n yhteisömenetelmä on tapa teh-

dä päätöksiä suhteellisen tehokkaasti ja 

samalla myös niin, että kaikki ovat siinä 

päätöksenteossa mukana. Sen sijaan yk-

simielisyyspäätökset tosiasiassa johtavat 

siihen, että suurimmalla, vahvimmalla tai 

rikkaammalla on eniten vaikutusvaltaa, 

vähän riippuen siitä, mistä asiasta puhu-

taan. Mutta tämän kriisin hallinnan yhtey-

dessä se on johtanut siihen, että painopis-

te on siirtynyt tiettyjen pääkaupunkien 

suuntaan. Sekä EU-instituutiot että mo-

net muut jäsenvaltiot ovat jääneet vähän 

syrjempään, mikä ei pitkän päälle ole hy-

vä EU:n kehityksen kannalta.”

Mitkä ovat juuri niitä kriittisiä asioita, jois-

sa pitäisi luopua yksimielisyyden vaati-

muksesta?

”Itse asiassa esitimme jo keväällä 2010, 

että silloinen ERVV olisi tehty vähän toi-

sella periaatteella, jossa olisi noudatettu 

paremminkin yhteisömenetelmän mu-

kaisia pelisääntöjä kuin yksimielisyys-

periaatetta. Tuolloin tehtiin päätös 500 

miljardin euron väliaikaisesta vakaus-

rahastosta. Siitä 60 miljardia euroa on 

EU:n budjetin takauksen varassa luo-

tu rahasto, eli ERVM, Euroopan rahoitus-

vakausmekanismi. Sitä on käytetty koko 

ajan, viimeksi pari viikkoa sitten Portu-

galin maksuerästä suuri osa tuli tästä 

ERVM:stä. Sen sijaan ERVV tuli puhtaasti 

hallitusten väliseksi järjestelyksi, perustui 

jäsenvaltioiden lainatakauksiin ja oli hy-

vin löyhä järjestely, jonka lainoituskyvyn 

kustannus-hyöty-suhde jäi huonoksi. 

Yksimielisyyden vaatimus 
suo eniten valtaa 
suurimmalle, vahvimmalle 
tai rikkaimmalle.
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Pysyvä Euroopan vakausmekanis-

mi EVM on askel eteenpäin sikäli, että 

se on ensinnäkin pääomitettu rahasto, 

ja sen lisäksi pahimmissa kriisitilanteis-

sa päätöksiä voidaan tehdä samankal-

taisella määräenemmistöllä kuin mitä 

esimerkiksi IMF tekee päätöksiä, eli 85 

prosentin määräenemmistöllä. Sitä mi-

nä olen välillä ihmetellyt, että suomalai-

sessa ja laajemminkin eurooppalaisessa 

keskustelussa unohdetaan se, että IMF 

tekee päätöksensä 85 prosentin mää-

räenemmistöllä, eikä se ole mikään on-

gelma. Mutta sen sijaan kun Euroop-

pa tekee omissa asioissaan päätöksiä, 

niin meillä pitää olla täysi yksimielisyys 

näissä asioissa. Se osoittaa minusta vä-

hän huonoa itseluottamusta siihen, mi-

ten Eurooppa kykenee hoitamaan omia 

asioitaan.”

Euro vai hajaannus?

Aika monet näkevät kokonaistilanteen 

– ja tämä tulee myös kirjassasi esille – si-

ten, että jos taloustieteen kielellä puhu-

taan, niin rahaliitto on epästabiili ratkaisu. 

Se voi ajautua kahteen vaihtoehtoiseen 

suuntaan: joko se hajoaa omien puuttei-

densa takia, tai sitten se kehittyy liittoval-

tioksi. Onko asetelma näin yksinkertainen? 

Se tietysti riippuu siitä, mitä ymmärretään 

liittovaltiolla.

”Tämä on juuri se avainkysymys. Ei eh-

kä näin yksinkertainen, mutta asetelma 

on varmasti lähtöoletusten osalta aika 

pitkälle tämänsuuntainen. Ainakin sil-

tä osin, että nykytilanne tai sanotaanko 

se tilanne, mistä lähdettiin tähän kriisiin 

vuonna 2010 alkuvuodesta, ei ole mis-

sään tapauksessa kestävä olotila. Eli joko 

mennään eteenpäin tai sitten – nyt voi 

sanoa osittain jo että on menty, kun on 

tehty aika paljon tässä viimeisen kahden 

ja puolen tai kolmen vuoden aikana - hy-

väksytään nopeamman tai hitaamman 

hajoamisen mahdollisuus. 

Keväällä 2010 vaihtoehdot olivat jo-

ko euroalueen hajoaminen tai sen ta-

louspoliittisen yhteistyön tiivistäminen 

ja siihen liittyen sekä budjettikurin pa-

rantaminen että kilpailukyvyn elvyttä-

minen, uudistusten toteuttaminen. Se 

ei välttämättä tarkoita liittovaltiota. Esi-

merkiksi komission esitykset eivät sii-

hen sinänsä johda. Mutta se tarkoittaa 

kylläkin tiiviimpää talouspoliittista yh-

teistyötä ja päätöksentekoa niissä asi-

oissa, missä se rahaliiton luotettavan 

toiminnan kannalta on välttämätöntä. 

Erityisesti kansallisten budjettien tasa-

painon ja suurten linjojen seurannassa 

– siihen on tarve, jotta jäsenvaltioiden 

budjetit ovat sellaisella uralla, että ne tu-

kevat koko rahaliiton ja yhteisen talous-

liiton menestymistä. ”
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Maailmassa on aika monia liittovaltioi-

ta, joista tärkeimpiä ovat USA, Saksa, Ve-

näjäkin, ja ehkä ei ole täysin ymmärretty 

sitä, että niissä kuitenkin osavaltioilla on 

joissakin asioissa aika pitkälle menevä it-

semääräämisoikeus. Mitä jäisi tässä pi-

temmälle viedyssä EU:ssa sitten kansallis-

valtioille?

”Kansallisvaltioille jää hyvin paljon 

päätösvaltaa, ja pitääkin jäädä. Mainitse-

masi esimerkit ovat eriasteisia liittovalti-

oita tai valtioliittoja. Euroopan unioni ei 

ole liittovaltio, kun tarkastellaan liittoval-

tion määritelmän kaikkein tärkeintä kri-

teeriä, joka on päätösvalta toimivallasta. 

Sitä kuvaa saksankielinen ja saksalaisen 

valtiosääntöjuristerian termi ”Kompe-

tenz-Kompetenz”. Jäsenvaltioilla säilyy 

päätösvalta unionin toimivallasta, jo-

ka on kirjattu perussopimukseen ja jota 

voidaan tarkistaa. Loppujen lopuksi jä-

senvaltioilla on valta päättää siitä, mis-

sä asioissa ne siirtävät päätösvaltaa uni-

onin päätöksenteon piiriin. 

EU:n suuri sääntöuudistus eli kuuden 

lain ja asetuksen paketti on esimerk-

ki tiivistyvästä talouspoliittisesta yhteis-

työstä. Sen tärkein tavoite on vahvistaa 

julkisen talouden tasapainoa ja edes-

auttaa jäsenvaltioiden toimia kilpailuky-

vyn vahvistamiseksi, luoda selkeät sään-

nöt tälle talouspoliittiselle yhteistyölle ja 

myös sanktiot näiden sääntöjen toteut-

tamisen varmistamiseksi. 

Tältä osinhan Suomessa ja muuallakin 

on käyty mielenkiintoista keskustelua. 

Minäkin olen törmännyt eri vaiheissa vä-

hän erilaisiin kommentteihin tältä osin. 

Kun teimme tämän esityksen kaksi vuot-

ta sitten, kesällä vuonna 2010 aika pian 

Barroson kakkoskomission aloittamisen 

jälkeen ja Kreikan kriisin kärjistymisen 

jälkeen, niin silloin Suomessakin vaadit-

tiin selkeitä sääntöjä ja kovia sanktioi-

ta. Nyt ne on saatu. Nyt sitten joissakin 

haastatteluissa minulta kysytään, onko 

Bryssel nyt sitten uusi Kreml, kun te ku-

vittelette tietävänne kaiken, mitä talou-

dessa pitää tehdä. Tekisi mieli sanoa: Ko-

ettakaa päättää mitä haluatte! Ei se niin 

mene. Kansalliselle päätöksenteolle jää 

edelleen valta ja vastuu talous- ja yhteis-

kuntapolitiikan suurista linjoista ja yksi-

tyiskohdista. Rahaliitossa on kuitenkin 

syytä olettaa, että kaikki noudattavat yh-

teisiä sääntöjä, jotta euro voi selviytyä ja 

jopa menestyä. Minun filosofiani on sel-

keä: makrotaloudessa tarvitaan vakautta 

ja kestävyyttä, mikrotaloudessa kasvua 

tukevaa kannustamista yrittämiseen ja 

työn tekemiseen.”

Kaikista pisimmälle menevä kriittinen ar-

gumentti on, että tämä merkitsee budjet-

tivallan perustuslainvastaista siirtämistä 

komissiolle. 

”Kyllä, ja se on kaikista pisimmälle me-

nevä. Tekee tosiaankin mieli sanoa, että 

koettakaa nyt päättää. Halutaanko, et-

tä rahaliitto pystyy toimimaan, vai halu-

taanko, että se leviää käsiin? Minun oma 

näkemykseni, jota olen siinä kirjassa ko-

ettanut myös selostaa, on se, että olen 

yrittäjän poika ja uskon yrittämiseen ja 

työntekoon ja niiden kannattavuuteen 

talouden dynamiikan perustana. Ajat-

telen niin, että kansantalouden vakaus 

on avainkysymys koko talouden menes-

tymiselle, kokonaiskysynnän ja kestä-

vän kasvun ja paremman työllisyyden 

näkökulmasta. Sen takia olen päätynyt 

omassa ajattelussani siihen, että taval-

laan mikrotasolla pitää yhdistää yrittä-

jyyden ja työn tekemisen kannustimien 

parantaminen, jotta saadaan talouteen 

tarvittavaa dynamiikkaa ja sitä kautta 

kestävää kasvua, parempaa työllisyyttä. 

Toisaalta kokonaistalouden vakaus, joka 

luo yrityksille paremman toimintaym-

päristön ja sitä kautta myös paremmat 

edellytykset työpaikkojen syntymisel-

le. Olematta mikään kritiikitön Saksan 

ihailija kaikilla elämänalueilla on kuiten-

kin todettava, että viime aikoina Saksa 

on onnistunut tässä hyvin luomalla se-

kä kansantalouteen vakautta että mik-

rotalouteen yrittäjyyttä ja dynamiikkaa, 

mikä on näkynyt siinä, että maassa on 

kyetty saavuttamaan suhteellisen hy-

vä työllisyystilanne myös tämän kriisin 

oloissa.”

Rahaliiton valuviat ja virheet

Palatkaamme vielä joihinkin väitettyihin 

euroalueen valuvikoihin ja virheisiin, joi-

ta on tehty. Kirjassasi korostat mm., että 

talouspolitiikan valvonta, ohjaus ja sank-

tiot eivät ole olleet riittäviä. Mainitset kir-

jassasi useaan kertaan sen, että oli kohta-

lokasta, kun Saksan ja Ranskan annettiin 

rikkoa vakaus- ja kasvusopimuksen ali-

jäämäkiteeriä vuonna 2004. Monet muut 

ovat väittäneet aivan samaa. Komission 

neuvonantajana toiminut Heikki Oksanen 

väitti kuitenkin tämän lehden numerossa 

2/2012 julkaistussa haastattelussaan, et-

tä tämä on väärä tulkinta siitä tilantees-

ta ja että kyse oli viime kädessä juridises-

ta kiistasta, jonka Euroopan tuomioistuin 

ratkaisi niin, ettei mitään rikkomusta ollut-

kaan tapahtunut. Väitteen, että se oli rik-

komus, esittävät oikeastaan kaikki muut. 

Haluatko kommentoida tätä? 

Jäsenvaltioilla säilyy päätös-
valta sekä unionin toimi-
vallasta että oman talous- ja 
yhteiskuntapolitiikkansa 
suurista linjoista ja yksityis-
kohdista.

Saksa ja Ranska rikkoivat 
vakaus- ja kasvusopimusta 

vuonna 2004.
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”Niin, ehkä tähän ei kannata kovin sy-

välle mennä. Minusta on aika selvää, et-

tä kaupunkilais- tai talonpoikaisjärjellä 

tarkastellen ja sääntöjä lukien Saksa ja 

Ranska selvästi käyttivät mittavaa ääni-

valtaansa yhteistyössä puheenjohtaja-

maa Italian kanssa ja sivuuttivat perus-

sopimuksen säädökset, eivätkä Saksan 

päättäjät sitä tänä päivänä kiellä. Euroo-

pan tuomioistuin teki tässä nahkapää-

töksen, joka johti siinä vaiheessa vaka-

us- ja kasvusopimuksen uudistamiseen, 

mikä oli sinänsä askel eteenpäin. Nyt sitä 

on uudistettu uudestaan vuosina 2010 

ja 2011, ja siihen on saatu myös vielä sel-

keämmät säännöt ja käytännössä toimi-

vat sanktiot.”

On myös ihmetelty sitä, että eri jäsenvalti-

oiden korot konvergoituivat melko tarkal-

leen Saksan tasolle joksikin aikaa. Nyt taas 

on hajonta kasvanut.

”Kyllä. Tähän liittyy yksi avainkysymys 

talousliiton uudistamisen ja jo tehdyn 

suuren sääntöuudistuksen näkökulmas-

ta. Haluaisin oikeastaan sen sanoa, kos-

ka siitä on esiintynyt paljon ehkä vähän 

hämmentävääkin keskustelua Euroo-

passa ja myös Suomessa. 

Se on ensinnäkin totta, että kun kat-

soo korkokäyriä 1990-luvun lopulta lähti-

en vuoteen 2012 tai 2009–2010, niin sil-

loin kun euro syntyi, valtionlainojen riskit 

tulivat jyrkästi alas, ja Kreikka, Portugali ja 

Espanja saivat lainaa lähes samalla korol-

la kuin Saksa. Sama sitten heijastui yksi-

tyiselle sektorille, mikä vaikutti siihen, että 

halpojen korkojen ansiosta luottobuu-

mi pääsi kehittymään ja kiinteistökupla 

syntymään, joka sitten rojahti sen jälkeen 

kun Lehman Brothers oli kaatunut. Se ai-

heutti ensin suurtyöttömyyden, pankki-

kriisin ja myös valtioiden velkakriisin näis-

sä maissa. Kreikka on vähän eri asia, mutta 

varsinkin Irlannissa ja Espanjassa kaava 

meni pitkälle tällä tavalla. 

Nyt sitten 2010 tai 2009 loppuvuo-

desta ja 2010 alkuvuodesta ja Deauvil-

len diilin10 jälkeen loppuvuodesta korot 

lähtivät jyrkkään nousuun ja ovat siellä 

enemmän tai vähemmän pysyneet, vaik-

ka ne ovat nyt viime kuukausina tulleet 

alaspäin eräissä kriisimaissa. Esimerkik-

si Irlanti on nyt palaamassa markkinoil-

le, koska sen ohjelma kantaa hedelmää. 

Vaikka siellä kotimainen kysyntä on 

taantumassa, vienti vetää ja talous kas-

vaa, ja teollisuustuotanto on myös ollut 

kasvamaan päin. 

Mitä markkinakurin toimintaan tulee, 

minusta tämä osoittaa, että ei markkina-

voimien tolkkuun pidä sokeasti luottaa. 

Ensin riski alihinnoiteltiin täysin, ja sitten 

se ilmeisesti ylihinnoiteltiin. Sen takia 

minusta on väärin ajatella, että rahalii-

ton toiminnassa, valtionlainojen hinnoit-

telussa ja julkisen talouden seurannassa 

voitaisiin luottaa pelkästään sääntöihin 

ja sanktioihin tai pelkästään markkina-

kuriin. Monet niistä, jotka vaativat aikoi-

naan uusia sääntöjä ja sanktioita, ovat 

sitä mieltä, että eiväthän nämä säännöt 

kuitenkaan tule toimimaan, ja pitää luot-

taa markkinakuriin. Minusta sekin on lii-

an yksinkertainen näkemys. 

On parempi ajatella niin, että säännöt 

pitää rakentaa sillä tavalla, että ne osal-

taan täydentävät ja tukevat markkina-

kurin toteutumista. Eli niitä vankistetaan 

sillä, että voidaan mahdollisesti käyttää 

sanktioita, mikä ei tietenkään ole itsetar-

koitus, mutta luottamusta voi vahvistaa 

myös kontrollin avulla. Ja sitten samalla 

markkinakuri osaltaan luo painetta pit-

10 Tavatessaan 18.10.2010 Ranskan Deauvillessä 
liittokansleri Merkel ja presidentti Sarkozy sopi-
vat mm. Euroopan pysyvän vakausmekanismin 
(EVM:n) perustamisesta ja sijoittajavastuun käy-
töstä kriisinhallinnassa.

käjänteisempään ja kestävämpään ta-

loudenpitoon. 

Tällaisella sääntöjen ja markkinakurin 

yhdistelmällä päästään mielestäni pa-

rempiin tuloksiin julkisen talouden kes-

tävyyden ja koko kansantalouden kil-

pailukyvyn ylläpitämisen kannalta kuin 

pelkästään luottamalla yksiniittisesti 

sääntöihin ja sanktioihin tai luottamalla 

pelkästään markkinakuriin. Kumpikaan 

ei ole täydellinen, emme ylipäänsä kos-

kaan luo täydellistä maailmaa emmekä 

täydellistä järjestelmää, mutta kannattaa 

kuitenkin pyrkiä rakentamaan niin hyvin 

toimiva järjestelmä kuin mahdollista.”

Kiristystoimet ja talouskasvu

Euroalueen kriisinhoitoa on arvosteltu sii-

tä, että budjettivajeiden kaventamiseen 

tähtäävä kiristyslinja (”austerity”) ruokkii 

lamaa ja yhteiskunnallisia levottomuuk-

sia. Tähänhän on IMF:kin tuonut jo oman 

panoksensa: lokakuussa ilmestyneessä 

maailmantalouden ennusteessaan IMF 

(2012, 41–43) päätteli, että finanssipolitii-

kan kerroin - kokonaistuotannon muutok-

sen suhde sen aiheuttaneeseen verojen tai 

julkisten menojen tai budjettialijäämän 

muutokseen – on nykyoloissa suurempi 

kuin historiallisella aineistolla estimoitu 

kerroin, jota on käytetty bkt-ennusteissa. 

Tämä merkitsee sitä, että kiristystoimien 

taloutta lamauttavat vaikutukset ovat en-

nakoitua suurempia, ja ne saattavat jopa 

pahentaa kriisimaiden velkakierrettä.11 

Mitä mieltä olet tästä?

11 IMF:n mukaan finanssipolitiikan kertoimet ovat 
euroalueen kriisimaissa entistä suurempia lähin-
nä kahdesta syystä:  rahapolitiikan löystyminen ei 
nykyoloissa merkittävästi vaimenna bkt:n supistu-
mista, ja kiristyspolitiikka syventää taantumaa sil-
loin kun sitä harjoitetaan samanaikaisesti useissa 
maissa. Vyönkiristysten vaikutukset kriisimaiden 
velkataakkaan (velan ja bkt:n suhteeseen) voidaan 
hajottaa kahteen osaan. Kiristyspolitiikka tietenkin 
supistaa niiden budjettialijäämiä ja velkaantumis-
ta bkt:n tason ollessa annettu. Mutta jos tämän po-
litiikan seurauksena bkt putoaa tuntuvasti ja sen 
seurauksena samalla verokertymät supistuvat ja 
sosiaalimenot kasvavat voimakkaasti, niin näiden 
vaikutusten yhteistuloksena velkasuhde saattaa 
nousta entisestään. – Toim.huom.

”Säännöt pitää rakentaa 
sillä tavalla, että ne 
osaltaan täydentävät ja 
tukevat markkinakurin 
toteutumista.”
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”Oletko nähnyt artikkeliani Wall Street 

Journalissa?12 Kirjoitin sen heti tuoreel-

taan IMF:n vuosikokouksen aikaan, kun 

keskustelu asiasta virisi. Korostin siinä, 

että komissio ei nojaa arvioitaan finans-

sipolitiikan linjasta nimellistavoitteisiin, 

vaan rakenteelliseen alijäämään, joka on 

puhdistettu suhdannevaihteluista ja ta-

voittelee julkisen talouden kestävyyttä 

keskipitkällä aikavälillä. Otamme huomi-

oon kunkin maan taloudelliset olosuh-

teet ja finanssipolitiikan liikkumavaran, 

kuten vakaus- ja kasvusopimus edellyt-

tää. Jos esimerkiksi kasvu on heikompaa 

kuin oletettiin mutta finanssipolitiikas-

sa on tehty sovitut sopeutumistoimet, 

olemme valmiita myöntämään lisäaikaa 

budjettisopeutuksille, kuten kuluvana 

vuonna on tehtykin Espanjalle ja Portu-

galille ja osin eri syistä Kreikalle. Toisaal-

ta ei olisi järkevää, että maat, jotka eivät 

enää saa rahoitusta vapailta markkinoil-

ta, kuten Kreikka ja Portugali, luopuisivat 

sopeutusohjelmistaan. Sijoittajien luot-

tamus ei sillä tavalla paranisi vaan päin-

vastoin heikkenisi.

Finanssipolitiikan kiristämisestä on 

kyllä haittaa talouskasvulle lyhyellä ai-

kavälillä ja tässä kriisissä mahdollisesti 

enemmän kuin muulloin, kuten IMF ko-

rostaa. Mutta jos vaihtoehto on markki-

noilta tai muilta jäsenvaltioilta saatavan 

rahoituksen loppuminen kuin seinään 

ja sitä kautta koko kansantalouden ro-

12 ”Europe Lays the Foundations for Growth”, Wall 
Street Journal 13.10.2012.

mahdus, asia näyttäytyy aika lailla toises-

sa valossa.

Ei myöskään ole selvää, että odotet-

tua pahemmat taantumat ovat kaikissa 

tapauksissa johtuneet finanssipolitiikan 

kiristämisestä. Syynä näyttää joissakin 

tapauksissa olleen myös rahapolitiikan 

vaikutusten välittymisen häiriintyminen 

ja luottamuspulan paheneminen. Tarvit-

semme sen vuoksi edelleen luottamus-

ta lisäävää politiikkaa. Kunhan luottamus 

maiden kykyyn hoitaa julkista taloutta 

keskipitkällä aikavälillä on palautettu, on 

mahdollista ja mielekästä suorittaa va-

kauttamista ”loivemmalla kulmakertoi-

mella” ja enemmän asteittain.

Eri maiden tilanteet vaihtelevat täs-

sä suhteessa. Italian finanssipolitiikka 

on raiteillaan ja sitä kohtaan koetaan 

luottamusta. Sama koskee Belgiaa vuo-

den 2012 tammikuusta lähtien. Espan-

ja puolestaan on toteuttanut tiukkaa 

finanssipolitiikkaa ja remontoinut pank-

kisektoriaan, mikä on auttanut siinä, että 

luottamus Espanjan talouteen ja talous-

politiikkaan on vahvistunut.

IMF:n kritiikkiin liittyy myös muita 

heikkouksia, joista osa on melko teknisiä 

ja joiden takia se ei ole vedenpitävä. Ko-

mission tuoreeseen talousennusteeseen 

sisältyvä laatikko (European Commissi-

on 2012, 41–46) käsittelee asiaa yksityis-

kohtaisemmin.”

Ehkä se keskustelu vielä elää, joten katso-

taan...

”Yhtä kaikki alun perinkin kuvitel-

ma siitä, että euroalueen velkakriisi olisi 

kyetty ratkaisemaan nopeasti ja siististi, 

oli mielestäni väärä. Tämä liittyy siihen, 

mitä pääjohtaja Liikanen on todennut, 

ja mistä olen osaltani puhunut ja monet 

muutkin puhuneet, että pohjimmiltaan 

tässä kriisissä on kyse melkein vuosikym-

menen kuluessa kehittyneistä kokonais-

talouden epätasapainoista, jotka hei-

jastuivat vaihtotaseen yli- ja alijääminä, 

niiden syvenemisenä. Perimmältään ne 

olivat seurausta eri maiden tuottavuu-

serojen ja työvoimakustannusten eriy-

tymisestä tavalla, joka ei ollut kestäväl-

lä pohjalla. Sen takia myös tämän kriisin 

nujertaminen ja sen jälkien korjaaminen 

vie aikaa. Osaltaan me pyrimme tietysti 

tekemään sen niin nopeasti ja vähäisil-

lä yhteiskunnallisilla kustannuksilla kuin 

mahdollista.

 Kaikissa tilanteissa taloudellisesti ja 

yhteiskunnallisesti parhaiden mahdol-

listen vaihtoehtojen ajaminen ei ole on-

nistunut johtuen siitä, että me elämme 

sellaisessa poliittisessa järjestelmässä, 

joka sisältää hyvin monia veto-oikeuk-

sia. Syyttämättä sinänsä ketään kun pan-

naan 17 jäsenvaltiota, pari eurooppalais-

ta instituutiota (komissio ja EKP) ja vielä 

IMF sekä eräitä muita toimijoita pöydän 

ääreen, ja kun kaikilla on periaatteessa 

veto-oikeus, niin se johtaa siihen, että yh-

teisen päätöksenteon tontti väistämättä 

pienenee. Usein päädytään kansantalo-

ustieteen kielellä ei niinkään yhteiskun-

nallisesti ja taloudellisesti ”first best”-rat-

kaisuihin vaan paremminkin sellaisiin 

poliittisesti mahdollisiin ”second best”-

ratkaisuihin, mitä kyetään saavuttamaan. 

Tämä on se reaalimaailma, missä eletään, 

valitettavasti. 

Joskus tuntuu, kun EU:n, EKP:n ja 

IMF:n muodostaman troikan työskente-

lyä miettii, että senhän ei teoriassa pitäi-

si toimia, mutta käytännössä se kuiten-

kin toimii, kaiketi koska kyse on – usko 

tai älä – pohjimmiltaan tolkuista ihmi-

sistä. Tarkoitan sitä, että meillä on kolme 

instituutiota, komissio, EKP ja IMF, jotka 

kaikki ovat erittäin tarkkoja omasta itse-

näisyydestään ja integriteetistään. Kun 

kaikilla on vielä vähän erilaiset säännöt 

Finanssipolitiikan 
kiristystoimia tarvitaan 
palauttamaan luottamus 
maiden kykyyn hoitaa 
julkista taloutta.

Eri toimijoiden veto-
oikeudet vaikeuttavat 

euroalueen kriisin 
ratkaisemista.
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ja toimintaperiaatteet, niin on pieni ihme, että on kyetty niinkin hy-

vin toimimaan yhdessä kuin on tähän asti kyetty toimimaan. Tämä 

johtuu siitä, että kriisi on niin vakava ja on pakko löytää käytännöllisiä 

ratkaisuja niihin ongelmiin, mitä esimerkiksi Kreikka, Irlanti, Portugali 

ja Espanja ja koko euroalue tällä hetkellä kohtaavat.”

Viime kesäkuun lopussa pidetyssä Brysselin huippukokouksessa sovit-

tiin 120 miljardin euron kasvupaketista Euroopan unionin talouden 

vauhdittamiseksi. Mitä tälle paketille nyt kuuluu? Mitä muita kasvua tu-

kevia toimenpiteitä on tehty tai vireillä?

”Ne päätökset ovat nyt toimeenpanovaiheessa. Euroopan Inves-

tointipankki (EIB) on saanut päätöksiä aikaan, ja jäsenvaltiot ovat teh-

neet päätöksiä EIB:n pääoman kasvattamisesta 10 miljardilla eurolla, 

joka laukaisisi 60 miljardia euroa lainoitusta. EIB on itse laskenut, et-

tä se johtaisi noin 180 miljardin euron investointeihin, kun lasketaan 

mukaan myös sen laukaisemat yksityiset investoinnit. Tämä etenee 

tällä hetkellä hyvin. Käytännössä se toteutuu niin, että EIB toimii kan-

sallisesti toimivien yksityisten pankkien kautta ja lisää rahoitusta yri-

tyksille, ja sitä kautta tämä pääomaruiske tulee osaksi kansantaloutta 

ja auttaa kansantalouden pyörien pyörittämisessä.

Myös muut päätökset eli rakennerahastojen varojen osittainen 

suuntaaminen uudelleen selkeämmin kasvua tukeviin toimenpitei-

siin ovat edenneet. Päätöksiä tehdään koko ajan sekä Brysselissä että 

jäsenvaltioissa. Sama koskee myös projektibondeja eli hankejoukko-

lainoja. Niissä yhdistetään EU:n budjetin ja EIB:n lainojen luottotakuu 

yksityiseen rahoitukseen. Näistä ensimmäiset hankkeet ovat lähdös-

sä lähikuukausina liikkeelle. Eli tämä kasvupaketti etenee, mikä on osa 

kokonaisratkaisua – se ei itsessään tietysti ratkaise euroalueen kriisiä, 

mutta se on yksi tärkeä osa työtä, jolla pyritään vauhdittamaan inves-

tointeja tilanteessa, jossa meillä selvästi on liian alhainen investointi-

aste Euroopassa.” 
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Tuloerojen voimakas kasvu 1990-luvun 

laman jälkeen ei johtunut satunnaisista ja 

lyhytaikaisista tulomuutoksista. Tulonsaajat 

olivat entistä pysyvämmin rikkaita tai köyhiä.

T
uloerojen kehitys Suomessa muut-

tui varsin dramaattisesti 1990-luvun 

puolivälin jälkeen. Laman jälkeisellä 

kymmenvuotisjaksolla Suomen tuloero-

jen kasvu oli OECD-maiden nopeinta 

(OECD 2008). Erityisesti 1990-luvun lop-

pupuolella tapahtunut ylimpien tulojen 

kasvu oli poikkeuksellista Suomen ta-

loushistoriassa (esim. Jäntti et al. 2010). 

Ylimpien tulojen osuuden voimakasta 

kasvua kuvaa hyvin se, että vuodesta 

1993 vuoteen 2000 käytettävissä olevi-

en tulojen (verojen ja tulonsiirtojen jäl-

keisten tulojen) kokonaiskasvusta meni 

ylimmälle yhdelle prosentille liki viiden-

nes (18 prosenttia). 

Tekijät kiittävät Palkansaajasäätiötä tulonjakotut-
kimukseen saadusta rahoituksesta.

Artikkelin kirjoittajat Marja Riihelä, Ilpo Suo-
niemi (ylh.), Risto Sullström (alh. oik.) ja Matti 
Tuomala (alh. vas.) ovat havainneet Suomen 
tuloerojen kasvaneen myös viisivuotisjaksoja 
tarkasteltaessa, joskin lievemmin kuin vuosi-
tasolla.
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ka-, yrittäjä- ja pääomatulot määrittele-

vät käsitteen tuotannontekijätulo. Kun 

näihin lisätään saadut tulonsiirrot, joita 

ovat eläkkeet, työttömyyskorvaukset ja 

muut sosiaaliturvaetuudet, päädytään 

bruttotulojen käsitteeseen. Kun siitä 

edelleen vähennetään maksetut välittö-

mät verot ja sosiaaliturvamaksut, päädy-

Lähde: Tulonjakotilaston palveluaineisto 1990–2010, Kulutustutkimukset 1966–1985, Tilastokeskus.

Kuvio 1. Gini-kertoimet vuosina 1966–2010, %. 
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Vuosittaisten tuloerojen kehitystä 

Suomessa 1966–2010 havainnollistavat 

kuviossa 1 olevat Gini-kertoimen arvot.1 

Tarkastellaan kolmea tulokäsitettä. Palk-

1 Tulonjakotutkimuksissa laajasti käytetty Gini-
kerroin (tässä prosenttisesti määrätty) saa arvoja 
nollan ja sadan välillä. Mitä suuremmat tuloerot 
ovat, sitä suuremman arvon kerroin saa.

Lähde: Tulonjakotilaston palveluaineisto 1990–2010, Tilastokeskus. JUTTA-mikrosimulointimalli.
* Veroasteet on laskettu ansiotulojen marginaaliverojen ja pääomatulojen veroasteen tulo-osuuksilla 
painotettuna keskiarvona. Ylin 1 prosentti koostuu suurimpia tuloja saaneista ja ylimmät 95–99-pro-
senttipisteet niistä neljästä prosentista tulonsaajia, joiden tulot olivat seuraavaksi suurimmat.

Kuvio 2. Ylimmän 1 prosentin ja seuraavan neljän (95–99) prosentin marginaaliverot* 
1980–2010.
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Ylin 1 prosentti

Ylimmät 95-99 prosenttipisteet

tään käytettävissä oleviin tuloihin. Koti-

talouksien saamat tulonsiirrot ja välitön 

verotus tasaavat tuotannontekijätulois-

ta syntyneitä tuloeroja, mutta niiden vai-

kutusten voimakkuudessa on ollut ajan 

mittaan eroja. 

Tuloerojen kasvulle on esitetty mo-

nia selityksiä kuten teknologian muutos, 

globalisaatio työmarkkinoilla ja sosiaa-

listen normien muutos sekä muutokset 

julkisen sektorin vero- ja tulonsiirtojär-

jestelmissä. Useissa aiemmissa raporteis-

samme (esim. Riihelä ym. 2005, 2010) 

olemme korostaneet Suomen eriyte-

tyn tuloverojärjestelmän2 roolia tuon 

kehityksen yhtenä keskeisenä selittäjä-

nä. Suomessa tuloerojen kasvun selittää 

suurelta osin suurituloisten tulo-osuuksi-

en kasvu. Merkittävä osa tuosta kasvus-

ta on johtunut pääomatulojen (tai pää-

omatuloiksi muunnettujen ansiotulojen) 

kasvusta. Kuviosta 2 näkee selvästi, miten 

2 Vuoden 1993 verouudistuksessa pääomatulojen 
ja ansiotulojen verotus eriytettiin, ja pääomatuloil-
le määrättiin vakioveroprosentti, joka jäi huomat-
tavasti alhaisemmaksi kuin suurten ansiotulojen 
rajaveroprosentti. Järjestelmä tarjosi hyvin kan-
nattavien yritysten omistajille ison kannustimen 
muuntaa tulojaan keveämmin verotettaviksi pää-
omatuloiksi. Samalla Suomessa omaksuttiin esi-
merkiksi Ruotsista poiketen järjestelmä, joka kan-
nustaa pienosakeyhtiön nettovarallisuuden (jonka 
perusteella pääoman osuus lasketaan) kasvatta-
miseen ja näin vääristää pääoman kohdentumista 
(ks. Lindhe et al. 2002). Vuoden 2005 uudistuksessa 
pörssiyhtiöiden osinkoverotus kiristyi, mutta lis-
taamattomien osalta mentiin toiseen suuntaan 
ottamalla käyttöön sääntö: nettovarallisuudesta 9 
prosenttia on enintään 90 000 euroon asti.

Suomen tuloerot kasvoivat 
1990-luvun laman jälkeen 

OECD-maiden nopeinta 
vauhtia.
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sekä laskennalliset asuntotulot (ks. Can-

berra Group 2001).

Tarkasteltava aikaväli ja tulokäsite

Vaikka pohjimmiltaan olemme kiinnos-

tuneita yksilöistä, hyvinvointi on riippu-

vainen kotitaloudesta, jossa yksilö elää. 

Sitä, kuinka kotitalouden tulot ovat ja-

kaantuneet sen jäsenten kesken, ei tilas-

toissa ole selvitetty. Tässä artikkelissa ko-

titalouden tulot jaetaan ns. modifioidulla 

OECD:n ekvivalenttiskaalalla4, joka ottaa 

huomioon sen, että kotitalouden kulu-

tukseen tarvitsemat tulot ovat henkeä 

kohti pienemmät, jos kotitaloudessa on 

useampi kuin yksi aikuinen ja/tai lapsia. 

Toisaalta kotitalouden ajallinen seuraa-

minen ei ole mahdollista, koska kotita-

louden rakenne usein muuttuu: kasvaa, 

supistuu ja/tai hajoaa.

Taloudellisen hyvinvoinnin mittaa-

minen vaatisi kaikkien sen osien huo-

mioon ottamista. Käytettävissä olevat 

tulot on useimmin käytetty tulokäsi-

te kuvaamaan taloudellisen hyvinvoin-

4 Erikokoisten kotitalouksien vertailussa käytetään 
kulutusyksikköjä, joilla kokoerojen lisäksi pyritään 
ottamaan huomioon kulutuksen mittakaavaetuja. 
Modifioitu OECD-skaala, jota Euroopan tilastovi-
rasto Eurostat käyttää, antaa kotitalouden ensim-
mäiselle aikuiselle painon 1, muille yli 13-vuotiaille 
henkilöille painon 0,5 ja 0–13-vuotiaille lapsille 
painon 0,3. 

ylimmät marginaaliverot ovat pienenty-

neet vuoden 1993 veroreformin jälkeen. 

Tulonjakotutkimuksissa yleensä käy-

tettyjä yhden vuoden tuloihin perustu-

via poikkileikkausjakaumia on arvosteltu 

siitä, että ne antavat epätäydellisen ku-

van tuloeroista tai yleisemmin eriarvoi-

suudesta. Tarvitaan pidemmän aikavä-

lin tuloon perustuvia arvioita tuloeroista. 

Usein kuultu väite on, että pidemmän ai-

kavälin (esim. 5 vuoden) tuloon perustu-

vat tuloerot muuttavat kuvan tuloerois-

ta. Koska yksilöiden tulot vaihtelevat 

vuodesta toiseen, pidemmän aikavälin 

tuloihin perustuvien erojen katsotaan 

olevan selvästi pienemmät kuin yhden 

vuoden tuloista lasketut erot. Vuotuis-

ten tuloerojen kasvua – etenkin kun se 

tapahtuu jakauman yläpäässä – on ollut 

tavallista vähätellä.3 Jos suuret tulot ovat 

vain satunnaisia ja lyhytaikaisia ilmiöitä, 

voivat yksittäisten vuosien tuloerot olla 

huomattavasti suurempia kuin pidem-

män aikavälin tuloerot.

Tässä artikkelissa ollaan kiinnostunei-

ta selvittämään, ovatko pidemmän aika-

välin tulot jakautuneet tasaisemmin vai 

epätasaisemmin kuin yhden vuoden tu-

lot. Ovatko tuloerot siis tilapäisiä vai py-

syviä? Pidemmän aikavälin tulon jakau-

3 Esimerkiksi Keskuskauppakamarin varatoimi-
tusjohtaja Pauli K. Mattila (Helsingin Sanomat 
3.3.2005) kommentoi tulonsaajien ylintä yhtä 
prosenttia, että ”joukko ei varmasti pysy vuodesta 
toiseen samana” ja että ”jo yksi iso yrityskauppa ai-
heuttaa valtavan muutoksen siinä prosentissa. Se 
on todennäköisesti eri poppoo eri vuosina”. 

tuminen liittyy läheisesti taloudelliseen 

liikkuvuuteen, so. siirtymiin tulotasolta 

toiselle. Monet tutkijat ovatkin katsoneet, 

että ensisijainen motivaatio tuloliikku-

vuustutkimukselle on selvittää, ovatko pi-

demmän aikavälin tulot tasaisemmin ja-

kaantuneet kuin yhden vuoden tulot.

Aineisto

Pidemmän ajan tuloon perustuvien ero-

jen ja tuloliikkuvuuden tutkimusta on 

rajoittanut sopivien paneeliaineisto-

jen puute – aineistojen, joissa samoja 

otoshenkilöitä seurataan vuodesta toi-

seen. Suomessa tulonjakotilaston sisäl-

tämää kahden vuoden paneelia ovat 

hyödyntäneet mm. Riihelä ja Sullström 

(2002). Aaberge et al. (2002) on vertaillut 

kolmen Pohjoismaan (Tanskan, Ruotsin 

ja Norjan) ja USA:n tuloliikkuvuutta vuo-

sien 1980 ja 1990 välillä. 

Tilastokeskuksessa on muodostettu 

tulonjaon kokonaisaineisto, joka sisältää 

kaikista Suomen asuntokunnista tietoa 

tulonmuodostuksesta vuodesta 1995 

lähtien. Tässä kirjoituksessa hyödyn-

nämme tulonjaon kokonaisaineistosta 

poimittua otosaineistoa. Tutkimuksen 

aineisto muodostuu 10 prosentin otok-

sesta kaikista Suomessa vuosina 1995–

2008 asuneista henkilöistä. Aineistosta 

voidaan muodostaa eripituisia, maksi-

missaan 14 vuoden paneeleja vuodesta 

1995 vuoteen 2008.

Aineistossa ylimmät tulot on salat-

tu siten, että henkilökohtaisten käytet-

tävissä olevien rahatulojen perusteella 

ylimpään yhteen prosenttiin kuuluvien 

henkilöiden tulot korvataan tämän ryh-

män keskiarvoilla. Yksittäiset tuloerät, 

joista käytettävissä olevat rahatulot 

muodostuvat, on myös salattu.

Koska aineiston tulotiedot perustuvat 

rekistereihin, siitä puuttuu muutamia 

kansainvälisesti tulonjakotilastoihin suo-

siteltuja tulomuuttujia kuten kotitalouk-

sien väliset tulonsiirrot (yleensä omilta 

vanhemmilta tai isovanhemmilta saatu 

rahallinen tuki), lähdeveronalaiset tulot 

Tulonmuodostus

Ansiotulot (työ- ja yrittäjätulot)

+	 pääomatulot (korko-, vuokra- ja

	 osinkotulot, myyntivoitot ja muut

	 pääomatulot)

= 	tuotannontekijätulot

+ 	suorat tulonsiirrot (eläkkeet, työt-

	 tömyysetuudet, asumistuki, perhe-

	 tuet jne.)

= 	Bruttotulot 

– 	 välittömät verot ja veronluontoi-

	 set maksut

= 	Käytettävissä olevat tulot

Jos yksilöiden tulot 
vaihtelevat paljon 
vuodesta toiseen, niin 
yhden vuoden tuloerot 
ovat suuremmat kuin 
tuloerot viiden vuoden 
jaksolta.
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nin kehitystä. Sen ulkopuolelle jäävät 

yhteiskunnalliset hyvinvointipalvelut, 

jotka muodostavat lähes yhtä suuren 

tulonsiirtojen lähteen kuin suorat so-

siaaliset tulonsiirrot (Lindqvist 2009). 

Myös välilliset verot vaikuttavat käytet-

tävissä olevien tulojen ostovoimaan. Li-

säksi omistusasuminen on merkittävä 

taloudellista hyvinvointia tuottava teki-

jä, joka perinteisesti on sisällytetty koti-

talouden käytettävissä oleviin tuloihin, 

mutta on tämän tutkimuksen ulkopuo-

lella. Toisaalta rahatuloihin perustuva 

tulokäsitteemme on yhtenäinen EU:n 

tulo- ja elinolotilaston (EU-SILC) tulokä-

sitteen kanssa.

Tuloerojen kehitys ja viiden vuoden 
tulo

Kuvioissa 3 Gini-kertoimet on laskettu 

kumulatiivisille (5 vuoden) käytettävissä 

oleville reaalituloille. Käyrien ensimmäi-

nen havainto edustaa yhden vuoden ja 

viimeinen havainto viiden vuoden tuloil-

la mitattuja tuloeroja.

Tuloerot kasvoivat yhden vuoden tu-

loja tarkasteltaessa voimakkaasti vuo-

desta 1995 lähtien vuoteen 2000 (ylem-

pi katkoviiva kuviossa 3). Kun vertaa 

yhden vuoden tuloilla ja viiden vuo-

den keskiarvotuloilla tuloeroja (alem-

pi katkoviiva), havaitaan, että tuloerot 

ensimmäisissä paneeleissa pysyivät lä-

hes samalla tasolla kuin vuositasoiset 

tuloerot. Vasta paneelissa 1999–2003 ja 

sen jälkeen havaitaan, että pidemmän 

aikavälin tuloerot ovat pienemmät kuin 

vuotuiset tuloerot. Se, että tuloerojen 

oletetaan tasoittuvan aikaperiodia pi-

dentämällä, perustuu siihen oletukseen, 

että tulot vaihtelevat satunnaisesti. Jos 

kuitenkin tulokehitys on sellainen, et-

tä suurituloisten tulot kasvavat nope-

ammin kuin muiden – kuten Suomes-

sa 1990-luvulla tapahtui – ajanjakson 

pidentäminen ei välttämättä pienennä 

tuloeroja. Suomessa käytettävissä ole-

vien tulojen tuloerot eivät laskeneet, 

vaikka jakson pituutta kasvatetaan vii-

deksi vuodeksi (kuvio 3). 

Vuoden 2000 jälkeen vuosittaiset tu-

loerot ovat vuoroin kasvaneet, vuo-

roin pienentyneet. Tuloerot saavuttivat 

huipun vuonna 2000, pienenivät vuo-

situhannen vaihteen ITC-kuplan aihe-

uttaman romahduksen jälkeen, kasva-

en jälleen ja saavuttaen uuden huipun 

vuonna 2007. Finanssikriisin aiheuttama 

taantuma laski jälleen tuloeroja (kuvio 

1). Tuloerojen vaihtelu myötäilee pitkälti 

pääomatuloissa (ja niiksi muunnetuissa 

ansiotuloissa) tapahtuneita muutoksia, 

mutta tuloerot ovat jääneet korkeam-

malle tasolle kuin mitä ne olivat 1990-lu-

vun alussa. 

Paneelista 1999–2003 alkaen viisi-

vuotiset tuloerot pienentyivät verrattu-

na vuosituloilla mitattuihin tuloeroihin. 

Vuosituloihin perustuvien tuloerojen 

kasvu näkyy myös viiden vuoden tulo-

jen tarkastelussa. Jälkimmäisen kasvu

trendi on kuitenkin loivempi. Tarkaste-

lu kertoo myös sen, etteivät vuosittaiset 

tuloerojen vaihtelut ole merkityksellisiä, 

elleivät ne ole säännönmukaisesti nou-

sevia tai laskevia. 

Tulojen koostumus ja tuloerot

Tiedämme vuosittaisten tulojen perus-

teella (ks. Riihelä et al. 2010), että tulo-

jen koostumus muuttui huomattavasti 

samaan aikaan, kun tuloerot ja erityises-

ti ylimpien tulojen osuudet lähtivät voi-

makkaaseen kasvuun. Onko sama ke-

hitys nähtävissä myös pidemmän ajan 

tulojen perusteella? Kuvio 4 vahvistaa, 

että pidemmän ajan tulojen mukaan 

kasvava trendi on havaittavissa pääoma-

tulojen osuuden kasvussa. Kuviosta näh-

dään edelleen, että tämä ilmiö koskee 

ylintä yhtä prosenttia. Kuvioissa 4 ja 5 

prosenttipisteet on laskettu kunkin vii-

den vuoden paneelin perusteella. Lisäksi 

suurin muutos pääomatulojen kehityk-

sessä nähtiin 1995–1999 välillä. Kuviois-

Tuloerojen nopeimman 
kasvun aikana 1990-luvulla 

myös 5 vuoden tuloihin 
perustuvat tuloerot 
kasvoivat nopeasti.

Kuvio 3. Käytettävissä olevien tulojen tuloerot Gini-kertoimella mitattuna kumulatiivi-
selle tulolle. 
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Lähde: Tulonjaon kokonaistilaston otos 1995–2008.



19TALOUS &  YHTEISKUNTA 4 l2012

sa tämä kehitys on piiloutunut vuosien 

1995–1999 keskiarvoon. Edelleen kan-

nattaa huomata, että paneelien välil-

lä tiettyyn tuloluokkaan kuuluvat osin 

vaihtuvat.

Onko tuloliikkuvuus – siis tulojen vaih-

telu vuodesta toiseen – samanlaista 

riippumatta siitä, millä tulotasoilla tulot 

vaihtelevat? On vaikea hyväksyä, että 

liikkuminen ylimmän yhden prosentin 

tulokynnyksen (so. tulotason, jolla pää-

see ylimpään prosenttiin) molemmin 

puolin olisi luonteeltaan samanlaista 

kuin liikkuminen köyhyysrajan molem-

milla puolilla. Tästä syystä köyhyyden 

mittaaminen ajallisena ilmiönä on han-

kala kysymys. Yhteen hetkeen, esimer-

kiksi vuotuiseen tuloon tai kulutukseen, 

perustuvat mitat eivät tietenkään jou-

du kohtaamaan tätä ongelmaa. Pitkit-

täisaineisto antaa mahdollisuuden arvi-

oida, kuinka paljon tätä tuloliikkuvuutta 

tai pysyvyyttä ilmenee.

Pienimpiä tuloja saavat 10 prosenttia 

tulonsaajista muodostavat alimman tulo-

desiilin, ja ylimpään desiiliin kuuluvat puo-

lestaan suurituloisimmat 10 prosenttia 

(kuvio 6). Siirtymistä tuloluokasta toiseen 

tarkastellaan usein vertailemalla henki-

lön asemaa aineiston päätepisteiden välil-

lä. Se ei välttämättä tuo tietoa siitä, miten 

henkilö välivuosina liikkuu asemasta toi-

seen. Pysyvyys tulodesiilissä on tässä mää-

ritelty pysyvyytenä, jos henkilö on edelli-

sen kolmen vuoden aikana ollut samassa 

desiilissä ainakin kahtena vuotena. Pysy-

vyys ylimmässä desiilissä on suurempaa 

kuin alimmassa desiilissä. Tarkasteltavalla 

ajanjaksolla pysyvyys on kasvanut näissä 

kummassakin desiilissä. Alimmassa desii-

lissä pysyvyys on kasvanut koko periodin 

ajan, mutta ylimmässä desiilissä pysyvyy-

den kasvu pysähtyi vuonna 2003 ja on jää-

nyt sen jälkeen tälle tasolle.

Tuloliikkuvuus

Tuloliikkuvuutta pidetään talouden elin-

voimaisuuden merkkinä. Tätä on erityi-

sesti korostanut Milton Friedman (1962). 

Sekä suurituloisuus että 
köyhyys ovat muuttuneet 

entistä pysyvämmiksi.

Kuvio 4. Tulojen koostumus viiden vuoden paneelista. 
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Lähde: Tulonjaon kokonaistilaston otos 1995–2008.

Kuvio 5. Käytettävissä olevien tulot keskimäärin eri tuloluokissa, viiden vuoden tulojen 
perusteella.
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Köyhyysriskiin tuloliikkuvuus vaikuttaa 

ajan myötä niin, että köyhyys koettelee 

suurempaa väestönosaa kuin yksittäisen 

vuoden luvut antavat ymmärtää. Köyhyys 

voi siis olla sinänsä lyhytkestoista mutta 

koskettaa suurta osaa väestöstä. 

Toisaalta köyhyys voi olla kroonista, pie-

nempää väestönosaa koskettava, mut-

ta pysyvä ongelma. Kroonista köyhyyt-

tä voidaan mitata vertaamalla paneelista 

laskettuja keskituloja tarkasteltavan vuo-

den köyhyysrajaan. Vastaava tilapäisen 

köyhyyden indikaattori saadaan vähen-

tämällä paneelivuosien köyhyysriskien 

keskiarvosta krooninen köyhyys. Vuonna 

1997 aineistosta näin laskettu krooninen 

köyhyysriski oli 6,5 prosenttia, joka nousi 

10,8 prosenttiin vuonna 2006. Näiden lu-

kujen perusteella on ilmeistä, että tuolloin 

havaittu vuosittaisen köyhyysriskin kasvu 

oli seurausta kroonisen köyhyyden lisään-

tymisestä. Sitä vastoin köyhyyden tilapäi-

syyttä mittaavissa luvuissa (2,9 ja 3,2 pro-

senttia) ei ole tätä vastaavaa muutosta. 

Lopuksi

Kasvava trendi, joka havaitaan vuo-

tuisten tuloerojen kehityksessä, pä-

tee myös pidemmän aikavälin tulojen 

tarkastelussa (kuvio 3). 2000-luvulla 

tuloerojen vuosittainen vaihtelu ta-

soittuu ja trendi on loivempi, kun kehi-

tystä tarkastellaan viiden vuoden tulo-

jen perusteella. 

Tulojen muutokset vuodesta toiseen 

(tuloliikkuvuus) eivät aina merkitse sitä, 

että pidemmän aikavälin tuloerot olisi-

vat pienemmät kuin vuotuiset tuloerot. 

Juuri näin on Suomen tapauksessa. Vaik-

ka henkilöiden siirtyminen tuloluokas-

ta toiseen on kätevä tapa kuvata muu-

toksia tulojakauman eri kohdissa, se ei 

aina kerro, mikä vaikutus siirtymillä on 

pidemmän aikavälin tuloeroihin. Tosin 

sitkeys pysyä ylimmissä tuloluokissa viit-

taa siihen, etteivät pidemmän aikavälin 

tuloerot paljoakaan muutu.

Verrattuna vuotuisiin tuloeroihin pi-

demmän aikavälin tuloerot jopa kas-

voivat 1990-luvun loppupuolella, vaik-

ka useat suhteellisen tuloliikkuvuuden 

mittarit osoittivat suurempaa liikkuvuut-

ta 1990-luvun loppupuoliskolla kuin 

2000-luvulla (Suoniemi 2012). Vaikka 

henkilöt liikkuvat tuloluokasta toiseen, 

eriarvoisuuden kehitykseen vaikuttaa 

myös se, miten niiden tulot kehittyvät, 

jotka jäävät alkuperäiseen tuloluokkaan. 

Tuloliikkuvuus ei juurikaan tasoittanut 

pidemmän aikavälin tuloeroja sinä ai-

kana, jolloin ylimpiä tuloja saavien tulot 

kasvoivat voimakkaasti. Lisäksi havait-

tiin, että köyhyysriskin kasvu oli seuraus-

ta kroonisen (pysyvän) köyhyyden eikä 

niinkään tilapäisen köyhyyden lisäänty-

misestä. 
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Kuvio 6. Pysyvyys alimmassa ja ylimmässä desiilissä ja ylimmässä prosentissa.
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P
erustulo tarkoittaa kaikkien kansalais-

ten saamaa vastikkeetonta ja sään-

nöllistä tulonsiirtoa. Julkista sektoria 

ja byrokratiaa suuresti kritisoinut talo-

usliberaali, vuoden 1976 talousnobelisti 

Milton Friedman (2002) oli jo 1960-lu-
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Perustulo 
– kokeilun arvoinen idea?
Perustulon puolesta ja sitä vastaan voidaan esittää 

monia argumentteja. Asiasta kaivataan perusteellisempia 

ja varmempia tutkimustuloksia.

vulla perustulon vankka kannattaja ja 

merkittävä ideoija. Suomessa sitä ovat 

ideoineet ja ajaneet ennen kaikkea va-

semmisto ja vihreät. Sitä siis perustellaan 

moninaisin näkökulmin. Argumentit sen 

puolesta yleensä kumpuavat talouden ra-

Ohto Kannisen mielestä perustulon puo-
lustajilla ja kannattajilla on mielenkiin-
toisia näkemyksiä yhteiskunnan tilasta ja 
tulevaisuuden suunnasta. 
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kenteiden muutoksesta ja tarpeesta vas-

tata siihen, byrokratian vähentämisestä 

ja selkeyttämisestä, eriarvoistumisen es-

tämisestä, elämänlaadun parantamisesta 

tai taloudellisen tuottavuuden kohotta-

misesta. Argumentit perustuloa vastaan 

perustuvat yleensä sen kustannuksiin tai 

työnteon kannustimien heikkenemiseen. 

Kahdessa melko tuoreessa pamfletis-

sa käsitellään perustuloa vastakkaisista 

lähtökohdista. Johanna Perkiön ja Kaisu 

Suopankin (2012) toimittamassa ansiok-

kaassa ja monipuolisessa kirjassa puo-

lustetaan perustuloa erilaisin taloudel-

lisin ja sosiaalisin argumentein. Tämän 

lisäksi siinä käsitellään perustulon poliit-

tisia mahdollisuuksia. Kalevi Sorsa -sääti-

ölle kirjoittamassaan kirjassa Ville Kop-

ra (2007) esittää kriittisen näkökulman 

ja etsii vaihtoehtoisia tapoja korjata niitä 

ongelmia, joiden korjaamiseen perustu-

loa sen kannattajat ajavat. 

Tässä artikkelissa ei käsitellä laajem-

min mahdollisen perustulouudistuksen 

vaikutuksia poliittisiin valtasuhteisiin tai 

työmarkkinajärjestöjen asemaan vaan 

taloudellisia ja sosiaalisia argumentteja 

perustulon puolesta ja sitä vastaan. Po-

liittisessa keskustelussa mielenkiintoista 

on Perkiön (2012) artikkelissaan mainit-

sema ilmiö, että vaikka monet tahot ovat 

ilmaisseet jonkinasteisen kannatuksen 

perustulolle, niin valtaan päästyään hei-

dän sitoutumisensa perustulon ajami-

seen yleensä heikkenee. 

Kyseessä näyttää olevan yleisempikin 

ristiriitaisia ja ennustamattomia seura-

uksia mahdollisesti tuottaviin politiik-

kaehdotuksiin liittyvä ilmiö. Sitä voitai-

siin kutsua vaikkapa ”kannabisilmiöksi”. 

The Economist -lehti1 kirjoittaa, kuinka 

esimerkiksi Ison-Britannian pääministe-

ri David Cameron on ollut jäsenenä ko-

miteassa, joka on suositellut huumeiden 

laillistamista ja sääntelyä, mutta valtaan 

päästyään hän ei ole nostanut asiaa esil-

le. Vastaavasti monet Latinalaisen Ame-

rikan entiset johtajat ovat vallasta pois 

jäätyään ruvenneet kannattamaan kan-

nabiksen laillistamista. Yleisemmin otta-

en on riskialtista lähteä ajamaan sellaisia 

poliittisia uudistuksia, joiden vaikutuk-

set ovat kovin laajat ja epävarmat. Lisäk-

si perustulon tapauksessa oikeiston ja 

vasemmiston tukemat mallit ovat hyvin 

erilaisia ennen kaikkea sen tason suh-

teen, kuten Perkiö huomauttaa. 

Perkiö kirjoittaa myös, että sosiaalipo-

litiikka on polkuriippuvaista: on huomat-

tavasti helpompaa viilata jo olemassa 

olevien järjestelmien tasoja ja paramet-

reja kuin tehdä radikaaleja muutoksia, 

jotka koskisivat koko vero- ja sosiaalipo-

liittisen järjestelmän muuttamista. Syitä 

tälle on käsittääkseni ainakin kolme, ja ne 

liittyvät läheisesti toisiinsa. Ensimmäinen 

on yleinen tunne siitä, että muutos on 

huono asia. Tämä juontaa ainakin osit-

tain juurensa käyttäytymistaloustietees-

sä tappion karttamisena tunnetusta ilmi-

östä: euron menetys kirpaisee enemmän 

kuin euron ansaitseminen tuottaa iloa. 

Jos osa väestöstä siis hyötyy ja osa kär-

sii, saattaa koettu vaikutus näin herkästi 

summautua negatiiviseksi, vaikka rahal-

lisesti olisi kyse nollasummapelistä. Tästä 

syystä poliittisen tuen saaminen kansalta 

tällaisen projektin taakse vaikeutuu. 

Toinen syy on se, että vaikka voimme-

kin laskea melko tarkasti radikaalienkin 

muutosten vaikutukset julkisen talou-

den palveluiden kestävyyteen olettaen, 

että kaikki käyttäytyvät juuri niin kuin he 

käyttäytyivät aiemmin, niin on mahdo-

tonta arvioida suurten muutosten vai-

kutusta ihmisten käyttäytymiseen. Tämä 

1 Ks. www.economist.com/node/21543131.

aito epävarmuus tekee suurista sosiaali-

poliittisista muutoksista hankalia toteut-

taa. Sen takia asiantuntijoiden on vaikea 

suositella tällaista politiikkaa.

Kolmas syy johtuu suoraan epävar-

muudesta. Epävarmuuden karttamisena 

kutsutaan käsitettä, jonka mukaan ihmi-

set välttelevät tilanteita, joiden lopputu-

lemien todennäköisyydet eivät ole tie-

dossa. Aito epävarmuus tuottaa haittaa 

sinällään. Tämä vähentää äänestäjien in-

nokkuutta lähteä radikaalien muutosten 

taakse.

Huolimatta poliittisen päätöksenteon 

vaikeuksista perustulon sosiaaliset ja ta-

loudelliset vaikutukset ansaitsevat kun-

non keskustelun. Tähän Perkiön ja Suo-

pankin sekä Kopran pamfletit tarjoavat 

asialliset eväät. 

Perustulon vaikutukset työn 
kannustavuuteen

Pertti Honkanen (2012) kuvailee artik-

kelissaan JUTTA-mikrosimulointimallilla 

laskettuja eri perustulomallien vaikutuk-

sia veroasteisiin. Laskelmat on tehty olet-

taen, että perustulouudistus ei vaikuttai-

si työntekijöiden, yrittäjien ja kuluttajien 

käyttäytymiseen. Tämä on tietysti erit-

täin vahva oletus varsinkin, kun perus-

tuloa vastustetaan ja kannatetaan juuri 

kannustinvaikutuksiin vedoten sekä yrit-

tämisen että työnteon osalta. 

Honkasen laskelmat toimivat kuiten-

kin asiallisena ja välttämättömänä lähtö-

”On riskialtista lähteä 
ajamaan sellaisia poliittisia 
uudistuksia, joiden 
vaikutukset ovat kovin laajat 
ja epävarmat.”

Koko vero- ja sosiaali-
poliittisen järjestelmän 
muutoksesta kärsivien 
vastustus saa helposti 

suuremman painon kuin 
siitä hyötyvien kannatus.
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kohtana keskusteltaessa perustulon vai-

kutuksista. Niissä verrataan vuoden 2011 

lainsäädännön mallia Vasemmistoliiton 

620 euron kuukausittaisen perustulon 

malliin. Perustulomalli on rakennettu si-

ten, että sen nettokustannus julkiselle 

taloudelle on nolla, so. sen vaatiman me-

noerän kumoavat verokertymän kasvu 

ja muiden tulonsiirtojen väheneminen. 

Keskustelun kannalta olennainen tulos 

on se, että pienillä tuloilla perustulomal-

li tuottaa huomattavasti matalammat ra-

javeroasteet2 kuin nykyjärjestelmä. Raja 

kulkee noin 1  200 euron kuukausitulo-

jen kohdalla. Tämä johtuu siitä, että ny-

kymallissa tulojen noustessa etuudet 

pienenevät siten, että efektiivinen ra-

javeroaste3 nousee Honkasen laskujen 

mukaan lähelle 70 prosenttia. Noin 1 200 

eurosta ylöspäin taas perustulon rajave-

roasteet ovat nykyistä korkeammat. Ylin 

rajaveroaste Vasemmistoliiton mallissa 

on 57 prosenttia.

Mikrotalousteorian valtavirtauksen eli 

uusklassisen teorian mukaan työnteki-

jän rajaveroaste on olennaisin politiikal-

la päätettävissä oleva tekijä, joka vaikut-

taa työntekijän kannustimiin tehdä töitä. 

Jos palkan tuottama hyöty on suurempi 

kuin työstä koituva haitta, työntekoa li-

sätään ja päinvastoin. Tämän teorian pe-

2 Rajaveroasteella tarkoitetaan kullakin tulotasolla 
lisätulosta maksettavaa vero-osuutta. 
3 Efektiivisellä rajaveroastella tarkoitetaan kullakin 
tulotasolla lisätulosta maksettavan veron sekä lisä-
tulojen aiheuttaman etuuksien menetyksen suh-
teellista määrää.

rusteella voisi ennustaa, että perustu-

loa nauttiessaan suurin osa työvoimasta 

pyrkisi vähentämään työntekoaan vä-

hintäänkin hieman. Toisaalta taas kaik-

kein pienituloisimpien kannattaisi lisätä 

työntekoaan. 

Lisäksi on vielä laskettava mukaan niin 

sanotut yleisen tasapainon vaikutuk-

set: jos suurin osa vähentää työtunte-

jaan, kaikkien tuntipalkkojen tulisi nous-

ta, sillä työn kokonaistarjonnan laskiessa 

se muuttuu taloudellisesti arvokkaam-

maksi. Sillä taas olisi omat vaikutuksen-

sa esimerkiksi vientiteollisuuden kilpai-

lukykyyn ja julkisen talouden vajeisiin. 

Näin laajalla uudistuksella on niin mo-

nen kertaluokan vaikutuksia, että niiden 

ennustaminen on tavallistakin vaikeam-

paa. Lisäksi yllä kuvatussa ennusteessa 

käsitellään maailmaa vain yksinkertaisen 

uusklassisen mallin avulla, jossa jätetään 

huomiotta monia näkökohtia – eräänä 

olennaisena se, että ihmisillä on tapana 

tehdä päätöksiä hyvin rajattuun päätök-

sentekokapasiteettiin4 ja informaatioon 

perustuen. Se monimutkaistaa entises-

tään ihmisten reagointia politiikan muu-

toksiin.

Kopra (2007) vastaa kannustinlouk-

kuargumenttiin omassa pamfletissaan 

kirjoittamalla, että kannustinloukut ovat 

niin sanotusti staattisia, eli ne vaikutta-

vat vain lyhyellä aikavälillä. ”Pidemmällä 

aikavälillä työ kannattaa aina paremmin”. 

Kopra kirjoittaa, että usein keskustelus-

ta unohtuvat työn muut kuin rahalliset 

hyödyt, kuten pitemmän aikavälin so-

siaalisen pääoman muodostuminen ja 

merkitys elämänlaadulle. Joka tapauk-

sessa varmaa on, että koska ihminen ei 

ole optimointikone lyhyellä eikä pitkällä 

aikavälillä, on puhtaalla järkeilyllä vaikea 

ennustaa näiden vaikutusten suuruut-

ta. Perustulon voisi silti ennustaa tuovan 

positiivisia vaikutuksia ainakin joidenkin 

4 Käyttäytymistaloustieteessä ja tietysti psykologi-
assa analysoidaan ihmisten päätöksenteon poik-
keavuutta rationaalisesta mallista. Poikkeuksia 
löytyy monia. Niistä johtuen ihmisten todellisten 
reaktioiden ennustaminen on vielä huomattavasti 
vaikeampaa kuin yksinkertaistettu uusklassinen 
malli antaa ymmärtää.

kohdalla sitä kautta, että aktivoituessaan 

heillä on myös mahdollisuus kehittää 

taitojaan ja tuottavuuttaan. Tämä voisi 

osaltaan ehkäistä syrjäytymistä. 

Jos toisaalta pienituloisten kannustin-

loukkujen poistuminen ja rajaveroastei-

den tippuminen on perustulon suurin 

hyöty, niin tämän ongelman hoitami-

nen on melko helppoa huomattavasti 

yksinkertaisemman poliittisen proses-

sin vaativilla keinoilla. Pienille tuloillehan 

voitaisiin esimerkiksi määrittää korkein 

efektiivisen rajaveroasteen raja, vaikka-

pa 30 prosenttiin. Rajan ylittyessä me-

netetyt etuudet tai maksetut verot ti-

litettäisiin takaisin veronpalautuksen 

yhteydessä. Uusklassisen teorian en-

nustamat kannustinloukut pienenisivät 

huomattavasti.

Perustulo sopeutumisena 
rakennemuutokseen

Perkiö (2012) kirjoittaa, että sosiaalipoli-

tiikan on seurattava aikansa tuotannolli-

sia ja taloudellisia rakenteita ja että ny-

kyjärjestelmä on yksinkertaisesti jäänyt 

jälkeen taloudellisista rakenteista. Tar-

vitaan joustavampi järjestelmä, joka tu-

kee tuotantoa modernissa taloudessa. 

Tämän argumentin mukaan siis tuotan-

toa voitaisiin nostaa kokonaisuudessaan 

perustulouudistuksella, sillä tuotanto on 

itse asiassa muuttunut tietointensiivi-

semmäksi ja vaatii uudenlaisia joustoja. 

Tuotantorakenteet ovat monen työnte-

Perustulo hyödyttäisi 
pienituloisia mutta 
vähentäisi useimpien 
työntekijöiden työnteon 
taloudellisia kannustimia.

Teoriassa perustulolla 
on sekä myönteisiä että 

kielteisiä vaikutuksia.
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kijän työn kohdalla muuttuneet, ja luon-

nollisesti järjestelmän tulee muuttua sen 

mukana. Työtehtävien ja niihin käytetyn 

ajan määritteleminen on jatkuvasti han-

kalampaa yhä useammalla talouden sek-

torilla. Toisaalta on muistettava, että suu-

ri osa väestöstä työskentelee edelleen 

melko perinteisillä sektoreilla ja tuotan-

totavoilla. Eikä myöskään ole ilmeistä, 

kuinka hyvin perustulo kykenisi lisää-

mään uusien tuotantorakenteiden vaa-

timia joustoja.

Kopra (2007) osallistuu rakennemuu-

toskeskusteluun haastamalla Osmo Soi-

ninvaaran esittämän ennusteen, et-

tä teollisuuden työpaikkojen määrä 

romahtaa. Kopran vuonna 2007 julkais-

tun pamfletin kuvaajissa näkyy, että teol-

lisuuden työpaikkojen katoaminen on 

ollut hidasta ja varmaa, mutta ei romah-

duksenomaista. Sittemmin muutos on 

kuitenkin muuttunut romahdukseksi, sil-

lä kansainvälisen finanssi- ja talouskriisin 

seurauksena Suomesta on vuosien 2007 

ja 2011 välillä kadonnut Tilastokeskuk-

sen tietojen mukaan 63 000 teollista työ-

paikkaa, mikä vastaa noin 15 prosenttia 

teollisuuden työpaikoista. Tarvitaan jär-

jestelmä, missä sekä teollisuus että pal-

velut voivat menestyä, mutta alkaa olla 

ilmeistä, että rakennemuutos on tosiasia 

ja rakennemuutoksen seurauksena pal-

velusektorin suhteellinen merkitys ko-

rostuu jatkuvasti. 

Simo J. Kr. Ruottinen (2012) keskittyy 

artikkelissaan yrittäjien näkökulmaan. 

Perustulo hyödyttäisi Ruottisen mukaan 

epävarmimmassa asemassa olevia pien-

yrittäjiä. Perustulo ”olisi yrittäjille perä-

ti kaikkia muita väestöryhmiä merkit-

tävämpi parannus ja askel tasa-arvon 

suuntaan”. Syy tähän on Ruottisen mu-

kaan siinä, että yrittäjillä ei ole oikeut-

ta sovitettuun työttömyysturvaan ilman 

”mitään järjellisiä perusteita”.

Lisäksi perustulo Ruottisen mukaan 

helpottaisi yrittäjien työvoiman saantia 

lyhyiksi ajanjaksoiksi byrokratialoukkujen 

poistumisen ansiosta. Ruottinen ilmeises-

ti viittaa juuri pienituloiseen työvoimaan, 

jonka työn tarjonta luultavasti nousi-

si matalampien rajaveroasteiden myötä. 

Toisaalta suurituloisen työvoiman saan-

nin luulisi vaikeutuvan perustulon myötä 

nousevien rajaveroasteiden vuoksi. 

Ruottinen spekuloi perustulon mah-

dollisilla dynaamisilla vaikutuksilla väit-

tämällä, että ne helpottaisivat aluksi 

kannattamattomien mutta pitkällä aika-

välillä tuottavien yritysten perustamis-

ta. On mielenkiintoinen empiirinen ky-

symys, onko todella näin, vai riittävätkö 

esimerkiksi nykyiset starttirahat ja laina-

markkinat mahdollistamaan tämäntyyp-

pisten firmojen perustamisen, kuten 

uusklassisen taloustieteen oppikirjamal-

lissa esitetään.

Ruottinen esittää myös, että perustulo 

voisi auttaa harmaan talouden ja veron-

kierron torjumisessa. Ensisijaisesti vai-

kutus kaiketi syntyisi byrokratian vähe-

nemisestä, joka sujuvoittaisi asioimista 

viranomaisten kanssa. Toisaalta perustu-

lo saattaisi aiheuttaa veronkierron kaltai-

sia ongelmia esimerkiksi muuttoliikkeen 

takia. Kuka olisi oikeutettu perustuloon 

ja miten valvottaisiin sitä, ettei suomalai-

sella perustulolla mennä elelemään hal-

poihin etelän kohteisiin?

Jouko Kajanoja (2012) yrittää hahmot-

taa mahdollisen perustulouudistuksen 

dynaamisia vaikutuksia tarkemmin mm. 

käyttäytymiseen, ihmisten elämänhal-

lintaan ja työmarkkinoiden jakautumi-

seen. Hän kirjoittaa, että ”perustulo tu-

kee mahdollisuutta hakeutua työhön ja 

yhteisöllisen osallistumisen muotoon, 

joka on itse valittu eikä pakon sanele-

ma”. Jos tämä pitää paikkansa ja hinta-

mekanismi työvoiman kohdentumises-

sa heikkenisi, niin olisi ennustettavissa, 

että työn tuottavuus vastaavasti piene-

nisi, mikä heikentäisi elintasoamme. Se 

voi olla toivottavaa, mutta vaikuttaa sil-

tä, että vastaavat argumentit esimerkiksi 

ekologisilla perusteluilla eivät saa äänes-

täjien enemmistön tukea. 

Yhteisöllinen tuotantotapa saattaa 

vaikuttaa elintasoon myös sitä kaut-

ta, että erikoistuminen heikkenee. Eri-

koistuminen ja työnjako ovat merkittä-

viä tekijöitä nykyisen työn tuottavuuden 

ja elintason takana. Tuntuukin siltä, et-

tä meidän on ainakin osittain valittava 

korkean työn tuottavuuden ja yhteisöl-

lisemmän ja monipuolisemman elämän-

tavan väliltä. 

Kajanoja myös kuvailee perustu-

lon vaikutuksia siten, että palkkatyön 

ja muun elämän ja muiden elämänvai-

heiden välinen erottelu hälvenisi. Tämä 

abstrakti argumentti siis asettaa Perkiön 

esittämän argumentin toisin päin. Sen 

sijaan tai lisäksi, että rakenteet seuraisi-

vat jo olemassa olevia työelämän reali-

teetteja, työelämä ja tuotantorakenteet 

sopeutuisivat uusiin sosiaalipoliittisiin 

rakenteisiin. Juuri näin voisi käydä, mut-

ta mikä sen vaikutus tuottavuuteen olisi 

ja toisaalta miten ihmisten enemmistön 

psyyke sopeutuisi siihen, että työaika ei 

lopukaan toimistosta poistuttaessa?

Kenttäkoe Suomeen?

Kajanoja mainitsee kokeilun luonteva-

na tapana tutkia ja selvittää perustu-

louudistuksen mahdollisia vaikutuksia 

käyttäytymiseen ja siten myös työmark-

kinoihin. Kokeilu pitäisi suorittaa kenttä-

kokeella. Sillä tarkoitetaan luonnollisissa 

olosuhteissa tapahtuvaa satunnaistet-

Perustulo voisi helpottaa 
yrittämistä ja pienituloisen 
työvoiman saantia.

Perustulo saattaisi 
heikentää työn 

tuottavuutta ja elintasoa.
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tua koetta. Taloustieteen malleilla voi-

daan ennustaa joitakin perustulon välit-

tömiä vaikutuksia, mutta ennen kaikkea 

dynaamiset, pitkän aikavälin vaikutuk-

set ovat erittäin vaikeita ennustaa näin 

laajassa uudistuksessa. Lisäksi uudistus 

vaikuttaisi kaikkien työntekijöiden tun-

tipalkkoihin, sillä työn tarjonta muuttuisi 

koko kansantalouden laajuisesti.

Aikaisempia täysmittaisen perustu-

lon kaltaisia kokeiluja ovat muun muas-

sa Perkiön ja Suopankin (2012) mainit-

semat negatiivisen tuloveron5 kokeilut 

Yhdysvalloissa 1960–1980-luvulla. Terve-

ys- ja hyvinvointivaikutusten on arvioitu 

olleen positiivisia, mutta nuorten työssä-

käyntiasteen on arvioitu laskeneen. Per-

kiö ja Suopanki mainitsevat myös Alas-

kassa ja Iranissa toimivat, öljytuloihin 

perustuvat pienet perustulot. Lisäksi Yh-

dysvalloissa on käytössä ansiotulojen 

verohuojennus (Earned Income Tax Cre-

dit), joka pudottaa pienituloisten rajave-

roasteet negatiivisiksi6, so. he eivät mak-

sa veroa vaan saavat tulotukea. 

Tällaisissa niin sanotuissa luonnollisis-

sa koeasetelmissa on se ongelma, että 

on usein vaikea erottaa politiikan muu-

toksen vaikutusta muista vaikutuksis-

ta. Erityisen ongelmallista muutoksen 

havaitseminen on silloin, kun politiikan 

muutos vaikuttaa vasta pitkän ajan ku-

luttua. Jos erimerkiksi nuorten työssä-

käyntiaste oli 1950-luvulla korkeampi 

kuin 1970-luvulla, on mahdotonta ar-

vioida, kuinka suuri osa tästä vaikutuk-

sesta johtui 1960-luvulla aloitetusta ne-

gatiivisesta tuloverosta. Tarvitaan siis 

satunnaistettu kenttäkoeasetelma, jol-

la todella voidaan tutkia perustulon vai-

kutuksia mahdollisimman laajasti ja har-

hattomasti. 

Satunnaistetut kokeet tarjoavat mah-

dollisuuden tutkia tarkasti ainakin yksi-

5 Negatiivinen tulovero tarkoittaa perustulon työs-
säkäyvään väestöön rajoitettua muotoa, jossa pie-
nituloisille maksetaan palkan lisäksi tulonsiirtoja. 
Nämä tulonsiirrot pienenevät tulojen noustessa, 
ja jostakin tulotasosta alkaen tulonsaaja rupeaa 
maksamaan tuloveroa.
6 Athreya et al.(2010) analysoivat EITC:n vaikutuk-
sia.

lötason vaikutuksia. Ruotsissa on tehty 

sairausvakuutukseen liittyviä satunnais-

tettuja kokeita siten, että syntymäpäi-

vämäärän parillisuuden mukaan väes-

tö on jaettu koe- ja verrokkiryhmään (ks. 

esim. Hesselius et al. 2005). Koeryhmän 

kohdalla on muutettu vaatimuksia lää-

kärikäyntien suhteen, kun taas verrok-

kiryhmää ovat koskeneet entisenlaiset 

vaatimukset. Näitä kahta ryhmää vertai-

lemalla saadaan selvitettyä politiikka-

muutoksen vaikutukset tarkasti kokeen 

aikana. 

Voisiko vastaavaa koeasetelmaa har-

kita perustulon osalta? Alueellinen, vaik-

kapa syntymäpäivän mukaan satunnais-

tettu muutaman vuoden kestoinen koe 

voisi tarjota vastauksen moniin tässäkin 

artikkelissa esitettyihin kysymyksiin. Ver-

rokkiryhmä jatkaisi vanhalla vero- ja sosi-

aalipoliittisella järjestelmällä. Koeryhmiä 

voisi olla pari erilaista. Osa koeryhmästä 

kohtaisi Vihreiden ehdottaman perustu-

lomallin7 ja osa kohtaisi Vasemmistolii-

ton mallin. 

Mallit tulisi asettaa niin, että ne olisivat 

nykyisenlaisella käyttäytymisellä kustan-

nusneutraaleja. Koetta voitaisiin jatkaa 

muutaman vuoden ajan, jotta keskipit-

kän aikavälin vaikutukset tulisivat esille. 

Kokeeseen osallistuisivat ainoastaan va-

paaehtoiset. Tämä lienee välttämätön-

tä, jotta tällaisen kokeen toteutumiselle 

olisi mitään mahdollisuuksia. Luonnolli-

sesti esimerkiksi aiemmin mainitut ylei-

sen tasapainon vaikutukset jäisivät suu-

relta osin testaamatta, sillä kaikki eivät 

osallistuisi perustuloon ehdottamassani 

kenttäkoeasetelmassa. Kuitenkin saatai-

siin vastauksia siihen, kuinka todelliset 

talouden toimijat reagoivat eri perustu-

lomalleihin suhteessa nykyjärjestelmään 

ja kuinka tämä vaikuttaisi järjestelmän 

välittömiin kustannuksiin.

Kokeen jälkeen tämänkin artikke-

lin spekulatiiviset osat olisivat huomat-

tavasti lyhyemmät. Perustulomallia on 

7 Alun perin v. 2007 julkistetussa Vihreiden mallissa 
perustulon taso olisi 440 euroa (Honkanen 2012), 
ja siinä rajaveroasteet ovat alhaisemmat kuin Va-
semmistoliiton mallissa.

vaikea suositella tai vastustaa nykyisen 

tietopohjan valossa, eritoten kun perus-

tulomallit eroavat toisistaan huomatta-

vasti, mutta niin kiehtova ehdotus se on, 

että kunnollisen kenttäkokeen se ansait-

sisi. 
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T
aloustieteestä ei löydy aluetta, johon 

New Yorkin Columbian yliopiston 

professori ja vuoden 2001 talousno-

belisti Joseph Stiglitz ei olisi jättänyt jäl-

keään. Tämä kirja kasvoi artikkelista ”Of 

the 1 %, for the 1 %, by the 1 %” (Stiglitz 

2011), josta Wall Streetin valtaajat saivat 

iskulauseensa “We are the 99 percent”.

Yhdysvaltojen talous on sairas. Hui-

keat tuloerot ovat syöpä, joka kalvaa ta-

loutta, politiikkaa ja yhteiskunnan ra-

kenteita. Stiglitz osoittaa mittavalla 

todistusaineistolla, miten eriarvoisuus 

on viime vuosikymmeninä kasvanut kai-

killa hyvinvoinnin ulottuvuuksilla mitat-

tuna alkaen sen materiaalisesta perus-

tasta, tuloista ja varallisuudesta jatkuen 

aina koulutukseen, työoloihin ja hyvin-

vointiin, yhteiskunnalliseen osallistumi-

seen ja päätyen terveyden kautta elin-

aikaan. 

Mediaanitalouden reaalitulot ovat 

kasvaneet neljässä vuosikymmenessä 

vain naisten lisääntyneen työnteon an-

siosta; miesten palkat ovat polkeneet 

paikoillaan. Useimmat ovat jääneet pait-

si talouskasvusta samalla, kun tuloja-

kauman ylin tuhannesosa sai kasvusta 

(1979–2005) neljä kertaa sen minkä alin 

90 prosenttia. Lisäksi lähtökohtien tasai-

suus ja sosiaalinen liikkuvuus on vähäi-

sempää kuin monessa Euroopan maas-

sa. Amerikkalainen unelma osoittautui 

uneksi. 

Kansa jakautuu kahtia ja eliitti elää 

omassa maailmassaan. Epäoikeudenmu-

kaisuus, joka myös tiedostetaan yhä laa-

jemmin, murentaa moraalia ja heijastuu 

työhyvinvointiin, työn tuottavuuteen, 

luottamukseen lakiin ja sosiaaliseen 

pääomaan ollen talouskasvun jarruna.1 

Ihmiset kokevat pelin epäreiluksi, vie-

raantuvat ja passivoituvat.

 Stiglitz selittää, mistä eriarvoisuu-

den kasvu johtuu. Huipputulot eivät ole 

palkkio korkeasta tuottavuudesta vaan 

seurausta kepulikonstein harjoitetusta 

(usein muiden tuottaman) ylijäämän ta-

voittelusta (rent-seeking). Tämä toteu-

tuu monopolivoittoina, luonnonvarojen 

ja oikeuksien luovutuksina, julkisen toi-

minnan yksityistämisenä ja seurauksena 

lainsäädännöstä, joka mahdollistaa yri-

tysten huonon hallintotavan ja johdon 

kohtuuttomat palkkiot. 

1 Tämä pätee, vaikka kasvua arvioitaisiin brutto-
kansantuotteella, mittarilla, joka on Stiglitzin mie-
lestä harhainen. Sen parannuksista ks. ns. Sarkozyn 
komissio eli Stiglitz et al. (2009).

Lisäksi suuria voittoja on tehty huo-

mioimatta negatiivisia ulkoisvaikutuk-

sia, kun yksityinen tuottaja on välttynyt 

maksamasta yhteiskunnallisia kustan-

nuksiaan. Tästä ovat esimerkkeinä lää-

ke-, energia- ja kaivannaisteollisuus se-

kä kaikkein tärkeimpänä rahoitussektori, 

jota ja jonka valvonnasta vastaavia ryö-

pytetään ansaitusti koko kirjan mitalta. 

Rahaa on ansiotta (ja ilman tuottavuut-

ta) kupattu enemmistöltä talouden elii-

tille. Keskiluokka on näivettynyt, kun am-

mattiliittojen asemaa on heikennetty, ja 

köyhät ovat joutuneet syrjinnän ja ky-

seenalaisten liiketoimien kuten kieron 

saalistusluotonannon ja koronkiskon-

nan armoille. Erityisesti pankkien toimin-

ta oli osoitus todellisesta moraalin ka-

dosta.

 Stiglitz käyttää taitavasti modernin ta-

loustieteen valtavirran oivalluksia ja tut-

kimustuloksia, jotka haastavat markkina-

uskoisten luutuneet ennakkokäsitykset 

ja -luulot. Merkittävin osa hänen tutki-

mustyötään onkin käsitellyt sitä, miten 

epätäydellinen ja -symmetrinen infor-

maatio johtaa olennaisiin muutoksiin 

täydellisen kilpailun mallin johtopäätök-

sissä ja miten julkiselle vallalle aukeaa 

mahdollisuuksia tilanteen korjaamiseksi 
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Palkansaajien tutkimuslaitos

ilpo.suoniemi@labour.fi

Joseph E. Stiglitz: 

The Price of Inequality: 
How Today’s Divided 
Society Endangers Our 
Future

New York: W.W. Norton, 2012, 449 s.
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sekä talouden tehokkuuden että ennen 

kaikkea tulonjaon kannalta edulliseen 

suuntaan. 

Poliittisen taloustieteen rehabilitointi

Miten tähän tilaan on demokratiassa 

voitu päätyä? Politiikassa on aina valin-

toja, joilla on seurauksia tulonjaolle. Ky-

symys on siitä, kuka poimii mieleisensä 

vaihtoehdot. Keskeisessä roolissa on ol-

lut suora vaikuttaminen politiikkaan ja 

mielipiteisiin rahoituksen, asenteiden, 

ennakkokäsitysten muokkauksen ja pro-

pagandan avulla. Samalla on huolehdit-

tu, että elinkeinoelämän edustajat ovat 

suorassa yhteydessä päättäjiin ja usein 

itse päättäjinä (pyöröovipolitiikka). Kuu-

lostaa tutulta. 

Viimeaikaista talouskehitystä ja -kes-

kustelua kuvatessaan Stiglitz tuo voi-

makkaasti esiin politiikan ja median 

hallinnan roolin. Kirjan suurin ansio on 

poliittisen taloustieteen palauttaminen 

oppiaineen keskiöön. Samalla hän mul-

listaa koko keskustelun lähtökohdat. Tä-

mä on hyödyllistä luettavaa niille, jotka 

ovat pitäneet taloustiedettä puhtaasti 

teknisiä kysymyksiä ja työkalujen valin-

taa arvioivana insinööritieteenä. 

Keskustelutilanne voidaan pelkistää 

ajatussuuntien väliseksi taistoksi, jossa 

toisella puolella on markkinauskoisten 

oikeisto, joka tahtoo minimoida valtion 

roolin. Kamppailua käydään kolmella 

tantereella: lainsäädännön lobbaukses-

sa ja tuomioistuimien oikeustaistoissa; 

valtion budjettipolitiikassa sekä raha- ja 

makropolitiikan valinnoissa. Näillä tante-

reilla eliitin ajaman rahavallan eduilla ja 

näkemyksillä on ollut yliote, jolla tulonja-

koa on vääristetty entisestään. 

Mutta tuloerojen ja eliitin vaikutusval-

lan kasvun noidankehä voidaan murtaa 

ja Stiglitz katsoo optimistisesti eteen-

päin. Tuloerojen ja eriarvoisuuden kas-

vu ei ole luonnonlaki. Eri maiden vertai-

lu osoittaa tämän. Markkinat eivät toimi 

tyhjiössä. Niitä voidaan suitsia säänte-

lyllä, kilpailu- ja muulla elinkeinopolitii-

kalla. Lisäksi lopputulosta voidaan muo-

vata tulonsiirroin ja progressiivisella 

verotuksella. Yhdysvalloissa ja Suomes-

sakin huipputulojen rajaveroasteet ovat 

olleet jopa alle sen, mitä ne ovat tavalli-

sella palkansaajalla. Myös globalisaation 

haittoja voidaan hillitä nykyistä parem-

min ja muovata tuloksia palkansaajia 

hyödyttävään suuntaan. 

Tantereista tutuin on talouspolitiikka. 

Koska rahapolitiikka ei ole enää kansalli-

nen urheilulaji, tarkastelen vain budjetti- 

ja finanssipolitiikan suunnasta käytävää 

kamppailua.2 Nykyinen taloustaantu-

ma edellyttää suunnan muutosta. Kos-

ka ylimmät tulot ovat suurelta osin seu-

rausta ylijäämän tavoittelusta, on niiden 

verottaminen ensinnäkin suotavaa ja 

haittaveroksi tulkittuna jopa talouskas-

vua edistävää. Lisäksi verotuksen prog-

ressiivisuuden lisääminen ei pelkästään 

kavenna tuloeroja ja piristä talouden 

toimintaa vaan automaattisten vakaut-

tajien3 vahvistuessa myös vakauttaa ta-

loutta. Vajaakysynnän oloissa tarjonta-

puolen toimet eivät riitä. 

Nykytilanteessa tasapainoisen budje-

tin kerroin on jakaumavaikutusten suh-

teen hyvin suunnitelluin toimin paljon 

yli ykkösen. Tästä syystä samanaikainen 

verotuksen ja julkisten menojen, erityi-

sesti investointien, lisäys johtaa Stiglit-

zin mukaan sekä talouden piristymiseen 

että julkisen vajeen supistumiseen. Se, 

kumpaa näistä enemmän halutaan, vai-

kuttaa politiikan painotuksen valintaan. 

Muodikas vyönkiristyspolitiikka on sitä 

vastoin taloudelle suonenisku, joka pi-

kemminkin viivästyttää toipumista ja voi 

jopa koitua potilaan (Espanja, Kreikka) 

2 Fedin (Yhdysvaltain keskuspankin) ja EKP:n 
harjoittaman rahapolitiikan arviointi on herkullista 
luettavaa, mutta pankkeja ja eliittiä suosivan ja 
työllisyyttä kurittavan politiikan paljastaminen on 
osin tuttua aiemmasta (Stiglitz 2010).
3 Progressiivinen verotus vakauttaa taloutta 
automaattisesti, koska tulotason kasvun 
hidastuessa taantumassa verojen kasvu hidastuu 
suhteessa vähemmän ja tekee siten menojen ja 
kokonaiskysynnän hidastumisesta maltillisempaa. 
Vastaavasti noususuhdanteessa automaattinen 
vakautus hillitsee menojen ja kokonaiskysynnän 
kasvua.

kohtaloksi. Julkisten menojen lisäys sitä 

vastoin synnyttää luottamusta ja imee 

vanaveteensä yksityisiä investointeja. Li-

säksi tulonsiirroista huolehtiminen tu-

kee tulonmuodostusta ja hillitsee pal-

kanalennuspaineita. 

Kirjan lopussa on selkeä uudistusoh-

jelma, johon sisältyy kilpailulainsäädän-

nön ja markkinoiden sääntelyn vahvis-

taminen, verouudistus sekä sosiaalisten 

ohjelmien ja aktiivisen työmarkkinapo-

litiikan vahvistaminen. Useilla uudistuk-

silla on enemmistön tuki mielipidetie-

dusteluissa, mutta eliitin keskuudessa 

tällaiset ehdotukset ovat nostattaneet 

ylenkatsetta ja jopa raivoa. 

Eniten uudistustarpeessa on poliitti-

nen päätöksenteko. Stiglitz uskoo nuor-

ten liikehdinnän nostavan esiin de-

mokratialiikkeen, joka voi muuttaa 

maailmaa vaatimalla kansalaisyhteis-

kuntaan perustuvaa todellista demokra-

tiaa nykyisen plutokratiaan perustuvan 

vallanjaon tilalle. Vaatimus on kohtuulli-

nen, mutta se voi olla liikaa.  

Vaikka osa kirjasta käsittelee ongel-

mia, jotka eivät ole vielä Suomessa yh-

tä räikeitä kuin Yhdysvalloissa, antaisi 

sen huolellinen lukeminen hyvät eväät 

sekä Suomen julkisen talouden tasa-

painottamispyrkimyksille että nyt taas 

ajankohtaiselle kilpailukykyohjelmalle. 

Esitettyjen argumenttien ja kirjallisuus-

viittausten voima on mykistävä. Kirja on 

poikkeuksellisen selkeästi ja huolellises-

ti kirjoitettu ja toimitettu, eikä sen sano-

maa voi ymmärtää väärin, ellei palkkaus 

sitä edellytä. 
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Eurokriisi, 
finanssipolitiikan 
uudet säännöt ja 
Suomi 
Euroalueen velkaongelmat ovat vauhdittaneet 

pyrkimyksiä tiukentaa jäsenmaiden budjettien 

valvontaa ja kuria. Miltä tämä suuntaus 

näyttää Suomen kannalta?

A
kuutti kriisihoito on toistaiseksi ollut 

avainasia euroalueen ongelmia ratkotta-

essa.  Sen rinnalla on kuitenkin tehty mer-

kittäviä päätöksiä, joilla tähdätään rahaliiton 

valuvikojen korjaamiseen ja tulevien kriisien en-

naltaehkäisyyn. Tässä artikkelissa tarkastellaan 

erityisesti budjettikurin tiukentamiseen liittyviä 

uudistuksia. 

Puhtia nämä uudistukset ovat saaneet siitä, et-

tä kriisi on koetellut erityisesti maita, joiden vel-

kakestävyyteen ei luoteta. Näiden maiden pelas-

tusoperaatioiden maksumiehiksi ovat joutuneet 

myös vähemmän velkaantuneet jäsenmaat. Eu-

romaat ovat osittain yhteisvastuussa ongelma-

maiden veloista, ja tämä karvas kokemus on 

myös ollut omiaan kasvattamaan tiukemman 

budjettikurin vaatimuksia. Tiukkuutta on vaikea 

vaatia vain joiltain ”riskimailta”, joten sääntöjen 

kiristyslinja muodostuu koko aluetta koskevak-
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euroalueen uudet budjettikuri-
säännöt ovat turhan monimutkaisia 
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si. Kuri siis kiristyy myös sellaisten maiden osal-

ta, jotka ovat aiemmin hoitaneet julkista talout-

taan vastuullisesti ilman tiukan sääntöpolitiikan 

pakkopaitaa. 

Syvä kriisi mahdollistaa sellaisiakin uudistuk-

sia, joita ei normaalioloissa pystytä tekemään. 

Kriisitietoisuus kasvattaa muutosvauhtia ja to-

dennäköisesti vaikuttaa myös uudistusten si-

sältöön. Saksa on perinteisesti korostanut bud-

jettikurin merkitystä, ja sen näkemykset ovat 

nykyisissä poikkeusoloissa saaneet entistä 

enemmän painavuutta. Budjettikurin tiukennuk-

sia voi pitää myös Saksan ongelmamaille myön-

tämän rahoitustuen ehtona. Näin välitön kriisin-

hoito ja EMUn kehittäminen kytkeytyvät myös 

yhteen mutteivät aina kokonaisuuden kannalta 

parhaalla mahdollisella tavalla. Toistaiseksi kes-

kustelu uudistusten merkityksestä Suomen kan-

nalta on jäänyt yllättävän vähäiseksi. 

Taustaa budjettikurin tiukennuksille

Finanssipolitiikan sääntöjen vahvistaminen on 

osa talouspolitiikan koordinaation tiivistämis-

tä, jota tehdään samanaikaisesti akuutin kriisin-

hoidon kanssa. Finanssipolitiikan säännöille on 

edelleen alkuperäiset perusteensa, mutta kriisin 

vuoksi niitä jämäköitetään. Myös uusista sään-

nöistä on sovittu. 

Siinä missä rahapolitiikka on euroalueen yh-

teistä, tapahtuu julkisen talouden hoito – vero- 

ja menopolitiikka – kansallisella tasolla. Yhteinen 

raha tarvitsee kuitenkin rinnalleen muun ta-

louspolitiikan yhteensovittamista jäsenmaiden 

välillä. Rahaliittoa perustettaessa tämä kutis-

tui kansalliselle finanssipolitiikalle asetettaviksi 

säännöiksi, jotka vahvistettiin vuonna 1997 sol-

mitussa vakaus- ja kasvusopimuksessa. Niiden 

mukaan julkisen sektorin alijäämä suhteessa 

bruttokansantuotteeseen ei saa olla suurempi 

kuin 3 prosenttia ja julkisen sektorin bruttovelka 

suhteessa bruttokansantuotteeseen ei saa ylit-

tää 60 prosenttia. 

Rahaliiton alusta asti on kannettu huolta sii-

tä, että euron mukana valtioiden kannustimet 

velanottoon voivat kasvaa. Löysä finanssipoli-

tiikka voi yksittäisen maan kannalta houkuttaa 

liiaksi, jos maakohtaiset korkojen riskipreemi-

ot eivät reagoi riittävästi velan nousuun ja ve-

lanotto näyttää näin keinotekoisen edulliselta. 
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Yhden maan velkaongelmat voivat kui-

tenkin johtaa kireämpään rahapolitiik-

kaan ja korkojen nousuun, mikä nostaa 

velanhoidon kustannuksia koko rahalii-

ton alueella. Tällöin myös hyvin talout-

taan hoitaneiden maiden taakka kasvaa. 

Tarvitaan siis sääntöjä, jotka sitovat jä-

senmaiden käsiä lisävelan ottamisessa. 

Näitä jäykkiä ulkoisia rajoitteita jul-

kiselle taloudelle tarvitaan sitä vähem-

män, mitä enemmän ns. markkinakurin 

arvioidaan hillitsevän julkista velanot-

toa. Jos rahoitusmarkkinat ”kurittavat” 

hallitsemattomasti velkaantuvia valtioi-

ta vaatimalla selvästi korkeampaa tuot-

toa näiden maiden velkapapereista, niin 

hallinnollisia julkisen talouden sääntöjä 

ei välttämättä tarvittaisi lainkaan. Raha-

liiton olennaiseksi osaksi otettiinkin ns. 

no bailout -periaate, jonka mukaan ei Eu-

roopan keskuspankki eivätkä jäsenvalti-

ot saa pelastaa velkansa kanssa vaikeuk-

siin joutuvaa toista jäsenvaltiota. 

Periaatteen ollessa uskottava sijoitta-

jat katsovat tarkasti varojensa perään ja 

vaativat korkeampaa tuottoa nopeasti 

velkaantuvilta mailta, mikä puolestaan 

juuri hillitsee niiden velanottoa. Näin ei 

käynyt ennen 2000-luvun lopun Suurta 

Taantumaa, mutta kriisin aikana rahoi-

tusmarkkinoiden reaktiot ovat olleet si-

täkin jyrkemmät. Markkinoilla on taipu-

musta myös ylireagointiin, ja tällöin ei 

ole perusteltua laskea velkakestävyyden 

hoitoa pelkästään niiden varaan. 

Rahaliiton alkutaipaleen aikana petti se-

kä markkina- että sääntökuri, ja kumman-

kin uskottavuutta ollaan nyt palauttamas-

sa rahaliiton arkkitehtuuria uudistettaessa. 

Sääntökuri petti ensinnäkin siinä, että va-

kaus- ja kasvusopimuksen velkasääntö ei 

missään vaiheessa saanut riittävää paino-

arvoa vuosittaisen alijäämäkriteerin rin-

nalla. Velkakestävyyden kannalta olen-

naisia tekijöitä ovat kuitenkin juuri velan 

lähtötaso ja velasta aiheutuvat korkome-

not. On hyvä palauttaa mieliin, että Jukka 

Pekkarisen vetämä EMU-asiantuntijaryh-

mä oli jo aikanaan huolissaan velkakri-

teerin jäämisestä paitsioon rahaliiton si-

säänpääsyn kriteerinä (VNK 1997). Myös 

alijäämäkriteeri alkoi pian vesittyä. Näin 

kävi muun muassa käsiteltäessä Saksan lii-

allista alijäämää, kun jäsenmaat päättivät 

olla langettamatta alijäämästä sanktiota 

komission esityksestä huolimatta vuonna 

2003 (Kajaste 2010). 

Talouskriisiä edeltävien vuosien epä-

onnistumisiin kuuluu myös se, että vah-

van kasvun vuosina julkisen talouden 

tasapainoa ei parannettu riittävästi eikä 

rakennettu puskureita pahan päivän va-

ralle. Alijäämät kyllä pienenivät, mutta ra-

kenteellisesti – suhdannetilanne huomi-

oituna – julkisen talouden vahvistuminen 

ei ollut riittävää. Isoja virheitä voidaan 

tehdä siis myös hyvinä aikoina, jolloin to-

sin virheet yleensä peittyvät yleiseen tyy-

tyväisyyteen taloustilanteeseen. 

Mikä muuttuu?

Parin viime vuoden aikana on otettu 

lukuisia erimittaisia askelia finanssipo-

litiikan koordinaation vahvistamiseksi 

euroalueella. Aiemmat vakaus- ja kasvu

sopimuksen alijäämä- ja velkakriteerit 

ovat edelleen voimassa, mutta ne ovat 

saaneet ympärilleen uusia budjettikuria 

lisääviä sääntöjä ja sääntöjen noudat-

tamista vahvistavia kontrolleja (ks. tar-

kemmin Kajaste 2012; Kurri 2012; Vih-

riälä 2012).  Uutuutena on myös se, että 

budjettikuria koskevat säännöt ollaan 

viemässä osaksi kansallista lainsäädän-

töä, millä pyritään vahvistamaan niiden 

sitovuutta. Suomen nykyiseen lainsää-

däntöön ei sisälly säännöksiä, jotka kos-

kevat julkisen talouden hoitamista koko-

naisuutena. 

Ns. sixpack -paketin osana uudistet-

tiin vakaus- ja kasvusopimusta. Liialli-

sen alijäämän menettelyyn on haettu 

enemmän tehoa muun muassa antamal-

la velkakriteerille enemmän painoa. Jos 

julkisen velan suhde bruttokansantuot-

teeseen ylittää 60 prosentin viitearvon, 

niin ylitystä tulee saada kurotuksi pie-

nemmäksi ennalta määritellyllä vauhdilla 

(vuositasolla vähintään 1/20 tästä ylityk-

sestä).  Velkakriteeristä tulee näin konk-

reettisempi, koska myös sen perusteel-

la maalle voidaan langettaa taloudellisia 

sanktioita, ja samalla on määritelty riittä-

vä velan purkamisen tahti. Kuria on lisätty 

myös siten, että alijäämä- tai velkakritee-

reitä rikottaessa komission suositukset 

sanktioista jäävät entistä todennäköi-

semmin voimaan. Niiden ylikävely edel-

lyttää neuvoston määräenemmistöä.   

Budjettikurin vahvistamiseen liittyy 

myös uusi menosääntö. Sen mukaan jul-

kisen talouden menot eivät saa kasvaa 

nopeammin kuin komission arvio ta-

louden pitkän aikavälin kasvuvauhdis-

ta. Karkeimmillaan menosääntö ei mah-

dollista julkisten menojen bkt-osuuden 

kasvua tilanteessa, jossa väestön ikään-

tyminen kasvattaa julkisia hoito-, hoiva- 

ja eläkemenoja. Huoli on ajankohtainen 

juuri Suomessa. 

Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan 

kunkin maan tulee asettaa keskipitkän 

aikavälin tavoite (medium term objec-

tive, MTO) julkisen talouden suhdanne-

korjatulle rahoitusasemalle (ns. raken-

Talouttaan hyvin hoita-
neiden euroalueen jäsen-
maiden etujen mukaista 
on rajoittaa toisten jäsen-
maiden velanottoa.

Sekä markkinakuri että 
sääntökuri pettivät 

rahaliiton alkutaipaleella.
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teelliselle jäämälle). Suhdannekorjattu 

rahoitusasema on laskennallinen suu-

re, joka pitää erikseen arvioida julkisen 

talouden tilastotiedoista. Se pyrkii mit-

taamaan julkisen talouden tasapainoa 

siten, että tilastoissa mitatusta varsinai-

sesta rahoitusasemasta (ali- tai ylijäämä) 

on puhdistettu pois suhdannevaihtelui-

den ja erilaisten kertaerien vaikutus. 

MTO-menettelyllä pyritään turvaa-

maan julkisen talouden pitkän aikavä-

lin kestävyys ja nopea eteneminen sitä 

kohti. Maakohtaista tavoitetasoa asetet-

taessa otetaan huomioon velan lähtö-

taso ja väestön ikääntymisestä johtuvat 

menopaineet. Lisäksi julkisen talouden 

tasapainon tulisi olla niin vahva, että 

taantumassa ei rikota 3 prosentin alijää-

mäkriteeriä verotulojen supistuessa ja 

menojen kasvaessa. Tämän ns. budjetti-

automatiikan ohella aktiivinen elvytys-

politiikka vaatii oman liikkumavaransa. 

Keskipitkän aikavälin tavoitteet voivat 

erota maiden välillä taloudellisten olo-

suhteiden ja julkisen talouden kestä-

vyyshaasteiden mukaan. 

Ns. finanssipoliittisen sopimuksen (fis-

cal compact) mukaan MTO-tavoitteiden 

asettaminen ja sitovuus kirjataan kansal-

liseen lainsäädäntöön. Sopimuksessa on 

myös määritelty rakenteellisen jäämän 

minimikoko: alimmillaan se saa olla -0,5 

prosenttia (-1 prosenttia, jos julkinen vel-

ka/bkt on pienempi kuin 60 prosenttia). 

Kansalliseen lainsäädäntöön kirjataan 

myös se, millä vauhdilla ja aikataululla 

julkista taloutta kiristetään, jos ko. tavoi-

tetta ei näytetä saavutettavan. Suomen 

hallitus on antanut asiasta lakiehdotuk-

sen eduskunnalle syksyllä 2012. 

Suhdannekorjattu rahoitusasema on 
tulkinnanvarainen mittari

Suhdannekorjatun rahoitusaseman en-

tistä keskeisempi merkitys budjettikurin 

mittarina on kaksiteräinen miekka. Suh-

dannevaihtelut heijastuvat julkiseen ta-

louteen ns. budjettiautomatiikan kautta, 

kun esimerkiksi taantuma supistaa vero-

tuloja ja yleensä lisää julkisia menoja. Ra-

kenteellisesta jäämästä tämän automa-

tiikan vaikutus pyritään eliminoimaan. 

Näin saadaan oikeampi käsitys siitä, mi-

hin suuntaan julkinen talous kehittyy 

tehtyjen politiikkapäätösten johdosta. 

Kriisimaiden rakenteellisten alijäämien 

kehitys muun muassa kertoo sen, että 

näissä maissa julkista taloutta on selvästi 

kiristetty ja kiristystä jatketaan myös lä-

hivuosina. Tilastoista suoraan nähtävät 

luvut kertovat suuremmista alijäämistä, 

koska maiden talouden hyytyminen hei-

kentää julkisen talouden tasapainoa ja 

peittää alleen huomattavien kiristystoi-

mien vaikutuksen. Kuviossa 1 tätä ilmiö-

tä on kuvattu Kreikan osalta. 

Toisaalta rakenteellista jäämää voi-

daan pitää hyvin tulkinnanvaraisena mit-

tarina. Sen laskemiseksi täytyy arvioida 

suhdannetilanteesta johtuva alijäämän 

osa, ja jäljelle jäävä osa on rakenteellis-

ta julkisen talouden epätasapainoa. Suh-

danneosan määrittäminen edellyttää 

puolestaan ns. tuotantokuilun – toteu-

tuneen ja potentiaalisen kokonaistuo-

tannon eron – arviointia. Rakenteellinen 

jäämä kuvaa siis sitä, mikä julkisen talou-

den tila olisi tuotantoresurssien ollessa 

täyskäytössä. 

Erityisesti eurokriisin kaltaisissa poik-

keustiloissa on vaikea uskottavasti pää-

tellä, mikä osuus tuotannon laskusta on 

suhdanneluonteista ja mikä osa pysy-

vämpää rakenteellista pudotusta. Täl-

löin on vaikea tehdä julkisen talouden 

vajeen jakoa suhdanneperäiseen ja ra-

kenteelliseen osaan. Näistä tulkinnanva-

raisuuksista saa kuvan vertaamalla tuo-

reita EU:n komission ja OECD:n arvioita 

tuotantokuilusta ja suhdannekorjatusta 

rahoitusasemasta Suomen osalta (kuvi-

ot 2 ja 3). EU:n arvion mukaan Suomen 

julkinen talous on rakenteellisesti pa-

remmassa tilassa kuin OECD:n arviossa. 

Erityisesti OECD:n arvion mukaan Suo-

men kokonaistuotanto ylitti merkittä-

västi normitasonsa ennen Suurta Taan-

tumaa ja vastaavasti nyt aktiviteetti on 

vain vajaan prosentin normitason ala-

puolella. EU:n arvion mukaan tuotan-

Kuvio 1. Kreikan julkisen talouden tasapainon kehitys.

2012e

-20

-15

-10

-5

0

5

Alkuperäinen

Suhdannekorjattu 

2004 2005 2006 2007 201120102008 2009 2014e2013e

% per BKT

Lähde: OECD (2012).

Tulossa on uusia rajoituksia 
julkiselle velalle ja 
alijäämälle sekä menojen 
kasvulle.
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tokuilu on nyt suurempi ja vastaavasti 

suhdannetilanteesta johtuva alijäämä 

on suurempi.

 Ylipäätään tällainen laskennallisuus 

sopii huonosti oikeudellisesti sitovan 

lainsäädännön yhteyteen, ja edellä mai-

nittua uutta menosääntöä onkin tar-

vittu paikkaamaan tätä huonoa läpinä-

kyvyyttä. Lopputuloksena on kuitenkin 

budjettikurisääntöjen päällekkäisyys ja 

monimutkaisuus. Säännöt koskevat var-

sinaista alijäämää, rakennealijäämää, 

velkasuhdetta ja menokehitystä, ja näitä 

täydentävät vielä säännöt koskien velan 

ja rakennejäämän sopeutumisuraa. 

Miltä Suomen lähivuosien tilanne 
näyttää sääntöviidakossa?

Sekä kansalliset että komission laskel-

mat viittaavat siihen, että julkisen ta-

louden ”perinteiset” alijäämä- ja velka-

kriteerit (3 prosenttia ja 60 prosenttia 

suhteessa bruttokansantuotteeseen) ei-

vät Suomen osalta uhkaa rikkoutua lä-

hivuosina. Sen sijaan rakenteellista ta-

sapainoa koskevat tavoitteet näyttävät 

tuottavan Suomelle ongelmia. 

Suomen voimassa oleva keskipitkän 

aikavälin tavoite on 0,5 prosentin raken-

teellinen jäämä suhteessa bruttokansan-

tuotteeseen, ja se on asetettu vuoden 

2009 vakausohjelmassa (VM 2009). Suo-

messa on asetettu tiukempi tavoitetaso 

kuin mitä EU-tason sopimukset edellyt-

tävät. Tällä hetkellä yhtä tiukka tavoite 

on asetettu vain kolmessa muussa maas-

sa (Belgia, Liettua ja Luxemburg) muiden 

maiden tavoitteiden jäädessä vaatimat-

tomammiksi. 

Viime keväänä julkaistussa vakausoh-

jelmassa arvioitiin, että keskipitkän aika-

välin tavoite saavutetaan ohjelmakau-

della 2012–2016 ja suhdannekorjattu 

rahoitustasapaino vahvistuisi vuoden 

2012 0,4 prosentista 0,7–0,9 prosent-

tiin loppuperiodilla, mutta valtiovarain-

ministeriön omaa arviota on tarkistet-

tu jonkin verran alaspäin syksyllä. EU:n 

komission arvio keväällä tehdyn ennus-

teensa pohjalta viittasi siihen, että Suomi 

jää lievästi MTO-tavoitteestaan (Europe-

an Commission 2012a). Komission syk-

syn ennusteen pohjalta tehdyssä laskel-

massa tavoitteesta näytetään jäätävän 

jälkeen selvästi enemmän, sillä tulokset 

viittaavat rakenteelliseen alijäämään yli-

jäämän sijasta (kuvio 3). 

Väestön ikääntymisen menovaikutuk-

sista johtuen kunnianhimoista keskipit-

kän aikavälin tavoitetta voi sinänsä pitää 

perusteltuna. Sellaisen esittäminen sito-

vana tavoitteena EU-tasolla on kuiten-

kin turhaa ja jopa haitallista kansallisen 

talouspolitiikan vapausasteiden rajoit-

tamista. Tämä johtuu muun muassa sii-

tä, että mailta edellytetään käytännössä 

liki välittömiä korjaustoimia silloin, kun 

tavoitteista näytetään jäävän jälkeen. Ti-

lannetta korjaavat kiristystoimet ajoittu-

vat helposti taantumaan tai hyvin heive-

röisen talouskasvun aikaan. 

Oman lisähaasteensa muodostaa se, 

että Suomessa iso osa julkisesta talou-

Kuvio 2.  EU:n ja OECD:n arviot Suomen tuotantokuilusta (toteutuneen ja potentiaalisen 
tuotannon erotus suhteessa bruttokansantuotteeseen), %.
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Kuvio 3. EU:n, OECD:n ja valtiovarainministeriön arviot julkisen talouden suhdannekor-
jatusta alijäämästä.
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desta muodostuu kuntataloudesta ja 

eläkesektorista. Kuviosta 4 käy ilmi pai-

kallishallinnon menojen suuri merkitys 

Suomen julkisessa taloudessa kansain-

välisessä vertailussa. Nopeiden muutos-

ten aikaansaaminen kuntatalouteen ja 

eläkesektoriin on vaikeaa, jolloin lisäso-

peutus kohdistuu äkisti valtiontalou-

teen. Lisätoimista on vaikeaa sopia eri-

tyisesti silloin, jos kasvunäkymät ovat 

muutoinkin heikot. Lisäksi talouspolitii-

kan linjan ennakoitavuus kansalaisten 

silmissä voi kokea kolauksia äkillisten li-

säkiristysten vuoksi. Korjaustoimenpitei-

den ajoitus viimeistään seuraavan kalen-

terivuoden loppuun mennessä tekee siis 

kansallisesti asetetusta tiukasta tavoite-

tasosta erityisen ongelmallisen. 

Menosäännön merkitys jää nähtäväksi 

Suomen kohdalla. Esimerkiksi tuoreessa 

ikämenoja koskevassa skenaariossa näi-

den menojen on arvioitu kasvavan yh-

teensä noin kolmella prosenttiyksiköl-

lä seuraavan kymmenen vuoden aikana 

(European Commission 2012c). Suoravii-

vainen menosäännön tulkinta edellyt-

täisi vastaavasti muiden julkisten meno-

jen leikkaamista, jotta yhteenlaskettujen 

menojen bkt-osuus ei kasvaisi. Tätä voi 

pitää epärealistisena. Lisäksi osa eläke-

menojen kasvusta rahoitetaan eläke-

varojen tuotolla eläkemaksujen noston 

sijasta, joten veroasteeseen kohdistu-

va paine on pienempi kuin menopaine. 

Julkisten menojen bkt-osuuden jäädyt-

täminen nykytasolle ei tästäkään syystä 

ole perusteltu tavoite Suomen osalta. 

Tiukentuneet budjettikurisäännöt vai-

kuttavat Suomeen myös välillisten vai-

kutusten kautta. Ne ovat omalta osal-

taan johtaneet koko euroalueen kireään 

finanssipolitiikkaan, jolloin kiristykset ei-

vät ole rajoittuneet vain kriisimaihin. Ny-

kyisen kriisin keskellä niiden negatiivi-

set vaikutukset kasvuun ovat suurempia 

kuin normaalioloissa, koska rahapoli-

tiikassa ohjauskoron lisäalennuksilla ei 

voida merkittävästi pehmentää kireän 

finanssipolitiikan vaikutuksia. Samaan 

suuntaan vaikuttaa se, että kiristykset 

ovat painottuneet menoleikkauksiin 

ja kotitaloudet eivät ole nykytilantees-

sa voineet esimerkiksi velkaantumal-

la kompensoida leikkausten vaikutuk-

sia. Samanaikainen finanssipolitiikan 

tiukennus koko alueella vahvistaa näi-

tä kielteisiä vaikutuksia. Tämä heiken-

tää myös Suomen Eurooppaan suuntau-

tuvan viennin näkymiä. Kiristystoimien 

kasvua leikkaava vaikutus on arvioi-

tu olevan 1–1,5 prosenttiyksikköä koko 

OECD-alueella, ja euroalueella vaikutus 

on tätä suurempi (OECD 2012).

Loppuhuomioita

Suomen liittyessä rahaliittoon nähtiin 

tarpeelliseksi aktiivisesti varautua uu-

teen tilanteeseen niin julkisessa talou-

dessa kuin työmarkkinoillakin. Julkista 

taloutta tuli saada vahvemmaksi ja pal-

kanmuodostuksessa tuli sopeutua entis-

tä alhaisempaan inflaatioon. Jälkikäteen 

voidaan arvioida, että sopeutuminen 

uusiin olosuhteisiin myös onnistui varsin 

hyvin. Huonommin kävi nykyisille krii-

simaille, joissa euroalue nähtiin pikem-

minkin turvasatamana (Kajaste 2010). 

Kriisimaita kohtaan voidaan esittää kri-

tiikkiä huonosta varautumisesta, mutta 

samalla on syytä tunnustaa myös rahalii-

ton monet valuviat ongelmien taustalla. 

Yhteisvastuu akuutin kriisin hoidossa on 

tällöin perusteltua. Niin ikään on tarpeen 

ottaa opiksi virheistä ja kehittää EMUn 

uusi arkkitehtuuri, joka pitää sisällään 

pankkiunionin ja joka ennaltaehkäisee 

makrotalouden epätasapainoja. 

Julkisten talouksien velkakestävyyden 

vahvistaminen on sekin perusteltua, sillä 

rahaliiton alkuvuosina sekä markkinakuri 

että budjettikuri pettivät. Nyt tehdyt rat-

kaisut budjettikurin vahvistamiseksi ovat 

kuitenkin osin varsin ongelmallisia. Koko-

naisuudesta näyttää tulevan päällekkäis-

ten ja monimutkaisten sääntöjen vyyhti, 

joka ei helposti aukea välttämättä edes 

kansallisissa parlamenteissa puhumat-

takaan kansalaisten keskuudessa. Maita 

ei lisäksi voi jakaa julkisen talouden hoi-

dossa eri riskiryhmiin, ja näin ollen jäykät 

säännöt rajoittavat jatkossa entistä enem-

män myös maita, joille ulkoinen velkakes-

tävyyden kontrollointi ei ole tarpeen. 

Kuvio 4. Paikallis- ja aluehallinnon menot suhteessa kaikkiin julkisiin menoihin.

0

10

20

30

40

50

60 % julkishallinnon kuluista

Es
pa

nj
a

Sa
ks

a

Be
lg

ia

Su
om

i

Eu
ro

al
ue

 (1
7)

Itä
va

lta

H
ol

la
nt

i

Ita
lia

Vi
ro

Ra
ns

ka

Sl
ov

en
ia

Sl
ov

ak
ia

Po
rt

ug
al

i

Lu
xe

m
bu

rg

Irl
an

ti

Kr
ei

kk
a

Ky
pr

os

M
al

ta

Lähde: Government Statistics, Eurostat.

Tiukentunut budjettikuri 
koko euroalueella haittaa 
Suomen vientiä.



34 TALOUS &  YHTEISKUNTA 4 l2012

L
apsuuteni lauantai-iltojen Napa-

kympissä kilpailijat etsivät itsel-

leen kumppania ja matkaseuraa. 

Tyypillisesti kilpailijat kuvailivat itse-

ään huumorintajuisiksi, ja sellaista 

kumppania herra tai neiti X myös etsi. 

Kuten parisuhdemarkkinoilla, myös 

työmarkkinoilla persoonallisuudella 

on merkitystä. Työpaikkailmoituksissa 

tämä ilmenee siten, että hakemuk-

sessa etsitään usein ”hyvää tyyppiä”. 

Se, millainen tämä hyvä tyyppi on, jää 

kuitenkin epäselväksi. 

Taloustieteilijöiden mielenkiin-

to persoonallisuutta kohtaan on kas-

vanut viimeisten 10 vuoden aikana. 

Tutkimuksissa on havaittu, että per-

soonallisuus on yhteydessä useisiin 

elämän osa-alueisiin kuten koulu-

tukseen, koulumenestykseen, tervey-

teen ja pärjäämiseen työmarkkinoilla 

(Almlund et al. 2011). Esimerkiksi hyvä 

itsetunto on yhteydessä korkeampiin 

tuloihin, kun taas ne, jotka uskovat ul-

kopuolisilla tekijöillä - kuten sattu-

malla, toisilla ihmisillä tai kohtalol-

la - olevan keskeinen rooli siinä, mitä 

heille tapahtuu, ansaitsevat vähem-

män (esim. Fortin 2008). 

Persoonallisuus on yhteydessä 

myös työttömyyden kestoon, kynnys-

palkkoihin ja ahkeruuteen hakea töitä 

(ks. esim. Viinikainen ja Kokko 2012). 

Ne, jotka uskovat itse pystyvänsä vai-

kuttamaan elämäänsä, hakevat töi-

tä ahkerammin, mutta korkeammalla 

kynnyspalkalla verrattuna niihin, jot-

ka uskovat omien vaikutusmahdol-

lisuuksiensa olevan vähäisiä. Lisäksi 

esimerkiksi tunnollisuuden on havait-

tu olevan positiivisessa yhteydessä 

työssä menestymiseen, ja esimerkik-

si sovinnollisuuden, avoimuuden ja 

tunnollisuuden on havaittu liittyvän 

ammattiasemaan. 

Persoonallisuuden ja työmarkki-

noilla pärjäämisen välisille yhteyksil-

Velkakestävyyden varmistamisen vanavedessä tiukempi budjettiku-

ri voi myös vaikuttaa itse politiikan sisältöihin. Kajaste (2012) on kiin-

nittänyt huomiota siihen, että julkisen talouden kiristykset painottuvat 

helposti menokuriin. Verotuksessa jäsenmaiden välinen koordinaatio 

on osoittautunut vaikeaksi ja muun muassa yritysverotuksen harmoni-

sointi ei ole edennyt. Menokuria painottava ylikansallinen kontrolli on 

Suomen kannalta pulmallista, koska väestön ikääntymisestä aiheutu-

vat menopaineet ovat keskimääräistä suuremmat.  

Kaikkia jäsenmaita velvoittava tiukempi julkisen talouden kontrolli 

voi myös muuttaa perinteisiä toimivalta-asetelmia niin EU:n ja valtioi-

den kuin julkisen sektorin eri lohkojen välillä. Tämä voi tuoda oman li-

sänsä esimerkiksi eläkepolitiikkaan, sillä EU:lla on mahdollisuus ja myös 

tarve painostaa jäsenmaita eläkeuudistuksiin (Leppälä 2010). 

Muutokset voivat vaikuttaa myös valtion ja kuntien väliseen suhtee-

seen, sillä tiukemman budjettikurin mukana on korostunut valtion ko-

konaisvastuu julkisen talouden menokehityksestä. Suomessa on ar-

vioitu peruspalveluohjelman riittävän kytkemään kuntatalous osaksi 

koko julkisen talouden menokehityksen hallintaa (VM 2012b). Suomi 

sai kuitenkin vuonna 2012 maakohtaisen suosituksen kytkeä kuntata-

lous tiiviimmin monivuotisten menokehysten järjestelmään. Tällaiset 

ulkoiset paineet voivat ainakin ajan kanssa vaikuttaa myös julkista sek-

toria koskeviin uudistuksiin. 

Ulkoa tulevien finanssipolitiikkaa koskevien rajoitteiden lisääntyessä 

kannattaa pyrkiä luovimaan sääntöviidakossa siten, että oma kansal-

linen pelivara säilyy. Budjettikurin rinnalla rahaliitto tarvitsee toimiak-

seen myös kilpailukyky- ja vaihtotaseongelmien sekä yksityisen sek-

torin velkakuplien ennaltaehkäisyä. Niin ikään se tarvitsee parempaa 

rahoitusmarkkinoiden valvontaa ja välineitä pankkikriisien hoitami-

seen. Onneksi myös ne ovat agendalla, kun EMUa kehitetään. 
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Hyvää tyyppiä etsimässä

le on ainakin kolme mahdollista selitys-

tä. Persoonallisuus on ominaisuus, joka 

voi vaikuttaa tuottavuuteen. Esimerkik-

si tunnollisuus voi nostaa tuottavuutta 

ja myyntitehtävissä ulospäin suuntautu-

neisuus saattaa parantaa työsuoritusta. 

Toisaalta persoonallisuus voi vaikut-

taa siihen, millaisiin työtehtäviin henkilö 

hakeutuu ja miten hän ylipäätään suh-

tautuu työskentelyyn ja työuran mer-

kitykseen. Tästä syystä tietyn tyyppiset 

ihmiset saattavat esimerkiksi hakeutua 

aloille, joilla on korkea ansiotaso. Per-

soonallisuus voi myös vaikuttaa siihen, 

kuinka tärkeänä ihminen pitää työmark-

kinoilla menestymistä tai kuinka pal-

jon hän arvostaa vapaa-aikaa. On myös 

mahdollista, että persoonallisuuden pe-

rusteella tapahtuu syrjintää työmarkki-

noilla. 

Näyttää siltä, että persoonallisuuden 

merkitys työmarkkinoilla on kasvanut ja 

kasvamassa teknologisen kehityksen ja 

uusien organisaatiorakenteiden myötä. 

Esimerkiksi ryhmätyötaitojen merkitys 

on kasvanut ja toisaalta tekninen kehitys 

on korvannut useita työtehtäviä. Ne työt, 

joita ei ole voitu automatisoida tietotek-

niikan avulla, vaativat usein sosiaalista 

kanssakäymistä. Monia taitoja voi ope-

tella koulussa tai työssä, mutta persoo-

nallisuuteen on vaikea vaikuttaa. 

Tutkimusten perusteella persoonalli-

suuden piirteillä on merkitystä työmark-

kinoilla. Niiden perustella ei voida kui-

tenkaan yksiselitteisesti sanoa, millainen 

on ”hyvä tyyppi”. On luontevaa ajatella, 

että persoonallisuuspiirteiden merkitys 

vaihtelee työtehtävittäin ja myös orga-

nisaatioiden välillä. Esimerkiksi IT-yrityk-

sen ”hyvä tyyppi” voi olla erilainen kuin 

mainostoimiston ”hyvä tyyppi”. ”Hyväksi 

tyypiksi” koetaan todennäköisesti myös 

sellainen, jonka henkilökemiat sopi-

vat hyvin yhteen organisaation muiden 

työntekijöiden kanssa. 

Napakympissä osallistujat tiesivät, et-

tä huumorintaju on tärkeä ominaisuus 

kumppanissa. Olisiko yrityksilläkin täs-

sä itsetutkiskelun paikka? Pelkkä latteus 

”hyvä tyyppi” ei kuvaa sitä, millaista hen-

kilöä haetaan. Se tuskin onnistuu edes 

rajaamaan hakijoiden joukkoa, sillä har-

va meistä pitää itseään huonona tyyp-

pinä. Yritysten, jotka haluavat onnistua 

rekrytoinneissaan, kannattaisi pohtia si-

tä, mitä ”hyvällä tyypillä” tarkoitetaan. 

Ainakaan minulle – teemaan perehty-

neelle tutkijalle – se ei vielä ole selvin-

nyt. 
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Euroalueen 
yhteisvastuu paisunut
Erilaisten järjestelmien kautta euroalueen kriisimaille 

on myönnetty valtava määrä tukirahoitusta. Mihin 

nämä rahat ovat menneet ja mitkä ovat riskit?

E
uroalueen ongelmamaiden rahoi-

tuksen turvaamiseksi on ryhdytty 

poikkeuksellisiin tukitoimiin. Eniten 

huomiota ovat saaneet julkiset tukilai-

nat kriisimaille. Selvästi suurin tuki krii-

simaiden rahoitusjärjestelmille on tullut 

Euroopan keskuspankkijärjestelmän 

kautta. Toimilla on ehkäisty kriisimaiden 

rahoitus- ja talousjärjestelmien romah-

dus. Samalla Suomen suora rahallinen 

intressi kriisimaiden kykyyn hoitaa vel-

kojaan on kasvanut yli 25 miljardiin eu-

roon.

Kreikan ajauduttua rahoitusvaikeuksiin 

euroalueen päättäjät tekivät kriittisen lin-

javalinnan keväällä 2010. Rahoitusvaike-

uksiin joutuvien jäsenmaiden rahoitus oli 

turvattava. Sovittiin kahdenvälisistä lai-

noista Kreikalle ja perustettiin tilapäinen 

vakausväline (ERVV). Päätöstä seurasivat 

lainapaketit Irlannille ja Portugalille. Näil-

le maille sovittuja luottoja (joista osa vielä 

nostamatta) on nyt runsaat 370 miljardia 

euroa, josta Suomen osuus on 5,8 miljar-

dia euroa (taulukko 1).1

1 Suomen bruttokansantuotteen arvo vuonna 
2011 oli 189,4 miljardia euroa ja on tänä vuonna 
hiukan suurempi. Julkisten tukilainaohjelmien 
kautta Suomelle kuuluvien saatavien suuruusluok-
ka on siis noin kolme prosenttia bkt:sta.

Mrd. euroa Suomen osuus, 
% 

Suomen osuus, 
milj. euroa

Kansainvälinen valuuttarahasto (IMF) 76,5 0,52 %    405
EU 48,5 1,60 %    776
Kahdenvälisiä lainoja 57,2 1,76 % 1 005
ERVV 188,3 1,92 % 3 615
Summa 370,5 1,57 % 5 802

Taulukko 1. Sovitut julkiset tukilainaohjelmat eurovaltioille.

Lähteet: VM (2012) ja EFSF (2012).
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Roger Wessmanin mielestä tuki-
operaatioilla on estetty euroalueen 

rahoitusjärjestelmän romahdus ja siten 
talouden lamaantumista, ja samalla on 
sidottu eurotalouksien kohtaloita yhä 

tiiviimmin toisiinsa.
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na rahoittajamaiden halun suojata omia 

pankkeja tappioilta3.

Tukea on kuitenkin vaikea nähdä järke-

vänä tapana suojata rahoittajamaiden 

pankkeja Kreikasta tulevilta luottotap-

pioilta. Tukena omille pankeille se ei ole 

ollut kovin tehokasta, sillä suurin osa ra-

hoista on mennyt muille velkojille ja krii-

simaiden julkisten menojen rahoittami-

seen. Euroopan pankkivalvontaviraston 

stressitestin mukaan EU-maiden pan-

kit omistivat vuonna 2010 alle kolmas-

osan Kreikan valtion veloista (98 miljar-

dia euroa), ja näistä omistuksista kaksi 

kolmasosaa oli kreikkalaisilla pankeilla 

(EBA 2011). Toisen tukipaketin yhteydes-

sä yksityisten velkojien saatavia leikattiin 

(korkojen laskua ja laina-ajan pidennys-

tä huomioiden) noin 70 prosenttia, joten 

viimeistään silloin tukemisen motiivin 

on täytynyt olla jokin muu.

Huolta laajemmasta kriisistä on vaikea 

leimata perusteettomaksi. Lehman Brot-

3 Esimerkiksi professori Bengt Holmström totesi 
Helsingin Sanomille antamassaan haastattelussa 
20.4.2011: ”Jos Kreikkaa, Irlantia ja Portugalia ei 
olisi pelastettu, erityisesti saksalaiset, ranskalaiset 
ja brittiläiset pankit olisivat suurissa vaikeuksissa 
luottotappioiden takia. Euromaat ovat mukana 
eräänlaisessa rahanpesussa, jossa ne pesevät 
omaa mainettaan kriisimaiden kustannuksella.”

hersin kaatuminen ei kärjistänyt finans-

sikriisiä siksi, että ko. investointipankkia 

rahoittaneet olisivat konkurssin aiheut-

tamista luottotappioista johtuen joutu-

neet ongelmiin. Kriisi levisi, koska sijoit-

tajien kärsimät tappiot lähettivät viestin, 

että mille tahansa pankille lainatut rahat 

eivät ole turvassa. Tämä sai sijoittajia ve-

tämään rahojaan etenkin yhdysvaltalai-

sista, mutta myös muun maailman pan-

keista, riippumatta pankkien kytköksistä 

Lehmaniin. Kreikan ajautuminen kon-

kurssiin olisi samaan tapaan nakertanut 

sijoittajien valmiutta rahoittaa muita ali-

jäämäisiä ja velkaantuneita euromaita, 

kuten sitten myöhemmin tapahtuikin. 

Ennen ERVV:n perustamista muiden ali-

jäämämaiden korot olivat kääntyneet 

reippaaseen nousuun, joka (tilapäisesti) 

katkaistiin perustamalla ERVV.  

Horjuva luottamus valtion luotto-

kelpoisuuteen heikentää vääjäämättä 

luottamusta kyseisen maan koko rahoi-

tusjärjestelmään. Rahoituslaitoksille uh-

kaisi koitua luottotappioita sijoituksista 

oman maan valtionlainoihin. Lisäksi ra-

hoitusvaikeuksissa oleva valtio ei pysty 

toimimaan rahoitusjärjestelmän takaa-

jana. Kriisimaiden talouksien lamautu-

minen ja uhkaavat luottotappiot kriisi-

Euroopan keskuspankki 
on kriisimaiden 
merkittävin 
tukirahoittaja.

Kriisimaiden rahoitusjärjestelmät ovat 

lisäksi saaneet tukea Euroopan keskus-

pankin (EKP) kautta. Jo vuoden 2008-

2009 finanssikriisin aikana etenkin 

kreikkalaisten ja irlantilaisten pankkien 

rahoitus keskuspankista kasvoi voimak-

kaasti. EKP aloitti keväällä 2010 valtion-

lainojen osto-ohjelman ostaen aluksi en-

si sijassa Kreikan valtionlainoja. Ostojen 

laajennuttua vuoden 2011 kesällä Es-

panjan ja Italian valtionlainoihin EKP:n 

valtionlainaomistukset ovat nousseet 

yli 200 miljardiin euroon. Talvella 2011–

2012 pankkien keskuspankkirahoitus 

nousi dramaattisesti EKP:n tarjotessa 

niille kolmen vuoden rahoitusta ohja-

uskorkoon. Yhteensä EKP:llä on saatavia 

kriisimaista tällä hetkellä vähintään 1200 

miljardia euroa. 

Tavoitteena ehkäistä romahdus

Tukitoimien keskeisenä perusteluna on 

ollut rahoituskriisin ja siten laman eh-

käiseminen. Tarvetta tukemiseen on 

perusteltu uuden ”Lehmanin”2 riskillä. 

Tukea on perusteltu myös solidaarisuu-

della eli halulla auttaa ongelmissa ole-

via maita. Toisaalta päättäjien esittämiä 

perusteluja on kyseenalaistettu. Monet 

ovat nähneet tuen todellisena motiivi-

2 Esimerkiksi Yle Uutisten haastattelussa 2.5.2010 
pääministeri Katainen sanoi: ”Kreikkaa voidaan 
pitää valtiollisena Lehman Brothersina, joka kaa-
tuessaan järkyttäisi Euroopan taloutta valtavasti.” 
Kyseisen yhdysvaltalaisen investointipankin kon-
kurssin katsotaan laukaisseen finanssikriisin syk-
syllä 2008.

Lähde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin.
Huom! Kuvio ei sisällä kaikkea EKP:n antamaa tukea esimerkiksi vakuudellisten joukkolainojen os-
ton kautta, koska näiden kohdalla ei ole tarkkaa tietoa miltä osin tuki on mennyt kriisimaille.

Kuvio 1. EKP:n rahoitusoperaatiot kriisimaille ja valtionlainaostot.
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Lähde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin.
Huom. Kreikan valtionlainojen korkoero ei olisi viime aikoina mahtunut kuvioon.

Kuvio 2. Valtionlainakriisin leväminen: valtioiden 10 vuoden lainojen korkoero verrattu-
na Saksaan, prosenttiyksikköä.
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maille annetuista lainoista koettelisivat 

myös muiden euromaiden rahoitusjär-

jestelmiä ja julkisia talouksia. 

Markkinoiden rauhoittamisesta 
rahoituksen turvaamiseen

Aitona vaihtoehtona toteutetuille tuki-

toimille tuskin oli antaa koko rahoitus-

järjestelmän luhistua. Ennemminkin ky-

symys oli, millä tavalla julkisen talouden 

rahoitus turvattaisiin ja rahoitusjärjestel-

mä vakautettaisiin.

Alun perin noudatettu strategia A oli 

vakuuttaa sijoittajat siitä, että euroalu-

een valtionlainat ovat turvallinen sijoi-

tuskohde. Strategia oli sama kun se, millä 

finanssikriisi saatiin hallintaan, kun syk-

syllä 2008 EU:n poliitikot lupasivat var-

mistaa pankkijärjestelmän vakauden.

Vaihtoehtoinen strategia B olisi ollut 

valikoidumpi tuki, jolla velkojien saata-

via ei täysin turvattaisi. Näin olisi keven-

netty valtioiden velkataakkaa. Kustan-

nuksena tästä olisi, että luottotappioita 

pelkäävien sijoittajien valmius rahoittaa 

euroalueen valtioita romahtaisi nostaen 

valtionlainojen korkoja joidenkin mai-

den kohdalla jopa kestämättömille ta-

soille.4 Kriisimaiden rahoitusta täytyisi 

turvata täysin tukilainoilla. 

Markkinoiden rauhoittamisessa onnis-

tuttiin alussa kohtuullisesti, vaikkakin Ir-

lannin valtion kasvava rasitus pankkien 

pääomittamisessa nosti maan korko-

ja uusiin huippulukemiin. Käännekohta 

tuli syksyllä 2010, jolloin sijoittajia rau-

hoittavasta strategiasta poiketen Sak-

sa ja Ranska sopivat suunnitelmasta5, 

jonka mukaan valtioiden tulevia rahoi-

tuskriisejä hoidettaisiin osittain velkoji-

en saatavia leikkaamalla – tämä vahvisti, 

että euroalueen valtionlainat ovat riski-

lainoja. Päätös laukaisi etenkin Irlannin 

korkojen jyrkkää nousua, joka päätyi Ir-

lannin tukihakemukseen. Myös Espan-

jan ja Italian lainojen korkoero verrattu-

na Saksaan nousi uusiin huippulukemiin 

(kuvio 2). 

4 Se, milloin valtionlainan korko on kestämättömäl-
lä tasolla, riippuu monesta seikasta, kuten velan 
määrästä ja talouden (verokertymän) odotetusta 
kasvuvauhdista. Usein mainitaan 6–7 prosentin 
korkotaso kestävyysrajana. Jos sijoittajat uskovat 
tähän, rajan ylittyminen voi laukaista paniikin, jos-
sa rahoitushanat sulkeutuvat täysin.
5 Kyseessä oli ns. Ranskan ja Saksan julistus eli 
”Deauvillen diili”, jonka liittokansleri Merkel ja 
presidentti Sarkozy sopivat Ranskan Deauvillessä 
18.10.2010.

Markkinoita rauhoittavan strategian 

seuraava askel tuli heinäkuussa 2011, jol-

loin euromaat ja IMF päättivät Kreikan 

valtion yksityisten velkojien saatavien 

leikkaamisesta. Saatiin ennakkotapaus 

siitä, että euroalueen valtio voi jättää vel-

kansa hoitamatta. Seurauksena oli pako 

Italian ja Espanjan valtionlainoista. Euro-

alueen pankkien pitkäaikainen rahoitus 

kallistui. Korkojen nousupaineet levisi-

vät myös Ranskan ja jopa Suomen val-

tionlainoihin. Kierrettä saatiin katkaistua 

vasta EKP:n tarjottua pankeille rajaton-

ta kolmen vuoden rahoitusta, jota krii-

simaiden pankit hyödynsivät mm. osta-

malla valtionlainoja.  

Häilyvä strategia on kallis

Alkuperäisestä rauhoittamisyrityksis-

tä (strategia A) siirryttiin siis yhä vah-

vemmin valtioiden ja rahoituslaitosten 

rahoittamiseen tukirahoituksen avulla 

(strategia B). Häilyvä strategia on johta-

nut tilanteeseen, jossa sijoittajien rau-

hoittamisessa on pitkälti epäonnistuttu 

mutta ei ole saavutettu merkittäviä sääs-

töjä velkajärjestelyllä. 

Epäonnistuminen markkinoiden rau-

hoittamisessa on saanut tukirahoituk-

sen kasvamaan valtaviin mittasuhteisiin. 

Euroalueen valtioiden 10 vuoden laino-

jen korko on nyt keskimäärin noin pro-

senttiyksikön korkeampi kuin USA:n vas-

taava korko, vaikka euromaiden julkinen 

talous keskimäärin on paremmassa kun-

nossa. Prosenttiyksikön korkeampi kor-

ko julkiselle velalle tarkoittaa runsaan 80 

miljardin euron vuotuista lisälaskua.

Toisaalta hyvin rajoitetussa määrin on 

saatu säästöjä leikkaamalla yksityisten 

velkojien saatavia.  Kreikan velkajärjeste-

lyllä helpotettiin velkataakkaa runsaalla 

100 miljardilla eurolla. Nettohyöty tästä 

jäi kuitenkin pienemmäksi, kun velkajär-

jestelystä johtuen ongelmiin joutuneita 

Kreikan pankkeja ja eläkerahastoja pää-

tettiin pääomittaa. Pelkästään pankeil-

le on varattu 48 miljardia euroa (EFSF 

2012). Myös Kyproksen tukitarve poh-
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jautuu Kreikan valtionlainojen velkajär-

jestelyyn. 

Tukirahalla korvattu ennen kaikkea 
pääomien pakoa

EKP:n rahoitusta on kritisoitu siitä, että 

sillä rahoitettaisiin kriisimaiden vaihto-

tasealijäämiä eli elämistä yli tulojensa 

(esim. Sinn ja Wollmershäuser 2011). Val-

taosalla tuesta on kuitenkin rahoitettu 

pääomien pakoa kriisimaista (DeGrauwe 

ja Ji 2012).

Jos katsotaan viiden tuen varassa ole-

van maan vaihtotasealijäämiä, ne oli-

vat vuosina 2010 ja 2011 runsaat 100 

miljardia euroa. Viimeisen kahdentois-

ta kuukauden aikana alijäämät ovat su-

pistuneet noin 60 miljardiin euroon. Eli 

vuoden 2010 alusta tukirahoista noin 

300 miljardilla on mahdollisesti rahoitet-

tu kriisimaiden elämistä yli varojen. Sa-

mana aikana pelkästään EKP:n tukimai-

hin liittyvät operaatiot ovat kasvaneet 

900 miljardilla eurolla valtioiden suoraan 

saamien tukilainojen lisäksi. 

Suurin osa tukirahoista ei siten ole 

mennyt kotimaisen kysynnän rahoitta-

miseen vaan kattamaan pääomien pakoa 

kriisimaista. Pääomien pako on tapahtu-

nut monessa muodossa. Ulkomaiset si-

joittajat ovat vetäneet pois rahojaan si-

joituksista kriisimaiden valtionlainoihin 

tai muihin arvopapereihin niitä myymäl-

lä tai lainojen erääntyessä. Tallettajat ovat 

siirtäneet rahaa kriisimaiden pankeista 

muualle. Tästä syntynyttä raha-aukkoa on 

täytetty ensi sijassa kasvavalla lainaotolla 

EKP:sta. Ilman tukiohjelmia kriisimaiden 

valtioiden ja pankkien velkojat eivät olisi 

pystyneet vetämään rahojaan pois kriisi-

maista, koska pankeilla ja valtioilla ei olisi 

ollut rahaa maksaa velkojaan. Kriisivaltiot 

ja niiden rahoituslaitokset olisivat ajautu-

neet konkurssiin, vieden mukanaan myös 

esimerkiksi kriisimaiden kansalaisten tal-

letukset omissa pankeissaan.

Toki tukimaiden hyötyä tuista ei voi 

laskea ainoastaan siinä, kuinka paljon ne 

ovat pystyneet jatkamaan kulutustaan yli 

varojensa. Ilman mitään tukea kriisimai-

den talouksia olisi lamauttanut vielä jyr-

kemmän vyönkiristyksen lisäksi rahoitus-

järjestelmän täydellinen luhistuminen.   

Raha pyörii ympyrää

Rahat tukioperaatioihin ovat tulleet en-

si sijassa EKP:lta ja ERVV:ltä. ERVV on eu-

rovaltioiden takauksien tuella hakenut 

rahaa joukkolainoilla sijoittajilta. Kes-

kuspankin ei tarvitse etukäteen hakea 

rahoitusta, koska se voi itse luoda rahaa 

tyhjästä. Käytännössä kuitenkin operaa-

tioita rahoittavat keskuspankissa talle-

tuksia pitävät pankit.

EKP:n rahoittaessa esimerkiksi espan-

jalasia pankkeja keskuspankki kirjaa lai-

nattavan summan espanjalaisen pankin 

tilille. Talletus on keskuspankin tyhjästä 

luoma elektroninen raha. Jos espanjalai-

sen pankin asiakas epäillessään espan-

jalaisen pankin vakavaraisuutta siirtää 

rahojaan saksalaisen pankin tilille, espan-

jalainen pankki siirtää vastaavan summan 

saksalaisen pankin keskuspankkitilille. 

Rahan paetessa kriisimaista niiden 

pankkien velka keskuspankkiin kasvaa, 

koska pankin täytyy korvata paosta syn-

tyvää rahoitusvajettaan ottamalla lainaa 

keskuspankilta. Vastaavasti muiden eu-

romaiden pankkien talletukset keskus-

pankkiin kasvavat, kun kriisimaista virtaa 

rahaa muihin euromaihin. Rahan pako siis 

tapahtuu käytännössä siirtämällä keskus-

pankissa talletettua rahaa kriisimaiden 

pankeista muiden maiden pankeille. Pi-

tämällä saamansa rahat talletuksina kes-

kuspankissa muiden euromaiden pankit 

siten talletuksillaan rahoittavat EKP:ta sa-

malla summalla kuin EKP on lainoittanut 

kriisimaiden pankkeja. Kriisimaista paen-

nut raha pyörii siten keskuspankin kautta 

takaisin kriisimaihin. 

Euroopan keskuspankki rahoittaa tä-

ten tukioperaationsa vakaampien eu-

romaiden pankkien talletuksilla, jois-

ta maksetaan tällä hetkellä nollakorkoa. 

Kuvio 3. Valtionlainojen korkoja. 
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Lähde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin.

”Epäonnistuminen 
markkinoiden 

rauhoittamisessa on saanut 
tukirahoituksen kasvamaan 

valtaviin mittasuhteisiin.”
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EKP voi kärsiä luotto-
tappioita kriisimaille 

myöntämästään tuki-
rahoituksesta.

EKP tekee voittoa tuki-
lainojensa korkotuloilla, 
kunhan velalliset hoitavat 
velkansa.

EKP puolestaan veloittaa pankeille 

myöntämistään lainoista ohjauskoron 

mukaan. Toisaalta ostamistaan valtion-

lainoista EKP saa ostohetken mukaisen 

markkinakoron, joka on selkeästi ohjaus-

korkoa korkeampi. Olettaen, että kaikki 

velalliset maksavat velkansa korkoineen, 

EKP tekee siten voittoa. ERVV sen sijaan 

lainaa rahaa eteenpäin omakustannus-

hintaan, eikä se siten lähtökohtaisesti 

tee voittoa tai tappiota.

Sisältyykö EKP:n lainanantoon 
riskejä?

EKP:n pankeille myöntämien lainojen 

turvana ovat pankkien asettamat va-

kuudet. Vakuuksina normaalitilanteessa 

ovat hyvän luottoluokituksen omaavat 

joukkolainat, kuten valtionlainat, joille 

on markkinahinta. Vakuuksien markkina-

hintaa seurataan, ja pankkien on asetet-

tava lisävakuuksia, jos lainan arvo tippuu 

esimerkiksi siksi, että sen liikkeellelaski-

jan takaisinmaksukykyä aletaan kyseen-

alaistamaan. Jos yksittäinen pankki ei 

pysty asettamaan lisävakuuksia, vakuuk-

sia voi realisoida markkinahintaan, mikä 

rajoittaa EKP:n tappioriskiä. 

Vakuuksien antama suoja on rajoi-

tettu, jos puhutaan nykyisen kaltaises-

ta järjestelmäkriisistä. Valtion ajautuessa 

rahoitusongelmiin ja maan koko rahoi-

tusjärjestelmän horjuessa mikään va-

kuus ei ole loppujen lopuksi turvallinen. 

Kriisi painaa samalla kaikkien vakuuk-

sien arvoja. Vakuuksia ei voida realisoi-

da arvojen tippuessa, vaikkei pankeilla 

ole asettaa lisävakuuksia, koska ostajia ei 

löydy. Ostajien löytämistä vaikeuttaa tie-

tysti se, että keskuspankkirahoitus (ja si-

ten realisoitavien vakuuksien määrä) on 

kasvanut valtavaksi.

EKP ei voi mennä konkurssiin, koska se 

voi hoitaa velkojaan rahaa luomalla (Bui-

ter 2008). Jos pankki esimerkiksi haluaa 

nostaa rahaa keskuspankkitililtään, EKP 

voi maksaa itse painamillaan seteleillä. 

Keskuspankki voi siten periaatteessa toi-

mia jopa kirjanpidollisesti negatiivisella 

pääomalla, eikä sitä välttämättä tarvitse 

pääomittaa, vaikka luottotappiot söisi-

vät pääoman. EKP:n taseesta löytyy lisäk-

si lähes 400 miljardin edestä kirjaamat-

tomia arvostusvoittoja, joita purkamalla 

luottotappioita voi kattaa.     

Keskuspankin luottotappioilla on kui-

tenkin merkitystä siinä, että keskuspan-

kin korkotuloja tuova varallisuus hupe-

nee, ja vastaavasti keskuspankin kyky 

maksaa omistajilleen (eli viime kädessä 

euroalueen valtioille) osinkoa hupenee. 

Tappiot jakaantuvat siten EKP:n omista-

jille omistusosuuksien mukaisesti. 

Keskuspankki voi toki aina luoda lisää 

rahaa, mutta rahan määrän kasvattamis-

ta rajoittaa keskuspankin inflaatiotavoite. 

Eli olettaen, että keskuspankki muuten 

loisi niin paljon rahaa kuin vaaditaan hin-

tavakauden säilyttämiseksi, tätä suurem-

man rahan määrän luominen kostautuu 

inflaationa. Tällä nakerrettaisiin kaikkien 

euromääräisten säästöjen arvoa.

Suomen osuus riskeistä yli 25 
miljardia euroa

Suomen Pankin osuus EKP:sta eli sen ns. 

pääoma-avain on 1,79 prosenttia. EKP:n 

yli 1 200 miljardin lainanannosta kriisi-

maille Suomen osuus on tällä hetkellä 

siten noin 20 miljardia euroa. Suomen 

Pankin oma arvio omasta riskiosuudes-

taan EKP:n toiminnasta on 25,5 miljardia 

euroa (Hakkarainen 2012), mutta tämä 

sisältää myös muita operaatioita kuin 

kriisimaihin suuntautuvia operaatioi-

ta. Euroalueen kriisin kärjistyessä tämä 

summa voi toki nousta ripeästi, kuten 

kävi viime talvena. EKP:n lainanantoon 

sisältyvä riski voi kasvaa, jos jäsenmaita 

jättäytyy pois euroyhteistyöstä.

Suomen osuus muista tukilainois-

ta on vajaat 1,6 prosenttia eli 5,8 miljar-

dia euroa (ks. edellä oleva taulukko 1). 

Tämä riski muista tukilainoista on las-

kettu samalla tavalla kun riski Suomen 

Pankin kautta. Hallituksen selonteossa 

(VM 2012) on hiukan korkeampi luku. Se 

huomioi ERVV:n kohdalla riskin, että toi-

set sille takausta antaneet maat jättävät 

takausvastuunsa hoitamatta, mikä ääri-

tapauksessa voi nostaa Suomen vastui-

ta yli 60 prosenttia. Suomen osuus EU:n 

kautta annettujen lainojen luottotap-

pioista voi kasvaa, jos jotkut maat eivät 

maksa osuuttaan EU:n budjettiin.   

Hallituksen laskelmissa ERVV:n koh-

dalla otetaan mukaan myös tulevat ko-

rot. Saman voisi tehdä muidenkin erien 

kohdalla. Tässä ei ole kuitenkaan mitään 

järkeä, koska korot ovat vain kompen-

saatio siitä, että pääoman takaisinmak-

su tapahtuu vasta vuosien kuluttua. Ver-

tailukelpoinen luku on velan määrä tällä 

hetkellä.

Suomen Pankin laskennalliset saata-

vat eurojärjestelmästä (ns. Target-saata-

vat6) ovat paljon suurempi lukema (65 

6 TARGET-järjestelmä (Trans-European 
Automated Real-time Gross Settlement Express 
Transfer) on EKP:n ja EU-alueen keskuspankkien 
maksujärjestelmien yhdistelmä, jota käytetään 
euromääräisten rahansiirtojen suorittamiseen 
sekä maasta toiseen että maiden sisällä.
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N
ykyisin Aalto-yliopiston pro-

fessorina vaikuttava Sixten 

Korkman on kirjoittanut kir-

jan, joka pyrkii tarkastelemaan ta-

louden (tai talouspolitiikan) maa-

ilmaa kattavasti, mutta samaan 

aikaan yleistajuisesti. Korkman kä-

sittelee kirjassa laajaa joukkoa mo-

nimutkaisia asioita lähtien hyvän 

yhteiskunnan rakennuspalikoista 

ja päätyen vallitsevaan velkakrii-

siin. Välissä hän käsittelee muun 

muassa hyvinvointivaltiota, julki-

sen talouden kestävyyttä ja talous-

kasvua. 

Tutkijan näkökulmasta useiden 

asioiden käsittely jää pintapuoli-

seksi ja mutkat vedetään säälimät-

tä suoriksi. Se ei kuitenkaan hait-

taa, sillä näin tulee ollakin tämän 

tyyppisessä kirjassa. Korkmanin 

mukaan kirja on nimittäin kirjoi-

tettu hänen varttuneimmalle lap-

senlapselleen, joka on pian luki-

oikäinen sekä ”ikään katsomatta 

kaikille suomalaisille, jotka halua-

vat lisätä ymmärrystään talouden 

ja politiikan keskeisistä kysymyk-

sistä”. Tästä näkökulmasta katsoen 

kirja on varsin onnistunut intensii-

vikurssi taloustieteen ja -politiikan 

maailmaan.

1990- tai 2000-luvulla taloustie-

dettä opiskelleen mieleen palaa tä-

tä kirjaa lukiessa muisto pääsyko-

keista. Silloin Jukka Pekkarisen ja 

Pekka Sutelan klassista ”Kansanta-

loustiede” -oppikirjaa luettiin suu-

rennuslasilla kannesta kanteen. 

Myös Korkmanin kirja on oppi-

kirjamainen, mutta se eroaa Pek-

karinen-Sutelasta varsinkin yh-

dessä tärkeässä suhteessa. Siinä 

missä Pekkarisen ja Sutelan oppi-

kirja opettaa taloustieteen yleisiä 

lainalaisuuksia, Korkman keskittyy 

talouteen ennen kaikkea (talous)

politiikan ja yhteiskunnan insti-

tuutioiden kautta. Lisäksi Korkma-

nin kirjan näkökulma on selkeästi 

miljardia lokakuussa 2012). Olettaen, että EKP hoitaa omia velvoittei-

taan (ja sitä se pystyy aina tekemään, koska se voi luoda uusia euroja) 

tällä ei pitäisi olla merkitystä. Saatavien arvo tosin romahtaisi, jos eu-

ron arvo romahtaisi, mutta samalla Suomen Pankin saatavia vastaavien 

vastuiden (pankkien keskuspankkitalletusten) arvo romahtaisi. 

Luottotappiot pysyvät todennäköisesti rajoitettuina

Pöydälle laitetut panokset kriisimaiden selviytymisen puolesta ovat 

korkeat. Kertyneen velan merkittävä takaisinmaksu ripeällä aikataulul-

la tarkoittaisi sellaista vyönkiristystä, joka tuskin on poliittisesti mah-

dollista. Harvoin valtiot kuitenkaan ovat maksaneet velkojaan pois, 

vaan erääntyviä lainoja on yleensä korvattu uusilla lainoilla. Tilanteen 

vakautuminen on vaatinut vain sen, että velalliset ovat valmiita käyttä-

mään velkojen hoitoon riittävästi rahaa velkaisuusasteen kasvun tait-

tamiseksi. 

Irlannin kohdalla tukirahoitus on jo alkanut pienenemään pankkien 

maksaessa takaisin osan EKP:ltä saamistaan lainoista. Muissakin maissa 

vaihtotase on jo hyvin lähellä tasapainoa, joten kokonaisvelkakin alkaa 

vakiintua. Poliittinen päättäväisyys pitää euroaluetta koossa näyttää 

yhä vahvalta, suurten panosten antaessa rahoittajamaillekin vahvan 

intressin huolehtia kriisimaiden selviytymisestä. Siten on yhä syytä 

olettaa, että luottotappiot jäävät murto-osaksi vastuiden määrästä. 
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Talous ja utopia 
Jyväskylä: Docendo, 2012, 278 s. 

makrotaloudellinen. Jopa niin makro-

taloustieteellinen, että tekisi mieli huo-

mauttaa, että myös moderni makro-

taloustiede johtaa perustuloksensa 

mikrotaloustieteestä. Huomautus on 

kuitenkin turha, sillä tokihan Korkman 

tämän tietää. Sanoma on pelkistetty 

juuri siitä syystä, että kirja pysyisi yleis-

tajuisena ja riittävän selkeänä.

Korkman linkittää politiikan ja talou-

den läheisesti yhteen. Hän alleviivaa si-

tä, että poliitikon suunnitteluhorisont-

ti on muutaman vuoden pituinen, kun 

taas tavallinen kansa ottaa päätöksis-

sään huomioon koko elinkaaren. Kirja 

perehdyttää lukijan osuvasti poliitikon 

ajatusmaailmaan lainaamalla  euroryh-

män puheenjohtajaa, luxemburgilaista 

Jean-Claude Junckeria: ”Tiedämme mi-

tä pitäisi tehdä, mutta emme tiedä, mi-

ten tulisimme uudelleen valituksi, jos 

teemme sen.” Poliitikkojen taipumus ko-

rostaa omien lyhytjänteisten finanssipo-

liittisten toimiensa vaikutusta talouskas-

vuun on yksi syy, miksi julkisen talouden 

kestävyys on vaarassa. Myös suhdanne-

politiikan epäsymmetria – nousu- ja las-

kukausien politiikat eivät ole toistensa 

vastakohtia – ja etujärjestöjen lobbaus 

mainitaan kirjassa syiksi julkisen sekto-

rin paisumiseen.

Rivien välistä voi lukea, että hyvin-

vointivaltio on lähellä Korkmanin sy-

däntä. Hyvinvointivaltio onkin kirjan yksi 

pääteemoista, ja se seuraa lukijaa kirjan 

alusta loppuun saakka. Erityisesti hyvin-

vointivaltion tavoitteita ja ongelmia kä-

sittelevä luku on todella miellyttävää lu-

kemista. 

Hyvinvointivaltio ei ole itseisarvo, ja si-

tä on jatkuvasti pyrittävä kehittämään 

entistä paremmaksi.  Kaiken kaikkiaan 

Korkman käsittelee hyvinvointivaltiota 

puolueettomasti, tuoden esiin sekä hy-

vät että huonot puolet. Hyvinvointivaltio 

tuo turvaa ja tasa-arvoa kansalaisilleen, 

mutta samalla on huomioitava riski hy-

vinvointitappioista liian korkean veroas-

teen ja passivoivan sosiaaliturvan muo-

dossa.

Talouskasvua Korkman käsittelee ly-

hyesti, mutta raikkaalla tavalla. Perin-

teisen ammattikielen lisäksi Korkmanin 

teesit talouskasvun suhteen voi karri-

koidusti kiteyttää kolmeen virkkeeseen; 

olennaista ei ole talouskasvun nope-

us vaan sen sisältö, kasvulla ei ole rajoja 

ja sen maksimointi ei ole taloustieteen 

suosittelema politiikkaohje. Suurimmal-

le osalle taloustieteilijöistä edellä mai-

nitut virkkeet ovat itsestäänselvyyksiä, 

mutta etenkin taloustieteen ulkopuolel-

ta taloustiedettä aktiivisesti kritisoivat 

henkilöt eivät aina tunnu ymmärtävän 

tätä sanomaa.

Perustellusti voidaan kysyä, tuoko 

”Talous ja utopia” lisäarvoa olemassa 

olevaan laadukkaaseen vaikkakin niuk-

kaan suomalaiseen taloustieteen pe-

ruskirjallisuuteen. Vastaus on selkeä kyl-

lä. 

Korkmanin kirja ei mullista maailmaa 

eikä sinänsä esitä uusia keinoja talous-

poliittisten haasteiden voittamiseen. Se 

ei maalaa taivaanrantaan kuvaa para-

tiisista ja kerro vaikeaselkoisesti kuinka 

sinne pääsisi. Onneksi, näitä kirjojahan 

on etenkin rahoitus- ja velkakriisin yh-

teydessä kirjoitettu enemmän kuin tar-

peeksi. Korkman ottaa päinvastaisen lä-

hestymistavan. Läpi kirjan hän tunnistaa 

poliittisen todellisuuden ja pysyy sen 

puitteissa. Kirja on ennen kaikkea todel-

lisuudenmukainen, realistinen. ”Talous ja 

utopia” on kirja, jonka sisällön jokaisen 

talouden tai politiikan saralla toimivan 

pitäisi tuntea. 
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Miten estetään finanssi-
kriisejä tulevaisuudessa?
Pankki- ja finanssikriisejä on ollut ennätysmäärä 

viimeisten 20 vuoden aikana. Tällaisten kriisien 

torjunta on epäonnistunut pahasti. Euroalueenkin 

kriisinratkaisumallit ontuvat.

Kiitän Pentti Pikkaraista ja Heikki Taimiota hyödylli-
sistä kommenteista.

V
uonna 2007 alkanut finanssikriisi on 

kestänyt jo puoli vuosikymmentä. 

Alun perin Yhdysvaltain asunto-

markkinoiden arvopapereista alkanut 

kriisi levisi nopeasti globaalille tasolle, 

seurasi taantuma ja alkoi valtioiden vel-

kakriisi, jonka kanssa on jatkunut pank-

kikriisi varsinkin euroalueella. Pankkikrii-

sejä on esiintynyt kautta aikojen, mutta 

niitä on ollut 1990-luvulta lähtien ennä-

tysmäärä. Tämä tuntuu varsin oudolta, 

koska 1980-luvun lopun jälkeen pankki-

alan sääntelyä ja valvontaa on uudistettu 

jatkuvasti (Koskenkylä 2004).
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Heikki Koskenkylä ei ole optimisti finanssikrii-
sien suhteen, koska moraalikatoa on luotu niin 
paljon ja finanssisektorin valta on liian suuri 
politiikoille. Pankit, Wall Street, City ym. lobbaa-
vat uudistukset kumoon tai vesittävät ne.
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Kansainvälisissä arvioinneissa on 

usein väitetty, että kyse on paljon laa-

jemmista syistä kuin vain sääntelyn ja 

valvonnan ongelmista. Nykyistä kriisiä 

on pidetty merkkinä kapitalismin krii-

sistä. Markkinatalous näyttää sortuvan 

aika ajoin ylilyönteihin, ylivelkaantumi-

seen ja erilaisiin kupliin1. Ylilyöntejä ei 

ole pystytty taltuttamaan. Kysymys on 

ilmeisesti myös liian voimakkaista kan-

nustimista ja psykologisista motiiveista, 

jotka lyövät aika ajoin yli (ylisuuret voi-

tot ja bonukset sekä liiallinen riskinotto 

ja ahneus). 

Kapitalismin kriisiä ei voida kiistää. Se 

aiheutuu osittain myös markkinatalou-

den puutteista, koska markkinakuri ei 

toimi riittävässä määrin. Se ei rankaise 

epäonnistujia riittävästi. Kyse on myös 

poliittisesta kriisistä, koska länsimaiden 

demokraattinen järjestelmä ei ole kyen-

nyt estämään kuplia, ylivelkaantumista 

eikä muitakaan ylilyöntejä. Kapitalismin 

ja politiikan kriisiä voidaan yhteisesti 

kutsua järjestelmäkriisiksi. Finanssikrii-

sien estämisessä onkin pohjimmiltaan 

1 Taloustieteessä kuplilla viitataan yleensä varal-
lisuuden sijoituskohteiden (kuten osakkeiden ja 
asuntojen) hintojen nousuun, jota ei voida selittää 
ns. talouden perustekijöillä kuten tulokehityksellä, 
korkotasolla yms. Kuplien taustalla on yleensä vain 
sijoittajien uskomus (odotus), että hinta nousee, 
mikä tietää myyntivoittoja ja kannustaa siten si-
joittajia kysymään ja ostamaan ko. sijoituskohdet-
ta, mikä johtaakin sen hinnan nousuun. Odotus 
siis toteuttaa itsensä ja näyttää täysin rationaa-
liselta – kunnes osoittautuu, ettei hinnan nousu 
olekaan kestävällä pohjalla. Kuplan voi puhkaista 
esimerkiksi korkojen tuntuva nousu tai sijoittajien 
havahtuminen jotenkin muuten kestämättömään 
tilanteeseen.

kysymys näiden järjestelmien vakau-

den ja tehokkaan toiminnan kehittämi-

sestä.

Tämän kriisien syiden yleisen luonneh-

dinnan jälkeen tässä artikkelissa arvioi-

daan yksityiskohtaisesti finanssikriisien 

syitä. Lopuksi tarkastellaan euroalueen 

lähiajan näkymiä erityisesti pankkisekto-

rin kannalta ja lisäksi pitemmän ajan ra-

kenteellisia muutosehdotuksia.

Vanhojen teollisuusmaiden 
ylivelkaantuminen

Presidentti Sauli Niinistö2 näkee nykyi-

sen kriisin, myös eurokriisin, hyvin laa-

jana länsimaisen elämäntavan ongel-

mana. Yli varojen velkarahalla eläminen 

on tullut tiensä päähän. Tilanne ei kor-

jaannu pelkästään apupaketeilla tai ra-

han määrän lisäämisellä. Myös Wahlroos 

(2012) on samoilla linjoilla, kuten myös 

lukuisat kansainväliset arvioijat (mm. Rit-

holz 2009; Taylor 2009; Wolf 2009).

Valtioiden velka-asteiden3 nousu alkoi 

1970-luvun öljykriisin jälkeen. Kehitty-

neiden talouksien velka-asteet olivat ai-

emmin 10–30 prosentin tasolla. Nyt ne 

ovat keskimäärin yli 100 prosentin tasol-

la (Japani 220 %, Yhdysvallat 100 % ja EU 

92 %). Myös maiden ulkomaista velkaa4 

kerryttävät vaihtotaseen vajeet ovat kas-

vaneet monissa teollisuusmaissa.

Vanhojen teollisuusmaiden valtion-

talouksien alijäämien ja vaihtotaseen 

vajeiden rahoittajina ovat toimineet 

pääosin kehittyvät maat (Kiina ym.) ja öl-

jyntuottajamaat. Monet arvioijat pitävät 

kansainvälisen talouden suuria epäta-

sapainoja kriisin pääsyynä. Tämä on kui-

tenkin pinnallinen selitys. Todellinen syy 

kriisiin on länsimaiden ylivelkaantumi-

2 Haastattelu Suomen Kuvalehdessä 39/2012.
3 Valtion bruttovelan suhde bruttokansantuotteen 
arvoon.
4 Ulkomaille velkaantuneita voivat olla julkinen 
sektori (lähinnä valtio) ja/tai yksityinen sektori. 
Koko maalla on ulkomaista velkaa, jos yksityisen ja 
julkisen sektorin ulkomaisten nettovelkojen sum-
ma on positiivinen, tai toisin päin niiden ulkomais-
ten nettosaatavien summa on negatiivinen.

nen, jota muut maat ovat suostuneet lai-

noittamaan. 

Voidaan myös väittää, että länsimais-

sa veroasteet ovat liian korkeita, työ-

ajat ovat liian lyhyet, lomat liian pitkät 

ja eläkeikä liian alhainen. Nämä teki-

jät yhdessä liian nopeasti nousseiden 

työvoimakustannusten kanssa ovat ra-

pauttaneet teollisuuden kilpailukykyä, 

mikä on lisännyt velkaantumistarvetta. 

Myös tulo- ja varallisuuserot ovat kas-

vaneet teollisuusmaissa trendinomai-

sesti. Näkyvimpiä ovat olleet pank-

kisektorin jättisuuret palkkiot, jotka 

moninkertaistuivat 2000-luvulla. Liian 

suuret tuloerot rapauttavat työmoraa-

lia (Palmer 2011).

Myös teollisuusmaiden kokonaisvel-

ka-asteet (valtion, yritysten, pankkien 

ja kotitalouksien bruttovelat suhteessa 

bkt:een) ovat kasvaneet valtavasti (Wolf 

2011). Esimerkiksi Yhdysvalloissa koko-

naisvelka-aste oli vuonna 1975 135 pro-

senttia ja vuonna 2010 jo 400 prosenttia. 

On tultu tilanteeseen, jossa ylivelkaantu-

minen pitää purkaa. Tämä prosessi vie ai-

nakin 10 vuotta. 

Tie tasaisempaan kasvuun vaatii yli-

velkaantumisen purkua, mutta myös 

velkarahoituksen käytön vähenemis-

tä tulevaisuudessa. Tämä myös vähen-

tää uusien finanssikriisien esiintymistä 

tai ainakin laimentaa niitä. Talouksien 

kasvuvauhti tulee olemaan pitkään ai-

empaa hitaampaa. Reaalipalkkojen 

kasvukin jää aiempaa hitaammaksi, ja 

palkkatasoero kapenee kehittyviin talo-

uksiin nähden.

Ylivelkaantumisen 
purkamisesta seuraa 

hitaampaa mutta 
vakaampaa talouskasvua.

Vallitsee järjestelmäkriisi, 
sillä kapitalismi ja 
demokratia eivät ole 
kyenneet estämään 
toistuvia finanssikriisejä.
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Talouspolitiikan virheet

Talouspolitiikalla on keskeinen rooli fi-

nanssikriisien estämisessä. Rahapolitiik-

ka on ollut yleensä liian kevyttä nousu-

kausilla, ja toisaalta korkoa on laskettu 

liiaksikin taantumissa (Taylor 2009). In-

flaatiotavoitteesta tuli keskuspankeille 

liian yksipuolinen tavoite 1990-luvulla, ja 

samalla ne kiinnittivät liian vähän huo-

miota rahoitusjärjestelmän vakausuh-

kiin. Yhdysvaltain keskuspankin pääjoh-

tajan Greenspanin (2007) lausumat ovat 

tästä selkein osoitus. Hänen mukaansa 

kuplia ei voida ehkäistä, koska niitä ei ole 

mahdollista tunnistaa. 

Toisaalta kuplien puhjettua on pyrittä-

vä estämään negatiiviset vaikutukset ku-

ten deflaatio. Vuoden 2000 teknologia-

kuplan puhkeamisen jälkeen korkotaso 

pidettiin vuosia liian alhaalla, mikä aihe-

utti rahamarkkinoiden liiallisen kevene-

misen, ylivelkaantumisen ja asuntojen 

hintojen ylisuuren nousun. Asuntokup-

lan puhkeaminen johti finanssikriisiin, 

jonka laukaisi subprime-luottojen5 ar-

von romahdus. 

Vuoden 2008 jälkeen alkoi valtaisa ra-

hapolitiikan kevennys, ohjauskorot las-

kivat lähelle nollaa, ja myöhemmin alkoi 

5 Yhdysvalloissa subprime-luotot olivat asunto-
lainoja asiakkaille, joiden takaisinmaksukyky oli 
erittäin heikko. Pankit paketoivat näitä luottoja 
ns. arvopaperistetuiksi veloiksi myydäkseen niitä 
eteenpäin sijoittajille. Kun alkoi käydä ilmi, etteivät 
lainanottajat kyenneetkään suoriutumaan velois-
taan ainakaan täysimääräisesti ja/tai aikataulussa, 
näiden luottojen ja niistä muodostettujen arvopa-
perien hinnat romahtivat.

ns. määrällinen keventäminen. Yhdysval-

tain, Japanin, Ison-Britannian ja euroalu-

een keskuspankit ovat ostaneet markki-

noilta valtavasti arvopapereita (valtion 

velkapapereita, kiinnitysluottoja jne.). 

Näiden keskuspankkien yhteenlaskettu 

tase on kasvanut vuoden 2007 noin nel-

jästä biljoonasta 9,5 biljoonaan dollariin. 

Myös finanssipolitiikka on ollut keski-

määrin liian kevyttä nousukausina, ja se 

on ruokkinut ylikuumenemista. Monis-

sa maissa valtiontalouden alijäämät jopa 

kasvoivat nousukaudella. Nousukaudella 

pitäisi ehdottomasti olla budjetin ylijää-

mä. Finanssipolitiikan tehoa on usein ali-

arvioitu. Siihen sisältyy monia tehokkaita 

keinoja (mm. erilaisia verojen korotuksia) 

hillitä ylikuumenemista ja estää kiinteis-

töjen hintojen liiallinen nousu. Esimerkik-

si Espanjassa ja Irlannissa olisi näin pys-

tytty rajoittamaan asuntokuplien syntyä. 

Markkinakurin puutteet

Markkinatalouden tehokkaalle toimin-

nalle markkinakurin merkitys on aivan 

ratkaisevaa. Finanssikriisien syiden lis-

talla markkinakurin vajavainen toimin-

ta on keskeisellä sijalla (mm. Akerlof ja 

Shiller 2009; Meltzer 2012; Ritholz 2009; 

Wahlroos 2012). Meltzerin sanonta ”ka-

pitalismi ilman konkursseja on kuin raa-

mattu ilman syntiä” kuvaa hyvin tilan-

netta. Pankkien ja muidenkin yritysten 

tukemista ja pelastamista konkurssilta 

on tehty kasvavassa määrin viimeisten 

30 vuoden aikana, mikä on vienyt poh-

jan markkinakurin toiminnalta. Sijoittajat, 

omistajat ja velalliset eivät kärsi tappioita, 

jotka aiheutuvat liiallisesta riskinotosta ja 

huonoista päätöksistä. Kun voitot ovat 

yksityisiä, mutta tappiot tulevat yhteis-

kunnan (veronmaksajien) kannettaviksi, 

huonoista ratkaisuista ei oteta oppia.

Keskeinen syy tämän pelastuskaavan 

toistumiselle kriisistä toiseen on halli-

tusten ja keskuspankkien toiminnassa. 

Poliittinen järjestelmä ei tavallaan us-

kalla antaa kapitalismin toimia niin kuin 

sen pitäisi toimia. Valtiot rientävät usein 

pelastamaan suuria teollisia yrityksiä ja 

pääomittamaan pankkeja. Keskuspankit 

jakavat liian paljon likviditeettiä ja liian 

alhaisella korolla pankeille ja markkinoil-

le. Lisäksi nykykriisissä ne ovat ostaneet 

valtavasti huonoja arvopapereita mark-

kinoilta, ja niistä onkin tullut eräänlai-

sia ”roskapankkeja”. Markkinat ovat op-

pineet tämän toimintakaavan, mikä 

ruokkii moraalikatoa, so. liiallista riskin-

ottoa ja ylivelkaantumista korkeasuh-

danteissa.

Eurosta tuli myös monille Etelä-Eu-

roopan maille turvaverkko. Alhaisen ko-

ron turvin velkaannuttiin liikaa ja uskot-

tiin, että euroalue antaa pysyvän turvan. 

Myös markkinavoimat (ml. luottoluokit-

telijat) erehtyivät, kun ne eivät erotelleet 

maita toisistaan. EKP kohteli vakuuspo-

litiikassaan kaikkien euromaiden val-

tion velkakirjoja samanarvoisina. Lisäk-

si pankkien vakavaraisuusmääräyksissä 

kaikkien eurovaltioiden velkakirjat olivat 

pankeille riskittömiä sijoituskohteita. Eu-

roalueen eri valtioiden pitkien lainojen 

korot konvergoituivatkin lähes samalle 

tasolle vuoteen 2007 tultaessa. Sen jäl-

keen korkoerot kyllä kasvoivat erittäin 

suuriksi.

Valvonnan ja sääntelyn puutteet

Finanssikriisien syitä ja niiden ehkäise-

mistä käsittelevässä kirjallisuudessa 

myös rahoitusmarkkinoiden valvonnan 

ja sääntelyn puutteet ovat keskeisel-

lä sijalla. Tämä on ymmärrettävää, kos-

Markkinat ovat tottuneet 
valtion pelastustoimiin, 

mikä ruokkii moraalikatoa.

Sekä raha- että finanssi-
politiikka on ollut liian 
kevyttä nousukausina.
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ka puutteet ovat olleet hyvin ilmeisiä. 

Ongelmien tärkeimpiä aiheuttajia ovat 

olleet rahoituslaitosten ja erityisesti 

pankkien liian alhaiset vakavaraisuus-

vaatimukset6, uudet rahoitusinstrumen-

tit (johdannaiset ja arvopaperistetut 

velat) ja se, että sääntely ei kohdistunut 

koko rahoitusmarkkinakenttään.

Merkittävin uudistushanke on lähtöi-

sin Baselin kansainväliseltä pankkival-

vontakomitealta. Kyseessä on Basel III-

hanke, joka hyväksyttiin vuonna 2010. 

Sen toimeenpano alkaa ensi vuonna ja 

jatkuu 2010-luvun loppupuolelle saak-

ka. Basel III:ssa kiristetään pankkien va-

kavaraisuusvaatimuksia ja likviditeetti-

määräyksiä. Oman pääoman vaatimus 

jää kuitenkin edelleen alle 10 prosent-

tiin riskipainotetuista saatavista. Tämän 

rinnalle tulee yksinkertaisempi kolmen 

prosentin vähimmäisomavaraisuusas-

tetta (oma pääoma / tase) koskeva vaa-

timus tai suositus. 

Toistuvat finanssikriisit ja varsinkin 

vuonna 2007 alkaneen kriisin vakavuus 

ovat kuitenkin osoittaneet, että suunni-

tellut oman pääoman vaatimusten lisä-

ykset eivät tule riittämään finanssikrii-

sien estämiseksi. Pankkien velka-asteet 

olisivat edelleenkin hyvin korkeat, ja 

vain muutaman prosentin osuuden ta-

seesta ajautuessa tappiolliseksi pank-

ki menettäisi omat pääomansa. Englan-

nin keskuspankin vakausosaston johtaja 

Haldane (2012a) onkin ehdottanut oma-

varaisuusasteen alarajaksi 4–7 prosent-

tia. Yhdysvaltain talletusvakuutusyhtiön 

varapuheenjohtaja Hoenig on ehdotta-

nut jopa 10 prosenttia (Financial Times 

2012).

6 Pankkien vakavaraisuusvaatimusten mukaan 
niiden taseissa on oltava omaa pääomaa (osake-
pääomaa ja siihen rinnastettavia eriä) määrätyssä 
suhteessa saataviin (antolainaukseen ja siihen 
rinnastettaviin eriin). Laskelmassa saatavat ote-
taan huomioon niiden oletettujen riskien mukaan. 
Luottotappiot vaarantavat pankin vakavaraisuu-
den, koska ne syövät sen omaa pääomaa. Likvi-
diteettimääräyksillä pyritään varmistamaan, että 
pankeilla on kriisin sattuessa riittävästi likvidejä 
varoja, jotta maksuvalmius pysyy kunnossa.

Yhdysvalloissa ja EU:ssa on tekeillä 

hankkeita, joilla pankeille tulisi pakolli-

seksi pitää taseessaan ns. sijoittajanvas-

tuu- eli bail-in-velkakirjoja. Ne muut-

tuisivat osakepääomaksi, mikäli pankin 

vakavaraisuusvaatimus alittuu. Täten pa-

rannettaisiin myös markkinakurin toi-

mintaa, koska sijoittajan vastuu pankin 

velkakirjoista kasvaisi. Myös Liikasen työ-

ryhmällä (Liikanen et al. 2012) on vastaa-

vanlainen ehdotus.

Rahoitusalalla on käynnissä myös lu-

kuisia muita hankkeita, joilla sääntelyä 

uudistettaisiin (ks. Mattila 2011; Haldane 

2012a; Akerlof ja Shiller 2009). Tärkeitä 

uudistuksia ovat sääntelyn ja valvonnan 

saaminen kattaviksi sekä pankkien halli-

tun alasajon mahdollistavien järjestelmi-

en luominen. Myös rahoitusmarkkina- ja 

pankkiverot ovat olleet kiivaan keskus-

telun kohteina. Rahoitusmarkkinavero 

voisi olla harkitsemisen arvoinen, mikä-

li se toteutettaisiin globaalilla tasolla. Jos 

Ruotsi ja Iso-Britannia jäävät ulkopuo-

lelle, alan työllisyys huononee ja pörssin 

toiminta näivettyy Suomessa. Tällä verol-

la ei juuri parannettaisi vakautta. 

Pankkiveron ovat jo ottaneet käyttöön 

Iso-Britannia, Ruotsi ja Sveitsi. Verosta 

voisi olla hyötyä, jos tulot rahastoitai-

siin ja käytettäisiin myöhemmin pank-

kiongelmien ratkaisuun. Yleinen vakaus-

vaikutus on silti vähäinen. Jos pankkeja 

on veropoliittisista syistä tarvetta verot-

taa aiempaa enemmän, vero kannattai-

si kohdentaa arvonlisäverona rahoitus-

palveluihin. 

Suunnitteilla olevat asuntolainojen 

katot lähinnä lisäävät byrokratiaa, ja niitä 

voidaan helposti kiertää. Tehokkain kei-

no hillitä kotitalouksien velkaantumista 

on asuntolainojen korkojen verovähen-

nyksen poistaminen kokonaan.

Kaikkiin käynnissä oleviin uudistus-

hankkeisiin sisältyy vakava ongelma, 

jonka on tuonut näkyvästi esille Halda-

ne (2012a). Sääntely on tulossa liian yk-

sityiskohtaiseksi ja monimutkaisek-

si (ESFRC 2011). Liian monimutkainen 

sääntely johtaa helposti sen kiertomah-

dollisuuksiin ja kokonaiskuvan hämärty-

miseen yksityiskohtien rinnalla. Halda-

nen mukaan Basel III varmistaa sen, että 

pankkikriisejä on tulevaisuudessakin. 

Liian monimutkainen sääntely ja sen 

valtava kasvu suosii isoja rahalaitoksia. 

Pienet toimijat eivät enää pysty seuraa-

maan ja soveltamaan näin massiivis-

ta sääntelyä. Tämä kehitys vääristää kil-

pailua erikokoisten rahalaitosten välillä. 

Massiivinen sääntely on myös markki-

noille pääsyn este.

Rahoitusmarkkinoiden rakenteelliset 
ongelmat

Finanssikriisin syitä etsittäessä on kiin-

nitetty paljon huomiota rahoitussek-

torin kovaan kasvuun. Pankkisektori 

kasvoikin 2000-luvulla monissa maissa 

kaksinkertaiseksi taseeltaan. Reaalita-

louteen perustuva kapitalismi oli muut-

tunut finanssikapitalismiksi tai suoras-

taan kasinotaloudeksi. Pankeista oli 

tullut liian suuria kaatumaan, mutta toi-

saalta myös liian suuria pelastettaviksi 

(Haldane 2012b; Ritholz 2009; Johnson 

ja Kwak 2010). Pankkien koon rajoit-

tamisesta on ollut paljon keskustelua, 

mutta viranomaiset eivät ole lähteneet 

tälle tielle.

Kritiikki on myös kohdistunut yleis-

pankkitoiminnan malliin, jossa yhdisty-

vät vähittäis- ja investointipankkitoimin-

not. Varsinkin suuria ja monikansallisia 

Kasvava ja liian moni-
mutkainen sääntely lisää 

sen kiertomahdollisuuksia 
ja suosii isoja rahalaitoksia.



49TALOUS &  YHTEISKUNTA 4 l2012

yleispankkeja pidetään liian monimut-

kaisina sekä johtamisen että valvonnan 

kannalta. Markkinoiden on myös vai-

kea arvioida niiden eri liiketoimintamal-

lien riskejä ja kannattavuutta (Halda-

ne 2012a; Akerlof ja Shiller 2009; Ritholz 

2009). 

Viranomaiset ovat pyrkimässä rajoit-

tamaan suurten pankkien riskinottoa 

eristämällä riskipitoinen toiminta talle-

tuspankkitoiminnasta. Volckerin ehdo-

tus7 Yhdysvalloissa erottaisi omaan lu-

kuun tehtävän kaupankäynnin. Vickersin 

raportti (Independent Commission on 

Banking 2011) Englannissa erottaisi vä-

hittäis- ja investointipankkitoiminnan 

toisistaan, mutta yhden holding-yhtiön 

alle. Liikasen työryhmän raportti (Liika-

nen et al. 2012) on lähempänä Volckerin 

ehdotuksia, mutta riskipitoisen toimin-

nan käsite on laajempi. Korkean riskin 

toiminnot erotettaisiin talletuspankki-

toiminnasta, mutta molemmat olisivat 

samassa pankkikonsernissa (holding-

yhtiö). Riskipitoinen toiminta käsittäisi 

pankin omaan lukuun tekemän arvopa-

perikaupan ja markkinatakaustoimin-

nan. Myös eräitä muita toimintoja siirret-

täisiin kaupankäyntiyhtiöön.8 Kriittisenä 

kynnyksenä tähän eriyttämiseen olisi jo-

7 Ks. http://en.wikipedia.org/wiki/Volcker_Rule.
8 Ks. myös Liikanen (2012) ja hänen haastattelunsa 
Kauppalehdessä 26.10.2012.

ko 15–25 prosenttia pankkikonsernin ta-

seesta tai yli 100 miljardia euroa9.

Näiden ehdotusten vaikutus vakau-

teen voi kuitenkin jäädä marginaaliseksi. 

Tämä johtuu siitä, että pankkikriisit ajalla 

1990–2010 eivät pääosin olleet lähtöisin 

investointipankkitoiminnasta (poikkeuk-

sina Yhdysvalloissa Bear Stearns ja Leh-

man Brothers). Investointipankkitoimin-

ta on enimmäkseen varsin vähäriskistä. 

Suurin osa tuloista syntyy yritysfuusioi-

den järjestämisestä, välitystoiminnasta 

ja arvopapereiden liikkeeseenlaskusta. 

Pankkikriisit ovatkin valtaosin syntyneet 

kaikenkokoisista talletuspankeista, jot-

ka ovat syyllistyneet liian suureen ja löy-

sään luotonantoon asunto- ja kiinteis-

tösektorille sekä muulle yrityssektorille 

(esim. Pohjoismaat, Japani, euroalue, Iso-

Britannia ja pääosin Yhdysvallat).

Varmin tie pankkikriisien torjuntaan 

on edellä mainittu vakavaraisuusmää-

räysten suunniteltua korkeampi vaati-

mustaso. Oman pääoman osuuden tuli-

si olla yli 10 prosenttia. Jos pankkikriisit 

kuitenkin jatkuvat ja toistuvat, kuten on 

todennäköistä, niin aikaa myöten pank-

kien kokoonkin on puututtava (Johnson 

ja Kwak 2010; Haldane 2012b; Financial 

Times 2012). Pienemmät pankit olisivat 

joka tapauksessa pienempi riski yhteis-

kunnalle, ja ne on tarvittaessa aina hel-

pompi ajaa alas.10

9 Lisäksi Liikasen työryhmä ehdottaa, että pank-
kien tulee laatia itselleen tehokkaat elvytys- ja 
kriisinhoitosuunnitelmat. Ns. sijoittajanvastuu- eli 
bail-in-velkakirjat tulisivat pakollisiksi. Myös pank-
kien hallintoa ja johdon palkitsemista ehdotetaan 
tehostettavaksi monin eri tavoin.
10 Pankkisektori on vastustanut vakavaraisuus- ja 
omavaraisuusmääräysten olennaista tiukentamis-
ta. On viitattu tutkimustuloksiin, joiden mukaan jo 
Basel III alentaisi kokonaistuotannon ja luotonan-
non tasoa jonkin verran (Mattila 2011). Näin voikin 
olla, mutta toisaalta kasvu on ollut monissa maissa 
”ylisuurta” velkaantumisen avulla. Lisäksi tutki-
muksissa on vaikeata ottaa huomioon sitä hyötyä, 
joka tulee talouksille, mikäli voidaan estää finans-
sikriisit tai ainakin rajoittaa niitä. Vakavaraisuuden 
parantuminen vähentää pankkien riskejä, jolloin 
pankkien velkarahoituksen ja oman pääoman ra-
hoituksen kustannukset laskevat. Pitkällä aikavälil-
lä nettovaikutus talouksille on selvästi positiivinen.

Väärät kannustimet

Markkinatalouteen sisältyvien kannus-

timien ja sijoittamisen sekä riskinoton 

motiiveja on käsitelty hyvin laajalti fi-

nanssikriisin yhteydessä. Päähuomio on 

kohdistunut rahoitusalan suuriin voittoi-

hin, jotka ylittivät ennen kriisiä selvästi 

muiden pörssiyritysten voitot. Suurten 

talletuspankkien ja erityisesti investoin-

tipankkien oman pääoman tuotot olivat 

monissa tapauksissa 20–30 prosenttia 

useina vuosina (Haldane 2012b). Johdon 

korvaukset (palkka + bonukset) kasvoi-

vat moninkertaisiksi 1990-lukuun ver-

rattuna. Vuonna 1989 suurimpien Yhdys-

valtojen ja Englannin pankkien johtajien 

tulot olivat vastaavasti 100 ja 50 kertaa 

korkeammat kuin kotitalouksien keski-

määräiset tulot. Vuonna 2007 vastaavat 

suhdeluvut olivat jopa 500- ja 230-ker-

taiset.

Ylisuuret voitot muuhun talouteen 

nähden saavutettiin ylivelkaantumalla 

ja suurella riskinotolla. Ahneus ja epä-

realistinen usko omiin kykyihin johtivat 

katastrofaaliseen lopputulokseen, jon-

ka lasku päätyi suurelta osin veronmak-

sajien maksettavaksi (Ferguson 2012; 

FCIR 2011; Johnson ja Kwak 2010; Kan-

niainen ja Malinen 2010; Pikkarainen 

2008; Taylor 2009; Tervala 2011). Voi-

daan myös vahvasti epäillä, että valtioi-

den ja keskuspankkien pitkään jatkunut 

avoin ja piilevä tuki suurille pankeille 

Tärkeintä olisi korottaa 
pankkien vakavaraisuus-
määräyksiä suunniteltua 
enemmän. Lisäksi pankkien 
koon ja liian riskipitoisten 
toimintojen rajoittaminen 
on välttämätöntä.

Rahalaitoksille luotava 
hallitun alasajon malli 

vähentäisi moraalikatoa 
ja rajoittaisi bonukset 

normaalille tasolle.
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sai ne uskomaan pelastuspolitiikan jat-

kumiseen.

Sekä Yhdysvalloissa että EU:ssa on jo 

otettu lainsäädännöllä käyttöön bonus-

ten rajoituksia, jotka kuitenkin ovat var-

sin lieviä. Paljon tiukemmat rajoitukset 

ovat tarpeen. Todennäköisesti tarvitaan 

suoranaisia kattojakin bonuksille ja nii-

den tiukkaa kytkentää riskinottoon. Jos 

riskit toteutuvat, bonukset tulee maksaa 

takaisin. Jos rahalaitoksille luotaisiin hal-

litun alasajon malli, niiden implisiittinen 

tuki julkiselta sektorilta vähenisi ja rahoi-

tuskustannukset kasvaisivat. Tämä hillit-

sisi liiallista kasvua ja luotonantoa sekä 

rajoittaisi voitot ja bonukset normaalil-

le tasolle.

Taloustieteen ongelmat

Taloustieteen hallitseva suuntaus perus-

tuu oletuksiin puhtaasti taloudellisista 

motiiveista, rationaalisesta käyttäytymi-

sestä ja rationaalisista odotuksista sekä 

tehokkaista markkinoista. Vallitseva po-

liittinen ajattelu on myös aina vaikutta-

nut taloustieteen painotuksiin. Ronald 

Reaganin ja Margaret Thatcherin ajoista 

lähtien uusliberalistinen suuntaus sai yli-

vallan. Rationaalisuuteen ja tehokkaiden 

markkinoiden hypoteeseihin tukeutu-

va tutkimus tuki liberalistisen ajattelun 

mallia.

Finanssikriisin ja sitä seuranneen ta-

louskriisin syihin pureutunut kirjal-

lisuus on arvioinut varsin kriittises-

ti taloustieteen tilaa ja sen analyysien 

puutteellisuutta. On ihmetelty sitä, et-

tei kriisejä pystytty juuri lainkaan en-

nakoimaan (Akerlof ja Shiller 2009; 

Alajoutsijärvi 2012; Honkapohja 2011; 

Korpinen 2009). Jotkut henkilöt kuiten-

kin varoittivat kriisin synnystä (Pikka-

rainen 2005; BIS:n pääekonomisti Wil-

liam White11).

11 Ks. esim. Spiegel Online International 7.8.2009, 
”The Man Nobody Wanted to Hear: Global Banking 
Economist Warned of Coming Crisis”.

Hyvällä syyllä voidaan sanoa, että 

myös taloustiede on kriisissä. Finanssi-

kriisin näkökulmasta katsottuna suurin 

akuutti ongelma makrotaloustieteessä 

on rahoitusmarkkinoiden vähäinen roo-

li. Pankkisektoria ja luotonantoa ei esiin-

ny makromalleissa eikä täten myöskään 

luottotappioita. Rahoitusjärjestelmän 

vakauden ja reaalitalouden välillä ei ole 

mitään yhteyttä. Vakausuhkien analyy-

siin nykyiset mallit eivät sovellu lainkaan. 

Kehitystyötä on tehty 2000-luvulla tä-

män puutteen korjaamiseksi, mutta se 

on osoittautunut vaikeaksi.

Finanssikriisi paljasti myös rahoitus-

teoriassa vakavia puutteita. Rahoitusteo-

ria oli antanut perustan monille uusille 

finanssi-innovaatioille (esim. johdannai-

sille) ja niiden hinnoittelulle. Finanssi-

kriisissä vuosina 2007–2009 havaittiin 

yllättäen, että sijoituksia hajauttamalla 

ja suojaamalla ei pystyttykään hallitse-

maan riskejä. Lähes kaikkien sijoituskoh-

teiden arvot romahtivat samaan aikaan, 

joten hajautuksesta ei juuri ollut hyötyä. 

Systeemiriski aiheutti tämän reaktion, ei-

kä siihen oltu varauduttu lainkaan. Teo-

riat pätevätkin varsin hyvin normaaliai-

koina, mutta kriiseissä käyttäytyminen 

muuttuu. Erilaiset riskit korreloivat silloin 

voimakkaasti keskenään ja syntyy sys-

teemiriski.

Kaiken kaikkiaan voidaan sanoa, et-

tä juuri systeemiriskin puuttuminen ta-

loustieteen malleista on ehkä kaikkein 

vakavin haaste tieteen kehittämisessä. 

Samalla pitäisi myös lieventää liian tiuk-

koja oletuksia, koska irrationaalisuus ja 

epätäydelliset markkinat ovat usein to-

dellisuutta.

Euroalueen näkymät finanssi- 
ja velkakriisin varjossa: miten 
päästäisiin ulos kriisistä?

Euroalueen finanssi-, velka- ja talous-

kriisin taustalla ovat kaikki ne syyt, joita 

edellä on tarkasteltu: yli varojen elämi-

nen, ylivelkaantuminen, talouspolitiikan 

virheet, markkinakurin puute, sääntelyn 

ja valvonnan puutteet, rahoitusmarkki-

noiden rakenteelliset heikkoudet, ylisuu-

ret bonukset, ahneus ja korruptio sekä 

taloudellisen analyysin vajavaisuus (Ba-

gus 2011).

Markkinakurin heikkouteen liittyy eu-

roalueen tapauksessa vielä lisätekijöitä. 

Eurojärjestelmän rakenteelliset ongel-

mat – yksi rahapolitiikka, mutta erilliset 

kansalliset finanssipolitiikat – loivat poh-

jan kriisin synnylle. Euron varjolla alettiin 

periferiassa harjoittaa löysää politiikkaa 

ja ylivelkaannuttiin eikä ollut olemas-

sa mekanismeja, joilla niihin olisi voitu 

todella puuttua. Myös poliittinen tahto 

puuttui, koska ei ollut tukena poliittista 

unionia.

Lyhyellä aikavälillä (1–2 vuotta) krii-

si saattaa pysyä hallinnassa, koska mer-

kittäviä toimenpiteitä on tehty. Lyhyes-

sä ajassa on luotu ns. suuri sinko, mikä 

tarkoittaa EKP:n sitoutumista kriisimai-

den joukkovelkakirjojen ostoon tietyin 

ehdoin ja EVM:n perustamista (700 mil-

jardin euron kapasiteetti). Lisäksi EKP on 

tarjonnut pankeille kolmen vuoden ra-

hoitusta runsaat 1 000 miljardia euroa 

alle markkinakorolla. Yhteensä näiden 

toimenpiteiden kokonaiskapasiteetti 

voi nousta 2–3 biljoonaan euroon. Tämä 

saattaa riittää rauhoittamaan markkinat, 

ja poliittinen päätöksenteko saa lisäai-

kaa samoin kuin kriisimaiden rakenteel-

listen uudistusten toteuttaminen. Suurin 

uhkakuva tällaiselle hallitulle kehityksel-

le on taloudellisen tilanteen jatkuva pa-

heneminen kriisimaissa. Lisäksi poliit-

tiset ongelmat voivat kärjistyä (Taimio 

2012).

Rahoitusjärjestelmän 
vakaus on jäänyt talous-

tieteessä liian vähälle 
huomiolle.
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Kriisin ratkaiseminen edellyttää kui-

tenkin pankkikriisin saamista hallintaan. 

Suuri sinko ei riitä. Pankkisektorin tilan-

ne on kriittinen varsinkin Espanjassa ja 

Kreikassa, mutta pankeilla on piileviä on-

gelmia myös monissa muissa euromais-

sa, joskaan ei Suomessa.

Euroalueen pankkien tilanne on olen-

naisesti huonompi kuin Yhdysvalloissa. 

Yhdysvalloissa yksi ainoa suuri pankki, 

Citigroup, on tehnyt luotoista ja saata-

vista alaskirjauksia vuoden 2007 jälkeen 

150 miljardia dollaria ja hankkinut uutta 

osakepääomaa yli 110 miljardia dollaria. 

Suurimmat alaskirjaukset euroalueen si-

sällä ovat noin 30 miljardin dollarin ta-

soa. Yhdysvaltain suurten pankkien alas-

kirjaukset ovat olleet yhteensä yli 500 

miljardia dollaria ja euroalueella seitse-

män suurimman pankin vastaavasti alle 

150 miljardia dollaria. 

Kahdet vajavaisesti suoritetut stres-

sitestit eivät ole paljastaneet riittäväs-

sä määrin euroalueen pankkien pää-

omittamistarpeita. Ottaen huomioon 

arvonalentamistarpeet kriisimaiden 

velkakirjoista ja Yhdysvaltoja selväs-

ti huonomman taloustilanteen ja sen 

näkymät arvonalentamistarpeet euro-

alueen pankeilla ovat todennäköises-

ti satoja miljardeja suuremmat kuin jul-

kisesti kerrotut tarpeet. Luottotappiot 

ovat myös arvioitua suuremmat.

Euroalueen kriisin ratkaisu edellyttää 

em. suuren singon lisäksi pankkien pää-

omittamista kiireisesti ensi sijassa yksi-

tyisellä pääomalla ja tarvittaessa julki-

sella tuella (tiukoin ehdoin, ml. omistajan 

vastuun toteutuminen). Yhdysvallat on-

kin pankkikriisin ratkaisemisessa eu-

roalueelle hyvä esimerkki, kuten myös 

pohjoismaiset pankkikriisien ratkaisut 

1990-luvun alkuvuosina (Norja, Ruotsi 

ja Suomi; ks. Jännäri ja Koskenkylä 1995).

Rinnan euroalueen velka- ja talous-

kriisin ratkaisujen kanssa on alettu poh-

tia euroalueen rakenteellisia uudistuksia. 

Federalistiset ratkaisumallit ovat tulleet 

näkyvästi esille. Federalistinen malli tar-

koittaa ensi sijassa maiden yhteisvastuu-

ta veloista ja riskeistä. 

Yhteisvastuun malliin sisältyy suuri 

vaara moraalikadosta. Poliittinen unio-

ni olisi tarpeen tällaisen unionin tu-

eksi, kuten Saksa on vaatinut. Voidaan 

kuitenkin todeta, että laaja federalisti-

nen malli tai edes sen osa-alue pank-

kiunioni ei auta nykyisen kriisin ratkai-

suun mitään eikä edes ehtisi ajoissa 

valmiiksi. Eurokriisin ratkaisua onkin 

haettava pankkisektorin nopean pää-

omittamisen kautta. Kuitenkin mones-

sa EU-maassa pankkisektorissa on ylika-

pasiteettia mitattuna monella mittarilla. 

Pääomittaminen ei riitä, vaan tarvitaan 

myös toimenpiteitä ylikapasiteetin ja 

tehottomuuden purkamiseksi.

Johtopäätökset

Harjoitettu talouspolitiikka – löysä ra-

ha- ja finanssipolitiikka nousukaudella 

– ja pitkään harjoitettu pelastuspolitiik-

ka ovat luoneet laajassa mitassa moraali-

katoa, joka vaikuttaa pitkälle tulevaisuu-

teen. On todella vaativa haaste kitkeä 

pois tämä moraalikato, jotta markkina-

talous ja markkinakuri alkaisivat toimia 

kunnolla euroalueella. Ilman tätä va-

kaampaa tulevaisuutta ei voida saavut-

taa, koska poliittinen päätöksenteko ei 

siihen yksin kykene. Markkinakurin tuki 

on välttämätöntä.

Pankkien nopea pääomittaminen on 

tärkein keino vakauttaa tilanne euro-

alueella. Euroalueella tarvitaan uudet 

ja aiempia paljon perusteellisemmat 

stressitestit pankkien pääoman lisäys-

tarpeen arvioimiseksi. Toisaalta kriisien 

ehkäiseminen tulevaisuudessa edellyt-

tää huomattavasti suunniteltuja korke-

ampia vakavaraisuusvaateita ja mahdol-

lisesti radikaaleja rakennemuutoksia 

pankkisektorille. Pankkien koon ja liian 

monimutkaisten sekä riskipitoisten toi-

mintamallien rajoittaminen sääntelyllä 

voi lopulta osoittautua välttämättömäk-

si. Liian suuret rahalaitokset tekevät ko-

ko rahoitusjärjestelmästä epävakaan ja 

tehottoman. 
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M
assachusetts Institute of Technologyn profes-

sori Daron Acemoglun ja Harvardin yliopiston 

professori James A. Robinsonin kirja on maa-

ilmanselitys kansojen välisille varallisuus- ja menes-

tyseroille. Heidän mukaansa maat joko menestyvät, 

kihnuttavat eteenpäin tai yksinkertaisesti kaatuvat 

riippuen siitä, miten mukaansa ottavat ja kehitty-

neet (“inclusive”) poliittiset ja taloudelliset instituu-

tiot maassa ovat. Kehittyneillä ja mukaansa ottavilla 

instituutioilla tarkoitetaan tässä instituutioita, jotka 

takaavat kaikille yhtäläiset poliittiset ja taloudelliset 

osallistumismahdollisuudet, turvaavat omistusoike-

udet, tarjoavat riittävät kannustimet tehdä työtä ja 

luoda uutta sekä hyväksyvät taloudellisten rakentei-

den muuttumisen (ns. luovan tuhon). Maiden välisiä 

menestyseroja selittävät siis ainoastaan instituutiot – 

maantiede, sääolosuhteet, uskonto, tai kulttuuri ovat 

kaikki täysin merkityksettömiä.

Väitteensä tueksi kirjoittajat esittävät 462 sivua maa-

ilman sosiaali- ja taloushistoriaa. Tyylinä on käydä läpi 

kansojen kehitystä tapauskohtaisesti. Näin tulevat kä-

sitellyiksi hyvin monet kulttuurit eri maanosissa histo-

rian eri aikoina alkaen kivikautisesta Lähi-idän Natu-

fin kulttuurista aina nykypäivän Kiinaan asti. Iso paino 

annetaan Englannista liikkeelle lähteneelle teolliselle 

vallankumoukselle, sillä tätä edelsi ja tämän myötä ta-

pahtui monia kriittisiä muutoksia poliittisissa ja talou-

dellisissa instituutioissa, jotka vaikuttivat ratkaisevasti 

koko maailman myöhempään kehitykseen.

Miten sitten hyvät instituutiot syntyvät? Kirjoittajien 

mukaan tähän vaikuttaa muutama olennainen seikka. 

Tarvitaan luonnollisesti tietty määrä keskitettyä valtaa, 

jotta voidaan ylläpitää järjestystä ja organisoida yhteis-

kunta toimimaan asetettujen tavoitteiden mukaisesti. 

Tärkeää on vielä se, millaiset instituutiot vallitsevat läh-

tökohtaisesti, eli millaisiksi instituutiot ovat ”kasaantu-

neet” historian aikana. Tässä yhteydessä pienillä eroilla 

voi olla ratkaisevat merkitys: esimerkiksi teolliselle val-

lankumoukselle oli paremmat edellytykset Englannis-

sa kuin muualla Euroopassa, koska kuninkaalla ei ollut 

monopolia ulkomaankauppaan eikä myöskään täydel-

listä päätösvaltaa verotuksesta. Valta oli näin ollen alun 

perinkin edes osittain hajautettua. 

Yhtä tärkeää hyvien instituutioiden synnylle on myös 

jokin kriittinen tapahtuma, joka sysää alulle suotuisan 

kehityskulun. Englannissa se oli uuden mantereen löy-

tyminen, joka tarjosi valtavat mahdollisuudet kaupan 

ja elinkeinojen harjoittamiselle. Seuraavaksi tarvitaan 

myös sitä, että yhteiskuntaa muuttavat voimat ovat 

riittävän pluralistisia, eli että muutosprosessissa yh-
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distyvät riittävän monen tahon intressit. 

Englannissa yhteiskunnan avaamises-

ta ja lainsäädännön kehittämisestä mm. 

omistusoikeuksien suhteen hyötyivät 

niin kauppiaat, tehtailijat kuin kaupallis-

ta viljelyä harjoittavat säätyläisetkin.

Ei ole kuitenkaan lainkaan selvää, et-

tä yhteiskunta alkaa kehittyä nimen-

omaan hyvien instituutioiden suuntaan. 

Pienetkin kriittiset tekijät voivat pysäyt-

tää tai kääntää hyvän kehityksen. Ylei-

sempää kuin edellä mainittu positiivi-

nen kierre onkin huonoja instituutioita 

ylläpitävä kierre. Tällainen syntyy hel-

posti, kun kilpaileva ryhmittymä haluaa 

saada itselleen ne hyödyt ja edut, jois-

ta senhetkinen hallitsija nauttii heikkoja 

ja eriarvoistavia instituutiota hyödyntä-

en. Tällainen kierre voi kuitenkin syntyä 

myös silloin, kun pyrkimyksenä on aidos-

ti parantaa huonoiksi osoittautuneita in-

stituutiota. 

Esimerkkejä tällaisista ns. negatiivi-

sista institutionaalisista kierteistä löy-

tyykin ympäri maailmaa mutta ennen 

kaikkea Etelä-Amerikasta ja Afrikasta, 

joissa huonot instituutiot ovat usein kor-

vaantuneet yhtä huonoilla tai vielä huo-

nommilla instituutioilla. Toisin sanoen 

diktaattoria on seurannut toinen, sotilas-

hallitusta seuraava. Tällainen itse itseään 

ylläpitävä negatiivinen kierre ja muutok-

sen mahdottomuus tunnetaankin käsit-

teellä ”oligarkian rautainen laki”.

Kirjoittajat tarjoavat huomattavan 

määrän historioita eri puolilta maailmaa 

ja pyrkivät osoittamaan, kuinka instituu-

tiot maailmanselityksenä on sopusoin-

nussa tapahtumien kanssa. Monessa ta-

pauksessa tarinan ja selityksen välille 

löytyykin yhteys, jonka lukijan on help-

po ostaa. Joissain tapauksissa näin ei 

kuitenkaan ole. Esimerkiksi tunnettu ta-

loustieteilijä Jeffrey Sachs (2012) on kriti-

soinut sitä, miten kirjoittajat käsittelevät 

Botswanan tapahtumia. Kirjoittajat kun 

unohtavat lähes kokonaan Botswanan 

omaa luokkaansa olevien timanttilöytö-

jen roolin maan kehityksessä. Kirjoittaji-

en usko instituutioihin onkin toisinaan 

niin voimakasta laatua, että muita vai-

kuttavia tekijöitä ei edes haluta huoma-

ta. Myöskään mitään empiiriseen aineis-

toon perustavaa tilastollista selitysmallia 

kirja ei edes yritä tarjota.

Vaikka kirjassa avataankin jonkin ver-

ran sitä, mistä hyvät instituutiot koostu-

vat, koko instituutio-käsite jää hieman 

roikkumaan ilmaan. Se olisi esimerkiksi 

voitu pilkkoa osiin ja tarkastella, miten 

eri osatekijät korreloivat maiden talou

dellisen menestyksen kanssa. Tämän-

kaltaista ja samalla varsin vakuuttavaa 

analyysiä on harrastanut esimerkiksi po-

litiikan tutkija Ronald Inglehart (Ingle-

hart ja Welzel 2005). Hänen mukaansa 

muun muassa ihmisten kokema luot-

tamus ja maan taloudellinen menestys 

korreloivat voimakkaasti keskenään. 

Lopulta Acemoglun ja Robinsonin 

vaurastumisselitys jää hieman abstrak-

tille tasolle. Myös konkreettisia politiik-

kasuosituksia kirja tarjoaa niukasti. Au-

koista ja pienistä puutteista huolimatta 

kirjan perusteesi on varsin vakuutta-

va: instituutioilla on keskeinen merkitys 

kansojen vaurastumiselle. 
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Kiinan uudistukset 
jatkuvat
Kiinan voimakas talouskasvu on perustunut vientiin ja 

mittaviin investointiohjelmiin. Nyt maan uusi johto pyrkii 

jatkamaan kasvua rakenteellisilla uudistuksilla, jotka 

siirtäisivät kasvun painopistettä yksityiseen kulutukseen.

K
iinan talous kasvoi vuosina 2009–2011 

keskimäärin 9,6 prosenttia vuodessa, ja 

tämän vuoden kasvu näyttää asettuvan 

noin kahdeksaan prosenttiin. Euroopan ja 

Yhdysvaltain kärsiessä finanssi- ja velkakrii-

sistä Kiina on yksin vastannut noin kolman-

neksesta koko maailmantalouden kasvusta. 

Kiinan nopea talouskasvu ei kuitenkaan 

merkitse sitä, että se olisi immuuni maail-

mantalouden heilahteluille ja ulkoisen ky-

synnän vaihteluille: vuoden 2008 lopussa ja 

vuoden 2009 alussa Kiinankin talouskasvu 

oli hyvin lähellä pysähtyä. Tähän kuitenkin 

reagoitiin hyvin nopeasti mm. investointi-

en massiivisella lisäämisellä. Kiinan maakun-

nissa aloitettiin hyvin nopeasti erilaisia infra-
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struktuuri- ja muita investointihankkeita, 

jotka rahoitettiin pääosin valtion omis-

tamista pankeista. Viranomaiset ohjeis-

tivat pankkeja lisäämään lainanantoaan, 

ja vuoden 2009 aikana pankkisektorin 

luottokanta kasvoikin yli 30 prosenttia. 

Massiivinen investointiohjelma lisä-

si kotimaista kysyntää, mikä näkyi myös 

tuonnin nopeana kasvuna. Vuodesta 

2007 vuoteen 2010 tuonnin arvo kas-

voi 46 prosenttia 1 395 miljardiin Yhdys-

valtain dollariin. Kiinan ulkomaankau-

pan ylijäämä pienenikin selvästi: Vuonna 

2007 vaihtotaseen ylijäämä oli 11 pro-

senttia bruttokansantuotteesta mutta 

vuonna 2011 enää 2,8 prosenttia. Kiinan 

kysynnän nopeasta kasvusta ovat hyöty-

neet varsinkin maailman raaka-aineiden 

tuottajat Australiasta Brasiliaan, Venäjää 

unohtamatta.

Vuonna 2012 Kiinan talous kasvaa noin 

8 prosentin vauhtia, ja BOFITin viime 

syyskuussa laatima ennuste arvioi myös 

vuoden 2013 kasvuksi 8 prosenttia. Yksi-

tyinen kulutus kasvaa nopeammin kuin 

koko talous, mutta investointiaste laskee 

vain hiljakseen. Maailmantalouden ylei-

sistä epävarmuuksista huolimatta Kiina 

ja useat Aasian maat ovat onnistuneet 

pitämään talouskasvua yllä, osaksi inves-

tointien avulla.

Investointiaste alas? 

Kiinan johto on jo monen vuoden ajan 

ilmoittanut, että tavoitteena on siirtää 

kasvun painopiste investoinneista yksi-

tyiseen kulutukseen. Jatkuva elintason 

nousu nähdään tärkeänä mm. poliittisen 

järjestelmän legitimiteetin kannalta, ja 

yksityisen kulutuksen kasvu on tietenkin 

osa elintason nousua. Lisäksi Kiinan omi-

en markkinoiden kehittyminen vähen-

tää osaltaan sen riippuvuutta viennistä, 

vaikka Kiina on tietenkin edelleen erit-

täin avoin talous.

Mittaviin investointihankkeisiin tur-

vautuminen kasvun ylläpitämiseksi siis 

onnistui, mutta valitulla politiikalla oli 

tietenkin monia muitakin seurauksia. 

Ensinnäkin investointien osuus brutto-

kansantuotteesta nousi nopeasti, noin 

45 prosenttiin. Monissa muissa Aasian 

maissa (ja esimerkiksi Suomessa!) on ta-

louskasvua menneinä vuosikymmeninä 

tavoiteltu korkealla investointiasteella 

(kuvio 1), mutta Kiinan kehitys on tässä-

kin vertailussa ainutlaatuinen. Japanissa 

ja Koreassa investointiaste käväisi noin 

neljässäkymmenessä prosentissa mutta 

aleni sen jälkeen varsin selvästi elintason 

nousun myötä.

Vaikka Kiina varmasti tarvitsee paljon 

uusia lentokenttiä, asuinalueita, rautatei-

tä, metrolinjoja jne., näyttää siltä, että osa 

rahoista on käytetty projekteihin, joiden 

taloudellinen järkevyys on vähintäänkin 

kyseenalainen. Tähän liittyy elvytyspake-

tin toinen merkittävä seuraus eli Kiinan 

paikallishallinnon mittava velkaantumi-

nen. Kiinalaisessa systeemissä paikallis-

tason viranomaiset saavat tulonsa mer-

kittävässä määrin maan myymisestä ja 

vuokraamisesta erilaisiin tarkoituksiin, 

mikä tekee niistä taloudellisesti varsin 

haavoittuvaisia.

Käytännössä monien infrastruktuu-

rihankkeiden toteuttajina toimivat pai-

kallisten viranomaisten perustamat yri-

tykset, joille pankit lainasivat rahaa 

investointeja varten. Kiinan keskushal-

linnon velkaantuminen on varsin pien-

tä, noin 20 prosenttia bruttokansan-

tuotteesta. Koska julkisen sektorin 

paikallistason velkaantumisesta ei ole 

luotettavia tilastoja, ovat monet tahot 

esittäneet erilaisia arvioita velan suu-

ruudesta. Kiinan valtiontalouden tarkas-

tusvirasto (China National Audit Office) 

arvioi, että paikallisviranomaisten vel-

ka olisi ollut vuoden 2010 lopussa noin 

1700 miljardia dollaria eli 27 prosent-

tia Kiinan bruttokansantuotteesta. Shih 

(2012) arvioi velan olevan kaksi kertaa 

näin suuri, mikä nostaisi koko julkisen 

sektorin velka-asteen yli 70 prosenttiin 

bruttokansantuotteesta. (Tässä luvussa 

on myös mukana eräitä muita julkisen 

sektorin eriä, jotka eivät näy keskushal-

linnon velkaluvuissa.) 

Kiina reagoi finanssikriisiin 
investointivetoisella 
elvytyksellä, mikä johti 
tuonnin nopeaan kasvuun.

Kuvio 1. Investointiaste Kiinassa, Japanissa ja Koreassa 1950–2011.
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Saattaa olla, että edes kiinalaisilla vi-

ranomaisilla ei ole kovin tarkkaa ku-

vaa paikallistason velkatilanteesta, mikä 

osaltaan tekee vuoden 2009 kaltaisen fi-

nanssipoliittisen elvytyksen epätoden-

näköiseksi. Monilla Kiinan alueilla on jo 

raportoitu vaikeuksista infrastruktuuri-

lainojen takaisinmaksussa. Näyttää siis 

siltä, että pankkien hoitamattomien lai-

nojen määrä on nousussa.

Lisää sosiaaliturvaa ja riskien 
jakamista, vähemmän säästämistä

Kiinan vuonna 2011 hyväksytty viisivuo-

tissuunnitelma tavoittelee bkt:n keski-

määrin seitsemän prosentin kasvua ja 

kasvun rakenteen selvää muutosta. Ta-

voitteena on nimenomaan nostaa yksi-

tyisen kulutuksen osuutta kokonaisky-

synnästä merkittävästi sekä palveluiden 

osuutta kansantalouden tuotannossa. 

Tällä hetkellä Kiinan säästämisaste on 

yli 50 prosenttia bkt:sta; sekä kotitalou-

det että yrityssektori ovat selvästi rahoi-

tusylijäämäisiä. Ma ja Yi (2010) osoittavat, 

että säästämisaste on noussut vuodesta 

2000 lähtien ja on selvästi korkeampi 

kuin voitaisiin odottaa talouden raken-

netekijöiden perusteella. Näin ollen hy-

vin korkeakaan investointiaste ei ole ve-

tänyt vaihtotasetta alijäämäiseksi.1 

1 Kotimainen säästäminen muodostuu määritel-
mällisesti yksityisen ja julkisen sektorin kulutta-
matta jäävistä tuloista. Jos kotimaiset investoinnit 
ovat suuremmat kuin säästäminen, niin maa jou-
tuu velkaantumaan ulkomaille eli sen vaihtotase 
menee alijäämäiseksi.

Kulutuksen kasvua tukevat 
mm. eläke- ja terveyden-
huolto-uudistukset sekä 

juanin vahvistuminen.

Elvytys johti paikallis-
hallinnon voimakkaaseen 
velkaantumiseen.

Säästämisasteen korkeudelle on mo-

nia selityksiä. Eräs tärkeimmistä on tie-

tenkin se, että kiinalaiset kotitaloudet 

joutuvat varautumaan itse hyvin moniin 

tulevaisuuden riskeihin. Kiinassa myös 

yritysten säästämisaste on korkea, joka 

johtuu osaltaan rahoitusmarkkinoiden 

epätäydellisestä toiminnasta. 

 Eräs Kiinan yhteiskunnan erityispiir-

re, joka saattaa selittää osaltaan kotita-

louksien korkeaa säästämisastetta, on 

miesten ja naisten määrien epätasapai-

no: Yhden lapsen politiikan ja valikoivien 

aborttien takia Kiinassa on paljon enem-

män nuoria miehiä kuin naisia. (Vuon-

na 2007 syntyi 124 poikaa 100 tyttöä 

kohden.) Wei ja Zhang (2009) esittele-

vät mielenkiintoisen mallin ja tilastoai-

neistoa, jonka mukaan alueilla, joilla on 

eniten nuoria miehiä suhteessa naisiin, 

näiden miesten vanhemmat joutuvat 

säästämään enemmän parantaakseen 

poikiensa asemaa avioliittomarkkinoilla. 

Tämä nostaa Kiinan kokonaissäästämis-

astetta.

Sosiaalipolitiikassa Kiina pyrkii uu-

distamaan sekä eläke- että terveyden-

huoltojärjestelmiä siten, että kotitalo-

udet eivät enää joutuisi varautumaan 

pelkästään omalla säästämisellä kaik-

kiin mahdollisiin riskeihin. Tällä hetkel-

lä vanhuuseläkkeitä saavat lähinnä eläk-

keelle jääneet virkamiehet, ja suurin osa 

ihmisistä joutuu luottamaan lastensa 

apuun, omiin säästöihinsä tai jatkamaan 

töissä virallisen vanhuusiän yli. Varsinkin 

maaseudulla ja siirtotyöläisten2 kohdal-

la terveydenhoitojärjestelmä on epäon-

nistunut pahasti riskien jakamisessa, ja 

vakava sairaus saattaa johtaa koko per-

heen ja suvun velkaantumiseen sairaala-

maksujen maksamiseksi. Kuten Kiinassa 

yleensä, näissäkin uudistuksissa on aloi-

tettu alueellisilla kokeiluilla eri puolilla 

maata.

2 Kiinan hallituksen arvion mukaan siirtotyöläisiä 
on tällä hetkellä noin 120 miljoonaa.

Kuvio 2. Kiinan reaalinen valuuttakurssi (REER) ja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi  
(NEER) sekä Yhdysvaltain dollarin arvo Kiinan juaneissa, indeksi 2005–2012, 2010 = 100.
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On tietenkin selvää, että laajat ja pe-

rustavaa laatua olevaa uudistukset 

vaikuttavat säästämiseen ja muihin 

päätöksiin vasta vuosien ja vuosikym-

menten päästä. Kiinan hallitus on yrittä-

nyt tasapainottaa taloutta myös muilla 

toimenpiteillä. Näistä tähän mennes-

sä tärkein on ehkä ollut valuuttakurs-

sin vahvistuminen (revalvoituminen) 

ankkurivaluutta dollariin nähden (ku-

vio 2). Tällä hetkellä Kiinan juan vahvis-

tuu liukuvasti dollaria vastaan hieman 

aiempaa leveämmän vaihteluvälin si-

sällä. Virallisesti Kiina käyttää valuutta-

koria, mutta käytännössä valuuttakori 

on koostunut suurimmaksi osaksi dol-

larista.

Kiinan valuutta juan on vahvistunut 

reaalisesti ja kauppapainotettuna noin 

25 prosenttia vuoden 2005 kesästä läh-

tien. Reaalinen vahvistuminen on tapah-

tunut osaksi korkeamman inflaation, 

mutta pääosin nimelliskurssin vahvistu-

misen kautta.3 

Vahvempi valuutta nostaa kiinalais-

ten kotitalouksien ostovoimaa ulkomaa-

ilmaan nähden, mikä näkyy mm. saksa-

laisten autojen ja suomalaisten turkisten 

tuonnissa Kiinaan. Osaltaan valuutta-

3 Valuutta vahvistuu (revalvoituu) nimellisesti, 
kun sillä saa suhteessa yhä enemmän ulkomaan-
valuuttaa. Kauppapainotettuna vahvistuminen 
tapahtuu verrattuna tärkeimpien ulkomaankaup-
pakumppanien osuuksilla painotettuun indeksiin 
eli ns. efektiiviseen valuuttakurssiin. Reaalisessa 
vahvistumisessa (revalvoitumisessa) huomioidaan 
nimellisen vahvistumisen ohella myös eri maiden 
inflaatiovauhdit: jos kotimainen inflaatio ylittää 
kauppapainotetun ulkomaisen inflaation, niin ko-
timaanvaluutan sanotaan vahvistuvan reaalises-
ti – edellyttäen, että nimellinen heikkeneminen 
(devalvoituminen) ei kumoa sitä. Usein valuutan 
reaalinen vahvistuminen samastetaan maan hin-
takilpailukyvyn menetyksen kanssa.

kurssin vahvistumisen vaikutusta kii-

nalaisten ostovoimaan on vähentänyt 

raaka-aineiden maailmanlaajuinen hin-

nannousu, joka on nostanut kuluttaja-

hintoja Kiinassa.

Rahoitusmarkkinoiden 
vapauttaminen

Kiina pyrkii edistämään rakennemuutos-

ta kulutusvetoisempaan kasvuun myös 

liberalisoimalla rahoitusmarkkinoitaan. 

Ideana on, että rahoituksen välittymisen 

parempi toiminta ja luottojen parempi 

saatavuus kotitalouksille sekä pienille 

ja keskisuurille yrityksille vähentäisivät 

ennakkosäästämisen tarvetta. Sinänsä 

Kiinan pankkisektori on erittäin iso ver-

rattuna sen tulotasoon (kuvio 3), mutta 

suuri osa lainoista myönnetään edelleen 

enemmän muilla kuin kaupallisilla pe-

rusteilla. 

Kiina säätelee edelleen varsin tarkasti 

pankkien otto- ja antolainauksen korko-

ja, ja tämän lisäksi poliitikot (sekä keskus- 

että paikallistasolla) vaikuttavat varsin-

kin suurten valtionpankkien toimintaan 

myös monin muin tavoin. Sääntelyn ta-

kia Kiinaan on syntynyt suuri epäviralli-

sen rahoituksen markkina, jonka laajuu-

desta on useita arvioita. Zhang (2012) 

esittää, että jopa kolmannes yritysten ja 

kotitalouksien rahoituksesta tulee pank-

kien ja ”virallisen” rahoitussektorin ulko-

puolelta. 

Rahoitusmarkkinoiden vapauttami-

seen liittyy jo aloitettu pääomaliikkeiden 

vapauttaminen, ja julkilausuttuna tavoit-

teena on vapauttaa pääomaliikkeet ”lä-

hes kokonaan” vuoteen 2015 mennes-

sä. Tällä hetkellä suorat sijoitukset4 ovat 

varsin vapaita, tosin Kiina rajoittaa sijoi-

tuksia joillekin strategisiksi katsomilleen 

alueille. Myös kiinalaiset yksityishenkilöt 

voivat viedä valuuttaa maasta varsin va-

paasti.

Mikäli rahoitusmarkkinoiden ja pää-

omaliikkeiden vapauttamisessa edetään 

nyt suunnitellun mukaisesti, jo muuta-

man vuoden kuluttua kiinalaisilla yrityk-

sillä ja kotitalouksilla olisi paljon parem-

mat mahdollisuudet saada rahoitusta. 

Tämän toivotaan vähentävän osaltaan 

etukäteissäästämisen tarvetta. Suunni-

telmat rahoitusmarkkinoiden liberali-

soinnista eivät ole tietenkään riskittömiä. 

4 Määritelmällisesti suorat sijoitukset johtavat vä-
hintään 10 prosentin omistusosuuteen. Muita si-
joituksia kutsutaan portfoliosijoituksiksi.

Rahoituksen saannin 
parantaminen vähentää 
tarvetta säästää etukäteen.

Kuvio 3. Rahoituslaitosten kotimainen luotonanto yksityiselle sektorille (prosenttia 
bkt:sta) sekä per capita bkt (ostovoimapariteettikorjattu ja vuoden 2005 hinnoilla, USD).

Lähde: Maailmanpankki.
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Suurin riski piilee 
pankkisektorilla.

Monen maan – mukaan lukien Suomi ja 

Ruotsi – kohdalla rahoitusmarkkinoiden 

vapauttaminen johti ensin luottojen voi-

makkaaseen kasvuun, mikä puolestaan 

johti ennen pitkää finanssikriisiin. Vaik-

ka tämä kehityskulku ei tietenkään ole 

väistämätön, Kiinan viranomaiset ovat jo 

monesti todenneet tiedostavansa vaa-

ran. 

Status quon ylläpito ei myöskään näy-

tä kovin houkuttelevalta: Talouden ylei-

sen vapauttamisen myötä monille talou-

dellisille toimijoille on kertynyt paljon 

ylijäämävaroja, joita sijoitetaan ylimää-

räisen tuoton odotuksessa epävirallisen 

rahoitussektorin kautta. Tämä tekee mm. 

rahapolitiikan mitoittamisesta hanka-

lampaa ja johtaa myös usein poliittisesti 

vaikeisiin tilanteisiin, kun erilaiset rahoi-

tuslaitokset joutuvat vaikeuksiin ja ylei-

sö odottaa viranomaisten tekevän asial-

le jotain.

Kuinka Kiinan käy?

Optimistisessa skenaariossa Kiina on 

kymmenen vuoden kuluttua selvästi ny-

kyistä vauraampi valtio, jossa esimerkik-

si eläkejärjestelmä ja terveydenhuolto 

ovat lähes kaikkien kansalaisen ulottu-

villa. Palveluiden osuus tuotannosta on 

noussut selvästi, mikä on myös antanut 

mahdollisuuden vähentää esimerkiksi 

energian käyttöä. 

Toisaalta finanssimarkkinoiden va-

pauttaminen saattaa epäonnistua ja joh-

taa esimerkiksi maan pankkijärjestelmän 

suuriin vaikeuksiin. Kuten on esimerkiksi 

euroalueen joissakin maissa nähty, pank-

kisektorin ongelmat muuttuvat herkästi 

valtiontalouden huoliksi. Kiina on tässä 

tietenkin hieman paremmassa asemas-

sa kuin monet muut maat. Sen valuut-

tavarantoa on ennenkin käytetty pank-

kisektorin uudelleen pääomittamiseen. 

Kiinan valuuttavaranto, noin 3 300 mil-

jardia dollaria, on maailman suurin ja 

vastaa noin 45 prosenttia vuoden 2011 

bkt:sta sekä 190 prosenttia tuonnin ar-

vosta. Millä tahansa mittarilla Kiinan va-

luuttavaranto on suuri.

Rahoitussektorin ongelmat voivat kui-

tenkin hidastaa talouskasvua ja osaltaan 

vähentää mahdollisuuksia panostaa 

mm. sosiaalisektoriin. Näihin valintoihin, 

uhkiin ja mahdollisuuksiin Kiinan juuri 

nimitetty politbyroon pysyväiskomitea 

joutuu lähivuosina paneutumaan. 
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A
rvioitavina tässä on kaksi kirjaa eu-

roalueen kriisistä, joiden kirjoittajat, 

kirjoitustyylit ja sisällöt eivät voisi 

juuri enempää erota toisistaan. Olli Rehn 

on EU:n talouskomissaari ja komission 

varapuheenjohtaja, joka on keskeise-

nä eurovirkamiehenä joutunut/päässyt 

seuraamaan eurokriisin etenemistä si-

sältä päin, tekemään ratkaisuehdotuksia 

ja ottamaan vastuuta. Hänen poliittinen 

kotinsa löytyy keskustasta. Esko Seppä-

nen on Vasemmistoliiton omapäinen 

poliitikko ja eläkkeelle jäänyt euro-

parlamentaarikko, joka on seurannut 

eurokriisin etenemistä ulkopuolisena 

tarkkailijana, tosin tavallisia kansalaisia 

paremmalla asiantuntemuksella, onhan 

hän taustaltaan taloustoimittaja.

Rehn kirjoittaa sujuvaa asiatekstiä, jo-

ta hän keventää välillä henkilökohtaisilla 

muisteluillaan esimerkiksi yrittäjä-isäs-

tään ja tekemästään ”pyhiinvaelluksesta” 

Isä Camillon ja Pepponen kylässä Italias-

sa. Rehnin asemaan kuuluu, ettei hän voi 

aina sanoa suoraan mitä ajattelee, ja luki-

Olli Rehn: 

Myrskyn silmässä
Helsinki: Otava, 2012, 320 s.

Esko Seppänen: 

Emumunaus
Helsinki: Into, 2012, 224 s.

jan on mahdotonta arvailla, mitä häneltä 

tämän takia jää sanomatta. Kirjasta hei-

jastuu, että hän kuitenkin epäilemättä 

uskoo asiaansa, EU:n komission linjaan 

eurokriisin hoidossa. 

Kritiikkiä Rehniltä saavat osakseen po-

liitikot, jotka eivät aina ymmärrä markki-

navoimien toimintaa. Hyvänä esimerkki-

nä oli Merkelin ja Sarkozyn lokakuussa 

2010 tekemä ”Deauvillen diili”, johon si-

sältyneellä sijoittavastuuperiaatteella 

säikyteltiin markkinavoimia ja kärjistet-

tiin kriisiä. Vielä sapekkaampaa kritiikkiä 

häneltä osakseen saa sellainen ”populis-

tinen nihilismi”, jota edustaa mm. Timo 

Soini: se kieltää kaikki rakentavat ratkai-

sut eurokriisiin ja ehdottaa jotakin Suo-

melle itselleen tuhoisaa päätöstä kuten 

euroalueen jakamista pohjoiseen ja ete-

lään.

Kenellekään, joka tuntee vuosikym-

menten varrelta Seppäsen radio-oh-

jelmat, puheet ja kirjoitukset, ei voi täs-

säkään kirjassa tulla yllätyksenä hänen 

värikäs tyylinsä, joka nimittelyineen ja 

letkautuksineen tuo mieleen Timo Soi-

nin mutta on paljon vanhempaa perua. 

”Komissaarijuntan” jäsen Rehn on ”kiin-

tiökomissaari” ja ”komission kahdeksas 

varapuheenjohtaja”, joka kuuluu ”nor-

sunluutornissa eläviin eurouskovaisiin 

fundamentalisteihin”. Todelliseen pu-

laan meidät ovat kuitenkin saattaneet 

”banksterit”, ”finanssikapitalismin bonus-

herrat”, jotka pankkijärjestelmän toimit-

sijoina ovat meidän aikamme gangste-

reita. ”Sellaisen pedon kanssa Euroopan 

vasemmisto on joutunut samaan häk-

kiin, eikä se tiedä, miten peto kesytetään 

Heikki Taimio

Erikoistutkija

Palkansaajien tutkimuslaitos

heikki.taimio@kolumbus.fi
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tai sieltä häkistä pääsee pois.” Lukijalla 

lienee hauskaa, mutta välillä hän saattaa 

harhautua luulemaan, että asiallisen ta-

louspoliittisen keskustelun aika on ohi ja 

tärkeintä nykyään on pelkkä herjanheit-

to. 

Eurokriisin syyt ja ratkaisut

On Seppäsellä toki vakavaakin sanot-

tavaa. Antoisinta on eloisa finanssika-

pitalismin ja -kriisin kuvaus – joskin se 

on jo vanhaa kauraa – mutta aivan eri-

tyisesti hänen selvityksensä investoin-

tipankki Goldman Sachsista ja muista 

”rosvopankeista”, jotka toimivat kuin ri-

kollisjärjestöt. Yhdysvalloissa Goldman 

Sachs-taustan ja eliitin jäsenten (kuten 

kaksi viimeisintä valtiovarainministeriä, 

Paulson ja Geithner) keskinäissuhteiden 

selvittäminen on tärkeää, jotta ymmär-

retään, mitä tapahtuu todella. Euroopas-

sa Goldman Sachsin alumneja ovat mm. 

EKP:n pääjohtaja Draghi ja Italian pää-

ministeri Monti, mutta Seppänen ei ole 

saanut selville ko. pankin todellista mer-

kitystä rapakon tällä puolella.

Goldman Sachsin kaltaisista tausta-

vaikuttajista Rehn ei kirjoita mitään, ja 

olisikin tuiki tavatonta, jos hänen ase-

massaan oleva niin tekisi. Molemmista 

kirjoista voi oppia ennustamaan, mitä 

niiden kirjoittajat sanoisivat eurokriisin 

uusista käänteistä. Esimerkiksi euroalu-

een valtiovarainministerien kokous il-

moitti 27.11., ettei Kreikan velkojen 

takaisinostoissa saisi ylittää 23.11. vallin-

nutta 28 prosentin tasoa niiden nimel-

lisarvosta. Tästä innostuneina erilaiset 

riski- ja suojarahastot kysyivät Kreikan 

lainoja niin, että niiden hinnat nousivat, 

ja nyttemmin on jouduttu taipumaan 

keskimäärin 34 prosentin takaisinos-

tohintaan. Tuloksena on miljardivoitto-

ja ko. rahastoille ja vähäisempi helpotus 

Kreikan velkataakkaan. Rehn voisi kom-

mentoida tätä jälleen yhtenä esimerk-

kinä poliitikkojen tunaroinnista, kun he 

eivät ymmärrä markkinavoimien toimin-

taa. Seppänen taas näkisi tapahtuneen 

selvänä ”banksterien” vedätyksenä, mut-

ta tokkopa hänkään tohtisi väittää, että 

poliitikot toimivat heidän liittolaisinaan.

Kirjojen näkemykset eurokriisin syis-

tä ja ratkaisuista ovat pitkälle vastakkai-

set. Rehn kuvailee rahaliiton valuvikoja, 

sääntöjen rikkomista ja markkinakurin 

puutetta tavalla, joka on hyvin tuttu kai-

kille näitä asioita seuraaville. Kuitenkin 

hänen mielestään niin Suomelle kuin 

muillekin olisi edullista mennä niin pit-

källe kuin euron säilyttäminen vaatii. Jat-

kossa rahoitusmarkkinoiden ja finans-

sipolitiikan valvontaa ja sääntelyä tulee 

tiukentaa, mutta tärkeintä olisi luopua 

tehokasta päätöksentekoa haittaavasta 

yksimielisyyden vaatimuksesta ja ottaa 

laajemmin käyttöön ns. yhteisömene-

telmä, jossa komissio valmistelee, neu-

vosto ja Europarlamentti päättävät mää-

räenemmistöillä ja EU:n tuomioistuin 

tuomitsee. Yhteisömenetelmään nojaa-

van päätöksenteon tiivistäminen ei Reh-

nin mukaan merkitse liittovaltiota, vaan 

euroalue säilyy edelleen jäsenvaltioiden-

sa yhteenliittymänä. Eurokriisi on hänen 

mielestään nujerrettavissa, jos vain pys-

tytään harjoittamaan määrätietoista ja 

yhtenäistä politiikkaa. Vaihtoehtoja hän 

ei pohdi.

Seppäsen mielestä taas koko ongel-

man ydin, ”€mumunaus”, on siinä, että 

EU:ta ajetaan kohti liittovaltiota käyttä-

en keinona yhteistä rahaa, joka poistaa 

yhden merkittävimmistä kansallisen it-

senäisyyden symboleista, oman rahan. 

Tällainen ”poliittinen raha” tekee kan-

sallisvaltioille mahdottomaksi vaikuttaa 

oman rahansa arvoon. 

Tämän perusteella voisi luulla, että 

Seppänen suosittelisi eurokriisille jota-

kin ”soinilaista” ratkaisua, ts. rahaliiton 

osittaista purkamista tai paluuta kansal-

lisiin valuuttoihin. Mutta ei: jopa Kreikan 

ero eurosta olisi hänen mielestään huo-

no idea, koska siitä seuraava 50 prosen-

tin tai suurempikin devalvaatio ei voisi 

parantaa riittävästi maan vientiä ja pank-

kien luottotappiot kasvaisivat. Seppäsen 

kirjan suurimpana yllätyksenä voidaan 

pitää sitä, että hän sittenkin kannattaa 

euron säilyttämistä, joskin eri keinoin 

kuin mitä nyt yritetään. Hän ehdottaa, 

että EKP luopuu tiukasta inflaatiota-

voitteestaan, takaa kaikkien euromai-

den velat ja aloittaa ”setelirahoituksen”. 

Samalla pitäisi palauttaa reaalitalouden 

ensisijaisuus finanssitalouteen nähden 

ja olisi ”sosialisoitava virtuaalirahan liik-

keellelasku”. Epäselväksi jää, haluaako 

Seppänen kansallistaa rahoituslaitokset 

vai toteuttaa – Keynesin sanoin – ”koroil-

laan eläjien armomurhan” jonkinlaisel-

la rahoitusmarkkinoiden voimakkaalla 

sääntelyllä tai suoranaisella tukahdutta-

misella. 

Monet kyllä näkevätkin kehityksen vie-

vän vääjäämättä Seppäsen osoittamaan 

suuntaan. Perussyy on – kuten hänkin 

toteaa – ettei liittovaltiolla tai edes pit-

källe viedyllä yhteisvastuulla ole eikä tu-

le olemaan kansalaisten riittävää kanna-

tusta. Hänen mukaansa komissio ja muut 

”eurokraatit” kuitenkin ajavat tätä linjaa 

harhauttamalla, puhumatta suoraan liit-

tovaltiosta, jäsenmaiden perustuslakien 

vastaisin keinoin ja käyttämällä hyväk-

seen EU:n demokratiavajetta. Hän selit-

tää, miksi esimerkiksi eduskunnan käsit-

telyyn tullut finanssipolitiikan sääntöjä 

koskeva sopimus (”fiscal compact”) on 

Suomen perustuslain vastainen siirtäes-

sään budjettivaltaa Brysseliin. Avoimeksi 

jää, mitä hän sanoisi, jos valtiosääntöju-

ristit olisivat eri mieltä.

Yhdessä nämä kirjat tarjoavat moni-

puolisen katsauksen finanssi- ja eurokrii-

seihin. Niiden arvoa eivät sanottavasti 

alenna muutamat harmilliset lipsahduk-

set. Esimerkiksi ay-liikkeen puolella saa-

tetaan epäillä Rehnin menettäneen tun-

tumansa suomalaiseen todellisuuteen, 

kun hän väittää, että ay-liike on Suo-

messa toteuttanut itse työreformin ja 

samanlaiset uudistukset kuin on tehty 

Saksassa ja nyttemmin Espanjassa ja Ita-

liassa. Seppänen puolestaan kritisoi an-

karasti pankkeja, mutta mikä mahtaa-

kaan lopulta olla hänen pankkiteorian 

tuntemuksensa, kun hän väittää pankin 

maksimoivan voittoaan maksimoimalla 

lainanantonsa määrää? 
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