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Abstrakti

Keskustelupuheenvuoro tarkastelee markkinakurin historiaa Euroopan talous- ja raha-
litossa erityisesti siihen liittyvien puhetapojen ndkdkulmasta. Puheenvuoro esittds, ettd
markkinakuri on euroalueen taloushallinnan kontekstissa tulkittava zombi-ideana eli tois-
tuvasti poliittisessa keskustelussa esiin nousevana mutta akateemisesti epduskottavana
politikkaideana. Puheenvuoro tarkastelee markkinakuri-zombin historiaa siihen kyt-
keytyvien poliittisten kiistojen nakokulmasta. Yhtaaltd kiistat ovat koskeneet sitd, onko
markkinakuri suotava talousohjauksen mekanismi ja pitéisikd euroalueen jasenmaihin
kohdistua markkinakuria. Toisaalta on kiistelty siitd, kohdistuuko jasenmaihin tosiasialli-
sesti markkinakuria ja onko tdma ylipddansa mahdollista. Keskustelupuheenvuoro osoit-
taa, miten suhtautuminen molempiin kysymyksiin on eldnyt euroalueen historiallisten
kdanteiden mukana.
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Johdanto

Jisenyys Euroopan unionissa (EU) seki Euroopan talous- ja rahaliitossa
(EMU) on kytkenyt suomalaisen poliittisen talouden tiiviisti eurooppalaisiin
kehityskulkuihin. Osana unionia ja euroaluetta Suomi on menettinyt raha-
poliittisen itsemiiriimisoikeuden ja suomalaista talouspolititkkaa on tehty
eurooppalaisen taloushallinnan ja -ohjauksen (economic governance) asettamien
suuntaviivojen kontekstissa. EU:n jiseneni Suomi on vastaavasti osallistunut
yhteisten talouspolitiikkaa ohjaavien siintdjen ja instituutioiden poliittiseen
muokkaamiseen. Eurooppalaiseen taloushallintaan vaikuttavien ilmididen
tarkastelu on siksi tirkedd, kun pyrimme ymmirtimiin suomalaisen poliit-
tisen talouden lihihistoriaa.

Eurooppalaista talousohjausta on koko jisenyyden ajan sivyttinyt uus-
liberaali poliittinen filosofia (van Apeldoorn ym. 2009; Slobodian 2018). Siini
markkinoiden ylentiminen taloudellista toimintaa ohjaavaksi mekanismiksi
valtion harjoittaman suunnittelun ja puuttumisen sijasta on ollut keskeinen
opinkappale (Foucault 2008). Oppi oli vaikutusvaltainen EMU:a perustet-
taessa, jolloin markkinat saivat erityisen tehtivin valuutta-alueen vakauden
yllipitimisessi (Gill 1998). Vaikka markkinakuri on euron lyhyen historian
aikana useaan kertaan osoittautunut toimimattomaksi taloushallinnan meka-
nismiksi, sen idea putkahtaa toistuvasti esiin erilaisissa politiikka-aloitteissa
(Ojala 2021). My®&s Petteri Orpon hallitusohjelman EU-poliittinen linjaus
perddnkuuluttaa jilleen kerran markkinakurin palauttamista euroalueelle
(valtioneuvosto 2023).

Esitin tissd keskustelupuheenvuorossa, ettd markkinakurista on tullut euro-
alueen taloushallintaa koskevaa keskustelua riivaava zombi-idea: se ei ole elin-
kelpoinen, mutta siti ei kuitenkaan saada lopullisesti kuopattua. Zombi-idean
kisite polveutuu Nobel-ekonomisti Paul Krugmanin New York Timesille
kirjoittamiin kolumneihin ja blogeihin 2000-luvun ensimmiisen vuosi-
kymmenen lopulla (esim. Krugman 2005; 2007; 2009; ks. myds Krugman
2021). Ajatusta kehitteli kuitenkin pidemmille australialainen ekonomisti
John Quiggin (2010; ks. my&s Olli Herrasen ja Hannu Laurilan suomennos:
Quiggin 2021). Zombeilla seki Krugman etti Quiggin viittaavat sellaisiin
taloutta koskeviin ideoihin ja uskomuksiin, jotka taloustieteellinen tutkimus
on kerta toisensa jilkeen osoittanut viiriksi mutta jotka kerta toisensa jilkeen
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putkahtavat takaisin talouspoliittiseen keskusteluun. Zombi-ideoille on
tyypillistd, ettd niille on vaikea 16ytid puolustajia akateemisten taloustietei-
lijiden keskuudessa. Silti nimi ideat ja uskomukset edelleen elivit omaa
elimiinsi talouspolitiikan julkisuudessa, jossa niitd pitivit hengissi poliitikot,
ei-akateemiset ekonomistit ja taloudesta kirjoittavat toimittajat. Sen myoti
ne muovaavat maallikkokisityksid siitd, miten talous toimii. Timin vuoksi
zombi-ideoilla on akateemisen uskottavuutensa heikkoudesta huolimatta
huomattavaa poliittista ja ideologista painoarvoa.

Sekd Quiggin ettd Krugman liittivit zombi-kisitteen erityisesti konser-
vatiivisiin tai uusliberaaleihin talousideoihin. Toisin sanoen he viittaavat
zombeilla sellaisiin harhaanjohtaviin taloutta koskeviin uskomuksiin, joita
kiytetdin oikeuttamaan konservatiivista tai uusliberaalia talouspolitiikkaa.
Esimerkiksi Quiggin (2010) tarkastelee kriittisesti uskomusta tehokkaista
markkinoista, joka oikeuttaa yksityistimisen ja sidntelyn purkamisen kaltaista
polititkkaa. Toisena esimerkkini zombi-ideoista hin kiyttdd niin sanottua
valumaefektid (trickle-down economics), jonka mukaan rikkaita hyddyttivi
talouspolititkka parantaa myds heikommassa olevien asemaa ja jonka avulla
voidaan oikeuttaa veronkevennyksii ja yleisesti taloudellista eriarvoisuutta.
Vastaavasti Krugman (2005; 2010) on toistuvasti pitinyt ajatusta veron-
kevennysten talouskasvua ruokkivasta ja itsedin rahoittavasta vaikutuksesta
esimerkkini zombista. Konservatiivisten politiikkaideoiden valikoituminen
zombi-kritiikin kohteeksi ei ole sikili yllattavad, etti Quiggin ja Krugman
ovat profiloituneet sosiaalidemokraattisen talouspolititkan ~ kannattajiksi.
Jatkankin tissi puheenvuorossa Quigginin ja Krugmanin viitoittamalla tiell4.
Esitin, ettd markkinakuria voidaan pitéi jilleen yhteni uusliberaalina zombi-
ideana, joka tyypillisesti oikeuttaa konservatiivista ja oikeistolaista politiikkaa.

Viittaamalla zombeihin tarkoitukseni on esittii kolme huomiota tai viitetti
markkinakurista erityisesti euroalueen kontekstissa. Ensimmiinen on, etti
markkinakurilla on vihin — jos yhtdin — uskottavuutta, kun siti tarkastellaan
akateemisena talouden toimintaa koskevana ideana. Toinen huomio on, etti
markkinakuri tistd huolimatta nousee toistuvasti esiin monien analyytikkojen
ja poliitikkojen puheissa, kun he havainnoivat valtioiden velkakirjamarkki-
noita tai keskustelevat euroalueen taloushallinnasta. Kolmas huomio on, etti
EMU:n lyhyen historian aikana on erotettavissa useampia vaiheita, joina mark-
kinakuri niyttdd tulleen tapetuksi taloushallintaa koskevassa keskustelussa.

147



OjaLa PoruTTINEN TALOUS 11(2023):2, 145-162

Tistd huolimatta se on aina elvytetty takaisin henkiin. Nimi kolme huomiota
perustelevat markkinakurin tulkitsemista zombi-ideana.

Puheenvuoro etenee neljissi vaiheessa. Esittelen ensiksi markkinakurin
idean euroalueen taloushallintaa koskevassa diskurssissa. Seuraavaksi katsastan
markkinakuria koskevaa akateemista kirjallisuutta ja esitin sen pohjalta, miksi
markkinakuria on syyti pitd4 zombi-ideana. T4dmin jilkeen tarkastelen, miten
markkinakuri on kytkeytynyt eurooppalaista taloushallintaa koskeviin kiis-
toihin 2000-luvun taitteesta lihtien. Lopuksi vedin yhteen tarkastelun antia ja
pohdin, millaisissa olosuhteissa markkinakurista voisi tulla toimiva taloushal-
linnan mekanismi.

Zombi syntyy: markkinakuri eurooppalaisen taloushallinnan
kisitteeni

Markkinakurilla on erityinen merkitys eurooppalaisen taloushallinnan
kontekstissa. Kuten Euroopan keskuspankin (EKP) johtokunnan entinen
jisen José Manuel Gonzéilez-Piramo (2006) miirittelee, kisitteelld viitataan
sithen kurinalaistavaan vaikutukseen, jonka yksityiset lainoittajat asettavat
hallituksille valtioiden velkakirjamarkkinoiden kautta. Ajatuksena on, etti
mikili hallitus jattad puuttumatta alijiéimiin ja julkinen velka paisuu, sijoittajat
alkavat vaatia korkeampaa korkoa velkakirjoilta. Tdmin tarkoitus on saada
hallitukset hillitsemain julkisten menojen kasvua ja ryhtymiin tarvittaessa
sopeutustoimiin:

In the context of sovereign bond markets, market discipline may be
broadly defined as the influence that market participants exert on
governments by pricing different risks of default. [...] In differentiating
between interest rates according to the degree of fiscal prudence shown
by a country, markets financially “punish” and “reward” governments.
Consequently, governments have to take into account these higher
financing costs when planning their fiscal policies. Market discipline
therefore serves as a deterrent against unsound fiscal policies, and in
turn supports fiscal discipline. (Gonzalez-Piramo 2006.)
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Eurooppalaisen taloushallinnan kontekstissa markkinakurin kisite viittaa siis
ennen kaikkea molemminpuoliseen vuorovaikutukseen hallituksen ja sen
yksityisten lainoittajien vililld (ks. my&s Lane 1993; Rommerskirchen 2015).
Markkinat eli lainoittajat reagoivat hallituksen finanssipolitiikkaan joko alen-
tamalla tai korottamalla velanoton hintaa, ja hallitukset puolestaan reagoivat
niihin markkinaliikkeisiin.

Onkin tirkeidi huomata, etti markkinakuri ei viittaa sithen banaaliin tosi-
asiaan, etti hinnat ja korot vaihtelevat jisenmaiden joukkovelkakirjamark-
kinoilla. Markkinakurista puhuttaessa tehdiin spesifi oletus siiti, ettd timi
vaihtelu ilmentii kahdenvilistd vuorovaikutussuhdetta markkinoiden ja halli-
tusten vililld. Tilloin korkeampi korko on seurausta ennen kaikkea hallitusten
epiterveesti finanssipolitiikasta. Vastaavasti oletetaan, etti korko alenee, mikili
hallitus sopeuttaa julkisia menojaan ja tekee rakenneuudistuksia, joiden myéti
julkinen velkasuhde kutistuu. Vain tilli tavalla ymmirrettyni markkinakurista
tulee mielekis taloushallinnan viline. Jos taas korkomuutokset johtuvat teki-
joistd, joihin jisenmaat eivit itse kykene vaikuttamaan, tillin ei voida puhua
markkinakurista miiritelmin mukaisessa merkityksessi.

Tillainen ymmirrys markkinakurista tuli osaksi eurooppalaisen taloushal-
linnan diskurssia 1980-luvun lopulla, kun talous- ja rahaliitto EMU:n insti-
tutionaalista arkkitehtuuria hahmoteltiin. EMU:a miirittivi keskeinen piirre
on, etti se saa aikaan yhteisen valuutan ilman liittovaltiotason hallitusta. Kun
rahaliiton pohjapiirroksesta vastuussa ollut Jacques Delorsin vetimi komitea
arvioi tillaisen jirjestelyn elinkelpoisuutta, se painotti, ettd euroalueen talou-
dellinen vakaus riippuisi jisenmaiden hallitusten “keskeniin yhteensopivasta
ja kunnollisesta” kiyttidytymisestd (Delors 1989, 19). Yhteensopivuuden ja
kunnollisuuden takaamiseksi Delorsin komitea esitti, etti kansallista budjetti-
politiikkaa olisi jollain tapaa rajoitettava ja hallittava.

Delorsin komitea tunnisti kaksi mekanismia, joiden kautta tillainen rajoit-
taminen voisi tapahtua: yhtiilti sitovien siintdjen asettaminen alijiimille ja
velalle ja toisaalta markkinakuri (Delors 1989). Edellisti mekanismia edustivat
Maastrichtin sopimuksessa asetetut ja mydhemmin vakaus- ja kasvusopi-
muksessa vahvistetut niin sanotut EMU-kriteerit. Jilkimmiisen mekanismin
kohdalla ajatus oli, ettd yksityiset sijoittajat kurittaisivat jasenmaita velkakirja-
markkinoiden kautta. Siten markkinat auttaisivat osaltaan takaamaan euro-
alueen vakauden. Sen edistimiseksi Maastrichtin sopimuksessa kiellettiin
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yksittiisen jisenmaan pelastaminen konkurssilta (niin sanottu no bailout
-siintd), jisenmaiden alijidmien rahoittaminen keskuspankin toimesta seki
keskuspankkien laaja itsendisyys (Lane 1993). Niilli pykililli lainoittajat
ohjattiin  kohtelemaan jisenmaiden velkaa riskipitoisena sijoituskohteena
ja asettamaan jisenmaat velallisina hierarkiaan niiden arvioidun riskitason
mukaan (van Riet 2023).

Zombi paljastuu: markkinakurin kyseenalaistaminen akateemisessa
kirjallisuudessa

Markkinakuria ei aina ole helppo tunnistaa zombiksi. Sille 16ytyy paljon
puolestapuhujia myds akateemisessa keskustelussa. Eurooppalaista taloushal-
lintaa koskevassa kirjallisuudessa markkinakuri vilahtelee toistuvasti euro-
alueen vakautta yllipitivini mekanismina ja kannatettavana periaatteena
(esim. Hallerberg 2011; Fuest ym. 2016; Dosi ym. 2021). Markkinakuri
muodostaa my®&s taloustieteellisen tutkimuskohteen, kun analysoidaan euro-
alueen velkakirjamarkkinoiden historiallista kehitysti (esim. Schuknecht ym.
2009; Rommerskirchen 2015). Tutkimus tukee siis monella tapaa ajatusta siiti,
ettd markkinakuri on paitsi todellinen ilmié my®ds tarpeellinen osa toimivaa
rahaliittoa. Kuten Lauri Holappa (2020) osoittaa viitdskirjassaan, myds kriit-
tinen poliittisen talouden tutkimus on monesti yllipitinyt myyttid velkakirja-
markkinoiden kurinalaistavasta vallasta.

Holappa (2020) on osaltaan tehnyt merkittivin tydn osoittaessaan ajatuksen
velkakirjamarkkinoiden kautta tapahtuvasta markkinakurista tyhjiksi myytiksi.
Hinen analyysinsa kohdistuu kuitenkin ensi sijassa niin sanottuihin raha-
poliittisesti suvereeneihin valtioihin, joiden keskuspankki voi tarpeen tullen
kuitata julkisen velan. Euroalueen kohdalla tilanne on tissi mielessi erilainen,
silld jasenmaiden keskuspankkirahoitus on perussopimuksissa nimenomaisesti
kielletty. Tisti huolimatta tutkimuskirjallisuudessa on erotettavissa kolme
keskeistd syytd, miksi markkinakuria voidaan pitdi kuolleena ideana mydos
Euroopan taloushallinnan kontekstissa. Syyt liittyvit sellaisiin markkinakurin
taustalla oleviin oletuksiin, jotka eivit kesti lihempii tarkastelua.

Ensinnikin markkinakurin idea sisiltii tietynlaisen odotuksen siitd, miten
hallitukset ja niiden yksityiset lainoittajat kiyttiytyvit euroalueella. Oletus
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on, ettd yksityiset lainoittajat tarkkailevat aktiivisesti hallituksia ja alkavat
vaatia korkeampia korkoja, kun alijaamit ja velkasuhde kasvavat. Vastaavasti
oletuksena on, etti hallitukset rajoittavat lainanottoa ja sopeuttavat julkista
taloutta, kun korot lihtevit nousuun. Tillaisen dynamiikan toiminnasta on
toki kosolti anekdotaalisia todisteita sikili, etti korkotasot ovat heilahdelleet
vuosikymmenten aikana ja monet hallitukset ovat perustelleet menoleikkauk-
sia vetoamalla tarpeeseen siilyttid markkinoiden luottamus. Euromaihin on
myds usein katsottu kohdistuvan voimakkaampaa markkinakuria kuin raha-
poliittisesti suvereeneihin maihin (esim. Wren-Lewis 2013). Tésti huolimatta
empiiriset tutkimukset eivit ole 13ytineet vakuuttavaa niyttd4 markkinakurin
toiminnasta euroalueella, ja monesti ne ovat jopa osoittaneet markkinakurin
olleen jisenmaille vahvempaa ennen niiden EMU:un liittymistd kuin ennen
sitd (Schuknecht ym. 2009; Rommerskirchen 2015; Rommerskirchen 2020).
Esimerkiksi Ludger Schuknecht ja kumppanit (2009) havaitsivat vertailevassa
tutkimuksessaan, ettd maan liityttyd rahaliittoon sen julkisen velkasuhteen
vaikutus joukkovelkakirjan korkotasoon katosi keskimiirin lihes kokonaan
ja my&s julkisen alijiimin vaikutus kutistui merkittivisti. Samaan tapaan
Charlotte Rommerskirchen (2015) huomasi, etti julkisella alijiamilli oli
2000-luvulla tuskin lainkaan vaikutusta EMU-maiden velanhoitokustannuk-
siin ja kustannusten eroja selittivit kdytinnossi pelkistiin erot julkisen velan
absoluuttisissa miirissi. Toisaalta Rommerskirchen (2015) havaitsi viitteitd
siitd, ettd hallitukset keskimiirin supistivat alijidmidin velanhoitokustan-
nusten noustessa, ja niki timin osoituksena markkinakurin toiminnasta. Titd
vastoin Daniel Hansen (2020) sekd Markus Leibrecht ja kumppanit (2021)
katsovat, etti rahoitusmarkkinoiden vaikutuksen sijaan alijidmien supistu-
mista selittdvit pidasiassa jisenmaiden sisiiset poliittiset kamppailut.

Toinen markkinakurin taustalla oleva kyseenalainen oletus koskee ajatusta
markkinoista mekanismina, joka auttaa mairittimain "oikean” eli tilanteeseen
kulloinkin parhaiten soveltuvan finanssi- ja talouspolitiikan (ks. Ojala 2021).
Kuten havaitsimme, EMU:n pohjapiirrokset olettavat, ettd kun hallitukset
altistetaan markkinakurille, ne toimivat tavalla, joka tuottaa vakautta koko
euroalueelle. Tillainen jirkeily nojaa puolestaan oletukseen itsedin tasapai-
nottavista markkinoista eli uskomukseen, joka paljastui myytiksi viimeistdin
globaalissa finanssikriisissi (Quiggin 2010). Jos markkinat itse ajautuvat tois-
tuvasti kriiseihin, miten on mahdollista uskottavasti viittii, ettd markkinoiden
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oikkuja seuraava finanssipolitiikka tuottaisi vakautta? Markkinakurin ideaa
onkin arvosteltu siitd, ettd oikean ja vakautta luovan finanssipolitiikan sijaan
silli on toimiessaan taipumusta tuottaa myétisyklisti finanssipolitiikkaa ja
aiheuttaa rahoituskriiseji (De Grauwe ja Ji 2019; Barta ja Schelkle 2015).

Kolmanneksi markkinakurin idea nojaa epirealistisiin oletuksiin siiti,
miten hallitusten lainakustannukset miiriytyvit. Markkinakurin ideaan
sisaltyy oletus, ettd julkisesta velasta maksettava korko miiriytyy ensisijai-
sesti vuorovaikutuksessa hallituksen ja sen yksityisten lainoittajien vililla.
Kuten todettua, timin uskomuksen kiintdpuoli on se, ettd hallituksella on
kyky vaikuttaa sithen korkoon, jota se maksaa velastaan, esimerkiksi pienen-
timilld alijidmidin. Vain tilli tavalla markkinakuri voi olla mielekis talous-
ohjauksen mekanismi. Tosielimissi on kuitenkin ilmeisti, ettd valtionvelan
korot euroalueella miiriytyvit pitkilti aivan muiden tekijdiden pohjalta kuin
hallituksen oman finanssipoliittisen kiytdksen perusteella. Niitd muita teki-
joitd ovat esimerkiksi yleiset suhdanteet, muutokset pankkien siintelyssi ja
erityisesti EKP:n rahapolitiikka (De Grauwe ja Ji 2012; Gabor ja Ban 2016).
Mitiin niisti tekijoistd markkinakurin idea ei huomioi. Siksi silld on taipumus
vahvistaa myyttid siitd, ettd nousevat velanhoitokustannukset ovat seurausta
vastuuttomasta finanssipolitiikasta.

Zombi riivaa: markkinakurin vaiheet euroalueella

Edelld havaitsimme, miten idea markkinakurista ja sen toimivuudesta talous-
hallinnan mekanismina on monella tapaa epirealistinen. Markkinakurin
toiminnasta euroalueella ei 16ydy niytts4, ja koko idea sen mahdollisuudesta
nojaa hataralla pohjalla oleviin oletuksiin. Tésti huolimatta markkinakuri on
ollut nikyvisti eurooppalaisten poliitikkojen, viranomaisten ja asiantunti-
joiden agendalla. Markkinakuria on toistuvasti esitetty keinona hilliti julkista
velkaantumista tilanteessa, jossa EU-instituutiot eivit pysty sanelemaan yksit-
tdisen jisenmaan finanssipolititkkaa ja jossa sitoutuminen yhteiseen siintd-
kehikkoon on osoittautunut heikoksi (Ojala 2021). Sitd ovatkin pitineet esilli
erityisesti tahot, jotka kokevat julkisen velan uhkaavan euroalueen vakautta
(Ojala 2023).
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Kuten muutkin zombi-ideat, myds markkinakuri on kuitenkin aina ollut
kiistelty politiikkaidea. Euroalueen lyhyessi historiassa voidaan karkeasti
erottaa kolme ajanjaksoa, joita ovat sivyttineet varsin erilaiset kiistat
markkinakurista.

Euron ensi askeleet 1999-2007

Yhteisvaluutan alkuvuosina 2000-luvulla nikyvimmit kiistat kiytiin siiti,
kohdistuiko jisenmaihin markkinakuria euroalueella. Jisenmaiden liityttyd
rahaliittoon huomattiin, ettd niiden julkisesta velasta maksamat korot kian-
tyivit laskuun. Lisiksi, vaikka julkisen velan suhde bruttokansantuottee-
seen kasvoi vaihtotaseeltaan alijiimiisissd maissa ja kutistui ylijidmamaissa,
korkotasot maiden kesken konvergoituivat eli lihenivit toisiaan (esim.
Schepel 2017). Vaikutti siis ilmeiseltd, etti EMU oli epionnistunut tuot-
tamaan edellytykset markkinakurille: Maastrichtin sopimukseen kirjatuista
jisenmaiden avustamisen kieltivisti pykilistd huolimatta sijoittajat eivit
pitineet alijiimimaiden velkaantumista huolestuttavana.

Kaikki eivit kuitenkaan olleet valmiita kuoppaamaan markkinakuria.
Esimerkiksi EKP puolusti yksittiisten asiantuntijoiden rinnalla tulkintaa,
jonka mukaan markkinoiden kurittava valta ei ollut heikentynyt. Kaven-
tumisestaan huolimatta joukkovelkakirjojen tuottoerot eivit jisenmaiden
vililli olleet kokonaan poistuneet, mitd EKP piti riittdvind osoituksena
markkinakurin toiminnasta (esim. Trichet 2006). Alentuvia korkotasoja se
selitti erityisesti silld, ettd yhteisvaluuttaan liittyminen oli poistanut jisen-
maiden velkaan kohdistuvat valuuttakurssiriskit ja vihentinyt merkittavisti
inflaatioriskii.

Huomionarvoista on, ettd tissi vaiheessa kiistelyd markkinakurista
sdvytti voimakkaasti usko tehokkaisiin markkinoihin. Sekd markkinakurin
toimivuutta epiilevit ettd sitd puolustavat katsoivat markkinoiden sininsi
hinnoittelevan joukkovelkakirjat tiysin oikein. Leireji erottivat ainoastaan
kisitykset siitd, millaisiin oletuksiin markkinoiden kisitykset pohjasivat ja
uskoivatko sijoittajat no bailout -sdinnén pitivyyteen.
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Kriisivuodet 2008-2013

Finanssikriisin ja eurokriisin mydti tehokkaiden markkinoiden oletus koki
romahduksen (Quiggin 2010). Molempia kriisejd selittiviksi narratiiviksi
vakiintui nikemys siiti, ettd markkinat olivat nousukaudella epionnistu-
neet riskien hinnoittelussa (esim. De Grauwe 2009; Rommerskirchen 2015).
Timid koski myds alijiimiisten euromaiden velkaan kohdistuneita riskeji,
jotka sijoittajat olivat aliarvioineet. Siksi markkinat olivat epionnistuneet
kurinalaistamaan finanssipolitiikkaa (Hallerberg 2011). Ajatus markkinoiden
epionnistumisesta (market failure) — tai markkinoiden itsensi kurittomuudesta
— muotoutuikin keskeiseksi osaksi tarinaa, jolla EU-instituutiot perustelivat
erilaisia julkisia interventioita, rahastoja ja tukimuotoja talouskriisin hallitse-
miseksi. Esimerkiksi EKP perusteli arvopaperiosto-ohjelmiaan nimenomaan
silld, ettd markkinat olivat kadottaneet kykynsi hinnoitella "oikein” euro-
alueen julkisia ja muita velkakirjoja (esim. Bini Smaghi 2011).

Titd taustaa vasten voikin tuntua himmentiviled, ettd markkinakuri nousi
eurokriisin keskelld vahvaksi kriisin aikaiseen polititkkaan vaikuttavaksi peri-
aatteeksi. Esimerkiksi mittavat julkiset apupaketit, joilla pelastettiin maksu-
vaikeuksiin ajautuneita jisenmaita ja niiti lainoittaneita pankkeja, herittivit
voimakasta vastustusta. Angela Merkelin ja Wolfgang Schiublen kaltaiset
budjettihaukat pelkisivit apupakettien johtavan moraalikatoon ja vaativat,
ettd pelastusoperaatioiden sijaan hallitusten oli annettava ajautua maksukyvyt-
tdmyyteen ja sijoittajien oli kirsictivi seuraukset nahoissaan (Peel 2010; Schi-
uble 2011). Titi perusteltiin nimenomaan markkinakurin edellytysten pelas-
tamisella ja siten euroalueen pitkiaikaisen vakauden turvaamisella. Toteutetut
pelastuspaketit sidottiin lisiksi talouskuripolitiikkaan, jota perusteltiin tarpeella
palauttaa kriisimaiden finanssipolititkan uskottavuus markkinoiden silmissi.

Kaikkiaan eurokriisi oli markkinakurin kannalta ristiriitaista aikaa. Osoit-
tamalla ailahtelevaisuutensa markkinat nihtiin euroalueen vakautta uhkaa-
vaksi ongelmaksi pikemminkin kuin sen vakauden takuuksi. Téstd huolimatta
markkinakuriin kuitenkin edelleen vedottiin seki tavoiteltavana periaatteena
etti euroalueen tulevan vakauden edellytykseni. Ehkd riikeimmin timi
ristiriita ilmeni EKP:n diskurssissa, jossa keskuspankki perusteli omia mark-
kinainterventioitaan vetoamalla sekd markkinoiden epionnistumiseen etti
markkinakuriin. Julistaessaan niin sanotun OMT-osto-ohjelmansa (outright
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monetary transactions) loppukesisti 2012 EKP ilmoitti episuorasti, etti no
bailout -periaatteen vastaisesti se tarvittaessa turvaisi jisenmaiden maksu-
kyvyn. Luvatessaan niin EKP kuitenkin viitti, ettei osto-ohjelma kumoa
markkinakuria vaan tiydentii sen toimintaa euroalueella (esim. Draghi 2012;
Ceeuré 2013). Myshemmin OMT-ohjelman yhteensopivuudesta markkina-
kurin kanssa tuli keskeinen osa sen oikeutusta, kun EU-tuomioistuin arvioi
sen perustuslaillisuutta (Schepel 2017). EU-instituutioiden oli siis vihin-
tidnkin esitettivi, etteivit niiden kriisitoimet uhkaa markkinakuria. Tidma
ilmentid, miten juurtuminen EU:n talouskonstituutioon antoi markkinakurin
idealle pysyvii vaikutusvaltaa.

Kriisin jéilkeiset vuodet 2014—

Eurokriisin jilkeisind vuosina markkinakurin idea kytkeytyi vahvimmin
keskusteluun EMU:n institutionaalisesta uudistamisesta. Titi keskustelua
sivytti markkinakuria koskeva ambivalenssi. Yhtiilti euroalueen yhteisen
finanssipoliittisen  toimintakyvyn vahvistamista perusteltiin  viittaamalla
eurokriisin kokemuksiin rahoitusmarkkinoiden oikukkuudesta ja sen tuotta-
masta uhkasta euroalueen vakaudelle (esim. Juncker 2015). Koska markkinat
saattaisivat ikisti menettdd luottamuksensa yksittdiseen jisenmaahan, EU
tarvitsisi timin jirkeilyn mukaan yhteisii varoja ja velanottoa kriisiin vastaa-
miseksi. Toisaalta jisenmaiden julkisen velkaantumisen rajoittamiseen haettiin
edelleen keinoja markkinakurin vahvistamisella (Bénassy-Quéré ym. 2018).
Pyrkimys yhdistdd yhteisen finanssipoliittisen toimintakyvyn vahvistaminen
jasenmaihin kohdistuvan markkinakurin vahvistamiseen voidaan tulkita
esimerkkinid yhdenlaisesta liittovaltioajattelusta. Siind jisenmaihin kohdis-
tuisi jatkossa markkinakuri mutta unioni kykenisi kollektiivisesti toimimaan
vapaana, ilman markkinoiden asettamia finanssipoliittisia rajoitteita.
Keskustelua EMU:n kehittimisestd kiytiin 2010-luvun lopulla uudessa
kontekstissa, jossa EKP oli osto-ohjelmillaan lisinnyt joukkovelkakirjojen
kysyntdd ja heikentinyt siten sijoittajien taholta tulevaa painetta jisen-
maiden finanssipolitiikalle. EKP:n rahapolititkan suhde markkinakuriin oli
toki aiemminkin ollut jinnitteinen. Jo 2000-luvulla ennen finanssikriisii
EKP:hen kohdistui arvostelua siitd, ettd sen liian 18ysi korkopolitiikka ja
vakuusvaatimuspolitiikka heikensivit markkinakurin edellytyksii (Fells
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2005). 2010-luvulla joukkovelkakirjojen osto-ohjelmat tekivit EKP:n roolin
rahoitusolosuhteiden keventijini ja hallitusten velkakorkotasojen tietoisena
manipuloijana kuitenkin aiempaakin nikyvimmiksi. Osoituksena rahapoliit-
tisten kiistojen kirjistymisestd Saksan ja Hollannin keskuspankkien johtajat
arvostelivat nyt julkisesti EKP:ti siitd, ettd se estid markkinakuria toimimasta
(Wagstyl ja Robinson 2015).

2010-luvun lopulla kiistat markkinakurista kytkeytyivitkin ennen kaikkea
pyrkimyksiin uudistaa EMU-kehikkoa tavalla, joka palauttaisi euroalueelle
markkinakurin toiminnan edellytykset — tai loisi ne ensimmiisti kertaa (Ojala
2021). Timi nihtiin mahdollisena, jos vain sijoittajat saataisiin suhtautumaan
jasenmaiden joukkovelkakirjoihin riskipitoisempina sijoituskohteina tai jos
niithin kohdistuvaa kysyntii heikennettiisiin muilla tavoin (Bénassy-Quéré
ym. 2018). Ehdotettuihin uudistuksiin lukeutui muun muassa automaattisen
velkajirjestelyn tuominen osaksi Euroopan vakausmekanismin toimintaa.
Tilldin sijoittajat joutuisivat ottamaan kontolleen tappioita lainaamisesta
ylivelkaantuneille jisenmaille, miki oletettavasti nikyisi velkakirjoista vaadit-
tavan koron nousuna. Toinen esimerkki esitetyistd markkinakuria vahvistavista
uudistuksista oli ajatus rahoitusmarkkinoiden siintelyn muuttamisesta tavalla,
joka tuottaisi jisenmaiden velkakirjoille uudenlaisia riskiluokituksia (Bénas-
sy-Quéré ym. 2018; van Riet 2023). My&s niini vuosina aloitetut oikeusjutut
EKP:n osto-ohjelmia vastaan voidaan nihdi pyrkimykseni vahvistaa markki-
noiden kurinalaistavaa valtaa (Schepel 2017).

Markkinakurin edistiminen on kuitenkin edennyt EU:ssa tahmeasti. Se on
viime vuosina jadnyt lihinni euroalueen pohjoisen leirin ajamaksi projektiksi,
silli eteldisen Euroopan mailla on ollut vihin intoa edistid markkinakuria
vahvistavia uudistuksia. Vuosikymmenen lopulla sitoutuminen jatkuvaan
talouskuriin heikkeni ja samalla heikkenivit my6s edellytykset markkinakuria
vahvistavien uudistusten tekemiselle. Aneeminen talouskehitys, julkiset inves-
tointipaineet ja vihreid siirtymi korostivat pikemminkin tarvetta vahvistaa
jasenmaiden finanssipoliittista litkkumavaraa kuin rajoittaa siti. Koronapan-
demian aikainen mittava julkinen elvytys niytti lopullisesti katkaisevan siivet
markkinakurin uudelta tulemiselta. EMU:n taloushallinnan uudistaminen
onkin sittemmin keskittynyt markkinakurin vahvistamisen sijaan jisenmaiden
finanssipolitiikkaa ohjaavan siintdkehikon rukkaamiseen. Tarvetta ajaa
markkinakuria voimistavia uudistuksia on osaltaan lieventinyt myds EKP:n
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ohjauskorkojen nosto vastauksena kiihtyneeseen inflaatioon, silld se on heijas-
tunut korkojen nousuna myds jisenmaiden velkakirjamarkkinoilla.

Johtopiitskset

Idea markkinakurista ja sen toimivuudesta taloushallinnan mekanismina on
monella tapaa epirealistinen. Markkinat tyypillisesti epionnistuvat maaricti-
miin kansantalouden kannalta mielekisti finanssipolitiikkaa, ja ne pikem-
minkin horjuttavat kuin tuottavat vakautta. Ylipaansi markkinakurista puhu-
minen on tyypillisesti harhaanjohtavaa, silli se tuottaa puutteellisen kisityksen
valtioiden lainanhoitokustannusten miirdytymisestd. Epiuskottavuudestaan
huolimatta on kuitenkin ilmeisti, etti markkinakurin idea voi olla poliittisesti
jaideologisesti hyddyllinen (Holappa 2020). Yheiilti pitimilli ylld uskomusta
markkinoiden kurittavasta vallasta poliittinen oikeisto pystyy perustelemaan
julkisen sektorin leikkauksia. Toisaalta euroalueen poliitikot ja EU-instituu-
tiot saattavat kokea velkakirjamarkkinoiden vilitykselld toteutuvan talous-
kurin poliittisesti toivottavampana kuin sopimuksiin ja sidntdihin perustuvan
kurin, silld jalkimmiinen niyttiytyy kansallisessa julkisuudessa helposti Brys-
selin taholta tulevana miirdilyna.

Markkinakurissa ei silti ole pelkistiin kyse poliittisesta opportunismista tai
ideologisesta himiyksesti, jota piittijit hyddyntivit tietoisesti sen valheelli-
suudesta vilittimittd. Kyseessi on my&s eurooppalaisen taloushallinnan meka-
nismi, johon edelleen uskotaan ja jonka avulla pyritiin turvaamaan euroalueen
vakaus. Lisiksi se on eurooppalaiseen talouskonstituutioon koodattu periaate,
jota instituutioiden oletetaan noudattavan. Markkinakurin toteuttamista
vaikeuttavat kuitenkin poliittisen talouden monimutkaiset riippuvuussuhteet.
Yheiiled kriisit ja heikko talouskehitys nakertavat EU-instituutioiden edelly-
tyksid yllapitii talouskuria ja vahvistaa markkinakuria. Toisaalta eurooppa-
laisten rahoitusmarkkinoiden pitkiaikainen kehitys, jossa ne ovat rakentuneet
yhi voimakkaammin julkisen velan varaan, on johtanut tiiviiseen kohtalon-
yhteyteen keskuspankkien, jisenmaiden ja joukkovelkakirjamarkkinoiden
vililli (Gabor ja Ban 2016).

Aitoa markkinakuria on niissi oloissa vaikea tuottaa. Poliittisia pyrkimyksii
vahvistaa markkinakuria on myds toistaiseksi sivyttinyt niiden sisdinen
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ristiriitaisuus. Ajaessaan jisenmaille vahvempaa markkinakuria pohjoisen maat
eivit ole olleet valmiita tasapainottamaan vaatimustaan hyviksymilld merkit-
tivin ja pysyvin finanssipoliittisen toimintakyvyn rakentamista EU-tasolle.
Siten niiden esitykset ovat alttiita arvostelulle siitd, miten niiden hahmotta-
massa EMU:ssa turvataan riittdvit julkiset investoinnit sekid kyky vakauttaa
talous tilanteessa, jossa markkinat ajautuvat kriisiin. Niin kauan kuin titi risti-
riitaa ei onnistuta ratkaisemaan, Suomen pitkdin ajama visio markkinakurin
EMU:sta on tuomittu olemaan epirealistinen tavoite (Ojala 2019). Kokonaan
toinen kysymys koskee keskuspankin roolia, joka markkinakurikeskustelussa
on tyypillisesti sivuutettu: miten no bailout -si%innén uskottavuus on mahdol-
lista palauttaa tilanteessa, jossa EKP on jo joutunut julistamaan oman roolinsa
jasenmaiden velan viimekitiseni ostajana ja jossa se on osoittanut kykynsi
tarvittaessa kiertii perussopimuksiin kirjattuja periaatteita?

Vaikka markkinakurin zombi nousee tasaisin viliajoin haudastaan, sen julki-
silla elimilld on taipumus jaidi lyhytikiisiksi. Markkinakurin idea tormii kerta
toisensa jilkeen omaan mahdottomuuteensa, silli on epirealistista olettaa, etti
eurooppalainen taloushallinta voisi koskaan perustua markkinoiden oikuille.
Toteutuessaan sen tuottama mydtisyklisyys tuottaisi merkittivid jirjestel-
miriskejd, ja kriisin tullen hallitusten ja EKP:n olisi jilleen otettava niska-
lenkki markkinoista. On kuitenkin periaatteessa kuviteltavissa tilanne, jossa
jasenmaat olisivat markkinakurille alisteisia samalla, kun EU:n keskushallinto
EKP:n tuella tasoittaisi suhdannevaihteluita, varmistaisi riittivit investoinnit
ja toimisi rahoitusmarkkinoiden takaajana (ks. van Riet 2023). Tillaisessa
institutionaalisessa todellisuudessa markkinat voisivat niytelli rajattua roolia
eurooppalaisen talousohjauksen vilineeni — ja julkisten velkakirjamarkki-
noiden vilitykselld toimiva finanssipoliittinen kuri voisi palata aidosti elivien
ideoiden kirjoihin.
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