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Tédma tutkielma tarkastelee, miten riskié ja vastuuta késiteltiin suomalaisessa talouslehdistossi vuosina
1985-1993. Tutkielman tavoitteena on selvittdd, miten erilaisiin taloudellisiin ja sosiaalisiin riskeihin
sekd erilaisiin riskinottajiin suhtauduttiin, ja miten talouslehdiston nikemyksien mukaan erilaisia
riskejd olisi tullut jakaa valtion, yksilon sekd markkinoiden kesken.

Tutkielman ajallinen rajaus antaa hyvat ldhtokohdat tarkastella riskeihin ja vastuuseen liittyvid
kysymyksid. Vuosina 1985-1989 Suomen talouskehitystd leimasivat talouden ylikuumeneminen,
rahamarkkinasdantelyn purkaminen, olematon arvopaperimarkkinoiden sdéntely ja valvonta sekd
omaisuuserien arvonnousu. Edelld mainitut seikat lisdsivét kotitalouksien, pankkien ja yritysten
riskinottoa, mink& vuoksi 1980-luvun jilkipuoliskosta kdytetddn my0s nimitysti kasinotalous.
Vuodesta 1990 alkaen Suomen talous vajosi taantumaan, joka kehittyi nopeasti Suomen ldhihistorian
vaikeimmaksi talouslamaksi. Pankkikriisin, suurtydttomyyden ja konkurssiaallon kaltaiset lama-ajan
ilmi6t pakottivat laajaan yhteiskunnalliseen keskusteluun siitd, kenen olisi kuulunut olla vastuussa
laman mydté realisoituneista taloudellisista ja sosiaalisista menetyksista.

Tutkielman alkuperiisaineisto koostuu neljassd suomenkielisessé talousaiheisessa aikakauslehdessa eli
Talouseldmaéssé, Arvopaperissa, Veronmaksajassa sekd Taloustaidossa tarkasteluvélilld ilmestyneisti
paikirjoituksista. Aineiston analysointi on toteutettu yhdisteleméll4 aineistoléhtoisen siséllonanalyysin
periaatteita seka kriittisen diskurssianalyysin tutkimusperinnetta.

Talouslehdiston ajatusmaailmaa hallitsivat koko tarkastelujakson ajan voimakas
markkinatalousmyonteisyys ja yksilonvastuun korostaminen. Talous haluttiin vapauttaa valtion
ohjauksesta ja sddntelyst, silld valtion pyrkimykset hallita talouden epavarmuustekijéitd ndhtiin
lisddvan markkinoiden tehottomuutta ja siten haittaavan talouden suotuisaa kehitysta.

Talouslehdistd néki kasinotalousvuosina riskinoton mahdollisuutena. Sijoittamisella tai muulla
taloudellisella riskinotolla hankittua varallisuutta pidettiin merkkiné yksilon kyvykkyydestd. Laman
mydta taloudelliseen riskinottoon alettiin suhtautua selvésti varovaisemmin. Sijoittamisesta kdydyssi
keskustelussa korostuivat lama-aikana riskienhallintaan liittyvét teemat. Talous- ja rahoitusalan
ammattilaisilta edellytettiin sopeutumiskykya lisdéintyneeseen taloudelliseen epdvarmuuteen.
Tavallisten suomalaisten taloudelliseen riskinottoon suhtauduttiin sen sijaan useissa puheenvuoroissa
tuomitsevasti. Kansalaisilta edellytettiin lama-aikana turhien riskien karttamista. Yksilon tuli olla
talouslehdiston nikemyksen mukaan itse vastuussa riskien realisoitumisesta aiheutuneista
taloudellisista ja sosiaalisista menetyksistd. Poikkeuksen tdhén tekivét pankkituet, joita talouslehdistd
piti valttimattdmina, vaikkakin periaatteen tasolla pankkien tukemista paheksuttiinkin. Talouslama
nihtiin osoituksena kansalaisten moraalin rapautumisesta. Talouslehdistossa valtiota syytettiin liian
holhoavaksi seké vaadittiin yksilod kantamaan suurempaa vastuuta toimeentulostaan.

Avainsanat: riskit, riskienhallinta, vastuu, hyvinvointi, sijoittaminen, sdédntely, 1980-luku, 1990-luku,
kasinotalous, lama, talouslehdet, markkinatalous, yksilo
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1 Johdanto

Joulukuun alussa 1991 suomalaisille avautui ensimmaisté kertaa mahdollisuus suurten
panosten uhkapelaamiseen kotimaassa, kun Raha-automaattiyhdistys avasi Suomen
ensimmaisen laillisen kasinon Helsinkiin. Taloustaidossa kuvattiin uuden kasinon ilmapiiria
kansainvéliseksi. Suomalaisten asenteiden uhkapelaamista kohtaan kerrottiin pehmenneen,
eikd kirjallisuuden ja elokuvien ylldpitdmiksi kerrotut mielikuvat kasinoista ”’paikkoina, joissa

petetiifin ja harrastetaan rikollisia puuhia” olleet enii yhti vallitsevia kuin ennen. !

Artikkelissa haastatellun Raha-automaattiyhdistyksen kasinoprojektin johtajan Lauri Martin
mukaan uhkapelaamiseen liitetyistd kielteisistd mielleyhtymisti huolimatta laillinen ja
valvonnan kohteena oleva kasino hévittdd parhaimmassa tapauksessa laittoman
uhkapelaamisen Suomesta. Tiukka valtiollinen séédntely ja valvonta kuuluivat vastuulliseen
lansimaiseen kasinotoimintaan, silld "vain joissain banaanitasavalloissa kasinotoiminta on
puhdasta bisnestd, josta joku kuittaa mestarillisesti rahat”. Casino RAY:n johtaja Hannu
Jokipaltio ei ymmartinyt muutenkaan, miksi ihmisten mahdollisuuksia uhkapelaamiseen
tdytyi rajoittaa. ”Voihan rahoilla ostaa aivan vapaasti esimerkiksi pankkiosakkeita, kalliita

autoja tai ulkomaanmatkoja”, hiin tuumi.’

Suomalaisessa yhteiskunnassa ei ollut artikkelin mukaan useasta muusta verrokkimaasta
poiketen paljon kuluttavaa yldluokkaa ja suomalaisen keskiluokan kuvattiin kédyttdvéin rahaa
harkitusti, joten pelipdytien vihimmaispanokset oli asetettu alhaisiksi. Sen sijaan ulkomaisten
vieraiden kuvattiin olleen tottuneita kasinokévijoitd, jotka tunsivat pelit ennalta sekd
ymmarsivit ’pelaajan mahdollisuudet ottaa isompia riskejd”. Kasinon pelien ja etenkin sen
korttipelien kuvattiin vaativan pelaajalta taitoa, silld ”[s]iind voi yrittdd spekuloida silld, mika

kortti kdiy pelinhoitajalle ja minkilaisia kortteja on muilla asiakkailla”.?

Uuden kasinon kerrottiin olevan “’kasinoiden hyviaa keskitasoa”, joten se ei ollut "niin
snobbaileva kuin ranskalainen muttei yhtd vapaa kuin amerikkalainen kasino”. Jokipaltion
mukaan kasinon maineen kannalta oli tarkedd vilttda kasinon leimautumista liian
korkeatasoiseksi, koska silloin ithmiset eivét olisi uskaltaneet tulla kasinolle pelaamaan.
Ranskalaisista verrokeistaan poiketen Helsingin kasinolla my0s naisten oli mahdollista

tyOskennelld pelinhoitajina eli ’croupiereind”. Pelinhoitaja Kirsi Léatti padtyi kertomansa

! Ruulio, Tiina. ”Kasinoon oli pitkd matka”. Taloustaito 1/1992, s. 23-25.
2 Ibid.
3 Ibid.



mukaan pelinhoitajaksi kasinoon jouduttuaan laman vuoksi kortistoon entisesti

pitkdiaikaisesta tydstiin vaatetusalan tuotepiillikkona.*

Taloustaidon artikkelissa kuvatusta pelinhoitajasta poiketen Suomen voi vertauskuvallisesti
katsoa kulkeneen vuosien 1985—-1993 vililla pdinvastaiseen suuntaan eli kasinolta kortistoon.
Vuosia 1985-1989 Suomen taloudellista kehitystd hallitsi voimakas noususuhdanne.
Porssiosakkeiden, kiinteistdjen ja muiden varallisuuskohteiden arvo nousi nopeasti, miké
ruokki optimismia jatkuvasta menestyksesti seké lisdsi ihmisten mielenkiintoa
porssisijoittamista ja taloutta kohtaan.® Kiinnostus nikyi esimerkiksi talousuutisoinnin ja
taloustoimittajien méirin lisdintymiseni seki talouslehtien levikkien nopeana kasvuna.®
Lehdissé saivat palstatilaa 1980-luvulla sijoittamalla tai yritystoiminnalla dkkirikastuneet
“jupit”, joille tunnusomaista oli varallisuuteen hépeileméttomasti suhtautuvan eldméntavan
korostaminen.” Téstd 1980-luvun jalkimmaiisestd vuosikymmenesti on kielenkiyttédn ja
myds erityisesti Suomen taloushistoriaan vakiintunut termi kasinotalous®. Kisitteelld viitataan
aikakaudelle tyypilliseen keinottelu- ja sijoituspeliin, jossa merkittdvien yhteiskunnallisten
toimijoiden, etenkin pankkien ja ammattisijoittajien toiminta rinnastettiin uhkapelaamiseen

yhteiskunnan kustannuksella.’

Kasinotalousvuosien noususuhdanne alkoi taittua vuonna 1990 ja johti nopeasti
voimakkaaseen laskusuhdanteeseen ja Suomen nykyhistorian vakavimpaan talouslamaan.'”
Bruttokansantuote putosi vuoteen 1993 mennessi yli 14 % verrattuna vuoteen 1990.!! Myés
tyOttdmyys nousi lamaa edeltdvistéd ja Euroopan alhaisimpiin kuuluneesta reilusta kolmesta
prosentista yli 18 %:iin vuoteen 1994 mennessi.'? Julkisen talouden kriisi laukaisi Suomessa
ennenndkemattomait sopeutustoimet, kun verotulot supistuivat ja valtion menot kasvoivat

etenkin lisddntyneen tyottdomyyden vuoksi. Poliittisilla padtoksilla kustannussééstdja tehtiin

lama-aikana arviolta yhteensd 35-50 miljardia markkaa. Mittavista julkisen talouden

4 Ibid.

5 Kiander ja Vartia 1998, 69; Wuokko 2016, 270-271; Yrjini 2018, 182.

® Yrjdna 2018, 237.

7 Kiander ja Vartia 1998, 71-72; Linden 2019, 249.

8 Kiander ja Vartia, Marttila sekd Yrjéni ajoittavat jokainen kasinotalousajan alkaneen syksystd 1985 Helsingin
Osakepankin nurkanvaltauksesta ja padttyneen niin kutsuttuihin Kouri-kauppoihin kevaélld 1989. Ks. Kiander ja
Vartia 1998, 69, 72—73; Marttila 2016, 227-228; Yrjand 2018, 160—161, 172—173. Yrjdndn mukaan
kasinotalous-termin keksi Suomen Pankkitarkastusviraston ylijohtaja Jussi Linnamo vuoden 1986 lopulla.
Yrjdnd 2018, 161.

% Kiander ja Vartia 1998, 71-72; Wuokko 2016, 271.

10 Kérryld 2024, 123; Vihridld 2021, 212; Wuokko 2016, 273.

" Kiander ja Vartia 1998, 112.

12 Kiander ja Vartia 1998, 112—113; Kantola 2002, 95; Kirryli 2024, 123.



sadstoistd huolimatta valtio velkaantui 1990-luvun lamassa rajusti. Kun vield vuonna 1989
julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen oli noin 10 prosenttia, oli se kohonnut vuoteen

1995 mennessi jo 65 %:iin BKT:sti.!?
1.1 Tutkielman tavoitteet, tutkimuskysymys ja tutkielman rakenne

Tamén pro gradu -tutkielman tavoitteena on tarkastella, miten talouslehdissé késiteltiin
erilaisia riskinottoon ja vastuuseen liittyvid kysymyksid vuosien 1985-1993 vililla.
Tutkielmassa riskiajattelua tarkastellaan taloutta laajempana ja yhteiskunnan lapdisevana
ajatuskehikkona. Erityisen mielenkiinnon kohteena on kysymys siitd, miten erilaisia uhkia ja
vaaroja, mutta myods mahdollisuuksia késitteellistetdén riskiajattelun kehyksessé. Riskiin ja
vastuuseen liittyvid késityksid on tavoitteena tarkastella mahdollisimman kokonaisvaltaisesti,

paitsi yksilon myos koko yhteiskunnan tasolla.

Historiallisesti 1980-luvun loppupuolen ja 1990-luvun alun tapahtumat antavat laajat
mahdollisuudet tarkastella riskiin ja vastuuseen liittyvid késityksid. Kasinotalouden aikainen
nousukausi lieveilmidineen sai jdlkikéteen tarkasteltuna niin pankit, poliitikot, sijoittajat kuin
tavalliset ihmisetkin ottamaan kantokykyynsé suhteutettuna liian suuria riskeja. Median
nostaessa valokeilaan riskinotolla rikastuneita “kasinopelureita” ja pankkien tyrkyttdessi
asiakkailleen lainarahaa, harva todennékdisesti vilttyi arjessaan kohtaamasta riskinottoa
késittelevid mediatekstejd. My0s ajanjakson nimi, kasinotalous, viittaa riskinottoon ja
uhkapelaamiseen. Lama-aika puolestaan pakotti suomalaiset yhteiskunnalliseen keskusteluun
siitd, kuka oli vastuussa edellisen vuosikymmenen taloushuumassa otetuista riskeista,

esimerkiksi vaikeuksiin ajautuneiden pankkien luottotappioista.'*

Tutkielma koostuu johdannon ja yhteenvedon lisdksi kolmesta paéluvusta. Johdannon
tavoitteena on kiyda lapi tutkimuksen kannalta keskeinen aikaisempi tutkimus ja kirjallisuus,
esittdd tutkimuksen metodologia sekd kuvata paépiirteittdin tutkimusprosessin kulkua.
Johdannon viimeisessd alaluvussa tarkastellaan talousjournalismin ja talouslehtien
ominaispiirteitd. Toisen luvun tarkoituksena on tarkastella kirjallisuutta hyddyntden
tutkielman kannalta olennaisimpien késitteiden eli riskin ja vastuun kisitteellistd sisdltod sekd

tutkimuksen kannalta olennaisin osin ndiden kasitteiden historiallista muovaantumista.

13 Kiander ja Vartia 1998, 146-149, 152.
14 Ks. vastuusta pankkikriisin synnysti ja hoidosta esim. Kiander ja Vartia 1998, 145-146.



Kolmannen ja neljdnnen luvun tavoitteena on vastata Arvopaperissa, Talouseldmdssad,
Taloustaidossa sekd Veronmaksajassa vuosien 1985-1993 aikana julkaistujen paikirjoitusten
avulla tutkielman tutkimuskysymykseen: Miten suomalaisissa talouslehdissi kisiteltiin

tarkasteluvililli riskii ja vastuuta?

Seké kolmas ettd neljds luku jakautuvat temaattisesti kahteen alalukuun. Kolmannessa luvussa
valtion taloudellisten riskien hallintaa kisitelldéin kahden eri teeman kautta. Nédiden kahden
késittelyluvun tavoitteena on antaa yleiskuva talouslehtien ndkemyksisté valtion roolista
talouden ja yhteiskunnan kehitykseen liittyvéssa riskien hallinnassa. Alaluvun 3.1
tarkoituksena on tarkastella, miten yhteiskunnalliset riskit ja vastuut olisi talouslehdiston
nidkemyksen mukaan tullut jakaa valtion ja markkinatalouden kesken. Titi teemaa
kisittelevistd aiheista tarkastelun kohteiksi nousivat erityisesti keskustelut valtion
litkelaitosten ja my6hemmin valtionyhtiéiden asemasta sekd puheenvuorot siitd, missd méérin

valtion vastuulla olisi ollut tukea vaikeuksiin ajautuneita pankkeja, yrityksid ja yrittdjid.

Alaluvun 3.2 teemana on talouslehtien suhtautuminen siéntelyyn riskienhallintakeinona.
Alaluvussa havainnoidaan erityisesti korkosdantelyn purkamisesta, kilpailulainsdddannosta
sekd arvopaperimarkkinalain tarpeellisuudesta kaytyé keskustelua. Tarkasteluun on pyritty
ottamaan myos puheenvuoroja, joissa kisitellddn muunkinlaista taloudellista sddntelya,

esimerkiksi pankkeja koskevaa sdéntelyd ja sen valvontaa.

Neljannessd luvussa kisitellddn talouslehdiston kasityksiéd yksilon riskinotosta ja vastuusta.
Alaluvussa 4.1 tarkastellaan talouslehtien késityksid taloudellisesta riskinotosta sijoittamista
kasittelevissd padkirjoituksissa. Sijoittaminen valikoitui tarkastelun kohteeksi, koska sen
toiminnan luonteeseen kuuluu erottamattomasti taloudellinen riskinotto ja riskienhallinta.
Lisdksi sijoittamiseen on liitetty erilaisia mielikuvia, jotka vaihtelevat erilaisista

vaurastumiseen liittyvistd haaveista aina sijoittamisen rinnastamisesta uhkapelaamiseen.

Alaluvussa 4.2 yksilon riskin ja vastuun kysymyksii tarkastellaan sosiaalisen riskienhallinnan
ndkokulmasta. Sosiaalisilla riskeilld viitataan tdssd yhteydessd sellaisiin ihmisen eldmaéin ja
terveyteen liittyviin riskeihin, jotka uhkaavat yksilon toimeentuloa ja hyvinvointia. Téllaisina
riskeind on perinteisesti pidetty esimerkiksi sairastumista, tapaturmasta aiheutunutta tyokyvyn
menettdmisté tai alenemaa, tyottomyyttd, vanhenemista seki elatusvastuussa olevan

perheenjisenen kuolemaa. Sosiaalisten riskien hallinnalla pyritdén varautumaan erilaisiin



yksildn toimeentuloon liittyviin epdvarmuuksiin.'> Sosiaalisten riskien hallintaa tarkastellaan
ihmisten hyvinvointia ja toimeentuloa sekd hyvinvointivaltion instituutioita, kuten

sosiaaliturvaa késittelevien paékirjoitusten kautta.
1.2 Aikaisempi tutkimus ja kirjallisuus

Talouskriisit heréttivit tarkastelun lahtokohdista riippumatta runsaasti mielenkiintoa. Siten
myds yhdestd Suomen ldhihistorian pahimmasta talouskriisisti eli 1990-luvun lamasta, siithen
johtaneista syistd sekd sen jilkivaikutuksista on kirjoitettu runsaasti. Laman kokenutta
sukupolvea on kiinnostanut erityisesti lamaan johtaneet syyt sekd pyrkimykset 16ytia keinoja,
joilla vastaavanlaista talouskriisid ei padsisi endd tapahtumaan. Tatd 1990-laman tutkimuksen
“ensimmaisté aaltoa” edustaa esimerkiksi Kianderin ja Vartian Suuri Lama.: Suomen 1990-
luvun kriisi ja talouspoliittinen keskustelu, jonka kdyttdarvo on toimia tdmén tutkielman
erddnlaisena tapahtumahistoriallisena runkona. Heiddn mukaansa 1990-luvun laman juurisyyt
olivat rahoitusmarkkinoissa, joiden liian nopea liberalisointi aiheutti talouskuplan, jonka
puhkaisivat useat samaan aikaan sattuneet epidonniset tapahtumat ja muutokset Suomen

kansantalouden toimintaympéristossi. '

Vuosituhannen vaihteen lamakirjallisuudesta mainittakoon myos Markkinakuri ja
Managerivalta: poliittinen hallinta Suomen 1990-luvun talouskriisissd, jossa Anu Kantola
tarkastelee suomalaisen poliittisen eliitin puhetapoja lama-aikana. Kantola nimittié poliittista
ja taloudellista eliittid 1990-luvun laman aikana hallinnutta mentaliteettia managerialismiksi.
Hénen mukaansa tillaiselle puhetavalle on tunnusomaista perustella erilaiset toimenpide-
ehdotukset vetoamalla erilaisiin taloudellisiin tosiasioihin, vélttiméttomyyksiin ja pakkoihin,
jolloin asiat pyritdén esittimain ndenndisen epdpoliittisina. Kantolan mukaan poliittisen eliitin
lamapuheelle oli myds tunnusomaista moralistinen, yksilod syyllistdvd puhe. Laman
atheuttamien sosiaalisten ongelmien néhtiin johtuvan suomalaisten heikosta moraalista kuten
laiskuudesta, minkd vuoksi poliittinen eliitti ndki tehtdvikseen opettaa kansalaisille
itsekuria.!” Uudempaa 1980-1990-lukujen taloudellisen ja poliittisen eliitin tutkijakuntaa
edustaa esimerkiksi Maiju Wuokko, joka on tutkinut muun muassa taloudellisen eliitin ja

liike-elimén poliittista vaikuttamista.'® Tlkka Kérryld puolestaan on lihestynyt 1990-luvun

15 Havakka 2018, 124, 129-130, 156; Kulmala 2018, 192—193.
16 Kiander ja Vartia 1998, 2, 4-6, 17.

17 Kantola 2002, 151, 155156, 159-160, 294.

18 Wuokko 2016.



laman ja sitd edeltdneen nousukauden elinkeinoeldméad, tydmarkkinoita seké poliittista

paitoksentekoa uusliberalismin ja taloudellisen demokratian kisitteiden kautta.'®

Talousaiheiset tutkielmat ovat poliittisessa historiassa mielestéini tarkeité jo siitd syysti, ettd
ylipddtadn taloutta on politiikan tutkimuksessa ja historiantutkimuksessa kasitelty vahin
varsinkin suhteutettuna aihepiirin yhteiskunnalliseen merkittivyyteen.?’ Suomalaisen
talousjournalismin historiaa tutkineen Yrjanén mukaan talouslehdiston tutkimus on saanut
vihin huomiota suomalaisen lehdiston historian tutkimuksessa.?! Talouslehtimateriaalia
hyddyntévia tutkimuksia on kuitenkin julkaistu jonkin verran. Esimerkiksi Anna Simola on
tarkastellut, miten talouslehdisto yllépiti taloudellista luottamusta ja miten se pyrki
vaikuttamaan ja legitimoimaan harjoitettua talouspolitiikkaa vuoden 2008 finanssikriisin
aikana. Simolan mukaan suomalaista talousuutisointia hallitsi epapoliittisuus, mika nikyi
erilaisten toimenpiteiden kuvaamisena “ikdan kuin kyse olisi teknisista ratkaisuista, joihin ei

liity erityisemp#i vallankiyttdd tai intressiristiriitoja”.?

My®s talousjournalismin markkinavaikutuksia on tutkittu. Tulokset puoltavat varovaisesti,
ettd ainakin poikkeuksellisissa tilanteissa kuten kriisien aikana, talousuutisoinnilla voi olla
reaalitaloudellisia vaikutuksia. Esimerkiksi Jirvinen on havainnut, ettd vuosien 1987 ja 1995
valilla uutisoinnin vaikutus porssikursseihin riippui uutisen sidvystéd, mittakaavasta sekd
vallitsevasta taloussuhdanteesta. Positiiviset uutiset vaikuttivat nostavan porssikursseja
ainoastaan matalasuhdanteessa, jollei uutinen ollut talouden kannalta erittdin merkittivi.*
My®és Simola on havainnut, ettd kotimaan taloustilannetta kuvaava talouskriisikirjoittelu
vuoden 2008 finanssikriisin aikana korreloi kuluttajien luottamuksen kanssa. Tama viittaisi
sithen, ettd kuluttajat kayttivit kotimaan taloustilanteen tarkkailuun kotimaista mediaa.
Ulkomaita koskeva talouskirjoittelu puolestaan ei ndyttanyt vaikuttavan ithmisten késityksiin
kotimaan talouden kehityksestd, vaikka talousuutisointi olisi ollut negatiivista.
Talousluottamuksen heikkenemiseen vaikuttivat talousuutisoinnin intensiteetti ja sivy.?*
Lisdksi talousuutisoinnilla voi olla merkitysté talouden suhdanteisiin joko synnyttimalla
“hypeji” eli ylioptimistisia odotuksia tai lietsomalla paniikkia.>> Yrjéniin mukaan

kasinotalousvuosina yksittdiset taloustoimittajat saattoivat pyrkia jopa tietoisesti kdyttdmadn

19 Esim. Kérryld 2021; Kérryld 2024.
20 Blom 2018, 4; Wuokko 2016, 2-3.
21 Yrjind 2018, 9.

22 Simola 2010, 11, 187.

23 Jarvinen 2000, 16-20.

24 Simola 2010, 93-94, 182, 191.

25 Ks. Simola 2010, 74.
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hyvéksi olematonta pdrssisddntelyi ja yrittdd kirjoituksillaan tietoisesti manipuloida

porssikursseja omaksi edukseen.?¢

Talouslehdissé voidaan siis katsoa olevan historiantutkimusta ajatellen yha paljon tutkittavaa.
Talouslehdet ovat erityisesti 1980—1990-lukujen historiantutkimuksessa hedelmallistad
aineistoa siitdkin syysté, ettd aikakaudelle oli leimallista kasvava kiinnostus taloutta ja
sijoittamista kohtaan. Tdma nidkyi talouslehtien levikkien nopeana kasvuna, uusien
talousjulkaisujen ilmestymiseni seké talousjournalismin ammattimaistumisena.?’” Niin ollen
talouslehtien tarkasteleminen avaa mielenkiintoisen ndkdkulman kasinotalouden ja 1990-

luvun laman historialliseen todellisuuteen.

Sen sijaan riskin tai vastuun kasitteitd talouslehdistossi tai mediassa ylipdétddn on tutkittu
erittiin vihin?®, erityisesti suomalaisesta nikokulmasta. Jyri Liukko on kiyttényt
tutkimuksensa padasiallisena 1dhteend vakuutusmainoksia tarkastellessaan riskin, vastuun ja
solidaarisuuden késitteiden muutoksia vuosina 1945-1989. Liukon mukaan 1960-luvulta
1980-luvun alkuun saakka riski késitettiin yleensé pahana, vélteltivéni ja uhkaavana asiana
sekd yleensd tapaturmien, sairauksien ja muiden epitoivottavien asioiden yhteydessi. Sen
sijaan 1980-luvulla riski alettiin yhd useammin nihda myo6s mahdollisuutena, esimerkiksi

vaurastumisen mahdollistajana ja unelmien toteuttajana.”

Hirsto puolestaan on tarkastellut yhteiskunnallista vastuuta ekonomistisessa diskurssissa.
Hinen mukaansa talouspuheesta on eriteltivissé kaksi toisistaan eroavaa diskursiivista
kaytantdd, moralistinen ja ekonomistinen. Hirston mukaan ekonomistisessa diskurssissa
vastuu ndhdain uusklassisen talousteorian mukaisena hyddyn maksimointiin liittyvéna
ongelmana. Tamén ndkdkulman mukaan yrityksen tai yksilon ei tulisi toimia vastuullisesti,
mikéli tistd toiminnasta ei taloustieteelliseen rationalisointiin perustuen ole odotettavissa
lisdarvoa yksil6lle tai yritykselle. Moralistisessa diskurssissa vastuu puolestaan ndhdédan
moraalikysymyksend, jolloin kaikilla toimijoilla ndhdédédn olevan moraalinen velvollisuus

toimia ympadriston ja yhteiskunnan kannalta vastuullisesti. Moralistisessa diskurssissa

26 Yrjénd 2018, 249.

27 Pietila 2008, 104, 238; Yrjdnd 2018, 237.

28 Denney 2005, 82; Rooke ja Burgess 2022, 305. Rooke ja Burgess tarkastelivat brittildisissd sanomalehdissi
vuosien 1985-2017 vélisend aikana tapahtuneita muutoksia siitd, miten media vahvistaa erilaisia riskeja.

2 Liukko 2005, 63.
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korostetaan lisdksi vastuullisen toiminnan vapaaehtoisuutta, joten vastuun katsotaan riippuvan

yksilon valinnoista péittid toimia vastuullisesti eri tilanteissa.>°

1.3 Katsaus tutkimusprosessiin ja tutkielman metodologiaan

Tamain tutkielman primaariaineistona hyddynnén neljdssi suomalaisessa ja suomenkielisessd
talousaiheisessa aikakauslehdessi eli Talouseldmdssd, Arvopaperissa, Veronmaksajassa seka
Taloustaidossa ilmestyneitd péaékirjoituksia vuosien 1985 ja 1993 vililla. Yleisempii on, ettd
tutkimuksissa ja opinndytetdissi analysoidaan yleissanomalehtien péikirjoituksia.®!
Mielesténi kuitenkin talouslehtien péaékirjoitukset tarjoavat hedelmaéllisen aineiston my0s
poliittisen historian tutkimukseen, silla liike-eldmalla ja sitd tukevilla jirjestoilld on
historiallisesti ollut merkittdvid voimavaroja ja selkeitd tavoitteita pyrkid vaikuttamaan

yhteiskunnalliseen péitoksentekoon ja sithen, mihin suuntaan yhteiskuntaa tulisi kehitti.*?

Pelkistddn padkirjoitusten kayttdmistd alkuperdisaineistona kokonaisten lehtien sijasta
perustelen ensinnékin silld, padkirjoitusten kautta lehti osallistuu ajankohtaiseen
yhteiskunnalliseen keskusteluun. Tastd puolestaan seuraa, ettd padkirjoituksissa on ndhtévilla
tarkastelun kohteena olevaan ilmidon tai tapahtumaan selked nédkokanta puolesta tai vastaan.
Toiseksi padkirjoituksen etuna on, ettd asiat on niissé ilmaistu tiiviisti ja johdonmukaisella
tavalla.*® Kolmanneksi pelkistiin paikirjoituksia tarkastelemalla on mahdollista tarkastella
talouslehdissé kédytyd keskustelua pidemmaltd ajanjaksolta verrattuna tilanteeseen, jossa
tarkastelun kohteena olisivat kaikki lehdet kokonaisuudessaan. Neljantend etuna on aineiston
hallittavuus. Kun aineistoméédri ja samalla sen hallinta pysyy tutkielman viitepituuden
kannalta paremmin hallinnassa, omat arvot ja taustaoletukset vihemman todennéikoisesti

ohjaavat, millaisia artikkeleita valikoituu lihempiin tarkasteluun.**

Aineiston analysoinnissa hyddynnin laadullisen aineistoldhtdisen siséllonanalyysin
periaatteita.®>> Diskurssianalyysin ohella kyseinen menetelmi on hyvin yleisesti kiytossi
mediatekstejd hyodyntévissd tutkimuksissa ja sitd on kédytetty myds taloustekstiaineiston

analyyseissi.*® Aineistoldhtdisyydelld viittaan tissi siihen, ettei aineistoa pyritty alkujaan

30 Hirsto 2010, 7—13.

31 Ks. Katajamiki 2018, 22.

32 Wuokko 2021, 96; Wuokko 2016, 31.

33 Alasuutari 1996, 29-30; Katajamiki 2018, 18.

3 Aineistonhallinnasta vrt. Alasuutari 1996, 29.

35 Laadullisesta sisillonanalyysista ks. Sarajérvi ja Tuomi 2018.

36 Esim. Simola 2010, 11-12; Katajamiki 2018, 21; Hirsto 2010, 33—35; Sorsa ja Eskelinen 2012, 177.
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sovittamaan mihinkddn tiukasti méariteltyyn teoriaan tai hypoteesiin, vaan aineiston
tosiasiallinen sisdlto vaikutti sithen, millaiseksi tutkielma muovautui. Kirjoitusprosessin
edettyd ja ymmarrykseni ldhdeaineistosta ja tutkimuksen teoreettisesta viitekehyksesté

37

kasvettua my0s aineistolle esitetyt kysymykset muodostuivat.”’ Téllaista lahestymistapaa

kuvataan usein kirjallisuudessa hermeneuttisena keh#ni tai spiraalina.®®

Tutkielmassa kéyttdmani tutkimusmetodi lainaa ideoita myds kriittisen diskurssianalyysin
tutkimusperinteesti. Erityisesti silld ajatuksella, jonka mukaan kielell4 ja diskursiivisilla
kaytinteilld on tuotettu, toisinnettu, vahvistettu ja heijastettu yhteiskunnassa tiettyni
ajankohtana vallinneita valtarakenteita, valtasuhteita ja vallankiytdn prosesseja®’, on ollut
merkittdva vaikutus siithen, misté ldhtokohdista olen ldhestynyt aineistoa. Analysoinnin apuna
olen hyddyntényt lisdksi kolmea késiteparia: riski ja vastuu, uhka ja mahdollisuus seka

yhteisvastuu ja yksilénvastuu.*’

Liahdeaineisto on saatavilla fyysisind vapaakappaleina Turun yliopiston kirjastossa. Skannasin
aineiston puhelimen Office Lens-sovelluksella, mikd mahdollisti aineiston kisittelyn ja
tarkemman analyysin kotikoneelta késin. Lehtiaineiston hallinnan, organisoinnin ja analyysin
tukena kdytin NVivo 15 -ohjelmistoa, jonka avulla luokittelin ja koodasin aineiston
tutkielman kannalta mielekkadllé tavalla. NVivo-ohjelmistolla tunnistin I1&hdeaineistosta
tutkimuksen kannalta olennaisimmat artikkelit, joiden sisdltimin tekstin siirsin Exceliin
yksityiskohtaisempaa analyysia varten. Tamaén jélkeen analysoin aineiston artikkeli
artikkelilta. Lopuksi siirsin artikkelikohtaiset analyysit tekstinkésittelyohjelmaan, jossa

kirjoitin késittelykappaleet johdonmukaiseksi kokonaisuudeksi.

Tutkielman ldpindkyvyyden kannalta on tirkeda tunnistaa myos kdyttimaani aineistoon
kohdistuvat rajoitteet. Voiko aineiston pohjalta tehdyisti havainnoista ja johtopédatoksisti
luoda yleistyksii elinkeinoeldmén suhtautumisesta riskeihin ja vastuunjakoon liittyviin
kysymyksiin? Suomalaiselle talouspoliittiselle padtoksenteolle on ollut jo vuosikymmenia
tavanomaista, ettd tarkeimpid asioita koskevat neuvottelut on pyritty kdymaén julkisuudelta
piilossa, silld julkisuuden on katsottu vaarantavan rationaalista paatoksentekoa. Talouseliitti

on myds hyvin verkottunutta ja kansainvilistd, jolloin median ja muun julkisen keskustelun

37 Vrt. Katajamiki 2018, 21; Hirsto 2010, 5, 35-36.

38 Tepora et al. 2022, epub; Sarajérvi ja Tuomi 2018, epub; Wuokko et al. 2022, epub.
39 Fairclough 1993, 135-136; Maeseele 2015, 5; Zinn ja Miiller 2022, 272.

40 vrt. Kérryld 2022, epub; Liukko 2013, 24.
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merkitys piitoksenteossa on ollut usein melko vihiinen.*! Liséksi yritysten sisdiseen
kayttoon tarkoitettu materiaali on usein salattua ja pirstaleista, eikd kaikkein
luottamuksellisinta padtoksentekoa tai vaikuttamista useinkaan dokumentoida kirjoihin ja
kansiin.*? Niin ollen niin talouslehtiii kuin muutakin mediaa tarkastellessa on pidettivi
mielessd, ettd lehdiston kautta vilittyva kuva talouden toimijoista ja taloudesta kaytavista
keskustelusta on ainoastaan asioiden julkinen puoli. Tarkastelun ulkopuolelle jai vaistdmatta
vaikuttamisen yksityiskohtaisempi dynamiikka. Siten esimerkiksi talouslehtiaineiston avulla
el ole mahdollista padstd “konepellin alle” eli tarkastelemaan niitd toimijoita ja olosuhteita,

joissa vaikuttaminen on tosiasiallisesti tapahtunut.

Tama ei kuitenkaan tarkoita, etteikd talouslehtien tarkasteleminen olisi hedelmallistid. Etenkin
talouseliitin ulkopuolella talouslehdilld on ollut merkittdvé asema erityisesti
yksityishenkildiden taloudellisen paitoksenteon tukena ja ensisijaisena talouden seuraamisen
uutisldhteend. Ennen Internetin ldpimurtoa ja sen myo6td tapahtunutta talousviestinnin
kansainvilistymistd taloudesta kiinnostuneella henkil6lla ei ollut 1980-luvulla samanlaista
informaatiotulvaa kéden ulottuvilla kuin nykyisin. Talouseliitink&d4n nidkdkulmasta
talouslehdiston rooli ei ole ollut missdén nimessd mitaton. Talousjournalismilla oli ja on
edelleen merkitystd tiedon jisentelijdnd, useiden erilaisten ldhteiden yhdistelijdna seka
tiiviissd muodossa olevan tiedon tuottajana. Talousjournalismin avulla lukijan on mahdollista
saada kattava yleiskuva talouden mielialoista.*> Talouseliitti on kiyttéinyt aktiivisesti
talousmedioita esimerkiksi yleisen mielipiteen seuraamiseen ja talouden kokonaiskuvan
ymmartdmiseen sekd luomaan suuren yleison keskuudessa myonteisté julkisuuskuvaa,
luottamusta ja legitimiteettid omasta toiminnastaan. Talouslehdisto on ollut liike-eldméan
edustajien ndkokulmasta hyddyllinen erityisesti silloin, kun johonkin paitokseen tarvitaan
laajempaa yhteiskunnallista tukea tai muille oman viiteryhmén jésenille halutaan viestia
julkisesti.** Vaikka talouslehtien merkitysti ei tule ylikorostaa, ovat ne mielenkiintoinen

kurkistusikkuna 1980-luvun lopun ja 1990-luvun alkupuolen suomalaiseen talousilmapiiriin.

41 Kunelius et al. 2010, 376-377; Simola 2010, 122—124, 190.

42 Blom 2018, 56-59.

43 Simola 2010, 123.

4 Kunelius et al. 2010, 322, 374-376, 388; Simola 2010, 98, 156—157.
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1.4 Tutkielmassa kaytettavan talouslehtiaineiston esittely

Veronmaksaja on vuoteen 1989 ilmestynyt aikakauslehti, jota kustansi Veronmaksajain
keskusliitto. Veronmaksajain keskusliitto oli Elinkeinoeldmin valtuuskuntaa (EVA)* 1ihelld
toiminut jirjestd, jonka vaikutustyd oli aktiivista 1970—1980-luvuilla. Liitto oli esimerkiksi

kdynnistimissi 1970-luvulla kansalaisadressihanketta verotuksesta.*t

Veronmaksaja-lehti korvaantui vuonna 1989 Taloustaito-nimiselld lehdelld. Kyseessa oli
kiytinndssi pelkkd nimenvaihdos.*’ Lehden julkaisijana jatkoi Veronmaksajain keskusliitto
ja pditoimituskin pysyi samana. Uusi lehti peri jopa edeltijéinsi juoksevan numeroinnin.*®
Edelld mainittujen seikkojen vuoksi lehtien vililld ei oletettavasti ole merkittivid linjaeroja,

joten niitd kéasitellddn samana kokonaisuutena.

Veronmaksajain keskusliitto suhtautui kriittisesti hyvinvointivaltioon ja sen tavoitteena oli
edistdd julkistalouden koon supistamista ja verotuksen keventamista.
Hyvinvointivaltiokritiikki oli myds nikyvésti esillda molemmissa lehdissd. Esimerkiksi

Veronmaksajassa hyvinvointivaltiota kuvattiin vuonna 1987 seuraavin sanankdintein:

Viimeisten parinkymmenen vuoden aikana ovat monet yhteiskunnan toimet jo

tuntuneet ylimitoitetuilta. Saamme yhd enemmdn yhteiskunnan palveluja, jotka
voitaisiin hoitaa tehokkaammin ja taloudellisemmin yksityisen yrittelidisyyden
toimesta. Saamme yhd enemmdn osaksemme holhousta, jota ilman meilld olisi

enemmcdin henkilokohtaista vapautta.”’

Lehden oman ilmoituksensa mukaan se oli 1980- ja 1990-lukujen taitteessa levikiltddn

Suomen suurin talouseldmén aikakauslehti. Lehden lukijakunta koostui erdén padkirjoituksen

4 Elinkeinoeldmin valtuuskunta on elinkeinoelimén vuonna 1974 perustama jérjesto, jonka alkuperidiseni
tavoitteena oli mobilisoida elinkeinoelamaé ja muita talousoikeiston edustajia 1970-luvun Suomessa vahvasti
vallinnutta vasemmistolaisuusvirtausta vastaan. Elinkeinoeldmén yleisena pelkona oli, ettd valtakunnanpolitiikan
vasemmistolaistuminen olisi johtanut vaijidmaéttd Neuvostoliiton tukemaan kommunistien valtaannousuun,
minké pelittiin johtavan tuotantolaitosten ja omaisuuden sosialisointiin. Ks. Blom 2018, 55. Yleisesti EVA
suhtautui kriittisesti kiristyvédn verotukseen. Jérjesto kannatti julkisen sektorin supistamista ja verotuksen
keventdmistd. EVA suhtautui kriittisesti myds hyvinvointivaltiomalliin, jonka se katsoi rankaisevan lahjakkaita
ja haittaavan talouskasvua. Ks. Okkonen 2013, 294. Tarkemmin EV An yhteiskunnallisesta vaikuttamisesta ks.
Okkonen 2013 sekd Wuokko 2016.

46 Okkonen 2013, 299-300.

47 Nimenvaihdosta lehti perusteli silld, etté se halusi laajentua verotusaiheisesta lehdesti enemmiéin yleislehden
suuntaan. My®s lukijakunnan kasvanut kiinnostus sijoittamiseen ja sdéstdmiseen mainittiin nimenvaihdoksen
syynd. Ks. Taloustaito 6/1989, Pk.

48 Siind missé viimeinen Veronmaksajan numero oli 5/1989, ensimmiiseni julkaistu Taloustaidon numero oli
6/1989.

4 Kari, Jaakko. "Karhunpainia puolestasi". Veronmaksaja 1/1987, Pk.
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mukaan suurimmaksi osaksi toimihenkildistd tai muissa johtotehtivissa tyoskentelevisté
henkildisti, joilla oli keskivertosuomalaista enemmin arvopaperivarallisuutta.’® Lehtien
levikit olivat tarkastelujaksolla nousujohteisia, silld ne kasvoivat Veronmaksajan vuoden 1986
64 000:n levikistd Taloustaidon liki 100 000:een vuonna 1990.°! Lehden painopiste oli
nimensd mukaisesti verotuksessa tai verotukseen ldheisesti liittyvissd teemoissa kuten julkisen
menotalouden seuraamisessa, mutta sekaan mahtui myos muuta talouskirjoittelua. Lehti

ilmestyi yhdeksén kertaa vuodessa.

Talouseldmad oli tarkastelujaksolla viikoittain ilmestyva talousaiheinen aikakauslehti. Lehden
ensimmiinen vuosikerta ilmestyi vuonna 19382, mutta lehden juuret ovat jo vuonna 1929
ensimmiisti kertaa julkaistussa Suomen ulkomaankauppa -lehdessi>. Niin ollen silld on
vakiintunut asema suomalaisessa talousjournalismissa. Julkaisua voisi parhaiten luonnehtia
talousaiheiseksi yleislehdeksi. Talouseldma osallistui 1980- ja 1990-lukujen taitteessa hyvin
aktiivisesti julkiseen taloutta ja yhteiskunnallisia asioita koskevaan keskusteluun, minkd
vuoksi lehti on erinomainen aineisto 1980- ja 1990-lukujen talouspoliittisten ja
yhteiskunnallisten ilmididen tarkasteluun. Talouseldmd suhtautui markkinatalouteen
tutkielman tarkastelujakson aikana erittdin myonteisesti. Lehti ndki 1980-luvun puolivilissi
tehtivikseen tarjota yritys- ja talousanalyyseja padtoksentekijoiden tueksi sekd edistdd
yhteiskunnan asenteita markkinatalousmyénteisemmiksi.>* Talouseldmdn levikki oli vuonna

1990 yhteensi 55 100 kappaletta.>

Arvopaperi on osakesdédstimiseen ja sijoittamiseen keskittyva aikakauslehti. Lehted julkaisee
Osakeséistijien keskusliitto®®. Lehden sisiltd koostui tarkastelujaksolla erilaisista ldheisesti
arvopaperikauppaan liittyvistd uutisista, katsauksista ja analyyseista, henkil6haastatteluista

sekd erilaisista sijoittamiseen liittyvistd teema-artikkeleista. Jasenlehtend lehden lukijakunta

0 Veronmaksaja 1/1986, s. 1.

3! Taloustaito 6/1989, Pk.

52 Vuoden 1938 ensimmiiset 42 numeroa julkaistiin nimelld Talouselimd & Suomen ulkomaankauppa, ja
numerosta 43 alkaen nimi muuttuu Talouseldmdksi. Talouseldmd 43/1938, s. 987.

53 Yrjini 2018, 58.

54 Larsio, Rauno. “Lehden linja”. Talouselimd 36+/1988, s. 8-9.

55 Yrjini 2018, 237.

56 Osakesiistijien keskusliitto on vuonna 1980 perustettu yhdistys. Vuoden 1988 toimenpideohjelmassa
yhdistyksen tavoitteiksi linjattiin jaseniston kouluttaminen ja tiedottaminen, jasenistdlle keskeisimpiin
lainsdadéntohankkeisiin vaikuttaminen seké jasenméérdn kasvattaminen. Vaikuttamiskeinoikseen yhdistys linjasi
kannanottojen laatimisen edunvalvonnan kannalta keskeisimpiin kysymyksiin sekd pyrkimyksen ”saamaan
edustajiaan mukaan yritysten ja yhteiskunnan elimiin, joissa tehddén arvopaperisijoittamisen edellytyksid
koskevia ratkaisuja”. Ks. Arvopaperi 6-7/1988, s. 14—15.
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koostui pddasiassa Osakesédstdjien keskusliiton jasenistostd. Lehti itse profiloi

tilaajakuntaansa vuonna 1989 seuraavasti:

Jarjestdytyneitd osakesddstdjid on ldhinnd kahta laatua. Suurin ryhmd on varmasti
pdivityonsd tehnyt ja omaisuutensa hankkinut yli 60-vuotias eldkeldinen - -.
Eldikeldinen osakesddstdjd ei juuri ota riskejd, vaikka seuraakin pdivittdin kursseja - -.
Osakesddstiminen pitdd hdanen mielensd virkednd ja kurssien seuraaminen tuo
miellyttivdd ajankulua ja ehkd pientd jannitystdkin. Tamd antaa eldkeldissddstdjdlle
enemmdn vithdykettd kuin esimerkiksi lotto. Toiseksi suurimman ryhmdn
Jjdrjestdytyneiden osakesddstdjien joukossa muodostavat nuoret - -. Heiddn motiivinsa
ovat toiset kuin eldkeldisilld: he haluavat hankkia rahaa. He kyttddvdt useinkin

nopeita voittoja. - - Osaan heistd sopii sanonta: se ei pelaa, joka pelkdd.>’

Levikiltiin Arvopaperi on aineiston lehdisti selvisti pienin.’® Pienehksti lukijakunnastaan
huolimatta lehti keskittyi nimenomaisesti arvopaperimarkkinoihin, miki avaa oivan
mahdollisuuden tarkastella aikakaudella vallinnutta suhtautumista taloudelliseen riskinottoon.
Liséksi lehden kohdeyleisoné olivat nimenomaisesti osakesééstijit, jotka olivat pddosin
yksityishenkil@itd ja joilla ei useinkaan ollut talouseliitistd poiketen monipuolisia
henkil6kohtaisia verkostoja. Siten voisi olettaa, ettd osakesddstdjien
tiedonsaantimahdollisuudet olivat 1980—1990-luvuilla verraten rajalliset, miki saattoi lisdta
talouslehtien merkitysti timén kohderyhmén taloudellisessa paatoksenteossa. Lehti ilmestyi

6—8 kertaa vuodessa.
1.5 Talousjournalismin erityispiirteita

Talousaiheiset uutiset ovat kuuluneet sanomalehtien sivuille jo satojen vuosien ajan.
Edelleenkin ilmestyvéd Kauppalehti julkaisi ensimmaéisen numeronsa jo 1898, ja Eteli-
Suomen sanomalehdissi tydskenteli talouteen erikoistuneita toimittajia 1910-luvulta lihtien.>
Maakuntalehdet alkoivat satsata talousuutisointiin jo 1960-luvun puolivilista alkaen, ja
talousjournalismi alkoi pikkuhiljaa ammattimaistua. Kuitenkin vasta 1980-lukua pidetdin
yleisesti suomalaisen talousjournalismin ripedn kasvun aikana. Samalla talousjournalismin

merkitys yhteiskunnallisten olosuhteiden selvittdjané korostui, mikd myds vahvisti

57 Kérnd, Paavo. “Millainen olet osakeséistdja?” Arvopaperi 3-4/1989, s. 15.

38 Lehden levikki oli vuonna 1986 1 800, mutta jo vuonna 1987 se oli kaksinkertaistunut 4 000:een, miki viittaa
aikakauden yleiseen trendiin kasvavasta kiinnostuksesta sijoittamiseen ja talousasioihin. Ks. Arvopaperi 5/1987,
s. 1.

59 Pietild 2008, 163, 237.
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talousjournalismin valtaa.®® 1980-luvulla mediassa voimistui ilmid, jossa talouseliméin
kasitteisto levisi yhé laajempaan kiyttoon ja kéytintd kuvata kaikkea yhteiskunnan toimintaa
talouden kehyksessi yleistyi.%! Lisiksi talouden toimijoiden esilliolo mediassa
yhteiskunnallisia ilmi6itd kuvaavien asiantuntijoiden rooleissa korostui. Taméan
ekonomisaationa tai ekonomismina tunnetun ilmién myoti talouseldmélle tunnusomainen
kasitteisto ja kieli levisivdt yhé laajempaan kdyttoon, jolloin yhteiskunnallista keskustelua

alettiin yhi useammin sanoittaa talouden kehyksessi.®

Talouslehtien tutkimuksessa on tarkedd ottaa muutama asia huomioon. Ensinnikin
talouslehdet ovat luonteeltaan erikoislehtid, ja siten niiden kohdeyleisé on sanomalehtiin
verrattuna rajatumpi. Varsinkin suurimpien talousaiheisten julkaisujen sisiltoé on suunnattu
ensisijaisesti talouseliiteille, mutta joissain talouslehdissi kohdeyleiso voi olla muulla tavalla
rajattu. Kohderyhméni voi olla esimerkiksi jollain tavalla tydssddn tai omaisuudenhallinnassa
taloudellista informaatiota hyodyntévit henkil6t tai yksinkertaisesti taloudesta kiinnostunut
yleiso”. Tallaisia talousuutisoinnin kannalta merkittavid kohdeyleisdja ovat esimerkiksi
osakes#istijit tai taloudellisen asemansa vuoksi runsaasti veroja maksavat henkilot.5
Talouslehtien lukijakunta on siind mielessi erityistd, ettd se on keskimiérin hyvétuloisempaa
ja toimihenkildvaltaisempaa kuin viiestd keskimirin.®* Siten voisi ajatella, etti talouslehtien
lukijakunnassa on myds suhteellisesti enemmaén henkil6ité, joilla on asemansa tai

varallisuutensa perusteella vaikutusvaltaa yhteiskunnalliseen paatoksentekoon.

Toinen huomioitava seikka on, ettéd rajatun kohdeyleison vuoksi talouslehtien toimitus
yleisesti olettaa lukijalla olevan keskiméaraistd suuremmat valmiudet ymmartaa talouden
késitteistod ja monimutkaisia markkinatalouden rakenteita. Tima puolestaan nikyy
talousaiheisissa julkaisuissa esimerkiksi siten, ettd monimutkaisia késitteitd tai talouden
prosesseja ei useinkaan avata lukijalle, vaan hénen oletetaan ymmartivén ne. Siten
talouslehtien kieli saattaa taloudesta vihemmaén kiinnostuneen lukijan ndkdkulmasta
ndyttdytyd usein koukeroisena ja vaikeaselkoisena. Simolan mukaan tdmén seurauksena
taloustekninen kielenkdyttd saattaa rajoittaa joidenkin vdestdryhmien mahdollisuuksia

osallistua taloudesta kaytidvéén julkiseen keskusteluun. Talousjournalismin kielelle on liséksi

60 Ainamo et al. 2006, 613; Blom 2018, 111; Pietild 2008, 238.

61 Alasuutari 1996, 10-11.

62 Sorsa ja Eskelinen 2012, 174; Holmberg 2004, 37; Simola 2010, 99-100; Pietild 2008, 238-239.

63 Katajamiki 2013, 116; Simola 2010, 97. Tillaisia eliiteille suunnattuja talouslehtid ovat esimerkiksi
Kauppalehti ja Financial Times. Osakesiistdjille tarkoitetulla lehdelld viittaan Arvopaperiin ja runsaasti veroja
maksaville henkil6ille” suunnatulla lehdelld tarkoitan Veronmaksajaa ja Taloustaitoa.

%4 Simola 2010, 96-99.
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tyypillistd erilaiset maskuliiniset esimerkiksi luonnonilmidista tai armeijan sanastosta lainatut

metaforat seki tilastomatematiikan ja muun numeerisen tiedon runsas kiytto.%

Kolmantena talouslehtien erityispiirteeni on liike-elimin®® korostunut niikyvyys. Siten
lehdissé esiintyva puhe on yleensd kohdennettu suuren yleison sijasta vertaisilleen eli muille
talouden toimijoille. Talloin talouslehtien ndkdkulmissa korostuvat yleensa lehden
kohdeyleison eli talouseliitin, elinkeinoeldmén seka yrittdjien tavoitteet ja arvomaailma. Siten
lehtien ndkokulmat ovat usein yrityskeskeisempié ja véhemmén monidénisid kuin laajemmalle
yleisélle suunnatuissa medioissa.%” Liike-elimin arvomaailma rajaa my®s sité aihepiirid, miti
kisitetddn kuuluvaksi talouteen. Esimerkiksi tyollisyys- ja sosiaalipolitiikka sivuutetaan usein
talousjournalismissa, eiki tavallista kansaa yleensi nihdi aktiivisen toimijan roolissa.®®
Katajamden mukaan talouslehdiston lukijakunnan voi kisittaa rajattuna diskurssiyhteisona,
jonka jésenet jakavat keskendéin samanlaisia arvoja ja uskomuksia. Hinen mukaansa
suomalaiselle talousjournalismille on tunnusomaista ndhdd markkinat itsedédn siéntelevina
jérjestelmind, joka ei tarvitse toimiakseen valtion ohjausta. Lisdksi talouslehdistod jakaa
yhteinen uskomus néhdé globaali ja vapaa markkinatalous, talouskasvu sekd kannattavan

liikketoiminnan tavoittelu ihanteina.®’

Talouslehtien kielenkdyttod voi tarkastella teknillistaloudellisen ammattikielen lisdksi myds
tiettyd sosiaalista todellisuutta rakentavana talouspuheena. Sorsan ja Eskelisen mukaan
talouspuheelle on tyypillistd kuvata erilaiset elinkeinoeldmin intresseistd kumpuavat
toimenpide-ehdotukset pakkoina ja vilttimittdmyyksini.”® Vastaavasti niiti nikemyksii
julkisessa keskustelussa haastavat nikokulmat kuvataan usein esimerkiksi tunteellisiksi,
jérjettomiksi tai ideologisesti virittyneiksi.”! Liséksi talouspuheelle on ominaista vetoaminen

“kansakunnan etuun” tai “yhteiseen hyvdin”, milld pyritddn esittdméén talous luonnonlakien

85 Simola 2010, 98-100, 192-193.

% Wuokon mukaan kiisitteet liike-elimé, elinkeinoeldma ja talouseldmi ovat lihes toistensa synonyymeja.
Tutkielmassa kéytén kahta ensin mainittua késitetté viittaamaan samaan asiaan. On kuitenkin hyvé todeta, etti
késitteiden viélilld on pientd semanttista eroa. Liike-elamén késittima toimijajoukko on Wuokon mukaan
rajatumpi késittden erityisesti yritykset, niiden johdon seké yritysten toimintaan ldheisesti liittyvét jarjestot ja
ajatushautomot. Elinkeinoeldmédn luetaan hdnen mukaansa kuuluvaksi laajempi joukko toimijoita, palkansaajat
ja heitd edustama ay-liike. Ks. Wuokko 2016, 10. Myds Blom erottaa toisistaan liike-elémén ja elinkeinoeldman.
Liike-eldmailld Blom tarkoittaa liiketoimintaa harjoittavia toimijoita eli etupéddssa yrityksid. Elinkeinoeldma on
hénen mukaansa liike-eldmaé laajempi késite. Elinkeinoeldma kasittda paitsi yritykset myds kaupungit, kunnat,
tyomarkkinajdrjestot ja muut taloudessa vaikuttavat toimijat kuten ajatushautomot. ks. Blom 2018, 16.

7 Kunelius et al. 2010, 157; Pietild 2008, 237.

% Simola 2010, 145, 174.

8 Katajamiki 2013, 116-117, 124-125.

70 Sorsa ja Eskelinen 2012, 170.

71 Kantola 2002, 303; Kantola 2006, 20-22.
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tapaan toimivana jérjestelmini ja siten myds vapaana ideologisista kiistoista.”” Yhteiseen
etuun vetoamalla on my6s mahdollista perustella toimenpiteitd, joilla saattaa olla negatiivisia
vaikutuksia joihinkin thmisryhmiin, mutta joiden tekematta jattdminen johtaisi vield
suurempiin ongelmiin. Esimerkiksi erilaisia sosiaaliturvaan ja julkisiin palveluihin
kohdistuneita leikkauksia perustellaan usein vetoamalla koko kansantalouden etuun.
Vastaavanlaiset sopeutustoimet kuvataan tissé yhteydessi valttdmattomiksi toteuttaa. Kyse on
ainoastaan siitd, milloin paédtokset ndisti toimista tehddédn. Siten sopeutustoimien tekemista
kuvataan vastuulliseksi ja niiden tekemattd jattimistd puolestaan vastuuttomaksi politiikaksi,
koska jalkimmaisessd ainoastaan siirretddn vastuuta kipeistd paatoksista tuleville

paitoksentekijoille.”

Taloudesta kaytdvain julkiseen keskusteluun osallistuvat useimmiten yhteiskunnassa
korkeassa asemassa olevat henkil6t. Heilld on siten mahdollisuus vaikuttaa sithen, miten
taloutta seki siihen liittyvid asioita ja ilmiditi kisitteellistetéiéin.”* Talouspuheelle on
tunnusomaista kisitteellistdd talous erddnlaisena kertomuksena, jonka suhteen talouden
yksittéisten toimijoiden tekemisié kuvataan. Téllainen kertomus taloudesta méérittaa
reunachdot yksilon tai koko yhteiskunnan kannalta mahdollisille ja mahdottomille
toimenpiteille.” Tutkielmassa kiytetyn aineiston pohjalta on esimerkiksi havaittavissa, etti
talouslehdistdssa talous késitteellistettiin 1980—1990-luvuilla kertomuksena
rakennemuutoksesta, jossa talouden sddntely ja kansainvilisen kaupan esteet purkautuivat
valtioiden supistaessa menojaan ja vihentiessddn osallisuuttaan talouden toiminnassa. Tdmén
deterministisesti kuvatun prosessin lopputuloksena uskottiin syntyvén tehokkaasti toimivat,
globaalit ja sdéntelystd vapaat markkinat. Yksittdisten toimijoiden tehtdvéni oli sopeutua
vapaiden markkinoiden mukanaan tuomaan ankarampaan kilpailuun ja hyodyntia

tdysiméaraisesti globaalien markkinoiden luomat uudet mahdollisuudet.

Medialla voidaan katsoa olevan riskikisityksid vahvistava rooli.”® Se voi vaikuttaa ihmisten
riskikdsityksiin muun muassa agendan asettamisen kautta. Silld tarkoitetaan median
mahdollisuutta nostaa erilaisia aiheita julkiseen keskusteluun ja siten ohjata yleisén

mielipiteenmuodostusta tiettyjen asiakokonaisuuksien ympirille.”” Riskiajattelun

72 Sorsa ja Eskelinen 2012, 175-177.

3 Ibid., 178-181.

" 1Ibid., 175-176.

75 Sorsa ja Eskelinen 2012, 175; Katajamiki 2018, 17-18, 119-120.
76 Esim. Denney 2005, 84.

77 Kunelius et al. 2010, 50.



20

ndkokulmasta tdmaé voisi esimerkiksi tarkoittaa sitd, ettd talouslehdistolld on mahdollisuus
vaikuttaa, millaisiin riskeihin ithmisten tulisi varautua tai toisaalta millainen riski on ottamisen
arvoinen. Media voi vaikuttaa ihmisten riskikésityksiin esimerkiksi vahvistamalla tiettyja
riskejé aktiivisella uutisoinnilla, sensaatiohakuisuudella sekd tuomalla esiin jonkun asian
vaarallisuutta ilmentévid ndkokulmia. Vaihtoehtoisesti media voi my0s vdhdtelld tai piilotella
joitain riskejd. Télloin median luoma kuva riskeistd ei vastaa matemaattisesti laskettua arvoa
jollekin tapahtumalle, vaan se riippuu ennemminkin median omasta ansainta- ja

toimintalogiikasta.”®

Media voi muokata ihmisten riskikésityksid myds vaikuttamalla sithen, missi valossa ja
millaisin késittein tietyistd asioista puhutaan julkisessa keskustelussa. Télla kehystdmiseksi
kutsutulla toimintatavalla on katsottu olevan vaikutusta ihmisten asenteisiin ja mielikuviin
tietyistd asiakysymyksisti.” Esimerkiksi julkiseen mielipiteenmuodostukseen vaikuttaa se,
kehystddkoé media metsdyhtididen avohakkuilla tuhoutuneen ympériston yhtion itsensd vaiko
kuluttajien huonojen kulutustottumusten syyksi, mihin vientiteollisuuden veturina esitetty

metsdyhtid pyrkii ndyristi vastaamaan.

8 Rooke ja Burgess, 2022, 304; Giddens 1999, 5; Kuusela ja Ollikainen 2005, 29. Tillaisesta riskikuvia
vahvistavasta uutisoinnista kdly hyvéni esimerkkind iltapédivélehdissé erittdin yleiset terveysaiheiset uutiset, joille
ominaista on ilmaista arkipdivéinen ja tavanomainen toiminta tai oire merkkina hengenvaarallisesta sairaudesta.
7 Holmberg 2004, 30; Kunelius et al. 2010, 50-51.

80 Ks. Beck 1992, 32-33.
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2 Riskin ja vastuun kasitteet ja kasitehistoria

2.1 Riskin ja vastuun kasitteista

Useimmiten riskin késite ndhdddn deskriptiivisend tai tilastomatemaattisena termind, jolloin
riskilld viitataan sattumaan tai jonkun tapahtuman todennékdisyyteen. Vaihtoehtoisesti riskin
kiisite liitetdfin mahdolliseen vaaraan tai uhkaan.®! Ewaldin mukaan riskin keskeisiin
ominaisuuksiin kuuluu se, ettd riskille on ensinnékin oltava méaériteltivissd matemaattinen
todenndkoisyysarvo, joka on yleistettdvissé yksittdistd tapausta suurempaan joukkoon.
Toiseksi riskin toteutuessa aiheutuville menetyksille on oltava myds laskettavissa oleva
kustannus.®? Niiden lisiksi riskille on tunnusomaista sen omistusoikeudellinen muoto. Toisin
kuin uhkaa, riskin voi “omistaa” sekd myos “siirtdd” toiselle esimerkiksi vakuutuksen tai
johdannaissopimuksen avulla.®® Liukon mukaan vakuutus- ja tilastomatemaattisissa
yhteyksissi riski on ”jonkin tapahtuman todennékoisyys kerrottuna sen aiheuttaman

menetyksen taloudellisella arvolla”.®

Vaaran ja uhkan késitteet eivit ole riskin kisitteen tdydellisid synonyymeja siitd huolimatta,
ettd arkikielessa tai julkisessa keskustelussa kaikkia kolmea késitettd saatetaan kayttaa
samoissa asiayhteyksissd. Seka riskilld ettd uhalla viitataan mahdollisesti tulevaisuudessa
tapahtuvaan vahinkoon, haittaan tai muuhun pelon tai epdvarmuuden tunnetta aiheuttavaan
tilanteeseen. Vaaralla puolestaan tarkoitetaan sitd toimijaa tai kohdetta, joka saattaa
tulevaisuudessa tdmén onnettoman tapahtuman aiheuttaa. Vaaran késitteelld viitataan siis aina
johonkin konkreettiseen ja vaarallisena pidettyyn asiaan kuten tulivuoreen, susilaumaan,
vilkkaaseen tasoristeykseen tai muuhun vastaavaan.® Olennaisimmin riskin kisite eroaa
kahdesta edelld mainitusta siten, ettd ensinnékin riskiin liittyy pyrkimys hallita tulevaisuutta
rationaalisen jérkeilyn kautta. Toiseksi riskiin ja riskinottoon liittyy aina paétds ottaa riski tai

hallita siti. Siten vaaroista ja uhkista muodostuu riskeji vasta ihmisen systematisoidessa ne.3¢

Riskin kisitteelle on kuitenkin ominaista monimerkityksellisyys, ja riskeistd voidaankin
puhua myds positiivisissa asiayhteyksissd. Varsinkin talouskeskustelussa riskinotto ndhdaén

usein myds voiton mahdollisuutena sekd elimellisend osana menestyksellistd yritys- ja

81 Baker 2002, 33-34; Hale ja Shockley 2024, 52; Liukko 2005, 65; Kuusela ja Ollikainen 2005, 16-18.
82 Ewald 2004, 45-48. Ks. myds Liukko 2005, 54.

8 Peura-Kapanen et al. 2007, 3.

8 Liukko 2013, 39.

85 Peura-Kapanen et al. 2007, 2.

86 Giddens 1999, 3; Liukko 2005, 54.
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sijoitustoimintaa. Taloudesta kéytavéssa keskustelussa mahdollisuus ottaa taloudellisia riskeja
katsotaan yleisesti olevan innovatiivisen ja dynaamisen talousjirjestelmén edellytys.
Taloushistoriassa riskinotolla on tulkittu olleen merkittdvé rooli kapitalistisen
markkinatalouden kehityksessd. Perinteisissd historiankirjoissa historian merkkihenkilt kuten
poliittiset johtajat, I0ytoretkeilijit, keksijat, urheilijat ja yritysjohtajat kuvataan usein
rohkeina, padméairatietoisina ja dlykkaini riskinottajina, jotka poikkeuksellisten kykyjensa
ansiosta ovat keskiméaardistd kyvykkadmpié riskinottoon. Myds esimerkiksi menestyviltd
yrityksiltd odotetaan yleensa riskinottoa, ja se ndhdadnkin tdssd yhteydessd menestyksen
mahdollistajana. Yleensd nimenomaan ammattimainen ja hallittu riskinotto yleisestikin

kuvataan julkisuudessa sankarillisena.®’

Riski ei kuitenkaan ole ainoastaan talouseldmaién liittyva kisite, vaan se voidaan myos
kisitteellistdd laajaksi, koko yhteiskunnan lipidiseviksi ajattelutavaksi.®® Riskeistd puhuminen
ei rajoitu pelkéstddn teknillistaloudellisten hyotyjen, haittojen ja eri vaihtoehtojen
todennékoisyyksien punnintaan, vaan riskikeskusteluun liitetdén usein maéréllisid, kuvailevia
ja arvottavia ominaisuuksia. Siten riskiajatteluun liittyy my®os valtaa ja hallintaa.®” Beckin
mukaan yhteiskunnallisen paitoksenteon kasitteellistiminen riskien kautta on johtanut siihen,
ettd nykyisyyttd peilataan yhd enemmaén tulevaisuuden kautta. Tdmén seurauksena erilaisten
ennusteiden todistusvoima on lisdéntynyt. Esimerkiksi ty6ttomyysennusteet ja arviot
tulevaisuuden tydvoiman tarpeesta vaikuttavat jo etukéteen thmisten taloudellisiin paatoksiin

ja koulutusvalintoihin.*

Vaikka ekonomistisessa talouspuheessa riski pyritdédn selittiméén rationaalisuuteen
perustuvana ja tieteellisend suureena, tosiasiassa téllaiset puheenvuorot sisdltdvit arvottavia,
ideologisia ja jopa moralistisia ulottuvuuksia. Hyva historiallinen esimerkki osittain
arvopohjaisesta, mutta omana aikanaan rationaaliseksi asiantuntijapuheeksi mielletysta
riskikeskustelusta on 1980-luvun puolivélin AIDS-keskustelu. Tuolloin mediassa asiaa
kommentoivat ladkarit ja asiantuntijat, joiden puheenvuoroissa esimerkiksi ehdotettiin, ettd
HIV-positiiviset ihmiset siirrettdisiin syrjdisille saarille pois tartuttamasta muita ihmisia.

Tallaiset ndenndisen neutraalit keskustelunavaukset olivat kuitenkin osaltaan luomassa

87 Denney 2005, 10-11; Giddens 1999, 3—4; Liukko 2005, 49, 65.
88 Baker ja Simon 2002, 11.

8 Liukko 2005, 23; Zinn ja Miiller 2022, 274.

% Beck 1992, 34.
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mielikuvaa AIDS:sta "homojen ruttona”, mik vahvisti mielikuvia homoseksuaalisuuden

nikemisesti yhteiskunnallisena uhkana.’!

Vaikka riskiajattelulla on laaja-alaisia yhteiskunnallisia vaikutuksia, riskeistd kaytavia
keskustelua hallitsee teknillistaloudellinen lahestymisote. Bakerin ja Simonin mukaan tdma
on osin seurausta akateemisen tutkimuksen painottumisesta kauppakorkeakouluihin ja
taloustieteen tutkimukseen. Ekonomeille ja ekonomisteille on muodostunut véhitellen riskin
kasitteellistdimisen tulkintamonopoli, minkd vuoksi riski késitetdén hyvin vahvasti erityisesti

uusklassisen taloustieteen teoriakehyksessi.”?

Douglasin mukaan riskiajattelun ja ihmisten riskikésitysten taustalla vaikuttavat edelleen
1800-luvun klassisen talousliberalismin ajatukset hy6tyjd maksimoivasta ja haittoja
minimoivasta rationaalisesta yksilostd. Rationaalisen valinnan teoriaan perustuen
riskiajattelussa eldd yhi edelleen vahvasti ajatus siité, ettd ihmiset ovat luonnostaan
riskinvélttdjid. Teorian mukaan ihminen on valmis riskinottoon ainoastaan silloin, kun se on
rationaalisesti tarkasteltuna kannattavaa. Ndin ajateltuna riskinotossa on aina oltava rahallinen
kannustin, jolloin kdytdnndssd ainoastaan hallittu taloudellinen riskinotto on rationaalista ja
siten hyvéksyttdvad. Tdma on Douglasin mukaan johtanut kaiken ei-rahassa mitattavan

riskinoton pitimiseen usein holtittomana tai epérationaalisena.”

Douglasin mukaan poliittisessa diskurssissa riskin kasitettd kdytetdén erittdin usein vaaran
késitteen synonyymind. Siten poliittisen keskustelun yhteydessé riskeistd puhutaan usein
negatiivisissa yhteyksissd. Hinen mukaansa asiantuntijapuheessa riskin késite on esimerkiksi
vaaran kisitettd vakuuttavampi, koska riskin késitteen tilastomatemaattinen tausta tekee
termistd “tieteellisemmén”, jolloin riskeistd puhuminen vaikuttaa rationaalisemmalta” ja

siten asiantuntevammalta.”

Douglasin mukaan riskikidsitykset eivit mydskéédn ole puhtaan tieteellisid ja objektiivisia,
vaan kulttuurisidonnaisia.’® Se, miti pidimme hyvini ja miti pahana riskinottona, riippuu
osittain yhteison jakamista arvoista, moraalikésityksistd, ideologioista, intresseistd,

poliittisesta jérjestelmisti ja sosiaalisista suhteista.’® Lisiksi varsinkin kisitykset riskeisti,

%1 1980-luvun puolivilin AIDS-keskustelusta ks. esim. Denney 2005, 82—83.

%2 Baker ja Simon 2002, 13.

% Douglas 1992, 23; Hirsto 2010, 9-10.

%4 Douglas 1992, 24-25.

% Douglas 1992.

% Beck 1992, 31; Douglas 1992; Ewald 1993, 225; Kuusela ja Ollikainen 2005, 17-18.
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mutta myods monet riskit itsessdén ovat sosiaalisesti rakennettuja. Tdma tarkoittaa sitd, ettd
vaarojen ja uhkien muuttuminen riskeiksi vaatii niiden késitteellistdmistd. Téstd ndkokulmasta
riskien médrittelyyn liittyy keskeisesti my0s vallankéyttoon liittyvid kysymyksid, kuten ketkéd
madrittelevit, millaisiin ilmi6ihin suhtaudutaan riskeiné sekd millaisin menetelmin riskeja

tunnistetaan ja hallitaan.”’

Ailonin mukaan riskin késitettd voidaan kayttdd joustavasti tulevaisuuden uhkien ja
mahdollisuuksien kasittelyn lisdksi tehokkaasti myos jilkiviisasteluun. Hinen mukaansa
riskianalyysiin vetoamalla voidaan jdlkeenpdin aina esittda, ettd epdonninen tapahtuma olisi
ollut ndhtévissi ja estettivissi jo ennalta. Riskipuheen avulla on siten aina mahdollista
osoittaa, ettd miki tahansa tapahtuma on ollut seurausta jonkun henkilon tai muun tahon
huolimattomasta, holtittomasta tai muuten epapétevastd toiminnasta. Mihin tahansa
tapahtumaan on riskianalyyttiselld paittelylld mahdollista osoittaa jalkeenpdin syntipukki.
Ailonin mukaan tdma4 johtaa helposti keskustelun henkilditymiseen ja vastaavasti jattda

tapahtumaan johtaneet laajemmat ongelmat vihemmille huomiolle.”®

Riskille erittdin 1dheinen késite on vastuu. Vastuulla voidaan tarkoittaa toimijaa tai tahoa, joka
joutuu tai jonka oletetaan joutuvan kirsiméén toteutuneen riskin seuraukset. Vastuun voikin
ajatella olevan riskin erddnlainen vastakésite. Riskin omistaminen luo myos kantajalleen
vastuuta, mutta toisaalta riskeistd vapautuminen tarkoittaa my®s vastuusta vapautumista.®’
Hirston mukaan ekonomistiselle vastuuajattelulle on tunnusomaista ndhdé toiminnan
tehokkuus vastuullisuutta mittaavana suureena. Siten kaikki sellainen toiminta, joka vaikuttaa
hyétyjen ja kustannusten optimoinnin ndkokulmasta tehottomalta, ndhdidén ekonomistisen

ajattelutavan mukaan vastuuttomana.'%

Toisaalta vastuuseen ja vastuullisuuteen voidaan myos liittdd ithmisten kdyttdytymisté
ohjaavia moraalisia ja eettisii ominaisuuksia.'’! Edelld mainitussa yhteydessi vastuun
kasitteelld voidaan Liukon mukaan viitata yksilonvastuuseen, jolloin vastuuttamisen ja
vastuunkannon katsotaan olevan yksilon, perhepiirin tai muun yksil6itdvissad olevan tahon
vastuulla. Vaihtoehtoisesti vastuu voidaan késitteellistdd koskemaan laajempaa joukkoa kuten

kokonaista yhteisod tai yhteiskuntaa, jolloin vastuulla viitataan kollektiiviseen

7 Denney 2005, 10; Eriisaari 2002, 85-86.

% Ailon 2012, 265-266.

9 Liukko 2005, 66; Baker 2002, 33-34.

100 Hirsto 2010, 53.

191 Giddens 1999, 7-8; Placani ja Broadhead 2024, 14—16; Hirsto 2010, 11-13.
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yhteisvastuuseen. 1°2 Moralistisessa kontekstissa yksilonvastuu nihdééin vapaaehtoiseen
yksilon paatoksentekoon liittyvand kysymyksend, jolloin yksittéiselld toimijalla on
mahdollisuus valita toimia tai olla toimimatta vastuullisesti.'®® Siksi yksilénvastuuta
kasittelevissd diskursseissa keskitytddan usein henkilon eldméinhallintaan tai hdnen arjessaan
tekemiinsé valintoihin. Vastuulliseen yksiloon liitetddn esimerkiksi suunnitelmallisuuden,
suojelun, itsekurin ja varautumisen kaltaisia ominaisuuksia.'® Liukon mukaan tillainen
pitkdjanteisyyttd, harkitsevaisuutta ja sddstavaisyyttd korostava vastuullisuuskasitys on

tunnusomaista erityisesti porvarilliselle talousetiikalle.'®®

Yhteisvastuun kantavana ajatuksena on solidaarisuus ja yhteisollisyys, jolloin riskit ndhdéddn
jakamiskelpoisina. Ndin ollen vastuunkantokaan ei ole pelkéstiin riskinottajan kontolla, vaan
vastuu jaetaan yhteison kesken ennalta sovitulla tavalla. Sosiaalivakuutusta tai julkista
terveydenhuoltoa voidaan pitdd esimerkkini téllaisesta keskindisté riskienhallintaa
edustavasta instituutiosta, jossa riskeihin varaudutaan kollektiivisesti perimilla kaikilta
vakuutetuilta yhtéldisin ehdoin varoja, joista maksetaan rahallista kompensaatiota niiti

tarvitseville.!%
2.2 Riskin ja vastuun kasitehistoriaa

Konseptina todenndkdisyyksiin perustuva mahdollisuus voittoon tai tappioon on ollut
olemassa niin kauan kuin ihmisilla on ollut viehdtystd uhkapelaamiseen. Varhaisimmat
arkeologiset merkit tillaisesta toiminnasta on ajoitettu yli 5 000 vuoden taakse muinaiseen
Egyptiin.'%” Sanan riski ja sen eri kielissi ilmenevit vastineet ovat kuitenkin merkittivisti
uudempaa perua. Riski-sanan alkuperdisestd merkityksesti ei kirjallisuuden valossa vaikuta
olevan tdysin riidatonta nikemysti. Useassa lahteessd riski-sanan etymologia on paikallistettu
1300-luvun Italiaan ja myohdiskeskiaikaiseen merenkulkuun. Suurella todennékodisyydella
sana on perdisin italiankielisestd sanasta rischio (nykyitaliaksi risco), joka alkujaan saattoi
tarkoittaa “’kartoittamattomia ja purjehtimattomia vesi tai salakaria”.!®® Ewaldin mukaan

riskin késiteelld viitattiin keskiajan lopulla konkreettisiin ja luonnon aiheuttamiin vaaroihin,

102 T jukko 2005, 67—69, 92.

103 Hirsto 2010, 11-13.

104 Ljukko 2005, 67-69, 92; Hirsto 2010, 11-13.

105 T jukko 2013, 176.

196 [_jukko 2013, 10-11. Kollektiivisesta vastuusta ks. my®ds Placani ja Broadhead 2024, 16-18.

107 Bernstein 1996, 12—13.

198 [evy, 2012, 3; Liukko 2005, 49; Liukko 2013, 35; Bernstein 1996, 8. Bernsteinkin mukaan sanan alkuperi on
italiassa, mutta onkin alun perin 1dhtdisin verbisté risicare, joka tarkoittaa uskaltamista.
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jotka saattoivat hankaloittaa ja vaarantaa merimatkaa. Italian kielesti sana lainattiin ranskan
kieleen 1500-luvulla (risqué), josta on perdisin my0s sanan englanninkielinen vastine

(risk).'%

Riskikasitysten muovaantuminen on ollut historiallisesti monivaiheinen ja useiden
padllekkéisten kehityskulkujen tulos. Liukon mukaan riskin ja vastuun késitteet ovat
muotoutuneet historiallisesti kahdesta eri perinteestd. Ensinndkin riskin ja vastuun kisitteet
ovat muovautuneet osana merenkulun ja kaupankiynnin kisitteistdd.! ' Kaupallisen
meriliikenteen vilkastuminen myohdiskeskiajalla lisdsi tarvetta mekanismille, jonka avulla
olisi ollut mahdollista varautua rahdin menettdmisestd aiheutuneisiin tappioihin. Kauppiaat
kehittivat merenkdyntid turvaamaan vakuutusjirjestelmain, jolla riskeja voitiin jakaa sekd
tuottavasti ettd turvallisesti eteenpdin. Vakuutustoiminnan kehittyminen mahdollisti
kaupallisesti kannattavan meriliikenteen lisdksi myds spekulatiivisen sijoituspelin, jossa
vakuutusten osien tai vakuutusyhtididen osakkeiden arvonmuutoksilla pyrittiin hy6tyméén
taloudellisesti.!!! Ensimmiisisti vakuutuksista osa tosin muistutti enemmén vedonlyonti,
silld Liukon mukaan ensimmaéisissé “henkivakuutuksissa” 1700-luvun Englannissa ly6tiin

vetoa muun muassa tunnettujen henkildiden kuolemista.'!

Merenkulun ja kaupankdynnin perinteessa keskiossd ovat olleet litketaloudelliset intressit,
minkd seurauksena riskinoton késitesisdlloksi on Liukon mukaan vakiintunut voitontavoittelu
riskié ottamalla ja eteenpdin kauppaamalla. Kaupassa ja merenkulussa riskit on mielletty
osaksi toiminnan luonnetta, jolloin riskinotto ja siitd hyotyméén pyrkiminen ovat niin
moraalisesti kuin rationaalisestikin tarkasteltuna olleet hyvéksyttivid. Kaupallisessa
perinteessi riskinottoon on liittynyt vahvasti myos riskeilld spekulointi eli menettely, jossa
taloudellisia panoksia asetetaan sellaisiin kohteisiin, joissa panoksen takaisinmaksuun ja
mahdolliseen voittoon liittyy tulevaisuuden tapahtumista riippuvia epdvarmuustekijoita.
Vastuun ndkokulmasta merenkulun ja kaupankdynnin perinteessi on korostettu
yksilonvastuuta. Riskinottajan on katsottu olevan oikeutettu omalla riskinotolla
saavuttamaansa taloudelliseen hy6tyyn, mutta vastavuoroisesti myos itse vastuussa

piitdstensi episuotuisista seurauksista.'!?

109 Ewald 1993, 226. Denneyn mukaan riski sanana ei olisi tullut englannin kieleen ranskasta, vaan portugalin tai
espanjan kielesti. Ks. Denney 2005, 9.

10 1 jukko 2013, 124-125.

T evy 2012, 21, 39-40; Ewald 1993, 226.

21 jukko 2005, 39; Liukko 2013, 31-32.

3 Liukko 2013, 124-125.
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Toinen riskin ja vastuun kisitteitd muovanneista perinteistd on 1&htoisin yhteison
keskiniisestd avunannosta.!'* T#ssi perinteessi on korostunut kysymys siitd, miten varautua
ennalta erilaisiin luonnonmullistuksiin. Ennen teollistumista ihmiset elivédt suurimmilta osin
pienissd kyldyhteisOissd, joissa oltiin valtaosin taikauskoisia seké luku- ja
kirjoitustaidottomia. Téllaisessa yhteiskunnassa “riskienhallintastrategiana” oli hakea turvaa
yhteison sosiaalisista rakenteista kuten sukulaisista, kyldyhteisosti ja kirkosta.
Kaskyvaltasuhteet olivat hierarkkisia, ja isdnnén katsottiin olevan vastuussa niin perheestdén

kuin alaistensakin toiminnasta.''

Onnettomuuksiin varautuminen onkin ollut jo antiikin ajoista ldhtien yhteisvastuullista.
Varhaisille onnettomuuksien varalle luoduille jérjestelmille oli tunnusomaista, etti
jarjestelystd aiheutuneet kustannukset jaettiin yhteisvastuullisesti tasan yhteison sisilld
riippumatta siité, oliko joillakin yhteison jésenilld toisia suurempi alttius joutua
onnettomuuden uhriksi.!'® Keskindisen avunannon perinne on korostanut riskeihin
varautumista, riskien valttdmista seki riskien ettd riskienhallintaan liittyvien kustannusten
tasaamista. Tdsséd yhteydessd on painotettu yhteisvastuuta, eli vastuun riskien seurauksista on
katsottu kuuluneen yksilon sijasta koko riskientasausjirjestelméén osallistuvalle joukolle
yhdessi. Keskindisen avunannon perinteessa riskit on késitteellistetty vaaroihin ja uhkiin
varautumisen kautta, joten riskejd harvemmin ndhdéén téssi katsantokannassa

mahdollisuutena.'!”

Riskikasityksiin on historiallisesti vaikuttanut merkittdvisti myds kristinuskon
moraalikésitykset. Kristinuskossa ihmisen kohtalo on nédhty riippuvan ”Jumalan
kaitselmuksesta”, joten tulevaisuuteen katsovaa riskien ennustamista ja ihmisarvon rahallista
arviointia pidettiin vield 1800-luvun loppupuolellakin usein Jumalan luomisty6hon
puuttumisena.''® Esimerkiksi henkivakuutusten yhteydessi kaupallinen etiikka tdrmisi
voimakkaasti kansan moraalikdsitysten kanssa. Erityisesti Manner-Euroopassa ja Pohjois-
Amerikassa ihmishengen rahallinen arviointi koettiin todella arveluttavaksi. Suurinta
vastustusta esitettiin pappien ja muiden kirkollisten toimijoiden puolelta, silld olihan

kdyhiinhoito perinteisesti kuulunut kirkon toimivaltaan.!"

114 Liukko 2013, 124-125.

5 Levy 2012, 3-4.

16 Liukko 2013, 27, 124.

17 Ibid., 124-125.

18 L evy 2012, 47; Ewald 1993, 226; Liukko 2013, 31.
19 Liukko 2005, 38-39.
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Riskikésitysten muovaantumiseen ovat historiallisesti vaikuttaneet myos ideologiset tekijat.
Liukon mukaan yleinen kisitys riskistd ja vastuusta on vaihdellut eri aikakausina
solidaarisuutta ja yhteisvastuuta painottavien ajatusmallien ja yksilonvastuuta korostavien
ajatusten vililld.'?° 1700-luvulta lihtien riskikésityksiin ovat vaikuttaneet voimakkaasti
valistusajan filosofien kehittdmét ajatukset liberalismista. Klassisen liberalismin ihanteiden
mukaan valtio ei ollut vastuussa talouden toiminnasta, miké johti osaltaan siihen, etti
markkinat alkoivat kehittdd omia riskeiltd suojautumisen mekanismeja. Tama edisti
riskienhallintainstituutioiden kuten vakuutusalan ja pddomamarkkinoiden kehitystd. Myos
ajatukset yksilonvapauksista muuttivat merkittavésti ihmisten késityksié riskeistd. Levyn
mukaan erityisesti omaisuudensuojan vahvistaminen vaikutti merkittavésti siihen, etti riski oli
mahdollista erottaa fyysisestd hyodykkeestd. Tama oli erittdin tdrkedd nykyisenkaltaisten
vakuutus- ja johdannaismarkkinoiden kehittymisen kannalta.'?! Erittiin merkittivi vaikutus
riskikésitysten muovautumisessa oli myos tieteeseen perustuvan maailmankuvan kehityksella,

varsinkin todennékdisyyslaskennalla ja tilastotieteelld. !??

Ailonin mukaan riskinoton késitettd on 1800-luvulta nykypaivédan saakka muokannut
merkittivisti kaksi ideologista kamppailua. Ensimmaéinen kamppailu liittyy siihen, ettd
taloudellinen riskinotto on pyritty erottamaan uhkapelaamisesta. Toiseksi riskien
karttamisesta on pyritty tekeméén kaikki eldmén osa-alueet kattava moraalinen velvollisuus.
Taloudellinen riskinotto on toisin sanoen pyritty esittdméan rationaalisena ja harkittuna,
laskettavissa olevien tieteen lakien alaisena ja hallittavissa olevana toimintana. Sellaista
riskinottoa, johon ei suoraan liity rahassa mitattavaa voiton mahdollisuutta tai kertyneen
omaisuuden suojaamista, esitetdéin julkisessa keskustelussa usein negatiivisessa valossa

esimerkiksi holtittomana tai naiivina toimintana.'?3

Kaupallisen merenkédynnin kehittymisen ja omaisuuden suojan vahvistamisen seurauksena
riskin késite muuttui abstraktimmaksi. Riski aletiin timén myd6td mieltdéd alkuperdisestd
fyysisestd objektista erillisend, minké seurauksena riskin pystyi omistamaan, kauppaamaan tai
vaihtamaan alkuperdisen hyodykkeen omistajasta riippumatta. Vaikka riskinkantaja ja

alkuperdisen hyodykkeen omistaja oli vakuutusten ansiosta mahdollista erottaa toisistaan,

120 Liukko 2005, 98.

121 Levy 2012, 9.

122 Liukko 2005, 34-37; Levy 2012, 47, 80.

123 Ailon 2012, 254. My®s Liukon mukaan “vakuutuksen erottaminen uhkapelisti - - on ollut keskeinen teema ja
kiista vakuutuksen historiassa”. Ks. Liukko 2005, 39.
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ennen 1800-lukua vakuutukset ja siten myos riskikisitys olivat tiiviisti sidoksissa hyodykkeen

fyysisiin ominaisuuksiin kuten paikkaan, aikaan ja hyddykkeen sen hetkiseen arvoon.'?*

Rahoitusmarkkinoiden kehittyessd 1800-luvulla aikaan ja paikkaan sidottu riskikisitys
muuttui yhd véhemmaén sidotuksi fyysiseen todellisuuteen. Erilaisten johdannaissopimusten
kehittdmisen mydtd kauppaa voitiin kiyda tulevaisuudesta. Futuuri- ja termiinisopimuksilla
oli esimerkiksi mahdollista kdyd4 kauppaa jopa sellaisilla viljasadoilla, joita ei ollut
tosiasiassa vield edes kylvetty. Johdannaissopimukset mullistivat riskinottoa myos tekemalla
kaupan kohteena olevasta hyddykkeestd itsestiddn sijoittamisen kannalta kaytdnnossa
merkityksettoman. Futuurisopimuksissa kauppaa kéytiin odotuksilla tulevasta kehityksesta,
jolloin kaikenlaiset huhupuheet esimerkiksi sodista tai sadon menetyksisti alkoivat
vaikuttamaan todellisia tapahtumia enemmaén johdannaissopimusten arvoon. Tdma johti
spekulatiivisen kaupankiynnin ja informaation merkityksen lisddntymiseen taloudessa.
Talloin riskit myos heijastuivat koko kansatalouteen. Tulevaisuus alkoi vaikuttamaan
johdannaissopimusten myo6td nykyisyyteen siitd huolimatta, osallistuiko toimija
padomamarkkinoille millédédn tavalla. Esimerkiksi kaupankéynti viljafutuureilla alkoi heijastua
rahoitusmarkkinoiden kautta viljan markkinahintaan, milld puolestaan oli vaikutusta

senhetkiseen viljan hintaan ja siten koko ruoan tuotantoketjuun.'?>

Spekulatiivinen sijoittaminen ja sdantelyn puute johtivat varsinkin Yhdysvalloissa siihen, ettd
porssikurssien hintaheilunta oli 1930-luvun alkuun saakka todella suurta. Isoja nousukausia
seurasi usein vield rajumpia porssiromahduksia. 1800-luvun edetessd voimakkaat
suhdannevaihtelut heréttivit aikalaisissa yhéd suurempaa tyytymaéttomyytta vallitsevaan
tilanteeseen. Itsedén sdéintelevien markkinavoimien sijaan alettiin yhd suurempaan dineen
vaatia yhteiskunnalta enemmén solidaarisuutta ja yhteisvastuuta. Tdma nosti sosialismin

suosiota varsinkin alemmissa yhteiskuntaluokissa.'

Ensimmaéisen maailmansodan jélkeen yleinen mielipide yksilon rajoittamattomasta

riskinotosta ja vastuusta kddntyi yhd vahvemmin markkinoiden valtaa rajoittavaan suuntaan.
Maailmansotien vilisend aikana ja etenkin vuoden 1928 pdrssiromahduksen jédlkeen alettiin
kehittdd mekanismeja, joiden avulla oli mahdollista vastata sdidnteleméttomilld markkinoilla

vallinneeseen epdvarmuuteen. Liséksi tavoiteltiin sosiaalisesti oikeudenmukaisempaa

124 evy 2012, 44-45.
125 Thid., 231-234, 239.
126 Tbid., 16, 310.
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vastuunjakoa. Keynesildinen talouspolitiikka, progressiivinen tuloverotus seki kaikki
yhteiskuntaluokat kattavat sosiaalivakuutukset olivat keinoja, joilla edelld mainittuihin

haasteisiin pyrittiin yhteiskunnallisesti vastaamaan.'?’

Toisen maailmansodan jilkeen riskienhallintaa siirrettiin valtion vastuulle kiithtyvaa tahtia.
Useissa ldnsimaissa valtioihanteeksi muodostui hyvinvointivaltio, jonka tehtdvana oli suojella
kansalaisiaan kollektiivisesti erilaisilta taloudellisilta ja sosiaalisilta riskeiltd. Verovaroin ja
veronluonteisten maksujen rahoittamana monissa maissa laajennettiin 1980-luvulle saakka
julkisia terveydenhoitopalveluita ja sosiaalivakuutusta, joilla pyrittiin turvaamaan toimeentulo

ja hyvinvointi eri elimintilanteissa.!?®

Hyvinvointivaltiomallissa riskeiltd suojautuminen perustuu yhteisvastuullisuuteen.'?’ Riskien
organisoinnilla, jakamisella ja hallitsemisella pyrittiin vihentdmédin yhteiskunnallisella tasolla
tulevaisuuteen liittynyttd epdvarmuutta. Hyvinvointivaltiossa riskienhallinnasta olivat
vastuussa asiantuntijat, jotka pyrkivét tieteelliseen ajatteluun perustuen késitteellistimaiin ja
normalisoimaan erilaisia vaaroja, uhkia ja mahdollisuuksia riskeiksi. Hyvinvointivaltion
tavoitteena oli kesyttdd uhkat ja mahdollisuudet tiedolla ja asiantuntemuksella johdetuiksi,
ennakoitaviksi ja hallituiksi ilmidiksi. Samalla kisitykset riskeistd muuttuivat riippuvaisiksi

asiantuntijoiden maérittelyisti. !>

Hyvinvointivaltion tapa vastata riskeihin ei ollut ongelmaton. Ensinndk&in
hallintoideologiaan perustuva riskien halliseminen ei onnistunut poistamaan riskeihin liittyvaa
epavarmuutta. Toiseksi hyvinvointivaltio pyrki lisddméén jatkuvasti vastuitaan yhteiskunnan
suunnittelussa, mika lisdsi merkittdvésti valtionhallinnon kustannuksia ja hallintobyrokratiaa.
Tama kasvatti hyvinvointivaltiota koskevaa kritiikkid 1970-luvun lopulta ldhtien.
Hyvinvointivaltion pyrkimyksiin mahdollisimman vakaaseen ja ennakoitavaan
yhteiskunnalliseen kehittimiseen alettiin suhtautua kriittisissd puheenvuoroissa arvostelevasti.
Varmuutta alettiin pitdd jopa haitallisena, silld sen katsottiin estdvan luovuutta ja
innovatiivisuutta sekd vaikeuttavan uudempien ja tehokkaampien toimintatapojen

16ytimisti. 3!

127 Levy, 2012, 313-314.

128 Baker ja Simon 2002, 3; Denney 2005, 104-105.
129 Denney 2005, 104—105.

130 Ergsaari 2002, 33, 47-50.

131 Thid., 42, 47-50.
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Hyvinvointivaltiokritiikki voimistui myds 1970-luvulta l&htien siitd syysta, ettd
hyvinvointivaltiomalli ei kyennyt hallitsemaan 6ljykriiseistd aiheutunutta taloudellisen
epdvarmuuden lisddntymistd. Lisdéntynyt taloudellinen epdvarmuus heijastui kansalaisten
arkeen reaalitulojen kasvun hidastumisena ja tyottomyyden lisdédntymisend, miké osaltaan
heikensi hyvinvointivaltion kannatusta. Hyvinvointivaltioon kriittisesti suhtautuneiden
nikokulmasta vaurastuminen kasvatti yksildiden valmiuksia ottaa enemmén vastuuta omasta
hyvinvoinnistaan. Vaurastuminen lisdsi vaatimuksia julkisia palveluita kohtaan, miké nosti
julkisia menoja. Kustannusten kasvu puolestaan lisdsi poliittisia vaatimuksia julkisen sektorin
rahankiytt6d ja tehokkuutta kohtaan. Julkisissa puheenvuoroissa alkoi yhd useammin toistua
nikemys, jonka mukaan vastuuta julkisten palveluiden jarjestdmisesti olisi jaettava yksityisen
ja julkisen puolen kesken.'*? Julkisen sektorin viitettyi tehottomuutta pyrittiin ratkaisemaan
lainaamalla hallintomenetelmid yritysmaailmasta. Timan managerialismiksi kutsutun
hallintoideologian mukaan riskit ovat hallittavissa ja johdettavissa erilaisten
sdaantelymenetelmien, kiytinteiden ja rutiinien avulla. Varsinkin julkisella sektorilla
managerialismi johti erilaisten riskinhallintakédytidntdjen ja niistd raportoimisen
lisddntymiseen. Tama teki organisaatioista riskitietoisempia, minka seurauksena yhi useampia

asioita alettiin tarkastelemaan riskienhallinnan kehyksessi.!'*?

Samalla kun vaatimukset ihmisten henkilokohtaisen vastuun kasvattamisesta kovenivat
lahestyttidessd 1980-lukua, keskusteluun palasi myos 1800-luvun eetos riskinotolla
rikastumisesta ja taloudellisen vapauden saavuttamisesta sijoittamalla.!** Valuuttasiintelyn ja
luotonannon rajoituksia purettiin 1980-luvulta alkaen, minké johdosta ”10ysédé rahaa” oli
tarjolla aikaisempaa helpommin.'*> Luotonannon kasvu ja suosiolliset talouden suhdanteet
1980-luvulla lisdsivit kotitalouksien valmiuksia ja kiinnostusta taloudelliseen riskinottoon.
Populaarikulttuuriin nousi 1980—1990-luvuilla ihmistyyppi, joka omaa pddomaansa
riskeeraamalla oli saavuttanut taloudellisen riippumattomuuden.'*® Thmisten kiinnostus
eldkesddstamiseen ja sosiaalivakuutuksiin heikkeni ja yhd useampi alkoi sijoittamaan

porssiosakkeisiin, mikd merkitsi siirtyméé kollektiivisesta riskien jakamisesta kohti

132 Denney 2005, 105-106.

133 Denney 2005, 155. Managerialismista ks. myds Kantola 2002.
134 Baker ja Simon 2002, 3; Liukko 2005, 54-65.

135 Wuokko 2016, 271.

136 Linden 2019, 249.



32

yksilokeskeisempi riskinottoa.'*” Taloudellisten riskien ohella 1980-luvulla

riskikeskusteluun nousivat myds globalisaatioon ja ympiristdon liittyvit teemat.!*8

Kuten todettua, riskin kéasitehistoria on tiiviisti kytkoksissd sen kayttdalaa ldhelld olevien
ideologistaloudellisiin kehityskulkuihin. Riskienhallinnan kehitykselld on ollut erittdin suuri
rooli ihmisten elinolosuhteiden parantajana ja tieteellisen maailmankuvan luojana.
Riskiajattelu on parantanut ymmarrysti elinolosuhteiden merkityksestd ihmisten terveyteen,
mikd on vauhdittanut erityisesti lddketieteen ja yhteiskuntasuunnittelun kehitysti. Lisaksi
vakuutusinstituutioiden kehitys on luonut edistyneitd yhteiskunnallisia
riskinhallintamekanismeja. Mekanismit ovat mahdollistaneet monialaisen varautumisen
luonnonmullistuksiin, mutta my0s yhteiskunnan itsensa aiheuttamiin lieveilmidihin kuten

tyottdmyyteen tai vanhuuteen liittyviin, toimeentuloa vaarantaviin uhkiin.'*”

137 Baker ja Simon 2002, 5-6.
138 Denney 2005, 106.
139 Baker ja Simon 2002, 3; Zinn ja Miiller 2022, 278.
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3 Valtio riskien hallitsijana ja vastuunkantajana

Tamain luvun tavoitteena on valottaa talouslehtien ndkemyksi valtion roolista yhteiskuntaa
koskettavien taloudellisten riskien hallinnassa.'*’ Valtiolla on useita erilaisia tapoja pyrkii
halutessaan vaikuttamaan talouden toimintaan seka hallitsemaan taloudelliseen kehitykseen ja
muuhunkin yhteiskunnan toimintaan liittyvid epavarmuustekijoiti.'*! Yleisimmin kiytettyji
talouden ohjauskeinoja ovat esimerkiksi markkinoiden sééntely ja valvonta, verotus,
tulonsiirrot, subventiot seké suora osallistuminen esimerkiksi valtionyhtididen tai valtion
liikelaitosten avulla.'*? Tdmin luvun kahdessa erillisessi alaluvussa talouslehdiston
nikemyksié valtiosta riskien hallitsijana ja vastuunkantajana tarkastellaan valtion

talousohjausta seké sdédntelyd kisittelevien padkirjoitusten avulla.
3.1 Riskit valtion ohjauksesta markkinoiden hinnoiteltaviksi

Suomen ja myds monen muun ldnsimaan talouden kehitykselle oli toisen maailmansodan ja
1980-luvun alkupuolen vélisend aikana tunnusomaista, ettd valtio osallistui aktiivisesti
talouden ohjaukseen. Suomessa taloudellisen ohjauksen kasvun taustalla oli alun perin
toisesta maailmansodasta johtunut sdédnndstely sekd sodasta toipumista edistinyt
jélleenrakennusvaihe. My0s sodan seurauksena Suomen maksettavaksi langetetut
sotakorvaukset Neuvostoliitolle ja myohempi iddnkauppa sosialistisen suunnittelutalouden
kanssa kehittivit ja vahvistivat valtion otetta talouden hallinnasta. Vaikka valtion rooli

talouden toiminnasta kasvoi kylmén sodan aikaisen interventionistisen suuntauksen vuoksi,

140 Taloudellisilla riskeilld viitataan tissi yhteydessi talouden vakaata kehitystd uhkaaviin ilmidihin kuten
erilaisiin markkinahéiridihin ja suhdannevaihteluihin. Lisdksi taloudellisena riskini pidetdin tdssd yhteydessa
my®os erilaisia talouden ja yhteiskunnan kehitykseen vaikuttavia rakenteellisia muutoksia.

141 Toisaalta valtiolla on my6s mahdollisuus péittii olla osallistumatta talouden toimintaan. Téstd ddrimmiiseni
esimerkkind on erdénlainen yGvartijavaltio, jossa taloudellinen toimeliaisuus jatetddn tyystin yksiloiden ja
yritysten vastuulle. Valtion vastuulla katsotaan suurimmilta osin olevan ainoastaan jérjestyksen ja turvallisuuden
ylldpitdminen. Toisessa déripddssé voisi ajatella olevan erdénlaisen totaalisen valtion ihanne, jossa talouden
ohjaus on tdysin valtion vastuulla. Tdménkaltainen jarjestelma oli esimerkiksi Neuvostoliiton ja SEV-maiden
sosialistinen suunnittelutalous, jossa taloudellisen tuotannon suunnittelu ja toimeenpano olivat valtion vastuulla.
Erilaisista talousjarjestelmistd ks. esim. Wuokko 2016, 9, 40—43; Mannermaa 2007, 67, 270-281; Blom 2018,
16.

142 Esim. Mannermaa 2007, 95-96; Kulmala 2018, 186—187. Valtiojohtoiseksi ohjausjérjestelmiksi voisi ainakin
osittain laskea my®os tydomarkkina- ja tulopolitiikan, jotka olivat 1960—1980 luvuilla yksi keskeisimmisté
Suomessa suhdannevaihtelujen hallinnassa kéytetyistd instituutioista. Suomessa on totuttu puhumaan
kolmikannasta, koska talouden kasvun aikaansaaman vaurauden jakamisen perusteista péaattivit valtio yhdessa
tyOnantajia ja tyOntekijoitd edustaneiden jérjestojen kanssa. Tydmarkkinajdrjestdiden valta ulottui 1980-luvun
Suomessa laajalle. Tulonjaon liséksi niilld oli myds valtaa vaikuttaa yhteiskunnalliseen vastuunjakoon, silla
my0s verotukseen, sosiaaliturvaan ja vakuutuksiin liittyvat asiat kulkivat useasti tydomarkkinapoytien lépi. Ks.
Linden 2019, 89; Liukko 2005, 80—81; Reunanen 2020, 21.
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Suomessa péadvastuu talouden kehityksesté sdilyi koko ajanjakson ajan kuitenkin

yksityisomisteisella yrityssektorilla.'*?

Suomessa kysymys valtion vastuusta talouden kehityksestd on ollut poliittisesti jakautunut.
Siind missd vasemmisto on yleisesti puolustanut valtion harjoittamaa talousohjausta, ovat
oikeistopuolueet suhtautuneet kysymykseen kriittisemmin.'** Suhtautuminen
valtionohjaukseen ja markkinoiden sédntelyyn on my0s vaihdellut eri aikakausina. Suomessa
usko valtion mahdollisuuksiin vaikuttaa talouden suotuisaan kehitykseen ja epavarmuuksien
hallintaan markkinavoimia kaitsemalla oli suurimmillaan 1960—1970-luvuilla. Pelkén
talouskasvun liséksi tuolloin alettiin kiinnittdmain huomiota siihen, ettd kasvu olisi myds
parantanut mahdollisimman monen ihmisen elintasoa. Valtio pyrki ohjaamaan talouskasvusta
seurannutta vaurautta lisddmaélld verorahoitteisia sosiaalimenoja. Téllainen trendi oli
voimakkaimmillaan 1960—-1970-luvuilla, jolloin uudistettiin koulutusta ja terveydenhuoltoa
sekd parannettiin ja laajennettiin sosiaaliturvaa. Aikakauden ajattelulle oli tyypillistd, ettd
panostukset sosiaalimenoihin ndhtiin investointina. Kansalaisten parantuneen hyvinvoinnin
katsottiin lisddvén talouskasvua, joten téllaisten yhteiskuntapoliittisten muutosten nihtiin
edistivin koko kansakunnan yhteisti etua.!* Lindenin mukaan markkinatalousmy®onteisyytti

pidettiin varsinkin 1970-luvun mielipideilmastossa vanhanaikaisena ja jérjettomina, 46

Mielipideilmasto alkoi 1980-luvulla kdédntya kriittisemmaéksi valtion talousohjausta kohtaan.
Toisin kuin vuosikymmen aikaisemmin, markkinataloutta alettiin yhid useammin pitda
tehokkaana, oikeudenmukaisena ja rationaalisena jarjestelménd. Samanaikaisesti usko valtion
mahdollisuuksiin ohjata taloutta toivotunlaiseen suuntaan heikkeni. Valtionhallintoa alettiin
pitdd yha laajemmin liian byrokraattisena, kalliina ja tehottomana, jolloin my6s vaatimukset
valtion harjoittaman elinkeinotoiminnan yksityistdmisestd kasvoivat.
Hyvinvointivaltiokritiikki voimistui muissakin ldnsimaissa 1970-luvulta alkaen. Asenteiden
muutoksen taustalla olivat paitsi kansainviliset trendit, mutta myos suomalaisen
elinkeinoeldmén aktiivinen pyrkimys muuttaa suomalaisten liian vasemmistolaisiksi
katsottuja asenteita. Aikanaan kansalaisille tehdyistd kyselytutkimuksista ilmeni, ettd

markkinatalousmyonteisyys kasvoi 1980-luvulla selvisti. Vuonna 1983 erdédn EVAn

143 Mannermaa 2007, 35, 63, 133—135; Wuokko 2016, 267.
144 Okkonen 2013, 294.

145 Mannermaa 2007, 119.

146 T inden 2019, 215.
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teettdmain kyselytutkimuksen mukaan jo yli 80 prosenttia suomalaisista katsoi

markkinatalouden soveltuvan Suomen oloihin vihintdin hyvin.!'¥

Talouslehdistdssd suhtauduttiin 1980-luvun puolivilissd hyvin kriittisesti valtion
pyrkimyksiin hallita talouskehitykseen liittyvid epavarmuustekijoitd talousohjauksella ja
yhteiskunnallisella suunnittelulla. Valtion vastuita talouden ja yhteiskunnan kehityksesta
haluttiin pdinvastoin karsia ja siirtdd vetovastuuta markkinavoimille. Tima ndkyi hyvin
vahvasti esimerkiksi koko tarkastelujakson aikana vilkkaana kéyneessi
yksityistimiskeskustelussa sekd 1990-luvun laman aikana ajankohtaiseksi kdyneessi
kysymyksessi siitd, miten laaja vastuu valtiolla olisi tullut olla vaikeuksiin ajautuneiden

yritysten, telakoiden ja pankkien tukemisessa.

Tarkasteluvilin alkupuolella yksityistimiskeskustelu liittyi tuolloin lakivalmistelussa
olleeseen liikelaitosuudistukseen, jonka keskeisimpiné ajatuksena oli parantaa valtion
harjoittaman liiketoiminnan tehokkuutta uudistamalla liikelaitosten organisaatioita
muistuttamaan kilpailluilla markkinoilla toimivien yritysten toimintamalleja.'*® Koska
uudistuksessa ei tavoiteltu valtionyhtididen omistajaohjauksesta luopumista, talouslehdisto ei
pitinyt liikelaitosuudistusta varsinaisesti yksityistimiseni.!'*’ Uudistusta pidettiin kuitenkin jo
sen valmisteluvaiheessa historiallisena. Esimerkiksi Talouseldmdissd liikelaitosuudistusta
kuvailtiin koko Suomen itsendisyyden ajan suurimpiin kuuluvana hallintouudistuksena.
Uudistuksen odotettiin esimerkiksi lisddvén liikelaitosten paitoksenteon ja
resurssienohjauksen ketteryyttd. Uudistuksen myo6ta liikelaitoksilla olisi ollut vapaus
suunnitella oma budjettinsa, mika olisi vapauttanut ne valtion budjetin jaykkyyksista.
Liikelaitosten lisddntynyt autonomia antoi myds mahdollisuuden harjoittaa itsendisempid
palkkapolitiikkaa ja siten paremmat valmiudet kilpailla yksityisten yritysten kanssa
osaavimmasta tyovoimasta. Koska uudistuksen odotettiin rationalisoivan merkittdvéasti

julkisen vallan toimintaa, sen katsottiin hyddyttivin kaikkia. !>

Vaikka liikelaitosuudistusta pidettiin talouslehdistossd merkittdvina ja toivottuna

uudistuksena, se ndhtiin ainoastaan vilietappina tulevaisuudessa siintdvéssd valtion

147 Vaikka 1980-luvulla markkinatalousmydnteisyys lisdéintyi, luottamus hyvinvointivaltioon pysyi kuitenkin
korkealla. Siten markkinatalousmyonteisyys ei niinkdén johtanut haluun ajaa alas edellisind vuosikymmenind
rakennettua hyvinvointivaltiota. Sen sijaan uskottiin, ettd markkinatalouden periaatteet parantaisivat
julkishallinnon tehokkuutta ja tuotettujen palveluiden laatua seké lisdisivit yksildiden valinnanvapauden
mahdollisuuksia. Ks. Wuokko 2016, 250, 262; Okkonen 2013, 303; Linden 2019, 250.

148 T jikelaitosuudistuksesta ks. Mannermaa 2007, 146.

19 Ks. esim. Talouselimd 11/1985, "Alas kollegiot", Pk.

159 Talouselimd 30/1986, "Uudet liikelaitokset", Pk.
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liikelaitosten taydellisessé yksityistdimisessd. Ennen kuin lainsédédéntoé oli saatu valmiiksi
liikelaitosuudistusta arvosteltiinkin jo siité, ettd se uhkasi jattdd varjoonsa valtionvirastojen ja
kunnallishallintojen uudistamisen. Siten markkinaideologia haluttiin talouslehdiston
mielipiteisséd ulottaa liiketoiminnan ohella kaikkiin muihinkin julkisen vallan rakenteisiin.
Valtionhallinnolta vaadittiinkin suurempaa tulosvastuuta toiminnastaan. Koska byrokratia
rahoitettiin kansalaisilta perityilld veroilla, virkakunnan toivottiin tehokkuudellaan osoittavan,
ettd he ndma veronmaksajien rahat myds ansaitsevat. Taméan mydté valtionhallinnon vaadittiin
kehittavin tarkempia taloudellista suorituskykyd mittaavia jarjestelmié, jolloin koko
julkishallinnon tyontekijdt olisivat olleet liiketaloudellisesti ilmaistujen ja mitattavien
tulosvastuiden piirissd. TAmén odotettiin lisddvin julkisen vallan tehokkuutta ja tuovan

kustannussiistoja. !

Valtion harjoittama taloussuunnittelu ndhtiin yksinomaan haitallisena talouden kehitykselle.
Valtion katsottiin vddristdvin riskien ja vastuiden jakautumista talouden kannalta tehokkaasti
ja oikeudenmukaisella tavalla. Esimerkiksi Veronmaksajassa titd havainnollistettiin
pohtimalla, kenen tulisi olla vastuussa matkailun edistdmisestd. Lehden nékemyksen mukaan
vastuun olisi tullut olla matkailuelinkeinolla itselldén, silld matkailun edistiminen hyodytti
matkailualalla toimivia yrityksid. Sen sijaan valtion rahoittamaa Matkailun edistimiskeskusta
kuvattiin “turhana virastona”, silld matkailuelinkeinolla itselldéin ndhtiin olevan parhaimmat

intressit ja osaaminen hoitaa matkailumarkkinointia. !>

Yksityistdmiskehitys néhtiin talouslehdistossd vadjaamattomand ja itsedédn toteuttavana
deterministisend ennusteena. Yksityistimisen vélttimattomyyttd perusteltiin ulkopuolisilla
tekijoilla. Koska julkisen sektorin kustannuskriisi ja kansainvélisen kilpailukyvyn
sdilyttiminen painostivat muitakin valtioita laskemaan veroasteitaan, suomalaisten
mahdollisuudet jarruttaa yksityistdmisti néhtiin marginaalisina.'>® Lisiksi rakennemuutoksen
hallinta, velkaantuminen ja "pohjaton rahantarve" edellyttivat erdén Talouseldmdn
paékirjoituksen mukaan valtion rahantarpeiden tyydyttimistd my0s valtionomaisuuden

myynnisti saatavilla tuloilla.'>*

Liikelaitosuudistusta koskevan lainsdadannon tultua voimaan vuonna 1987 talouslehdistod

siirsi katseensa nopeasti jo tulevaan. Lehdissi alettiin vilittdmaisti pohtia valtionyhtiéiden

B! Talouselimd 2/1986, "Byrokratian kdyttovoima", Pk.

152 Veronmaksaja 3/1985, "Sarjassa turhia virastoja: MEK", Pk
153 K. esim. Talouseldimd 41/1986, "Byrokraatit ahtaalle", Pk.
5% Talouseldmd 25/1988, "Yksityistiminen alulle", Pk.
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porssilistautumiseen liittyvid mahdollisuuksia. Jo loppuvuodesta 1986 Arvopaperin
paékirjoituksessa valtionyhtiditd odotettiin innokkaasti porssin listoille, eikd
yksityistimiskehityksessd nidhty kuin ainoastaan mahdollisuuksia. Padkirjoituksessa
painotettiin erityisesti porssikurssien tarjoaman taloudellisen informaation vaikutusta
valtionyhtididen padtdksentekoon, jonka uskottiin tehostuvan listautumisen myoté
merkittivisti. Porssikursseihin heijastuvan taloudellisen informaation katsottiin
mahdollistavan paatoksenteon markkinapohjaisen ja objektiivisen arvioimisen. Sijoittajien
ohella myos poliittisten paittdjien néhtiin hydtyvan valtionyhtididen listautumisesta, koska
porssi-informaatio olisi mahdollistanut tehokkaamman ja yritysten toimintaan kriittisemmin
suhtautuvan omistajanohjauksen. Padkirjoituksen mukaan kansantalouden kehityksen
kannalta olisi ollut erittdin tarkeda pyrkid maksimoimaan markkinatalouden tarjoaman
informaation mahdollisuudet, silld talouden kehityksen ennustaminen oli osoittautumassa

lisi4intyneen epidvarmuuden mydti entistd haastavammaksi. !>

My®0s Talouseldmdssd valtionyhtididen porssilistautumisiin suhtauduttiin mahdollisuutena.
Yksityistdmiseen liittyvad myonteistd asenneilmapiirid kehuttiin ja ainoana kehitysta
jarruttavana tekijand pidettiin poliittisen tahtotilan puutetta. Valmetin osakeannin yhteydessi
lehdessé julistettiin yksityistimiskehityksen etenemisen olleen Suomessa vaistimatontd, eika
sitd olisi tullut pyrkid estimdén. Yksityistdmisen rajoittamisen kuvattiin johtavan Suomen
eristiytymiseen muista lintisen Euroopan talouksista.'*® Veronmaksajassa valtionyhtididen
porssilistautumisesta puhuttiin "hallittuna kansankapitalismina”. Erdén paakirjoituksen
mukaan valtionyhtididen yksityistiminen oli perusteltua, silld valtion ei olisi pitdnyt
“puuhata” sellaisilla yhteiskunnan osa-alueilla, joiden toiminta olisi ollut mahdollista jérjestda
yksil6iden tai yksiléiden muodostamien yhteiséjen voimin. Vaikka valtionyhtididen
porssilistautumisissa piili suuria taloudellisia mahdollisuuksia, yksityistamista olisi tullut siitd
huolimatta viedé eteenpéin “’kokeillen ja véhitellen”. Lehdessd ei esimerkiksi kannatettu

energiayhtidisti tai alkoholimonopolista luopumista.'>’

Vastuunjaon nékokulmasta Veronmaksajan paikirjoituksen perusteella valtionyhtididen
yksityistdmisen taustalla oli toive siitd, ettd jokaisella suomalaisella olisi ollut mahdollisuus
omistaa suoraan ndiden yhtididen osakkeita. Néin ollen yhtididen menestyksekkéésta

litketoiminnasta seurannut arvonnousu olisi kuulunut valtion sijasta yhtidon rahojaan

155 Leppiniemi, Jarmo. "Osakeséistijilld paljon odotuksia". Arvopaperi 6/1986, Pk.
156 Talouseldmd 25/1988, "Yksityistdminen alulle", Pk.
57 Veronmaksaja 6/1987, "Porssisti potkua verouudistukseen", Pk.
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sijoittaneille kansalaisille. Valtio ndhtiin tarpeettomana vilikdtend, joka toi omistamiseen
ainoastaan byrokratiaa ja tehottomuutta. Toisaalta siten my0s litketoimintariskit olisivat olleet

kansalaisten, eikd valtion vastuulla.

Nousukauden aikaansaaman sijoitusinnostuksen aikana yksityistdmisessé ja valtion
omistajuuden luovuttamisessa yksityisille sijoittajille ei néhty erityisid uhkakuvia ennen
alkuvuotta 1988. Varovaisempien kannanottojen taustalla saattoi olla loppuvuodesta 1987
koettu “musta maanantai”, jonka seurauksena keskeisimmilld osakemarkkinoilla koettiin
poikkeuksellisen nopea ja raju porssikurssien romahdus.'*® Esimerkiksi 4rvopaperin mukaan
yksityistdmisestd uhkasi tulla valtion johtama rahastusoperaatio, jossa valtio olisi kerdnnyt
kirstuunsa rahoitusta luopumatta samassa suhteessa my0s péatantivallastaan valtionyhtidissa.
Lehdessé perdadankuulutettiin, etti yhtiot olisivat néyttaneet “porssieettistd esimerkkid”, silla

niilld nihtiin olleen asemansa vuoksi korostunut vaatimus toimia vastuullisesti.'>®

Talouslehdistossa esiintyneille yksityistdmisti puolustaville argumenteille oli tunnusomaista
vedota kehityksen viitettyyn epépoliittisuuteen. Talouslehdisto pyrki vahvistamaan
mielikuvia siitd, ettei yksityistdmisasia ollut ainoastaan pienen talouseliitin tai uusliberalistien
hanke, vaan yksityistaimisajattelulla oli juuret syvemmalld l&nsimaisessa moraali- ja
yhteiskuntafilosofiassa ja jopa sosialismissa. Yksityistimiskeskustelun ideologinen tausta
haluttiin hiivyttdd yhdistimilld se lansimaisen humanismin aateperintdon. Siten
yksityistdmiskysymys haluttiin ndhdéd osana yhteiskunta- ja moraalifilosofista jatkumoa.
Esimerkiksi Veronmaksajassa valtion ja markkinoiden viélistd vastuunjakoa

yhteiskuntafilosofisesta ndkokulmasta kuvattiin seuraavasti:

Jo vanhan humanistisen perinteen mukaan yksityisen toiminnan tulee olla ensisijainen
Jja valtion toiminnan toissijainen. Esimerkiksi Abraham Lincoln on sanonut, ettd

'kaikkeen siihen, mihin kansa itse pystyy, valtion ei tule sekaantua'.!%’

Lisdksi yksityistdmisen epdpoliittisuutta pyrittiin korostamaan tuomalla esiin poliittisesta

vasemmistosta nostettuja puheenvuoroja yksityistimisen tarpeellisuudesta. Samaisessa

158 Korhonen 2011, 171; Yrjdni 2018, 169; Kiander ja Vartia 1998, 57.

159 Leppiniemi, Jarmo. "Kesdn kynnykselld". Arvopaperi 4/1988, Pk.

10 Veronmaksaja 6/1986, "Yksityistimisen puolesta privatisointia vastaan", Pk. Vastaava ajatus pyrkii
hamartdmain yksityistimiskeskustelun poliittisuutta oli ndhtivissd myds artikkelissa Talouseldmd 25/1988,
"Yksityistdminen alulle", Pk.
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Veronmaksajan paikirjoituksessa tuotiin esimerkiksi esille, ettd Suomen Tyovien

Sadstopankin paidjohtaja UIf Sundqvist oli antanut yksityistimisti puoltavia lausuntoja.'®!

Vaikka 1980—-1990-lukujen talouslehdist6d leimasi vililld voimakassanainenkin
hyvinvointivaltiokritiikki, yovartijavaltiota tai vastaavaa darimmadisen supistettua julkista
taloutta ei kuitenkaan toivottu. Yksityistimisideologian kdytdnnon sovellutuksissa painotettiin
suomalaisen yhteiskunnan erityispiirteiden huomioimista. Siten talouslehdistolle tarkedmpéé
oli varsinkin ennen 1990-luvun lamaa keskittyé pelkén julkisen talouden supistamisen sijaan
sithen, ettd julkinen talous olisi toiminut mahdollisimman kustannustehokkaasti. Talla
tavoiteltiin my®s julkisten palveluiden laadun parantamista.'®? Talouslehdiston keskeisimpini
nikokulmana oli valtion roolin muuttaminen pienemmaéksi ja markkinatalouden ehdoilla
toimivaksi kokonaisuudeksi, jonka olennaisin tehtiva oli olla vastuussa talouskehityksen

kokonaisuuden ja yhteiskunnan rakennemuutoksen koordinoinnissa ja hallinnassa.'®*

Laman aikana talouslehdistdssé korostuivat vaatimukset karsia merkittavésti valtion kantamaa
vastuuta talouden kehityksesté. Julkisen sektorin karsimisesta aiheutuneet sddstot haluttiin
kohdentaa mittaviin veronalennuksiin. Veronalennusten vélttimattomyyttd perusteltiin
tarpeena luovuttaa vastuuta talouden kehityksest yksiloille. Valtion toiminnan katsottiin

ainoastaan pahentavan kansantalouden ongelmia ja hidastavan taloudellista elpymisti.'¢*

Lama-aikanakin yksityistimiskeskustelu jatkui talouslehdissé vilkkaana. Vaikka talouslehtien
perusviesti yksityistdmiskehityksen edistdmisestd pysyi samansuuntaisena, talouden epdvarma
tilanne ja erityisesti pankkikriisi toivat keskusteluun uusia sdvyjé. Pankkien vaikeudet olivat
nakertaneet koko finanssisektorin mainetta vastuullisena toimijana. Ennen lamaa useimpien
suomalaisten suuryritysten omistajarakenteet olivat erittdin pankkikeskeiset. Suoran
omistamisen liséksi pankit olivat pdévastuussa yritysten rahoituksesta, joten pankeille ja
vakuutusyhtidille oli keskittynyt paljon valtaa.'®> Pankkikriisin my6ti yksityistimiskeskustelu
ei koskenut endd pelkdstddn sitd, tulisiko valtion luopua valtionyhtididen omistuksesta. Nyt
puheenvuoroissa pohdittiin laajemmin, miten suomalaisten yritysten omistajarakenteita olisi
tullut kehittdd siten, ettd yritysten osakeomistuksia ja méadrdysvaltaa saataisiin siirrettyd

hallitusti seka valtiolta ettd pankeilta yksityissijoittajille.

161 Veronmaksaja 6/1986, "Yksityistimisen puolesta privatisointia vastaan", Pk.

162 Ks. esim. Talouseliimd 30/1988, "Riitileille toitd", Pk.

163 K. esim. Luotonen, Jouni. "Valtion vihemmistot". Talouseldimd 40/1988, Pk.
164 Esim. Leppiniemi, Jarmo. "Uuden vuoden odotuksia". Arvopaperi 5-6/1993, Pk.
165 Blom 2018, 209-210; Liukko 2013, 152—-153.
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Valtionyhtididen médrdysvallan siirtyminen finanssiyhtiolle alettiin etenkin Talouseldmdissd
nidkemaiin uhkana viimeistdin vuoden 1991 jélkipuolella. Erddssé padkirjoituksessa pankkeja
kuvattiin ”pelureina”, joiden ”peleihin” yksityistetyt valtionyhtiot olisivat joutuneet, mikali
yksityistimisessd ei olisi otettu huomioon pankkien omistajuuteen liittyvié riskejé.
Padkirjoituksessa pidettiin yllattden valtionyhtididen julkista omistamista jopa finanssivetoista
omistajarakennetta parempana vaihtoehtona. Vaikka valtio-omisteisuus ndhtiin edelleen
talouslehdistélle ominaiseen tapaan tehottomana, valtiovallan 1980-luvun
omistajaohjauspolitiikalle annettiin kuitenkin varovaista tunnustusta. Valtion
omistajanohjauksen katsottiin toimineen kasinotalousvuosien aikana pankkikeskeisen
omistajarakenteen vastapainona, miké oli estdnyt useiden valtionyhtiéiden padtymisen
pankkien valtakamppailujen keskelle. Valtion ja pankkien sijaan ylivoimaisesti parhaimpana
omistajarakenteena pidettiin kuitenkin mallia, jossa yritysten omistajuus olisi ollut

yksityissijoittajilla.'®®

Toinen 1990-luvun alun yksityistdimiskeskustelua hallinnut piirre oli vaatimus korvata
valtionyhtididen omistajaohjauksessa 1960-luvulta lihtien vallalla ollut suunnitteluideologia
omistaja-arvoajattelulla'®’. Esimerkiksi Arvopaperin loppuvuodesta 1993 ilmestyneessi
paékirjoituksessa toivottiin, ettd suomalaiset olisivat késittdneet valtionyhtiot
valtionomaisuuden sijasta kansalaisten yhdessd omistamaksi omaisuudeksi. Valtionyhtididen
ja kansalaisten vilistd suhdetta kuvattiin "pakko-omistajuudeksi", joka erosi porssiosakkeiden
omistamisesta siten, ettd jadlkimmadinen oli luonteeltaan vapaaehtoista. Sen vuoksi
paékirjoituksessa pidettiin tarkedna, ettd valtionyhti6illd olisi ollut korostunut vastuu
informoida omistajiaan eli veronmaksajia avoimesti ja kattavasti sekd muutenkin toimia
veronmaksajia hyddyttivilld tavalla.'® Siten valtionyhtididen haluttiin nihdi olevan

vastuussa suoraan kansalaisille, eikd niinkdén valtiolle tai sen poliittiselle johdolle.

Keskustelu yritys- ja pankkituista oli toinen merkittdvé teema, jonka kautta talouslehdistossa
késiteltiin valtion riskienhallintaan ja vastuuseen liittyvid kysymyksié. Asia tuli
ajankohtaiseksi vuonna 1989, jolloin Suomen talouskehityksessa alkoi nidkyé ensimmaéisid

huolestuttavia merkkeji. Iddnkaupan ongelmat heijastuivat erityisesti telakkateollisuuteen,

166 Talouselimd 31/1991, "Pankkivankien maa", Pk. Vastaava nikokulma valtion ja pankkien méiériysvallan
kaventamisesta ja sijoittajien madraysvallan kasvattamisesta esiintyi myods esimerkiksi Arvopaperin artikkelissa
Leppiniemi, Jarmo. "Vastuuta osakesédstdjille", Pk.

167 Omistaja-arvoajattelusta ks. Hirsto 2010, 8.

168 _eppiniemi, Jarmo. "Uuden vuoden odotuksia". Arvopaperi 5-6/1993, Pk.
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miki johti Wirtsild Meriteollisuus Oy:n konkurssiin ja telakkakriisiin loppuvuodesta 1989.1¢°

Samana vuonna myo0s pankkien kasinotalousvuosien aikana ottamat ylisuuret riskit alkoivat
realisoitua korkotason noustessa ja yleisen taloustilanteen heikentyessad. Yha useammat
yritykset ja kotitaloudet ajautuivat maksuvaikeuksiin, mikéa alkoi kerryttda pankeille

luottotappioita.'”

Pahimpiin vaikeuksiin joutuivat sdéstdpankit, etenkin SKOP, joka oli kasinotalousvuosina
hakenut aggressiivista kasvua todella suurella riskilld. Pankin liiketoimintastrategia oli
perustunut siihen, ettd vakaan markan politiikka tulee jatkumaan ja ettd varallisuuserien arvot
olisivat jatkaneet nousuaan.!”! Ndmi ennusteet eivit kuitenkaan toteutuneet. Korkeat korot
sekd talouden heikot ndkymait pysayttivét arvopaperi- ja asuntokaupan, mikad romahdutti
niiden arvon.!”? Aluksi vakaata markkaa pyrittiin suojelemaan tavoittelemalla “sisisti
devalvaatiota”, eli suomalaisten vientiyritysten kilpailukyky4 yritettiin parantaa leikkaamalla
palkkoja. Tdmén epdonnistuttua erityisesti ammattiyhdistysliikkeen voimakkaan vastustuksen
vuoksi markka ajauduttiin “pakkodevalvoimaan” Suomen Pankin valuuttavarannon ehdyttya

marraskuussa 1991.'73

Talouseldmadssd katsottiin aluksi, ettéd telakkateollisuuden kaatuminen valtion syliin johtui
sopimusteknisistd syistd. Tdma piti osittain paikkaansa, silld valtio oli myontanyt
telakkayhtion saamiin laivatilauksiin takauksia.!” Pa#kirjoituksen mukaan
telakkateollisuudella ei ollut sellaista kansallista painoarvoa eiki telakoiden omistajilla
sellaista yhteiskunnallista velvoitetta, minké perusteella liiketoimintaa olisi tullut harjoittaa
piittaamatta toiminnan kannattavuudesta. Siten valtiolla ei ollut erityistd velvollisuutta vastata
viimesijaisesti suomalaisen telakkateollisuuden toimintaedellytyksistd. Samaisessa
paikirjoituksessa tdhdennettiin, ettd valtion suorittamat toimenpiteet olivat ainoastaan
"hitdapua". Tdmén perusteella ei olisi pitdnyt tehda johtopddtoksia siité, ettd valtio olisi

sitoutunut pidempiaikaiseen telakoiden "tekohengitykseen".!”

Kriisin alkuvaiheessa telakkateollisuuden vaikeudet néhtiin tapahtumana, joka olisi joka

tapauksessa jossain vaiheessa tapahtunut. Telakkateollisuus ndhtiin "auringonlaskun alana"

b

169 Marttila 2016, 239-240.

170 Kiander ja Vartia 1998, 130-135; Vihridld 2021, 216.
17! Kiander ja Vartia 1998, 135-137.

172 Tbid., 130-131.

173 Tbid., 124-127.

174 Marttila 2016, 239-240.

175 Talouseldmd 25/1989, "Hitdaputyotd”, Pk.
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jonka kannattavuus oli jo pidemmin aikaa ollut heikkoa.!”® Siten telakkateollisuuden tilaa
seuranneessa Talouseldmdssd oli aluksi vallalla tulkinta, jonka mukaan kohtalo olisi kuitenkin
puuttunut peliin ja kaatanut telakkateollisuuden jossain vaiheessa muutenkin. Sen vuoksi
kriisiin johtaneille tekijoille ei ensin annettu suurta painoarvoa. Koska kriisi nihtiin
ensimmaisissé telakkateollisuuden vaikeuksia kisitelleissd péékirjoituksissa kohtalon

sanelemana tapahtumana, ketddn ei myoskiin voitu vaatia vastuuseen tapahtuneesta.

Loppuvuodesta 1989 telakkateollisuuden kriisin mittasuhteiden paljastuttua alkuperdinen
tulkinta telakkateollisuuden tilasta kohtalon sanelemana asiana véistyi ja tilalle nousi tulkinta,
jonka mukaan Wirtsild Meriteollisuuden konkurssi oli johtunut valtion, pankkien ja
elinkeinoeldmin huonoista ratkaisuista. Nyt Talouseldmdssd konkurssin ajateltiin johtuneen
vastuuhenkildiden vélinpitdméttomyydesti ja telakoiden heikosta ilmapiiristd. Myds yrityksen
taustalla toimineita vaikutusvaltaisia tahoja vaadittiin vastuuseen tapahtumista. Osasyyllisend
telakkateollisuuden ongelmiin nihtiin my0s kasinotalousvuosina yleistyneet ajattelumallit,
joissa jokainen ajaa ensisijaisesti omaa etuaan eikd ota vastuuta kokonaisuudesta. Lehden
mukaan vastaavan mittaluokan riskien ottaminen pelkéstidén “numeroiden perusteella” johtaisi
pahimmillaan vastaaviin, kokonaisia toimialoja ja jopa kansantaloutta ravisteleviin ja

hallitsemattomiin ongelmiin, joiden seurauksien vaikutuksia on mahdotonta laskea.'”’

Telakkakriisin jilkipuintia jatkettiin Talouseldmdssd pohtimalla julkisen vallan vastuuta
yritystoiminnassa. Viikon aikana lehden tulkinta oli muuttunut. Kriisi olikin seurausta valtion
liian aktiivisesta roolista Suomen taloudessa. Valtion liian suureksi kasvanutta vastuuta
yritysten talousongelmien hoidossa kritisoitiin, silld siitd oli haittaa paitsi yritykselle, mutta
my0s valtiolle itselleen. Syvillisempid yhteiskunnallista keskustelua vaadittiin kdytavén siité,
missd madrin valtion tulisi olla vastuussa elinkeinoeldmistd. Erityisen kriittisesti suhtauduttiin
poliitikkojen ja virkamiesten rooliin yritysten hallintoelimissd, jotka kuvattiin vallanhimoisina
ja kyvyttdmind kantamaan vallan edellyttiméaa vastuuta tosipaikan tullen. Lehden mukaan
julkisten vallanpitdjien osallistuminen oli johtanut valtion kokoon suhteutettuna kohtuuttoman
suuriin takaus- ja muihin vastuisiin. Se oli myds avannut poliittisille péattdjille uuden areenan
ajaa omia poliittisia agendojaan, mink seurauksena valtio oli laiminlyonyt yritystoiminnan ja
markkinatalouden kehittdmistd. Julkisen vallan edustajien luottamustehtivét yrityksissa

tulkittiin vahingollisiksi yrityksille. Lehdessd perddnkuulutettiin sddnndstelyd, holhousta ja

176 Talouseldmd 25/1989, "Hitidaputyotd", Pk.
77 Talouseldmd 36/1989, "Suomen konkurssi", Pk.
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yritystoimintaa suojaavien rakenteiden nopeaa purkamista. Mikéli nditéd yritystoiminnan ja
julkisen vallan sidoksia ei olisi purettu, valtion alati laajentuva vastuu yritysten toiminnassa

olisi ennen pitkid luonut "uusia kummallisuuksia", kuten kunnallisia golfkenttid.!”®

Telakkakriisi kirkasti talouslehdiston ndkemyksid valtion roolista talouden kehityksessa.
Valtiojohtoiseen taloudellisten resurssien hallintaan ja ohjaukseen oli suhtauduttu
negatiivisesti jo ennen kuin Suomen talous ajautui ongelmiin 1990-luvun vaihteessa, mutta
ongelmien realisoituessa ddnenpainot muuttuivat jyrkemmiksi. Kun keskustelua julkisen
vallan ja muun yhteiskunnan vélisestd vastuunjaosta kéytiin ennen talouskriisia
periaatetasolla, nyt poliittisilta pddtoksentekijoiltd vaadittiin yhd enemmin konkreettisia
toimenpiteitd, joilla valtion kytkoksid talouden toimintaan olisi tullut karsia. Valtion
talousohjaus ndhtiin vanhanaikaisena, tehottomana ja siten kykeneméattoména vastaamaan
haasteisiin tavalla, jota vapaat markkinat, pddomien vapaa liikkkuvuus, globalisaatio seké
Euroopan integraatio olisivat edellyttineet. Suomen néhtiin muuttuneen 1980-luvun kuluessa
teollisuusyhteiskunnasta tietoyhteiskunnaksi. Valtiolta edellytettiin resurssiohjauksen sijasta
taloudellisten toimintaedellytyksien kehittdmistd sekéd kansainvilisen kilpailukyvyn
sdilyttamistd esimerkiksi koulutukseen ja tutkimukseen panostamalla. Yksittiisten yritysten
tukemista verovaroin pidettiin jérjettdménd, silld siten ainoastaan tekohengitettiin
kannattamatonta yritystoimintaa. Esimerkiksi globaalien laivanrakennusmarkkinoiden
supistuessa pidettiin luonnollisena, ettd telakkateollisuus olisi skaalautunut alaspéin

vastaamaan uutta ja matalampaa kysyntitasoa.!”

Lama-aikana telakkakriisin opetuksia yleistettiin talouslehdistdssd laajemmin koskemaan
kaikkea yritystoimintaa. Suomen yli pyyhkinyt konkurssiaalto herétti yhteiskunnallista
keskustelua siitd, pitdisikd yhteiskunnan tukea konkurssiin menneité yrityksid ja yrittdjid.
Valtion mahdollisuuksiin tukea ongelmissa ollutta elinkeinoeldamii vaikutti kuitenkin
olennaisesti valtiontalouden nopeasti heikentyvi tilanne.!'*® Talouslehdiston nikemyksen
mukaan suomalaisten yritysten pelastusoperaatio oli mahdollista rahoittaa ainoastaan siten,
ettd valtio olisi ottanut lisdd velkaa ulkomailta. Velkaantuminen néhtiin kuitenkin yhteni
suurimmista uhkista koko Suomen taloudelle. Néin ollen julkisessa keskustelussa esiintyneiti

vaatimuksia yritysten pelastamiseksi yhteiskunnan toimesta pidettiin jarjettdmind, ja téllaiset

178 Talouseldmd 37/1989, "Opinsauna", Pk.
179 Ks. esim. Talouseldimd 36/1990, "Turhaa politiikkaa", Pk; Leppiniemi, Jarmo. Arvopaperi 8/1989, Pk.
180 BEsim. Kiander ja Vartia 1998, 146-148.



44

ehdotukset tyrmattiin valittomasti. Esimerkiksi Talouseldmdssd yritystukien mahdollisuus

torpattiin voimakkain sananpainoin:

Ilmaisen rahan jakaminen kotimarkkinaelinkeinoille olisi sulaa hulluutta eikd siihen
onneksi ole varaa. - - Omia varoja elvytykseen suomalaisilla ei ole, vaan joka penni
olisi lainattava saksalaisilta, japanilaisilta ja muilta nettosddstdjiltd. - - Emme voi

elvyttiii enempid.'®!

Valtionavustusten pelattiin johtavan tukikierteeseen, jossa kertaluonteisen tuen myontdmisen
jalkeen valtiolta olisi alettu vaatia entistd suurempia tukisummia. Tdmén seurauksena
yritysten investoinnit olisivat alkaneet rakentua "pala palalta paisuvien veronmaksajien
vastuiden varaan". Siten Talouseldmdissd ajateltiin, ettd yritysten tukia olisi tullut
ennemminkin Kkarsia, ja mielelldéin jossain vaiheessa niisti olisi tullut luopua kokonaan. '8
Myos Arvopaperissa vastustettiin voimakkaasti yritysten taloudellista tukemista. Erdan
lehdessa ilmestyneen péékirjoituksen mukaan valtion ei olisi tullut osallistua talouden
pelastamiseen varsinkaan rahoittamalla taloutta elvyttdvid toimia velkarahalla. Tama olisi
johtanut ennen pitkdi siithen, ettd "sitd suuremmassa méérin sitd [valtiota] vaaditaan
vastuuseen kaikista ongelmista".'®* My®és julkisen vallan yrityksille mydntimii takausvastuita
kritisoitiin samalla mitalla. Talouseldmdssd muistutettiin, ettd vaikka poliittinen johto usein
perusteli yritysten lainojen takaamista "riskittomyydelld ja hyvétuottoisuudella", tosiasiassa
tdllaiset “elinkeinopoliittiset riskiluotot™ sisdlsivit samanlaisia riskejd kuin miké tahansa
rahoitusjdrjestely. Varoittavana esimerkkiné takausvastuisiin liittyvisté riskeista nostettiin
esille Karkkilan kaupunki. Karkkila joutui laman my®6td mittaviin talousvaikeuksiin, koska
kaupungin taloudellinen kantokyky romahti sen my6ntdmien takausvastuiden

realisoituessa. '

Kansantalouden kehityksen kannalta konkurssiaalto ndhtiin valttimattoména, vaikka
talouslehdistokin ymmarsi konkurssien vaikuttavan negatiivisesti yksiloihin. Konkurssien
suuri lukumaéra johtui talouslehdiston mukaan ennen kaikkea siitd, ettd védranlaiset talouden
rakenteet eli litan tiukka talouden sddntely ja protektionismi olivat yhdessd 1980-luvun

puolivélistéd alkaneen rahamarkkinoiden vapautumisen ja siitd seuranneen rahoituksen saannin

181 Rantanen, Esko. "Eriarvoisuuden puolesta”. Talouselimd 40/1992, Pk.

182 Malin, Risto. "Irti tukikierteestd". Talouselimd 39/1993, Pk.

183 Leppiniemi, Jarmo. "Uuden vuoden odotuksia". Arvopaperi 5-6/1993, Pk.

184 Malin, Risto. "Irti tukikierteestd". Talouseldmd 39/1993, Pk. Laki kunnan talouden vakauttamisesta ja
kuntaselvityksestd (658/1994) tunnettiin Lex Karkkilana. Lain tarkoituksena oli tukea Karkkilan kaltaisia
mittaviin talousvaikeuksiin joutuneita kuntia valtion tukemilla korkotuki- ja vakautuslainoilla.
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helpottumisen vuoksi kannustaneet 1980-luvun aikana perustamaan yrityksid alun alkaenkin
“vadrille” toimialoille. Yritykset olivat myds toimineet 1980-luvulla itse vastuuttomasti
ottamalla suhteettomia riskejd rahoittamalla toimintaansa ja kasvuaan velkarahalla.
Talouslehtien kdsityksen mukaan véérdnlaisina pidetyt rakenteet yhdessa liian runsaan rahan
tarjonnan myoOti olivat johtaneet my0s siihen, ettd vaikeuksiin joutuneissa yrityksissé oli
kéyty liian ahneiksi ja totuttu siihen, ettei menestyksen eteen tarvinnut ahkeroida. Téllaisten
velkarahalla ja liian suurella riskinotolla kasvaneiden ja 1990-luvun alussa vaikeuksiin
joutuneiden yritysten aikaisemman menestymisen ndhtiin perustuvan “itsepetokselle”. Lisdksi

tillaisia yrityksid syytettiin esimerkiksi "leviiperiisesti rahan kiytostd" ja "torsizimisestd".'®

Talouslehdiston mukaan yritysten menestyminen 1980-luvulla johtui suurimmaksi osaksi
hyvisté tuurista ja liian hovelistd rahankédytostd, minké seurauksena voitot oli saavutettu liian
pienelld vaivalla. 1990-luvun lehtikirjoittelussa velkaantuminen ndhtiin vastuuttomana, silld
velanoton néhtiin olevan riskinottoa toisten kustannuksella. Siten suomalaisten yritysten
konkurssit, velkaantuminen seké taloudelliset tappiot tulkittiin moraalisesti
oikeudenmukaiseksi opetukseksi suomalaisille siité, ettd vastuullinen taloudellinen kehitys
rakentuu aina maltilliselle, ahkeralle ja turhia riskejé vélttéville toiminnalle. Konkurssiin
menneiden yritysten tukemista pidettiin tehottomana ratkaisuna, silld sen néhtiin olevan
epdoikeudenmukaista niiden yritysten kannalta, jotka olivat pitdneet huolta
vakavaraisuudestaan ja kannattavuudestaan. Siten vastuu yritysten konkursseista ja muista
tappioista oli yrittdjilld ja yrityksilld itsellddn. Konkurssiaalto ndhtiin mahdollisuutena
suomalaisen elinkeinoelimén kokonaisvaltaiselle uudistamiselle. Niin sanotun luovan tuhon
kautta heikosti kannattavien yritysten ajateltiin hividvéan ja antavan tilaa uusille ja

kannattavammille yrityksille.'®¢

Poikkeuksen talouslehdiston torjuvaan suhtautumiseen yritystukia kohtaan tekivit pankkituet,
joilla valtio pyrki tukemaan vaikeuksiin ajautuneiden pankkien maksuvalmiutta ja
vakavaraisuutta. Pankkituet selittivét sosiaaliturvamenojen ohella valtaosan 1990-luvun laman
aikaisesta julkisten menojen kasvusta. Pankkitukea maksettiin arvioilta yhteensd 40—50
miljardia markkaa, miki oli noin 810 % bruttokansantuotteesta.'®” Vaikka pankkien

tukeminen oli ilmeisessa ristiriidassa talouslehdiston markkinaliberalistisen arvomaailman

185 Rantanen, Esko. "Maksa velkasi Polar". Talouselimd 10/1993, Pk; Malin, Risto. "Kainalosauvalla paihén".
Talouseldmd 30/1992, Pk.

186 Kirryldn mukaan 1990-luvun lamassa politiikan ja talouden pédtoksentekijéiden keskuudessa oli yleisti
luottaa ”luovan tuhon” tervehdyttiavén taloutta ja yhteiskuntaa pidemmalld aikavalilld. Ks. Kérryld 2021, 259.
187 Kiander ja Vartia 1998, 143—144, 147-148; Kantola 2002, 94-95.
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kanssa, sithen ei suhtauduttu samalla tavoin yksiselitteisen kielteisesti kuin muiden
toimialojen yritysten tukemiseen. Kun Suomen Pankki otti maksukyvyttdmyyteen ajautuneen
SKOP:n haltuunsa, Talouseldmdssd kiiteltiin julkisen vallan médritietoista ja nopeaa
reagointia.'®® Talouslehdiston nikemyksen mukaan koko pankkijérjestelma olisi saattanut
romahtaa, mikaéli julkinen valta ei olisi tullut véliin. Valtion interventiolle ei nidhty
vaihtoehtoja, koska pankkien romahtaminen néhtiin liian suurena riskini suomalaiselle

yhteiskunnalle ja elinkeinoeldmélle.

Talouslehdistossé pyrittiin osoittamaan tulonsiirtojen eparationaalisuus taloustieteelliselld
argumentoinnilla. Sen sijaan kysymysta pankKkituista ja siitd, kenen olisi tullut olla vastuussa
pankkien luottotappiosta, késiteltiin puolestaan moraalisena ongelmana. Kansalaisten néhtiin
olevan moraalisesti vastuussa pankkikriisistd, silld heidén katsottiin hydtyneen
perusteettomasti lainansaannin helpottumisesta kasinotalouden vuosina. Sen sijaan, ettd
kansalaiset olisivat kdyttineet lisddntyneen likviditeetin vastuullisesti sddstimiseen ja
harkittuihin investointeihin, lisddntynyt rahan tarjonta oli kannustanut ihmisid ottamaan
holtittomia riskejd sekd kuluttamaan yli maksukykynsi. Siten talouslehdistossa pidettiin
oikeudenmukaisena, ettd pankkikriisin seuraukset langetettiin kansalaisten vastuulle
suurempien korkojen ja kireimpien verojen muodossa. Pankkien pelastaminen haluttiin
rahoittaa leikkaamalla valtion muita menoja. Leikkauksista sddstyneet rahat olisi kanavoitu
pankkitukeen. Julkista velanottoa pidettiin vastuunpakoiluna, silld velanmaksu olisi
tarkoittanut ainoastaan vastuun siirtdmista seuraaville pééttijille ja
veronmaksajasukupolville.'® My6s pankkien vastuuseen vedottiin moralisoivan liksytyksen

muodossa:

Ei ole kauan siitd, kun pankit esiintyivit viisaina pddttdjind ldhimain kaikessa mitd
talouseldmdssd tapahtui. Pankeilla oli rahaa ja ne kdyttivdt rahan valtaa. Tulokset
osoittavat, ettd pankit kdyttivit valtaansa huonosti. Siitd ne joutuvat nyt tekemddn tilid
vieiselle mielipiteelle, joka pikemminkin vaistoaa kuin ymmdrtdd vddryyden. Anteeksi

saa nopeammin néyrd kuin nokkava.'’

Pankkikriisissd néhtiin myo6s mahdollisuuksia. Niukkuuden uskottiin tehostavan poliittista

paétoksentekoa sekd motivoivan kansalaisia kiyttdméén aktiivisemmin kansalaisoikeuksiaan.

188 Miittéinen, Seppo. "Siilykdon markkinoiden tasapuolisuus". Talouselimd 33/1991, Pk.
189 Ks. esim. Ollikainen, Hannu. "Pelastuksen sanoma". Talouseldmd 10/1992, Pk.
190 Ollikainen, Hannu. "Ei pidi antautua paniikkitukeen". Talouseldimd 1/1993, Pk.
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Pankkien pelastusohjelmassa néhtiin olevan “’sellaisia paidomamarkkinoita virkistdvia
toimenpiteitd”, jotka olisi pitinyt toteuttaa erdéin Talouseldmdn paikirjoituksen mukaan jo
vuosia aikaisemmin.!'®! Pankkikriisin yhteydessi valtiolla olisi ollut tilaisuus muokata
pankkien toimintaa vastuullisempaan suuntaan sekd suomalaisia finanssimarkkinoita
vihemmain pankki- ja valtiokeskeisiksi ja siten ladhemmaksi anglosaksista mallia, jossa
taloudelliset riskit olisivat vastaisuudessa yksityissijoittajien eivétké valtion tai pankkien
vastuulla.'? Niin ollen pankkikriisid kisiteltiin myds rakennemuutoksen kontekstissa
moralistisen ndkemyksen ohella. Valtion vastuulla katsottiin olevan markkinatalouden

toiminnan kannalta haitallisten rakenteiden muokkaaminen.

Talouslehdistollé oli vaikeuksia kannattaa pankkitukia. Vaikka kriisipankkien pelastaminen
nihtiin valttimattoméana koko Suomen talousjérjestelman vakauden kannalta, operaation
hyviksymiseen liittyi vahvoja aatemaailmallisia ristiriitoja. Tdémén vuoksi pankkikriisin hoito
heritti talouslehdistdssd runsaasti myos kriittisid kannanottoja. Valtion toimintaa arvosteltiin
esimerkiksi siitd, ettd pankkituet vadristivét kilpailua. Valtion otettua vastuulleen kaikkein
suurimmat riskit ja ylilyonnit, holtittomimmin toimineet pankit saivat omaan taloudelliseen
asemaansa nihden rahoitusta halvemmalla kilpailijoihin verrattuna. Lisdksi pankkitukia
kritisoitiin siitéd, ettd pankkien keskeisimmat paatoksentekijit vapautuivat vastuusta. Suomen
Pankin haluttiin hoitavan tilanteen nopeasti, jotta sen toiminta ei olisi védristanyt kilpailua
enempii kuin miti tilanteen hallintaan saamiseksi oli vilttimiitonti.!”® Pankkien tukeminen
nédhtiin uhkana sille, ettd vastaava toimintatapa olisi levinnyt muillekin toimialoille kuin
finanssisektorille. Téll6in muutkin yritykset olisivat alkaneet toivoa valtiolta avustuksia, mika

olisi johtanut kilpailun puutteeseen ja siti kautta markkinoiden tehottomuuteen. '**

Valtion suoran tuen sijasta esitettiin my0s vaihtoehtoisia tuen muotoja, kuten valtion
myontdmid takauksia pankkien vapailta markkinoilta itse hankkimalle luototukselle.
Talouseldmdssd uskottiin, ettd valtion varat eivat vélttdmatta olisi riittdneet pankkien
pelastusoperaation rahoittamiseen. Lisdksi pankkien avokitinen tukeminen olisi uhannut
heikentdd Suomen valtion luottoluokitusta ja siten lisdtd valtionvelan korkokustannuksia.

Valtion haluttiin toimivan pankkikriisin hoidossa harkitsevaisesti. Valtion ei haluttu tekevin

191
192

Ollikainen, Hannu. "Pelastuksen sanoma". Talouseldmd 10/1992, Pk.

Leppiniemi, Jarmo. "Vastuuta osakesiéstdjille". Arvopaperi 1/1993, Pk; Maéttanen, Seppo. "Tukimiljardien
jélkeen". Talouseldmd 3/1993, Pk; vrt. Linden 2019, 31-32.

193 Madttinen, Seppo. "Siilykoon markkinoiden tasapuolisuus". Talouseldmd 33/1991, Pk; Méittinen, Seppo.
"Mahdoton pankki". Talouseldmd 33/1993, Pk.

194 Luotonen, Jouni. "Kilpailun pelko on krooninen tauti". Talouseldmd 34/1993, Pk.
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akkipikaisia ratkaisuja, silld niiden pelattiin vaikuttavan negatiivisesti Suomen maariskiin.

T4mi olisi nostanut korkotasoa ja siten heikentiinyt talouden elpymismahdollisuuksia.'®>

Kaikkein kriittisimmén kannan otti Arvopaperi. Lehdessd ihmeteltiin pankkikriisin
yhteydessd noussutta kiinnostusta yhteiskunnallistamiseen”, vaikka muualla maailmassa
kehityskulku oli menossa pdinvastaiseen suuntaan eli kohti avoimempaa markkinataloutta.
Arvopaperissa painotettiin, ettd sijoittajille olisi tullut antaa aiempaa enemmaén vastuuta
pankkikriisin hoidossa. Valtiolla ei katsottu olevan samanlaista intressid saada pankkeja
toimimaan tehokkaammin kuin toimivasta finanssisektorista riippuvaisilla yksityissijoittajilla.
Pankkitalletusten menettdmisen riskin ndhtiin olevan tallettajan itsensi ja pankkien vastuulla,
joten maksukyvyttdmien pankkien asiakkaille luvattua valtion takaamaa talletussuojaa
tarkasteltiin kriittisessd valossa. Pankkituen katsottiin johtavan julkisen velan holtittomaan
kasvuun, jolla jérjestelmén rahoitusvastuuseen liittyvid ongelmia ainoastaan siirrettiin
tulevaisuuteen. Sen sijaan valtion olisi tullut keskittyd kehittdméan markkinataloudelle
suotuisaa toimintaympdéristod. Valtion haluttiin toimivan tavalla, joka olisi luonut
markkinoille luottamusta ylldpitdvaa vakautta. Tama olisi tuonut Suomeen lisdd ulkomaisia
investointeja seké luonut sijoittajille menestymisen mahdollisuuksia. Julkisten varojen sijasta
Arvopaperissa olisi toivottu, ettd talouskehityksen kannalta elintérkeitd investointeja olisi
rahoitettu ulkomaisten sijoittajien rahoituksen turvin tai vaihtoehtoisesti yksityisiltd

kotitalouksilta sidstetyilld varoilla.'”®

Pankkitukikeskustelussa sivuutettiin osittain talouslehdiston periaatteet yksilonvastuun ja
riskinoton korostamisesta. Tadssd yhteydessé valtio ndhtiinkin vakautta lisddvéni ja sitd kautta
riskejd vihentdviani toimijana. Vaikka talouslehdistdssé esiintyi myds pankkitukeen
kriittisesti suhtautuvia puheenvuoroja, harvemmin kritisoitiin valtion vastuuta pankkikriisissa
sindnsd. Enemminkin haluttiin pohtia, olisiko pankkeja voinut tukea suoran rahallisen tuen
sijasta esimerkiksi myontdmalla takauksia pankkien itse markkinoilta hankkimalle

rahoitukselle.

Talouslehdiston pankkitukea koskevaan ndkemykseen siséltyi selked ideologinen ristiriita,
jota pyrittiin kiertdmédn esittdmalla tuki vélttdméttomyytend. Pankkien kaatuminen olisi

johtanut entistd suurempaan katastrofiin, miké sai talouslehdiston joustamaan

195 Ollikainen, Hannu. "Ei pidi antautua paniikkitukeen". Talouseldimd 1/1993, Pk; Luotonen, Jouni. "Elvyttdji
vastoin tahtoaan". Talouseldmd 2/1993, Pk.
196 eppiniemi, Jarmo. "Vastuuta osakesistijille". Arvopaperi 1/1993, Pk.
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markkinaideologisista periaatteistaan. Ideologista ristiriitaa pyrittiin hilventdméan myos

puhumalla Suomen Pankin ohjauksesta esimerkiksi valtionohjauksen sijasta.

Talouslehtien pédkirjoituksissa pyrittiin muutenkin vilttiméain valtion vastuusta puhumista.
Sen sijaan puhuttiin esimerkiksi koronmaksajan ja veronmaksajan vastuusta, joiden 1990-
luvun lamaa edeltéva liian riskihakuinen ja hedonistinen eldma néhtiin juurisyyna késilla
olleeseen kriisiin. Pankkien vastuun osalta talouslehdet tyytyivit moralistiseen sormien
heristelyyn. Pankkien johtohenkildston ei katsottu olleen kykenevi kantamaan vastuuta
toimintansa seurauksista, silld kaikkien kasinotalouden vuosina keinottelulla rikastuneiden

henkiliden kerrottiin menettéineen omaisuutensa pankkikriisin myoti. '’

Talouslehdisto piti suurten taloudellisten riskien ottamista lama-aikana vastuuttomana.
Pankkien vaikeuksien néhtiin edustavan moraalitonta uhkapelaamista. Vaikka valtioon
suhtauduttiin 1990-luvun laman aikana enimmaékseen kielteisesti, pankkikriisin yhteydessa
yleensé talouslehdissi kritisoitu valtion riskejd karttava ja hidas padtoksenteko nihtiinkin
pankkien holtittoman toiminnan rinnalla parempana vaihtoehtona. Osittain valtion verkkaisen
paitoksenteon kehumisessa oli mukana my0s ironiaa, jolla pyrittiin alleviivaamaan julkisen

paitoksenteon jilkeenjddneisyytta.
3.2 Saannellyista riskeista vastuulliseen riskinottoon

Vield 1980-luvun puolivilissd valtio pyrki kontrolloimaan talouden kehitysta tiukalla
sadntelylld. Suomalaista vientiteollisuutta oli ulkopoliittisen tilanteen salliessa pyritty
avaamaan kansainviliselle kilpailulle jo 1950-luvulta alkaen. Sisdmarkkinaelinkeinot,
erityisesti maatalous- ja elintarvikesektori, mutta my0ds merkittdva osuus palveluista oli
kuitenkin vield 1980-luvun puolivilissékin tiukan sddntelyn piirissd. Lisdksi ulkomaalaisilta
oli estetty mahdollisuus hankkia ja omistaa suomalaisia kiinteistdjd tai pdrssiyhtididen

osakkeita.'?®

Myds rahamarkkinat olivat vield tiukasti sddnneltyjd. Vastuu raha- ja
valuuttakurssipolitiikasta oli kdytdnndssd Suomen Pankilla, joka ohjasi kotimaan markkinoilla
vallinnutta korkotasoa ja valuuttakurssia. Sddnnostelylla tavoiteltiin erityisesti hintatason seka
talouden kehityksen ohjaamista siten, ettd Suomen rahoitusolot seké talouden toiminta

yleisesti olisivat olleet mahdollisimman vakaita ja ennustettavia. Rahapolitiikkaan oli kytketty

Y7 Talouseldmd 29/1991, "Vain palkansaaja voi maksaa laman", Pk.
198 Kiander ja Vartia 1998, 18-21.
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my0s teollisuus- ja rakennepoliittisia tavoitteita. Sddnndstelylld pyrittiin esimerkiksi luomaan
maan vientiteollisuudelle mahdollisimmat hyvit edellytykset hankkia kohtuuhintaista
rahoitusta seki suojata kotimaisia yrityksid valuuttakurssiriskeiltd. Sdanneltyjen
rahamarkkinoiden seurauksena yksityishenkildiden tai yritysten luotoilleen saama korkotaso
ei vastannut asiakkaiden riskitasoa. Toisin sanoen pankkien oli mahdollista myontéa
ehdoiltaan edullista lainaa myds sellaisille asiakkaille, joiden lainan takaisinmakukykyyn
liittyi suurempia epavarmuustekijoitd. Riskiarvion sijaan korkotasoon vaikuttivat enemman
valtion luotonannolle asettamat hallinnolliset tavoitteet. Edullista rahoitusta oli mahdollista
saada, mikdli yrityksen toiminnan katsottiin parantavan Suomen kauppatasetta. Lisdksi
korkotasoon liittyi sosiaalipoliittisia tavoitteita. Esimerkiksi oman asunnon hankintaan
tarkoitettujen lainojen korot olivat vihennyskelpoisia verotuksessa, miké laski tuntuvasti

asuntovelallisten kustannuksia.'*’

Suomen harjoittamalle valuuttakurssipolitiikalle oli tunnusomaista 1960-luvulta ldhtien
sdannollisin véliajoin toteutetut devalvaatiot, joilla pyrittiin turvaamaan suomalaisen
vientiteollisuuden hintakilpailukykya. Devalvaation kddntdpuolena oli kuitenkin
tuontihintojen nousu seké kiihtyvi inflaatio.?%° Siéinnollisisti inflaatio-devalvaatiosykleisti
pyrittiin luopumaan vuodesta 1983 alkaen, minka jélkeen vakaan markan politiikka”
vihitellen vakiintui Suomen noudattamaksi valuuttakurssipoliittiseksi linjaksi aina 1990-

luvun lamaan saakka.?""

Rahamarkkinoiden sdéntelya alettiin purkamaan vihitellen 1970-luvun lopulta alkaen.
Suurena kannustimena talouden liberalisointiin oli ulkomaiden esimerkki.?’? Sisinndstelyd
purettiin askel kerrallaan ja yksittiisind toimenpiteini vailla todellista julkista keskustelua.?*®
Rahamarkkinoiden liberalisointia kisittelevassi kirjallisuudessa kaikkein merkittdvimpiné
yksittdisind rahamarkkinasdintelyn purkamiseen liittyvind toimenpiteind 1980-luvulla
pidetddn Suomen Pankin luopumista antolainauksen keskikorkosédéntelystd sekd ulkomaisen
luotonannon ja sijoituksien sallimista useilla yksittdisilla padtoksilla vuosien 1983—-1989
aikana.?®* Siannostelyn purkamisen seurauksena rahan tarjonta kasvoi rijihdysméisesti.

Pankit alkoivat vilittiméén asiakkailleen valuuttaluottoja. Tdma altisti kotimaan yritykset ja

199 Korhonen 2011, 14-16, 30-31, 38-39, 110-111, 154-155.

200 Marttila 2016, 174; Mannermaa 2007, 58—59.

201 Reunanen 2020, 51; Marttila 2016, 194; Korhonen 2011, 142.

202 Kiander ja Vartia 1998, 54-55; Korhonen 2011, 103-105; Wuokko 2016, 269.

203 Kiander ja Vartia 1998, 56-57; Karryld 2021, 216; Wuokko 2016, 270.

204 Kiander ja Vartia 1998, 56-57; Korhonen 2011, 154, 165, 167; Kirryld 2021, 216; Wuokko 2016, 270-271.
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kotitaloudet valuuttariskille, jota ei ollut rahamarkkinoiden ollessa siéinneltyji.?> Kasvanut
rahan tarjonta lisési myds mielenkiintoa sijoittamiseen, minka seurauksena esimerkiksi
suomalaisten porssiyhtididen markkina-arvot nousivat kymmenkertaisiksi vuodesta 1981

vuoteen 1988.20°

Talouslehdist6 néki sddnndstelyn tehokkuuskysymyksenéd 1980-luvun puolivélissd. Koska
sadntelyn kehittdmisestd ja valvonnasta aiheutui yhteiskunnalle kustannuksia, parempana
vaihtoehtona pidettiin yksildiden ja yritysten omiin eettisiin sdénnoksiin perustuvaa
itsesddntelyd. Vastuullisuus nédhtiin yksilon moraaliin liittyvand kysymyksend. Yksilon olisi
tullut kyeté arvioimaan toimintaansa ja paitoksiinsa liittyvét riskit, jotta hinen olisi ollut
mahdollista pyrkid toimimaan turvallisesti ja vastuullisesti. Vastuullisuutta oli mahdollista
lisété eettiselld koulutuksella, ”’[k]unhan silld ei kahlita - - henkistd vapautta ja luovuutta”.
Sédédntelyd ja sen valvontaa edellyttivid takuita ja tuotevastuita moitittiin erddssé tekniikan
vastuuta késitelleessd padkirjoituksessa sen aiheuttamista kustannuksista. "Se maksaa, mutta
yhteiskunta on ilmeisesti valmis maksamaan", paikirjoituksessa todettiin. Vaikka
vastuullisuuden ylldpitdminen siddntelylla ja valvonnalla kuvattiin alkeellisena ja tehottomana

lihestymistapana, katsottiin siéintelyn kuitenkin antavan yksilolle “kohtuullista suojaa”.?"’

Markkinatalousmyonteisessé talouslehdistossé talouden liberalisointia késiteltiin 1980-luvun
puolivélissé lahes yksinomaan positiivisessa valossa ja talouden avautumista pidettiin
myoOnteisend kehityksend. Sdéntely rajoitti talouslehdiston ndkdkulmasta merkittévasti
markkinoiden toimintaa, mikd heikensi tehokkuutta, nosti hintoja sekd huononsi tavaroiden ja
palveluiden laatua. Talouden sdédntelyn ndhtiin haittaavan kokonaisvaltaisesti kaikkea
taloudellista toimintaa. Vientiteollisuudelle sdéintely merkitsi globaalin kilpailukyvyn
heikkenemistd, finanssialalle puolestaan pankkien keskittymisti. Elinkeinosektorille sdéntely
ja valtiontuet tarkoittivat korkeita kuluttajahintoja ja matalia tuottajahintoja. Sddanndstelyéd
vaadittiin purkamaan nopeasti, silld markkinasdantelyn peldttiin pahimmillaan ennen pitkaa

romahduttavan koko jirjestelmin.%®

Talouslehdistosséd kannatettiin luonnollisesti my0s rahamarkkinoiden liberalisointia, silla
korko- ja valuuttasdéntelynkin ndhtiin rajoittavan markkinatalouden toimintaa. “Osaaville

yrityksille” tilanne nihtiin mahdollisuutena vapaiden rahoitusmarkkinoiden avattua entisti

205 Korhonen 2011, 166; Wuokko 2016, 271.

206 Wuokko 2016, 271.

207 Talouseliimd 12/1986, "Insinddrit ja moraali", Pk.
208 Talouseliimd 39/1985, "Keskittyminen", Pk.
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monipuolisemmat kanavat edullisen rahoituksen saamiseksi. Pankit tarjosivat yrityksille
edullista valuuttalainaa ja porssisté oli saatavilla sekd oman pddoman ehtoista rahoitusta ettd
vierasta pidomaa yritystodistusten liikkeellelaskun mahdollistamana.?*’ Talouseldmdissd
toivottiin, ettd suomalaiset yritykset pyrkisivdt maksimoimaan siddntelyn purkamisesta
avautuneet mahdollisuudet. Suomalaisia yrityksid patisteltiin hakemaan luottoa ulkomailta,
silld ulkomainen raha oli edullista. Ulkomaisen luoton lisddntymisen katsottiin liséksi
vahvistavan Suomen Pankin valuuttavarantoa ja laskevan kotimaista korkotasoa.?!°
Liberalisoinnin ndhtiin myos lisdévén sijoittamisvaihtoehtoja, minka ansiosta sijoittajilla oli

aikaisempaa paremmat mahdollisuudet hajauttaa sijoitussalkkuaan ja siten tasata

kurssivaihteluihin liittyvii riskejd.*!!

Pédomien litkkuvuutta haluttiin parantaa ja keinotekoisena pidettyé rahan litkkeitd koskevan
sdannostelyn purkamista haluttiin edistdd. Valtion toivottiin ndyttdvin esimerkkid laskemalla
liikkeelle lyhyen maturiteetin obligaatioita, jotta ”laiskana” makaavat pddomat saataisiin
nopeammin liikkeelle.>'? Rahamarkkinoiden séintelyn liberalisoinnin toivottiin myds
jatkuvan ja osittain sdfnneltyjen rahamarkkinoiden todettiin olleen vain “vilivaihe, jossa
tapahtuu jatkuvaa siirtymisti kohti suurempaa vapautta, ankarampaa kilpailua ja niiden
luomaa tasapainoa". Sddnndstelyn purkamisessa perddnkuulutettiin kuitenkin malttia. Liian
nopea padomaliikkeiden vapauttaminen olisi saattanut aiheuttaa joillekin velallisille vaikeasti

ennakoitavia ja kohtuuttomia tilanteita.?'?

Deregulaation seurauksena korkomarkkinoille oli 1980-luvun puolivélissd syntynyt
“kaksikorkojérjestelma”, jossa vapaiden markkinoiden korkotaso oli korkeampi kuin
sddannostelyn piirissa olleiden luottojen korot. Korkoero loi korkoarbitraasina tunnetun
tilanteen, jossa peruskorkoista lainaa kannatti nostaa ja sijoittaa edelleen markkinaehtoiseen
rahaan, miki mahdollisti kiytdnndssé riskittdmin tuoton.?!* Vaikka arbitraasia pidettiin
"arveluttavana ilmiond", se ndhtiin ainoastaan véliaikaisena ongelmana, jonka "kanssa on
elettivi toistaiseksi".>!> Esimerkiksi Talouseldmdin erddssi vuodelta 1988 periisin olevassa

paékirjoituksessa kuvattiin arbitraasia seuraavasti:

29 Talouseldimdi 32/1987, "Miljardit liikkeelld", Pk.

210 Talouseldmd 33/1986, "Rahaa ulkoa, korko 8 %", Pk.

211 Leppiniemi, Jarmo. "Sijoitusrahastoja jarrutellaan turhaan". Arvopaperi 1/1987, Pk.
212 Talouseliimd 36/1986, "Miljardit laiskana", Pk.

23 Talouseliimd 21/1985, "Spekulaatio jatkuu", Pk.

214 Korhonen 2011, 123.

215 Talouseldimd 21/1985, "Spekulaatio jatkuu", Pk.
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Arbitraasi on erottamaton osa kaikkea liiketoimintaa. Tarkkana on oltava silloin, kun
Jjotakin arbitraasia halutaan sddnnéksin ponkittdd. Siind syntyy mydos porsaanreikid. -
- Mitd enemmdn markkinoita sdddellddn ja mitd epdtdydellisemmin ne toimivat, sitd

enemmqdin syntyy keinotekoista ja siind sivussa myés epditervetti arbitraasia.*'®

Arbitraasia ja muita vastaavia sddnndstelyn purkamisen seurauksena rahamarkkinoille
ilmestyneitd epatdydellisyyksié pidettiin talouslehdistossd sddnndstelysti eikd sen
purkamisesta johtuvina. Sédntelyn ndhtiin johtavan markkinoiden toimintahéiri6ihin ja siten
lisddvan markkinoiden tehottomuutta. Valtion vastuulla oli purkaa rahamarkkinasiintelya

sekd tukea pddomien vapaata liikkkuvuutta.

Rahamarkkinoihin verrattuna arvopaperimarkkinoiden tilanne 1980-luvulla oli jossain méiérin
pdinvastainen. Rahamarkkinat olivat vield 1980-luvun puolivélissé tiukasti sdénneltyjé, kun
puolestaan arvopaperimarkkinoiden toiminta oli kevyesti sddnneltyd. Ennen
arvopaperimarkkinalain voimaantuloa vuonna 1989 arvopaperimarkkinoilla ei ollut
nimenomaisesti niiden toimintaan kohdistunutta lainsdddéntdd. Tdmén seurauksena alan
sdantely perustui hajanaiseen, eri oikeudenalojen yleisten sdédnndsten soveltamiseen seké
itsesdintelyyn.?!” Talouslehdistdssé rahoitusalan siéintelyn puutetta ei nihty ongelmallisena
vuosien 1985 ja 1986 aikana. Vaikka liberalisoinnin odotettiin lisddvin erilaisia ylilyonteja
esimerkiksi pankkien kiristyvén kilpailun ja nurkanvaltauksien tapaisten ilmididen
yhteydessa, téllaisten tilanteiden néhtiin kuuluvan meneilldén olevaan rahoitusmarkkinoiden
murrokseen. Markkinavoimien uskottiin korjaavan tilanteen itsestddn toimijoiden oppiessa ja
sisdistdessd vapaiden markkinoiden toimintatavat. Kun uudessa ja vapaammassa
toimintaymparistossd opittaisiin operoimaan, yritykset olisivat alkaneet omatoimisesti
sopeutumaan tilanteeseen ja alkaneet kehittiméain uusia kdyténteitd. Tdma olisi pienentdnyt

keinottelu- ja manipulaatioriskii seké vihentinyt siéintelyn tarvetta.?'s

Arvopaperin mukaan sddntelyn olisi tullut ensisijaisesti perustua alan itse médrittimiin
eettisiin periaatteisiin. Siten vastuu sdéntelysti ja valvonnasta haluttiin antaa valtion sijasta
rahoitusalalle itselleen. Erddssd lehden péékirjoituksessa vuodelta 1985 kiiteltiin Helsingin
Arvopaperipdrssin julkaisemia porssieettisid sddnnoksid. Vaikka julkistetut sdannokset eivit

vield tdysin riittdvisti turvanneet suomalaisten arvopaperikaupan valvontaa,

218 Talouseliimd 16/1988, "Ei arbitraasista padstd", Pk.
217 Hiyrynen ja Kajala 2013, 17; Yrjind 2018, 166.
218 Ks. Leppiniemi, Jarmo. "Arvopaperisijoittajan kurssi nousussa". Arvopaperi 1/1986, Pk.
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rahoitusmarkkinoiden sdéntelyn oli perustuttava markkinoiden itse kehittimaélle ja valvomalle

itsesasntelylle.!”

Talouslehdistossa ei rahoitusmarkkinoiden sddntelyn yhteydessd mielellddn puhuttu
sadntelystd, vaan “pelisddnnoistd”. Sdéntelyn kehittdmisessd painotettiin yritysten ja
sijoittajien oma-aloitteisuutta. Yritysten haluttiin kehittdvin omachtoisesti tilinpdatos- ja
yritysraportointiaan avoimemmaksi, jotta yksittéisilla sijoittajilla olisi ollut mahdollisimman
hyvit edellytykset arvioida objektiivisesti omia sijoituspadtoksidén. Arvopaperissa annettiin
tuki kuitenkin sellaisille lainsddddntohankkeille, joiden tavoitteena oli turvata ensisijaisesti
vihemmistdomistajien asemaa. Silloinkin uudistukset haluttiin toteuttaa olemassa olevan
lains4iddinndn, kuten osakeyhtidlain puitteissa.??® Myonteiselld suhtautumisellaan
piensijoittajien oikeudellista asemaa parantavia lainsadddntdhankkeita kohtaan lehti halusi
todennékoisesti myotdilla padasiassa osakeséddstdjistd ja muista piensijoittajista koostuvan

lukijakuntansa asenteita ja mielipiteité.

Vuodesta 1987 alkaen talouslehdistdssé alkoi esiintyd myds huolestuneita puheenvuoroja
koskien raha- ja rahoitusmarkkinoiden liberalisointia. Vaikka sddntelyn purkamista ei ndhty
sindnsd vadrand kehityssuuntana, kritiikkia esitettiin tavalle ja aikataululle, milld sddntelya oli
lahdetty purkamaan. Esimerkiksi Talouseldmdissd kritisoitiin liberalisoinnin liian nopeaa
tahtia ja koordinaation puutetta. Nopeasti nousevan rahan tarjonnan peléttiin aiheuttavan
ylikysyntid markkinoille.?*! My®s esimerkiksi pankkien vallankiyttddn liittyviin riskeihin
alettiin kiinnittimai huomiota.??? Talouseldmdissd tunnustettiin korkos#intelyn merkitys niille
velallisille, "joilta puuttuvat markkinakorkojen maailmassa tavalliset mahdollisuudet etsia
edullista rahaa ja suojautua riskeilti".??*> Lehdessi on nihtivissi solidaarisen vastuunkannon

ajatus: sddntely on olemassa heikoimpien turvaksi.

Luottamus pelkén itsesdédntelyn riittdvyyteen alkoi heikentyd vuodesta 1987 ldhtien.
Esimerkiksi Talouseldmdn mukaan lainsdddantoa tarvittiin, silld ilman minkéénlaista
sdantelyd markkinoita alkaisivat véhitellen hallitsemaan kartellit, jotka estdisivét

markkinataloutta toimimasta tehokkaasti.?>* Séintelyi toivottiin myds asuntomarkkinoille

219 Leppiniemi, Jarmo. "Pérssille sédannokset”. Arvopaperi 4/1985, Pk.

220 Leppiniemi, Jarmo. "Osakesiistijin merkitys kasvaa". Arvopaperi 3/1986, Pk.

2! Talouseldmdi 32/1987, "Miljardit liikkeelld", Pk.

222 Ks. esim. Leppiniemi, Jarmo. "Sijoitusrahastoja jarrutellaan turhaan". 4rvopaperi 1/1987, Pk; Talouselimdi
31/1989, "Tieto on valtaa", Pk.

223 Talouseldimd 30/1989, "J4ihyviiset peruskorolle", Pk.

224 Talouseldimd 23+/1987, "Yhiko se vain kiristyy", Pk. Artikkelissa tosin korostettiin "markkinain
itseohjautuvuutta", eiké pidetty esim. Yhdysvaltain tiukempia antitrustilakeja Suomen oloihin tarpeellisina. Siten
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’markkinavoimien avuksi” hillitseméin toimialalla havaittua keinottelua.??*> Arvopaperissa
nostettiin esille, ettd ymparistoriskejd ei ole mahdollista hallita pelkélla itsesddntelylld. Mikali
jokin yritys olisi ryhtynyt omaehtoisesti muita kilpailijoitaan eettisemmaéksi, olisi tima

johtanut yrityksen oman kilpailukyvyn heikkenemiseen.??°

Sijoittaja panee rahansa yhtiéon luottaen sen toimivan toimialansa mukaisesti
omistajansa varallisuuden kasvattamiseen tdhddten. Tdlloin esim. omaehtoinen suuria
taloudellisia uhrauksia vaativa luonnonsuojelu loukkaa hyvissd uskossa yhtioon
sijoittaneita osakkeenomistajia: ylimddrdinen moraali kun tahtoo alentaa yrityksen

GVVOCI.227

Séédntelyn purkaminen oli johtanut erilaisten monimutkaisten omistajajérjestelyjen
yleistymiseen. Monimutkaisten yritysjirjestelyjen seurauksena erityisesti pankit ja
vakuutuslaitokset onnistuivat kasvattamaan omaa vaikutusvaltaansa, misti seurasi vallan
keskittymisti.?*® Blomin mukaan vuonna 1986 jo valtaosassa Suomen suuryrityksii
méiriysvalta oli pankin tai vakuutusyhtion kisissi.??* Talouseldmdn mukaan monimutkaiset
omistajarakenteet olisivat saattaneet johtaa "vastuuttomaan omistamiseen", misté olisi voinut
seurata taipumus lyhytjénteiseen paatoksentekoon. Tdllainen omistajarakenne olisi myds
saattanut johtaa "pienten klikkien ja toimivan johdon suhteettomaan valtaan". Sdantelyn
tarpeeseen ei kuitenkaan uskallettu ottaa suoraa kantaa. Konsernikehitys sindnsi nihtiin
myoOnteisessd valossa, silld sen katsottiin mahdollistavan muun muassa yritystoiminnan
jasentelyn "pienemmiksi, tulosvastuuta ja yrittdjyyttd korostaviksi yksikoiksi". Lisdksi
yrityksen ulkopuolelta vaikeasti tulkittavia ketju- ja ristilnomistamisia pidettiin Suomessa

verrokkimaita pienempini ilmiona. >

Arvopaperissakin oli tultu sithen tulokseen, ettd markkinoiden vastuulla oleva itsesdintely ei
ollut riittdvi keino hillitd keinotteluun ja epédselviin omistussuhteisiin liittyvid riskejé. Siten
lainsdddidnnon ja porssivalvonnan kehittdmisté alettiin pitdméén tarpeellisena. Markkinoiden
oman itsesddntelyjédrjestelmén tarpeellisuutta ei kuitenkaan ollut unohdettu. Lehden

nikemyksen mukaan porssin olisi jatkettava edelleenkin toimialan omaan moraaliin

saéntelyn puutetta ei pidetty padkirjoituksessa suurena riskind. Lehden mukaan "Suomessa riittdé toistaiseksi
yrityskauppojen seuraaminen Talouseldmésta".

225 Talouselimdi 4/1989, "Ylipormestarin urakka", Pk.

226 Leppiniemi, Jarmo. Arvopaperi 3—4/1990, Pk.

227 Ibid.

228 Esim. Liukko 2013, 152-153.

229 Blom 2018, 209-210.

230 Talouseldmd 26/1987, "Monikasvoinen omistus", Pk.
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perustuvien méérdysten sekd niiden valvonnan kehittdmista, silld "[p]araskaan laki ei toimi

niin nopeasti ja joustavasti kuin hyvi itsesizntely.">*!

Arvopaperimarkkinalain valmistelun edetessa varsinkin prosessia tarkasti seuranneessa
Arvopaperissa vakiintui ndkokanta, jonka mukaan vastuuta rahoitusmarkkinoiden sdantelystd
ja valvonnasta olisi tullut jakaa paitsi valtiolle, mutta myos alan toimijoille itselleen. Valtion
toimintaa pidettiin merkittdvana etenkin piensijoittajien suojan kannalta.
Arvopaperimarkkinalainsdédddnndlla ndhtiin olevan mahdollisuuksia parantaa osakesééstéjien
suojaa epirehelliseltd toiminnalta.?3? Lehdessé annettiin edelleen suurta painoarvoa
taloudellisen informaation méérille ja luotettavuudelle. Mikali porssi ja yritykset olisivat
olleet avoimempia toiminnastaan, my0s markkinat olisivat osanneet reagoida sadntdjen
rikkojiin asiaankuuluvalla tavalla. Tdma olisi vihentényt vadrinkdytoksen ja keinottelun
riski.?*? Lainsdidannolli olisi ollut tarkoitus puuttua ainoastaan ilmeisiin viirinkdytoksiin, ja
tarkempi sdéntely olisi ollut pdrssin itsensd vastuulla. Arvopaperimarkkinoita koskevan
sdantelyn kehittimisessé pidettiin tirkedna sitd, ettd arvopaperimarkkinalainsdadanto olisi
perustunut pdrssin kehittimille itsesiintelyjirjestelmille.** Toisin sanoen valtion vastuulla
olisi ollut mééritelld sdéntelyn raamit, joiden ympérille markkinatoimijat olisivat itse
maédritelleet tarkemmat pelisddnnot ja sopineet itsendisesti valvonnan toteuttamisesta. Siten
myds vastuun arvopaperimarkkinoiden riskienhallinnasta néhtiin olleen 1dht6kohtaisesti
rahoitusmarkkinoiden toimijoilla itselldén. Arvopaperissa painotettiin myos, etti
porssieettisten sdéntdjen tapaan lainsdddannonkin oli perustuttava toimijoiden oman moraalin

varaan:

Arvopaperiporssin oman moraalin on oltava lainsddddnnén edelld kehittyneiden
porssimaiden tapaan. Meilld porssieettisten sddntdjen saaminen oli jo niin merkittdvd
edistysaskel, ettd niiden pohjalta on varmasti muokattavissa ja kehitettivissd toimiva,
herkdsti reagoiva itsesddntelyjdrjestelmd. - - [T]uleva lainsddddnto ja toimiva
itsesddntely voivat yhdessd muodostaa arvopaperimarkkinoiden luotettavan toiminnan

Jja uskottavuuden perustat.’>

21 Leppiniemi, Jarmo. "Herkisti reagoiva itsesdéntely kehitettiva". Arvopaperi 2/1987, Pk.

232 Leppiniemi, Jarmo. "Syksy alkoi todella vilkkaana". Arvopaperi 6-7/1988, Pk.

233 Ks. Leppiniemi, Jarmo. "Julkisuutta ja avoimuutta lisittivi". Arvopaperi 3/1987, Pk.

234 Leppiniemi, Jarmo. "Juhliva pdrssi uusien haasteiden edessi". Arvopaperi 5/1987, Pk.
235 Leppiniemi, Jarmo. "Herkdsti reagoiva itsesidéntely kehitettiava". Arvopaperi 2/1987, Pk.
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Talouseldmadssdkin tunnustettiin, ettd sdintelylld oli mahdollista parantaa sijoittajansuojaa.
Ajankohta oli otollinen sééntelyn kehittdmiselle, silld ”[h]yvin sdén aikana sijoittajan
suojaamiseksi on tehtivi kaikki mahdollinen”.?*¢ My®és Talouseldmdn nikdkannan mukaan
arvopaperimarkkinoiden sdéntelyn oli perustuttava yritysten avoimuuteen ja
markkinatoimijoiden omaan moraaliin. Téllaisen moraaliin ja avoimuuteen perustuvan
itsesdéntelyn uskottiin mahdollistavan sen, etti toimijat paitsi noudattavat sovittuja

pelisidantdji myos kunnioittavat lainsiitijin tarkoitusta. 237

Arvopaperimarkkinoille suunnattu sdintely sai talouslehdissd osakseen my0s kritiikkia.
Valmistelussa olleessa arvopaperimarkkinalaissa ei ollut Arvopaperin ndkemyksen mukaan
suunnattuihin osakeanteihin liittyvin sdéntelyn puuttumisen nihtiin mahdollistaneen
porssikurssien manipulaatiota, joka ndhtiin yhtend vakavimmista sijoittamisen uskottavuutta
vaarantavista tekijoistd. Arvopaperimarkkinoita valvovilta viranomaisilta vaadittiinkin uuden
lainsddddnnon mahdollistaman toimivallan my6td tiukkaa puuttumista havaittuihin
visrinkiytoksiin.?*® Lainsdidinndstd huolimatta myds rahoitusalan omaa itseséintelyé
pidettiin edelleen merkityksellisend. Lakia ja sen valvontaa tarkedmpéana yha kuitenkin néhtiin
se, ettd markkinoilla olevat toimijat olisivat kunnioittaneet porssin omia eettisid sddnnoksi.
Lainsddadannosta toivottiin erityisesti tulkinta-apua porssieettisiin sadnndksiin, joiden
tunnustettiin olleen hyvin 16yhasti tulkittavissa ilman riittdvia sdéntelyd. Tamén seurauksena
toimijoiden julkaisemat tiedot olivat tulkinnanvaraisia ja epiluotettavia.”*® Esimerkiksi
markkinapaikkojen olisi tullut noudattaa eettistd harkintaa siind, millaisia arvopapereita ne
ottaisivat kaupankiynnin kohteiksi.>*’ Siten ainakaan Arvopaperissa ei uskottu, etti
lainsddddannon kehittdminen olisi poistanut toimialan omaa vastuuta toimivien
arvopaperimarkkinoiden ylldpitdmisessa ja kehittimisessd. Sen sijaan lainsddadanto ja porssin

itsesddntely ndhtiin toisiaan tdydentévina.

Talouseldmadssd arvopaperimarkkinasééntelyn kiristimiseen suhtauduttiin Arvopaperia
epdilevdisemmin. Ovathan lait erdin pédkirjoituksen mukaan "kuitenkin kiertdmista

varten".>*! Lisiksi lehdessi uskottiin, etti arvopaperimarkkinalain tavoite lisitd yritysten

26 Talouseldmdi 22/1989, "Suojaton sijoittaja", Pk.

27 Talouselimd 31/1989, "Tieto on valtaa", Pk.

238 Leppiniemi, Jarmo. "Hankkeet etenevit?" Arvopaperi 8/1988, Pk.

239 Ibid.

240 Leppiniemi, Jarmo. "Syksy alkoi todella vilkkaana". Arvopaperi 6-7/1988, Pk.
2 Talouselimd 31/1989, "Tieto on valtaa", Pk.
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avoimuutta tiedottaa riskeisti saattaisi jadda "hurskaaksi toivomukseksi”. Myos
tilintarkastajien kykyéd seurata tarkastettavien yritysten riskejé pidettiin heikkona. Riskeisti
julkisesti tiedottamiseen katsottiin olevan liian suuri kynnys, silld tilintarkastajat ovat ensi
sijassa vastuussa yrityksen johdolle, omistajille ja muille yrityksen sidosryhmille. ** Lehden
mukaan arvopaperimarkkinalaki olisi saattanut lain tarkoituksen vastaisesti jopa vaikuttaa
negatiivisesti "kansalaisten tasapuolisiin tiedonsaantimahdollisuuksiin".
Arvopaperimarkkinalain voimaantulon myo6td "[t]ietoja saisivat vain endd ne, joilla on varaa
pitdd palkkalistoillaan sijoitustutkijoita tai ostaa ndiden palveluita".>** Ilmeisesti lehdessi
arvioitiin uusien yritysten avoimuusvaatimusten ja lainsdddannon vaarantaneen talouslehtien
omia liiketoimintamahdollisuuksia. Talouseldmdn padtoimituksen ndkemyksen mukaan
talouslehdistd olisi voinut valtion toteuttaman sddntelyn ja valvonnan sijasta vastata itse
riskeistd tiedottamiseen liittyvddn avoimuuskysymykseen julkaisemalla omia porssiyhtidité

seuraavia riskiluokituksia.?**

Talouslehdiston ja erityisesti Arvopaperin suhtautuminen sadntelyyn muuttui laman
kynnykselld kuitenkin mydnteisemmaéksi. Kun arvopaperimarkkinalain voimaantulosta oli
kulunut vajaa vuosi, laki sai Arvopaperissa positiivista palautetta. Pelko siitd, ettd
valvontaviranomaisen osaaminen ja resurssit eivét olisi olleet riittivid, osoittautui
aiheettomaksi. Viranomaistyotd luonnehdittiin erddssa padkirjoituksessa "aktiiviseksi,
markkinoita my®dnteisesti kehittiviksi voimaksi".>* Koska itseséintelylli ei pystytty
kehittdmaan riittdvisti arvopaperimarkkinoiden riskienhallintaa, tarkempaa lainsdadéntod
pidettiin talouslehdissi sijoittajan suojan ndkokulmasta tarpeellisena. Sdintelyn
valttimattomyyttd perusteltiin etenkin piensijoittajien ndkokulmasta. Heille lainsddddnnon
toivottiin antavan itsesidintelyd parempaa suojaa keinottelijoita ja muita eparehellisiad

toimijoita vastaan.

Toisin sanoen 1980-luvun loppupuolen sddntelyyn positiivisesti suhtautuvissa
puheenvuoroissa sddntelylld ndhtiin olleen merkitysté erityisesti heikommassa asemassa
olleiden osapuolien oikeuksien turvaamisessa. Markkinoita koskevassa keskustelussa
saantelyn puolestapuhujat olivat kuitenkin selvissd vihemmistdssd markkinoiden

liberalisointia vaativiin kannanottoihin verrattuna. Periaatteellisella tasolla sdéntelyyn

242 Talouseldimd 22/1989, "Suojaton sijoittaja", Pk.

28 Talouseldmd 1/1990, "Kivi vastoin tarkoitusta", Pk.
24 Talouseldimd 22/1989, "Suojaton sijoittaja", Pk.

245 Leppiniemi, Jarmo. Arvopaperi 5-6/1989, Pk.
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suhtauduttiin edelleen kielteisesti. Esimerkiksi Talouseldmdssd vaonna 1988 julkaistussa
paikirjoituksessa sddnndstelyd verrattiin rikkaruohoihin, jotka tulisi kitkeé pois. Samalla
kansalaisia my0s vastuutettiin ddnestdmdin jatkossa sellaisia poliittisia padtoksentekijoita,

jotka olisivat kannattaneet sdéntelyn purkamista:

Sddnnostely ei Suomesta lopu. Ei se lopu ainakaan niin kauan kuin kansalaiset

sallivat sen vapaana rehottaa.**°

Julkisiin puheenvuoroihin ja vaatimuksiin markkinoiden liberalisoinnin uudelleentarkastelusta
vastattiin 1990-luvun vaihteessa usein ironialla. Esimerkiksi erddn Talouseldmdin
paikirjoituksen mukaan markkinatalouden sijasta sdéntelyé olisivat tarvinneet lainsadtdjat,
joiden poukkoilevat ja epdjohdonmukaiset padtokset lisdsivit enemman markkinoiden
epdvarmuutta kuin sddntelyn purkaminen. Valtiovallan olisi siten tdytynyt sdénnelld itseddn,

jotta se olisi aiheuttanut markkinoille mahdollisimman vihin hiirioiti. >4’

Keskustelu markkinoiden sdannostelyn tarpeellisuudesta liitettiin entistd vahvemmin 1980-
luvun loppupuolelta ldhtien Euroopan integraatioon liittyviin kysymyksiin. Euroopan
integraatiota kiytettiin sekd sdéntelyn kiristdmistd puoltavissa ettd sitd vastustavissa
kannanotoissa. Liberalisointi haluttiin ndhda riskienhallinnan ohella myos
kilpailukykykysymyksend. Mikéli Suomessa olisi toimittu sdéntelyn purkamisessa
verrokkimaita, erityisesti Ruotsia, hitaammin, seurauksena olisi ollut suomalaisen
teollisuuden kilpailukyvyn heikkeneminen suhteessa kilpailijamaihin.?*® Rahamarkkinoita
koskevan sdantelyn purkamista perusteltiin integraatiolla, kun puolestaan
arvopaperimarkkinoiden sdéntelyn ja osittain my0s kilpailulainsddadannon kiristiminen kohti
eurooppalaisia kayténteitd esitettiin mahdollisuutena ldhentdd Suomea muuhun Eurooppaan.
Sdintelyi pidettiin talouslehdiston arvomaailman vastaisena, koska sen nihtiin rajoittavan
vapaan kilpailun ihannetta. Sdéntelyd kuitenkin kannatettiin niissd tilanteissa, joissa

tavoitteena oli yhdenmukaistaa suomalaista ja eurooppalaista lainsdddéntoa.

Euroopan integraatiokeskustelun vilkastumisen myoti sdéntelyn kiristimisté ei endéd néhty
talouslehdistdssd yksinomaan uhkana silloin, kun tiukemman sééntelyn malli tuli muualta

Euroopasta. Sdintelyn kiristiminen oli hyvéksyttdvaa, mikéli eurooppalaisen ja suomalaisen

246 Rantanen, Esko. "Lihaa rajan takaa". Talouselimd 9/1988, Pk.

247 Talouselimd 42/1990, "Lihdeveron onneton taival", Pk. Ks. myds Ollikainen, Hannu. "Etiikan umpikuja".
Talouseldmd 32/1993, Pk.

248 Luotonen, Jouni. "Vapaan markan politiikka". Talouselimd 22/1989, Pk.
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lainsddddnnon yhdenmukaistamisen katsottiin avaavan suomalaiselle elinkeinoeldmélle uusia
mahdollisuuksia péistd Euroopan markkinoille.?*’ Jos kireimmisti siéintelysti puolestaan oli
koitunut suomalaisille vientiyrityksille ongelmia, sddntelyyn suhtauduttiin edelleen
kielteisesti. Kun ulkomainen kilpailuviranomainen oli estinyt suomalaisyrityksen
suunnittelemat yrityskaupat, Talouseldmdssd eurooppalaista kilpailulainsdadintod syytettiin
vapaaksi kilpailuksi naamioiduksi kartellipolitiikaksi. Lehden nikemyksen mukaan sadntelya
tehokkaampi tapa mahdollistaa tehokkaiden markkinoiden toiminta olisi ollut ndhda

yrityskaupat uhkakuvien sijasta sopeutumisena kiristyvéin kilpailuun.?*°

Arvoperimarkkinalain voimaantulon jilkeen Arvopaperissa nostettiin seuraavaksi sddntelyn
kehittamiskohteeksi Suomen ulkomaisiin verrokkeihinsa ndhden heikkolaatuinen
tilinpaitosinformaatio.>>! Timén nihtiin luovan mahdollisuuden katastrofille, koska
sijoittajan ei ollut mahdollista luotettavasti arvioida sijoituspditokseen liittyneita riskejé.
Laajemmassa mittakaavassa epiluotettavan tilinpddtdsinformaation nihtiin olevan yhteydessa
porssikurssien alenemiseen. Lehden mukaan tilinpditosinformaation kehittdminen estdisi sen,
ettei Suomeen muodostuisi ’eksoottista suurten vaarojen pdrssid”. Tilinpaatosinformaation
laadun parantamiseksi olisi tullut ottaa mallia eurooppalaisesta kehityksesti ja erityisesti EY:n
tilinpaatosdirektiivistd, joka oli yritysinformaation vaatimusten suhteen todella paljon
suomalaisia tilinpadtoskiytantdja tiukempi. Sdéntelyn "ldnsimaistamisen" katsottiin

pienentiiviin sijoittajan riskid sekd mahdollistavan pdrssikurssien palaamisen nousu-uralle.?>?

Arvopaperin mukaan esimerkiksi arvopaperimarkkinasddntelyn yhdenmukaistaminen oli
toivottavaa, vaikka ETA-maissa sddntely oli paljon yksityiskohtaisempaa kuin Suomessa.
Kun yrityksistd oli olemassa laadukkaampaa informaatiota, sijoittajan ei tarvinnut tehdi
sijoituspditoksid luottamalla hyvéddn onneen. Sddntelyn toivottiin kiristyvén, silld sen
katsottiin pakottavan sijoituskohteita julkaisemaan laadukkaampaa informaatiota. Tadmin
uskottiin estdvin finanssimarkkinoita ajautumasta uudelleen kasinotalouden pauloihin
vastaisuudessa. Kasinosijoituksella tarkoitettiin lehdessa sellaista sijoittamista, jossa

sijoituspdétds perustuu sattumaan. Esimerkiksi tilannetta, jossa sijoituskohde valittaisiin

249 Ks. esim. Malin, Risto. "Turhaa nurinaa". Talouseldmdi 28/1991, Pk.
230 Talouselimd 5/1991, "Saitelynhalu kitkee kilpailun pelon", Pk.

231 Leppiniemi, Jarmo. Arvopaperi 5-6/1989, Pk.

252 Leppiniemi, Jarmo. Arvopaperi 7/1989, Pk.
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ainoastaan yrityksen mielenkiintoisen nimen perusteella, kuvattiin sijoittamisena

"pelimerkeille" 2%

Vaikka arvopaperimarkkinoita koskeva sddntely kiristyikin arvopaperimarkkinalain
voimaantulon myo6ti vuonna 1989, pddomaliikkeiden liberalisointi jatkui edelleen.
Talouseldmadssd kuvailtiin vuonna 1989 padomamarkkinoiden vapauttamista edelleen
»verkkaiseksi”.?>* Kaikki viimeisetkin p4iomaliikkeitd koskeneet rajoitukset poistettiin
teollisuudelta syyskuussa 1989. Tdmai nihtiin suomalaisten yritysten ndkdkulmasta
mahdollisuutena. Yrityksille avautuneessa entistd vapaammassa tilaisuudessa hyodyntia
valuuttaluottoja ei havaittu suurempia riskejé, silld yritysten ’korkotietoisuuden” kehuttiin
olleen hyvill4 tasolla. Sen sijaan uhkakuvia ndhtiin siind, mikali vastaava sdéntely olisi
purettu yksityishenkil6iltd. Aikaisempi rahamarkkinoiden sééntelyn purku oli jo erdin
padkirjoituksen mukaan johtanut siihen, ettd ”’[k]uluttajat eivét ole pystyneet sddteleméén
lainanottoaan, vaan ovat velkaantuneet - - merkittivisti, merkittivan korkealla korolla."?
Talouslehdiston ndkemyksen mukaan lisdéntynyt luotonanto oli toisin sanoen saanut
kotitaloudet kdyttdimaan rahaa vastuuttomasti, miké oli lisdnnyt rahoitus- ja rahamarkkinoiden

epavarmuutta. Sen sijaan suomalaisille yrityksille sddntelyn purkamisen néhtiin avanneen

uusia rahoitus- ja litketoimintamahdollisuuksia.

Kotitalouksien holtittomana pidetyn rahankdyton hallintaan saamiseksi erddssé vuonna 1989
ilmestyneessd Talouseldmdin padkirjoituksessa ehdotettiin jopa véliaikaisen sidéntelyn
palauttamista. Pankit eivét olleet kiristdneet kansalaisille mydntdmiensa luottojen ehtoja,
etvitkd kuluttajat itse olleet osanneet toimia vastuullisesti ja hillitd velkaantumistaan. Néin
ollen yhteiskunnan kokonaisedun ndkdkulmasta pidettiin perusteltuna, etti valtio olisi
viliaikaisesti ottanut vastuun rahamarkkinoiden vakauttamisesta.>>® Valtion edellytettiin
pyrkivén tiukoista otteista huolimatta johdonmukaisuutta ja vakautta edistavain

paitoksentekoon.?®’

Rahoitusmarkkinoilla lisdéntynyt epavarmuus herétti talouslehdiston pohtimaan myos
vastuunjakoa markkinoiden ja valtion vélilld sdéntelyn ndkokulmasta. Talouseldmdissd

néhtiin, ettd sdéntelya tarvittiin erityisesti poikkeusoloja varten, silld “talouden kaikkialla

253 Leppiniemi, Jarmo. "Uuden vuoden odotuksia". Arvopaperi 5-6/1993, Pk

254 Luotonen, Jouni. "Vapaan markan politiikka". Talouselimd 22/1989, Pk.

255 Asvik, Esko. "Teollisuuden raha on onneksi halpaa". Talouseldmd 25/1989, Pk.
236 Seies, Eeva-Riitta. "Epdvarmuuden aikaan". Talouseldimd 7/1989, Pk.

27 Talouseldmd 9/1989, "Tehoaako vai ei", Pk.
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tapahtuvasta liberalisoitumisesta huolimatta maat tarvitsevat pahan pédivin varalta jotakin
kattd pidempdd”. Rauhan aikana sddntelya olisi tullut vastaavasti vilttdd. Lehdessd alettiin
myos spekuloida, millaisissa tilanteissa valtion olisi tullut ottaa vastuuta markkinoiden
toiminnasta, mikéli markkinoilla vuonna 1990 lisddntynyttd epavarmuutta olisi seurannut
vakava taantuma. Lehden ndkemyksen mukaan yhteiskunnan kokonaisedun vuoksi valtiolla
olisi tullut olla velvollisuus turvata markkinatalouden toiminta, mikali "luotto ja rahat
loppuvat”.2® Siten talouslehdistdssd nihtiin, ettd juuri ennen lamaa valtion rooli oli toimia

kansantalouden viimesijaisena takaajana.

Rahamarkkinoiden liberalisoinnista aiheutuneet negatiiviset vaikutukset, kuten
ylivelkaantuminen suurten korkomenojen vuoksi, oli talouslehdiston mukaan viime kddessa
suomalaisten itse aiheuttama ongelma. Esimerkiksi erdédssi Talouseldmdn paikirjoituksessa
vuodelta 1990 jérkeiltiin, ettd koska rahamarkkinoiden vapauttamisesta oli vastuussa
demokraattisilla vaaleilla valitun eduskunnan valvonnassa ollut Suomen Pankki, oli pddtos
rahoitusmarkkinasédédntelyn hollentdmisestd tapahtunut vilillisesti suomalaisten omalla
mandaatilla. Siten suomalaiset saivat "syyttda periaatteessa itseddn, jos sen edustajien
hallinnoima elin tekee eliman epdmukavaksi". Rahoitusmarkkinasidénnosten purkamisen
sijasta lehdessi kritisoitiinkin sitd tapaa, jolla suomalaiset olivat reagoineet muutokseen.
Samaisessa pédkirjoituksessa katsottiin, ettd sdéintelyn vapauttamisesta aiheutunut
lainansaannin merkittdvé helpottuminen oli "suomalaisittain tyypilliselld tavalla" johtanut
sekd luotonantajien ettd luotonsaajien arvostelukyvyn hividmiseen ja siten

ylivelkaantumiseen seki pankkien lisdéintyneisiin luottotappioihin.>

Talouslehdistossé sddntelyn purkamisen tunnustettiin lisdinneen markkinoiden epdvarmuutta.
Padomaliikkeiden vapauttamisen kuitenkin katsottiin olleen oikeansuuntainen toimi, jonka
seurausten kanssa oli opittava eliméén. Suomen nopeasti synkkenevistd talouden tilasta sekd
lisddntyneestd epavarmuudesta huolimatta Talouseldmdssd pidettiin laman kynnykselldkin
rahamarkkinasddntelyn purkamista edelleenkin oikeana ratkaisuna, silld "shokkiopetukset"
olivat jahkailua tehokkaampi tapa opettaa suomalaisille yrityksille ja yksilGille
markkinatalouden pelisdantdjd. Markkinatalous néhtiin ainoana vaihtoehtona saada aikaan

toivottua yhteiskunnallista muutosta.?®®

258 Rantanen, Esko. "Hititilan varalta". Talouseldimd 6/1990, Pk.
259 Talouseliimd 29/1990, "Rakennemuutos jatkuu", Pk.
260 Talouseldmdc 15/1991, "Ahon laidassa", Pk.
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Erityisesti pankkikriisin myotd vadrinkdytoksisti ja ylilyonneistd muodostuneiden riskien
realisoituminen vahvisti talouslehdiston ymmarrysté toimivan siéntelyn ja valvonnan
tarpeellisuudesta. Valtion néhtiin kuitenkin menneen laman hoidossa liian pitkélle. Valtion
litan aktiivinen rooli oli iskostanut kansalaisiin mielikuvan, jonka mukaan valtio tulisi
sadnnonmukaisesti pelastamaan ongelmista. Sen vuoksi pidettiinkin tirkeéna, ettd
tulevaisuudessa yhteiskunnallisella tasolla olisi selvdd, misséd suhteessa riskit jaettaisiin
pankkikriisin kaltaisissa tilanteissa yhteiskunnan kannettaviksi ja missd méaédrin itsendisten
markkinatoimijoiden tulisi olla vastuussa itse ottamistaan riskeistd.?%! Siten talouslehdistd
halusi siirtdd riskienhallintaa vastaisuudessa yha selkedmmin riskinottajien vastuulle.
Pankkikriisin hoidon néhtiin kuitenkin olevan valtion tehtiva. 1980-luvulla valtio oli
laiminlydnyt pankkeja koskevan sdédntelyn ja valvonnan kehittdmisen, miké osaltaan kannusti

pankkisektoria ottamaan liian suuria riskeji.??

Talouslehdistdssd syytettiin epdonnistuneen pankkivalvonnan johtaneen 1990-luvun
pankkikriisiin. 1980-luvun puolivilissi talouslehdet suhtautuivat raha- ja
rahoitusmarkkinoiden sdéntelyyn kielteisesti. Kun selvisi, ettd pankit olivat kdyttaneet
hyvéksi sadnndstelyn puutteen avaamia mahdollisuuksia rikastua keinottelun, spekulaation ja
manipulaation avulla, talouslehtien ndkemyksen mukaan vastuu tapahtumista oli koko ajan
ollut lainséatdjilla ja valvontaviranomaisilla. Julkisen vallan ja pankkien vilisid etu- ja
intressiristiriitoja sekd valvontaviranomaisten liian 10ysid otteita pidettiin merkittdvimpina
esteind sille, ettel sdédnndstelyn purkamisen yhteydessd onnistuttu luomaan riittdvén
uskottavaa ja tehokasta pankkivalvontaa. Tama johti pankkien riskienhallinnan valvonnan

pettimiseen.?®

Kasinotalousvuosina sosiaali- ja terveysministerion vastuulla ollutta vakuutusyhtididen
valvontaa sen sijaan kehuttiin Talouseldmdssd. Poiketen valvontavastuussa pankkisektorista
olevassa pankkitarkastusvirastosta ministeriossa oli koko 1980-luvun ajan kyetty pitdiméaan
kiinni vakuutusyhtididen vastuukykyvaatimuksista. STM:n tiukka linja vakuutusyhtididen

valvontaa kohtaan rajoitti vakuutusyhtididen vélisté kilpailua. Téssd yhteydessa tiukkaa

261 Maétténen, Seppo. "Valvonta menee uusiksi". Talouselimd 41/1993, Pk.

262 Ollikainen, Hannu. "Pankkikuri kaipaa kovaa kittd". Talouseldimd 41/1992, Pk.

263 Luotonen, Jouni. "Viisas kysyy tyhmii kysymyksid". Talouseldimd 33/1992, Pk; Ollikainen, Hannu.
"Pankkikuri kaipaa kovaa kattad". Talouseldmd 41/1992, Pk.



64

valvontaa pidettiin kuitenkin parempana vaihtoehtona kuin sit4, ettd valvonta ei olisi kyennyt

puuttumaan valvottaviensa siintdjenvastaiseen toimintaan. 264

Pankkialan valvonnan tehostamiseksi ja intressiristiriitojen poistamiseksi pankkeja valvomaan
haluttiin perustaa riittdvilld toimivaltuuksilla ja resursseilla varustettu valvontaelin, joka olisi
lisdksi ollut erillinen ja riippumaton olemassa olevista valtakeskittymistd. Riippumatonta ja
riittdvin vahvaa valvontaelintd tukemaan haluttiin kehittdd rahoitusalan omaa itsesdantelya.
"Rahamarkkinoiden valvonnan tdytyy olla niin tehokas pelote, etti itsesdédtely minimoi

valvonnan tarpeen", eriiissi Talouselimdin artikkelissa kiteytettiin.?®®

Vastuun nidkokulmasta talouslehdiston toiveena oli siirtdd vastuuta rahoitusmarkkinoiden
valvonnasta kauemmas poliittisesta vaikutusvallasta. Systa liittdd ajatukset rahapoliittisen
vastuun siirtdmisestd kauemmas demokraattisesta ohjauksesta uusliberalistien suosimiin
talousteorioihin, erityisesti julkisen vallan teoriaan. Teoria ndkee poliitikot ja virkamiehet
omaa hyotyddn maksivoivina toimijoina, minka seurauksena julkinen sektori
kokonaisuudessaan on tuomittu toimimaan tehottomasti. Ndin ollen markkinat eivit voi
toimia tehokkaasti poliittisessa ohjauksessa, minké vuoksi markkinoita koskeva

paitoksenteko tulisi siirtiid poliittisesti riippumattomien elinten vastuulle.?6®

Valvontaa ja sdantelyd pidettiin riittiméttoméni ja tehottomana keinona muuttaa yritysten ja
julkisen vallan paiatoksentekoa vastuullisemmaksi. Kestdvana tapana muuttaa haitallisia
toimintatapoja vastuullisempaan suuntaan oli vaatia niin yritysten kuin valtionkin
paitoksentekijoiltd korkeampaa moraalia. Esimerkiksi Talouseldmdssd asiaa kuvattiin

seuraavasti:

Sellaista valvontaa ei ole eikd tule, joka voisi kaikkea pdiitoksentekoa valvoa sen
kummemmin julkisessa hallinnossa kuin yrityksissdkddn. - - Sopimatonta kdytostd ei
tehdd mahdottomaksi valvonnalla, tarvitaan moraalia. Edes lakeja ei voi niin laatia,

ettd ne sisdltdisivit kaikkien tuomittavien keinojen kiellon.%’

Sédédntelyn katsottiin soveltuvan erityisesti tavallisen kansan toiminnassa ilmeneviin ja

kaavamaisesti toistuviin rikkomuksiin kuten ylinopeuteen. Sen sijaan sddntelyn néhtiin

264 Luotonen, Jouni. "Viisas kysyy tyhmid kysymyksid". Talouselimd 33/1992, Pk; Ollikainen, Hannu.

"Pankkikuri kaipaa kovaa kittd". Talouseldmd 41/1992, Pk.

265 Qllikainen, Hannu. "Pankkikuri kaipaa kovaa kittd". Talouseldmd 41/1992, Pk.
266 Systii 2024, 41.

267 Luotonen, Jouni. "Tdyttd ymmérrysti vailla". Talouseldimd 6/1993, Pk.
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soveltuvan heikosti ratkaisemaan sellaisia vallanpitéjien toimintaan liittyvid vadrinkaytoksia
ja laiminly0ntejd, joihin liittyi "taloudellisia arvoja ja niin sanottua poliittista vastuuta”.
Tallaisiin ongelmiin ndhtiin paremmin soveltuvan moraalietiitkan pohjalta laaditut “’julkiset
eettiset normit”, joiden avulla olisi ollut mahdollista vaatia vallanpitdjiltd korkeaa moraalia ja

oikeanlaisia arvoja ja siten tervehdyttid skandaaleissa ryvettynytti poliittista kulttuuria.?6®

268 Ollikainen, Hannu. "Etiikan umpikuja". Talouseldimd 32/1993, Pk.
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4 Yksilo riskinottajana ja vastuunkantajana

Tamin luvun tarkoituksena on valottaa, miten talouslehdissa késiteltiin tarkastelujaksolla
riskid ja vastuuta yksilon nakokulmasta. Kirjallisuudessa havaittu riskin ja vastuun kisitteista
vallitseva monimerkityksellisyys on téssd pyritty ratkaisemaan siten, ettd yksilon riskinottoa
ja vastuuta sekd niihin liittyvid késityksia tarkastellaan erillisesti taloudellisen riskinoton ja
sosiaalisten riskien hallinnan ndkokulmista. Erityisen mielenkiinnon kohteena on
havainnoida, millainen oli talouslehtien ndkdkulman mukaan “’vastuullisen yksilon ithanne”
riskinottajana ja miten timi ihanne muuttui tarkasteluvélilld. Toisin sanoen luvun tavoitteena
on tarkastella, millainen riskinotto oli talouslehdiston mukaan moraalisesti hyvaksyttidvia ja
millainen toiminta katsottiin moraalisesti tuomittavaksi, sekd miten vastuullisen yksilon olisi

tullut talouslehdistén mukaan varautua ja hallita erilaisia taloudellisia ja sosiaalisia riskejd. s’

Vastuullisen yksilon ihanteet ovat ainakin osittain omaan aikaansa sidottuja. Esimerkiksi
Hirston ja Sihvosen mukaan 1930-luvulla vastuullisena taloudellisena kidytoksend pidettiin
lahes yksinomaan sédstivaisyyttd. Sddstavaisyys myoOs rinnastettiin useisiin oman aikansa
“hyveisiin” kuten hyvikdytoksisyyteen, isinmaallisuuteen ja ahkeruuteen. Sdastiviisyyden
vastakohtana pidettiin tuhlailevaisuutta ja lainanottoa, jotka pdinvastoin yhdistettiin
negatiivisiin ominaisuuksiin kuten laiskuuteen, joutilaisuuteen, tyhmyyteen ja

toimettomuuteen.?’’
4.1 Uhka vai mahdollisuus? — Taloudellinen riskinotto sijoittamisessa

Tarkastelujakson alkupuolen, erityisesti vuosien 1985-1986, erityispiirteena oli keskustelu
palkansaajarahastoista ja muista kollektiivisista palkansaajien yrityksen pddtoksentekoon ja
omistamiseen kannustavista jirjestelmisti.?’! Talouseldmdissd erityisesti Ruotsissa
yleistyneisiin lainsddddnndlla turvattuihin ja tyontekijoiden valtaa yrityksen hallinnossa
lisddviin palkansaajarahastoihin suhtauduttiin kielteisesti. Rahastoja pidettiin jopa Suomen
valtiosddnnon vastaisina, silld niiden katsottiin olevan ristiriidassa omaisuuden suojaa

koskevien sddnndsten kanssa. Téllaisten rahastojen yleistyminen olisi pdékirjoituksen mukaan

269 Vrt. Hirsto ja Sihvonen 2018, 47, 50.

270 Hirsto ja Sihvonen 2018, 45-47.

271 Vaikka kollektiivisiin ja keskindisti solidaarisuutta edustaviin sijoitus- ja osallistamisjirjestelmiin
suhtauduttiin talouslehdistdssé suurella varauksella, huomionarvoista on, etté tillaisista jérjestelyistd kuitenkin
kaytiin aktiivista keskustelua. Tdma viitannee siihen, ettd 1980-luvun puolivilin mielipideilmastossa
yksilonvastuun rinnalla kdytiin my0s talouslehtien lukijakunnassa ajatuksia heréttédnyttd yhteisvastuuta ja
solidaarisuutta korostavaa yhteiskunnallista keskustelua, minkd myds talouslehdiston oli paakirjoituksissaan
otettava huomioon.
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johtanut yritysten hallintorakenteiden jaykistymiseen, minké peléttiin muodostavan

"keinotekoisen rintaman johdon ja henkildston vilille".?’?

Muutenkin ammattiyhdistysliikkeen osaamiseen hallita kollektiivisesti palkansaajien
sijoittajanriskid suhtauduttiin penseésti ja paikoin jopa ivallisesti. Ammattiyhdistysliikkeen
kykyd ymmartaa sijoittamiseen liittyvid riskejd pidettiin etenkin Talouseldmdin
paékirjoituksissa heikkona, silld se ndhtiin ideologisista l&htokohdistaan johtuen
kykeneméttomand ymmartdmadn kapitalistisen markkinatalouden pelisdantdjd. Tdméan vuoksi
myos ay-liike sijoittajana nédhtiin naiivina, riskin késitettd ymmartdmattomana toimijana.
Talouseldmadssd haluttiin valistaa sijoittamisesta kiinnostunutta ammattiyhdistysliikettd siité,
ettd sijoittamiseen liittyy aina riskejd. Padkirjoituksen mukaan SAK:lla oli harhakisitys siit4,
ettd riskittomia sijoituskohteita oli olemassa. "Riskin ldhempi pohtiminen saattaakin johtaa
sithen, ettd yritysten osakkeiden hankkiminen menettdd SAK:ssa senkin vihdisen
viehityksen, joka silli nykyisin on", kirjoituksessa todettiin.?’® Lisiksi palkansaajien
ryhtymisen tyOnantajayrityksiensd osakkeenomistajiksi néhtiin johtavan siihen, ettd vihitellen
tyontekijat olisivat unohtaneet keskindisen solidaarisuuden ja olisivat alkaneet ajamaan
ainoastaan oman tyonantajayrityksensa etua. Tdma olisi tullut johtamaan lopulta
ammattiyhdistysliikkeen "aatteelliseen itsemurhaan”, mik olisi 1dht6kohtaisestikin ollut

ammattiliittojen oman edun vastaista.>’

Talouslehdiston suhtautuminen palkansaajien kollektiiviseen omistamiseen ja sijoittamiseen
el kuitenkaan ollut vuodet 1985-1986 kattavalla tarkasteluvililld yksiselitteisen kielteinen.
Vaikka Ruotsin mallin mukaisia lakiséateisid ja etenkin ammattiyhdistysliikkeen hallinnoimia
rahastoja ei toivotettu tervetulleiksi, mahdollisuutta perustaa yrityskohtaisia ja yrityksen
itsensd hallinnoimia ja ainoastaan sen omalle henkildstolle suunnattuja rahastoja ei suljettu
kokonaan pois. Tallaisia yrityskohtaisia rahastoja luonnehdittiin muun muassa "yritysten

luovuutta ja motivointia" parantaviksi.?’®

Vaikka kollektiivisiin ja keskindisti solidaarisuutta edustaviin sijoitus- ja

osallistamisjirjestelmiin suhtauduttiin talouslehdistosséd suurella varauksella, téllaisista

2 Talouselimd 31/1985, "Yhteistoimintarahastot", Pk. Myds péikirjoituksessa Talouseldma 11/1986, "Lisda
omistajia", Pk oli ndhtdvissd vastaavanlainen tarve muistuttaa ammattiyhdistysliikettd siitd, ettd sijoittamiseen
liittyy aina my0s tappion mahdollisuus. Palkansaajarahastoista Suomessa kiydysté keskustelusta 1980-luvulla
ks. tarkemmin Kérryld 2021, 139-147.

BTalouseldmd 6/1985, "Omistaminen, riskipelid", Pk.

274 Ibid.

2BTalouseldimd 38/1986, "Kohti uutta konsensusta", Pk.
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jarjestelyisté kuitenkin kéytiin aktiivista yhteiskunnallista keskustelua. Sen sijaan vuoden
1986 jélkeen yhteisvastuullisen sijoittamisen teemat hévisivét aineistosta kokonaan. Myos
Kaérryld on havainnut, ettd viimeistdan 1990-luvun alussa julkisesta keskustelusta katosi ldhes
tyystin puhe yritysdemokratiasta sekd talouden demokratisoitumisesta. Kérryldn mukaan
kiinnostuksen viheneminen palkansaajarahastoja ja muita yhteisvastuullisuutta ja
yritysdemokratiaa edistdvid hankkeita kohtaan johtui markkinoiden vapautumisesta ja
asenteiden muuttumisesta markkinatalousmyonteisemmiksi. Sitd mukaa, kun myos
palkansaajarahastojen puolestapuhujat, erityisesti sosialidemokraatit ja ammattiyhdistysliike,
hyviksyivit markkinatalousideologian ja yksilonvastuun periaatteita, kiinnostus
yhteiskunnalliseen suunnitteluun ja yhteisvastuulliseen omistamiseen heikkeni. Lisdksi
ammattiyhdistysliike pelkasi, ettd palkansaajarahastojen asian edistiminen olisi saanut

tydnantajapuolen varpailleen, miki olisi vaarantanut muita sille tirkeiti tavoitteita.?’®

Toinen usein vuosikertojen 19851986 paikirjoituksissa toistunut aihe, jossa sivuttiin
sijoittajan riskinottoa, oli porssikeinottelu. Sijoituskeinottelua pidettiin 1980-luvun
puolivilissd marginaalisena ilmion4, eiké sitd siten nihty sellaisena merkittdvané uhkana,
johon muiden sijoittajien olisi tullut riskienhallinnalla varautua. Pérssikeinotteluun
suhtauduttiin ulkomailta tulevana uhkana, jonka seurauksena syntynyt globaali talouslama
olisi mahdollisesti temmannut Suomenkin talouden taantumaan. Vaihtoehtoisesti keinottelua
pidettiin “urheilumuotona”, joka saattoi hullaannuttaa osan kansasta sijoittamaan rahojaan

holtittomasti.?’’

Kotimaassa ilmennyttéd keinottelua ja spekulointia ei pidetty sellaisena ilmidn4, josta olisi
pitdnyt olla huolissaan. Kyse néhtiin ennemminkin olleen siirtymévaiheille luonnollisista
“kasvukivuista”.?’® Mikili maan hallitus olisi alkanut tekemén tempoilevia paitoksii,
esimerkiksi keventényt sijoittamisen verotusta liian nopeasti, osa kansalaisista olisi saattanut
alkaa myymaén holtittomasti osakeomistuksiaan. Tdmén peléttiin johtavan arvaamattomiin
muutoksiin porssikursseissa sekd uhkaavan paittiaa pitkdan jatkuneen porssikurssien nousevan
trendin.?” Kotimaassa ilmenneen keinottelun kisitettiin johtuvan pitkélti tavallisten
kansalaisten ymmarryksen puutteesta. Siten kansalaisten kyky taloudelliseen riskinottoon

ndhtiin melko heikkona. [lmeisesti talouslehdistdssé oltiin jossain mddrin huolissaan siitd, ettd

276 Karryld 2021, 256-257, 309-310.

277 Talouseldimd 27/1985, "Suuri pelikasino”, Pk; Talouselimd 26/1985, "Porrastettu lempeys", Pk.
278 Leppiniemi, Jarmo. "Arvopaperisijoittajan kurssi nousussa". Arvopaperi 1/1986, Pk.

P Talouseldmd 26/1985, "Porrastettu lempeys", Pk.
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oikeiden olosuhteiden vallitessa suomalaiset piensijoittajat olisivat alkaneet kdyttdytyméan
kuin sopulilauma, jolla ei ole itsendisté tahtoa eikd harkintakykya. Talouseldmdissd
esimerkiksi myyntivoittojen nopea muuttaminen verovapaaksi tuloksi katsottiin muodostavan
uhan pitkdjanteiselle sddstdmiselle. Pitkdjanteisyyden puuttumisen néhtiin johtavan

porssikeinottelun yleistymiseen.”

Talouseldmadssd spekuloitiin vuoden 1985 toisella puolikkaalla Yhdysvalloista alkunsa saavan
laman riskilld. Yhdysvaltalainen yhteiskunta oli ylivelkaantunut ja innostunut laittamaan
hurjia summia rahaa porssikeinotteluun. Yhdysvaltojen kerrottiin olevan
"pelikasinoyhteiskunta", jossa laajat pikavoittojen mahdollisuudet olivat saaneet miljoonat
amerikkalaiset pauloihinsa. Artikkelissa arvosteltiin amerikkalaisia piensijoittajia, jotka
velkarahalla spekuloivat kaikella reaalitalouteen liittyméattomilla johdannais-, vakuutus- ja
velkasitoumuksilla. Kirjoituksessa osattiin valistaa suomalaisia lukijoita siitéd, ettei
johdannaismarkkinoissa ollut tosiasiallisesti kyse sijoittamisesta, vaan pikemminkin tdllainen
toiminta oli rinnastettavissa vedonlyontiin. Pelikasinotalouden "oireita" oli ndhtévissi
Suomessakin. Tété ei kuitenkaan pidetty huolen arvoisena asiana, silld "[p]aisuva
finanssikierto lienee Suomessa kuitenkin hyvin hallinnassa". Suurempana riskina nahtiin sen
sijaan, ettd Yhdysvaltojen keinottelukupla jossain vaiheessa puhkeaisi vetiden koko

maailmantalouden mukanaan syoksykierteeseen, !

"282 eikd sen

Keinottelu oli 1980-luvun puolivilin talouslehdissé "suuren maailman ongelma
siten ndhty uhkaavan Suomen taloutta kuin enintién vilillisesti. Porssikeinottelu nihtiin siis
lahtokohtaisesti ulkoisena uhkatekijana. Ulkomaisiin sijoittajiin suhtauduttiin vuonna 1986
muutenkin uhkien kehyksessd. Ulkomaalaisten peldttiin vievdn médrdysvaltaa suomalaisilta
epademokraattisin keinoin "ilman ettd vakavasti kysytddn, olisivatko suomalaiset itse
halukkaita sijoittamaan itselleen tirkeimpiin yrityksiin". Sen sijaan suomalaiset kotimaisten
yritysten omistajina olivat toivottavia. Suomalaisten ajateltiin tietdvan parhaiten oman
yhteiskuntansa erityispiirteet, joten heiddn ajateltiin suosivan ulkomaisia sijoittajia
varmemmin kotimaista tuotantoa ja puolustavan kotimaista tydllisyyttd.2®* Siten

sijoittamiseen liitettiin erddnlainen yhteiskuntavastuun vaade. Sijoittajan omaisuuden arvon

maksimoinnin liséksi yritysten osakkeiden omistamiseen ndhtiin kuuluvan my0s vastuu pitda

280 Tbid.

B1Talouseldmd 27/1985, "Suuri pelikasino", Pk.

282 Tbid.

283 Talouseliimd 20/1986, "Suomalaisten syrjintd", Pk.



70

tyopaikat Suomessa ja huolehtia tuotannon kotimaisuudesta. Talouslehtien 1980-luvun
puolivilin paikirjoituksissa erottuikin tillainen nationalistinen ja protektionistinen
ajattelutapa, minka voisi katsoa olleen ristiriidassa talouslehdistélle tunnusomaisen

talousliberaalin ja globalisaatiota kannattavan arvomaailman kanssa.

Vuoden 1986 Arvopaperin ensimmaéisessd numerossa pohdittiin omistajuuden muuttunutta
suhdetta. Artikkelissa puhuttiin ilmidsté, joka nykytiedon valossa tunnistettaisiin
vihamieliseksi yritysvaltaukseksi?**. Tuolloin ilmién oikeaa luonnetta ei kuitenkaan vield
selkedsti ymmarretty. Lehden ndkemyksen mukaan yritysvaltaukset liittyvit omistajien
kasvaneeseen kiinnostukseen omistamansa yrityksen péaatoksenteosta, mitd pidettiin
tervetulleena kehityssuuntana. Vaikka kriitikot syyttivit omistajien aggressiivisempaa otetta
valtaamiseksi, tima ei pitdnyt paikkaansa, silld omistaja ei pysty valtaamaan itseltddn mitdan.
Tosin ilmi66n saattoi liittyd ylilyontejd, jotka eivit kuitenkaan laajemmassa méérin
aiheuttaneet ongelmia, kunhan yritykset olisivat antaneet sijoittajille ja muille omistajille
oikeat ja riittdvit tiedot yrityksen taloudellisesta asemasta ja toiminnasta. Oli myds
luonnollista, ettd pankit osallistuivat aktiivisesti yritysten yhtidjéarjestelyihin. Siten keinottelua
ja spekulointia ei ndhty uhkana. Ongelmat olisivat ratkenneet "osittain itsestdan", kunhan

finanssimarkkinoiden toimijat olisivat sisdistineet rahoitusmarkkinoiden uuden kulttuurin.?’

Suomen Pankin hollennettyd rahamarkkinasdéntelyé rahoitusmarkkinoille alkoi virrata yha
enemman rahaa. Rahoitusmarkkinoiden vapautuminen toi myos sijoitusmarkkinoille totuttuun
ndhden hyvinkin eksoottisia rahoitusinstrumentteja ja yhtidjarjestelyn mahdollisuuksia.
Kaupankdyntid johdannaisilla ja muilla reaalitaloudesta irrallaan olevilla instrumenteilla ei
pidetty talouslehdistdssé kasinotalouden alkuvaiheessa varsinaisena sijoittamisena, vaan
téllainen toiminta rinnastettiin uhkapelaamiseen.?*® Esimerkiksi eréissd Talouseldimdin

padkirjoituksessa tarkasteltiin "konvertiibeleita", jotka olivat suunnatun osakeannin kautta

284 Vihamieliselld yritysvaltauksella tai nurkanvaltauksella tarkoitetaan kasinotalouden vuosina harjoitettua
yleistd toimintaa, jossa pyrittiin hankkimaan vallattavasta yrityksestd vahintdin méaardvihemmistoon vaadittava
miérd eli kymmenen prosenttia osakekannasta, minka jilkeen tavoitteena oli kayttaa titd omistusosuutta
yrityksen muiden omistajien painostamiseen. Yleensi nurkanvaltaajan pyrkimyksend oli painostaa entisia
omistajia ostamaan osakkeet takaisin korkeaan hintaan ja saavuttaa néin suuria myyntivoittoja. Ks. Yrjéna 2018,
171.

285 Leppiniemi, Jarmo. "Arvopaperisijoittajan kurssi nousussa". Arvopaperi 1/1986, Pk. Suhtautuminen ilmidén
ei talouslehdistdsséd kokenut suuria muutoksia vield seuraavanakaan vuonna. Esim. artikkelissa Talouseldmd
26/1987, "Monikasvoinen omistus", Pk. lukijalle kerrotaan, ettd koska “yhteisdomistuksen” erityispiirteend on
ammattimaisuus, edellyttdd se yritykseltd "seka tuottoa ettd vakaata kehitystd", jolloin "spekulointi on yleensd
toiminnalle vierasta". Kuvatun laisen kehityksen kerrottiin olevan osa "yritysmaailman valttdmatonta
rakennemuutosta". [Imioén ennustettiin heikkenevén itsestddn, silld pddomaliikkeiden vapauttamisen nihtiin
pidemmalld aikavililld vihentdvin pankkien valtaa sekd rahoitusmarkkinoilla etti yritystoiminnassa.

286 Esim. Talouseldimd 11/1986, "Lisdd omistajia", Pk; Talouseldmd 27/1985, "Suuri pelikasino", Pk.
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yrityksen henkildstolle jaettuja ja Ruotsissa vauhdilla yleistyneiti vaihtovelkakirjalainoja.®’
Vaihtovelkakirjalainat ndhtiin ensi sijassa vedonlyonti-instrumenttina ja tyontekijoille
mahdollisuutena saada nopeita pikavoittoja. Padkirjoituksen mukaan tillaiset instrumentit
mahdollistivat “melkoisen rahapelin" ja loivat mahdollisuuden "huomattavaan
kurssivoittoon”. Vastaavien jérjestelyjen ennustettiin yleistyvin Suomessakin, silla

vaurastuminen "muullakin tavalla kuin sdéstimalld - - on liian houkutteleva" 288

Talouslehdistdd pohditutti myos, miten 16ysentynyt rahapolitiikka tulisi vaikuttamaan
suomalaisten arvopaperisijoittajien moraaliin. Talouslehdissa oltiin jokseenkin huolissaan
suomalaissijoittajien asenteesta suosia korkosijoituksia suorien osakesijoitusten sijaan. Tdmin
pelttiin johtavan siihen, ettd 1990-luvusta uhkasi tulla "koroillaaneldjien vuosikymmen".
Talouseldmadssd pidettiin paradoksaalisena sité, ettd riskipddomasta oli sijoittajien
mieltymysten vuoksi "huutava puute", vaikka pddomia oli paljon litkkeelld. Sijoittajia

patisteltiinkin ottamaan pAdomillaan enemmin riskia.?*

Rahamarkkinoiden sdéntelyn purkamisella vaikuttaisi olleen vilittomié vaikutuksia
talouslehdistdssé esiintyneisiin riskik&sityksiin. Sijoittaminen alettiin ndhdd yhd enemmén
mahdollisuutena vaurastua, ja sijoittajilta toivottiin suurempaa riskinottohalukkuutta.
Passiivisella korkotuloilla eléneitd sijoittajia kutsuttiin “koroillaeldjiksi” ja pelattiin, ettd
seuraavalla vuosikymmenelld tillainen toiminta tulisi yleistyméan. My0s tyontekijoille
avautuvia mahdollisuuksia kerryttdd omaisuuttaan tyonteon ohessa sijoittamalla
tyOnantajayritykseensi joko suoraan tai palkansaajarahaston kautta pidettiin arveluttavina,
silld niiden peléttiin vahentdvén tyontekijoiden intoa sddstimiseen. Lihtokohtaisesti
taloudellinen riskinotto nihtiin kuitenkin kansakunnan edun mukaisena, sillé se loi yksildille
uusia vaurastumisen mahdollisuuksia. Lisédksi lisddntyneen sijoitusaktiivisuuden katsottiin
antavan erinomaisen mahdollisuuden suomalaiselle teollisuudelle hankkia riskipddomaa ja

siten kasvaa ja pirjiti kansainvilisessi kilpailussa.?”

Loppuvuodesta 1986 talouslehdistd ennusti jo kissanpdivia sijoittajille. Suurten ikdluokkien
kasvaneen varallisuuden néhtiin avaavan entistd suurempia mahdollisuuksia porssikurssien

yldmaéelle. My®0s alati kasvavaa sijoituskohteiden joukkoa tervehdittiin ilolla.

BTTalouselimd 11/1986, "Lisdd omistajia", Pk.

288 Tbid.

9Talouseldmd 5/1986, "Syntyy pula riskipdiomasta", Pk.

20 Ks. esim. Talouseldimd 5/1986, "Syntyy pula riskipddomasta", Pk; Talouselimd 20/1986, "Suomalaisten
syrjintd", Pk.
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Sijoitusrahastojen ilmaantumisen myota entistd suuremmalla joukolla oli mahdollisuus
vaurastua sijoittamalla. Suunnitelmissa olleiden veronkevennysten ja rahoitusmarkkinoiden
sdantelyn purkamisen jatkumisen nédhtiin huomattavasti nostavan porssikursseja myos
lahivuosina. Sijoitusbuumin odotettiin johtavan oman pddoman ja vieraan pddoman valisen
hintaeron perustavanlaatuiseen muutokseen. Oman padoman hankinta oli ollut suomalaisille
yrityksille rahoitusmarkkinoiden pienuuden ja pankkikeskeisyyden vuoksi kalliimpaa kuin

lainarahoituksen hankinta, ja timin tasapainon uskottiin kifintyvin pian piilaelleen.?!

Voimakas hiarkdmarkkina sai talouslehdiston huolestumaan siihen liittyvisti riskeistd. Mikali
kurssinousu osoittautuisi kuplaksi, johtaisi se puhjetessaan kurssitason romahtamiseen. Erddn
paikirjoituksen ndkemyksen mukaan porssiyritysten olisi pitdnyt vastata kasvavaan kysyntdan
lisddmalld emissioiden médria, jolloin sijoittajilla olisi ollut tarpeeksi kohteita, joihin rahojaan

sijoittaa.??

Rahamarkkinasdédntelyn purun my6td my0s puhe sijoittajista pirstaloitui. Kun aineiston
alkupédssa sijoittajat késitettiin useimmiten yhdeksi ja yhtendiseksi joukoksi, vuoden 1986
aikana aineistosta alkoi erottautua jakolinja piensijoittajiin ja institutionaalisiin sijoittajiin.
Talouslehdiston nikemyksen mukaan piensijoittaja erosi merkittdvimmin institutionaalisesta
sijoittajasta siten, ettd jalkimmaisilld oli piensijoittajista poiketen valtaa myds omistamissaan
yhtidissd, mitd pidettiin joissain tilanteissa ongelmallisena.?** Piensijoittajat kuvattiin
useimmin osakesaistdjind, joiden olisi tullut sijoituspaitoksissdédn suosia pitkdjanteisyyttd ja
karttaa liian suuria riskejd.?** Eriin paikirjoituksen mukaan "sijoittajalla on oltava riittivit
tiedot tehdiikseen muutoksista oikeat johtop#itokset oman varallisuutensa lisiZimiseksi".?%>
Sijoittamisen ndkdkulmasta riskinotto késitettiin siten rationaalisena ja erityistd ammattitaitoa

edellyttdvinad toimintana, jossa toista etevampi sijoittaja voisi merkittivisti hyotyé

ammattitaidostaan.

Vuoden vaihtuminen ei tuonut suuria muutoksia talouslehdiston sijoittamiseen liittyviin
riskikdsityksiin. Ensimmadisten sijoitusrahastojen saatua toimilupansa syksylld 1987
sijoittamista koskevat mielikuvat olivat edelleen enimmaikseen positiiviset, ja sijoitusndkymét

néhtiin valoisina. Rahan runsautta ei pidetty ongelmallisena, vaan pikemminkin pulaa

Pl Talouselimi 37/1986, "Sijoitusrahastot”, Pk.

P2Talouselimd 27/1986, "Small Bang", Pk.

293 Esim. Arvopaperi 1/1987, "Sijoitusrahastoja jarrutetaan turhaan", Pk; Luotonen, Jouni. "Vallaton raha",
Talouseldmd 36/1988, Pk.

294 Esim. Veronmaksaja 8/1987, "S#dstijien asema turvattava", Pk.

295 Leppiniemi, Jarmo. "Osakes#dstijin merkitys kasvaa". Arvopaperi 3/1986, Pk.
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sijoituskohteista. Talouseldmdssd arvioitiin, ettd tilanne suosi sijoittajia ja riskirahoitusta
etsivid yrityksid. Sijoitusrahastojen kerrottiin kilpailevan sijoittajien huomiosta, minka
arvioitiin johtavan suurempaan riskinottoon. Suomalaisia sijoittajia ja rahoitusta etsivié
yrityksid arvosteltiin liian varovaisesta riskinotosta. Artikkeli haaveilikin sadasta uudesta

listayhtidsti ja rohkaisi yrityksii listautumaan porssiin.??®

Vuoden 1987 sijoitushuumassa talouslehdiston suhtautuminen johdannaiskauppaan muuttui.
Aikaisemmin kaupankéynti johdannaissopimuksilla liitettiin selkeésti uhkapelaamiseen.
Kasvaneen sijoitusinnon ja rahoitusmarkkinoiden monipuolistuessa myos
johdannaissopimukset alettiin yhd useammassa puheenvuorossa esittdd mahdollisuuksien
kehyksessa. Arvopaperissa suhtauduttiin viridvaan optiokauppaan piensijoittajan
niikdkulmasta mielenkiintoisena mahdollisuutena.?®” Oli sijoituskohde miten eksoottinen tai
monimutkainen tahansa, kaikki uudet sijoituskohteet otettiin positiivisesti vastaan.
Laajentuneen sijoitusvalikoiman oletettiin parantavan arvopapereiden hinnanmuodostusta ja
siten johtavan tehokkaampiin arvopaperimarkkinoihin, minké uskottiin kehittavin

suomalaisia rahoitusmarkkinoita eurooppalaisempaan suuntaan.?®

Esimerkiksi optiolainojen® uskottiin vihentévin markkinoiden ylikuumenemisriskid. Mité
enemmdn sijoittajilla oli sijoitusvaihtoehtoja, sitd vihemman porssikursseilla oli
nousupainetta, minkd uskottiin lieventivén riskid porssikuplan muodostumisesta.
Optiolainojen kuvattiin mahdollistavan joustavat ja edulliset ehdot tarjoavan rahoitusvilineen
rahoitusta etsiville yrityksille. Vaikka optiolainojen merkillisen nopeasti virinnyt
kaupankéynti heratti my0s epdilyksid, yleistyneen kaupankdynnin johdannaissopimusten
oletettiin palvelevan loppujen lopuksi koko yhteiskunnan etua.*®® Arvopaperissa kaavailut
perustaa pelkdstadn optiokauppaan erikoistunut porssi olisi luonut "varmuus- ja
vakavaraisuusvaatimuksia pdrssitoiminnalle".**! My®és Talouseldmdissé uudet

sijoitusinstrumentit ndhtiin loistavana mahdollisuutena yrityksille saada suoraa ja edullista

29 Esim. Talouseldmd 32/1987, "Miljardit liikkeelld", Pk.

27 Leppiniemi, Jarmo. "Herkisti reagoiva itsesdéntely kehitettiva". Arvopaperi 2/1987, Pk.

298 Leppiniemi, Jarmo. "Juhliva pdrssi uusien haasteiden edessi". Arvopaperi 5/1987, Pk.

29 Optiolainassa sijoittaja lainasi optiolainan liikkeelle laskeneelle yritykselle rahaa lainaehdoissa médritellylld
korolla. Samalla sijoittaja sai my6s merkintdoikeuden tiettyyn méaarédan liikkeellelaskijan osakkeita lainaehdoissa
sovittuina ajanhetkind ehdoissa mééritellylld hinnalla. Témé& mahdollisti teoriassa yrityksen osakkeiden
kallistuessa sijoittajalle mahdollisuuden todella korkeaan tuottoon. Tosiasiassa optiolainojen ehdot olivat usein
monimutkaisia ja monitulkintaisia, minkd vuoksi optiolainat olivat usein mainostettua huomattavasti
korkeariskisempid sijoituskohteita, osa jopa huijauksia. Optiolainoista ks. esim. Yrjdnd 2018, 165.

300 Teppiniemi, Jarmo. "Tervetuloa optiolainat". Arvopaperi 4/1987, Pk.

301 Leppiniemi, Jarmo. "Juhliva pdrssi uusien haasteiden edessd”. Arvopaperi 5/1987, Pk.
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rahoitusta ilman, ettd pankit olisivat toimineet rahoituksen portinvartijoina.’*> Optiolainojen
osoittauduttua myohemmin enemmén tai vihemmaén huijauksiksi Arvopaperissa tapaus
ndhtiin osoituksena siitd, ettd Suomi oli saanut tehokkaat padomamarkkinat. Markkinoiden

ymmirrettyi optiolainojen olleen huijausta my®ds niiden liikkeellelasku loppui.®?

Vaikuttaisi siltd, ettd talouslehdiston tapa késitelld sijoittamiseen liittyvid riskeja seuraili
rahoitusmarkkinoiden ja yleisen taloustilanteen trendejd. Loppuvuodesta 1987 koetun
porssikurssien rajun laskun®®* seurauksena talouslehdistdssé yleistyi jilleen puhe riskinottoon
liittyvéstd tappion mahdollisuudesta. Arvopaperin paikirjoituksessa lukijaa valistettiin siitd,
ettd tappioriski kuuluu elimellisend osana sijoitustoimintaan. Porssilasku oli ennen kaikkea
"terveellinen muistutus" sijoittajille siitd, millaisen toiminnan kanssa he olivat tekemisissa.
Artikkelissa muistutettiin, ettd Suomen arvopaperimarkkinat toimivat nykyiin osana
globaalia rahoitusmarkkinajérjestelmai, mika lisdsi sijoitusmahdollisuuksien ohessa myds
epdvarmuutta. Kuitenkin porssikurssien voimakas ja nopea lasku seké joidenkin toimijoiden
epétavallinen kéytos porssilaskun kynnykselld heritti artikkelissa my0s epéilyksid

kurssimanipulaatiosta mahdollisena osaselittijina ilmidlle.>%

Myos Talouseldmdssd oli noteerattu porssilaskun aikana tapahtuneet kummallisuudet.
Keinottelua ei kuitenkaan pidetty edelleenkddn suurena uhkana. Porssikeinottelijoita oli
merkityksettomén vdhén, enintdin muutamia satoja. Vaikka keinottelijoita olisi ollut
kymmenenkertainen mééri, sen ei néhty vaikuttavan rahoitusmarkkinoiden toimintaan
milldédn tavalla. Artikkelissa muistutetaan sijoittajia vastuustaan seki siité, etti
sijoitustoiminnan luonteeseen liittyy riskien realisoitumisen uhka. Mikéli sijoitustoiminta oli

osoittautunut tappiolliseksi, sijoittaja oli itse tehnyt huonoja pétoksid.>%°

Vuoden 1987 lopulla sattunut ja suhteellisen lyhyeksi jdényt karhumarkkina oli jo kevédseen
1988 mennessd palannut kasvu-uralle. Vuodenvaihteen porssikurssien voimakkaat liikkeet
olivat kuitenkin ilmeisesti nostattaneet talouslehtien toimituksissa pintaan epdvarmuutta.
Vuoteen 1987 verrattuna sijoittamista késittelevit puheenvuorot olivat tulleet aiempaa
varovaisemmiksi. Kun vuosi takaperin talouslehdiston hallitsevana linjana oli sijoittamisen

nidkeminen vaurastumisen mahdollisuutena, vuotta myohemmin riskienhallinnan ndkdkulma

392 Talouseldmdi 32/1987, "Miljardit liikkeelld", Pk.

303 Leppiniemi, Jarmo. "Osakesiistiji kunniaan". Arvopaperi 3—4/1989, Pk.

30419.10.1987 tapahtunut porssiromahdus tunnetaan “mustana maanantaina”. Ks. Korhonen 2011, 171.

395 Leppiniemi, Jarmo. "Vihamieliset veromietinnot". Arvopaperi 6/1987, Pk.

3% Talouselimd 1/1988, "Puolen promillen ongelma", Pk. Myos artikkelissa Rantanen, Esko. "Asunto ja kasino".
Talouseldmd 41/1988, Pk. kuvattiin spekulatiivisen sijoittamisen olleen ’harvojen harrastus”.
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korostui selvésti useammin. Tdma nékyi aineistossa esimerkiksi siten, etti erilaisista
sijoituskohteista ja niihin sijoittamiseen liittyvisti riskeistd kerrottiin aikaisempaa
yksityiskohtaisemmin. Esimerkiksi Arvopaperissa varoitettiin kiinteistosijoitusyhtidihin
sijoittavia olemaan tarkkana, millaiseen sijoituskohteeseen he olivat rahojaan laittamassa.
Artikkelissa lueteltiin pitka lista seikoista, joista sijoittajan oli oltava perilld ennen
sijoituspaitostiian.>?” drvopaperin toimitus ei nihtivisti endd ollut tiysin luottavainen siiti,
ettd kaikki osapuolet olisivat noudattaneet rahoitusmarkkinoiden eettisid pelisddntoja.
Ilmeisesti lehdessé oli tehty johtopédtds, jonka mukaan keinottelu ja "rahastaminen" oli laaja-

alaisempaa kuin aikaisemmin oli luultu.

Epédvarmuuden lisdénnyttya sijoittajia pyrittiin joissain puheenvuoroissa rauhoittelemaan.
"Kaikki tuntuvat olevan huolissaan", julistettiin Talouseldmdssd joulukuussa 1988.
Padkirjoituksen mukaan huoleen ei kuitenkaan ollut suurempaa aihetta ainakaan siind
tapauksessa, jos huolestumisen kohteena oli piensijoittajiin kohdistuvat riskit. "Osakekurssien
tason ei kuitenkaan pitéisi antaa héiritd younia", artikkelissa rauhoiteltiin. Piensijoittajilla ei
ollut syytd huoleen, silld toisin kuin muualla maailmassa, Suomessa osakekurssien taso
heijasteli edelleen yritysten reaaliarvoja. Piensijoittajat olivat itse vastuussa toiminnastaan,
silld heidén olisi tullut ymmarté, ettd sijoitustoimintaan liittyy riskejd. Toisaalta artikkelissa
oltiin huolestuneita muusta arvopaperikaupasta kuin osakekaupasta, jonka riskit olivat

alkaneet luisua pois hallinnasta.>*

Talouslehdiston lisddntynyt tarve opastaa sijoittamisesta kiinnostuneita lukijoitaan
aikaisempaa yksityiskohtaisemmin kertoi my®os siitd, ettd sijoittajan riskienhallinta ndhtiin
vahvasti olevan yksilon omalla vastuulla. Talouslehdet ottivat tehtidvikseen tuottaa ja jakaa
sellaista tietoa, josta sijoittajalle olisi ollut mahdollisimman suurta hytyd menestyksekkdiden
sijoituspdatdsten tekemisessd. Liian suuresta riskinotosta johtuneisiin tappioihin suhtauduttiin
usein yksittdistapauksina ja "oppirahoina", silld sijoittamisen luonteeseen katsottiin kuuluvan
my®ds tappion mahdollisuus.*” Sijoittajan oli itse osattava valita tuottavimmat sijoitukset
rationaalisen pohdinnan avulla my®ds tilanteissa, joissa sijoitetun pddoman menettiminen

johtui selkedsti keinottelusta tai harhaanjohtamisesta. Tallaisten ikdvien ilmididen tulkittiin

307 Leppiniemi, Jarmo. "Kiinteistdsijoitusyhtidt — vaihtoehto sijoittajille". Arvopaperi 2/1988, Pk.

308 Talouseldmd 41/1988, "Kaikki ovat huolissaan", Pk.
399 Esim. Talouseldmd 37/1987, "Riskit nostavat pditiin", Pk.
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kuuluvan vapaaseen markkinatalouteen ja kdynnissé olleeseen yhteiskunnan

rakennemuutokseen. Sen vuoksi sijoittajilta edellytettiin uuteen tilanteeseen sopeutumista.®!’

Nurkanvaltaajiin suhtauduttiin vuonna 1988 uhkan sijaan mahdollisuutena. Talouseldimdn
erddn padkirjoituksen mukaan nurkanvaltausilmi6lld oli myds myonteisid vaikutuksia. Se oli
laittanut yritysjohtajiin toivottua vipini, silld "[j]o pelkka valtausuhka voi luutuneessa
yhtidssi tehostaa toimintaa enemmain kuin suurikaan padomapanostus". Samaisen artikkelin
mukaan oli luontevaa, ettd omistamiseen liittyi my0s vallankéyttod. Toiminnan tavoitteista
huolimatta omistajalla katsottiin siten olleen yhtidjérjestyksen puitteissa kdytanndssa rajaton
oikeus péattdd yhtionsi toiminnasta. Markkinatoimijoita ja varsinkin nurkanvaltauksen
kohteeksi joutuneita vanhoja omistajia syytettiin puolestaan ahneudesta. Artikkelin mukaan
téllaiset omistajat olisivat ottaneet ainoastaan uusien omistajien rahat, mutta eivét olisi

halunneet luovuttaa omistusosuutta vastaavaa osaa yrityksen péitintivallasta.’!!

Keinottelua ei Talouseldmadssd pidetty edelleenkddn vuonna 1988 suurena riskini
sijoitustoiminnalle. Talouslehdistdssd vaikutti olleen vallalla ndkdkanta, jonka mukaan
téllainen toiminta oli vapaiden paddoma- ja rahamarkkinoiden ominaisuus, johon kaikkien tuli
varautua omissa riskienhallintastrategioissaan. Omaisuudensuoja koettiin niin merkittavaksi,
ettei omistajan oikeutta paattdd omaisuudestaan haluttu rajoittaa edes niissé tilanteissa, joissa

toiminta melko selkedstikin oli vaaraksi markkinoiden luotettavuudelle.

Historiallisesti tarkasteltuna 1980-luvun toisen puoliskon sijoittamisympéristdd voisi kuvailla
varsinkin piensijoittajan ndkokulmasta haastavaksi. Koska Suomesta puuttui kunnollinen
arvopaperimarkkinasdintely, arvopapereiden litkkeellelaskijat eivit kdytdnnossé joutuneet
vastuuseen virheellisten tietojen antamisesta. Siten 1980-luvun puolivélin piensijoittajan oli
tosiasiassa usein hyvin haastavaa valita rehellisid ja tuottoisia sijoituskohteita. Sadntelyn
puuttuessa sijoittaminen oli melko usein ennen arvopaperimarkkinalain voimaantuloa

melkoista arpapelii.®!

Talouslehdistdssa tiedostettiin, ettd arvopaperimarkkinoita ja sijoittajille tarjottavaa
taloudellista informaatiota koskeva sééntely ei ollut samalla tasolla monien muiden
lansieurooppalaisten maiden kanssa. Varsinkin Arvopaperissa kritisoitiin voimakkaasti

porssiyhtididen ja pankkien tarjoaman talousinformaation heikkoa laatua. Erityisesti pankkien

310 Esim. Rantanen, Esko. "Asunto ja kasino". Talouseldimd 41/1988, Pk.
311 L uotonen, Jouni. "Vallaton raha". Talouseldmd 36/1988, Pk.
312 Hiyrynen ja Kajala 2013, 17; Yrjdni 2018, 165-166.
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julkistamia tietoja pidettiin tdysin riittdmattomind. Riskind oli, ettd pankit eivit
sidosryhmaéviestinndssidin pyrkineet samankaltaisuuteen ja samanaikaisuuteen. Tdméan nihtiin
asettavan erilaiset sijoittajat eriarvoiseen asemaan. Varsinkin piensijoittajien peléttiin erdéssa
padkirjoituksessa karsivin vallitsevassa tilanteessa. [sommat toimijat, kuten pankit ja
ulkomaiset institutionaaliset sijoittajat, olisivat pystyneet luomaan “tiedon monopoleja”,
joiden kautta ne olisivat pystyneet hankkimaan suhteettoman etulyontiaseman
rahoitusmarkkinoilla. Tdméan puolestaan katsottiin vaarantavan koko osakesddstimisen
mielekkyyden.>!? Siltikin Arvopaperin nikemyksen mukaan vastuu erilaisten epérehellisten
toimijoiden ja “rahastajien” tunnistamisesta oli sijoittajalla itsellddn, eikd eparehellista
toimintaa pidetty sininsé riskind sijoittajien varallisuudelle tai markkinoiden toiminnalle.
Tallaiset ilmi6t kuuluivat markkinoiden toimintaan, silld vasta artikkelin kirjoitushetkelld eli
loppuvuodesta 1988 markkinoilla oli tarpeeksi tarjolla oman pddoman ehtoista rahoitusta.
Kaikkein varmimpana ja turvallisimpana sijoituskohteena pidettiin yhi porssiosakkeita,
joiden myoOnteisid ominaisuuksia olisi tullut tdltd osin kopioida my6s muihin

arvopapereihin.’!*

Vuosien 1988 ja 1989 aikana talouslehdiston asenteet spekulatiivista sijoittamista ja
johdannaiskauppaa kohtaan jyrkentyivét. Porssikurssien manipulaattoreita ja
harhaanjohtavilla ehdoilla johdannaissopimuksia liikkeelle laskevia toimijoita késiteltiin
piiosin negatiivisessa valossa.’!® Sijoittajiin, jotka pyrkivit taloudellisella riskinotolla
hy6tymiadn kurssimanipulaatioihin liittyvistd arvopapereiden hinnanmuutoksista,
suhtauduttiin sen sijaan useimmiten positiivisemmin. Arvopaperin ndkemyksen mukaan
kurssimanipulaatiomahdollisuudet yleistyivit, koska kasvanut mielenkiinto optio- ja
osakesijoittamista kohtaan oli lisénnyt "mielenkiintoa peliin". Lisddntynyt kiinnostus oli
parantanut toimijoiden ymmarrystd rahoitusmarkkinoiden toiminnasta ja johtanut sithen, ettd
osa sijoittajista oli oppinut hyddyntimiin markkinoiden valuvikoja edukseen.*!
Talouslehdiston ndkokulmasta sijoitustoiminnan péépainon oli yhi oltava pitkdjénteisessé

saastimisessd. Sijoittajien pyrkimyksid hyodyntid kasinotalouden mahdollistamia

313 Leppiniemi, Jarmo. "Vuosikertomus on tiedon lihde". Arvopaperi 3/1988, Pk.

314 Leppiniemi, Jarmo. "Syksy alkoi todella vilkkaana". Arvopaperi 6-7/1988, Pk.

315 Ks. esim. Leppiniemi, Jarmo. "Hankkeet etenevit?" Arvopaperi 8/1988, Pk; Leppiniemi, Jarmo. "Syksy alkoi
todella vilkkaana". Arvopaperi 6-7/1988, Pk; Talouseldmd 4/1989, "Saalistusaika ohi", Pk; Rantanen, Esko.
"Maa kuuluu kaikille". Talouselimd 19/1989, Pk; Leppiniemi, Jarmo. "Osakesddstdja kunniaan". Arvopaperi 3—
4/1989, Pk.

316 Leppiniemi, Jarmo. "Hankkeet etenevit?" Arvopaperi 8/1988, Pk.
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akkirikastumismahdollisuuksia pidettiin kuitenkin moraalisesti hyvéksyttivind, silld tilanteen

katsottiin olleen osa ohimenevii murroskautta.’!”

Myos Talouseldmdssd néhtiin, ettd spekulatiivisesta sijoittamisesta ja nurkanvaltaamisesta
aitheutunut arvonnousu ei selittynyt "taitavalla johtamisella tai huipputekniikalla".
Kurssimanipulaatioista hyGtymisen arvioitiin kuitenkin edellyttdvén sijoittajalta erityisti
ammattitaitoa. Tallaisen sijoittajan kuvattiin kdyttavén suunnitelmallisesti ja taitavasti
edukseen muiden toimijoiden tietimattomyyttd, mika edellytti sijoittajalta dlykkyytti ja
syvillistd ymmirrystd rahoitusmarkkinoiden toiminnasta.?'® Paras keino suojautua
keinottelijoita vastaan uskottiin olevan tiedonsaanti ja osaamisen kehittiminen. Kun yhi
useampi toimija olisi ymmartinyt spekulanttien ja nurkanvaltaajien todelliset tarkoitusperit,
markkinoilla olisi ollut vihemman sellaisia sijoittajia, jotka eivét olisi osanneet tunnistaa ja
varautua téllaiseen toimintaan. Tdmén vuoksi epérehellisten toimijoiden itse asiassa koettiin
toimivan rahoitusmarkkinoiden kokonaisedun mukaisesti, silld he kannustivat muita

tehokkaampaan riskienhallintaan.’!?

Manipulaation hyddyntdminen ndhtiin talouslehdistdssd moraalisesti oikeutettuna toimintana
suojautua keinottelijoita vastaan. Esimerkiksi Talouseldmdssd Suomen Pankin harjoittamaa
rahapolitiikkaa kuvattiin erdinlaisena vastavuoroisena pelind, jossa Suomen Pankki loi
toimillaan keinottelijoille epdvarmuutta "aikaansaamalla vaihteluja rahajirjestelméin
tasapainossa pitiikseen pelurit varpaillaan".*?° Siten kurssikeinottelu nihtiin liberaaleihin
rahoitus- ja rahamarkkinoihin kuuluvana ominaisuutena, joka oli otettava huomioon

taloudellisessa paitoksenteossa.

Talouslehdistossé alettiin vuonna 1989 huolestua tavallisten ithmisten kasvavasta
innostuksesta spekulatiiviseen sijoittamiseen. Siind missd ammattimaisessa
sijoitustoiminnassa spekulatiivisella sijoittamisella rikastumisen katsottiin kertovan toisia
sijoittajia paremmasta riskinsietokyvysta ja taitavuudesta, tavallisen suomalaisen kohdalla
1lmi6 néhtiin ennen kaikkea osoituksena kansakunnan moraalin rapistumisesta. Esimerkiksi

Talouseldmdn nakemyksen mukaan poliitikkojen herddminen asuntokeinottelun riskeihin

317 Tarkennettakoon, etti pidemmilld aikavililld taloudellisen toiminnan tuli talouslehdiston mukaan pohjautua
pitkdjénteisyyteen ja vakaaseen harkintaan. Lyhytjénteisyyden katsottiin lisddvan epdvarmuutta ja vaikeuttavan
pidemmaén aikavilin toiminnan suunnittelemista. Ks. esim. Leppiniemi, Jarmo. "Pitkdjanteistd sddstdmista".
Arvopaperi 2/1989, Pk.

318 Tulouseldmd 4/1989, "Saalistusaika ohi", Pk; Asvik, Esko. "Korkoerosta saa runsaan voiton". Talouseldmdi
33/1989, Pk.

319 Ks. esim. Talouseldmd 4/1989, "Saalistusaika ohi", Pk.

320 Rantanen, Esko. "Laskee korko, nousee korko". Talouselimd 17/1989, Pk.



79

osoitti, ettd yleisessi mielipideilmastossa oli "moraalisen herddamisen — tai moraalisen
krapulan — merkkejd". Raha oli sokaissut useiden suomalaisten mielet ja saanut heidét
luomaan "maasta niukkuushyddykkeen" siitd huolimatta, ettd Suomi oli yksi Euroopan
suurimmista ja harvaanasutuimmista maista.*?! Siten lyhytjinteinen ja kurssispekulaatioon
perustunut sijoitustoiminta alettiin ndhda merkkiné kansalaisten heikosta moraalista. Myds
Heurekan tiedekeskuksen valmistuminen sai Talouseldmdn tarkastelemaan aikakauden

nuorisoa sijoittajina seuraavasti:

"Tiedekeskus kuuluu sivistyskansojen palveluvalikoimaan. - - Ensisijaisesti
tiedekeskus selventdd maailmankuvaa lapsille ja koululaisille, jotka vield ovat
vastaanottavaisia uusille asioille ja jotka vield eivdt tiedd, ettd uusia asioita ei voi
oppia. - - Jos meilld olisi ollut tiedekeskus viisi tai kymmenen vuotta sitten, tuskin
kasinotalousnuoriso olisi silti muuta harrastusta valinnut kuin keinottelun kuvitelluilla
arvonnousuilla. Eikd se vdilttimdttd maantieteestd muuta ymmdrtdisi kuin porssien
osoitteet. Ei tiedekeskus nytkddn estd 90-luvun nuorisoa hoynddntymdstd hetkelliseen
muotioikkuun. Mutta pitkdlld tahtdykselld sivistykselliset, moraaliset ja eettiset
impulssit tekevdt hyvdd kenelle tahansa halulliselle sielulle. Linnanmdelld kdy
vuosittain miljoona ihmistd. Sekin palvelee humanismia enemmdin kuin optiot ja

Sfutuurit. "%

Kansalaisten kiinnostumisen arvopapereiden kurssimuutoksilla spekulointiin katsottiin siten
johtuneen matalasta sivistystasosta. Kaupankéynti johdannaissopimuksilla néhtiin
Linnanmielle kuuluvana hupina ja uhkapelind, johon ensisijaisesti olivat "hdyndhténeet"
nuoret. Artikkelissa maalattiin nuorista kuvaa naiiveina ja opportunistisina spekuloijina, joilta
puuttuivat "sivistykselliset, moraaliset ja eettiset impulssit". Artikkelin perusteella
talouslehdisto katsoi, ettd suomalaisten koulutustasoa nostamalla thmiset olisivat

ymmarténeet, ettei spekulatiivinen sijoittaminen ollut moraalisesti oikea tapa rikastua.

Vuoden 1990 vaihteessa porssikurssit olivat laskusuunnassa. Lihestyvi talouslama alkoi
ndkyé talouslehtien péékirjoituksissa. Lehtien palstatilaa kdytettiin yhd enemmén
selventdmaiin lukijoille, miten sijoittajien olisi tullut suojautua erilaisilta
epavarmuustekijoiltd. Epavarmassa tilanteessa sijoittajilta alettiin vaatia malttia,

harkintakykya sekd osaamista hajauttaa sijoitussalkkujaan aikaisempaa enemman.

321 Rantanen, Esko. "Maa kuuluu kaikille". Talouseldmd 19/1989, Pk.
322 Rantanen, Esko. "Tieto lisdd sivistystd". Talouseldimd 43/1988, Pk.
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Arvopaperin paikirjoituksessa tilannetta kuvattiin sijoittajan kannalta haastavaksi.
Porssikurssien laskiessa sijoittajien olisi tullut tarkastella sijoitusstrategioitaan kriittisesti.
Kaikkein térkeintd olisi ollut varmistaa, ettd strategia oli laadittu "rationaalisen harkinnan
tuloksena" ja ettei "yhtidihin sijoittaminen - - muodostu kasinossa pelaamiseksi".>?*
Artikkelissa kasinopelaamiseen rinnastettiin sellainen sijoitustoiminta, jossa sijoituspiétokset
oli tehty ilman taloudellista eritysosaamista ja siten ilman faktoihin perustunutta rationaalista

harkintaa.

Vuodesta 1990 sijoitustoimintaa ei endd nihty mahdollisuutena vaurastua, vaan useimmiten
uhkana menettdd rahansa. Talouslehdistdssé vallitsi kuitenkin ndkemys, jonka mukaan
yksittdinen sijoittaja pystyi pienentimain rahojensa menettimisen todennékdisyytté
riskienhallintatoimillaan. Paékirjoituksissa alettiin korostamaan sijoittajien oman
ammattitaidon merkitysti. Sijoittajilla katsottiin olleen edelleen hyvét mahdollisuudet paitsi
16ytad tuottavia sijoituskohteita my0s suojata sijoitussalkkuaan erilaisten riskien varalta.
Liadkkeeksi epdvarmuuteen talouslehdisto kehotti sijoittajia esimerkiksi suojautumaan
paremmin riskeiltd hajauttamalla sijoitussalkkujaan aikaisempaa enemmain. Sijoittajia
suositeltiin hajauttamaan sijoituksiaan paitsi erilajisiin sijoituskohteisiin, mutta myds
ulkomaille. Ulkomaille sijoittamisesta alettiin puhua yhi enemmén, silld se oli helpottunut

pidomaliikkeiden vapauttamisen myota.>?*

1990-luvun alussa Euroopan integraatio alkoi saada enemmén tilaa erdénlaisena
"metaprosessina" markkinatalouden ohella. Vuoden 1990 jilkipuoliskolla esimerkiksi
Talouseldmdssd kommentoitiin ulkomaisiin sijoittajiin kohdistuneen sidintelyn purkamista.
Paidkirjoituksen mukaan ulkomaalaisomistusten sallimiseen liittyvid riskeja oli julkisessa
keskustelussa ylimitoitettu. "Ulkomainen omistus olisi ehkd nihtdvéa lahjana Suomelle",
lehdessa linjattiin. Ulkomaisomistuksen salliminen e1 ollut uhka, silla kiinted omaisuus ja
tehtaat eivét litkkuneet fyysisesti minnekédédn, vaan muutokset olisivat tapahtuneet ainoastaan
omistussuhteissa. Artikkelissa painotettiin myds vastavuoroisuutta. Mikéli suomalaiset
yritykset olisivat halunneet laajentua eurooppalaisille markkinoille ja kasvaa ostamalla
eurooppalaisia yrityksid, my0s muille eurooppalaisille olisi pitényt sallia samat oikeudet
suomalaiseen omaisuuteen. Omistajan kansallisuus ei vaikuttanut siithen, hoitaako hin

omaisuuttaan hyvin. Itse asiassa ulkomaalaiset saattoivat artikkelin mukaan hoitaa

323 Leppiniemi, Jarmo. Arvopaperi 1/1990, Pk.
324 K. esim. Leppiniemi, Jarmo. "Epidvarmuuden aikaa". Arvopaperi 1/1991, Pk.
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omaisuuttaan Suomessa paremmin kuin suomalaiset itse.*?> Toisaalta Arvopaperin
nidkemyksen mukaan kaikki sijoittajat eivit olisi olleet samanarvoisessa asemassa, mikéli
loputkin paddomaliikkeitd koskevat rahoitukset olisi poistettu. Erityisesti lehdessd kannettiin
huolta piensijoittajien asemasta. Suora ulkomaille sijoittaminen oli heille liian kallis ja vaikea
vaihtoehto. Toisaalta piensijoittajilla ndhtiin kuitenkin olevan mahdollisuus sijoittaa

vilillisesti ulkomaille sijoitusrahastojen kautta.>2°

Vuoden 1991 puolivilissd Arvopaperissa julistettiin Suomen elinkeinoeldmin eldvéin
"maailmanlopun tunnelmissa". Talouden syoksykierteestd huolimatta talouden kriisitkin
tarjoavat pidemmalla aikavélilld osakesdistdjille uusia mahdollisuuksia, silld jokainen kriisi
myds luo jotain uutta. Sen vuoksi sijoittajilta perddnkuulutettiin kykya katsoa
sijoitushorisonttiaan entisti pitkijinteisemmin.>?’ Lama-ajan sijoittamista ksittelevissi
péékirjoituksissa 1990-luvun lama haluttiin ndhdé tarkednd opetuksena sijoittajille. Seuraavan
nousukauden alkaessa sijoittajien uskottiin olevan entistd valveutuneempia ja
riskitietoisempia, jolloin kasinohuuman aikana tehtyji virheiti ei enéi toistettaisi.>*® Siten
talouslama haluttiin nihd4 myo6s mahdollisuutena. Laman vuoksi arvopapereiden kurssit
olivat tulleet ryminéllé alas huippuhinnoista. Osaaville sijoittajille oli avautunut tilaisuus

ostaa arvopapereita edullisesti ja kurssien elpyessi tienata sievoinen summa.*?’

Lama-aika vaikutti talouslehtien luomaan mielikuvaan sijoittamisesta ja sijoittajista.
Vaikeassa taloustilanteessa sijoittajilta toivottiin harkitsevaisuutta, pitkdjénteisyyttd,
saastiavaisyyttd, itsekuria sekd turhien riskien vélttimistd. Sijoittamisen sijaan
padkirjoituksissa korostui puhe osakesdédstimisestd. Liian suureen riskinottoon suhtauduttiin
lamavuosina negatiivisesti. Riskinottoa kasittelevissa kirjoituksissa korostettiin useasti, ettd
riskid ei saisi koskaan ottaa velaksi. Koska vastuun sijoittajien kérsimisti tappioista katsottiin
olevan yksinomaan sijoittajilla itselldén, myos riskinotto néhtiin yksilén oman harkintakyvyn
perusteella midrdytyviksi asiaksi. Moraalisesti hyvéksytty riskinotto edellytti, ettd riskille
alttiiksi pantu omaisuus oli hankittu hyvélla ja kurinalaisella taloudenpidolla sdistetyilld

varoilla.®* Lisiksi sijoituspiitokset tuli aina perustaa rationaaliseen ja analyyttiseen

325 Asvik, Esko. "Ulkomaalaisten viides hyokkdys". Talouseldmd 37/1990, Pk. My®s artikkeleissa Talouseldma
16/1991, "Pddomien ahdistus", Pk. sekd Talouseldmd 31/1991 "Pankkivankien maa", Pk. ulkomaalaiset sijoittajat
néhtiin yksinomaan mahdollisuutena Suomen taloudelle.

326 Leppiniemi, Jarmo. "Epdvarmuuden aikaa". Arvopaperi 1/1991, Pk.

327 Leppiniemi, Jarmo. "Suomen lama on muuttunut kriisiksi". Arvopaperi 4-5/1991, Pk.

328 Esim. Leppiniemi, Jarmo. "Kohti nousua - puitteet kuntoon". Arvopaperi 6/1991, Pk.

329 Leppiniemi, Jarmo. "Konsulit herinneet?" Arvopaperi 2/1992, Pk.

330 K. esim. Rantanen, Esko. "Eriarvoisuuden puolesta". Talouseldimd 40/1992, Pk.
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harkintaan. Talouslehdistdssi ei kuitenkaan uskottu, ettd suomalaiset pystyisivit kurinalaiseen
taloudenpitoon. Esimerkiksi Taloustaidon erddssa paikirjoituksessa kirjoitettiin
taloustaidottomista kansalaisista, jotka eivit osanneet suunnitella omaa talouttaan.>*!
Sattuman osuutta sijoittajan menestymisessa ei talouslehdistossd myonnetty eika siitd

kirjoitettu.

Arvopaperin paikirjoituksessa kuvattiin loppuvuodesta 1992 sijoitusilmapiirid hallinnutta

epidvarmuutta seuraavasti:

"[K]aikkeen sijoitustoimintaan on ilmaantunut riski: menettimisen mahdollisuus on
tullut realistiseksi vaihtoehdoksi niin osake- kuin velkakirjasddstiamisessdkin.

Vastaavasti tuottomahdollisuuksien kirjo liscidintyi."

Samaisen pédkirjoituksen mukaan aikaisemmin ainoastaan yritystoimintaan liitetyt
epdvarmuustekijét olivat levinneet laajemmin kaikkialle talousjirjestelméén. Aiemmin tiysin
varmoina pidetyt sijoituskohteet, kuten kiinteistot tai asunnot, eivit laman seurauksena
olleetkaan niin riskittomié kuin oli otaksuttu. Lisddntyneiden epdvarmuustekijoiden vuoksi
myds tavalliset kotitaloudet joutuivat tai olivat joutuneet sopeutumaan ja hyddyntdmédn
sijoitustoiminnassaan ja varainhallinnassaan sellaisia riskienhallintastrategioita, joihin olivat
aikaisemmin tukeutuneet korkeintaan yritykset. Ndin ollen myds tavallisilta osakesddstéjiltd
tultiin jatkossa edellyttiméédn yha enemmaén talousosaamista sekd kykya tulkita taloudellista

informaatiota.>*?

Toisaalta talouslehdissd haluttiin luoda uskoa siihen, ettd lisddntyneesséd epdvarmuudessa oli
my0s olemassa taloudellisen voiton mahdollisuus. Talouslehdiston suhtautuminen sijoittajan
osaamisen kehittimiseen ja ylldpitoon oli hyvin yksilokeskeinen. Riittdvien tietojen ja taitojen
hankkimisen néhtiin olevan yksilon omalla vastuulla. Sijoittajan olisi tullut itse etsid itselleen
hyddyllisid kanavia, jotka olisivat auttaneet hiinti oman osaamisensa syventimisessi.>**
Vaikka kriisipuhe ja omaisuuden menettimisen uhka dominoivat talouslehdiston palstatilaa
vuonna 1992, taitavalle ja sopeutumiskykyiselle sijoittajalle epdvarmuuden uskottiin luovan
myo6s vaurastumisen mahdollisuuksia. Lukijalle haluttiin vakuutella, ettéd sijoitustoiminnan

luonne edellyttdd sijoittajalta keskivertokansalaista korkeampaa riskinsietokykyé. Vaikka

31 Taloustaito 9/1993, "Ennakkoperintii on kehitettivi", Pk.

332 Ibid.

333 Leppiniemi, Jarmo. "Varainhallinnan vuosi". Arvopaperi 6/1992, Pk.

334 K. esim. Leppiniemi, Jarmo. "Aika investoida osaamiseen". Arvopaperi 4/1993, Pk.
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talouskasvu olisi jatkunut, sijoittamiseen olisi liittynyt jatkossakin aina tappion mahdollisuus.
Niin hyviné kuin huonoinakin aikoina jokaisella toimialalla katsottiin olevan sekd vahvoja
ettd heikkoja yrityksid, jotka sijoittajan tulisi itse osaamisensa avulla tunnistaa.
"Osakesddstdminen on kirjaimellisesti riskisdéstamisté ja -sijoittamista", erdéssd Arvopaperin

paikirjoituksessa muistutetaan.*

Spekuloijat ja keinottelijat saivat talouslehdistoltd lama-aikana osittaisen synninpaiston.
Vaikka téllaista toimintaa sinéinsd pidettiin yleisesti paheksuttavana, néhtiin spekulanttien ja
keinottelijoiden toiminta olosuhteiden valossa ymmarrettdvéand. Talouslehdistdssd nimittdin
tulkittiin pankkikriisin ja sitd edeltdneen keinottelukuplan johtuneen pitkalti talouden
védranlaisista rakenteista. Suomen Pankin katsottiin vapauttaneen pddomaliikkeitd liian
nopeasti, jolloin rahoitusmarkkinoiden instituutiot ja infrastruktuuri eivit pysyneet peréssa.
Rahamarkkinat pysyivét uudistuksista huolimatta liian pankkikeskeisind. Rahamarkkinoiden
liberalisointiin olisi talouslehdiston ndkemyksen mukaan pitinyt reagoida valtaa ja vastuuta
jakamalla. Olosuhteisiin ndhden védrinlaiset rakenteet johtivat yhdessé liian runsaan rahan
tarjonnan kanssa siihen, ettd parhaiten téllaisilla kehittyméttomilld pddomamarkkinoilla
menestyi spekulatiivisella sijoittamisella ja epéarehellisilld peliliikkeilld. TAma teki
lyhytjénteisen pikavoittojen metséstyksen ja kurssimanipulaation kaltaiset toimet aivan liian

houkuttelevaksi ja helpoksi vaihtoehdoksi.**

Talouslehdiston nikemykset Suomen talouden tulevaisuudesta alkoivat kirkastua kevadlla
1993. Talouseldmdn mukaan vientiyhtididen piristynyt toiminta seké joidenkin
porssiyhtididen osakkeiden kallistuminen kertoivat uuden talouskasvun aikakauden olevan
alkamassa. Lehdessé uskottiin, ettd orastava talouskasvu tulee riippumaan ulkomaalaisten
sijoittajien kiinnostuksesta Suomea kohtaan. Sen sijaan kotimaisia "onnenonkijoita" ei

toivottu end takaisin kauppapaikoille.?’

Erddan Talouseldmdn padkirjoituksen mukaan rahoitusmarkkinoilla toimiminen vaati
mukanaolijoilta ennenndkemittomén paljon ammattitaitoa. Piensijoittajille parhaina
sijoituskohteina pidettiin vakavaraisia, vdhdvelkaisia ja tasaista tulosta tekevid yrityksié, jotka

sopivat erityisesti pitkdlld sijoitushorisontilla operoiville osakesédéstidjille. Sen sijaan sellaisista

335 Leppiniemi, Jarmo. "Jélleenrakentamisen aika". Arvopaperi 4-5/1992, Pk; Leppiniemi, Jarmo.
"Varainhallinnan vuosi". Arvopaperi 6/1992, Pk. Vastaava halu néhda sijoittamiseen liittyvé riskinotto yhd myos
positiivisessa valossa jatkui aineiston tarkastelujakson loppuun asti. Ks. esim. Leppiniemi, Jarmo.
"Mahdollisuuksia on, mutta kuitenkin". Arvopaperi 3/1993, Pk.

36 K. esim. Talouseldmd 16/1991, "P4domien ahdistus", Pk.

337 Médttinen, Seppo. "Elikddn se suuri ero”. Talouseldmd 19/1993, Pk.
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sijoituskohteita, joiden arvonmuodostus ei perustunut reaalitalouteen ja joihin sijoittamisen
tarkoituksena oli saavuttaa nopeita voittoja, kutsuttiin “kasinosijoituksiksi”. Artikkelissa
toivottiin erityisesti, ettd piensijoittajat tukeutuisivat varainhoidossaan yhd enemmaén
sijoitusrahastojen ammattitaitoon.>*® Arvopaperissakin nihtiin, etti piensijoittajien olisi tullut
vastaisuudessa sijoittaa rahojaan suorien osakesijoitusten sijasta ennemminkin vélillisesti
sijoitusrahastojen kautta. Sijoitustoimintaan liittynyt epdvarmuuden kasvu oli lisdnnyt
kiinnostusta erilaisia riskienhallinnan jérjestelmia kohtaan. Lisdksi lehdessd uskottiin, ettd
sijoitusrahastojen yleistymisen mydté piensijoittajille olisi avautunut aikaisempaa parempia
mahdollisuuksia hyddyntda sijoitusrahastojen salkunhoitajien ammattitaitoa

kustannustehokkaasti.>’

4.2 Sosiaalisten riskien hallinta ja vastuu omasta hyvinvoinnista

Pohjoismaisissa hyvinvointivaltioissa sosiaalisten riskien hallinta on usein yhdistetty
sosiaalivakuutukseen ja muihin tulonsiirtoihin, joilla on tavoiteltu etenkin heikoimmassa
asemassa olevien elinolojen parantamista.**® Valtiolla on riittdviin sosiaaliturvan tason
turvaamisen lisdksi mahdollisuus hallita sosiaalisia riskejd esimerkiksi ylldpitdmalla
oikeudenmukaista yhteiskuntajérjestystd huolehtimalla tarkoituksenmukaisesta sdantelysta,
toimivasta oikeusjérjestelméastéd sekd vaikuttamalla sithen, ettd tulonjako toteutuisi

yhteiskunnassa oikeudenmukaisesti.**!

Sosiaalisiin riskeihin varautuminen ei kuitenkaan ole pelkistddn valtion vastuulla, vaan myos
yksilot ja markkinat kykenevit hallitsemaan sosiaalisia riskejd. Yksilolld on mahdollisuus itse
varautua ty6ttdmyyden aiheuttamaan toimeentulon menettdmisen uhkaan esimerkiksi
kouluttautumalla hyvin palkatulle ja tyollistavélle alalle. Sairastumisriskiin puolestaan voi
tietyissd rajoissa varautua terveytta edistivilld eldméntavoilla, tapaturmia voi ehkéista
kiinnittdmalld huomiota oman elinympéristonsi turvallisuuteen, ja perheenjdsenen kuolemaan
on mahdollista varautua yksityiselld henkivakuutuksella. Lisdksi perinteinen sosiaalisten
riskien hallintastrategia erilaisista eldméntilanteista johtuviin toimeentuloriskeihin, kuten
perheen perustamiseen ja vanhenemiseen, on ollut sidéstdd varallisuutta niin sanotusti pahan

piivin varalle elimintilanteen sen mahdollistaessa.’*

338 Madttéinen, Seppo. "Elikoon se suuri ero”. Talouselimd 19/1993, Pk.
339 Leppiniemi, Jarmo. "Tunne sijoitusrahastot". Arvopaperi 2/1993, Pk.
340 Kulmala 2018, 179; Hannikainen 2018, 225.

341 Kulmala 2018, 190.

342 Ks. Kulmala 2018, 180.
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Kuten muut riskit, myds sosiaaliset riskit voidaan nédhdd uhkien sijasta mahdollisuuksina.
Esimerkiksi riittdvén sosiaaliturvan tason turvin yksilolld on mahdollisuus ottaa eldiménsa
suunnittelussa enemman riskejd. Téllaisia riskejd ovat esimerkiksi lainan ottaminen asunnon
tai kestokulutushyodykkeiden hankkimiseksi tai rohkeus tavoitella haastavampia opiskelu- ja
tyontekomahdollisuuksia varmemman, mutta matalamman tulotason t6ihin hakeutumisen
sijasta.>*> Suomessa sotien jilkeisessi talousajattelussa yksityistalouden siistimisti on
pidetty kansantalouden suotuisan kehityksen mahdollistajana. Sddstdminen on perinteisesti
ndhty paitsi yksilon jarkevand varautumisena tulevaisuuden epdvarmuuksiin, mutta myos

suomalaisten vientiyritysten rahoittajana ja inflaation hillitsijana.>**

Hyvinvointivaltion kontekstissa sosiaalisia mahdollisuuksia korostavasta ndkokulmasta
voidaan kiyttda termid mahdollisuuksien tasa-arvo, jonka periaatteena on taata kaikille
lahtokohdista riippumatta yhtéldiset mahdollisuudet menestya. Téllaisessa katsantokannassa
keskitssi ei ole tuloerojen kaventaminen ja heikommassa asemassa olevien suojaaminen
toimeentulon menetyksiltd. Sen sijaan valtion pédasiallisena vastuualueena pidetdén sellaisten
yhteiskunnallisten rakenteiden kehittdmisté ja ylldpitoa, jotka luovat yksiloille
mahdollisuuksia tavoitella menestystd. Kyvykkéiden yksiloiden menestyksen katsotaan
kannustavan muita yrittdjahenkisyyteen ja riskinottoon. Mahdollisuuksien tasa-arvon
ndkokulmasta tuloerojen kasvua ei siten pidetd ongelmallisena niin kauan kuin menestymisen

mahdollisuus taataan yhtiliisesti kaikille.>*’

Vuosien 1985-1990 vilisend aikana talouslehdistossa oltiin erityisen huolissaan
hyvinvointivaltion rahoituksen riittdvyydesta sekd sen ylisukupolvisesta
oikeudenmukaisuudesta. Esimerkiksi Talouseldmdssd ei innostuttu suunnitelmista laajentaa
eldketurvaa, silld sen peldttiin kasvattavan tulevien sukupolvien rahoitusvastuuta.
Perusteluissa vedottiin vaestdennusteisiin. Koska Suomen véeston ennustettiin vanhenevan ja
vakiluvun pysyvén samana tai jopa laskevan, Suomella ei olisi ollut tulevaisuudessa varaa
eldke-etujen tuntuvaan parantamiseen. Liséksi elintason nousu olisi saattanut johtaa etuuksien
loputtoman parantamisen kierteeseen, jolloin tyontekijan olisi ollut yha helpompaa jaada

eldkkeelle entistd nuorempana. Tdmén pelittiin johtavan elikevakuutusmaksujen jatkuvaan

343 Ks. Mannermaa 2007, 167—168.
344 K. Liukko 2013, 103.
345 Hiilamo ja Saari 2010, 16-18.
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nousemiseen sekd palkansaajien tyohalujen heikkenemiseen. Kritiikkid hallituksen esitys sai

my®s siitd, ettdi rahoitusvastuuta suunniteltiin siirrettévin yhi enemmin yrityksille.>#°

Veronmaksajassa oltiin alkuvuodesta 1985 huolissaan Suomen sosiaalimenojen kasvusta.
Erdan padkirjoituksen mukaan aihetta olisi tullut tarkastella erittdin kriittisesti.
Sosiaaliturvamenojen kasvun ndhtiin johtavan sosiaaliturvavakuutusjirjestelméan
monimutkaistumiseen ja byrokratian lisadntymiseen sekd paisuttavan holtittomasti julkista
sektoria. Lehden mukaan sosiaaliturvamenojen kasvattamisen sijaan olisi tullut keskittyé
nykyisen jdrjestelmén tehostamiseen yhdistimalld sosiaalivakuutuksia, lisidmalla omaehtoisia

ja yksityisid palveluita seki vihentimilld nykyisid hallintovirkoja.**’

Yksilonvastuuta ja kollektiivista valtion vastuuta tarkasteltiin Veronmaksajan erddssa
padkirjoituksessa perheiden verotuksen ja sosiaaliturvan vélisten jénnitteiden kautta.
Padkirjoituksen mukaan perhetukijérjestelmé oli muotoutunut monimutkaiseksi
verovdhennysten ja sosiaaliturvaetuuksien vyyhdiksi, jota olisi tullut yksinkertaistaa.
Perhekohtaisia verovidhennyksid kritisoitiin siitd, ettd ne tukivat erityisesti hyviosaisia.
Selkedmpi ja suoraviivaisempi perhetukijérjestelma olisi ollut oikeudenmukaisempi ja
vaatinut vihemmain byrokratiaa. Perhetukijarjestelmin karsiminen olisi tdytynyt aloittaa
sosiaalipoliittisin perustein tehtdvistd verovahennyksistd. Naistd sddstyneet rahat olisi tullut
kayttad lapsilisien korottamiseen. Myds péividhoidon rahoitukseen kaipailtiin muutosta.
Julkista péivdhoitoa suosiva rahoitus olisi toivottu muutettavan taloudellisesti
yhdenvertaiseksi jarjestelmaiksi, jossa julkista, yksityistd ja vanhempien itse jarjestimai
péivdhoitoa olisi tuettu tasapuolisesti tarjoamalla kaikille samassa tuloluokassa oleville

lapsiperheille samansuuruinen tuki.>*®

1980-luvun talouslehdistd ei ndhnyt tuloeroja uhkana. Esimerkiksi Talouseldmdissd

varallisuuserojen kaventumisen pysdhtymisté ei pidetty riskind, silld myos alimpien

346 Talouseldmd 20/1985, "Surutonta isintiviked", Pk. Elikeuudistukseen palattiin Talouselimdssd uudestaan
vuonna 1990, jolloin varhaiseldkkeelle siirtyminen oli ollut mahdollista noin nelja vuotta. Erddssa
padkirjoituksessa raportoitiin, ettd varhaiseldkkeen suosio oli ollut kaksi kertaa suurempaa kuin
lainsdddantovaiheessa arvioitiin. Artikkelin mukaan mahdollisuus jaédé varhaiseldkkeelle lisdsi yhd pahenevaksi
ennustettua tydvoimapulan uhkaa. Vaikka tydvoimapulan ennustettiin koskevan muitakin kehittyneita talouksia,
suomalaisen tydvoimapulan erityispiirteend pidettiin suomalaisten tyontekijoiden suurempaa hinkua paésta
ennenaikaiselle varhaiselidkkeelle siitd huolimatta, ettd tyontekijoilld olisi ollut edelleen runsaasti tyokykya
jéljella. Artikkelissa liian nuorena eldkdityminen néhtiin olevan yritysten vastuulla. Malinin mukaan ongelman
juurisyyn tunnistettiin johtuneen yritysten vanhentuneista johtamis- ja organisaatiorakenteista. Artikkelissa
jaettiin kiitosta niille tahoille, jotka olivat "ymmaértdneet ruveta herdttelemiin halua jatkaa tyontekoa”. Ks.
Malin, Risto. "Halut hereille". Talouseldmd 28/1990, Pk.

347 Veronmaksaja 2/1985, "Sosiaalikasvu", Pk.

38 Veronmaksaja 8/1986, "Perhetukien vyyhti", Pk.
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varallisuusluokkien aineellinen hyvinvointi oli jatkanut kasvuaan. Varallisuuseroja olisi
pidetty ongelmallisina vasta silloin, mikéli koyhyys olisi alkanut kasaantua samoille
henkiléille, jolloin "B-kansalaisiksi nimitettyjd ihmisid ei milloinkaan saada mobilisoiduksi
iloksi ja hyddyksi itsellensé ja Idhimmadisillensa". Artikkelissa painotettiin, ettd
varallisuuserojen uudelleenkuromisen tulisi tapahtua koulutukseen panostamalla, mika lisdisi
tehdyn tyOn arvoa ja sitd kautta parantaisi palkkatasoa. Sen sijaan ajatukseen sosiaaliturvan
tason parantamisesta varallisuuserojen kuromiseksi suhtauduttiin kriittisesti.>** Muun muassa
yhteiskunnan ja talouden itsesuojelun johdannaisina kuvattuja palkkaeroja pidettiin jopa
jossain médrin toivottavana ilmiond. [lman naisvaltaisten alojen palkkaeroja syntyvyys olisi

ollut entisti matalampaa ja siten vield suurempi uhka Suomen viestonkasvulle.>>°

Vaikka talouslehdistossé esitettiinkin 1980-luvun puolivilissa kritiikkid
sosiaaliturvajirjestelmid kohtaan, pidettiin sitd kuitenkin suuressa kuvassa hyodyllisend ja
varsinkin moraalisesta ndkokulmasta tarkasteltuna ymmaérrettdvéna ratkaisuna. Erdéssd
Talouseldmdn paidkirjoituksessa ruodittiin EV An julkaisemaa raporttia, joka perddnkuulutti
markkinatalouden kehittimisti ihmiskeskeisemmiksi.**! Kaikkein heikompiosaisia olisi tullut
suojella markkinatalouden negatiivisilta vaikutuksilta siitdkin huolimatta, ettd kollektiivinen
sosiaaliturva olisi jossain méérin rajoittanut vapaan markkinatalouden tehokasta toimintaa.
Suomen sosiaaliturvajdrjestelmad pidettiin monia muita verrokkimaita
kustannustehokkaampana. Jotta ndin olisi ollut jatkossakin, lehdessd peraankuulutettiin
suomalaisten yritysten globaalia kilpailukykyd. My0s yrityksiltd toivottiin enemmaén vastuuta
inhimillisen markkinatalouden kysymyksissd. Kehittimisen tarvetta nédhtiin etenkin
suomalaisten yritysten yrityskulttuurissa. Yhtend ratkaisuna esitettiin sitd, etteivét yritykset
vahentdisi henkil0stdd aivan niin nopeasti kuin tekniikan kehityksen myd6té tapahtuva

tuottavuuden kasvu mahdollistaisi.>>?

1980-luvun puolivélissd talouslehdistossd katsottiin, ettd ensi sijassa sosiaaliturvajérjestelméan

rahoitusvastuuta olisi pitinyt siirtdd selkeimmin vakuutettujen vastuulle. Valtion tai yritysten

349 Rantanen, Esko. "Vauraus kasvaa niin erotkin". Talouseldimd 13/1988, Pk.

350 Luotonen, Jouni. "Johdannaisia". Talouselimd 39/1989, Pk. Vaikka kyseisessi péikirjoituksessa kannatettiin
palkkaeroja, niiden ei kuitenkaan olisi kuulunut perustua sukupuoleen, vaan yksildiden viélisiin eroihin
koulutustasossa, taidoissa ja osaamisessa.

351 Okkosen mukaan termi “ihmiskasvoinen markkinatalous” oli EVAn kehittdma termi, jolla tavoiteltiin
asenneilmapiirin muuttamista markkinamydnteisemmaéksi. Okkosen mukaan termilld pyrittiin pehmeélla tavalla
tuomaan julkiseen keskusteluun vaatimuksia yksilonvastuun lisddmisestéd seka julkisen sektorin pienentdmisesta.
Ks. Okkonen, 2013, 303.

352 Talouseldmdi 33/1985, "Thminen ja markkinavoimat", Pk.
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rahoitusvastuuseen suhtauduttiin siten kriittisesti. Talouslehdisto olisi toivonut, ettd valtion
sosiaaliturvaa koskevaa jarjestimisvastuuta olisi vihennetty ja vastavuoroisesti yksilon

vastuuta sosiaalisten riskiensd hallinnassa olisi maltillisesti kasvatettu.’>?

Useissa puheenvuoroissa katsottiin, ettd hyvinvointivaltio oli kasvanut liian suureksi ja
toivottiin julkisin varoin rahoitettujen palveluiden ja etuuksien karsimista, supistamista seka
tehostamista.>>* Laajan hyvinvointivaltion nihtiin esimerkiksi uhkaavan yksilénvapautta seki
johtavan tehottomiin ja "ylimitoitettuihin palveluihin".?>3 1980-luvulla talouslehdistoll4 ei
kuitenkaan ollut suurta intressid muuttaa perustavanlaatuisesti olemassa ollutta rahoitusmallia,
jossa sosiaalinen riskienhallinta oli rahoitettu suurimmaksi osaksi vakuutetuilta itseltdén

perityilli veronluonteisilla vakuutusmaksuilla.*>¢

Talouslehdiston ndkemyksen mukaan sosiaaliturva oli viimesijainen toimeentulon muoto.
Sosiaaliturva ndhtiin 1980-luvun puolivélissd ymmarrettdviksi toimeentulon ldhteeksi niille,
joiden ei voitu kohtuudella olettaa pystyvén hankkimaan itseniisesti elantoaan. Sen sijaan
sellaisten ihmisryhmien yksil6illd, joilla ei koettu olevan tillaisia rajoitteita, katsottiin ensi
sijassa olevan vastuussa sekd itsensd ettd perheenséd toimeentulosta. Tdméa nidkokulma korostui
etenkin aikakaudella hyvin vilkkaana kiyneessi verouudistuskeskustelussa.*>” Esimerkiksi
Veronmaksajassa Suomen verojirjestelmén suurimpana heikkoutena pidettiin korkeaa
marginaaliveroastetta. Marginaaliverotuksen katsottiin olevan liian korkealla tasolla "kaikilla
tulotasoilla". Verovidhennysjérjestelmé puolestaan oli lehden mukaan liian monimutkainen ja
kallis yllapitda. Lisdksi verotuspddtosten katsottiin olevan epdjohdonmukaisia, mika néhtiin

"selvind tasa-arvon loukkauksena".3>®

Vaatimuksia verotuksen progression alentamiseksi perusteltiin usein vetoamalla tyonteon

moraaliseen valttaimattomyyteen. Erddn Veronmaksajassa ilmestyneen péékirjoituksen

333 Talouslehtien ajatusmaailma vaikuttaisi tissd suhteessa olleen melko tarkasti linjassa elinkeinoeldmén
vaatimusten kanssa. Wuokon mukaan 1980-luvulla elinkeinoeldmén tavoitteena oli lisité kansalaisten “tervetti
omavastuuta” sekd kohdentaa tulonsiirtoja "niitd kipeimmin tarvitseville”. Ks. Wuokko 2016, 246.

354 Esim. Veronmaksaja 2/1985, "Sosiaalikasvu", Pk; Kari, Jaakko. "Karhunpainia puolestasi". Veronmaksaja
1/1987, Pk.

3% Kari, Jaakko. "Karhunpainia puolestasi”. Veronmaksaja 1/1987, Pk.

3% Esimerkiksi Talouseldmdin artikkelissa 12/1989, "Alas julkinen talous", Pk. ei pidetty sosiaalimenojen
leikkaamista ajankohtaisena. Suomessa sosiaalimenojen tason ei katsottu olleen verrokkimaihin suhteutettuna
korkealla. Julkisin varoin rahoitetusta sosiaaliturvasta katsottiin olleen laajemmin tarkasteltuna hydtyé koko
kansantaloudelle, minka vuoksi sosiaaliturvan supistamista ei pidetty artikkelin kirjoitushetkelld ajankohtaisena.
3571980-luvun lopun verouudistuksien tavoitteena oli viihentdd verotuksen ohjausvaikutusta. Tavoitteeseen
pyrittiin tiivistdimalld veropohjaa esimerkiksi karsimalla useita sosiaalisin perustein mydnnettévid vahennyksid
sekd yhdistdmalld verokantoja esimerkiksi yhdenmukaistamalla omaisuustulojen verotusta. Ks. esim.
Mannermaa 2007, 174-175, 182—185.

358 Veronmaksaja 7/1985, "Valoa horisontissa", Pk.
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mukaan yhteiskunta viesti ankaralla verotuksella siitd, miten rangaistavana se jotain toimintaa
tai vero-objektia piti. Siten esimerkiksi kired tuloverotus kertoi siitd, ettd ahkeruutta pidettiin
suomalaisessa yhteiskunnassa rangaistavana tekona. Tyon ja yrittimisen verotuksen sijaan
verotuksen painopistettd olisi tullut siirtdd enemmaén kuluttamisen verottamiseen. Erityisen
kannattavana pidettiin sellaisen kuluttamisen verottamista, johon liittyi terveys- tai
ympdristoriskejd. Tdllaisia kulutushyddykkeitd olivat muun muassa tupakka tai saastuttavat
tuotteet.>> Korkeat marginaaliveroasteet nihtiin uhkana suomalaisten hyvinvoinnille, silld
liian kiredn verotuksen katsottiin laskevan suomalaisten tychaluja. TyOmotivaation puutteen
uskottiin olevan merkittiva selittdva tekija tyottomyydelle. Tyon verotuksen korkeaa
progressiota pidettiin Veronmaksajassa epaoikeudenmukaisena. Lehden mukaan korkea
veroprogressio oli aikanaan edistyksellisti, silld suomalaisia tydmarkkinoita rasittivat tuolloin
korkeat tuloerot. Tuloerojen suhteen 1980-luvun puolivélissd oli kuitenkin tultu tilanteeseen,
jossa palkkaerot olivat jo niin pienii, ettei veroprogressiolle olisi ollut endd samanlaista

tarvetta.>%°

Veronmaksajan erddssé paakirjoituksessa haluttiin osoittaa, ettd marginaaliveron lasku
hyodyttéisi kaikkein eniten pieni- ja keskituloisia palkansaajia. Viitteen tueksi esiteltiin
Veronmaksajain Keskusliiton tekemii kyselytutkimusta, jonka mukaan juuri keskituloiset ja
sitd alemmat tuloluokat kokivat korkean marginaaliverotuksen vaikuttavan eniten haluihinsa
hankkia lisdtuloja. Lisdksi lehdessd vakuuteltiin, ettei marginaaliverotuksen lasku olisi
nostanut joidenkin palkansaajien tyottomyyttd. Vaikka uudistus olisikin lisdnnyt joidenkin
palkansaajien tyontekoa, marginaaliverojen alentaminen olisi kuitenkin johtanut
tyottdomyyden vihenemiseen. Tekemitontd tyotd on aina ddretdn méérd, joten ahkerampi
tyonteko olisi kasvattanut tyollisyyttéd lisdansioiden nostaessa seki tuotannon ettd kulutuksen

volyymia.*¢!

Vaikka marginaaliverotuksen huojentamista pidettiin "tyotd suosivana" toimenpiteena,
Veromaksajassa kannettiin myds huolta myos vihdosaisista. Erdédssd lehden pédékirjoituksessa
painotettiin, ettd marginaaliverotusta ei saisi toteuttaa vihennyksié leikkaamalla, mikali tésté
olisi koitunut seurauksia "sairaille, orvoille tai velallisille".** Siten

marginaaliverouudistuskeskustelussa oli esilld yksilonvastuun korostamisen rinnalla myos

359 Kari, Jaakko. "Vero, jolle on sanottava kylli". Veronmaksaja 5/1989, Pk.

360 Veronmaksaja 6/1985, "Verohuojennus tydnteolle", Pk.

361 Kari, Jaakko. "Marginaaliveron alennus lisdi tydpanosta". Veronmaksaja 2/1988, Pk.
362 Veronmaksaja 4/1986, "Pidinavaus vai pidnsilitys", Pk.
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yhteisvastuullisuuteen pohjautuvia argumentteja. Yhteiskunnalla nihtiin olevan vastuu
huolehtia viime sijassa heistd, joiden tyokyky ei olisi riittdnyt vilttimattdmin toimeentulon

hankkimiseen.

Talouslehdiston kirjoittelulle oli 1980-luvun toisella puolikkaalla tunnusomaista liki
kritiikiton usko markkinatalouden mahdollisuuksiin. Vaikka markkinoiden vapauttamista
valtiollisesta sdéntelystd ei haluttu jarruttaa, yhteiskunnan tiytyi sopeutua tdhidn muutokseen.
Valtiolla néhtiin olleen ensisijainen vastuu hallita vadjaamattomaksi katsottua
rakennemuutosta seké keksid keinoja, joilla markkinoiden omia mekanismeja hyodyntiden
olisi voitu vdhentdd markkinoiden vapauttamisesta atheutuvia sosiaalisia riskejd kuten

kasvanutta tydttdmyyden uhkaa.>®

Talouslehdiston mukaan sosiaaliturvaa olisi tullut kehittii siten, ettd sen jérjestiminen
muistuttaisi mahdollisimman paljon kilpailluilla markkinoilla toimivien finanssiyhtididen
harjoittamaa vakuutustoimintaa. Sosiaalivakuutuksen muuttamisen puolesta esitetyissi
argumenteissa vedottiin ennen kaikkea Euroopan integraatioon. Euroopan
yhdentymiskehityksen vuoksi pankki- ja vakuutusliiketoiminnan yhdistymisti
"finanssitavarataloiksi" pidettiin Talouseldmdssd yleiseurooppalaisen kehityksen valossa
vadjaamattomind. Toisaalta pankkien ja vakuutusyhtididen fuusioiden yhteydessé pidettiin
tarkednd varmistaa, etteivit vakuutustoiminnan ja pankkitoiminnan riskit sekoittuisi

keskendén. 3%

1990-luvun vaihteen suomalaisessa sosiaalivakuutusjérjestelmassé yksityiset vakuutusyhtiot
osallistuivat merkittivisti myds lakiséiteisten vakuutusten jirjestimiseen®®®. Talouseldmdissdi
titd kytkostd pidettiin markkinaehtoisuuden ndkdkulmasta silmidnlumeena. Lehden mukaan
suomalainen vakuutusala oli niin keskittynyt, ettd kysymyksessé oli ennemminkin kartelli
kuin aito vapaaseen kilpailuun perustuva toimiala. Ndin ollen suunnitelmia yhdistia
vakuutusyhtiditd ja pankkeja “finanssitavarataloiksi” pidettiin tervetulleina. Suurempien
yksikoiden nédhtiin mahdollistavan kustannustehokkaamman jérjestelméan, mika olisi
tarkoittanut "l16yhdkétisen rahankayton loppua". Vastuu tehottomista pddomamarkkinoista oli
ammattiyhdistysliikkeelld. 1960-luvulla ammattiyhdistysliike oli ollut luomassa

tyoeldkejarjestelmad, josta oli tullut 1980-luvulla tapahtuneen pddomien vapautumisen myoté

363 Ks. esim. Talouseldimdi 38/1987, "Joensuun valittajaiset", Pk.
364 Malin, Risto. "Riskit erillidn". Talouseldmd 32/1990, Pk.
365 T_jukko 2005, 11—12; Liukko 2013, 84.
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"halvan rahan jakojérjestelma". Tama oli mahdollistanut vastuuttoman kasinopelin sekd
kiithdyttanyt inflaatiota. Suurten finanssikonsernien riskiné néhtiin se, ettd vakuutusyhtididen
yhdistymisen mahdollistama lisdlikviditeetti olisi saattanut kannustaa pankkeja vastuuttomaan

riskinottoon.>%°

Talouslehdistossd vahvistui ajatus, jonka mukaan yrittdjyydelld oli keskeisin rooli
tulevaisuuden talouskasvun ja hyvinvoinnin turvaajana. Yrittdjat ndhtiin dynaamisina
uudistajina, joilla uskottiin olevan keskiméariistd kansalaista paremmat “henkiset resurssit”.
Tama teki heistd etevdmpid, osaavampia ja dlykkdampid ja siten ominaisuuksiltaan
sopivimpia ottamaan taloudellista riskid. Yrittdjien aseman parantamista peilattiin 1980-luvun
lopussa ja 1990-luvun alussa yhteiskunnan kokonaisetuun. Yhteiskunnan toivottiin luovan
yrittdjyydelle sellaiset puitteet, joissa yrittdjilld olisi mahdollisimman suuret vapaudet ja siten
myds tilaisuus kehittdd yhteiskuntaa seké luoda uusia tyopaikkoja luovuudellaan ja

toimeliaisuudellaan.?¢’

Usein 1980-luvun loppupuolen ja 1990-luvun alun yrittdjyyttd kuvaavissa péaékirjoituksissa
asetettiin vastakkain henkil6t, joista ensimmaéinen oli menestynyt omin voimin ja omalla
lahjakkuudellaan ja toinen oli yhteiskunnan antamasta taloudellisesta tuesta huolimatta
epdonnistunut. Téllaisella asetelmalla haluttiin osoittaa, ettd onnistumisen mahdollisuuksien
luominen ahkerimmille ja lahjakkaimmille yksiloille olisi koko yhteiskunnan etu. Hyvé
esimerkki téllaisesta artikkelista on Talouseldmdissd ilmestynyt kirjoitus, jossa vertailtiin
keskenddn kahta hyvin erilaista, mutta suomalaisessa mittakaavassa suurta elokuvatuotantoa:
Renny Harlinin ohjaamaa Die Hard 2 -elokuvaa ja Pekka Parikan Talvisota-elokuvaa.
Paikirjoituksen ndkemyksen mukaan elokuvien merkittdvin ero oli se, ettd ainoastaan
Talvisota-elokuva oli saanut rahoitusta Suomen elokuvasditioltd. Julkisesta rahoituksesta
huolimatta elokuva oli osoittautunut tappiolliseksi ja kaiken kukkuraksi vetdnyt koko

tuotantoyhtion konkurssiin. Sen sijaan lehti ylisti Harlinia seuraavasti:

Nykypdivikin tarvitsee sankarinsa. Sen viitan voi huoletta luovuttaa pitkdkutrisen
Harlinin harteille. Mies, joka nousee Suomesta yhden kansainvdlisimmdn
teollisuudenalan ammattilaiseksi sopii hyvin ihailun kohteeksi. llman sitkeyttd,

perddnantamattomuutta, kurinalaisuutta, luovuutta ja ammattitaitoa ei menesty

366 Talouseldmd 35/1990, "Finanssien liitto", Pk.

367 Talouseldmd 5/1985, "Yrittdjan uusi tuleminen", Pk; Talouseldmd 38/1985, "Vallankumous muhii", Pk;
Veronmaksaja 7/1985, "Valoa horisontissa", Pk; Kari, Jaakko. "Karhunpainia puolestasi". Veronmaksaja 1/1987,
Pk; Rantanen, Esko. "Luota itseesi maakunta". Talouseldmd 21/1988, Pk.



92

millddn muullakaan teollisuudenalalla. - - Teollisuus tarvitsee yhd kipedmmin

spedensd ja harlininsa. >

Yrittdjyyttd kuvattiin artikkelissa ylistavésti. Harlinin valtion tuesta riippumaton toiminta
ndhtiin vastuullisena, silld hin oli menestynyt itsendisesti ja ilman valtion tukea. Harlinin
ohjaaman elokuvan tuotannon raportoitiin pysyneen budjetissa ja tuottaneen voittoa. Sen
sijaan Talvisodan "ohjaaja ylitti surutta budjettinsa". Myonteistd mielikuvaa yrittdjyydesta
vahvistettiin positiivisilla adjektiiveilla. Harlin kuvattiin malliesimerkkina toivotunlaisesta
yrittdjéstd, jonka henkiset ominaisuudet sopivat ihanteellisesti kantamaan taloudellista riskia.
Sen sijaan valtio nihtiin riskinottajana seka tuhlailevana ja siten vastuuttomana. Artikkelin
mukaan valtion tukien seurauksena tuetuilla ei ollut ends samanlaista taloudellista vastuuta,
mika johti holtittomaan rahankéyttoon. Siten artikkelista valittyy hyvin yksilokeskeinen kuva.
Taloudellisen menestyksen ndhtiin olevan seurausta ahkeruudesta ja muista yksilon
henkil6kohtaisista ominaisuuksista. Siten kyvykkdimmilld yksiloilld katsottiin olevan

moraalinen oikeus rikastua riskinotolla.

Vastaava yksilon vastuuta omasta hyvinvoinnistaan korostava asennoituminen oli ndhtévissi
myds vuoden 1990 koulutuskeskustelussa. Suomalaista koulutusjérjestelmaa pidettiin liian
holhoavana ja byrokraattisena. Lahjakkaimmilla yksil6illa ei siten ollut mahdollisuuksia
osoittaa kaikkea potentiaaliaan. Esimerkiksi Talouseldmdissd siteerattiin Teollisuuden
koulutusvaliokunnan kirjoitusta, jonka mukaan suomalaisen peruskoulun pahin ongelma oli
se, ettd "tasavertaisuuden idea [oli] muuntunut yhdenmukaisuudeksi, jossa [iti] tehottomuus".
Tamin seurauksena koululaitos oli pahimmillaan muuttumassa "nuorison piilopdivdhoidoksi".
Artikkelissa arvosteltiin suomalaista koulutuslaitosta tehottomaksi, silld koulutuksen
jarjestiminen ei noudattanut tarpeeksi markkinatalouteen kuuluvia kysynnin ja tarjonnan
lakeja. Tdma johtui péadkirjoituksen mukaan siité, ettei koululaitoksilla ollut vastuuta
valmistuneiden ty0llistymisestd. Koulutuksen maksuttomuus ei kannustanut paremmin

oppilaitoksia kuin opiskelijoitakaan "tulos- ja tavoitetietoisuuteen” 3%

368 Asvik, Esko. "Sankari Hollywoodista". Talouseldmd 25/1990, Pk. Havaintojeni perusteella kulttuuri- ja
taidealoja kéytettiin yleisesti esimerkkind siitd, miten tehotonta ja verovaroja tuhlailevaa valtion varoilla tuettu
toiminta oli verrattuna markkinatalouden ehdoilla toimivaan yritystoimintaan. Valtion tukemilla taide- ja
kulttuurialoilla tydskentelevit toimijat kuvattiin naiiveina idealisteina, jotka eivdt ymmairténeet vapaan
markkinatalouden periaatteita ja joiden toimintaa néhtiin ennemminkin hyvéntekevéisyytend kuin
varteenotettavana ja hyddyllisend toimintana. Vrt. Talouseldmd 43/1988, "Tieto lisi sivistystd", Pk. ja Asvik,
Esko. "Jadkiekon ja oopperan voimalla". Talouseldmd 32/1991, Pk.

399 Talouseldmd 31/1990, "Meidin koulu", Pk. Ks. myds Talouselimd 21/1991, "Koulu kunniaan", Pk.
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Helmikuussa 1991 talouskehityksen ajautuminen taantumaan kirvoitti talouslehdisto1ta
katkeria kommentteja, jotka taloustilanteen kriisiydyttyd vuoden 1991 jélkipuoliskolla
muuttuivat suoranaiseksi itseruoskinnaksi. Syypééksi lamaan julistettiin koko Suomen kansa,
joka Talouseldmdn erdan péékirjoituksen mukaan oli "saanut nauttia ansaitsemattomasta
elintason noususta". Lehden mukaan timaé oli johtanut suomalaisten laiskistumiseen. 1980-
luvulla suomalaisten veltostumisen oli pitdnyt piilossa ’10ysa raha”. Lainarahaa ei saanut endi
niin helposti, joten asian tila oli kaikkien néhtdvissd. Lama voitiin kukistaa ainoastaan, mikali
suomalaiset ottaisivat itsefisin niskasta kiinni ja alkaisivat tydskennelld ahkerammin.>”
Kansalaisilta vaadittiin perinpohjaista asennemuutosta. Suomalaisilla olisi pitinyt olla
enemmain méadratietoisuutta ja uskoa tulevaisuuteen. Uusi ja niukempi taloudellinen
todellisuus edellytti erddn Talouseldmdn paédkirjoituksen mukaan kaikilta "normaalia eldm&4"

eli "kovaa tyotd, joka palkitsee ahkeran ja osaavan tekijin".*"!

Talouslehdiston ndkemyksen mukaan lama johtui suomalaisten muita kansoja heikommasta
moraalista. Talouseldmdn péadkirjoituksessa esimerkiksi verrattiin suomalaisia
vastaitsendistyneisiin baltteihin. Talouslaman jarkeiltiin aiheutuneen suomalaisten henkisesti
velttoudesta ja vddrdnlaisista arvoista. Suomalaisen yhteiskunnan heikko moraali ndkyi
kuluttamisen ihannointina, velaksi eldmisend seké palveluelinkeinojen kasvuna. Edellisend
vuosikymmenend koettu voimakas nousukausi oli ansaitsematon onnenpotku, joka sai
suomalaiset luulemaan itsestdén liitkoja. Hyvéstd onnesta johtunut hyvinvoinnin kasvu oli
luonut suomalaisille harhakuvitelman, jonka mukaan nousukausi olisi johtunut korkeasta
osaamisesta ja viisaudesta. Tosiasiassa suomalaisista oli tullut elintason nousun mya&ta
ainoastaan ahneita. Laman mydtd oli tullut aika ottaa opiksi ja ndyrryttidva. Mallia neuvottiin
ottamaan Suomenlahden eteldpuolelta, missd Baltian maiden itsendisyys oli ollut seurausta
kymmenien vuosien sitkedisti ja pidméiiritietoisesta tydnteosta.’’? Toisessa Talouseldimdin
paékirjoituksessa verrattiin suomalaisia neuvostoliittolaisiin. Neuvostoimperiumi kaatui
tehottoman keskushallinnon, kollektiivisen kdyhyyden ja vélinpitdméttomyyden vuoksi.
Suomen talous puolestaan luhistui kollektiivisen hyvinvoinnin vuoksi, miké "karsi
suomalaisista suhteellisuudentajun". Lehden mukaan hyvinvointi "vei halun joustaa, ottaa

vastuuta ja ratkaista ongelmia" 3”3

370 Talouselimd 6/1991, "Tydnteko auttaisi", Pk.

37 Talouseldmdi 19/1991, "Laman jilkeen kello kuusi", Pk.

372 Talouseldmd 28/1991, "Pahoinvointivaltion itsekritiikki", Pk.
373 Talouseldmd 32/1991, "Ahon hallitus on umpikujassa", Pk.
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Vuoden 1991 aikana talouslehdet olivat hyvinkin yksimielisii siité, ettd kasinotaloushuuman
taloudellisista seurauksista olivat vastuussa palkansaajat. Erdan Talouseldmdn pédkirjoituksen
mukaan palkansaajien 1980-luvun merkittdva reaalipalkkojen muutos ei selittynyt ahkeralla
tyonteolla, vaan runsaat palkankorotukset oli rahoitettu vastuuttomasti ulkomailta lainatuilla
rahoilla. Artikkelin mukaan palkansaajat eivit mydskédén olleet kiyttdneet palkankorotuksiaan
vastuullisesti sddstamiseen, vaan kuluttaneet rahat holtittomasti. Tima osoitti palkansaajien
ahneuden ja sen, ettd sovitut palkankorotukset olivat olleet tarpeettoman korkeita. Vastuun
palkansaajien ahneudesta olivat joutuneet kantamaan suomalaiset yritykset, joiden
kilpailukyky oli romahtanut voimakkaasti kasvaneiden tydvoimakustannusten vuoksi.
Palkankorotukset oli rahoitettu velaksi, joten palkansaajien olisi tullut maksaa
palkankorotukset takaisin yhteiskunnalle suostumalla tuntuviin palkanalennuksiin. Mikéli
palkansaajat eivét olisi suostuneet palkkojen leikkauksiin, vastuu laman kustannuksista olisi
siirtynyt tyottomille ja lomautetuille. Tétd pidettiin edesvastuuttomana ja

epioikeudenmukaisena ratkaisuna.>’*

Vuosina 1992—-1993 ennityskorkeaksi kohonnut ty6ttomyys herétti talouslehdissa vilkasta
keskustelua siitd, missd méérin yksilon oma hyvinvointi ja toimeentulo oli hinen vastuullaan.
Lisdksi lehdissd pohdittiin, millainen julkisrahoitteisesti tai muulla yhteisvastuullisuuteen
perustuvalla rahoitusmallilla jérjestetty hyvinvoinnin taso olisi ollut moraalisesti
hyviksyttiava. Talouslehdiston ldhestymistapa nédihin kysymyksiin oli selkeén
yksilokeskeinen. Toimeentulon oli perustuttava lahtokohtaisesti yksilon omaan
toimeliaisuuteen. Erddssa Talouseldmdn padkirjoituksessa hallituksen tydpolitiikkaa
arvosteltiin liian holhoavaksi. Péddkirjoituksen mukaan minkéénlaisella poliittisella
kokoonpanolla ei ollut rohkeutta arvostaa "tuottavaa tyotd". Palkansaajassa poliittinen johto
néki ainoastaan "holhottavan verovelvollisen". Valtion vastuuta toivottiin siirrettdvan

yksilolle "kansalaisten omatoimisuuteen luottavin keinoin".3">

Erddssé toisessa Talouseldmdn padkirjoituksessa perdadnkuulutettiin tyonteon merkitysté
laman ongelmien ratkaisijana ja kritisoitiin valtiota turhasta kansalaisten holhoamisesta.
"Joutava paapominen on lopetettava ja ruvettava téihin", artikkelissa vaadittiin.
Holhoamisella viitattiin liian anteliaaseen sosiaaliturvaan sekd liian monipuolisiin julkisiin

palveluihin, mitki opettivat kansalaisia "liian hyvaén". Liian korkeaksi koettu elintaso oli

374 Talouseldmd 29/1991, "Vain palkansaaja voi maksaa laman", Pk
375 Ollikainen, Hannu. "Luokaton taistelu". Talouselimd 16/1992, Pk.
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johtanut siihen, ettd tyOntekijét olivat alkaneet viltelld raskaampia ja alemmin palkattuja toita.
Vastaisuudessa suomalaisten tuli tyoskennelld ahkerammin, jotta Suomi pystyisi maksamaan

ulkomaanvelkansa takaisin.?”®

Lama-ajan talouslehdist6 piti tyontekoa ensisijaisena toimeentulon muotona. TyOpaikkojen
tuli lisdtd tyon tuottavuutta ja siten tukea talouskasvua. Ty6llisyyden tuli parantua tyon
tehokkuuden nousun kautta, minka vuoksi kaikenlaisia julkisessa keskustelussa esiin
nousseita ehdotuksia luoda uusia tydpaikkoja ilman liiketaloudellista tarvetta pidettiin
jarjettomind. Esimerkiksi ajatukset tydajan lyhentdmisesta, jotta jdljelld olevia tydpaikkoja
olisi ollut mahdollista jakaa solidaarisemmin useammalle tyontekijélle, ammuttiin erddssi
Talouseldmdn péaékirjoituksessa alas kovin sanoin. Tydajan lyhentdminen rinnastettiin
kirjoituksessa sosiaalietuuksiin, joita katsottiin jo nykyisellddnkin olleen litkaa. Artikkelin
mukaan téllainen ehdotus olisi ollut toteutuessaan silkkaa typeryyttd, johon Suomella ei olisi
ollut varaa. TyOnteon néhtiin lisdéntyvan ainoastaan tydskentelemilld ahkerammin. Mikali
tydaikaa olisi lyhennetty, yksilon eldménsi aikana tyonteolle antama aika olisi vdhentynyt
entisestidn. Artikkelin mukaan suomalaisilla tyontekijoilld oli jo nyt suhteellisen alhainen
vuosittainen ja elinikdinen tydaika. Osaavan tydvoiman tydajan rajoittaminen ja korvaaminen
kokemattomammilla tyontekijoilld, kuten harjoittelijoilla, oli "naiivi esitys", silld se olisi

laskenut tyon tuottavuutta.’”’

Lama-aika kovensi talouslehdiston asenteita tyottomyytté ja tyontekoa kohtaan. Ennen lamaa
tyOttdmyys ja holtiton kuluttaminen olivat moraalisesti paheksuttavia. Nyt paheksuttavaa oli
myos olla toisséd "yhteiskunnallisesti tuottamattomissa toiminnoissa". ”Kaikki tyd on
arvokasta, mutta kaikki tyd ei ole samanarvoista”, erddssd Talouseldmdn péadkirjoituksessa
linjattiin.”® Aineiston pohjalta voi siten tehdi johtopiitelmiin, ettei yhteisvastuulliseen
sosiaalisten riskien hallintaan suhtauduttu lama-Suomen talouslehdistdssa positiivisesti. Tama
nidkyi etenkin tyollisyyspolititkkaa kasittelevissa padkirjoituksissa. Talouslehdissd edes
kaikkien tyossdkdyvien palkansaajien toimeentulon hankkimista ei pidetty moraalisesti
hyvéksyttdvand. Liian suuri osa tydvoimasta tydskenteli talouslehdiston ndkemyksen mukaan

n379

tehottomaksi koetuilla julkisella tai "suljetulla sektorilla"”"”, jolla viitattiin sisimarkkinoilla

376 Rantanen, Esko. "Nenésti kiinni ja kurkusta alas". Talouseldimd 27/1992, Pk.

377 Rantanen, Esko. "Ty® ei jakaen lisiénny". Talouselimd 37/1993, Pk.

378 Rantanen, Esko. "Eriarvoisuuden puolesta". Talouselimd 40/1992, Pk.

379 Wuokon mukaan termi “suljettu talous” oli EVAn luoma kisite, jolla viitattiin alkujaan sekd sdéntelyn
suojissa toimineisiin kotimarkkinaelinkeinoihin, mutta lama-aikana my®s julkinen sektori siséllytettiin osaksi
suljetun talouden késitettd. Késitteen tarkoituksena oli luoda retorista vastakkainasettelua tuottavan” ”avoimen
sektorin” eli vientiteollisuuden seké “kuluttavan™ “’suljetun sektorin” vilille. Ks. Wuokko 2016, 243.
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toimiviin tavaroita ja palveluita tuottaviin yrityksiin. Mikéli tyontekijan palkka maksettiin
”veronmaksajien ja vientiteollisuuden pussista”, saatettiin tdllaista tyontekijad pitda
yhteiskunnan kannalta “’taakkana”. Téllaisia t6itd olivat kaikki sellainen ty0, joka ei suoraan

ollut kytkoksissd vaihtotasetta parantavaan vientisektoriin.*%°

Vuoden 1993 alkupuolella ilmestyneessa Talouseldmdn paékirjoituksessa pohdittiin julkisessa
keskustelussa esilld ollutta jakoa A- ja B-kansalaisiin. Julkisissa puheenvuoroissa A-
kansalaisiksi oli luettu kaikki tyossdkdyvit palkansaajat. Pddkirjoituksessa oltiin kuitenkin sitd
mieltd, ettd asetelma voisi vastaisuudessa muuttua, silld seki tyottomyyden ettd valtion
menojen pysyessd korkeana uhkana néhtiin suomalaisten veronmaksajien taakankantokyvyn
romahtaminen. Yhteiskunnan rahoitusvastuun peléttiin kohdistuvan yha pienemmadlle
maksajien joukolle, minka peldttiin jakavan kansakunnan pysyvésti “eléttijiin” ja
“eldtettdaviin”. Mikadli téllainen tilanne olisi vakiintunut, korkeasta tyottomyydesté olisi tullut
yhteiskunnallisesti hyvéksytty olotila ja siten johtavan yhteiskunnan ”talkoohengen”

rapautumiseen.®!

My®0s Taloustaidossa oltiin huolissaan yhteiskunnan rahoitusvastuun keskittymisesti. Kiredn
verotuksen ja julkisen vallan tuhlailevaksi koetun verovarojen kdyton peléttiin rappeuttavan
kansalaisen veromoraalin ja johtavan “verokapinaan”. Korkealla veromoraalilla tarkoitettiin
sitd, ettd ihmiset pitdvit verotusta oikeudenmukaisena ja maksavat laissa méadritellyt verot
oikeansuuruisina sekd ajallaan. Veromoraalin rapistumista pidettiin ymmarrettdvana, silla
lehden mukaan korkealla tyon verotuksella valtio suoranaisesti kannusti teetdttiméén tyota
pimedsti. Téllaisen 1lmidn yleistymistd ei pidetty suurena riskind, silld pimedsti tehty tyo
katsottiin tyottomyyttd paremmaksi vaihtoehdoksi. Artikkelissa kéytettiin esimerkkiné
vanhusten hoivaa. Vanhusten hoivan jérjestdmisen pimedésti katsottiin olevan yhteiskunnan
edun mukaista, silld siten valtion ei tarvinnut kustantaa vanhuksille hoivakotipaikkoja

veronmaksajien pussista.*?

Vientiyritykset ndhtiin hyvinvointivaltion ja suomalaisten hyvinvoinnin ainoana
mahdollistajana. Yhteiskunnan resursseja ei olisi tullut kohdentaa solidaarisuuden perusteella,
vaan voimavarat olisi tullut varata vahvimpien toimijoiden, kuten vientiteollisuuden kayttdon.

Tadmin uskottiin palvelevan tehokkaimmin Suomen talouskasvua ja siten olevan koko

380 Rantanen, Esko. "Eriarvoisuuden puolesta". Talouselimd 40/1992, Pk.
381 Ollikainen, Hannu. "Maksajien kapina". Talouseldimd 13/1993, Pk.
382 Taloustaito 4/1993, "Veromoraali rapistuu", Pk.
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kansakunnan kokonaisedun mukaista. Vientiteollisuudelle vaadittiin lama-aikana suuren
vastuun edellyttimid mahdollisuuksia vaikuttaa yhteiskunnan resurssien jakoon. Valtio
ndhtiin haitallisten talouden rakenteiden ylldpitdjané, minkd seurauksena tyovoima oli
kohdistunut tehottomasti. Valtion tyollisyyspolitiikka ndhtiin "tempputyollistimisend", jossa

valtio ohjasi tydttomii julkiselle sektorille tai muille tehottomiksi katsotuille toimialoille.*®?

Talouslehdistossa oltiin yleisesti tyytyméttomié valtion toimintaan tyollisyyden hoidossa.
Valtion ndhtiin syventdvén ratkaisuillaan lamaa, silld sen katsottiin nostavan
tyovoimakustannukset kannattamattomalle tasolle verottamalla ja kerdamalld veronluonteisia
maksuja. Hallitukselta toivottiin tilanteeseen ratkaisuja, jotka olisivat luoneet yrittdjille
parempia mahdollisuuksia tydllistdd ihmisid.>®* Liian kirein verotuksen nihtiin uhkaavan
yritysten kannattavuutta ja siten estdvén tyottomien tyOllistdmistd. Esimerkiksi
Taloustaidossa uskottiin, ettd kevyempi tuloverotus olisi palauttanut "tyonteon motivaation".
Lehdessé tuloveron madaltamisen néhtiin luovan positiivisen kierteen, jossa matalampi
verotus olisi luonut uusia tydpaikkoja sekd parantanut tyon tuottavuutta, mika olisi lisdnnyt

tyopaikkoja.>®

Talouslehdistdsséd néhtiin tyollistymisen olevan 1dhtokohtaisesti yksilon omalla vastuulla.
Valtion kuitenkin odotettiin muovaavan yhteiskunnan rakenteita sellaisiksi, ettd ne olisivat
tukeneet mahdollisimman paljon elinkeinoeldmén globaalia kilpailukykyé. Valtion ei haluttu
ottavan litkaa vastuuta suoraan ty6llisyyden hoidosta. Sen sijaan sen tehtivina oli pyrkid
luomaan Suomelle kansainvilisesti kilpailukykyinen talous. Esimerkiksi Talouseldmdssd
vaadittiin valtiolta toimia tydmarkkinoiden muuttamiseksi markkinaehtoisemmiksi. Koska
palkat eivdt midrittyneet talouslehdiston ndkdkulmasta tarpeeksi markkinaehtoisesti
ammattiyhdistysliitkkeen vahvan neuvotteluaseman vuoksi, pidettiin tyon hintaa liian
korkeana. Tamaén ajateltiin ylldpitdneen ennityskorkeaa tyottomyyttd. Mikili tydvoiman

saanti olisi ollut edullisempaa, yritysten olisi ollut helpompi palkata lisi4 vikei toihin.>%

383 Rantanen, Esko. "Eriarvoisuuden puolesta". Talouselimd 40/1992, Pk; Rantanen, Esko. "Liittokohtaiset
tulevat". Talouseldmd 20/1993, Pk.

384 K. esim. Ollikainen, Hannu. "Ty®éllistdjdn puolustuspuhe". Talouseldimd 5/1993, Pk.

385 Taloustaito 9/1991, "Inflaatiokorjaus tuloveroasteikkoon", Pk.

386 Ollikainen, Hannu. "Tyéllistdjin puolustuspuhe". Talouselimd 5/1993, Pk; Rantanen, Esko. "Ty® ei jakaen
lisdédnny". Talouseldmd 37/1993, Pk.
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Heikko taloustilanne vahvisti talouslehdiston ndkemyksia siitd, ettd suomalaisten hyvinvointi
oli ennen kaikkea yrittdjien ansiota. Siten yrittéjistd pyrittiin luomaan positiivisia mielikuvia.

Esimerkiksi Talouseldmdssd yritysten yhteiskunnallista vastuuta kuvattiin seuraavasti:

Valtiovalta odottaa yrityksiltd yhteiseen pottiin markkoja, joita yrityksilld ei ole.
Yrityksiin pitdisi pdin vastoin luoda pelivaraa huolehtia huomisesta. - - Tyotontd ei

pidd syrjid, mutta tyéllistiji on timdn pdivin sankari.>®’

Suomen talouskasvun ndhtiin riippuvan siitd, millaiset menestymisen mahdollistavat rakenteet
yhteiskunta tarjoaisi ahkerille ja padmaarétietoisille yksiloille. Talouslehdistdsséd vaadittiin
yksildille mahdollisimman suuria vapauksia. Hyvinvointivaltion rahoitusvastuun
nikokulmasta yrittdjat haluttiin ndhdéd “innovaattoreina”, joiden yhteiskunnallinen tehtiva oli
ensisijaisesti uusien teknologioiden kehittdminen. Yrittdjien vastuu néhtiin liian suurena, silla
kiredn verotuksen katsottiin rajoittavan heidén liiketaloudellisten visioidensa toteuttamista.
Etenkin teknologiateollisuuden startup-tyyppisille yrityksille vaadittiin mahdollisimman
suotuisia olosuhteita. Téllaisten yritysten menestyminen ndhtiin olevan koko kansantalouden
etu, silli menestyessiin ne olisivat luoneet uusia korkean tuottavuuden tydpaikkoja.>®
"Suomeen ei haluta alhaisen jalostusasteen massateollisuutta, vaan korkeasti jalostettuja

tuotteita ja korkeateknologiaa", julistettiin Arvopaperin péékirjoituksessa loppuvuodesta

1993.3%

Talouslehdissa toivottiin, ettd yksilolla olisi ollut vapaus valita, kuinka paljon hén olisi valmis
rahoittamaan lakisdateistd sosiaaliturvaa. Esimerkiksi Taloustaidossa ehdotettiin, ettd
palkansaajilla olisi tullut olla mahdollisuus pééttid itse maksamansa tydeldkevakuutusmaksun
suuruudesta.®*® Tydttdmyysturvaan suhtauduttiin talouslehdissi 1990-luvun alussa
paheksuvasti. Tydttdmyyden rahoittamista kutsuttiin esimerkiksi "anarkiaksi".**! Oikeana
sosiaaliturvan tasona pidettiin sellaista, joka "pitdd ihmiset leivéssd, mutta ei jarruta heiddn
pyrkimyksidén hankkiutua toihin". Korkean ty6ttomyyden johdettua
sosiaalivakuutusmaksujen korotuksiin ty6ttomyysturvan ja muun sosiaaliturvan tason
heikentimisti pidettiin vilttiméttomini.>** Sosiaaliturvan rahoitusmallia kritisoitiin siiti, ettd

jarjestelma oli osittain rahoitettu ottamalla velkaa. Esimerkiksi erdén Talouseldmdn artikkelin

387 Ollikainen, Hannu. "Ty®éllistdjén puolustuspuhe". Talouseldmd 5/1993, Pk.
388 Malin, Risto. "Innovaattoreiden vuoro". Talouselimd 26/1992, Pk.

389 Leppiniemi, Jarmo. "Aika investoida osaamiseen". Arvopaperi 4/1993, Pk.
390 Taloustaito 10/1991, "Kaikki uusiksi", Pk.

391 Ollikainen, Hannu. "Ty®éllistdjin puolustuspuhe". Talouselimd 5/1993, Pk.
392 Luotonen, Jouni. "Toisen luokan kansalaiset". Talouseldmd 12/1992, Pk.
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mukaan téllainen oli "moraalitonta puuhaa", silld "ty6ta tekeméattomien eldmén

maksattaminen" velalla siirsi vastuun sosiaaliturvan kustannuksista tuleville sukupolville.**>

Vuoden 1993 alussa talouslehdistdssé esiintyi myos kriittisid puheenvuoroja koskien
vientiteollisuuden mahdollisuuksia vetdd Suomi ylos lamasta. Talouslehtien péékirjoituksissa
alettiin vuoden 1993 aikana ldmmeté ajatukselle talouden elvyttimisestd, jota ne olivat tdhén
saakka kovasanaisesti vastustaneet.>** Vaikka elvytykseen suhtauduttiin positiivisemmin,
lehdet nikiviit edelleen velanottoon perustuvan elvytyksen vastuuttomana.>*> Esimerkiksi
Talouseldmadssd velkaelvytystd verrattiin uhkapelaamiseen. Lehden mukaan ei ollut mitidin
takeita siitd, ettd velkaelvytys olisi kddntanyt taloutta kasvuun. Sen sijaan paékirjoituksessa
korostettiin, ettd vastaisuudessakin niin yritysten kuin kotitalouksienkin tulisi pidattya

“kantapiin kautta” opitussa harkitussa taloudenpidossa.®”®

Turhien riskien vélttiminen, sddstividisyys seké tunnollinen velkojen takaisinmaksu pysyivét
koko lama-ajan talouslehtien sivuilla erddnlaisina moraalisina perushyveind, joita kaikkien
suomalaisten toimijoiden, niin kansalaisten, yritysten kuin poliitikkojenkin, odotettiin
noudattavan. Elvytyskeskustelun yhteydessa julkisissa puheenvuoroissa esiin nostetut
toimenpiteet yksityisen kulutuksen kasvattamiseksi otettiin vastaan hammastyksella.
Esimerkiksi Talouseldmdssd thmeteltiin tillaisia sddstimisen vastaisia puheenvuoroja

seuraavasti:

Ekonomistit ovat kauhistelleet jopa ylldttdvdn korkeaksi noussutta sddstimisastetta.

Eiko siité pdin vastoin pitdisi iloita? Mitd kauhistelemista siind on.””’

Mikali kansantaloutta haluttiin vauhdittaa elvytykselld, talouslehdiston mukaan paras
vaihtoehto oli keventdd verotusta sdédstdmisasteen laskemisen sijaan. Matalammalla
verotuksella ndhtiin olevan ostovoiman kasvuun liittyvien vaikutuksien lisdksi myos
kansalaisten moraaliin ja kayttdytymiseen vaikuttavia seurauksia. Esimerkiksi erddssi
Taloustaidossa julkaistussa paikirjoituksessa matalamman tuloverotuksen

kayttaytymisvaikutuksia havainnollistettiin vertaamalla kansalaisia lapsiin ja kotieldimiin:

393 Luotonen, Jouni. "Toisen luokan kansalaiset". Talouselimd 12/1992, Pk.

394 Ks. esim. Taloustaito 2/1993, "Veroelvytykseen", Pk.

395 K. esim. Leppiniemi, Jarmo. "Vastuuta osakeséistijille". Arvopaperi 1/1993, Pk.
39 QOllikainen, Hannu. "Veljeilyd velan kanssa". Talouseldimdi 23/1993, Pk.

397 Rantanen, Esko. “Kannattaa sidstiaa”. Talouseldmd 26/1993, Pk.
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Meilld ei tunnuta tiedettdvin, ettd veronmaksajiin tehoaa parhaiten sama resepti kuin
lapsiin ja kotieldimiin. Palkitseminen antaa paljon paremman tuloksen kuin

rankaiseminen. Siis valtio: palkitse, dld rankaise!’*

Matalampien tuloveroasteiden uskottiin saavan suomalaiset tydskentelemaddn ahkerammin.
Vaikutus yksilon tydmoraaliin katsottiin niin suureksi, ettd sen uskottiin kompensoivan
verotuksen laskun seurauksena aiheutunutta lovea valtion budjettiin ainakin pidemmalla
aikavililla. Velanoton sijasta budjetin lyhyen aikavilin tasapaino tuli saavuttaa joko
leikkaamalla valtion menoja tai vaihtoehtoisesti kohdentamalla verotuksen painopistetta siten,
etti se kannustaisi kansalaisia tydntekoon.’*® Suomalaisia velvoitettiin ottamaan vastuuta
omasta toimeentulostaan niin paljon kuin mahdollista. Valtion velvollisuutena katsottiin
1990-luvun ensimmadiselld puoliskolla olleen sellaisten yhteiskuntarakenteiden luominen ja
ylldpitdminen, jotka antaisivat yksildille mahdollisimman suuret mahdollisuudet menestya
taloudellisesti. Lopullinen vastuu omasta menestymisestéé katsottiin kuitenkin olleen
yksilolld itselldén. Valtion 1990-luvun alussa toteuttamat suuren mittaluokan leikkaukset
muun muassa koulutuksesta hankaloittivat osaamisen kehittimisen mahdollisuuksia, ja
talouslehdistossi kansalaisilta vaadittiin uuteen tilanteeseen sopeutumista. Yksilon odotettiin

etsiviin entistd ahkerammin tietojaan ja taitojaan kehittéivii kanavia.**

398 Taloustaito 5/1992, "Palkitse, #ld rankaise", Pk.

39 Taloustaito 2/1993, "Veroelvytykseen", Pk; Taloustaito 5/1992, "Palkitse, dli rankaise", Pk; Taloustaito
7/1993, "Palkansaaja odottaa tuloveroremonttia", Pk.

400 _eppiniemi, Jarmo. "Aika investoida osaamiseen". Arvopaperi 4/1993, Pk.



101

5 Yhteenveto

Aineiston perusteella 1990-luvun lama aiheutti talouslehdistossé jarkytysti ja turhautumista.
Réjahdysmaisesti kasvanut tyottomyys sekd koko maata koskettanut historiallisen laaja
konkurssiaalto olivat ennennidkeméttomyydessdén niin kisittdméttomia ilmiditd, etteivit
talousjournalistitkaan osanneet sanoittaa laman syita talouden kielelld. Riskid kuvattiin
tarkasteluvalilld talouslehdistossd yleensa taloustieteen késitteistolld. Lama-aikana riskinotto
kuitenkin néhtiin esimerkiksi hedelmépelin kaltaisena onnellisuuslottona, jossa menestyminen
el perustunut etevyyteen tai sinnikkyyteen, vaan sattumaan. Kun taloustieteellinen esitystapa
ei riittévalla tavalla onnistunut selittdmédn lamaan johtaneita kehityskulkuja, pyrittiin
tapahtumia kisitteellistdmédn etsimélld laman syitd Suomen kansan heikentyneesté
moraalista. *°! Suomalaisten 1980-luvulla kokeman elintason nousun kuvattiin olleen
seurausta onnekkuudesta, mika teki edellisen vuosikymmenen hyvinvoinnin kasvun

talouslehdiston ndkemyksen mukaan moraalittomaksi ja oikeudettomaksi.

Talouslehdiston nikemys sosiaalisesta riskienhallinnasta oli 1980-luvulla murroksessa.
Vaikka hyvinvointivaltiolle 16ytyi kannatusta, sosiaalisen riskienhallinnan mekanismeja,
kuten sosiaaliturvaa ja verotusta, haluttiin muuttaa yksilonvapautta ja riippumattomuutta
korostavampaan suuntaan. Sosiaalisen riskienhallinnan haluttiin kuvastavan selkeammin
kansalaisten yksilollisid taloudellisia mahdollisuuksia. Jokaisen suomalaisen katsottiin olevan
vastuussa omasta hyvinvoinnistaan ja toimeentulostaan kédnteisessd suhteessa yksilon
veronmaksukykyyn. Yhteiskunnan tarjoama tuki olisi siten tdytynyt sitoa selkeimmin
tuensaajan tulotasoon sosiaalisen tarpeen sijasta. Tdma tarkoitti sitd, ettd yksilon ndhtiin
olevan vastuussa eliménkaareensa liittyvistd sosiaalisista riskeistd veronmaksukykynsa
mukaan siten, ettd tulojen noustessa myds yhteiskunnalta saatavan tuen méérin olisi tullut

pienentyd samassa suhteessa.

Talouslehdistossé sosiaalipalveluiden jérjestamisvastuu haluttiin siirtda yksityisen sektorin
vastuulle, silld markkinatalouden ehdoilla toimivat sosiaalipalveluita tarjoavat yritykset
néhtiin julkisia palveluntarjoajia kustannustehokkaampana vaihtoehtona tuottamaan
kansalaisille riittdvit sosiaalipalvelut. Sosiaaliturvajérjestelmin rahoittaminen velaksi nihtiin
epdoikeudenmukaisena, silld kysymys jirjestelmén kestdvyydestd olisi siten siirtynyt

seuraaville sukupolville.

401 yrt, Erdsaari 2002, 47-48.
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Ennen lamaa talouslehdissé kuitenkin katsottiin, ettd valtion vastuulla oli huolehtia sellaisista
kansalaisista, jotka sairauden, vian, vamman, iéin tai muun tyokykyé heikentévin
ominaisuuden seurauksena eivéit pystyneet huolehtimaan omasta hyvinvoinnistaan eivétka
jarjestimain elatustaan tyonteolla. Lama-aikana heikommassa asemassa olevien hyvinvointi
ei kuitenkaan enéd heréttinyt juurikaan huolta talouslehdistossd. Yksiloltd odotettiin entisté
enemman vastuuta omasta hyvinvoinnistaan. Kansalaisten odotettiin varautuvan yksilollisesti
sairastumiseen, vanhenemiseen, tyottomyyteen tai muihin vastaaviin sosiaalisiin riskeihin

saastimalld ja oikeanlaisilla elintavoilla.

Lama-aikana yksilonvastuun eetos valtasi hyvinvointikeskustelun miltei tdydellisesti.
Yhteisvastuullisuuden ongelmana nihtiin rahoitusvastuun kasautuminen tuloluokkien
ylapadhin, mink4 uskottiin heikentidvan etevimpien yksiloiden motivaatiota kehittya ja
menestyd. Valtion yhteisvastuuseen perustunut strategia hallita sosiaalisia riskejd alettiin
nihdi entistd selkedmmin turhana holhoamisena, joka oli vaikuttanut suomalaisten
moraaliseen kykyyn kantaa vastuuta omasta hyvinvoinnistaan ja tehnyt kansasta velttoa.
Valtion olisi talouslehdiston nikemyksen mukaan tullut kantaa yksildiden puolesta heidén
omia sosiaalisia riskejddn ainoastaan sen verran, miké oli yksilon selviytymisen kannalta
vilttimatontd. Sosiaaliturvaan perustuvan sosiaalisen riskienhallinnan ndhtiin passivoivan

kansalaisia, koska elannon eteen ei tarvinnut pinnistella.

Lama-ajan talouslehdissé yhteisvastuuajattelun koettiin menneen liian pitkélle. Sen néhtiin
heikentdneen ahkerampien ja dlykkdampien yksiloiden menestymisti, silld heidén olisi tullut
rahoittaa oman hyvinvointinsa lisdksi muidenkin toimeentulo. Talouslehdiston mukaan
muiden elédttdmiseen velvoittaminen ei olisi motivoinut néitd huippuyksilditd saamaan
itsestddn kaikkea potentiaaliaan irti, mink& néhtiin heikentdvén koko yhteiskunnan
hyvinvointia. Valtio haluttiin muuttaa erdénlaiseksi kansalaisten valmentajaksi. Sen vastuulla
oli luoda yhteiskunnalliset puitteet ja olosuhteet, jotka olisivat tarjonneet yksiloille
mahdollisuuksia menestyd. Esimerkiksi laadukkaan koulutuksen jérjestamiselld ja siitd
seuranneella ahkeralla opiskelulla ja tyonteolla ajateltiin avautuvan mahdollisuuksia tavoitella
parempaa hyvinvointia. Wuokon mukaan hyvinvointivaltion korvaaminen

“valmentajavaltiolla” oli my®s elinkeinoeldmin tavoitteena 1980- ja 1990-luvuilla.**?

402 Wuokko 2016, 244-245.
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Talouslehdiston 1990-luvun vaihteen markkinatalousinnostuksen keskelld edes keskeisimpia
hyvinvointivaltion sosiaalisen riskienhallinnan mekanismeja, kuten elike- ja
sosiaalivakuutusta, ei ndhty tarpeellisena késitelld erillddn muusta vakuutustoiminnasta.
Lehtien padkirjoituksissa vaadittiin tarkastelemaan kriittisesti sellaisiakin asioita, joita oli
viimeisen parinkymmenen vuoden aikana pidetty itsestdénselvyyksind. Esimerkiksi
talousjournalismissa alkoi jo ennen lamaa levité késitys, jonka mukaan valtion vastuuta
sosiaaliturvan jarjestamisessé oli tarkasteltava kriittisesti. Sosiaaliturvan tasoa alettiin yha
useammassa puheenvuorossa pitéé liian anteliaana. Liian korkea sosiaaliturva liitettiin
tehottomuuteen, ja sen uskottiin johtavan kansalaisten tydmoraalin heikkenemiseen.
Epavarmuuden néhtiin kuuluvan markkinatalouden toimintaan, joten yksildiden tehtidviana oli
sopeutua uuteen tilanteeseen muuttamalla ajatusmaailmaansa. Kasvanut epdvarmuus tiytyi
talouslehdiston mukaan opetella ndkeméin mahdollisuutena, joka oli valjastettavissa
yksildiden ja koko yhteiskunnan hyviksi. Parhaana ldékkeend epavarmuuteen nihtiin tieto ja

sithen perustunut ammattitaito, jonka jokaisen yksilon oli itse hankittava.

1980-luvun korkean elintaso oli opettanut suomalaisia siihen, ettei menestyksen eteen
tarvinnut ahkeroida. 1990-luvun laman konkurssit, ty6ttdmyys ja muut taloudelliset
menetykset ndhtiin tervetulleena kurinpalautuksena liian helppoon eldmaéin tottuneille
suomalaisille. Lama oli talouslehdiston ndkemyksen mukaan moraalinen opetus oman
vastuunkannon merkityksestd sekd myos muistutus siité, ettd yksiloilld oli oltava vapaus tehda
omaa eldméénsé koskevat ratkaisunsa itsendisesti. Talouslehdiston mukaan laman mydta
suomalaiset saivat kaivatun opetuksen siité, ettd ainoa ja moraalisesti oikea tapa vaurastua oli
kurinalainen ja ahkera tydnteko. Sosiaalisten riskien hallinta haluttiin siirtdd yha
voimakkaammin yksilon vastuulle. Talouslehdissé ajateltiin suomalaisten luottaneen liikaa
sithen, ettd heikkoina aikoina hyvinvointivaltio turvaisi kansalaisten toimeentulon. IThmisten
uskottiin unohtaneen, miten tulla itsendisesti toimeen ahkerasti yrittdméll4 ja tyotd tekemdilla.
Ihmiskuvan ihanteena néhtiin 1990-luvun laman aikaisessa talouslehdistossa ahkera,
harkitseva, sddstdvdinen seké turhia riskejd karttava yksilo, joka oli ottanut vastuuta omasta
hyvinvoinnistaan varautumalla heikkoon taloustilanteeseen sddstdmallé ja kouluttautumalla.
Ihannekansalaisen oli my®s oltava valmis tinkimdén aikaisemmasta, osin ansiottomasti

saavuttamastaan elintasosta yhteisen hyvén vuoksi.

Lama-ajan talouslehdiston riski- ja vastuukésityksissd voidaan nihdd merkkejd Douglasin
havaitsemasta vaaroja politisoivasta ja moralisoivasta puheesta, jonka mukaan vastuuta

toteutuneiden riskien seurauksista kuvataan kuten kristillisessd moraalifilosofiassa syntid ja
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syntien sovittamista.**® Talouslehdistd vaikutti luovan mielikuvaa, jossa 1990-luvun lama
kehystettiin rangaistukseksi 1980-luvun moraalittomalle el&imintavalle, jota hallitsi
kulutusjuhla, spekulatiivinen sijoittaminen ja velkaantuminen. Ndin ollen lama toimi
tarpeellisena kurinpalautuksena ja muistutuksena suomalaisille siité, ettd vastuuttomilla
valinnoilla on seurauksensa. Lamaan johtaneet "synnit" oli sovitettava noudattamalla
protestanttisen tyOetiikan perushyveiti eli ahkeraa ja tunnollista tydontekoa. Myos poliittista
eliittid 1990-luvun lamassa tutkinut Kantola havaitsi, ettd ainakin osa poliittisesta eliitistad
uskoi talouden ongelmien juurisyyn johtuneen siitd, ettd rahamarkkinoiden avautuminen oli
saanut tavalliset kansalaiset joukoittain syyllistyméén viidenteen kuolemansyntiin eli

ahneuteen.***

Vuonna 1989 alkaneesta telakkateollisuuden kriisisté aina aineiston loppupuolelle asti
vilkkaana jatkuneeseen yhteiskunnalliseen keskusteluun konkurssiin menneiden yritysten ja
yrittdjien taloudellisesta tukemisesta oli tunnusomaista, ettd valtiolla ei katsottu olevan mitdin
vastuuta pelastaa nditd yrittéjid tai yrityksid. Markkinavoimilla ajateltiin olevan tuomiovalta
siitd, oliko litketoiminta kannattavaa. Talousvaikeuksia pidettiin selkeind merkkina
yritystoiminnan tehottomuudesta. Kansantalouden kannalta néhtiin jopa toivottavana, ettd
tdllaiset yritykset olisivat kaatuneet. Télloin resurssit ja voimavarat olisivat kohdentuneet
kannattavaan liiketoimintaan, mika olisi tukenut talouden uusiutumista. Lisdksi yritystuet
olisivat uhanneet antaa kansalaisille vadridnlaisen viestin, jonka mukaan omista ratkaisuistaan

el tarvitsisi olla itse vastuussa, minka peléttiin heikentdvén kansalaisten moraalia.

Poikkeuksen tdysin yksimielisesti kielteiseen suhtautumiseen yritystuista teki keskustelu
pankkien tukemisesta. Periaatteen tasolla pankkien tukemista paheksuttiin, mutta pankkitukia
pidettiin vilttdimattomand. [lman valtion tukea koko suomalainen finanssisektori olisi
saattanut romahtaa. Talouslehdistd vetosi moralistisiin perusteluihin esittdessddn, etti
pankkitukien tukemisen oli oikeudenmukaista. Suomen valtion nihtiin olleen vastuussa
pankkikriisistd, silld se oli ylldpitidnyt sellaisia talouden rakenteita, jotka olivat kannustaneet
pankkeja liialliseen riskinottoon. Tdmé oli mahdollistanut pankeille kansantaloudella
uhkapelaamisen ilman vastuuta mahdollisista seurauksista. My0s suomalaisten néhtiin olleen
yhteisvastuussa pankkien ongelmista, silld kansan taipumus tuhlailevaisuuteen ja

spekulatiiviseen sijoittamiseen helpon eldmén toivossa olivat luoneet pankeille

403 Douglas 1992, 25-26.
404 Kantola 2002, 122—-124.
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mahdollisuuden lainata kansalaisille suuria summia rahaa. Suomalaisille tuli 1980-luvun
kasinotalousvuosien jdlkeen antaa kurinpalautus velaksi eldmisen vastuuttomuudesta, joten

pankkituet tuli talouslehdiston mukaan rahoittaa julkisia menoja leikkaamalla.

Talouslehdisto suhtautui ajatukseen valtiosta riskien tasaajana ja taloudellisen vastuun
kantajana varauksellisesti jo ennen 1990-lamaa, mutta viimeistdan lama vahvisti
talouslehdiston kielteisid ndkemyksid. Yhteiskunnallista vastuunjakoa késittelevissé
keskusteluissa talouslehdiston keskeisend tavoitteena oli osoittaa, ettd vapaiden markkinoiden
ja yksiléiden omaan harkintakykyyn luottaen riskit ja vastuut jakautuisivat yhteiskunnassa
oikeudenmukaisemmin kuin valtion ohjauksen ja sdéntelyn alaisena. Valtion, yksilon ja
markkinoiden vélisen vastuunjaon logiikka noudatti talouslehtien paikirjoituksissa erdédnlaista
hyotyja maksaa -periaatetta. Toisin sanoen riskien ja vastuun néhtiin jakautuvan yhteiskunnan
tasolla oikeudenmukaisesti silloin kuin ne, jotka riskin ottavat, kantavat toimintansa

seurauksista myos vastuun.

Jo 1980-luvulla voimistunut hyvinvointivaltiokrititkki muuttui laman myo6té periaatetasolla
kiydystd keskustelusta konkreettisiksi toimenpide-ehdotuksiksi siitd, milld tavalla valtion,
yksildiden ja markkinatalouden viliset riskit ja vastuut tulisi tulevaisuudessa jakaa.
Talouslehdiston keskeisind vaatimuksina oli vahentdd valtion roolia kansantalouden
toimintaan liittyvien epdvarmuuksien hallinnassa. Tdma tarkoitti talouden ja yhteiskunnan
kehitykseen liittyneiden, valtion vastuulla olleiden toimintojen ja instituutioiden karsimista ja
siirtdmista joko markkinavoimille tai yksildille. Valtion vastuulla ei olisi tullut olla mitéén
sellaista, jonka yksilot tai yksiloiden yhteenliittymait olisivat pystyneet itse hoitamaan.
Markkinatalousideologia haluttiin ulottaa osaksi kaikkea valtionhallintoa, silld valtionohjausta
pidettiin vanhanaikaisena ja tehottomana. Byrokratiaa pyoritettiin verovaroin, joten
byrokraateilta edellytettiin tulosvastuuta veronmaksajille eli avointa, harkitsevaista ja
sdastaviistd julkista rahankdyttdd. Talouslehdisto kuitenkin toivoi, ettd yksityistiminen olisi
toteutettu hallitusti ja harkiten. Valtiovallan haluttiin toimivan ennakoitavasti seké turhaa
tempoilua viltellen. Talouslehdistdlle oli myds tdrkedd, ettei julkinen péaatoksenteko olisi

lisdnnyt talousjarjestelméén epdvarmuutta.

Markkinatalouden vastuulla néhtiin olevan yhteiskunnan resurssien jakaminen tehokkaasti ja
oikeudenmukaisesti. Sen sijaan valtion ldsndolon ndhtiin uhkaavan suomalaisten yritysten
tehokkuutta ja siten vaarantavan ndiden kilpailukykyé. Valtio ndhtiin liian kankeana ja

byrokraattisena ja siten tehottomana harjoittamaan kannattavaa elinkeinotoimintaa. Siten
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talouslehdistdssé haluttiin, ettd valtio olisi luopunut ldhes kaikesta elinkeinotoiminnastaan.
Valtionyhtididen ja liikelaitosten omistuspohja ja médrdysvalta haluttiin siirtdd yksityisille
osakkeenomistajille, silld etenkin 1980-luvulla valtio néhtiin liian varovaisena omistajana.
Yksityisomistajien kdsissd yhtiot olisivat voineet ottaa suurempia riskejd, mika olisi edistényt
valtionyhtididen kasvua. 1980-luvulla valtionyhtidéiden parhaimpina omistajina pidettiin
tavallisia suomalaisia, jolloin johto olisi ollut suoraan tulosvastuussa kansalaisille. Vield
1980-luvulla osakeomistukseen liitettiin vaatimuksia laajemmasta yhteiskunnallisesta
vastuusta. Yritysten padasiallisena pddmaarand néhtiin arvonluonti osakkeenomistajille, mutta

myds vastuu suojella kotimaista tuotantoa ja tyollisyytta.

Valtion sddnndstelylla ja ohjauksella tavoittelemaa vakaata kehitysti ei pidetty hyodyllisena,
silld sen katsottiin rajoittavan talouskasvua. Néin ollen rahamarkkinoita ja elinkeinoeldmé&a
koskevaa sdéntelya haluttiin purkaa. Esimerkiksi rahamarkkinoita haluttiin liberalisoida ja
antaa markkinoiden médritelld rahan ulkoisen arvon ja korkotason. Markkinoiden
liberalisoinnin kielteisten vaikutusten ei katsottu talouslehdistosséd johtuneen sidntelyn
purkamisesta, vaan siitd, ettd ihmiset eivit osanneet toimia uudessa tilanteessa vastuullisesti.
Kansalaisten katsottiin hullaantuneen lisdéntyneesté rahan tarjonnasta, mika oli vihentanyt
tyonteon merkitystd ihmisten toimeentulossa. Talouslehtien pédékirjoituksissa kritisoitiin sité,
ettd kasvanut rahan tarjonta oli saanut suomalaiset kuluttamaan yli varojensa ja
velkaantumaan sen sijaan, ettd lisdéntynyt varallisuus olisi laitettu sdéstoon. Yrityksille

rahamarkkinoiden liberalisointi néhtiin kuitenkin pelkdstdédn mahdollisuutena.

Rahamarkkinoiden liberalisoinnilla oli selvid vaikutuksia sithen, miten taloudellisesta
riskinotosta puhuttiin. Vield vuosien 1985-1986 vilisend aikana sijoituskeskustelussa
késiteltiin yritysdemokratiaan ja yhteisvastuulliseen omistamiseen liittyvid teemoja, kuten
palkansaajarahastoja. Tdma kertoi kuitenkin enemmaén 1980-luvun puolivilin yleisesti
asenneilmapiiristd, silld talouslehdet suhtautuivat palkansaajarahastoihin ldhtokohtaisesti
torjuvasti. Lisdksi ay-liike ndhtiin jo ideologisilta ldhtdkohdiltaankin kykeneméttoméksi
ottamaan taloudellista riskid, silld palkansaajajdrjestoilld ei uskottu olevan kykyd ymmartaa,

mita taloudellinen riskinotto tarkoitti.

Vastoin rahamarkkinoilla tapahtunutta kehitystd, oli arvopaperimarkkinoiden siéntely
tarkastelujakson alussa Suomessa hyvin kevyttd. Arvopaperimarkkinoiden suitsemista
lainsdddannolla ei pidetty vield 1980-luvun puolivélissi tarpeellisena, silld vastuulliset

toimintatavat uskottiin voivan saavuttaa ainoastaan edellyttimalld arvopaperimarkkinoilta
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hyvai moraalia. Toimijoiden jakaman yhteisen moraalikésityksen pohjalta uskottiin olleen
mahdollista luoda kaikkia osapuolia sitouttavat eettiset pelisdédnndt, joiden kehittdmisesti ja
valvonnasta vastuussa olisivat olleet arvopaperimarkkinoilla toimineet osapuolet yhdessa.
1990-lukua ldhestyttidessé usko itsesddntelyyn alkoi horjua. Tuolloin ilmeni, ettei itsesdéntely
riittdnyt estimiin arvopaperimarkkinoilla ilmenneitd vairinkdytoksia. Itsesddntelyn
ensisijaisuutta korostetiin edelleen, mutta sddntelya pidettiin tarpeellisena muun muassa
kartellien torjumiseksi ja piensijoittajien suojaamiseksi. 1980-luvun loppupuolelta alkaen
saannostelykeskustelu liitettiin yhd useammin Euroopan integraatioon. Sdantelyn kiristiminen

hyvéksyttiin, mikali silld ldhestyttdisiin yleiseurooppalaista lainsaddantoa.

Rahamarkkinoiden vapautuessa taloudellinen riskinotto alettiin yhi selkeimmin nahda
vaurastumisen mahdollisuutena. Vaikka lukijoita muistuteltiin tasaisin viliajoin myos
sijoitustoimintaan liittyvistd riskeistd, pidettiin niitd vdhipéatdisind verrattuna
mahdollisuuksiin, joita rahamarkkinasdintelyn vapauttaminen synnytti. Osakesijoittamisen
katsottiin olevan varma ja turvallinen sijoitusmuoto. Aikaisemmin uhkapelaamiseen
rinnastettu johdannaiskauppa alettiin hyvidksyd samanlaisena rationaalisena ja erityista
ammattitaitoa vaativana sijoittamisena kuin mik4 tahansa arvopaperikauppa.
Kasinotalousvuosina taloudellista riskinottona pidettiin mahdollisuutena likipitéen kaikille.
1980-luvulla talouslehtien padkirjoituksissa oli usein esilld ajatus kansankapitalismista, ja yhi

useamman toivottiin kiinnostuvan sijoittamisesta.

Porssikeinottelua pidettiin 1980-luvun puolivilissd marginaalisena ilmidné eikd siten suurena
uhkana. Porssikeinotteluun néhtiin syyllistyvan ulkomaalaiset, “kasinotalousnuoriso”, tai
tavallinen kansa, joita pikavoittojen mahdollisuus viehitti. Edes selvédd porssikeinottelua tai
kurssimanipulaatiota ei pidetty moraalisesti tuomittavana, mikali toimija oli talousalan
ammattilainen ja mikéli keinottelu oli joka tapauksessa vaatinut erityisti ammattitaitoa ja
ymmarrystéd rahoitusmarkkinoiden toiminnasta. Valtion katsottiin olleen vastuussa keinottelun
seurauksista, koska se oli ylldpitdnyt keinotteluun kannustavia rakenteita ja laiminlyonyt
lainsdddédnnon kehittdmisti ja valvontaa. Riskinotolla rikastumista pidettiin 1980-luvulla
moraalisesti hyviksyttdvina, silld sijoittamalla saavutettu vauraus oli merkki yksilon

kyvykkyydesta.

Liukon mukaan suomalaisten 1950—-1970-lukujen riskikésitysté hallitsivat klassisen
liberalismin hyveet riskinoton nidkemisestéd vastuullisena riskien minimointina. Hanen

mukaansa 1980-luvulla riskikisityksissd tapahtuneet muutokset liittyivét uusliberalististen
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ajatusten ldpimurtoon, minka seurauksena késitys riskinotosta muuttui vastuullisesta riskien
minimoinnista vastuulliseksi riskinotoksi.**> Mikili Liukon ajatuksia soveltaa timén
tutkimuksen aineiston pohjalta tehtyihin havaintoihin, lama-aikana suomalaisten
riskikédsitykset palasivat takaisin klassisen liberalismin hyveisiin. Taloudellisesta riskinotosta
alettiin lama-aikana puhua uhkien ja tappion mahdollisuuden kehyksessé. Sijoittajan
kokemien taloudellisten menetysten tulkittiin aina johtuvan sijoittajasta itsestddn, silla
sijoittajan vastuulla oli tunnistaa sijoituspadtoksiinsa liittyvat riskit ammattitaitoaan
hyodyntévilla rationaalisella harkinnalla. Sijoittamista kisittelevissd padkirjoituksissa alettiin
kiinnittdimain huomiota erilaisiin riskienhallinnan teemoihin kuten sijoitussalkun
hajauttamisen merkitykseen, tappioiden sietimiseen seké rationaalisen harkinnan
merkitykseen sijoituspdétoksissd. Sijoittajilta vaadittiin malttia ja rauhallisuutta. Liiallista
riskinottoa alettiin pitdd moraalisesti tuomittavana ja vastuuttomana uhkapelaamisena.
Taloudellista riskié tuli ottaa ainoastaan itse kurinalaisesti sdéstetylld omaisuudella ja
silloinkin vain rationaaliseen riskien punnintaan perustuen. Velkaantumista pidettiin merkkina
heikosta moraalista, silld muiden varallisuuden asettamista riskille alttiiksi pidettiin

vastuuttomana.

Rahamarkkinoiden liberalisoituminen ja yksityishenkildiden lisdéntynyt kiinnostus
sijoittamista kohtaan alkoi jakaa talouslehtien mielipiteitd jo ennen 1990-luvun lamaa.
Viimeistddn laman myo6td suhtautuminen institutionaalisiin sijoittajiin ja piensijoittajiin
polarisoitui. Tavallisesta kansalaisesta haluttiin luoda mielikuva osakesédéstdjand, jonka
sijoitushorisontin olisi tullut olla mahdollisimman pitké, riskinoton maltillista ja
tuottotavoitteet kohtuullisia. Taloudellinen riskinotto néhtiin yhi tavallisen kansalaisenkin
nikokulmasta mahdollisuutena, mikali sijoittamisen aikahorisontti mitattiin vuosissa ja mikéli

sijoittamisen motiivi oli hakea taloudellista turvaa dkkirikastumisen sijaan.

Lama-aikana talouslehdistdssa alettiin epéilld kotitalouksien riskinottokykya, ja kansan
harrastamaan spekulatiiviseen sijoittamiseen suhtauduttiin moralistisen tuomitsevasti.
Lehdissid rakennettiin arvopohjaista vastakkainasettelua siitd, miten kansalaisten olisi ollut
moraalisesti hyviksyttdvid vaurastua ja siten parantaa omaa hyvinvointiaan. Tyontekoa
kuvattiin positiivisessa valossa, silld sen katsottiin edellyttavin sinnikkyyttd ja
pitkdjanteisyyttd. Sen sijaan tavallisten ihmisten pyrkimyksié rakentaa toimeentuloaan

taloudellisen riskinoton varaan kuvailtiin moraalittomiksi, silla riskinotolla rikastumisen

405 Liukko 2013, 189.
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katsottiin vaativan ainoastaan hyvéaa tuuria ja riittdvésti ahneutta. Piensijoittajien yleistettiin
tekevin sijoittamispaédtoksid impulsiivisesti. Taloudellinen riskinotto haluttiin jattaa
ammattilaisille ja institutionaalisille sijoittajille, joilla katsottiin olleen toiminnan vaatima
ammattitaito punnita rationaalisesti erilaisiin sijoituspéétoksiin liittyneitd riskejd. Lama muutti
my0s perustavanlaatuisesti talouslehdiston suhtautumista ulkomaisiin sijoittajiin. 1980-luvulla
heitd pidettiin uhkaavina keinottelijoina, valtaajina ja spekulantteina. Laman mydota
ulkomaalaiset kuvattiin suomalaisia parempina ja rationaalisempina riskinottajina, joiden

tuomien padomavirtojen uskottiin pelastavan Suomen talouden.

Tadma tutkielma on ainoastaan pintaraapaisu siitd, miten suomalainen media on késitellyt
riskid ja vastuuta. Vastaisuudessa voisi tutkia esimerkiksi, miten muu media kisitteli riskid ja
vastuuta kasinotalousvuosina ja lama-aikana. Hedelmaillistd aineistoa voisivat olla esimerkiksi
yleissanomalehtien taloustoimitukset, pankkien ja vakuutusyhtididen asiakaslehdet tai tdimén
tutkielman aineiston ulkopuolelle jdineet talousaiheiset lehdet kuten Kauppalehti,
Kauppalehti Optio, Teollisuusviikko tai Tekniikka & Talous. Vastaavalla tavalla voisi my0s
tarkastella talouslehdiston kidsityksid riskistd ja vastuusta eri aikoina, esimerkiksi muiden
talouskriisien yhteydessd. Hyvid tarkastelun kohteita voisivat mielestini olla esimerkiksi
vuoden 2008 finanssikriisi, koronaviruspandemia tai 1970-luvun 6ljykriisit. Mielenkiintoista
voisi olla my0s tarkastella ulkomaisen talouslehdiston tai muun median késityksid riskistd ja

vastuusta.
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