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FINANSSIKRIISIN

JALKEINEN

VELKAKRIISI
KEHITYSMAISSA

Finanssikriisi saatiin katkaistua mddrdlliselli
kevennykselli. Kehitysmaissa on kuitenkin kiyn-
nissd laaja velkakriisi, joka on suoraa seurausta
finanssikriisin pelastustoimenpiteistd.

Argentiinan pesolla ei mene hyvin. Maan va-
luutta on menettinyt vuoden 2018 aikana puolet
arvostaan suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Va-
luutta on notkahdellut sen jilkeen, kun maan
presidentti Mauricio Macri 2015 antoi Argen-
tiinan peson kellua vapaasti ja poisti pddoman
litkkuvuutta koskevat rajoitukset.

Peson arvonalennus heikensi maan kykyi
maksaa ulkomaanvelkojaan, ja lisiksi maa on
joutunut kiymiin pitkiid oikeustaistelua velka-
neuvotteluista kieltdytyneiden sijoitusrahastojen
kanssa. Toukokuussa 2018 Argentiina pyysi ta-
loudellista tukea Kansainviliselti valuuttarahas-
tolta IMF:1td, joka myonsi maalle historiansa
suurimman, 57 miljardin dollarin kokoisen lai-
nan. Siihen liittyvit ehdot julkisen talouden leik-
kauksista tulevat kuitenkin vidjidmitti heiken-
timiin jo nyt kovassa talousahdingossa elivien
kansalaisten elimii. Muita valuuttaongelmien
kanssa painivia maita ovat mm. Turkki, Eteld-
Afrikka, Brasilia, Intia ja Indonesia. Valuuttojen
arvonalennukset ovat vahvasti haitanneet maiden
talouksia ja kansalaisia.

RAHAVIRRAT KEHITYSMAIHIN

Kehittyvien maiden talousvaikeudet juontavat
juurensa vuoteen 2008, kun vauraampiin maihin

iski finanssikriisi. Yhdysvaltain, EU:n ja Iso-
Britannian keskuspankit laskivat korkonsa lihelle
nollaa ja aloittivat timén jilkeen madrillisen ke-
vennyksen (Quantitative Easing, QE) ohjelmat.
Keskuspankit loivat rahaa ja hankkivat silld vel-
kakirjoja pankeilta ja rahoitusmarkkinoilta. Li-
siiksi keskuspankit tarjosivat edullista nolla-
korkoista lainaa. Vuosien 2008 ja 2018 vililld
rahoitusmarkkinoille ohjattiin $12 biljoonaa
dollaria eri elvytysohjelmien kautta.

Yhdysvaltain, EU:n ja Iso-Britannian toi-
mien seurauksena rahoitusmarkkinoilla myyti-
vien velkakirjojen korot laskivat. Kehitysmaissa
oli sijoituskohteita joilla oli korkeat riskit, ja siten
myds korkeammat korot, joten osa sijoituksista
suuntautui sinne. Kansainvilisten velkakirjojen
miird Latinalaisen Amerikan ja Karibian alueen
maissa kasvoi vuoden 2009 297 miljardista dolla-
rista noin 757 miljardiin dollariin vuonna 2017.
Aasian ja Tyynen valtameren alueella velkamiiri
kasvoi tilld ajanjaksolla 254 miljardista dollarista
637 miljardiin dollariin.

Monikansallisten yritysten tutkimuskes-
kuksen SOMOn taloustutkija Rodrigo Fer-
nandez on selvittinyt miirillisen kevennyksen
vaikutuksia kehitysmaihin.

"Miirillisen kevennyksen myéti rahaa virta-
si kaikkialle. Kehitysmaat ervit olleet mikddin erityi-
nen kohde niille rahavirroille. Téytyy muistaa etti
globaalin talouden néikskulmasta kehitysmaat ovat
epaolennaisia, koska niiden talouksien koko on niin
pieni kehittyneisiin maihin verrattuna. Mutta koska
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mddrallisestd kevennyksestd pieni osuus virtasi ke-
hitysmaibin, silli oli kuitenkin iso vaikutus niissd
maissa”, Fernandez toteaa.

Finanssikriisin pddttymisen jilkeen keskus-
pankit ovat lopettaneet miirillisen kevennyksen
ohjelmansa ja myos nostaneet korkojaan, miki
vuoksia sijoituksia suunnataan nyt pois kehi-
tysmaista ja takaisin rikkaampiin maihin. Pois-
virtaavat varat heikentévit kehitysmaiden talout-
ta, miki heijastuu niiden valuuttojen arvoon.
Valuuttakurssien huonotessa, erilaisten taloudel-
listen riskien todennikoisyys kasvaa.

VELKAKRIISIN TAUSTAT

Vaikka nykyisen kriisin taustalla on edellisten
kriisien tapaan ulkomaisessa valuutassa olevien
pidomien virtaukset kehittyneistd maista kehit-
tyviin, Fernandezin mukaan nykyinen velkakriisi
eroaa aiemmista kahdella tavalla:

Ensimmiinen erottava tekiji on ettd suu-
rempi osa velalla saadusta rahoituksesta tulee ra-
hoitusmarkkinoilta. Pankkeihin verrattuna rahoi-
tusmarkkinat ovat anonyymeji, minki vuoksi ei
ole selvid tahoja joiden kanssa neuvotella velkojen
takaisinmaksusta.

Toinen ero on, etti siind missd velka oli
aiemmin valtion ottamaa, nykyinen velka on yhi
enenevissd madrin yksityistd velkaa. Koska mai-
rillisen kevennyksen myoti kansainvilisiltd
markkinoilta oli saatavilla edullista matalakor-
koista lainaa, sitd oli houkuttelevaa ottaa yritys-
ten kasvua varten. Valuuttakurssien heikennysten
my6ti yritykset ovat kuitenkin joutuneet maksu-
vaikeuksiin.

Perinteisesti valtio on pelastanut ongelmiin
joutuneen yrityksen ja yksityinen velka on niin
muuttunut julkiseksi. Tdmi ei kuitenkaan toimi
kehitysmaissa, joissa kansainvilisen yrityksen
litkevaihto voi olla hyvin suuri suhteessa valtion
budjettiin, jolloin valtiolla ei yksinkertaisesti ole
varaa astua kehiin ja pelastaa yritysti.

VELKASOVITTELUMEKANISMI RATKAISUNA

IMF ja muut kansainviliset rahoituslaitokset ovat
tarjonneet kehitysmaiden velkaongelmiin samoja
ratkaisuja kuin aiempiin velkakriiseihin. Niin
siitd huolimatta, etti budjettileikkausten vaikutus
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on kiistanalaista, ja juuri pidomien nopea virtaus
oli velkakriisien taustalla. Fernandezin mukaan
todellinen ratkaisu ongelmaan olisi kansainvi-
lisen velkasovittelumekanismin perustaminen.
1970-luvulta lihtien on keskusteltu kansainvii-
lisestd organisaatiosta, jonka avulla velkaantuneet
maat voisivat neuvotella lainoittajiensa kanssa
velkojen takaisinmaksusta. Valitettavasti ajatus ei
ole saanut riittivisti kannatusta.

Jos welkasovittelumekanismi olisi ollut ole-
massa, niin IMF:n sopeutusohjelmille ei olisi kos-
kaan ollut mitiin perusteita”, Fernandez korostaa.

Velkasovittelumekanismista puhuttiin myds
eurokriisin, ja etenkin Kreikan velkakriisin yhtey-
dessi. Silloinkin ajatus hylittiin. Sen sijaan Krei-
kan talousongelmien ratkaisuksi tarjottiin samaa
leikkauspolitiikkaa kuin miti IMF on tarjonnut
kehitysmaille.

Velkasovittelumekanismi ei ole tiysin on-
gelmaton. Velkasovittelumekanismi antaisi kui-
tenkin selvit puitteet:

"Tarvitsemme jonkinlaisen mekanismin jolla
voidaan nopeasti ja selvisti hoitaa yhvelkaan-
tuneiden maiden ongelmia. Emme voi antaa Krei-
kan tai Argentiinan tulla ennakkotapauksiksi siitd
miten niiti ongelmia hoidetaan”, Fernandez pai-
nottaa ja jatkaa:

"Velkaongelmassa on aina kaksi osapuolta.
Yhtidlti on velkojat, kuten pankit ja rahoituslai-
tokset. Ja sitten on velalliset. On moraalitonta ran-
gaista ainoastaan yhti osapuolta’.

Aiemmista velkakriiseistd viisastuneina
monet maat ovat ottaneet kiytté6nsi pddomien
litkkuvuuteen liittyvii rajoituksia. Aasiassa luotiin
Aasian infrastruktuuri-investointipankki AIIB
vastapainona IMF:lle. Fernandez on kuitenkin
sitd mieltd, ettei kehittyneisti maista alkunsa
saanut finanssikriisi ole opettanut tarvittavia
asioita kehittyneille maille:

"Valitettavasti emme ole oppineet mitidn
kehitysmaiden velkakriiseistd. Ne ovat tapabtuneet
kaukana sijaitsevissa maissa joita ei nihdai olen-
naisina globaalin talouden ytimessi. Ydintalouksien
velvollisuus on kuitenkin hoitaa timi ongelma
sellaisella tavalla, etti se ei haittaa niiti maita joilla
et ollut mitiin osuutta finanssikriisissa.”
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ELAKEYHTIOT VEROPARATIISI-
TALOUDEN KESKIOSSA

Tyielikeyhtividen ja veroparatiisien Rytkikset eivit
ole saaneet tilaa suomalaisessa julkisessa keskuste-
lussa. Attac jirjestikin vuodenvaibteessa keskustelu-
sarjan “Verotus, elikeyhtiit ja yritysten yhteiskunta-
vastuu: Miti Carunan verosuunnittelusta voi
oppia?” Sarjassa alustanut Lauri Finer kirjoittaa
aiheesta tarkemmin.

Viime syksynd eduskunnassa kiytiin tiukkaa
viidntdd, kun se pditti monikansallisten yritysten
aggressiiviseen verosuunnitteluun puuttuvan
korkovihennysrajoituksen uudistamisesta. Siin-
nokseen jdi hallituspuolueiden dinintasevapau-
tukseksi kutsutun porsaanreiki, vaikka valtiova-
rainministerié ehdotti sen poistamista. Samaan
aikaan kansalaisjirjests Finnwatchin selvitys
osoitti, ettid yksin sihkénsiirtoyhtié Caruna oli
vilttinyt tasevapautuksen vuoksi veroja yli
kymmenen miljoonan euroa vuosittain.

TYOELAKERAHASTOJEN ROOLI

Vihemmille huomiolle jii tydelikerahastojen
rooli Carunan taustalla. Tyelikeyhti6 Elo sekd
Kuntien Elikevakuutus Keva omistavat Carunas-
ta yhteensd 20 prosenttia. Myos valtion elike-
rahasto VER omistaa pienen siivun ulkomaisen
pidomasijoitusrahaston kautta. Lisiksi Kanadan
Ontarion provinssin elikerahaston omistus
Carunasta on 40 prosenttia.

Suomalaiset ja kanadalaiset elikerahastot
olivat siis padttimissi jirjestelystd, jolla viltettiin
veroja Suomessa. Suomalaista elikerahaa l6ytyy
niin ikdin veroja viltelleen sihkénsiirtoyhtié
Elenian takaa. Finnwatchin selvitys osoitti toissa
vuonna, ettd Keva oli sijoittanut kiinteistihin
Iso-Britanniassa veroparatiisi Jerseyn kautta.

Listaa voisi jatkaa. On syyti kysyi, miksi
tyoelikerahastot osallistuvat veroparatiisi-
talouteen ja mitd seurauksia silld on? Vastaus
ensimmiiseen kysymykseen on yksinkertai-
nen: aggressiivinen verosuunnittelu kasvattaa
elikerahastojen tuottoa, ainakin lyhyelld aika-
vililli. Elikeyhtiot selittivit veroparatiisi-
rakenteita myos silld, ettd vaihtoehtoja ei ole,
kun muut sijoittajat edellyttivit niiti.

Vastaukset saattavat kuulostaa jirkevilti,
mutta mielikuva murenee hetkessi, kun elike-
jirjestelmid tarkastelee tarkemmin. Suomessa
tydelikerahastojen pddoma perustuu palkoista ja
yrittijiltd — siis kaikilta suomalaisilta — perittiviin
lakisiiteisiin tydelikemaksuihin. Tydelikkeet
maksetaan rahastoista edelleen palkansaajille, kun
he jddvit elikkeelle. Lakiin perustuvina elidke-
maksut luokitellaan veroiksi ja ne pienentivit
palkasta kiteen jidvid summaa siind missi pal-
kasta kunnille ja valtiolle maksettava ansiotulo-
vero.

On selviii, ettd esimerkiksi Carunan viltti-
miit verot on kerittivi joko korottamalla muiden
veroja tai leikkaamalla julkisista palveluista. Yhti
kaikki maksajia ovat suomalaiset veronmaksajat
— eli samaisten tydelikerahastojen edunsaajat.
Carunan tapauksessa lopputulos on suomalaisille
negatiivinen, silld valtaosa verovilttelyn hyodysti
valuu ulkomaisille omistajille. Samalla Caruna
saa kilpailuetua, kun pienemmit yritykset joutu-
vat maksamaan veronsa normaalistie.

ILMIO ON MALLIESIMERKKI
HOLMOLAISTEN PEITON JATKAMISESTA

Osaoptimoinnista hystyvit vain harvat suursi-
joittajat. Kiirsijind on erityisesti globaali eteli,

missi yritysverotus on tirked tulolihde. Aggres-
siivisen verosuunnittelun ja haitallisen verokilpai-
lun seurauksena yritysveroprosentteja on laskettu
globaalisti. Ne ovat viimeisen 40 vuoden aikana
puolittuneet keskimiirin alle 25 prosenttiin. Sa-
malla veroja on keritty yhi enemmin kulutus-
veroina ja muina tasaveroina, jotka kohdistuvat
raskaimmin vihivaraisiin.

Elikerahastoissa on kyse my6s vallasta.
Niissd on Suomessa varoja noin 200 miljardia eu-
roa. Tydelikemaksuja kerittiin vuonna 2017 noin
21 miljardia euroa eli 22 prosenttia koko 97 mil-
jardin euron veropotista.

Elikerahastot ovat kietoutuneet veropara-
tiisitalouden verkkoihin, joten niiden johdolla ei
ole intressid muuttaa tilannetta tai kertoa ongel-
mista avoimesti, vaikka se olisi veronmaksajien
etu. Piinvastoin, suurimpia elikerahastoja hallin-
noivat tydelikeyhtiét kuuluvat finanssialan etu-
jirjestoon, joka lobbasi esimerkiksi tasevapau-
tuksen siilyttimisen puolesta.

MIKA AVUKSI?

On turha odottaa muutoksen tapahtuvan itses-
tadn, kun suuryritykset kiyttivit valtaa tydelike-
yhtidissi ja houkutus vapaamatkustukseen on
suuri. Pelisdint6jd on muutettava. Kun aggressii-
vinen verosuunnittelu tehdiin laittomaksi, ei siitd
voi endd hyotyi. Se vaatii ennen muuta poliittista
tahtoa, kun kansainviliset jirjestot ovat OECD:n
johdolla kehittineet sdinndksid, joilla veroviltte-
lyyn puututaan tehokkaasti.

LAURI FINER

KIRJOITTAJA TYOSKENTELEE
VEROPOLIITTISENA ASIANTUNTIJANA JA
TEKEE VAITOSKIRJAA KANSAINVALISESTA
VERO-OIKEUDESTA HELSINGIN YLIOPISTOSSA.










