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VTT Heikki Oksanen (hkk.oksanen@gmail.com) on kansantaloustieteen dosentti Helsingin yliopistossa. Hän työskenteli 
Brysselissä ensin Suomen EU-edustustossa 1991–1994 ja sitten Euroopan komissiossa, pisimpään sen talouspoliittisen 
pääosaston tutkimusosastolla 1998–2012. Pidin kuluneena talvena muutamalle pienelle ryhmälle esityksiä Suomen liitty-
misestä euroon ja euron historiasta ja sain kannustusta julkaista artikkeli. Kiitän Antti Suvantoa hänen ehdotuksistaan ja 
nimeämättömien lausunnonantajien kommenttien välittämisestä. Kaikista näkökohdista ja virheistä vastaan vain itse.

Euron perustaminen ja Suomen liittyminen siihen perustui yhtä vahvasti sekä talouspoliittisiin että yleisiin 
poliittisiin näkökohtiin. Euro syntyi edistämään EU:n integraation syvenemistä, kun Euroopan poliittinen 
kartta muuttui sosialistisen järjestelmän romahtaessa. Suomen valuuttapolitiikan epävakaus perusteli liittymisen 
eurooppalaiseen valuutta-alueeseen. Yhdysvalloista alkaneen finanssikriisin hoidon kannalta välttämättömät 
tehtävät on voitu hoitaa. Eurosta riippumattakin julkisten talouksien pitkän aikavälin kestävyys on turvattava 
väestön ikääntymisen aiheuttamia menopaineita hillitsemällä. Tämän hoitaminen antaa tilaa budjettien suh-
danteita tasaavalle automatiikalle. Yksittäisen maan eroaminen eurosta tai rahaliiton purkaminen olisivat 
hyppy tuntemattomaan. Finanssikriisi on osoittanut, että optimismi rahoitussektorin itsesäätöisyyteen on hata-
ralla pohjalla. Paluu kansallisiin valuuttoihin aiheuttaisi riskien moninkertaistumisen. 

Euroopan unionin (EU) rahaliiton perustami-
nen vuonna 1999 ja Suomen liittyminen siihen 
ensimmäisten joukossa perustuivat kansantalo-
udellisten tavoitteiden lisäksi myös yleisiin po-
liittisiin syihin. Näistä molemmista tekijöistä ja 
niiden painotuksesta esitetään eriäviä, usein 
kärjekkäitäkin käsityksiä. 

Kattavia yleistajuisia esityksiä ei ole juuri 
ollut tarjolla. Sitäkin enemmän on esitetty yk-
sinkertaisia analyysejä ilman, että lukija voisi 
ymmärtää, millä tavalla rajoittuneita ne ovat. 
Talouden kriisi on aina myös taloustieteen krii-
si. Tämän lisäksi pitää ymmärtää, etteivät mit-
kään taloustieteen välineet kata kokonaan niin 
laajaa kysymystä kuin rahajärjestelmän perus-

teiden muuttaminen. Moderni rahajärjestelmä 
on poliittinen instituutio. Tässä esityksessä 
kommentoidaan myös poliittisia taustatekijöitä, 
mukaan lukien taktisia näkökohtia. Monipuo-
liselle analyysille jää vielä runsaasti tarvetta.

Tämän kirjoituksen tarkoituksena on käsi-
tellä Suomen valuuttakurssipolitiikan histori-
allista taustaa, selostaa euron perustamisen 
poliittisia tekijöitä, Suomen liittymistä euroon 
ja käydä läpi vakaus- ja kasvusopimuksen syn-
tyä ja vuoden 2003 kriisiä ja päätöstä Kreikan 
eurojäsenyydestä (jakso 1). 

Taustojen täydentämiseksi paneudutaan 
talousoppien rooliin ja etenkin USA:n keskus-
pankin pääjohtajan Alan Greenspanin omak-
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suman ideologian vaikutukseen vuonna 2007 
alkaneen finanssikriisin syntyyn. Sitten arvioi-
daan euron ulkoista arvoa ja eräitä Euroopan 
keskuspankin toimia syntyneissä vaikeissa 
oloissa. Tästä edetään Suomessa esitettyyn eu-
ron arvosteluun ja vaatimuksiin erota eurosta 
(jakso 2).

Seuraavaksi paneudutaan kysymyksiin, mi-
ten euroa tulisi uudistaa. Kun euro on yhteinen 
valuutta maille, joiden julkiset taloudet ovat 
lähes yksinomaan kansallisella tasolla, perus-
kysymys on, miten antaa tilaa julkisten talouk-
sien lyhyen aikavälin joustolle ja samalla turva-
ta niiden pitkän aikavälin kestävyys. Tämä 
merkitsee huomion siirtämistä sellaisiin talo-
uspoliittisiin uudistuksiin, jotka hillitsevät  
väestön ikääntymisestä aiheutuvien menojen 
kasvua. Uudistusten edetessä Suomen on haet-
tava paikkansa. Se on EU-jäsenyyden aikana 
muuttunut, eikä rakentavan ja vaikutusvaltai-
sen roolin saavuttaminen ole helppoa (jakso 3). 

Johtopäätös on, että euro pysyy toimintaky-
kyisenä, maailman toiseksi tärkeimpänä va-
luuttana, kunhan otetaan opiksi menneestä ja 
keskitytään olennaiseen. EU:n nykyisen perus-
sopimuksen voimassa ollessa voidaan uudistua, 
eikä sen muuttaminen ole realistista. Ero eu-
rosta tai euron purkaminen olisi hyppy tunte-
mattomaan, kun kansallisten valuuttojen ar-
vaamattomat liikkeet moninkertaistaisivat ta-
loudelliset riskit (jakso 4).

1. Historiaa 

1.1. Suomen valuuttakurssipolitiikka

Kun toisen maailmansodan jälkeinen, maail-
mantaloutta aikanaan hyvin palvellut, Bretton 
Woods -järjestelmä 1970-luvun alussa romahti, 

Suomenkin piti hakea uutta valuuttakurssijär-
jestelmää. Virkauransa Suomen Pankissa me-
netyksellisesti aloittanut Pekka Korpinen pyrki 
neuvomaan pankin johtokuntaa pitämään mar-
kan ulkoisen arvon vakaana suhteessa ulko-
maankaupan maajakaumaa vastaavaan valuut-
tojen koriin eikä seuraamaan dollaria. Takana 
oli Suomen epävakaan valuuttakurssipolitiikan 
historia ja monien oppi oli, että ”aina pitää de-
valvoida, kun siihen tulee tilaisuus”, kuten Suo-
men Pankin johtokunnan jäsenen Aarre Simo-
sen sanotaan tokaisseen (Korpinen 2017, 72). 
Johtokunta ei Korpisen neuvoista piitannut, ja 
markka heikkeni suhteessa kauppapainottei-
seen koriin yli 10 prosentilla kesään 1973 men-
nessä (Korpinen 2017, 144).

Samaan aikaan, vuonna 1972, rahamarkki-
nat olivat löysällä ja pankit kasvattivat asunto-
luottoja. Sen seurauksena asuntojen hinnat 
hyppäsivät pääkaupunkiseudulla puolessa vuo-
dessa yli 20 prosenttia, ja sitä seurannut vuosi-
nousu hipoi 40 prosenttia. Koko maan keski-
arvot nousivat melkein yhtä paljon. Keskus-
pankkia arvosteltiin korkeasuhdanteen ylikuu-
mentamisesta jo tuoreeltaan (Oksanen 1974).  
Vallitsevaksi käsitykseksi muodostui, että ”ra-
hapolitiikka osuu harhaan”, kuten Suomen 
Pankin historiankirjoittajat otsikoivat (Kuuste-
rä ja Tarkka 2012, 393–394).

Keskuspankin pääjohtaja Koivistoa tämä 
episodi harmitti, joskaan hän itse ei ollut siitä 
täydessä vastuussa, koska hän oli valtiovarain-
ministerinä Ra-fael Paasion vähemmistöhalli-
tuksessa ja siten poissa pankista helmikuusta 
syyskuuhun vuonna 1972. Korpinenkaan ei 
ollut tuolloin Suomen Pankissa, vaan toimi 
pääministerin sihteerinä. Vastuu rahapolitii-
kan löysyydestä jakautuu silloisille johtokun-
nan jäsenille, jotka luottivat pankkien arvoste-
lukykyyn, sekä Suomen Pankin virkamiehille, 
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jotka eivät nähtävästi vielä tuolloin ymmärtä-
neet vaikutusketjua pankkien likviditeetistä 
pankkien luoton-antoon. 

Markan devalvoituminen, löysä rahapoli-
tiikka ja pääoman maahantuonnin helpottami-
nen aiheuttivat talouden ylikuumenemisen ja 
inflaation jo selvästi ennen vuoden 1973 lopus-
sa puhjennutta kansainvälistä öljykriisiä. Suo-
mi oli aikaisemminkin ajanut itsensä kriisiin 
omin toimin ja etuajassa. Itse aiheutetun yli-
kuumenemisen jälkeinen taantuma iski vuon-
na 1928, reilusti yli vuosi ennen Wall Streetin 
pörssiromahdusta lokakuussa 1929 ja sitä seu-
rannutta suurta lamaa (Kuusterä ja Tarkka 
2012, 499–508). 

Korpisen ja Kykkäsen (1974) artikkeli 
1940-luvun lopun ja vuosien 1957 ja 1967 suur-
ten devalvaatioiden painolastista vaikutti kään-
teentekevästi käsityksiin valuuttakurssipolitii-
kasta. Heidän mukaansa piti yrittää päästä irti 
devalvaatiosykleistä ja pyrkiä molempiin suun-
tiin joustavaan, talouden tasaista kasvua tuke-
vaan ja inflaatiota hillitsevään politiikkaan.

Tavoite ei ollut helppo. Ajoittaisiin deval-
vaatioihin kytkeytyi vahvoja poliittisia ja talou-
dellisia intressejä. Keväällä 1949 Arvo Korsimo 
esitti muistiossaan etuja, joita perustettavasta 
Maaseudun säätiöstä koituisi: ”Saattaa myöskin 
tapahtua, kuten aikaisemmin on sattunut, joita-
kin kurssivaihteluja, jolloin määrätyt teollisuus-
piirit hyötyvät suuriakin summia. Puolueen si-
tomatta itseään voidaan silloin viitata säätiöön 
ja sen tarpeisiin kohteina, joihin lahjoituksia 
voidaan ansiotta saaduista voittovaroista tehdä” 
(sitaatti teoksessa Virkkunen 1976, 171). Nykyi-
sin ei kai kukaan panisi paperille suunnitelmaa 
noin avoimesta poliittisesta korruptiosta. 

Maalaisliitto-keskustapuolue oli vuosikym-
menten ajan merkittävin devalvaatioita suosi-
nut poliittinen voima. Sekä metsäteollisuuden 

että metsänomistajien devalvaatioedut olivat 
selvät, ja maatalouskin hyötyi devalvaatio-in-
flaatiokierteestä, kun lainojen nimelliskorot 
olivat säännösteltyjä. Tämän toteaminen ei tie-
tenkään sulje pois sitä, että ajoittain syntyi sit-
kistyneitä kriisejä, joissa joustaminen devalvaa-
tion suuntaan oli yleisenkin edun mukaista.

Korpisen ja Kykkäsen (1974) artikkelin jäl-
keen ekonomistikunta alkoi yleisesti kannattaa 
molempiin suuntiin joustavaa valuuttakurssi-
politiikkaa. Taloustilanne oli kuitenkin vaikea, 
ja jälleen vuosina 1977–1978 ja vielä vuonna 
1982 devalvoitiin, mutta muutokset revalvaati-
on suuntaan jäivät vaatimattomiksi.

Pyrkimys molempiin suuntiin joustaviin 
valuuttakursseihin sai iskun vuonna 1986. Öl-
jyn hinta puolittui, mikä yleensä olisi ollut pel-
kästään hyväksi öljyä tuovalle kansantaloudel-
le. Suomen tilanne oli kuitenkin kaksijakoinen, 
kun öljyntuonnin arvon pudotessa Suomen 
vientiin Neuvostoliittoon syntyi merkittävä yli-
jäämä. Keskustapuolueen puheenjohtaja ja ul-
koministeri Paavo Väyrynen ryhtyi offensiiviin, 
jossa hän vaati sekä devalvaatiota että idänvien-
nin nopeaa leikkaamista, ilmeisenä pyrkimyk-
senään joidenkin suuryitysten viennin turvaa-
minen säilyttämällä kauppa bilateraalisena.

Myös presidentti Koivisto ja pääministeri 
Kalevi Sorsa katsoivat, että vientiä pitää leika-
ta, mutta hätiköimättä. Metsäteollisuuden 
vientikin veti hyvin eikä Väyrysen devalvaa-
tiolinjalle ollut perusteita (Sorsa 2016). Vielä 
tuolloin ei ollut tiedossa, miten Väyrynen oli 
syyskuussa 1981 suunnitellut KGB-kontaktinsa 
Viktor Vladimirovin kanssa häiriötä Neuvos-
toliiton-vientiin, jotka heidän presidenttieh-
dokkaansa Ahti Karjalainen sitten näyttävästi 
ratkaisisi (Tarkka 2012, 446−467). 

Koiviston ja Sorsan puolella kypsyi vaiheit-
tain ajatus, ettei bilateraalikauppa ole pitem-
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män päälle elinkelpoinen, koska Neuvostolii-
tossa ulkomaankauppaa käyvien yritysten ase-
ma oli muuttumassa ja suomalaisten yritysten 
oli jossakin vaiheessa syytä sopeutua samoihin 
olosuhteisiin kuin länsiyritykset yleensä. Tä-
män takia vientiä ei kannattanut leikata niin 
nopeasti kuin Väyrynen vaati, vaan oli syytä 
odottaa Neuvostoliiton uudistusten etenemis-
tä. Eri vaiheiden jälkeen bilateraalikauppa sit-
ten päättyi Neuvostoliiton päätöksellä vuoden 
1990 lopussa. 

Vuoden 1986 kiistelyyn devalvaatiosta ja 
idänkaupasta päättyi pitkään kestänyt keskus-
tapuolueen ja SDP:n yhteistyö. Väyrynen pro-
pagoi devalvaatiolinjaansa koko vuosikymme-
nen lopun muun muassa Kairamon ja Väyrysen 
ryhmän keskusteluissa (Skurnik 2003, 238; 
Koivisto 1994, 220).  

Kun 1980-luvun loppupuolella vienti veti 
öljyn hinnan alhaisuuden takia ja Suomen pää-
omamarkkinoita vapautettiin, talous ylikuume-
ni. Revalvaatio olisi ollut paikallaan jo varhem-
min kuin maaliskuussa 1989, jolloin pieni kor-
jaus vihdoin tehtiin, mahdollisesti jo jälkijät-
töisesti. 

Vuoden 1986 kiistat aiheuttivat molempiin 
suuntiin joustavan valuuttakurssipolitiikan ta-
voittelun hautaamisen. Suomen devalvaatioi-
den historia oli painolasti, joka horjutti mark-
kinoita, ja valuuttamarkkinoilla on yleensäkin 
taipumus yliampumiseen. Tällainen näkemys 
johti osaltaan tiukkaan linjaan kytkettäessä 
markka kesäkuun alussa 1991 muuttumatto-
malla kurssilla ECU:un. Tämä linja ajautui sit-
temmin karille, kun ulkoiset olosuhteet muut-
tuivat odottamattoman dramaattisesti vuoden 
1991 aikana.

Seuranneet traumaattiset vaiheet olivat 
epäilemättä taustalla, kun Maastrichtin sopi-
muksen ja Suomen EU-jäsenyyden hakemisen 

myötä alkoi kypsyä ajatus, että Suomen on syy-
tä liittyä euroon, kun sellainen vaihtoehto tuli 
tarjolle.

1.2. Suomi EU:n jäseneksi

Eurooppa oli myllerryksessä 1980-luvun jälki-
puoliskolla. Silloinen EEC/EY eteni sisämark-
kinoiden kehittämisessä, ja Gorbatshovin Neu-
vostoliitto pyrki uudistumaan, mutta ajautui 
kriisistä toiseen. Itävalta haki EY:n täysjäse-
nyyttä heinäkuussa 1989, vaikka neuvottelut 
EFTA-maiden EY-suhteiden uudelleenjärjestä-
misestä eli Euroopan talousalueen (ETA) muo-
dostamisesta olivat alkaneet edellisessä kuussa. 
Berliinin muuri murtui lokakuussa 1989. Ruot-
sin hallitus ilmoitti aikomuksestaan hakea täys-
jäsenyyttä lokakuussa 1990 ja jätti hakemuksen 
heinäkuussa 1991, ETA-neuvottelujen ollessa 
edelleen kesken.

Neuvostoliitto hajosi vuoden 1991 lopussa, 
elokuisen epäonnistuneen vallankaappausyri-
tyksen vauhdittamana. Tämä muutti tasavallan 
presidentti Mauno Koiviston asenteen. Ennen 
sitä Koiviston selkeä kanta oli ollut, että Suo-
men tuli keskittyä ETA-järjestelyn aikaansaa-
miseen eikä EY-jäsenyydestä pitänyt keskustel-
la. Elokuun lopussa Koivisto hyväksyi, että 
hallitus asetti Martti Ahtisaaren johdolla toi-
mineen työryhmän selvittämään EY-jäsenyy-
den vaikutuksia (Valtioneuvosto 1992). Koivis-
to korosti, että hallituksen oli pidettävä selvi-
tystyö ”kokonaan hallussansa” (Koivisto 1995, 
531–532). 

Kaikki EU:n jäsenmaat eivät olleet otta-
massa Suomea avosylin jäseneksi Maastrichtis-
sa joulukuussa 1991 linjattuun uuteen Euroo-
pan unioniin. Tällaiset päätöksethän vaativat 
jäsenmaiden yksimielisyyden. EU:n eteläiset 
jäsenmaat Ranskan johdolla sekä Hollanti sil-
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loisena puheenjohtajamaana olisivat mieluum-
min pitäneet EU:n laajentumisen mahdollisim-
man vähäisenä. Ensimmäisessä Maastrichtin 
päätösten luonnoksessa ovi avattiin vain jo jä-
senyyttä hakeneille Itävallalle ja Ruotsille. Sak-
sa katsoi toisin ja puutui asiaan. Se katsoi, että 
suhteet sen itäisiin naapureihin oli pian järjes-
tettävä. Oli parempi hoitaa suhteet EFTA-mai-
hin rivakasti, varsinkin kun suurempia ongel-
mia niiden suhteen ei ollut näkyvissä. Saksan 
ansiosta ovi jätettiin Maastrichtissa auki myös 
Suomen jäsenyydelle.

1.3. EU:n rahaliitto syntyy

Käsitykset, että rahaliitto perustuisi voittopuo-
lisesti joko poliittisiin tai taloudellisiin tekijöi-
hin, eivät osu oikeaan, vaan molempien tekijöi-
den on oltava vahvat. Puhtaasti taloudelliset 
tekijät eivät riitä, koska moderni rahajärjestel-
mä ei perustu arvometalleihin vaan luottamuk-
seen, että keskuspankilla on halu ja kyky turva-
ta rahajärjestelmän toimivuus ja rahan arvo. 
Keskuspankin luotettavuus vaatii koko poliit-
tisen järjestelmän hyväksynnän ja tuen – ja tar-
peen tullen valtion on pääomitettava kriisiyty-
nyttä pankkijärjestelmää. 

Myöskään pelkät poliittiset tekijät – turval-
lisuuspolitiikka tms. tai vaikkapa valtapeli 
EU:ssa – eivät riitä rahajärjestelmän muuttami-
seen, vaan myös talouspoliittisen perustan pi-
tää olla vahva.

EU:n rahaliittoa perusteltiin 1980-luvulla 
sillä, että se vahvistaa ja helpottaa aloitetun 
mittavan sisämarkkinaohjelman toimeenpanoa 
ja toimintaa. Iskulause “yhdet markkinat, yksi 
raha” ohjasi valmistelua.  Taustalla oli kuiten-
kin myös puhdasta valtapolitiikkaa.

Presidentti Francois Mitterrandin tultua 
valtaan vuonna 1981 Ranskassa yritettiin aluk-

si sosialistista, julkisia menoja lisäävää talous-
ohjelmaa, mutta siitä jouduttiin luopumaan ja 
tilalle tuli kurinalainen ”vahvan frangin” poli-
tiikka. Silti frangin arvoa jouduttiin alenta-
maan suhteessa Saksan markkaan useita kerto-
ja vuosina 1981–1986. 

Toistuneiden frangin devalvaatioiden ai-
heuttama nolous oli varmaankin tärkeä syy, 
miksi Ranska lähti 1980-luvulla niin voimak-
kaasti ajamaan rahaliiton perustamista. Mitter-
randin valtiovarainministeristä Jaques Delor-
sista tuli EU:n komission puheenjohtaja vuon-
na 1985. Sisämarkkinaohjelma käynnistettiin 
ja rahaliitto tarvittiin sen jatkoksi. Delorsin 
johtama keskuspankkien pääjohtajista koottu 
komitea julkaisi ehdotuksensa vuonna 1989 
(Committee for the Study of Economic and 
Monetary Union 1989). Se oli pohja Maastrich-
tissa joulukuussa 1991 uuteen perussopimuk-
seen kirjoitetulle etenemiselle rahaliittoon.

Aikaisempia rahaliittosuunnitelmia oli jou-
duttu hautaamaan, joten ei ole sanottu, olisiko 
nytkään edetty ilman Euroopan silloisia suuria 
mullistuksia. Berliinin muuri murtui lokakuus-
sa 1989. Liittokansleri Helmut Kohl halusi yh-
distää Saksan nopeasti, ennen kuin tälle ehtisi 
ilmaantua esteitä. 

Saksan yhdistyminen ei ollut Ranskalle ei-
kä monille muillekaan läpihuutojuttu. Mitter-
rand kytki sen Saksan sitomiseen EU:n integ-
raatioon Ranskan etuja vastaavalla tavalla. 
Strasbourgin huippukokouksessa joulukuussa 
1989, kaksi kuukautta Berliinin muurin mur-
tumisen jälkeen, Saksan yhdistymiselle annet-
tiin vihreä valo, mutta ei ilmaiseksi. Hyväksy-
minen sidottiin erityisesti Margaret Thatcherin 
vaatimukseen idän ja lännen yhteistyöstä, mil-
lä haluttiin tukea Gorbatshovin asemaa Neu-
vostoliitossa, ja Mitterrand huolehti sen sijoit-
tumisesta eurooppalaisen integraation näkö-
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alaan (”It is to be placed in the perspective of 
European integration”). Jälkimmäinen ehto 
merkitsi, että hintana yhdistymisen joustavasta 
etenemisestä Saksa hyväksyi sitoutumisen ra-
haliittoon Delorsin komitean raportin pohjalta 
(Conclusions of the Presidency 1989; Kund-
nani 2016, 40–44). 

Tämä kytkentä takasi Ranskan ajaman ra-
haliittosuunnitelman etenemisen. Vuoden 
1998 huhtikuun lopussa, juuri ennen rahaliiton 
aloittamista koskeneita valtionpäämiesten pää-
töksiä, Der Spiegel julkaisi seikkaperäiset ra-
portit vuoden 1989 lopun kovista neuvotte-
luista, etenkin Mitterrandin painostuksesta  
Kohlia kohtaan. Se otsikoi artikkelinsa “Dun-
kelste Stunden”. Artikkelin mukaan Kohl sa-
noi kokeneensa elämänsä synkimmät hetket, 
kun hän joutui taipumaan Mitterrandin pai-
nostuksessa D-markasta luopumiseen (Der 
Spiegel 1998). Kohl noudatti antamaansa si-
toumusta ja totesi myöhemmin toimineensa 
tässä asiassa kuin diktaattori, koska olisi hävin-
nyt asiassa kansanäänestyksen 7 vastaan 3 (The 
Telegraph 2013).  

Maastrichtissa joulukuussa 1991 jäsenmaat, 
paitsi erivapauden saaneet Iso-Britannia ja 
Tanska, sitoutuivat tavoittelemaan rahaliiton 
ehtojen täyttämistä ja siihen, että kunkin maan 
osallistumisesta päätetään määräenemmistöllä. 
Tämä yksimielisyyden vaatimuksesta poikkea-
minen oli ensisijaisesti tarkoitettu Saksan jäse-
nyyden varmistamiseksi. 

Vuoden 1998 toukokuun alussa päätettiin, 
että rahaliittoon tulee 11 maata, Kreikan ja 
Ruotsin jäädessä Iso-Britannian ja Tanskan li-
säksi ulkopuolelle.

1.4. Suomen liittyminen euroon

Lokakuussa 1992, puoli vuotta EU-jäsenyyden 
hakemisen jälkeen, presidentti Koivisto piti 
Europe Collegessa Belgian Bryggessä huolelli-
sesti valmistellun puheen (Koivisto 1992). Esi-
tys kattoi laajasti Suomen historiaa, talouden 
ylikuumenemisen 1980-luvun lopulla, romah-
tamisen 1991 ja markan arvon tuntuvan alene-
misen vuosina 1991 ja 1992. Hän sanoi, että 
Suomi haki EU-jäsenyyttä punnittuaan huolel-
lisesti sen edut ja haitat. Talouden osalta hän 
sanoi painokkaasti, että ”Suomen kaltainen 
pieni ja avoin talous tarvitsee Maastrichtin so-
pimuksessa hahmoteltua talous- ja rahaliittoa 
kipeämmin kuin suuret ja vahvat taloudet”. 
Tähän hän lisäsi, että syksyn 1992 häiriöt EU-
maiden valuuttakursseissa olivat osoittaneet, 
että EMU:n tuoma vakaus on myös suurten 
maiden etujen mukaista.1

Suomi sitoutui Maastrichtin sopimuksen 
velvoitteisiin jo EU-jäsenyysneuvottelun alka-
essa vuonna 1993. Kun Suomen talous oli la-
massa ja julkisen talouden alijäämä suurimmil-
laan yli 8 % bkt:sta vuonna 1993, ei ollut itses-
tään selvää, kuinka vaativiksi EU:n budjettiku-
riehdot muodostuisivat. Keskusteluun vaikut-

1 Suomen EU-edustuston silloisen lähetystöneuvoksen 
Antti Kuosmasen selostus Koiviston puheesta valottaa pu-
heen merkitystä. Kuosmasen (2001, 232) mukaan hän laati 
useita luonnoksia, jotka eivät kelvanneet Koivistolle. Koi-
visto halusi sisällyttää puheeseensa selostuksen Suomen ta-
louden lähimenneisyydestä ja meneillään olleesta syvästä 
kriisistä ja niihin perustuneen käsityksensä, että rahaliittoon 
liittyminen on Suomen etu. Koivistolle tämä oli luonnolli-
sesti tärkeä aihepiiri taustansa vuoksi, mutta oli se tietysti 
tärkeä senkin vuoksi, että rahaliittoon eteneminen oli 
Maastrichtin sopimuksen keskeinen osa. Tätä Kuosmanen 
ei hyväksynyt, vaan piti omaa luonnostaan parempana kuin 
Koiviston pitämää puhetta.
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tivat myös Ruotsissa esitetyt pelot, että vaadit-
tu budjettikuri kuristaisi hyvinvointivaltiota. 
Tämä oli sittemmin yksi syy, miksi Ruotsi ai-
kanaan jäi euroalueen ulkopuolelle.2

Suomessa katsottiin jo varhaisessa valmis-
telutyössä, etteivät Maastrichtin sopimuksen 
julkisen talouden alijäämiä ja velkaa koskevat 
ehdot olleet kovemmat kuin mitä olisi nouda-
tettava puhtaasti omistakin syistä. Tähän oli, 
ja on edelleenkin, erityisenä syynä se, että Suo-
men eläkejärjestelmä on osittain rahastoiva ja 
se sisältyy julkiseen talouteen. Tämä varmistet-
tiin jäsenyysneuvottelujen alkuvaiheissa (Kork-
man 1994, 576–577).  Rahastot ovat olleet yli-
jäämäisiä, koska ne ovat kasvaneet Suomen 
omien eläkepoliittisten linjausten pohjalta.

Paavo Lipposen ensimmäisen hallituksen 
(1995–1999) ohjelma sisälsi pyrkimisen rahalii-
ton ehtojen täyttämiseen, jotta Suomi voi niin 
päättäessään – eduskunnassa hallituksen eril-
lisen esityksen perusteella – siihen ensimmäis-
ten joukossa liittyä. Pääministeri asetti Jukka 
Pekkarisen johtaman asiantuntijatyöryhmän 
selvittämään talous- ja rahaliiton merkitystä 
Suomen kansantaloudelle. Tehtävänä ei ollut 
ottaa kantaa, tulisiko Suomen liittyä rahaliit-
toon, vaan tuottaa aineistoa tätä koskevan po-

2 Ruotsissa vastarinta sai alkunsa heti Maastrichtin ko-
kouksen jälkeen, kun Carl Bildtin uusi hallitus kytki EU-
jäsenyyden ja julkisen sektorin leikkaamisen toisiinsa ”eu-
robudjetiksi” ristimässään ensimmäisessä budjettiesitykses-
sään tammikuussa 1992. Tämä perustui oletukseen, että 
EU-jäsenyyden gallup-kannatuksen ollessa lähes yksimieli-
nen, äänestäjät saataisiin hyväksymään budjettileikkaukset 
EMU-kriteerien varjolla. Tämä poliittinen taktiikka epäon-
nistui pahasti, kun juuri pelko hyvinvointivaltion alasajosta 
käänsi puolessa vuodessa gallupit EU-jäsenyyttä vastaan. 
Tämä johti siihen, että Ruotsissa eurojäsenyyden sanottiin 
olevan erillinen kysymys, jotta edes EU-jäsenyydelle saatai-
siin enemmistö kansanäänestyksessä (ks. lähemmin Oksa-
nen, 1998).

liittisen päätöksenteon tueksi (Rahaliitto ja 
Suomi 1997, 15). 

Kun Lipposen hallitus valmisteli rahaliit-
toon liittymistä, se arvioi sekä yleisiä poliittisia 
että talouspoliittisia perusteluja. Tanskanen 
(2016) liioittelee turvallisuuspoliittisten perus-
teiden merkitystä Lipposen hallituksen ja 
eduskunnan lausumissa viitatessaan Tiihosen 
(2014) esittämiin sitaatteihin (myös Korpinen 
2017, 91, 102). Myös Tiihonen (2014, 25) liioit-
telee, kun hän väittää Lipposen kannattaneen 
federalismia, vaikka siteeraamassaan Lipposen 
lausumassa tämä hahmotteli tasapainoilua eri 
katsantokantojen välillä EU:n perussopimuk-
sen pohjalta. 

Korpinen (2017, 94) asettaa euroon liitty-
mistä koskeneen päätöksen laillisuuden ky-
seenalaiseksi kertomalla Antero Jyrängin esit-
täneen ”epäilyjä, ettei euroon liitytty täysin 
perustuslain edellyttämällä tavalla”. Päätök-
senteon lainmukaisuudessa ei kuitenkaan ollut 
moitittavaa, koska EU-jäsenyys sisälsi rahalii-
toa koskevat säädökset ja myöhemmät päätök-
set on tehty niiden mukaan.  

Eri asia on, että EU-jäsenyydestä ei seuran-
nut ehdotonta pakkoa liittyä rahaliittoon, ja 
Lipposen hallitus varautuikin tekemään siitä 
erillisen esityksen eduskunnalle. Jäi testaamat-
ta, miten asia olisi hoidettu, jos Suomi ei olisi 
halunnut rahaliiton jäseneksi.  

Ruotsin asema antaa siitä osviittaa. Ruotsi 
jäi vuonna 1998 euron ulkopuolelle, koska se 
ei täyttänyt ehtoa kuulua päätöstä tehtäessä 
vähintään kaksi vuotta ERM:iin. Tämä oli lo-
pulta se muodollinen kriteeri, jota Ruotsi ei 
täyttänyt eikä halunnut täyttää. Sama tilanne 
jatkuu edelleenkin eikä Ruotsia ole haastettu 
tuomioistuimen piittaamattomuudesta jäsenyy-
den velvoitteita kohtaan. 
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Jos Suomen hallituksella olisi vuonna 1998 
ollut painavat syyt pysytellä rahaliiton ulko-
puolella, tämä olisi voitu järjestää. Mutta Koi-
viston jo Bryggessä vuonna 1992 esittämän 
linjauksen mukaisesti hallitus katsoi, että oli 
Suomen etu mennä jäseneksi.

Aikataulu tosin uhkasi käydä kireäksi, kos-
ka Suomi liittyi ERM:iin vasta lokakuussa 
1996, eikä siis täyttänyt kahden vuoden jäse-
nyyden ehtoa vielä toukokuussa 1998 europää-
töstä tehtäessä. Vajaa kaksi vuotta ERM:ssä 
kuitenkin riitti, todennäköisesti sen siivittämä-
nä, että Italia oli samassa tilanteessa ja että 
kaksi vuotta ehti tulla täyteen ennen rahaliiton 
alkamista 1.1.1999.

1.5. Puutteelliset käsitykset vakaus- ja 
kasvusopimuksesta

Euron keskeisenä heikkoutena pidetään ylei-
sesti, ettei sovittuja sääntöjä ole noudatettu ja 
että Kreikan vuonna 2010 laukaisema euron 
kriisi johtuisi juuri tästä. Tällöin viitataan käsi-
tykseen, että Kreikka hankkiutui euroon vää-
ristämällä alijäämiä koskevat tilastonsa, mutta 
myös käsitykseen, että sääntöjä ovat rikkoneet 
muutkin, mukaan lukien Saksa ja Ranska vuon-
na 2003, kun niillä oli liialliset alijäämät, mutta 
rangaistuksia ei määrätty. Nämä molemmat 
käsitykset perustuvat puutteellisiin tietoihin ja 
ne voivat johtaa väärille jäljille. 

Maastrichtissa vuonna 1991 sovittiin tun-
netuista julkisen talouden kriteereistä: budjet-
tialijäämä korkeintaan 3 % ja bruttovelka 
60 % bruttokansantuotteesta. Harvempi muis-
taa, että perussopimuksessa lukee tänäkin päi-
vänä, että nuo luvut asetettiin viitearvoiksi, 
joita käytetään vakavien virheiden tunnistami-
seen, ja että päätökset tekee EU:n neuvosto 
arvioituaan kokonaistilanteen. Ne heijastivat 

aikanaan karkeasti EU-maiden silloisia keski-
määräisiä lukuarvoja, ja niiden tehtävä oli tuo-
da yhteiseen käsittelyyn tilanteet, joissa jäsen-
maan julkinen talous saattoi olla menossa vaa-
ralliseen suuntaan. Tämä ei tähdännyt rangais-
tusten määräämiseen pienistä ylityksistä, vaan 
yhteisesti hyväksyttäviin suosituksiin, joilla 
julkisen talouden kestävyys turvataan jokaises-
sa euromaassa.  

Sitten tuli kuvaan epäluottamus. Saksassa 
monet pelkäsivät, että yhteisestä rahasta oli 
tulossa D-markkaa huonompi, koska kumppa-
nimaiden haluun ja kykyyn noudattaa riittävän 
tiukkaa budjettipolitiikkaa ei luotettu. Saksan 
perustuslakituomioistuin joutui ratkaisemaan, 
oliko Maastrichtin sopimuksen mukainen  
D-markasta luopuminen perustuslain mukais-
ta. Se katsoi vuonna 1993, että tarvittiin lisää 
uskottavuutta sille, että tulevan rahaliiton kai-
kissa maissa budjettikuri pitää riittävän hyvin 
ja uudesta valuutasta tulee vakaa (Heipertz ja 
Verdun 2010, 46–47). 

Tämän jälkeen Saksan valtiovarainministe-
ri Theo Waigel vaati, että raja-arvojen ylittämi-
sestä rangaistaisiin automaattisesti. Näin ei 
ollut mahdollista säätää, koska perussopimuk-
sen mukaan neuvostolla on lopullinen harkin-
tavalta, jota ei voida ottaa pois alemman astei-
sella säädöksellä. Niinpä säädettiin asetukset, 
joilla täsmennettiin päätöksenteon eri vaihei-
den kriteerejä ja asetettiin liiallisten alijäämien 
korjaamiselle tiukat aikarajat, vaikka viimei-
nen harkinta jäikin EU:n neuvostolle. Nämä 
vakaus- ja kasvisopimuksena tunnettavat ase-
tukset hyväksyttiin vuonna 1997, kun valmis-
tauduttiin toukokuun 1998 päätöksiin euroon 
siirtymisestä (Heipertz ja Verdun 2010, 19–63). 

Syntyneet yksinkertaiset säännöt eivät pe-
rustuneet mihinkään järkevästi optimoituun 
sopeuttamisvauhtiin ja kaikkien relevanttien 
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taloudellisten tekijöiden huomioon ottamiseen. 
Puuttuvien tekijöiden lista on pitkä, mainitta-
koon vain se, ettei käytettävä alijäämän määri-
telmä tee eroa, aiheutuuko alijäämä julkisesta 
kulutusmenosta vain investoinnista (Oksanen 
2016a, 362–364). Vakaus- ja kasvusopimuksen 
sanomiseen typeräksi ei olisi tarvittu talouspro-
fessorin osaamista, mutta kun komission silloi-
nen puheenjohtaja Romano Prodi vuonna 2002 
niin sanoi, häntä tietysti syytetiin sääntöjen 
vesittämisestä. Pian sen jälkeen hän joutuikin 
komission puheenjohtajana esittämään yksin-
kertaisen typerää linjaa Saksaa kohtaan.  

Tästä kehittyi vakaus- ja kasvisopimuksen 
kriisi vuonna 2003. Sekä Saksan että Ranskan 
alijäämät ylittivät kolme prosenttia. Ranska il-
moitti supistavansa sitä oman aikataulunsa mu-
kaan EU:n päätöksistä piittaamatta. Saksa pyr-
ki leikkaamaan alijäämäänsä neuvoston suosi-
tusten mukaisesti, mutta alijäämä ei supistunut-
kaan ennakoidulla tavalla, koska yleinen talous-
tilanne kääntyi odottamattoman huonoksi.

Liittokansleri Gerhard Schröderin hallitus 
katsoi, että koska se oli tehnyt mitä oli sovittu, 
oli järkevää palata aikaisempiin suosituksiin, 
muuttaa niitä uutta tilannetta vastaaviksi ja 
antaa Saksalle vähän lisäaikaa. Se katsoi, että 
säädökset sallivat tällaisen tulkinnan. Komis-
sio kuitenkin väitti, että säädösten mukaan oli 
pakko edetä kurimenettelyn seuraavaan vai-
heeseen, kohti rangaistuksia. Neuvoston la-
kiosasto piti Saksan tulkintaa laillisesti mah-
dollisena. 

Komission esitys etenemisestä kurinpito-
menettelyn seuraavaan vaiheeseen ei saanut 
neuvostossa riittävää kannatusta, ja neuvosto 
antoi erilliset Saksaa ja Ranskaa koskeneet lau-
sumat, joilla se antoi niille lisäaikaa. Komissio 
vei neuvoston EU:n tuomioistuimeen lain rik-
komisesta. 

Tuomioistuin katsoi päätöksessään heinä-
kuussa 2004 ensinnäkin, että neuvosto sai jät-
tää asian pöydälle ja sillä tavoin antaa alijäämi-
en sopeuttamiseen lisäaikaa. Toiseksi se katsoi, 
ettei laki olisi estänyt palaamista aikaisempiin 
suosituksiin. Kolmanneksi tuomioistuin ku-
mosi neuvoston antamat lausumat muotovir-
heen takia; jos noita lausumia ei olisi lainkaan 
annettu, mitään virhettä ei olisi tehty. 

Kyseisten neuvoston lausumien toteaminen 
pätemättömiksi muotovirheen vuoksi tunne-
taan parhaiten, mutta muut kohdat hyvin huo-
nosti. Jatkuvasti toistetaan väitettä, että alijää-
mäsäädökset vesitettiin, kun niiden rikkomi-
sesta ei rangaistu. Kirjallisuudessa on kylläkin 
esitetty huolellisesti, että kriisin aiheutti voi-
massa olleiden säädösten virheelliseksi osoit-
tautunut tulkinta (Heipertz ja Verdun 2010, 
128–162; Oksanen 2016a, 341–342). 

Monille tahoille on ollut edullista esittää 
yksinkertaista väitettä, että Saksaa ei rangaistu, 
vaikka olisi pitänyt. Saksassa hallitus vaihtui, 
eikä Angela Merkelin intressissä ollut puolus-
taa Schröderin tulkintoja ja linjaa. Monet muut 
maat, esimerkiksi Italia, halusivat antaa kuvan, 
että Saksa oli itsekin syyllistynyt säännösten 
rikkomiseen eikä sen muille maille vaatimaa 
budjettikuria tarvinnut hyväksyä (Kundnani 
2016, 74, 98). Komissiolle sen virheelliseksi 
osoittautunut lain tulkinta oli nolo ja se vaike-
ni. Syntyneen yleisen käsityksen nojalla komis-
sio jopa onnistui lisäämään omaa valtaansa: 
alijäämiä koskevaa neuvoston päätösmenette-
lyä muutettiin siten, että komission esitysten 
hylkäämistä vaikeutettiin. 

Puutteellinen kuva vuoden 2003 vakaus- ja 
kasvusopimuksen kriisistä on lisännyt epäluot-
tamusta euroa kohtaan, mutta jälkikäteen kat-
soen koetulla episodilla oli hyviäkin seurauk-
sia. Tuomioistuimen päätöksen jälkeen säädök-
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siä vuonna 2005 uusittaessa kirjoitettiin näky-
viin, että annettuja suosituksia voidaan muut-
taa ja antaa lisäaikaa, mikäli olosuhteet olen-
naisesti muuttuvat. Näidenkin säädösmuutos-
ten on väitetty vesittäneen budjettikurin, 
mutta jatkossa ne itse asiassa pelastivat sen. Jos 
vuoden 2008 finanssikriisin aiheuttamiin ali-
jäämiin olisi törmätty vanhoilla säädöksillä ja 
joustamattomilla tulkinnoilla, olisi oltu mah-
dottoman edessä ja vakaus- ja kasvusopimus 
olisi romuttunut. 

1.6. Kreikka

”Kreikka tuli eurojärjestelmän jäseneksi petok-
sen avulla. Se oli valehdellut valtion velan suu-
ruuden”, kirjoittaa Pekka Korpinen (2017, 
163) toistaen yleistä käsitystä Kreikan eurolle 
aiheuttaman kriisin alkujuuresta. Tämä on tot-
ta vähemmän kuin puoliksi. Olli Rehn (2012, 
37) kertoo nimeämättömän silloisen valtiova-
rainministerin kertoneen hänelle, että ”tiesim-
me [vuonna 2000]… että Kreikka ei täytä 
EMU-kriteerejä, mutta päätimme kuitenkin 
yksimielisesti hyväksyä Kreikan jäseneksi”. 
Näin komission silloinen varapuheenjohtaja 
sälytti vastuun jäsenmaille. Hän jätti sanomat-
ta, että neuvosto teki päätöksen komission esi-
tyksestä.

Ranskan entinen presidentti Valéry Gis-
card d’Estaing, joka oli edelleen tuolloin vai-
kutusvaltainen, on kertonut, että Ranska ajoi 
presidentti Jacques Chiracin johdolla voimak-
kaasti Kreikan eurojäsenyyttä. Hän oli itse 
tukenut Kreikan vuonna 1981 toteutunutta 
EY-jäsenyyttä, mutta katsoi vuonna 2000, ettei 
se ollut kelvollinen euroon (EurActiv.com, 
2015). Epäilemättä Chirac halusi Kreikan eu-
roon vahvistamaan Ranskan leiriä Saksaa vas-
taan. Myöhemmälle historiankirjoitukselle jää 

selvitettäväksi, miksi Kreikan julkisen talou-
den heikkoudet jäivät tuolloin selvittämättä 
komissiossa ja muualla.

Päätös Kreikan jäsenyydestä tehtiin neu-
vostossa yksimielisesti, joten vastuu siitä jakau-
tuu kaikille silloisille euromaille, jotka yksi-
mielisesti hyväksyivät sen jäseneksi (määrä-
enemmistökin olisi riittänyt). Silloinen päämi-
nisteri Paavo Lipponen ja valtiovarainministe-
ri Sauli Niinistö olivat Suomen osalta poliitti-
sessa vastuussa, mutta kohtuudella on todetta-
va, etteivät he voineet tarkastaa Kreikan tilin-
pitoa, vaan asiallisessa vastuussa ovat päätöstä 
valmistelleet virkamiehet. Tosin Kreikan ta-
pauksessa ei ollut kysymys vain joistakin tilas-
tojen epämääräisyyksistä, vaan läpikotaisin 
korruptoituneesta julkisesta taloudesta. 

Ei Kreikka itse päättänyt omasta eurojäse-
nyydestään, ja euroalueen pankit rahoittivat 
sitä omasta halustaan. Kreikan kriisin pitkitty-
essä on kysymys vastuun kohtuullisesta jaka-
misesta niiden kesken, jotka aikanaan tekivät 
vääräksi osoittautuneen päätöksen. Tämä voisi 
perustellusti vaikuttaa Kreikan velkojen järjes-
telyyn, mikä on edelleenkin pöydällä ja kiisto-
jen kohteena.  

2. Opit, opetukset ja 
erovaatimukset

2.1. Taloustieteen rooli ja vastuu

Vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin vaikutuk-
set taloustieteeseen eivät vielä ole nähtävissä. 
Myös euroa koskevat käsitykset elävät talous-
tieteen kriisiä selviteltäessä. Täytyy kuitenkin 
olla tarkkana, ettei euroa syytetä kohtuuttomas-
ti sellaisesta, johon se on vain osasyyllinen.

Taloustiedettä pitää tarkastella kriittisesti, 
koska sillä oli roolinsa vuonna 2007 puhjen-
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neen finanssikriisin synnyssä. Korpinen (2017, 
182) liittyy arvostelijoiden joukkoon, osittain 
myös sen pohjalta, että hän kävi kaksikymmen-
tä vuotta sitten kipakan keskustelun taloustie-
teestä professori Seppo Honkapohjan ja pro-
fessori Erkki Koskelan kanssa (Honkapohja ja 
Koskela 1997a; 1997b; Korpinen 1997).  

Seuraavassa esitän lyhyesti näkemyksen ta-
loustieteen roolista. Tukenani on Oxfordin 
käyneen laatujournalisti John Cassidyn teos 
How markets fail - the logic of economic calami-
ties, jonka ensimmäinen painos julkaistiin 
vuonna 2009 eli pian finanssikriisin puhkea-
misen jälkeen (Cassidy 2010). 

Keynesin General Theory oli yleinen siinä 
mielessä, että hän perusteli kapitalistisen 
markkinatalouden voivan lukkiutua alityölli-
syyteen siten, etteivät markkinavoimat palauta 
sitä voimavarojen täyskäyttöön, kuten klassi-
nen taloustiede oli opettanut. Talouden nosta-
minen ylös alityöllisyydestä vaatii Keynesin 
mukaan valtiovallan interventioita kokonaisky-
synnän lisäämiseksi. Nimestään huolimatta 
Keynesin pääteos ei suinkaan ollut yleinen teo-
ria siinä mielessä, että se olisi selittänyt, miksi 
ja miten markkinatalous näyttää (ajoittain) 
ajautuvan sitkeään alityöllisyyteen.

Keynesin jälkeen John Hicks ja eräät muut 
kehittivät Keynesin näkemyksestä tulkinnan, 
jossa keskuspankki säätelee rahan määrää tai 
vaihtoehtoisesti korkotasoa ja jossa valtiovalta 
vaikuttaa kokonaiskysyntään menojensa ja tu-
lojensa (verojen) ja siten valtion budjetin yli- tai 
alijäämien kautta. Eri politiikkayhdistelmät 
voivat määrittää erilaisen tasapainotilan (joka 
ei merkitse hyväksyttävyyttä, vaan ainoastaan 
sitä, että tila on suhteellisen pysyvä). Tärkeä oli 
erikoistapaus, jossa talous on likviditeettilou-
kussa (kuten nyt nollakorkoisessa maailmassa) 
eikä rahapolitiikalla voida lisätä kokonaisky-

syntää, ei ainakaan turvautumatta normaalista 
poikkeaviin rahapolitiikan välineisiin.   

Korpinen ei näistä vuosikymmeniä opete-
tuista Keynesin tulkinnoista pidä, koska hän 
on vieraillut Englannin Cambridgessä ja omak-
sunut eräiden Keynesin kollegojen käsityksen, 
jonka mukaan Hicksin tulkinta pilasi Keynesin 
teorian. On totta, että Keynesin jälkeiset mak-
rotalousteorian kehityskulut olivat tai saattoi-
vat olla ristiriidassa Keynesin painotusten 
kanssa, mutta jos ottaa vähän etäisyyttä ja pei-
laa taloustiedettä toisen maailmansodan jälkei-
seen taloushistoriaan, voi asiat nähdä vähän 
avarammin. 

Hicksin ja eräiden muiden kehittämä mak-
roteoria yhdistettynä uusklassiseen mikroteo-
riaan selitti kohtalaisen hyvin, miten markki-
nataloudet toimivat ajanjaksona, jolloin talou-
det kasvoivat varsin ripeästi ja kasvun ja työl-
lisyyden vaihtelut pysyivät kohtuullisina. Teo-
ria antoi opastusta, miten keskuspankki ja 
valtiontalous pystyivät tasoittamaan suhdanne-
vaihteluita, ja varsin yksinkertaisia makromal-
leja saattoi jopa käyttää politiikan (karkeaan) 
mitoittamiseen. Suomessakin tällaiset yksiker-
taiset tarkastelut olivat aikanaan hyödyllisiä 
vaimentamaan kameraalisen budjettiopin yli-
valtaa ja selvittämään rahapolitiikan vaikutus-
mekanismeja. 

Ei tällainen talousoppi välttämättä ollut 
tuomittavaa eikä Keynesin tarvinnut kääntyil-
lä haudassaan, vaan pikemminkin olla tyyty-
väinen, että taloudet olivat raiteillaan ja kasvoi-
vat kohtuullisesti. Sekin merkitys näillä opeil-
la oli, että niiden pohjalta saatettiin luottaa, 
ettei kapitalistisesta markkinataloudesta vält-
tämättä tarvitse siirtyä sosialismiin, vaan että 
markkinat saattavat yleensä pystyä koordinoi-
maan eri toimijoiden päätöksiä kohtuullisen 
hyvin. Toinen ja tietysti hyvin vakava asia sit-
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ten on, että ajoittain koordinaatio pettää. 
Markkinatalouksissa on taipumus ajoittain syn-
tyä finanssikuplia, jotka sitten vääjäämättömäs-
ti puhkeavat, mutta kukaan ei tiedä milloin.3

Taloustieteellä on osavastuu spekulatiivis-
ten kuplien muodostumiseen. Pääasiassa as-
karreltiin malleilla, jotka perustuivat oletuk-
siin itseään korjaavasta mekanismista ja talou-
den palaamisesta tasapainoon, jos se oli siitä 
vähän horjahtanut. Sekä uusklassinen että niin 
sanottu uusi keynesiläinen malli olivat tällaisia. 
Silloin, kun tehtävänä oli mallittaa suhteellisen 
tasapainoinen talous, tuollaiset mallit saattoi-
vat olla sekä hyödyllisiä että viattomia. Jos teh-
tävänä on ollut lyhyen tähtäimen dynamiikan 
analysointi, oletettu pitkän tähtäimen tasapai-
no mahdollisesti vain ankkuroi mallituksen 
niin, että pitemmän tähtäimen trendit erotet-
tiin omaksi kysymyksekseen. Tosin aina oli 
vaarana, ettei mallin tekijä tai käyttäjä täysin 
ymmärtänyt, että tasapaino-ominaisuus on 
vain oletus eikä malli mitenkään todista, että 
talous toimisi sen mukaisesti. 

Syklejä koskevassa analyysissä, jota Pekka 
Korpinen on urallaan monin tavoin harrasta-
nut ja viittaa töihinsä kirjassaankin, on tärkeää 
tehdä ero, tarkoittaako syklisyys palaamista 
tasapainoon markkinoiden omin voimin, vai 
vaatiiko tämä, että julkinen valta puuttuu voit-
tojen, tappioiden ja tulojen jakoon ja mahdol-

3 Tämän selittäminen kannattaa aloittaa vaikkapa Hollan-
nin tulppaanimaniasta vuosina 1619–1622. Arvopapereita, 
jotka antoivat kiinnityksen tulppaanin sipuleihin, myytiin 
pörssissä. Parhaimmillaan erään sipulilajin yksikköhinta 
vastasi ammattityömiehen 10 vuoden palkkaa. Tällainen 
hintataso syntyi, kun markkinoilla spekuloitiin pörssihinnan 
aina vain nousevan. On kohtalaisen helppo ymmärtää, ettei 
tällainen meno voinut kestää loputtomiin, mutta se kehittyi 
kuplaksi juuri sen takia, ettei puhkeamisen ajankohtaa voi 
kukaan koskaan luotettavasti ennustaa.

lisesti muuhunkin. Politiikan harjoittamisen ja 
arvioinnin kannaltahan nämä ovat kaksi vas-
takkaista tapausta.

Se, ettei taloustiede voi väistää vastuuta fi-
nanssikriisistä, käy hyvin ilmi, kun perehtyy 
Alan Greenspanin, USA:n keskuspankin poik-
keuksellisen pitkäaikaisen pääjohtajan, 1987–
2006, ajatteluun ja toimintaan. Greenspanilla 
on ekonomistin koulutus, pitkä kokemus Wall 
Streetiltä, ja hän omaksui, ideologisiin op-
peihinsa liittyen, vankkumattoman uskon 
markkinoiden itsesäätöisyyteen.4 Pääjohtajana 
hän torjui sitkeästi yritykset lisätä rahoitussek-
torin kontrollia.5 USA:n kongressin kuulemi-
sessa vuonna 2008 Greenspan joutui sanomaan 
olleensa shokeerattu siitä, mitä finanssimark-
kinoilla oli päässyt tapahtumaan, sanoi erehty-
neensä ja myönsi vastuunsa (Cassidy 2010, 3-6). 

Taloustieteen piirissä on harjoitettu myös 
tutkimusta, joka on kyseenalaistanut markki-
noiden tasapainottumiseen ja tehokkuuteen 
perustuneet mallit. Yksilöt voivat olla täysin 
rationaalisia, mutta lauma voi juosta päin sei-
nää. Hyman Minsky oli viime vuosikymmeni-
nä niitä harvoja ekonomisteja, jotka analysoivat 
keinottelukuplien syntymistä ja puhkeamista. 
Hänen vuonna 1986 ilmestyneestä pääteokses-
taan tuli bestseller vuonna 2007 finanssikriisin 

4 Greenspanin omaksumasta uusliberalistisesta ideologi-
asta ja talousopeista ks. Löppönen 2017.

5 Tähän ei vaikuttanut edes vuonna 1998 tapahtunut 
Long-Term Capital Managementin (LTCM) nurinmeno, kun 
se oli muutamassa kuukaudessa kärsinyt 4.6 miljardin dol-
larin tappiot. LTCM:ssä olivat partnereina Robert Merton 
ja Myron Scholes, joille oli edellisenä vuonna myönnetty 
taloustieteen Nobel-palkinto finanssijohdannaisten arvon-
määrityksestä. He erehtyivät luottamaan liikaa markkina- 
analyyseihinsä ja keinottelu johti tappioihin, kun Venäjän 
kriisin hyökyaalto pääsi iskemään (Cassidy 2010, 221–234).  
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iskiessä (Minsky 1986). Minsky kuoli vuonna 
1996 eikä siis itse tätä nähnyt (Cassidy 2010, 
177–191, 205–217). Ei Minsky ollut ainut kei-
nottelukuplista huolestunut, mutta esimerkik-
si Raghuram Rajanin Jackson Hole -konferen-
sissa vuonna 2005 esittämien varoittelujen 
saama voimakas kritiikki osoitti, että yleensä 
oltiin paljon luottavaisempia (Cassidy 2010, 
20–24). 

Finanssikuplissa markkinoiden koordinaa-
tio pettää, kun eri osapuolet sijoittavat omaa ja 
vierasta rahaa sen mukaan, miten arvelevat 
muiden käyttäytyvän. Yksilöt toimivat ratio-
naalisesti, vaikka tuloksena on kollektiivinen 
epärationaalisuus.6  

Cassidyn kattava analyysi taloustieteestä ja 
vuonna 2007 puhjenneesta ”suuresta rutinas-
ta” (Great Crunch) on tasapuolisen tiukka Wall 
Streetin toimijoille, talouspolitiikalle ja talous-
tieteelle. Vuonna 2007 puhjenneeseen kriisiin 
tarvittiin rahoitussektori, jossa mentiin virran 
mukana eikä tajuttu, että uudet rahoitusinstru-
mentit olivat paljolti tyhjän päällä. Yksilöiden 
järkevä toiminta tuotti kollektiivista irrationaa-
lisuutta, jota kukaan ei voinut estää rahoitus-
sektorin sisältä käsin. Yksityinen sektori ei 
kuitenkaan olisi saanut toteutuneen mittaista 
kriisiä aikaan ilman, että viranomaiset, lähinnä 
keskuspankki, eivät riskejä tunnistaneet ja ei-

6 Kuplat eivät synny myöskään laittomuuksista, vaikka ne 
yleensä tuovatkin myös sellaista ilmi. Ponzi-pelit ovat tyyp-
piesimerkki sijoitusohjelmista, joissa vanhoille sijoittajille 
maksetaan tuottoja uusien sijoittajien tuomasta pääomasta 
eikä oikeista tuotoista. Tällöin rikotaan ainakin kirjanpito-
lakeja. Ponzi-pelit menestyvät pitempään, jos markkinoilla 
on yleinen nousu, mutta raja tulee aina vastaan ja totuus 
paljastuu. Näin kävi myös hyvämaineisen, NASDAQ:in en-
tisen puheenjohtajan, Bernard Madoffin rahastoille. Hän sai 
vuonna 2009 yli sadan vankilavuoden tuomion (Cassidy 
2010, 11).

vätkä ryhtyneet ajoissa jarruttamaan kovaa me-
noa. Greenspan oli valtavirtataloustieteen edus-
taja, eivätkä kollegat yleensäkään olleet hereillä, 
kun usko talouden vahvuuteen ja automaatti-
seen tasapainottumiseen oli kova. Muutama 
poikkeus sai vahvistaa tämän säännön. 

Seuraavaksi katsotaan, miten tähän kaik-
keen liittyy euroalueen kehitys.

2.2. EKP:n onnistuminen tehtävissään

Eurolla oli huono onni, kun siihen iski ulkoi-
nen sokki Yhdysvaltain finanssikriisin muodos-
sa. Aivan syytön ei euro kriisin syntyyn kuiten-
kaan ole. Euro laajensi markkinoita ja kannus-
ti eurooppalaisia pankkeja hakemaan tuottoja 
Yhdysvaltain asuntolainamarkkinoilta ja muis-
ta uusista sijoituskohteista. Kun marginaalit 
olivat pienet, rahaa piti panna likoon sitäkin 
enemmän. Tällä tavalla eurooppalaiset pankit 
osaltaan kiihdyttivät Yhdysvaltain ylikuumene-
mista ja finanssikriisin puhjettua saivat vastaa-
vasti takkiinsa. 

Joissakin euroalueen maissa, kuten Irlan-
nissa, kehittyi paikallisia finanssikuplia ilman 
kytkentää Yhdysvaltain markkinoihin. Espan-
jassa tiedettiin jo vuonna 2006, että sama asun-
to saatettiin myydä useampaan kertaan muuta-
man kuukauden aikana. Olisi pitänyt ymmär-
tää, että asuntomarkkinoilla oli menossa kei-
nottelukupla. Huomio keskittyi kuitenkin 
julkisten talouksien tilaan, eikä Espanja näyt-
tänyt olevan euron kannalta suurikaan huolen-
aihe.

Korpinen (2017, 103–104, 204) kirjoittaa 
ankarasti euron ulkoisen arvon epävakaudesta 
ja liian korkeasta arvosta. Entinen Suomen de-
valvaatiosyklien arvostelija antaa nyt huutia 
euron revalvaatiosyklille huomauttaen muun 
muassa, että vajaassa kymmenessä vuodessa 
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euro vahvistui dollariin nähden peräti 78 pro-
senttia. Korpisen mukaan euron ulkoisen ar-
von vaihtelut ovat olleet suurempia kuin Suo-
men suurimmatkaan devalvaatiosyklit. Tässä 
hän unohtaa, mitä hän opetti Suomen Pankin 
johtokunnalle vuonna 1971: valuutan ulkoista 
arvoa ei pidä tarkastella suhteessa yksittäiseen 
valuuttaan – eli dollariin – vaan suhteessa 
kauppapainotteiseen valuuttojen koriin (Kor-
pinen 2017, 104, 144). Euron tällä tavalla mää-
ritelty ulkoinen arvo on toki heilahdellut, mut-
ta ei samassa tahdissa kuin Suomen markka 
vanhoina aikoina. Sitä paitsi euron dollarikurs-
sia heiluttavat sekä euroalueen että Yhdysval-
tain politiikka. Vuoden 1999 jälkeen myös 
Yhdysvaltain talouspolitiikassa on ollut mel-
koisia kriisejä, eikä ole aina ollut kovin selvää 

mihin suuntaa on milloinkin menty ja miksi. 
Finanssikriisin puhkeamisesta huolimatta dol-
lari vahvistui syksyllä 2008, koska siihen kui-
tenkin paremman puutteessa luotettiin.

Kuviossa 1 esitetään efektiiviset reaaliset 
valuuttakurssit euroalueelle, Yhdysvalloille, 
Suomelle ja Ruotsille vuoden 1999 alusta maa-
liskuuhun 2017. Kuviosta nähdään, että Suo-
men efektiivinen valuuttakurssi on ollut selväs-
ti vakaampi kuin mikään muu kuvion kolmes-
ta aikasarjasta. Vakaus suhteessa euroaluee-
seen perustuu pääasiassa siihen, että Suomi on 
varsin avoin talous ja käy merkittävästi kaup-
paa myös euroalueen ulkopuolisten maiden 
kanssa. Ruotsi on Suomea epävakaampi paljol-
ti sen vuoksi, että finanssikriisin iskiessä kruu-
nu heikkeni noin 15 % ja vahvistui sitten kah-
den vuoden kuluttua entiselleen.

Kuvio 1. Efektiiviset reaaliset valuuttakurssit 1/1999−3/2017

Lähde: Bank for International Settlements (BIS), Effective exchange rate indices, online, http://www.bis.org/statistics/ 
eer.htm. Luvut ovat kuukausittaisia keskiarvoja, aikavälin keskiarvo = 100. Aineistossa on 61 taloutta. Vaihteluista suurin 
osa johtuu nimellisten valuuttakurssien vaihteluista, mutta tässä esitetään reaaliset kurssit, koska pitemmän tähtäimen ver-
tailuissa on hyvä ottaa huomioon hintatasojen muutosten erot, jotka riippuvat sekä valuuttakursseista että muista tekijöistä. 

  Euroalue
Yhdysvallat
Suomi
Ruotsi
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Finanssikriisin puhjettua EKP:tä on arvos-
teltu siitä, että se on kanavoinut rahoitusta niin 
sanotun Target2-järjestelmän kautta Saksan ja 
muiden maksutaseiltaan ylijäämäisten maiden 
keskuspankeilta kriisimaiden keskuspankeille. 
Kriitikot, etunenässä Hans-Werner Sinn, ovat 
katsoneet, että Target2-luototus hidastaa kriisi-
maiden sopeutustoimia markkinatalouden pe-
rusteiden vastaisesti ja että ylijäämämaiden 
Target2-saatavat voivat olla vaarassa, jos euro-
järjestelmä hajoaa (Sinn ja Wollmerhäuser 2012). 

Tällainen käsitys Target2-järjestelmästä ja 
uhkakuva luottotappioista antaa väärän kuvan 
EKP:n toimista. Taustana on, että kriisiä edel-
täneessä ylikuumenemisessa yksityisten rahoi-
tuslaitosten luottovirrat sekä valtioille (Kreik-
ka) että yksityiseen sektoriin (asuntoluototus 
Espanjaan) kasvoivat suuriksi. Kun luototus 
tyrehtyi, Eurojärjestelmä paikkasi syntynyttä 
rahoitusaukkoa kunkin maan keskuspankin 
hoitaessa tehtäväänsä ja ottaessaan vastaan 
pankkien saatavia ja turvatessaan markkinoi-
den likviditeetin. Target2 on järjestelmä, jolla 
tämä on hoidettu, ja ellei näin olisi tavalla tai 
toisella tehty, maksujärjestelmä olisi romahta-
nut. Kysymys ei siis ole keskuspankkien roolis-
ta pysyvän ja pitkäaikaisen rahoituksen välit-
täjinä, vaan poikkeuksellisen tilanteen hoita-
misesta, jotta taloudet, mukaan lukien yksityi-
set pääomanliikkeet, voivat löytää kestäväm-
män pohjan. 

EKP:n rooli osoittautui tärkeäksi myös ke-
sällä 2012, kun euron kestävyys oli vaakalau-
dalla ja tilanne rauhoittui vasta pääjohtaja Ma-
rio Draghin annettua tunnetun lausuntonsa, 
että ”EKP on valmis tekemään, mitä tarvitaan 
ja uskokaa, että tämä riittää”. Jokainen raha-
liitto tarvitsee keskuspankin, joka on viimekä-
tinen lainoittaja silloin, kun katastrofi uhkaa. 

EKP:n toiminnan laillisuus finanssikriisin hoi-
dossa on varmistettu EU:n tuomioistuimessa.

2.3. Euron kritiikki ja erovaatimukset 
Suomessa

Antti Tanskasen (2016) ja monien muidenkin 
eurokritiikki perustuu käsitykseen, että euro 
voi toimia hyvin vain, jos EU kehittyy liittoval-
tioksi ja saa merkittävän yhteisen budjetin. 
Näin sanovat myös liittovaltiota havittelevat 
federalistit. Eurokriitikot puolestaan katsovat, 
että koska fiskaaliunioni ei ole poliittisesti to-
teutettavissa, euro on purettava. Näin ääripäät 
tukevat tahtomattaan toisiaan. 

Helsingin Sanomat teki vuoden 2016 lopus-
sa ekonomistigallupin ja otsikoi sen ”Ekono-
mistit: Euron haitat hyötyjä isommat” (Helsin-
gin Sanomat 2016). Paavo Lipponen (2017a) 
katsoi tuloksia tarkasti ja totesi, että yli puolet, 
15 vastaan 28, ei ottanut asiaan kantaa, mitä 
hän pitikin perusteltuna, koska tuollainen 
”kyllä vai ei” -kysymys ei ole viisas. Vain yh-
deksän vastaajaa ilmaisi sen, mitä Helsingin 
Sanomat pani otsikkoonsa. 

Melkoinen kirjo ekonomistien näkemyksiä 
on julkaistu viime aikoina. Kova euroa vastus-
tava ja eroa vaativa ryhmä on Euro ThinkTank, 
joka katsoo, että eurosta kannattaa käytännös-
sä erota millä kustannuksilla hyvänsä (Malinen 
ym. 2016). Tällainen kielenkäyttö heidän jul-
kaisunsa viimeisessä lauseessa heikentää ryh-
män uskottavuutta. Yleensähän ekonomistien 
kuuluu ottaa myös kustannukset huomioon.

Ekonomisteilla on taipumus tulkita kellu-
vien valuuttakurssien vaihtelut tasapainon ha-
kemiseksi ja sivuuttaa niiden aiheuttamat on-
gelmat. Näin tehdään usein, vaikka taloustie-
teessä on paljonkin tarjolla myös analyysejä, 
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joiden mukaan vaihteluilla on taipumus yli-
lyönteihin. 

Kanniainen, Koskenkylä ja Malinen (2017) 
kirjoittavat, että ”Suomen markka ei koskaan 
ole ollut niin vakaa kuin aikana, jolloin se kellui 
vuosina 1992–1996”. Jostakin syystä heiltä jää 
huomaamatta markan merkittävä devalvoitu-
minen syyskuun 1992 kellutuspäätöksen jäl-
keen ja sitä seurannut vahvistuminen. Tämä 
merkittävä Suomen taloushistorian episodi on 
syytä katsoa tarkemmin.

Suhteessa kauppapainotteiseen koriin 
(BIS:n efektiiviset valuuttakurssit) markan ar-
vo aleni lokakuusta 1992 maaliskuuhun 1993 
21 prosenttia (valuuttakurssit nousivat 27 pro-
senttia). Sittemmin markka vahvistui ja palasi 
elokuussa 1995 kellutusta edeltäneelle tasolle 
(ja oli 8.5 prosenttia alemmalla tasolla kuin 
ennen marraskuun 1991 devalvointia).

Syyskuun 1992 kellutuspäätöksen jälkeen 
tapahtunut markan devalvoituminen vastasi 
hyvinkin viiden professorin (Haaparanta, 
Holmström, Honkapohja, Koskela ja Paunio) 
elo-syyskuussa 1992 hahmottelemaa 20 prosen-
tin devalvaatiota (Haaparanta ym. 1992; Holm-
ström ym. 1992; Kuusterä ja Tarkka 2012, 662; 
Koivisto, 1994, 379). Professorit jättivät otta-
matta huomioon valuuttalainoja ottaneiden 
yritysten kurssitappiot ja niistä aiheutuvat kon-
kurssit. Kun markka sitten vahvistui, konkurs-
sit olivat jo tapahtuneet ja merkittävästi osaa-
mista oli kadonnut. Lisäksi osa yrityksistä jar-
rutti investointejaan ja maksoi valuuttavelko-
jaan pois juuri heikoimman markan aikana 
(Kiander ja Vartia 1998, 247–252). 

Mauno Koivistollakaan ei ilmeisesti ollut 
vielä helmikuussa 1993 arviota valuuttavelal-
listen konkurssiaallosta, mutta hän korosti 
muilla perusteilla markan toteutuneen deval-
voitumisen kontraktiivisia vaikutuksia halli-

tuksen jäsenille ja julkisuudessakin (Koivisto 
1994, 407–413). Hänellä näyttää olleen mieles-
sään tunnettu devalvaatiovaikutusten J-käyrä: 
ensin tulee supistava vaikutus, kun tuontihin-
tojen nousu leikkaa reaalituloja ja kysyntää. 
Silloisessa Suomen tilanteessa valuuttakurssi-
tappioiden vaikutukset tulivat tämän päälle.

Sixten Korkman (2015, 206) kirjoittaa: ”Ra-
haliitto oli uljas hyppy tuntemattomaan, joka on 
toistaiseksi epäonnistunut surkeasti”. Hän muis-
tuttaa vuonna 1994 julkaisemansa artikkelin 
kohdasta, jossa hän katsoi, että Suomen oli 
parempi jäädä odottavalle kannalle ja katsoa, 
mihin tilanne kehittyy 1990-luvun lopulle tul-
taessa (Korkman 1994, 579; Korkman 2015, 
194). Silloinen Korkmanin katsaus kattaa mel-
ko laajasti rahaliiton hyödyt ja haitat, mutta 
siinäkään ole mainintaa haitoista, jotka aiheu-
tuivat markan rajusta heikkenemisestä kellu-
tuksen jälkeen (eikä myöskään jo marraskuu-
hun 1994 mennessä toteutuneesta 20 prosentin 
vahvistumisesta verrattuna alimpaan arvoonsa 
maaliskuussa 1993).  

Korkman (2013, 166–170) toteaa, että Suo-
men ja Ruotsin taloudet kehittyivät suurin piir-
tein samoin euroaikana vuoteen 2011 saakka, 
mutta finanssikriisin pitkittyessä Suomi on 
jäänyt jälkeen. Voidaan esittää paljonkin näkö-
kohtia, mutta yksinkertaista selitystä ei ole. 
Pitäisi miettiä vaihtoehtoista historiaa, jossa 
euroa ei olisi ollut, kun finanssikriisi iski. To-
dennäköisesti valuuttaolot olisivat EU:ssa ol-
leet varsin rauhattomat. Nyt kun euro piti re-
aaliset valuuttakurssit euromaiden välillä suh-
teellisen vakaina, Ruotsi on voinut olla taval-
laan vapaamatkustaja. Se on voinut harjoittaa 
omaa politiikkaansa, mutta euro on tarjonnut 
sille ankkurin. Kaikki eivät voi olla yhtä aikaa 
vapaamatkustajina. 
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Vaikka Korkman (2015, 196) katsoo, että 
euro ja Suomen liittyminen siihen oli erehdys, 
monistakaan syistä siitä eroaminen ei hänen 
mukaansa ole realistista. Myöskään Antti 
Tanskanen, Pekka Korpinen ja monet muut-
kaan eurokriitikot eivät pidä Suomen eroamis-
ta eurosta tai euroalueen purkamista minään 
helppona ja yksinkertaisena ratkaisuna. 

3. Tästä eteenpäin

3.1. Raskas budjettikuri painaa mainetta, 
mutta pitkän aikavälin kestävyys on 
varsinainen asia

Kuten edellä todettiin, väitteet euron budjet-
tisääntöjen rikkomisesta ovat johtaneet ko-
vaankin kritiikkiin, jopa vaatimuksiin, että 
koska sopimuksia ei noudateta, on euro puret-
tava (alajakso 1.5). Budjettikurin sisältyminen 
Maastrichtissa joulukuussa 1991 sovittuun ete-
nemiseen kohti rahaliittoa oli välttämätön. Pe-
russopimuksen määräyksistä tuli riittävän väl-
jät, eivätkä ne välttämättä pakottaisi lyhytnä-
köiseen ja suhdanteita voimistavaan politiik-
kaan. Kuitenkin epäluottamus siihen, ettei 
riittävän tiukkaa budjettikuria noudateta pit-
källä tähtäimellä, johti vakaus- ja kasvusopi-
muksen yksinkertaisiin ja lyhytnäköisiin sään-
töihin, jotka eivät vastanneet järkevän talous-
politiikan vaatimuksia.

Budjettisääntöjen joustavuutta lisättiin uu-
distamalla säännöt vuonna 2005, kun oli käy-
nyt riittävän selväksi, että odottamattomissa 
tilanteissa myös suosituksia pitää voida muut-
taa. Sen jälkeen, osittain finanssikriisin ai- 
heuttamien paineiden ja epäluulojen vuoksi, 
on vaiheittain edetty yhä yksityiskohtaisempiin 
sääntöihin ja monipolviseen raportointiin, val-

vontaan, suosituksiin ja rangaistuksilla uhkaa-
miseen. Kun tulkinnanvaraisuutta on yritetty 
vähentää lisäämällä uusia yksityiskohtia ja eh-
toja, on jouduttu monimutkaisten säännösten 
viidakkoon. Tulkinnanvaraisuus ja tulkintarii-
dat ovat tällöin vain lisääntyneet.

Tämä ei tee hyvää EU:n maineelle. Moni-
mutkaisuus aiheuttaa pulmia myös demokrati-
alle, koska kukaan valtiovarainministeri ei voi 
kaikkia olennaisiakaan yksityiskohtia edus-
kunnalleen järkeenkäyvästi selostaa. Olisi pa-
rempi sekä demokratialle että taloudelle, että 
tultaisiin toimeen vähemmällä säätelyllä, joka 
keskittyisi vain tärkeisiin ja euroalueen kannal-
ta välttämättömiin politiikan linjauksiin, ja 
pidettäisiin sekä valta että vastuu pääosin jä-
senmaissa.

Uusia näkökulmia tarvitaan kipeästi. Olisi 
viimeinkin hyvä ratkaista vanha ongelma, 
kuinka vaimennettaisiin niin sanottujen epä-
symmetristen shokkien vaikutuksia eli jäsen-
maiden taloudellisen kehityksen eritahtisuutta. 
Tämä kysymyshän nousi aikanaan esiin, kun 
valmisteltiin luopumista kansallisesta valuutas-
ta ja rahapolitiikasta. Esitetyt osittain EU:n 
tasolle rakennettavat työttömyysturvajärjestel-
mät tuskin toteutuvat, koska maiden järjestel-
mät ovat hyvin erilaisia eikä niiden harmoni-
sointi olisi poliittisesti realistista. Käytännön-
läheinen ratkaisu olisi rajattu tilapäisten ra-
hansiirtojen järjestelmä, joka tasoittaisi lyhyt-
jaksoista eritahtisuutta. Siihen voidaan raken-
taa perälauta estämään pysyvät tulonsiirrot 
jäsenmaiden kesken yli sen mitä EU:n alue- ja 
rakennerahastojen puitteissa erikseen sovitaan 
(Oksanen 2016a).

Tätäkin laajempi kysymys on, miten elimi-
noida budjettikurin lyhytnäköisyys ja sallia 
järkevässä määrin jäsenmaiden budjettien suh-
danteita tasaava automatiikka. Edellä on tuotu 
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esiin, että liiallinen jäykkyys johtuu erityisesti 
Saksan epäluottamuksesta siihen, että muut 
maat harjoittaisivat riittävän kurinalaista poli-
tiikkaa. Voi olla, että Saksassa on tässä suh-
teessa erityisen kapea-alaista ajattelua, mutta 
tasapuolisuuden nimissä on hyvä muistaa, mi-
hin tiukka taloudenpito perustuu. Saksan pe-
rustuslain allekirjoittivat liittoutuneet vuonna 
1949, ja se linjasi sekä Bundesbankin aseman 
että perustuslakituomioistuimen tehtävät. Tä-
hän perustui perustuslakituomioistuimen pää-
tös vuonna 1993, jolla se vaati riittävät takeet 
euron vakaudelle. Ei saksalaisten epäluuloi-
suus muiden maiden budjettipolitiikkaa koh-
taan johdu pelkästään saksalaisista, vaan aihet-
takin on saattanut olla, eikä finanssikriisi ole 
epäluuloja tietenkään helpottanut. 

Etenkin Kreikan osalta Saksan linjan tiuk-
kuus on tuomittu, ja Saksaa on syytetty omien 
etujensa ajamisesta muiden kustannuksella, 
vieläpä viitaten siihen, että se itse (muka) rik-
koi vakaus- ja kasvusopimusta jo vuonna 2003 
(Kundnani 2016, 83–84). Syytökset Saksan he-
gemoniasta ja sen väärin käyttämisestä lentele-
vät. Keskinäinen epäluuloisuus vaatii aina vä-
hintään kaksi osapuolta.    

Ekonomistien tehtävänä on katsoa, millä 
edellytyksillä liian lyhytnäköisistä budjet-
tisäännöistä voitaisiin joustaa ja antaa tilaa jä-
senmaiden budjettien suhdanteita tasaavalle 
automatiikalle ja vakavan häiriön sattuessa 
päätösperäisellekin vakautuspolitiikalle. On 
syytä ottaa lähtökohdaksi, ettei lyhyen aikavä-
lin jousto ole taloudellisesti perusteltu eikä 
poliittisesti hyväksyttävä, ellei julkisten talouk-
sien kestävyys pitkällä aikavälillä ole turvattu. 

Analyyttisten välineiden kehittäminen tä-
män kysymyksen käsittelemiseksi on pahasti 
kesken. Haaste koskee myös poliittista päätök-
sentekoa ja poliittista järjestelmää yleisemmin-

kin, koska ei ole selvää, miten demokratioissa 
voidaan taata sellaisten pitkän aikavälin suun-
nitelmien ja ohjelmien pitävyys, jotka ulottuvat 
vaalikausien yli. 

Euroalueella on alusta lähtien ollut esillä 
tarve tarkastella yli sukupolvien ulottuvien jul-
kisten menojen trendejä. Jo vuonna 1998 todet-
tiin, että väestön ikääntymisen aiheuttama 
menopaine vaikuttaa olennaisesti julkisten 
talouksien rahoitukselliseen kestävyyteen. Tä-
män aihepiirin käsittely ei EU:ssa ole kuiten-
kaan helppo eikä politiikan linjauksissa ole 
päästy selkeisiin tuloksiin. Syy on paljolti se, 
että eläkkeisiin, terveydenhoitomenoihin ja 
vanhustenhoitoon liittyvät instituutiot ovat hy-
vin erilaisia eri maissa. Niiden harmonisointi 
ei ole järkevää, ja sitä paitsi EU:n perussopimus 
sen julkilausutustikin kieltää. 

Tästä huolimatta, koska väestön ikääntymi-
sestä aiheutuviin menopaineisiin varautumi-
nen ja niiden pitäminen aisoissa on ilmiselväs-
ti yhteinen huoli, niistä on tehty säännöllisiä 
yhteisiä analyysejä, jotka tiivistyvät niin sanot-
tua kestävyysvajetta koskeviin laskelmiin (Ok-
sanen 2016b). Vajearviot ovat kuitenkin varsi-
nainen miinakenttä, koska vain harvat asian-
tuntijat voivat olla selvillä niiden tekotavasta ja 
oikeista tulkinnoista.

Laskelmat kestävyysvajeista tehdään vallit-
sevan politiikan ja väestön ikääntymistä koske-
vien ennusteiden pohjalta, jotta saadaan kuva 
politiikanteon lähtökohdista. Ongelma syntyy, 
jos kestävyysvajeesta vedetään johtopäätös, et-
tä julkisen vallan tuloja on nostettava ja/tai 
menoja leikattava suhteellisen lyhyen ajanjak-
son aikana, esimerkiksi vaalikauden kuluessa. 
Voi hyvinkin olla, että ongelmien varsinainen 
syy on pitkän tähtäimen menopaineissa ja että 
pitäisi muuttaa niihin vaikuttavia politiikkapa-
rametreja. Pahimmassa tapauksessa lyhyen täh-
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täimen budjettikuri voi olla jopa vahingollista, 
jos siitä seuraa, ettei menopaineisiin puututa 
pitkäjänteisesti.

Tässä on kysymys ennen kaikkea tarpeesta 
nostaa vanhuuseläkeikää tuntuvasti. Tämä kos-
kee kaikkia euromaita, ja muitakin, riippumat-
ta eläkejärjestelmien muista piirteistä kuten 
niiden rahastointiasteesta. Toteutettu van-
huuseläkeiän nostaminen kuluneiden 10–15 
vuoden aikana ei käytännöllisesti katsoen mis-
sään maassa riitä pitämään eläkeajan ja työuran 
pituuden suhdetta edes ennallaan, saati alen-
tamaan. Päinvastoin, elinikä on nousemassa 
niin, että tuo suhde vain nousee (Oksanen 
2016b, 18–20). Näin on Suomessakin, eikä 
vuonna 2017 voimaan tullut eläkeuudistus tätä 
muuttanut. 

Periaate, että eläkekustannusten nousun 
pitäminen kurissa pitkällä tähtäimellä vaatii 
vanhuuseläkeiän nostamista eliniän noustessa, 
on yksikertainen ja selkeä. Monistakin talou-
dellisista ja poliittisista syistä vanhuuseläkeiän 
nostaminen ei lyhyellä ja keskipitkällä tähtäi-
mellä vaikuta houkuttelevalta ja se torjutaan. 

Myös asiantuntijoiden laskelmissa van-
huuseläkeiän nostamisen vaikutus todelliseen 
keskimääräiseen eläkkeellejäämisikään helpos-
ti aliarvioidaan, koska pitemmän ajan kuluessa 
tapahtuva eliniän nousu ja siihen liittyvä ter-
veydentilan ja työkyvyn koheneminen jää hel-
posti ottamatta kunnolla huomioon. Näin 
näytti käyneen myös Suomen eläkereformia 
valmisteltaessa, kun arviointiin käytettiin 
poikkileikkausaineistosta saatua tulosta (Määt-
tänen, 2013; Eläketurvakeskus 2013; Oksanen 
2016b, 19). Kun kysymys oli sopeutumisesta 
vuoden 2005 jälkeen tapahtuneeseen eliniän ja 
muiden taustatekijöiden muutokseen, olisi voi-
nut perustella vanhuuseläkeiän nostamista 2,7 
vuodella vuoteen 2025 mennessä. Tämä karkea 

arvio seuraa työuran ja eläkeajan suhteen pitä-
misestä muuttumattomana. Koska terveyden-
tila ja muut työkykyyn liittyvät ominaisuudet 
eivät luultavasti seuraa täysin kiinteästi eliniän 
pitenemistä, näin yksinkertaista arviota pitää 
tarkentaa, mutta periaate olennaisten taustate-
kijöiden huomioon ottamisen tärkeydestä on 
varsin kiistaton. 

Vanhuuseläkeiän nostaminen on tässä esil-
lä, koska se on yksi tärkeimmistä politiikkaloh-
koista, joka vaikuttaa julkisen talouden kestä-
vyyteen euroalueella. Edellä todetulla tavalla 
se vaikuttaa euron toimintaan hyvin laaja-alai-
sesti, myös mahdollisuuteen tasoittaa jousta-
valla finanssipolitiikalla lyhyen tähtäimen häi-
riöitä. Ollaan siis peruskysymyksissä, kun ra-
haliittoon liityttäessä on luovuttu kansallisesta 
rahapolitiikasta. 

Tämän rinnalla on syytä painottaa, että jul-
kisen talouden kestävyydestä on huolehdittava 
yhtä lailla maassa, jolla on oma raha. Ei ole 
lainkaan sanottu, että vanhuuseläkeiän nosta-
minen julkisen talouden pitkän tähtäimen kes-
tävyydestä huolehtimiseksi olisi helpompaa 
maassa, joka ei ole eurossa. Tarvittava politii-
kan pitkäjänteinen muutos voi helposti jäädä 
toteuttamatta, jos tarjolla on oman valuutan 
arvon alentaminen aina kun syntyy akuutti 
kriisi, vaikka perusongelma onkin pitkän aika-
välin kestävyydessä.

3.2. Mihin leiriin Suomi voi pyrkiä ja 
päästä?

Koivisto (1995, 545) oli jo vuoden 1992 alussa 
Suomen jäsenyyshakemusta valmisteltaessa 
huolissaan siitä, että Suomea ollaan sijoittamas-
sa johonkin blokkiin joitakin toisia jäsenmaita 
vastaan. Hänen mukaansa Belgiasta etelään 
suomalaisia pidettiin englantia puhuvina sak-
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salaisina. Tämän vuoksi hän halusi lähentää 
suhteita Ranskaan. Myös Lipponen (2017b) 
katsoo, että Suomen paikka ”on lähellä Saksaa 
ja Ranskaa sekä muita nyt tiiviimmässä yhteis-
työssä, kuten eurossa, mukana olevia maita”.

Korpinen sen sijaan katsoo, että euro on 
lähentänyt Suomea Saksaan ja että Saksa on 
liian vahva: ”sodan jälkeen haluttiin eurooppa-
lainen Saksa, onkin saatu saksalainen Euroop-
pa” (Korpinen 2017, 154, 170). Korpinen ei hae 
tasapainotusta Ranskan vaan Pohjoismaiden 
suunnalta.7

Suomen viiteryhmä on runsaan kahden-
kymmenen EU-jäsenyysvuoden aikana muut-
tunut. Ensimmäiset kahdeksan vuotta eli Lip-
posen hallitusten aikana Suomi oli ydinryh-
mässä. Kreikka-kriisin puhjettua Jyrki Katai-
sen hallituksen molemmat päähallituspuolu-
eet, Kokoomus ja SDP, ajoivat Suomen, oppo-
sitiossa olleen perussuomalaisten pelossa, yk-
sinäiselle sivuraiteelle vastustaessaan muiden 
neuvottelemaa kompromissia ja vaatimalla it-
selleen erityisjärjestelyn. Tämä järjestely on 
voimassa mahdollisesti vielä vuosikymmeniä, 
mikä merkitsee, että Suomi on kaikissa Kreik-
kaa koskevissa neuvotteluissa yksin. Tämä hei-

7 Pohjoismaat olisivat Korpiselle houkutteleva kumppani 
ja euroa vakaampi valuuttayhteistyön ympäristö. Hän kertoo 
vastustaneensa jo vuonna 1988 EFTA-maiden liittymistä 
EU:n valuuttakurssijärjestelmään, koska niillä on pieninä 
maina mahdollisuus olla vapaamatkustajia ja köyhdyttää 
naapureita pitämällä oma valuuttakurssinsa alhaalla (Kor-
pinen 2017, 114, 148, 212). Pohjoismaiden, tai useimmiten 
Ruotsin ja Suomen tiiviimpi yhteistyö on yksi perusjuonne, 
joka tulee esiin etenkin ulkoisten tekijöiden muuttuessa. 
EU-jäsenyysneuvottelujen ollessa loppusuoralla Erkki Tuo-
mioja ehdotti Dagens Nyheterissä 4.11.1993, että Suomen 
ja Ruotsin pitäisi järjestää EU-jäsenyydestä yhteinen kan-
sanäänestys ja ratkaista sillä molempien jäsenyys (Tuomioja 
1993). 

jastuu helposti kaikkiin euron kehittämistä 
koskeviin keskusteluihin.

4. Euro turvataan realismilla – ero 
olisi hyppy suuriin riskeihin

Eurossa ja EU:ssa muutenkin voi tulla pöydäl-
le Suomelle hankaliakin ehdotuksia. Ranska on 
aina ajanut euroalueen päätöksenteon keskittä-
mistä ja esimerkiksi euroalueen valtiovarainmi-
nisteriä. Vähän kärjistäen, keskittämisen avulla 
Ranska tavoittelee valtaa suhteessa muihin, 
etenkin Saksaan, mutta uskoo voivansa pitää 
omat asiansa hallinnassaan. Helmut Kohl on 
puolestaan jälkikäteenkin muistuttanut, että 
Saksassa katsottiin jo alun perin, että yhteinen 
raha vaatii yhteistä talouspolitiikkaa ja ”fiskaa-
liunionia” eli jonkinlaista federalistista budjet-
tia (The Telegraph 2013).8 Kun EU ja euro ovat 
paineissa, mediavetoisessa poliittisessa ilmapii-
rissä on vaarana, että eri tahoilta tulee näyttäviä 
ehdotuksia. 

Suomen kanta voisi hyvin perustein olla, 
että euro pysyy ja toimii kohtuullisen hyvin, 
kunhan kokemuksista opitaan. Budjettien suh-
danneautomatiikka voi tasoittaa lyhytaikaisia 
häiriöitä, ja kunkin maan tulee ottaa vastuu 
julkisen taloutensa pitkän tähtäimen kestävyy-
destä hillitsemällä väestön ikääntymisestä ai-
heutuvien menojen kasvua. 

Korkealentoisten uudistusehdotusten vai-
mentamiseen tulee avuksi realismi. Perustel-
lusti voidaan vaatia, että ehdotukset ovat toteu-
tettavissa nykyisen perussopimuksen voimassa 
ollessa. Nykyisissä oloissa yritykset perussopi-

8 Joillekin tämä argumentti saattoi olla vain taktinen: vaa-
dimme fiskaaliunionia, ja kun se ei ole realistinen, vastus-
tamme euron perustamista, koska emme sitä muutenkaan 
halua.
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muksen muuttamiseksi voivat nimittäin kaatua 
helposti, siihenhän riittää kaatuminen yksittäi-
sessä jäsenmaassa. Sitten oltaisiin yhä syvem-
mässä kriisissä, kun EU:n kyvyttömyys uudis-
tua taas kerran tulisi todistetuksi. Viittauksen 
EU:n perustuslain kaatumiseen Ranskan kan-
sanäänestyksessä vuonna 2005 pitäisi hillitä 
epärealistisen innokkaita ehdotusten tekijöitä.

EKP on kriisin tullen osoittanut voivansa 
toimia tavoilla, joilla keskuspankin pitääkin 
toimia. Euro on säilyttänyt asemansa maail-
man toiseksi tärkeimpänä valuuttana ja sen 
ulkoinen arvo on nyt pitkän ajan keskiarvon 
tienoilla tai vähän alle, kuten taloudellisen ti-
lanteen kannalta onkin perusteltua. Nykyisen 
perussopimuksen voimassa ollessa voidaan 
tarkistaa esimerkiksi julkista taloutta koskevia 

linjauksia ja tarvittaessa voidaan luoda sen ul-
kopuolelle täydentäviä järjestelyjä, kuten hätä-
luototusta varten perustetuilla rahastoilla on 
viime vuosina tehtykin. Säädösten monimut-
kaisuutta kannattaa välttää ja antaa vastuuta 
sinne, minne se kuuluu eli jäsenmaille.

Euron pysyvyyteen voi kohtuullisesti luot-
taa ja sen toimintaa parantaa. Yksittäisen maan 
eroaminen eurosta tai rahaliiton purkaminen 
olisivat hyppy tuntemattomaan. Optimismi ra-
hoitussektorin itsesäätöisyyteen on osoittautu-
nut olevan hataralla pohjalla. Kansallisten va-
luuttojen ja kansallisen raha- ja valuuttapoliti-
kan paluu aiheuttaisi tilanteen, jossa epävar-
mojen tekijöiden määrä moninkertaistuisi ja 
suuret riskit saattaisivat laueta. □
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