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Tuhoavatko keynesildiset ajatukset talouden?
Nédkokohtia Bjorn Wahlroosin kirjasta

Jaakko Kiander

Bjorn Wahlroos,
Talouden kymmenen tuhoisinta ajatusta,
suomentanut Juhana Rossi, 367 sivua.

Suomen tunnetuin finanssimies Bjorn Wahl-
roos on jatkanut tietokirjailijanuraansa julkai-
semalla teoksen Talouden kymmenen tuboisin-
ta ajatusta. Talous-termi on syytid tassd yhtey-
dessa ymmartda toisaalta talouspolitiikaksi ja
toisaalta taloustieteeksi. Kirja keskittyy sellai-
siin ajatuksiin, jotka ainakin kirjoittajan mieles-
ta uhkaavat vapaata markkinataloutta, jos ne
paasevit ohjaamaan talouspolitiikkaa.

Kirjasta kdy hyvin ilmi sen kirjoittajan taus-
ta taloustieteen professorina ja laajalti lukenee-
na yhteiskunnallisena keskustelijana. Kirja on
sujuvasti ja yleistajuisesti kirjoitettu, vaikka
siita varsinkin alaviitteissi vilittyy oppineisuus
ja taloustieteellisen kirjallisuuden tuntemus.
Juhana Rossin hyvin suomentama alkuteos on
kirjoitettu englanniksi ja se sisaltda paljon viit-
tauksia Yhdysvaltoihin. Tasta voisi paatella,
etta teoksella tavoitellaan kansainvalista lukija-
kuntaa.

Wahlroos kirjoittaa johdannossa, etti kirjan
"1ohtopditokset eivit ole lopullisia ...”. Tama
on hyvi varaus, koska monet taloustieteelliset

kysymykset ovat sellaisia, joihin lopullisia vas-
tauksia saadaan tuskin koskaan selville. Tekijin
mukaan kirjassa “selvitetiin, kuinka hyvin
kymmenen valittua markkinatalouden arvoste-
lijoiden perusajatusta toimii todellisuudessa” (s.
19). Ajatusten toimivuutta arvioidaan valikoi-
duilla viittauksilla tutkimuskirjallisuuteen ja
taloushistorian tunnettuihin episodeihin, joita
on tullut tavaksi kiyttda makrotaloudellisen
teoretisoinnin perusteluna. Niista tirkein on
1970-luvun stagflaatio, joka on pitkdan toimi-
nut uuden klassisen koulukunnan makroteori-
an keskeisend perusteluna kysynnin siitelyn
kritiikille.

Suurin osa Wahlroosin valitsemista harha-
ajatuksista liittyy makrotalouspolitiikan yti-
meen eli sithen kuinka turvataan kasvu ja vaka-
us. Samalla ndmi ajatukset — kaikkiaan 7 aja-
tusta 10:std — ovat ldhelld perinteisen keynesi-
ldisen makroteorian ydinta. Kirja onkin olen-
naisilta osiltaan hyokkays John Maynard Key-
nesia vastaan, mika kdy kylla hyvin ilmi jo
johdantoluvusta.

VTT, dosentti Jaakko Kiander (jaakko.kiander@ilmarinen.fi) on elikeyhtio Ilmarisen elidkepolitiikasta ja taloudesta vastaa-

va johtaja.
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1. Kerroinvaikutuksen ja
kokonaiskysynnin merkityksen
kritiikki

Ensimmainen tuhoisista harha-ajatuksista kuu-
luu niin: "Menokuri tukabduttaa talouskas-
vun”. Ajatus osuu tietysti keynesildisen suhdan-
nepolitiikan ytimeen. Sen osoittaminen vazrak-
si ei ole aivan helppoa, vaikka monet nimek-
kadt tahot ovat olleet viimeisen 20 vuoden ai-
kana samaa mieltd. Keskustelun kannalta suu-
rin merkitys on ollut Alberto Alesinan ja Ro-
berto Perottin esittamalld ekspansiivisen kont-
raktion teorialla, joka finanssikriisin jalkeen
omaksuttiin EU:n piirissd osaksi virallista talo-
usoppia (Alesina ja Perotti 1997). Esim. EKP:n
padjohtaja Jean-Claude Trichet piti vuonna
2010 holynpolyni arvioita, joiden mukaan me-
nokuri voisi haitata Euroopan talouksien elpy-
mista (Trichet 2010).

Wahlroos ymmirtda oikein, ettd Keynesin
kasitys julkisten menojen vaikutuksesta koko-
naiskysyntiddn perustuu kerroinvaikutukseen.
Wahlroosin mukaan kyseessd on itse asiassa
vain palkkajaykkyyteen perustuva ”silmin-
kaantotemppu”. Wahlroosin viite siitd, ettd
suurin osa empiirisestd naytosti tukee titd joh-
topadtostd, on heikosti perusteltu. Hin ei viit-
taa tassd yhteydessi paljon keskustelua herit-
taneisiin Bradford Delongin ja Lawrence
Summersin tai IMF:n tutkimuksiin, jotka ovat
tukeneet keynesildista teoriaa. Han ei my0s-
kadn huomioi sitd, miten resurssien vajaakaytto
vaikuttaa kertoimeen (DeLong ja Summers
2012; Blanchard ja Leigh 2014).

Wahlroos suostuu jotenkin ymmartamaan
Keynesin Yleisessa teoriassa esittdmad argu-
mentaatiota, mutta katsoo, ettd yleinen teoria
ei ole yleinen vaan erikoistapauksen kuvaus.
Niin siksi, ettd markkinatalous toimii nyt pa-
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remmin ja on dynaamisempi kuin 1930-luvulla.
Lisiksi Wahlroosin mukaan likviditeettilouk-
kua ei nykydin enidi ole, koska ”ithmiset ja yri-
tykset eivit endd piilota rahojaan patjan alle”
(s. 43). Jos tyottomyytta esiintyy (niin kuin sitd
ndyttad esiintyvan), johtuu se ay-liikkeesti ja
sosiaaliturvasta, ei riittimattomasta kokonais-
kysynnasta tai julkisten menojen leikkauksista.
Wahlroos tiydentad hajanaisia ja hieman epi-
uskottavia perustelujaan vield viittaamalla Paul
Krugmanin ja Olli Rehnin vuoden 2013 alussa
kiymian debattiin euroalueen finanssipolitii-
kasta, ja katsoo Rehnin olleen oikeassa, koska
"velkaelvytys ei yksinkertaisesti ollut mahdollis-
ta” (s. 45). Taas jaa tarkemmin selittamatta,
miksi elvytys oli mahdotonta, kun se kuitenkin
samaan aikaan ndytti jossain muualla olevan
mahdollista.

Kaiy siis hyvin selville, etta Wahlroos on
keynesilaisen finanssipolitiikan vastustaja. Mie-
lenkiintoista kylld, hian kuitenkin ilmaisee tu-
kensa Suomen aiemmin harjoittamalle toistu-
vien devalvaatioiden politiikalle ja tilld tavoin
lokeroi itsensi tahattomasti ”devalvaatiokeyne-
silaiseksi”.

2. Kannustimien tirkeys

Kirjan kolmas harha-ajatus liittyy ensimmai-
seen: "Alijjiimit hoituvat veronkorotuksilla”.
Wahlroosin mukaan on viairin kuvitella, ettd
julkisia alijadmia voisi tehokkaasti paikata ko-
rottamalla veroja, koska tastd aiheutuvat hait-
tavaikutukset estiisivit talouden kasvun. Tassa
on tietysti ilmeiseltd ndyttdva ristiriita ensim-
miisen viitteen kanssa; jos kerran menojen
leikkauksella ei ole haitallisia vaikutuksia, niin
kuinka niita olisi myoskaan veronkorotuksilla?
Tarkoittaahan veronkorotus yhti lailla dynaa-
misessa mallissa sit4, ettd talouden toimijat voi-
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vat odottaa korkeampien verojen vuoksi enem-
min julkisia menoja tulevaisuudessa, mika
puolestaan mahdollistaa sdastimisen vihenta-
misen. Wahlroosin ajatus ei kuitenkaan mene
niin, vaan on lihempini Lafferin kayrai: ve-
rojen korottaminen tarvelee kannustimet ja
estdaa tyopanoksen kasvun. Kirjoittaja ei tdssa
erottele eri veroja tai veroasteen tasoa eika
huomioi sité, ettd progressiivinen tulovero ei
ole ainoa vero.

Verotuksen ongelmana ovat Wahlroosin
mukaan verojen kannustimia vaaristavat vaiku-
tukset. Tarkeimpdnd niistd han pitdd vapaa-
ajan liikakysyntda; jos tyontekoa verotetaan
mutta vapaa-aikaa ei veroteta, tehddin yhteis-
kunnassa mikrotalousteorian mukaan liian vi-
hin tyota. Koska talle argumentille ei ole kovin
paljoa empiirista tukea, on jarkevai, etta Wahl-
roos korostaa negatiivisten tarjontavaikutusten
kypsymisen kestdvan kauan. Hin esittad myos
hauskan selityksen sille, ettd korkean verotuk-
sen maissa toitd tehddan kuitenkin aika paljon.
Selitys on se, ettd Pohjoismaissa korkeat verot
ovat mahdollisia, koska kylman ilmaston vuok-
si vapaa-ajan arvo on viahaisempi kuin leudom-
missa maissa.

Wahlroos ei pohdi sitd, miksi tyypillisesti
eniten tyOtunteja tekevit juuri hyvipalkkaiset
ylemmit toimihenkil6t, joilla on korkein vero-
aste. Hén ei myoskaan viittaa optimaalista ve-
rotusta tutkineiden ekonomistien simulaatioi-
hin eikd onnellisuustutkijoiden kuten Richard
Layardin suosituksiin, joiden mielesti korkeaa
verotusta tarvitaan juuri hillitsemdin tarpee-
tonta elintasokilpailua (Layard 2005).

3. Rahatalouden vakaus

Kirjassa esitelldan yhteensi viisi “harha-ajatus-
ta”, joiden voi katsoa liittyvin rahapolitiik-
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kaan. Wahlroos pitad vdarina ajatusta siitd, ettd
"keskuspankkien pitiisi vain torjua inflaatiota”.
Tisti on vaikea olla eri mieltd, keskuspankkien
on toki huolehdittava laajemmin rahatalouden
vakaudesta. Kuten tunnettua, tima yksiniitinen
harha-ajatus on EKP:n toiminta-ajatus. Wahl-
roos epiilee, ettd EKP:n tiukan mandaatin ta-
kana olisi “eurooppalaisten ekonomistien key-
nesildisyys” (s. 312), mika ei kuitenkaan vaiku-
ta kovin uskottavalta. Merkittavin taustavaikut-
taja lienee uusi klassinen koulukunta. On eri-
koista, etta Wahlroos pitda titd ajatusta tuhoi-
sana, koska sitd ovat suosineet hinen muuten
suuresti arvostamansa chicagolaiset taloustie-
teilijit kuten Milton Friedman ja Robert Lucas.
Wahlroos pitda jarkevimpina soveltaa joko
Taylorin sadntdd tai nimellisen kansantulon
kasvutavoitetta.

Yhdeksinnen harha-ajatuksen mukaan ”ex-
foriat, paniikit ja romahdukset ovat helposti es-
tettivissd”. On vaikea sanoa miksi tima olisi
tuhoisa ajatus, koska hyvin harva uskoo siihen.
Pikemminkin kriisien estimista pidetddn vai-
keana, minka vuoksi poliitikot niin Euroopassa
kuin Amerikassakin ovat vuoden 2008 kriisin
jalkeen luoneet valtavasti uutta ja monimutkais-
ta sadtelya finanssitoimialoille. Wahlroos kir-
joittaa runsaasti hyvda kuvausta ja kokemuksia
viime vuosikymmenten ylilyonneisti, ja perus-
telee myos miksi ne eivit olleet tiysin typeria.
Hin ei kasittele sita mahdollisuutta, ettd kriisit
estettaisiin padomaliikkeiden sdatelylld, kuten
aiemmin oli tapana. Talloin tietysti siirryttaisiin
jo vapaan markkinatalouden ulkopuolelle.

Jostain syysta yhdeksi tuhoisaksi ajatuksek-
si (numero 5) on valikoitunut maaritelma, jon-
ka mukaan "inflaatio on kuluttajahintojen nou-
sua”. Mairitelmaa ei tietenkadn voi vaittad
vadriksi, mutta Wahlroosin mukaan huolestut-
tavaa on se, ettd pelkkddn kuluttajahintaindek-



siin keskittyminen voi johtaa vakavamman asi-
an unohtumiseen eli sen, ettd inflaatio on myos
rahan arvon heikkenemista. Rahan arvon pit-
kdaikainen heikentyminen on toki tuhoisaa,
mutta toistaiseksi on epaselvaid, kuinka suuri
inflaatio on vaarallista.

Rahoitusmarkkinoiden toimintaan liittyy
kuudes tuhoisa ajatus: “markkinat eivit toimi
tehokkaasti”. Jostain syysti tillaista mm. Key-
nesin ja sittemmin niin Hyman Minskyn kuin
myos John Akerlofin ja Robert Shillerin esilla
pitamii ajatusta pidetadn kirjassa paitsi vadra-
na myos vaarallisena (Minsky 1986; Akerlof ja
Shiller 2009). Kyseessi on tietysti tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin haastaminen, misti
Wahlroos ei selvistikdan pida. Osittain voi olla
kyse siitd mita vaitteella tarkoitetaan. Rahoitus-
markkinoiden voi kaiketi vaittda toimivan ldhes
aina tehokkaasti ainakin siind mielessi, ettd on
hyvin vaikeaa tai mahdotonta ennustaa hinto-
jen muutoksia markkinoita paremmin. Toisaal-
ta tehokkuutta vastaan puhuu se, etti aika
ajoin markkinoilla tapahtuu massiivisia uudel-
leenarviointeja; osakekurssit voivat nousta tai
laskea vuodessa 50 % eli enemmin kuin mit-
kadn fundamentit muuttuvat. Wahlroosin mu-
kaan markkinat ovat kuitenkin aina tehokkaat
vaikka sijoittajat voivat sekoilla. Ajoittaiset pa-
niikit eivdt muuta tata johtopaatostd (s. 187).
Niin madriteltynd markkinoiden tehokkuutta
ei voi kiistaa, mutta samalla tehokkuuden sisal-
to laimenee.

Rahapolitiikkaan liittyy myos seitsemis vaa-
rd ajatus, jonka mukaan “korot eivit voi laskea
alle nollan”. Niin tosiaan luultiin pitkdan mut-
ta ei endd, kun monessa Euroopan maassa ko-
rot ovat todella laskeneet alle nollan. Kiteisen
rahan kohdalla nollaraja tulee vastaan, mutta
suuria madrid kiteistd on vaikea varastoida ja
kiteisen kdyttod voidaan rajoittaa. Tdssa koh-
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den Wahlroos yllittden myontaa, ettd joskus
voidaan olla lahelld keynesiliista likviditeetti-
loukkua (s. 210). Talloinkd4n ei ratkaisuna saa
ole elvyttava finanssipolitiikka vaan ainoastaan
rahapolitiikka, joka painaa korot miinukselle.

4. Markkinatalouden olemus

Viimeiset kolme viitettya harhaa liittyy mark-
kinatalouden olemukseen. Kirjoittaja kokee
ongelmalliseksi viitteen, jonka mukaan “zu-
loerot haittaavat talouskasvua” (ajatus numero
4). Onkin totta, etta modernin taloushistorian
aikana suuret tuloerot eivit ole valttaimatta es-
tineet talouskasvua. Toisaalta voidaan myos
havaita, ettd tasainen tulonjako ja tuloerojen
kaventuminen eivdt myoskadn ole tuottaneet
taloudellista vahinkoa. Wahlroos kayttadkin
vaitetta lahtokohtana sille, ettd voi kritisoida
Richard Wilkinsonin ja Kate Pickettin seka Jo-
seph Stiglitzin aiheesta kirjoittamia kirjoja
(Wilkinson ja Pickett 2009, Stiglitz 2012).
Myos Thomas Piketty saa osansa kritiikista (Pi-
ketty 2014). Wahlroosin ajatuksen voi tiivistda
niin, ettd tuloerojen kaventaminen rikkaita ve-
rottamalla vihentd4 investointeja, miki vuoros-
taan hidastaa kasvua. J4a kuitenkin epaselvik-
si miksi vain rikkaat voisivat investoida.

Vidrien ajatusten joukkoon kuuluu myds
marxilaissdvyinen viite, jonka mukaan ”£apita-
lismi johtaa luonnonvarojen riistoon”. Kirjoit-
taja perustelee vastakkaista nakokantaa yhteis-
maan ongelmalla ja keskustelee omistusoikeuk-
sien merkityksestd ja Ronald Coasen teoree-
masta. Politiikkajohtopdatokseni esitetdan
suositus veden siirtdmisesta yksityiseen omis-
tukseen. Toisaalta ainakin Suomessa on hyvia
kokemuksia myos veden kollektiivisesta omis-
tuksesta ja kuntien hallitsemista luonnollisista
monopoleista.
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Jostain syystd vaaralliseksi on luokiteltu
myos viite, jonka mukaan “vapaita markkinoita
ei ole”. Tami tarkoittaa sitd, etté taysin vapaas-
ti toimivia ja atomistisen kilpailun luonnehti-
mia markkinoita ei ole juuri missdin, koska
yleensi tuotteet eivit ole tdysin identtisid ja
kilpailijoiden lukumaira on pieni. Kirjoittaja
joutuu toki myontamaan tdman, mutta kiirehtii
perustelemaan Arnold Harbergerin avulla, etta
monopolien aiheuttamat haitat ovat kuitenkin
pienid. Wahlroos myontaa, ettd monilla mark-
kinoilla duopolit ovat yleisid ja perustelee tata
viittaamalla ilmeisiin skaalaetuihin (s. 224).
Hin ei kuitenkaan huomioi niitd ongelmia,
mit4 kasvavat skaalaedut aiheuttavat hintateo-
rialle ja markkinatasapainolle vaan viittaa em-
piiriseen tutkimukseen, jonka mukaan jo muu-
tama toimija markkinoilla riittda aikaansaa-
maan kilpailua. Joseph Schumpeterin luovan
tuhon malli tarjoaa perimmaisen perustelun
sille, miksi edes selvisti epatiydellinen kilpailu
ei oikeuta kilpailuviranomaisten interventiota
(s. 239). Wahlroos nikeekin monopoleja suu-
rempana markkinatalouden uhkana (vasem-
mistolaisten?) byrokraattien halun puuttua
talouteen kilpailulakien avulla.

5. Kritiikkia

On selvai, ettd kirjan sanomana on markkina-
talouden ja kapitalismin puolustaminen. Vilil-
14 tendenssimaisyys voi kuitenkin olla hairitse-
vdd. Jo alussa lukija tormidd Jean-Claude
Junckerin suuhun laitettuun kuluneeseen si-
taattiin siitd, kuinka danestdjien pelko estda
poliitikkoja toimimasta jarkevasti. Taustalla on
oletus siitd, ettd demokratia tai Paul Krugma-
nin kaltaiset vdarinajattelijat estavit hyodylliset
uudistukset kuten minimipalkkojen laskun.
Todellisuudessa taloustieteellinen evidenssi
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monien rakenneuudistusten vaikuttavuudesta
on kuitenkin varsin heikkoa.

Kirjan alussa torjutaan keynesilaist ajatte-
lua viittamalld, ettd nykyain elimme kovin
erilaista aikaa kuin 1930-luvulla: "Elimme ...
tekniikan kebityksestd kumpuavaa talouskasvun
atkaa, johon Keynesin oletukset piiomakannan
ja tuottavuuden muuttumattomuudesta istuvat
perin huonosti” (s. 16). Viitetta voi pitaad eri-
koisena, koska 2000-luvulla monien vanhojen
teollisuusmaiden talouskasvu on ollut hitaam-
paa kuin 1930-luvulla eika tekniikan kehitys-
kdin endi ole ollut samassa vauhdissa kuin
1900-luvun alkupuolella.

Kirjassa yritetdan myds vakuuttaa, ettd Key-
neskin torjuisi velkaelvytyksen, jos nikisi valti-
oiden nykyiset velkamadrat: “kaiken lisiksi
valtiot ovat nykyisin huomattavasti velkaantu-
neempia kuin vuonna 1936” (s. 16) ja "ennen
ensimmdistd maailmansotaa valtio eivét juuri-
kaan ottaneet lainaa” (s. 71). Molemmat viit-
teet ovat virheellisid. Valtiot ovat lihes aina
velkaantuneet, jos niill4 on ollut siihen mahdol-
lisuus. Velkoja otettiin varsinkin sotien rahoit-
tamiseen. 1930-luvulla Ison-Britannian julki-
nen velka oli selvisti yli 100 prosenttia suhtees-
sa bkt:n arvoon eli enemmin kuin nyt.

Perustellessaan vapaata markkinataloutta
Wahlroos tukeutuu Kiinan nopeaan kasvuun ja
siitd seuranneeseen koyhyyden vihentymiseen.
Kuten monet muutkin, hin katsoo, etti
1980-luvun markkinaliberalistiset uudistukset
kiihdyttivit kasvua Kiinassa. On kuitenkin syy-
ta muistaa, ettd markkinataloutta hyodyntinyt
Kiina on niihin aikoihin asti ollut pitkalti val-
tiojohtoinen, valtio-omisteinen ja saadelty ta-
lous. Samoja protektionistisia ja epiliberaaleja
piirteitd on ollut monessa muussakin nopeasti
kehittyneessd maassa aina 1800-luvun Saksasta

lahtien. (I
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