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Esipuhe

Tasavallan Presidentti Sauli Niinisté haastoi uudenvuodenpuheessaan 1.1.2014
kansalaiset ja poliitikot rehelliseen keskusteluun Euroopan tulevaisuudesta. Hin
lausui: "Euroopan tie on meidédn tiemme. Mutta meidén tdytyy tarkoin tietdd — ja
myds sithen vaikuttaa — minne tie vie”. Tdmé kirja pyrkii osaltaan ottamaan haas-
teen vastaan.

Euroopan rahaliiton tulevaisuus on tienhaarassa. Suurin odotuksin luotu
euroalue el ole kyennyt voittamaan niité taloudellisia vaikeuksia, joihin se on ajau-
tunut. Rahaliitto oli alun perin poliittinen hanke. Arviot sen mahdollisista taloudel-
lisista epidvarmuustekijoistéd sivuutettiin siitiikin huolimatta, ettd monet ekonomistit
etenkin USA:ssa niisti varoittivat. Noille varoituksen sanoille on valitettavasti tullut
katetta.

Kisilld olevan kirjan tehtiviiksi on asetettu euroalueen talouden ja polititkan
kriisin taustalla olevien syiden analysoinnin lisiiksi euron tulevaisuuden arviointi.
Erityisen tirkedd on arvioida Suomen vaihtoehdot.

Kirjan analyysin on tuottanut riippumaton tutkijaryhmi, EuroThinkTank.
Ryhmé on kokoontunut tydajan ulkopuolella Helsingin yliopiston tiloissa. Ryhmiiéin
on kuulunut kaikkiaan 12 jésenti. Jisenilld on talous- tai tilastotieteellinen koulu-
tus ja rahoitusjirjestelmédn asiantuntemusta. Ryhmé on pitéinyt lukuisia yhteisié
seminaareja kirjassa raportoidun materiaalin jésentdmiseksi ja tuottamiseksi.
Useimmat ryhmiin jisenistd ovat myos tuottaneet tekstié tité kirjaa varten.

EuroThinkTank syntyi spontaanina asiantuntijaryhméné. Se halusi ymmértid
eurokriisin syyt ja ndhdd euron tulevaisuuteen. Ryhmén jéisenten ajattelua yhdisti
pettymys euroalueen talouskehitykseen, europolitiikan julistuksellisuuteen ja riitté-
véin monipuolisten euroa arvioivien argumenttien puuttumiseen.

Euroalueen pelastamiseksi suunnitellut poliittinen unioni, pankkiunioni ja
fiskaalinen unioni vieviit euroaluetta eréisinlaisen kiytdnnon liittovaltion suuntaan,
jota kirjassa kutsutaan heikoksi liittovaltioksi. Tédmé kehitys ei perustu demokraat-
tiseen prosessiin, jossa kansalaisia kuultaisiin. Eduskuntamme — vaikka onkin
hyviksynyt muun muassa Maastrichtin sopimuksen — ei ole misséiin vaiheessa teh-
nyt piitostd ryhtydi muuttamaan valtiosdéntodmme téllaisen heikon liittovaltion
mukaiseksi. Kédytinnossi se tekee kuitenkin yksittiisié, usein vaikeasti hahmotetta-
via EU-virkamiesten valmistelemia lakimuutoksia, jotka péityvit kaventamaan
Suomen valintamahdollisuuksia. Nykyisen linjan jatkuminen merkitsisi, etti Suomi
péétyisi tilanteeseen, jossa se voisi ainoastaan vahvistaa olevansa heikon liittoval-
tion jisenmaa tai irtautua siitd kokonaan. Téhénastisilla valinnoillaan eduskunta on
jo viestittéinyt, ettd Suomi on mukana kaikissa oloissa kustannuksista riippumatta.

On myos paljastunut, ettéi euroalueen kehitysarvioissa ei voi sivuuttaa intres-
sien ristiriitaa jisenmaiden vililld. Kriisivaltiot vaativat velkaongelmansa ratkaise-
mista yhteisvastuullisesti. Useat asiansa paremmin hoitaneet jdsenvaltiot vastusta-
vat yhteisvastuuta. Saksan suhtautuminen yhteisvastuuseen puolestaan on viime



kidessd epdvarma. Maa hybtyy viennisséiin sekéd euroalueen sisdisestd kiintedstd
valuuttakurssista etté euron Saksan omaa valuuttaa edullisemmasta kansainvili-
sestd vaihtokurssista.

Kirjalla on viesti Suomen pééttijille: Suomi ei saa jaddd ajopuuksi, koska
silld on vaihtoehtoja. Suomi ei saa jatkaa yhden totuuden maana, kun sen kansalli-
set intressit ovat vaakalaudalla. Poliitikot tulevat ja meneviit. Kansallinen intressi
on pysyvé.

Ajatuspaja Libera esitti EuroThinkTank-ryhmiille tarjouksen kirjan kustanta-
misesta ja julkaisemisesta sarjassaan. EuroThinkTank on koostunut ekonomisteista,
joita heidén yhteiskunnallisista niikemyseroistaan huolimatta on yhdistényt halu
tuottaa perusteltu analyysi eurokriisisté ja rahaliiton vaihtoehdoista. Kaikki jdsenet
eivit vilttiméittd kannata kaikkia kirjassa esitettyjd arvioita mutta uskovat, ettéd
monipuolisen ja kokonaisvaltaisen niikemyksen esittiminen on yksityiskohtia tér-
keiimp#d. Suurin osa ryhméin jisenistd ei ole kytkeytynyt Liberaan. EuroThinkTank
kiittds Liberaa ei vain kirjan julkaisemisesta ja mahdollisuudesta saada sanomansa
nikyvisti julkiseen keskusteluun vaan myos siitd, ettd EuroThinkTank on saanut

yksin pittid kirjan sisillosta.
Helsingissii 4.4.2014

EuroThinkTank



Johdanto ja kirjan yhteenveto

Euro téytti 10 vuotta tammikuun 1. péivingd vuonna 2009. Sen alkutaival oli menes-
tys. Euroalueen valtionlainojen korot olivat lihentyneet toisiaan ja euroalueen
talous oli kasvanut USA:n talouden tahdissa. Euroopan keskuspankin (EKP) TAR-
GET-maksujérjestelmé toimi moitteettomasti, rahoitusjirjestelmé oli integroitunut,
pédoma litkkui vapaasti yli rajojen, ja inflaatio oli matala. Euroa arvostettiin valuut-
tamarkkinoilla. Euroalueen tulevaisuus vaikutti valoisalta.

Euroopan integraation syventiminen yhteisen valuutan avulla mukailee
maanosan aiempaa historiaa. Viimeisten kahden vuosituhannen aikana useat hallit-
sijat ovat pyrkineet yhdistiméin Euroopan kansat. Edellisen suuren integraation
tuloksena muodostui Rooman imperiumi. Tédmén suurvallan hajottua paikallinen ja
monesti sotainen yhdentymiskehitys on muovannut Euroopan karttaa. Viimeksi toi-
sen maailmansodan aikana Eurooppa yritettiin yhdistéi asevoimin.

Toisen maailmansodan jilkeistd Lénsi-Euroopan kehitystd on hallinnut idea
Euroopan eheyden takaamisesta ja sotien vilttdmisestd yhteisten taloudellisten int-
ressien avulla. Euroopan unionin perustamisen ja laajenemisen myotd unelma
eurooppalaisesta perheestd vahvistui. Integraatiota haluttiin vauhdittaa yhteisell&
rahalla. Yhteisvaluutan, vapaan kilpailun ja viisaan talouspolitiikan odotettiin
lisésivin taloudellista toimintaa euroalueen sisélld, yhtendistéivin tyovoimakustan-
nuksia ja kaventavan maiden elintasoeroja. Vuosien 2007-2009 finanssikriisi kui-
tenkin osoitti, et ratkaisu perustui epérealistisiin odotuksiin. Euroalueen lupaava
alkutaival osoittautui illuusioksi. Rahaliiton ensimméinen vuosikymmen kasvatti
taloudellista epétasapainoa euromaiden vélill4.

Nykyinen, néienndisesti vakaa ajanjakso antanee jilleen virheellisen kuvan
rahaliiton tilasta. Eurojirjestelmiin koossapitdminen saattaa vaatia jdsenmaiden
kansalaisilta uhrauksia, joista ei tdhiin mennessé ole uskallettu puhua. Eurokriisin
ldpivalaisu on tekeméittd. Rahaliiton ongelmia ei voida ratkaista korulauseilla. Kir-
jamme nostaa esiin seuraavat kysymykset:

(i)  Mistd euroalueen kriisi johtuu? Millaisiin hyvinvointitappioihin se on
johtanut?

(i)  Ovatko poliittinen unioni, pankkiunioni ja fiskaalinen unioni demokratiaa,
taloudellista tehokkuutta seki kansalaisten hyvinvointia ja turvallisuutta
vahvistavia ratkaisuja?

(i)  Onko tdysimittainen liittovaltio parempi vaihtoehto kuin nykyinen tie kohti
heikkoa liittovaltiota, vai onko edessi paluu kansallisiin valuuttoihin?

(iv)  Mitké ovat Suomen vaihtoehdot?
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Tdmé teos ei arvioi Euroopan unionia, vaan rajoittuu arvioimaan Euroopan rahaliit-
toa, sen todellisuutta ja tulevaisuutta. Kirja on jaksotettu viiteen osioon:

0SA 1

Kirjan ensimméisessi osassa kisittelemme Euroopan rahaliittoa poliittisena hank-
keena. Euro ei ole maailmanhistorian ensimméinen yhteisvaluutta. Euromaat koot-
tiin taloudeltaan ja arvoiltaan hyvin erilaisista jisenmaista. Kreikan kaltaiset talou-
dellisesti ja osin hallinnollisestikin heikot maat yhdistettiin Saksan kaltaisiin vah-
voihin maihin yhteisen valuutan kautta.

Euroopassa kokeiltiin jo 1990-luvun alussa kiinteiiéin valuuttakurssiin perus-
tuvaa jérjestelméi. Kokeilu ei onnistunut. Saksa, Ranska, Suomi, Ruotsi ja Iso-Bri-
tannia hylkésivit valuuttamarkkinoiden pakottamina kiintedn valuuttakurssin.
Ideaa yhteisvaluutasta ei kuitenkaan hylitty, koska tulevat euromaat pitiviit jousta-
via valuuttakursseja epidnormaaleina. Témén vuoksi ne perustivat saman vuosikym-
menen lopulla euron, ”valuutan vailla valtiota”.!

Toisin kuin Ruotsi ja Iso-Britannia, jotka paéttivit pysyttidytyd omissa valuu-
toissaan, Suomi liittyi europerheeseen.? Ruotsin ja Iso-Britannian lisiksi kahdek-
san muuta EU-maata on edelleen valuuttaliiton ulkopuolella. Euron ulkopuolelle
jddminen on perustunut seké kansaniinestyksiin ettéi asiantuntija-arvioihin euron
riskeistd. Kirjan ensimméisessi osassa esitimme, ettd eurokriisi ei ole ohitse. Euro-
alueen ainoa todellinen koossapitidvé voima on Euroopan keskuspankki. Rahoitus-
markkinoiden korot ovat péssiintoisesti keskuspankin manipuloimia ja siind mie-
lessi védristyneiti.

OSA II

Kirjan toinen osa on pitkilti taloustieteellinen. Se kisittelee kiintedén valuuttakurs-
siin perustuvien jirjestelmien ongelmia ja joustaviin valuuttakursseihin liittyvis
turhaa pelkoa. Toisessa osassa kidydéiin ldpi myos rahoitusmarkkinakriiseihin johta-
neita syiti.

Finanssi- ja velkakriisien syynd on usein ollut voimakas luottoekspansio.
Luottoekspansio oli keskeisessi roolissa sekd vuonna 2007 kédynnistyneessé finans-
sikriisissé ettd vuonna 2010 alkaneessa euroalueen velkakriisissd. Arkieldmid ja
turvallisuutta uhanneiden finanssikriisien syntyyn ovat vaikuttaneet myos varjo-
pankkijérjestelmé ja rahoitusinnovaatiot. Luottojen méérén voimakas kasvu on kui-
tenkin merkki lisdéintyviistd riskistd. Luottoekspansion taustalla on usein liian
keved rahapolitiikka. Siksi kirjan toisessa osassa kiisitellddn myds Euroopan kes-
kuspankin rahapolitiikan viritystéi (keveysastetta) ja haetaan sitd kautta selitystd
suurten europankkien muodostumiselle, niiden taseiden vinoutumiselle ja yksityi-
sen sektorin velkaantumiselle. Kevyt rahapolitiikka ei ollut pelkistién eurooppalai-

1 Korkman (2013).
2 Tanska jattaytyi euron ulkopuolella, mutta sitoi kruununsa arvon euroon.



nen ilmis. Euroalueen alkuaikoina kevytti rahapolititkkaa harrastettiin molemmin
puolin Atlanttia, miki vahvisti euroalueen rahoitussektorin kasvua.

Vaikka rahaliiton tavoitteena oli integroida padomamarkkinat, todellisuudessa
se sitol euromaat ja pankit hauraasti yhteen. Lisiksi eurokriisi nosti esille muita
perusongelmia. Euromaiden tyomarkkinat eiviit toimineet, kuten niiden valuuttau-
nionin oloissa olisi tullut toimia. Seurauksena oli vaihtotasekehityksen eriytyminen
ja tybttomyyserot jasenmaiden vélilla.

Euroalueelle ei luotu talouden epitasapainoja korjaavia mekanismeja. Moder-
nin makrotalousteorian perustajana tunnettu John Maynard Keynes havaitsi niiden
korjausmekanismien puutteen olevan kiinteitd valuuttakurssijirjestelmid uhkaava
tekijd. Keynes esitti niikemykseni kiinteisiin valuuttakursseihin perustuvaa Bret-
ton Woods -jirjestelmiii perustettaessa.” Bretton Woods -jérjestelmé kaatui
15.8.1971, kun Yhdysvaltojen oli lopetettava dollarin vaihdettavuus kultaan. Lordi
Keynes oli ollut oikeassa.

Keynesin mukaan yhteisvaluutassa alijdfimiiset maat saattavat ajautua niin
sanottuun velkadeflaatio-kierteeseen, jonka vuoksi maiden ylivelkaantuminen joh-
taa taantumaan ja hintojen laskuun eli deflaatioon.* T:éimé syntyy tilanteessa, jossa
hyvin erilaisten maiden valuutat sidotaan yhteen ilman mekanismeja, joilla tasattai-
siin maiden kilpailukykyeroista seuranneita vaihtotaseiden ali- ja ylijadmid. Kun
valuutan arvo el jousta, jousto on loydettivi talouden sisilti. Palkkojen ja hintojen
ollessa jaykkid joustetaan tysttomyyden kautta.

Kelluvat kansalliset valuutat joustaisivat nopeasti ja tehokkaasti. Euroalueen
sopeutusmekanismit ovat hitaita ja tehottomampia, koska tasapainottumisen tiytyy
kiinteissd valuuttakurssijérjestelmissé tapahtua sisdisen devalvaation tai revalvaa-
tion kautta. Kiinteét valuuttakurssit vaativat palkkojen suurta joustavuutta ja estee-
tontd tyovoiman litkkuvuutta maiden viililld. Ilman n&itd kiintedt valuuttakurssijir-
jestelmiit johtavat talouskasvun ja tyollisyyden heilahteluihin maiden vililld. Euro-
alueella palkat joustavat yleensd hitaasti, eikd tydvoima litku vaivatta maasta toi-
seen muun muassa kielierojen takia. Tarvetta joustavuuteen lisdé suuri, hauras ja
korkeariskinen euroalueen pankkisektori. Riskien hinnoittelun virheet ja ohut pé-
omitus ovat luoneet haavoittuvaisen pankkisektorin, jonka koko on yli kolme kertaa
suurempi kuin euromaiden bruttokansantuote.

Siind missd Euroopan rahaliitosta puuttuvat ylijiimien kierrdtysmekanismit,
Yhdysvalloissa ne ovat olemassa.” Liittovaltio tasoittaa osavaltioiden viilisii
tuloeroja. Ylijdtimiisistd osavaltioista keriityilld verovaroilla rahoitetaan alijdimiiis-
ten osavaltioiden menoja, kuten tysttomyyskorvauksia. Vastaavia mekanismeja ei
ole euroalueella.

3 Bretton Woods -j@rjestelmd perustettiin toisen maailmansodan jélkeen. Jarjestelméssa 44 liittoutuneiden
maata sitoi valuuttansa dollariin kiintedllé kurssilla, jonka arvo puolestaan oli sidottu kultaan. Jarjestel-
man tueksi perustettiin Kansainvélinen Valuuttarahasto (IMF) ja Maailmanpankin edeltéja, Kansainvéli-
nen jdlleenrakennus- ja kehittémispankki (IBRD).

4 Irving Fisher kehitti velkadeflaation teorian Yhdysvaltojen vuoden 1929 pérssiromahduksen jélkeen.

5 Tulonsiirtomekanismit luotiin pddosin 1930-luvun laman aikana.
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Kansallisista valuutoista luopuminen on ollut péétos, joka on johtanut tuotan-
tokuiluun euroalueen ja Yhdysvaltojen viililla. Tdmé paljastui euroalueen joudut-
tua stressitestiin kansainvilisen finanssikriisin iskiessi vuonna 2008. Osoitamme,
ettd toisin kuin 1990-luvun alkupuolella, euroalueen maat eivit ole finanssikriisin
jilkeen palanneet normaaliin talouskasvuun, Saksaa lukuun ottamatta. Talouskas-
vun puute on johtanut noin 10 prosentin tuotantokuiluun, hyvinvointitappioon ja
euroalueen asukkaiden elintason laskuun. Kriisimaiden tappiot ovat tétéd suurem-
mat Saksan ollessa suurin nettohyotyji.

Euroopan valuuttaliitto on hauras, koska siltd puuttuvat mekanismit epétasa-
painojen korjaamiseen. Tulonsiirtomekanismit, Euroopan rahoitusvakausviline
ERVYV ja Euroopan vakausmekanismi EVM, rakennettiin vasta velkakriisin aikana.’
Niiden kyky tasata vaihtotaseiden ja kilpailukyvyn eroja on huomattavan rajoittunut.
Timé lienee euroalueen merkittidvin suunnitteluvirhe. Téstd ovat seuranneet finans-
sikriisin aiheuttamat hyvinvointitappiot. Mikéli euroalueen halutaan tukevan kaik-
kien kansalaistensa hyvinvointia, on sen sisiille rakennettava tulonsiirtomekanismit
maiden vilisten epitasapainojen korjaamiseksi. Euroalueella on siis kaksi toimivaa
vaihtoehtoa: tiysimittainen liittovaltio tai rahaliiton purkaminen.

0SA 1T

Euroalueen jisenmaat ovat reagoineet vuosien 2007-2009 finanssikriisiin ja sitéd
seuranneeseen taantumaan lisdéimilld lainsdddintod ja valvontaa. Lisdksi jisen-
maat ovat tehneet hallitustenviilisid sopimuksia etenkin finanssipolitiikan ja yhteis-
vastuun koordinoimiseksi. Témé on osa poliittisen unionin kehitystyéti, jolla pyri-
tddn ehkidisemiidn taloudellisia epitasapainoja sekd siirtiméin vaikutusvaltaa
jdsenmailta euroalueen virkamiehille. Kirjan kolmannessa osassa tarkastellaan
euroalueen poliittista unionia, pankkiunionia ja fiskaalista unionia koskevia suun-
nitelmia.

Aiempia tasapainottavia ratkaisuja ovat euroalueen vakausrahastot ERVV ja
EVM seki Euroopan keskuspankin ehdollinen OMT-ohjelma.? Poliittinen unioni
tihtéd pidemmdlle. Monet uskovat jo pankkiunionin kykyyn vakauttaa eurojérjes-
telmi. Esittimdmme arvion mukaan yhteinen pankkivalvonta ei kuitenkaan auto-
maattisesti johda valvonnan laadun paranemiseen. Pyrkimys sijoittajavastuuseen
on toivottavaa, mutta riskind on veronmaksajien péityminen viime kiidessd pankki-
kriisin maksumiehiksi. Fiskaalisen unionin tiekartta on kunnianhimoinen. Se hei-
jastelee pyrkimystéd ohjata euroalue kohden liittovaltiota, yhteisstason budjettia,

6 Tuotantokuilulla tarkoitetaan toteutuneen BKT:n ja ns. potentiaalisen BKT:n vélistd erotusta. Potentiaali-
sella BKT:lla tarkoitetaan sité tuotannon tasoa, joka maalla olisi, jos sen kaikki tuotannontekijét, kuten
tydvoima ja pddoma, olisivat kaytdssa.

7 ERVV on tilapédinen ja EVM pysyvd euroalueen vakausmekanismi. Ne mydntévét lainoja talousvaikeuk-
sissa oleville maille.

8  OMT (outright monetary transactions) tarkoittaa Euroopan keskuspankin (EKP) padtostd 6.9.2012,
jonka puitteissa EKP voi ryhtyd suoriin rahapoliittisiin operaatioihin ostamalla markkinoilta rajatta
euroalueen j@senmaiden velkakirjoja. Ohjelmaa ei ole vield otettu kayttdsn.



eurobondeja ja yhteistd valtionvarainministeriéi viimeiseen asti demokraattisia pii-
toksid viltellen. Taysimittainen liittovaltio voi toteuttaa tulonsiirtomekanismit.

Euroalueen ongelmiin on kuulunut Maastrichtin sopimuksen kurinalaisuus-
vaatimuksien rikkominen. Rikkomiselle on nyt asetettu rajoja euromaiden hallitus-
tenviilisilld sopimuksilla, kuten finanssipoliittisella sopimuksella. Sopimusta tiyt-
tévi laki otettiin Suomessa kiyttoon vuoden 2013 alussa, jossa suurimmaksi salli-
tuksi, mutta hankalasti méériteltidviksi, rakenteelliseksi alijdimiksi asetettiin 0,5
% bruttokansantuotteesta (BKT). Nykyiselld BKT:n tasolla tdmé vastaa noin miljar-
dia euroa. Rahapolitiikan lisiiksi finanssipolitiikka on siis euromaissa koordinoitua.
Sopimuksen tavoitteena on budjetti, joka on tasapainossa riippumatta suhdanneti-
lanteesta. Todennikoisesti edessimme on budjettivallan osittainen siirtiminen
eduskunnalta euroalueen virkamiehille.

0SA IV

Kiinte#iin valuuttakurssijéirjestelmédén perustuva euroalue on tienhaarassa. On
valittava heikko ja tilapédinen euroliittovaltio toistuvine sisiisine devalvaatioineen
tai vahva ja pysyvé liittovaltio nykyisté suurempine tulonsiirtoineen.

Kirjan neljinnessi osassa arvioimme néité vaihtoehtoja. Voiko heikko liitto-
valtio luoda kansallista hyvinvointia? Niikemyksemme tésté on pessimistinen. Euro-
alueen jdsenmaat ja viranomaiset ovat haluttomia tai kyvyttémid noudattamaan
sopimuksia ja korjaamaan yhteisvaluutassa vidjaaméttd syntyvid epétasapainoja.
Padtoksenteossa on ollut vakava demokratiavaje. Euron alkuvuosina kasautuneet
velat ja taloudelliset ongelmat vaativat pitkdn sopeutumisajan.

Vahva liittovaltio voisi toimia hyvin. Sen luomiseen liittyy kuitenkin reunaeh-
toja. Rahaliiton jisenmaat ovat taloudellisesti ja kulttuurisesti niin erilaisia, etti
ndmi reunaehdot eivit vilttimiittd toteudu. Sen lisiksi toimivan liittovaltion luomi-
nen vaatii pitkdn ajan. Siksi analysoimme vaihtoehtoa, ettd rahaliitossa palataan
kansallisiin valuuttoihin. Vastoin esitettyjd nikemyksii, tdllainen askel ei hyvin
toteutettuna johtaisi kaaokseen eiki suuriin juridisiin ongelmiin. Yksittidisen maan
irtaantuminen rahaliitosta voi onnistua myos ilman, ettd koko rahaliitto hajoaisi.

Luontevin tapa rahaliiton purkamiseen olisi palata takaisin samaa tiet4, johon
sithen tultiin. Tdmé& onnistuisi luomalla korivaluutta, jonka rinnalle otettaisiin kéyt-
toon kansalliset, kelluvat valuutat. Tilloin euroméériiset velat ja saatavat siilyttii-
sivit arvonsa. Jos paluu kansallisiin valuuttoihin tulee ajankohtaiseksi, ECU-2-ko-
rivaluutta edustaisi kunniakasta perééintymistietéd europééttéjille. Suomessa on ollut
aikaisemminkin kiytossd kaksoisvaluutta. Vuonna 1860 markka tuli ruplan rinnalle
Suomen viralliseksi maksuviilineeksi. Euromaiden péiityessd kaksoisvaluuttaan
euron uudelleenméirittely ECU-2 valuuttakoriksi poistaisi suurimman osan muu-
toksen riskisti.

11
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Suomen kansantalous on kohdannut uusia haasteita. Vientisektori on heikentynyt,
emmeki ole kyenneet lisiiméiin tyomarkkinoiden joustavuutta muiden Pohjoismai-
den tapaan. Jos Suomi ajautuisi heikoksi euromaaksi, sen intresseissi olisi eurojér-
jestelmiisséi pysyminen ja tulonsiirtojen odottaminen muilta euromailta. Hintana
olisi tillsin itsemédrdimisoikeuden menettdminen. Mikili Suomi onnistuisi pysy-
méin hyvin hoidettuna kansantaloutena, joutuisi se maksamaan tulonsiirtoja talout-
taan huonommin hoitaville jisenmaille. Mitké ovat siis Suomen vaihtoehdot?

Kutsumme ajopuuvaihtoehdoksi ratkaisua, jossa Suomi pysyttelisi mukana
liittovaltiokehityksessé ilman selviid tavoitetta ja hyviksyisi suurten jisenmaiden
saneleman polititkan. Témé vaihtoehto veisi Suomen osaksi vahvaa liittovaltiota.

Valittavana olisi myos peesausvaihtoehto. Tillsin Suomi irtaantuisi liittovalti-
okehityksesti ja palaisi yksipuolisesti noudattamaan Maastrichtin sopimusta
(Maastricht 2.0). Peesausvaihtoehto tarkoittaisi option auki jéttéimistd mahdolliselle
mychemmiille eurosta eroamiselle. Tdhin vaihtoehtoon liittyisi luopuminen pyrki-
myksestd kuulua niin sanottuun EU:n ytimeen. Samalla sovittaisin uusista jirjeste-
lyistd EKP:n kanssa.

Kolmantena vaihtoehtona on Fixit, Suomen viiliton ero eurosta. Arviomme
mukaan tdmé ei johtaisi merkittéviin héirisihin Suomen rahoitusmarkkinoilla. Suo-
mella on TARGET2-saatavia Euroopan keskuspankista ja vaihtotase on viimeaikai-
sesta notkahduksesta huolimatta ollut pitkdén ylija&imédinen. Piiomaliikkeiden
séifintelyé tuskin tarvittaisiin. Uusi valuutta voisi hetkellisesti hieman devalvoitua,
mik# auttaisi vientisektoria. Fixit-vaihtoehto johtaisi poliittiseen yksindisyyteen ja
tarkoittaisi padtymistd EU:n ulkokehiin, Ruotsin ja Tanskan seuraan.

Suomen vaihtoehdot eiviit ole yksiselitteisesti hyvid tai huonoja. Kaikilla
niilld on hintansa. Térkeintd on kuitenkin tiedostaa, ettéi Suomella on vaihtoehtoja.
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Euroopan rahaliitto — poliittinen hanke

1. Euroopan yhdentymisen tausta — ei koskaan eniid eurooppalaista sotaa

Euroopan unionin saavutukset 60 vuoden aikana Euroopan kansoille niyttivit uni-
onin ongelmista huolimatta péépiirteissidn myonteisiltd. EU on ollut ennen kaikkea
rauhan ja kansallisten pééttdjien yhteistyon projekti. Sen arvovalintoihin ovat kuu-
luneet taloudellisten intressien yhdistdminen Euroopan kansojen kesken taloudel-
lista tehokkuutta vahvistavien yhteismarkkinoiden kehittéimiselld ja vapaata tava-
roiden, palvelusten, tuotannon tekijoiden ja pdioman vapaata liitkkuvuutta edisti-
mélld. Sen arvovalintaa on myds edustanut oikeusvaltion periaatteiden vahvistami-
nen Euroopan maissa. Rauha, yhteismarkkinoiden luominen ja oikeusvaltion peri-
aatteet ovat "tuotteita”, joita markkinat eiviit automaattisesti tuota. Siksi toteuttami-
nen edellyttid yhteisié poliittisen tason péitoksii.”

Ei ole turha palauttaa mieliimme, ettd vain runsaan sadan vuoden aikana, siis
vuosina 1870-71, 1914-18 ja 1939-45 Euroopassa kéytiin kolme tuhoisaa suurso-
taa. Sotien keskiossd olivat Saksa, Ranska, Iso-Britannia ja osin Neuvostoliitto,
mutta joukkotuho kosketti Euroopan kansoja hyvin laajalti. Toisen maailmansodan
péiittyessid sodan runtelema Eurooppa oli raunioina. Sité rasitti menneisyyden taa-
kan ohella uusi yli 50 vuotta vuotanut avohaava: maanosamme jakautuminen poliit-
tisesti ja sotilaallisesti toisilleen vihamieliseen Lénsi-Eurooppaan ja Itid-Euroop-
paan. Euroopan yhdentymispyrkimykset on niihtéivissd néitd historiallisia traumoja
vasten. Oikeutetuksi tavoitteeksi nousi: ei koskaan en#i.

Ensimméiisen maailmansodan hévinnyt Saksa lyétiin polvilleen. Sille oli ase-
tettu maksettavaksi suuret sotakorvaukset. Sodan jilkeen Saksan kansantalous oli
vield ajautunut hyperinflaatioon. Kansa oli katkeroitunut ja dénesti johtajaksi mie-
hen, joka oli vievd koko maan ja sen mystd kansat maailmanlaajuiseen uuteen
katastrofiin. Niin syvé oli Saksan trauma, ettd timé hirvittivé kehityskulku oli tullut
mahdolliseksi. Jotkut historian lainalaisuudet pyséyttiviit. Yksi néitd on, ettéd kah-

9 Taloustieteen kielelld ilmaistuna kyse on julkishyddykkeistd vastakohtana yksityishyddykkeille, joiden
tuottaminen on padasiassa markkinoiden vastuulla. Julkishyddykkeitd ovatkin efenkin oikeuslaitoksen
palvelut, tiestd, korkeakouluissa tuotettava tieto eli perustutkimus seké puolustusratkaisut kansallisen
turvallisuuden rakentamiseksi ja sisdisen turvallisuus. Néitd kaikkia ei toki tuoteta Euroopan unionin
tasolla, vaan osa on ns. ldheisyysperiaatteen (subsidiariteetti) mukaan ollut jétetty kansallisesti tuotet-
tavaksi. Kysymyst& pohti jo varhain Hans-Werner Sinn kirjoituksessaan “How Much Europe?”, Scottish
Journal of Political Economy, 41, 1994, 85-107. Professori Sinn on sittemmin ollut terévin eurokriisin
analyyttisen tutkimuksen edustaja Euroopan akateemisessa maailmassa.
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teen kertaan nujerrettu Saksa on kolmannen kerran sadan vuoden aikana noussut
Euroopan johtavaksi suurvallaksi.'

Euroopan unioni sai vuonna 2012 merkittdvin tunnustuksen roolistaan rau-
han rakentajana ja edistéjind Euroopassa: sille myonnettiin Nobelin rauhanpal-
kinto. Tdmé tunnustus on varmasti ansaittu, vaikka kdytinnossid Euroopan rauhan
takasivat toisen maailmansodan liittoutuneet pitkéin jatkuneella miehitykselldén
erityisesti Saksassa.

Euroopan unionin ldhtokohtana pidetiéin vuonna 1951 perustettua Ranskan
alullepanemaa kuuden maan Euroopan hiili- ja teréisyhteisod, jonka perustamisso-
pimus tuli voimaan 25.7.1952. Sen perustamisen keskeisin perustelu oli rauhan
sdilyttdiminen erityisesti Ranskan ja Saksan viililld, mikd kuulostaa yli 60 vuotta
mychemmin yllattévaltd. Hiili- ja teriisyhteison luominen oli muutama vuosi toisen
maailmansodan péittymisen jilkeen radikaali kehityskulku.

Laajempi taloudellinen integraatio otti merkittéiviin askeleen vuonna 1957:
Rooman sopimuksella perustettiin Euroopan talousyhteiss EEC ja Euroopan ato-
mienergiayhteiso. Tullimaksut poistuivat kuuden jdsenvaltion vilisestd kaupasta,
tosin vasta vuonna 1968. Uusia jésenii liittyi mukaan ja luotiin yhteisté sosiaali- ja
ympiristopolitiikkaa. Euroopan parlamentin ensimmiiiset vaalit pidettiin 1979.

Euroopan integraatio tiivistyi vilivaiheiden jilkeen ratkaisevasti 7.2.1992
allekirjoitetun ja 1.11.1993 voimaan astuneen Maastrichtin sopimuksen myoti
(Sopimus Euroopan unionista)''. Maastrichtin sopimuksen jilkeen Euroopan unioni
on koostunut kolmesta pilarista, joista ensimmiinen siséltdd olemassa olevan
Euroopan yhteison vahvistettuna talous- ja rahaliitolla, toinen yhteisen ulko- ja tur-
vallisuuspolitiikan ja kolmas yhteistyon oikeus- ja sisdasioissa. Euroopan unionin
rakenteita uudistettiin edelleen Amsterdamin, Nizzan ja Lissabonin sopimuksilla,
joista viimeisimmén Irlanti ensin hylkisi kansaniinestykselld.

On kéynyt ilmeiseksi, ettd keskeinen poliittinen motiivi Euroopan unionin
vahvistamiseksi on myos ollut vahvan poliittisen ja taloudellisen vastavoiman luo-
minen erityisesti USA:n ja Kiinan valtakeskittymille. Timi motiivi lienee erityisesti
korostunut unionin suurissa jisenmaissa.

Euroopan unionin ensimméinen peruspilari méérittidd talous- ja rahaliiton
erottamattomaksi osaksi unionia. Peruspilariméérittely avaa tilaa tulkinnalle, ettéd
pitkélld aikavililli Euroopan unioni ja talous- ja rahaliitto yhdentyviit hallintora-
kenteina liittovaltioksi. Tdmé kehitys merkitsisi todenniikoisesti, etté maat, jotka
eivit olisi talous- ja rahaliiton jisenii, eivit myoskéén olisi Euroopan unionin jése-
nid. Télloin niiden suhteet unioniin méériteltdisiin ilmeisesti suppeampien erillis-

sopimusten perusteella.

10 Euroopan yhtendgisyyden ja tulevan kehityksen arvioimisen kannalta ei ole aiheetonta nostaa samaa
kysymysté: 18ytyyké Euroopasta ténd péivéind maata, joka on vahvasti ldhimenneisyyden tapahtumista
traumatisoitunut ja jonka poliittiseen johtoon on vaalien kautta noussut taho, joka haluaa palauttaa
menetetyn suurvalta-aseman@ Mika merkitys tdlla kysymyksellé on Euroopan unionin historiallisen
tehtévan nakskulmasta?

11 Ks. Valtioneuvoston jatkuvasti péivittyvd selostus EU:n historiaa.



Ajatus yhteisestd rahasta on ollut taustalla jo Euroopan integraatioprosessin
hyvin varhaisesta vaiheesta ja siitd ldhtien, kun Ranskan ulkoministeri Robert
Schuman esitti kuuluisassa puheessaan (Robert Schuman: Declaration of 9 May
1950) ajatuksen Euroopan liittovaltiosta (federation), jonka ensiaskel olisi edelld jo
mainitun Euroopan hiili- ja terdsyhteison perustaminen.'? Vaikka Schuman ei tiiti
puheessaan todennut, yhteinen raha on ollut liittovaltion yksi tavoiteltuja instituu-
tioita.

Yhteisen rahan ideaa on perusteltu kahdella tavalla: toisaalta taloudellisesti
tehokkaana ja edullisena ratkaisuna yhteisélle, sek toisaalta instituutiona, joka on
vilttiméton viimeistéddn siind vaiheessa, kun yhteiso kehittyy liittovaltioksi. Yhtei-
selld rahalla on koko Euroopan integraatiokehityksen ajan ollut kaksi roolia. Se on
yhtiltd taloudellinen instituutio, joka antaa alueen keskuspankille mahdollisuu-
den harjoittaa keskitetty# rahapolititkkaa. Toisaalta se on viiline, joka olemassaolol-
laan edistdd ajan myotd liittovaltiokehitysti ja timén kautta mahdollisuutta keskite-
tyn finanssipolititkan harjoittamiseen.

Ainakin lyhyelld ja keskipitkalld aikavélilld Euroopan talous- ja rahaliitto séi-
lyy hallinnolliselta rakenteeltaan itsenéisten valtioiden liittona. Tunnettu tosiseikka
historiasta kuitenkin on, etti itseniisten valtioiden liitot ovat olleet hallinnollisesti
vaikeita rakenteita. Niiden elinik ei ole ollut kovin pitkd. Nitd kysymyksid eritel-
ldéin tarkemmin tuonnempana kirjassa.

2. Euroopan talous- ja rahaliiton taloudelliset perusteet

Euroopan talous- ja rahaliiton keskeiset taloudelliset tavoitteet Maastrichtin sopi-
muksen taustalla olivat suurten ja tehokkaiden siséimarkkinoiden luominen, suuren
ja vahvan valuutta-alueen organisoiminen ja tdmén myotd nopeutuva kasvu, sekd
taloudellisen vakauden edistiminen jésenmaissa.

Taloudelliset tavoitteet ovat luonnollisia. Rahaliiton siséimarkkinat saattavat
parantaa hinta- ja kustannustehokkuutta ja tétd kautta kilpailukykyi. Rahaliitto
saattaa periaatteessa luoda edellytyksid kasvun nopeutumiselle lisééintyvin kilpai-
lukyvyn kautta.

Myos kriittisid kysymyksid voidaan esittdd. Merkitseekd rahaliiton oma
hanke protektionismia ja kaupan esteiden rakentamista rahaliiton ulkopuolisiin
maihin péin?

Ténd piivind Euroopan unionin saavutukset ovat vakavasti uhattuina. Raha-
liittoon liittyneiden maiden kriisi on johtanut euromaiden jakautumiseen. Siind
miss# Pohjois-Euroopan euromaat ovat ainakin toistaiseksi onnistuneet taloudenpi-
dossaan muita paremmin, hakevat Eteld-Euroopan kriisimaat ratkaisuksi yhteisvas-
tuuta eurobondien ja keskuspankkirahoituksen avulla. Eurosta hystyvéd Saksa on
tulevan kehityksen keskiossd. Eteld-Euroopan kriisimailla on heikot kannusteet
hoitaa taloudenpitonsa kuntoon rahaliitosta eroamisesta puhumattakaan. Niilld on

12 Ks. http://europa.eu/about-eu/basic-information/symbols/europe-day/schuman-declaration/
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aihetta odottaa, ettd yhteisvastuu vahvistuu tulevaisuudessa, ja ettd toiset jisenmaat
niitd taloudellisesti tukevat.

Euroopan rahaliitto ei ole ldhtokohdaltaan erityisen optimaalinen valuut-
ta-alue. Se on monikielinen alue, jossa kehitysaste-erot ovat suuria eri maiden
vililld. Ne johtavat helposti sosiaalisiin ja taloudellisiin sopeutumisongelmiin.
Laaja ja vajaassa kiiytossi oleva tyovoimareservi ei pysty helposti siirtyméén edes
yksin perusosaamista vaativiin tehtéviin jisenmaasta toiseen. Tygvoiman liikkuvuus
rahaliiton sisilld on ollut odotettuakin heikompaa. Ei ole helppoa nihdd, millid
tavalla rahaliiton muodostaminen yksin&én voisi kiihdyttid kasvuvauhtia alueella.
Kun jdsenmaat ovat taloudellisesti kovin erilaisia, tulevat niiden kasvuvauhdit
poikkeamaan toisistaan jatkossakin. Yhteisen rahan oloissa néihin vaihteluihin on
sopeuduttava joko niin kutsutun sisdisen devalvaation tai revalvaation mallin
mukaan (eli sopeuttamalla tyon hintaa), lainaamalla rahaa markkinoilta tai saamalla
avustuksia muilta jisenmailta. Mitkéén niisté eivit ole helppoja sopeutumistapoja
etenkiin suurten héirigiden vallitessa.

Rahaliitto tuo taloudellista vakautta jisenmaiden kansalaisille yhteisen rahan
kautta. Se on osaksi ndenndistd. Kuluttajille kansainvélisetkin hintavertailut ovat
helppoja. Nopeasti lisdéntyvien kortti- ja elektronisten maksujen oloissa tekniset
hankaluudet ja kustannukset maksujen suorittamisessa eiviit endd merkittivésti
eroa yhteisvaluutan tai kansallisvaluuttojen oloissa. Niienniinen vakaus on asetet-
tava vastakkain kansantalouksien kasvavien ongelmien kanssa. Yhteisen rahan
oloissa jidsenmaiden kilpailukyvyt ovat olleet erilaisia jo rahaliiton perustamisvai-
heessa, ja ne ovat rahaliiton aikana jatkaneet eriytymistiéin.

3. Kun Euroopan rahaliitto luotiin

Jos joku téind pdivind pédtyisi ehdottamaan Euroopan rahaliiton luomista, ajatus
todennikéisesti tyrméttiisiin. Esitimme alempana laskelman, jonka mukaan raha-
liitto olisi aiheuttanut jisenmailleen tihén mennesséd keskimiérin ainakin 10 pro-
sentin elintason laskun. Monille jisenmaille lasku on ollut titd merkittévistikin
suurempi. Nimé menetykset ovat pysyvii, eiviit tilapéisid.” Rahaliiton luominen oli
Euroopan poliitikoille ennen kaikkea poliittinen valinta."* Amerikkalaiset ekono-
mistit varoittivat jo ennen rahaliiton luomista siihen siséltyvisti riskeistd."> Myos
euron ulkopuolelle jidneiden 10 EU-maan joukossa on esiintynyt epduskoa valuut-
taliiton hysdyllisyyteen.

Rahaliiton luominen perustui muun muassa ajatukseen, etti kiinteét valuut-
takurssit ovat kansantalouden kannalta hyvi ratkaisu. Téné péivini tétéd on aihetta
pitédd perustavaa laatua olevana virhearviona. Tuonnempana téssé kirjassa tarkaste-
lemme kriittisesti téitd illuusiota. Osoitamme, ettd kysymys on pyrkimyksesti raken-

13 Yksi kirjan kirjoittajista, Vesa Kanniainen on todennut, ettd tdmén perusteella hén kutsuisi euroa vuosi-
sadan virheeksi.

14 Té&té tulkintaa tukee Jens Nordvigin tuoreessa eurokirjassa The Fall of the Euro esitetty arvio.

15 Naitd olivat efenkin Milton Friedman ja Martin Feldstein.



taa erddnlaista makrotaloudellista vakuutusturvaa tiedostamatta, etti sen hinta

16 Osoitamme myds, etté valuuttakurssin kiinnittiminen

tulee myshemmin maksuun.
edellyttiisi kansantalouden sopeutumista muiden mekanismien kautta — mutta etté
Euroopassa ei ole ollut valmiutta tai kykyé ndiden muiden mekanismien rakentami-
seen ja vahvistamiseen.'” Kiinnitimme myos huomiota ldhiajan taloushistorian
tapahtumiin ja niissé tapahtuneeseen valuuttakurssikehitykseen.

Talousyhteison jisenmaiden pyrkimykset viihentds valuuttakurssien vaihte-
lua tiivistyivit sopimukseksi Euroopan valuuttajéirjestelméstd (European Monetary
System, EMS). Se astui voimaan vuonna 1979. Erityisen, jisenmaiden valuuttojen
avulla ilmoitetun Euroopan valuuttayksikon (European Currency Unit, ECU) ohella
sen keskeinen osa oli valuuttakurssimekanismi (ERM). Témé rajoitti osanottajamai-
den keskindisten valuuttakurssien vaihtelut 2,25 prosenttiin sovitun keskuskurssin
molemmin puolin. Osanottajamaiden keskuspankit olivat sitoutuneet myyméén ja
ostamaan valuuttaa markkinoilla timiin vaihteluvilin puolustamiseksi.

Kun 1960- ja 1970-luvuilla padomaliikkeiden siéntelyi purettiin Euroopassa
(Suomessa seuraavalla vuosikymmenelld), keskuspankeille tuli yhd vaikeammaksi
haasteeksi pyrkid pitdmédin kiinni kiinteésté valuuttakurssista. Maksutaseessa pii-
omatase kiyttiytyi oman logiikkansa mukaisesti. Keskuspankin valta hallita rahoi-
tusmarkkinoita mureni tdmén kehityksen myoti. Rahapolitiikkaa oli kohtaamassa
impotenssi. Ratkaisuksi nihtiin rahaliitto, jossa valuuttakurssit kiinnitettéisiin toi-
siinsa.

EMU (European Monetary Union) -suunnitelma hyviksyttiin osana
Maastrichtin sopimusta, joka astui voimaan 1.11.1993."® Sopimuksen mukaan
talous- ja rahaliittoon edettiisiin kolmen vaiheen kautta. Ensimméinen vaihe alkoi
heiniikuun alussa 1990. Sithen mennessi poistettaisiin 1§hes kaikki pigomaliikkei-
den rajoitukset EY:n alueella.

Rahaliiton toinen vaihe alkoi vuoden 1994 alusta. Vaiheen aikana syvennet-
tiin jisenmaiden talous- ja rahapoliittista yhteisty6té ja tehtiin talous- ja rahaliiton

16 Taloustieteen mukaan ilmaisia vakuutuksia ei voi olla olemassa.

17 Avotalouden makrorelaatioiden testaamisen tutkimuksessa on pyritty arvioimaan sité, kuinka merkitté-
vd tekijé valuuttakurssien joustavuus on ulkoisen epétasapainon sopeutumisen kannalta. Tuore analyysi
(Grosh Qureshi ja Tsanagrides (2013)) pédtyy tulokseen, jonka mukaan valuuttakurssien joustavuus
nopeuttaa kansantalouden sopeutumista.

18  Euroopan unionin syntyyn johtanut Maastrichtin sopimus allekirjoitettiin 7.2.1992. Se on yksi unionin
perussopimuksista. Témdn kirjan kannalta siihen siséltyvistd osioista térkeimmét ovat j@senvaltioita
koskeva ns. no bailout s&énté ja Euroopan keskuspankille asefettu kielto rahoittaa yksittisié jasen-
maita. Kasvu- ja vakaussopimus on Euroopan unionin j&senmaiden vélinen finanssipoliittinen sopimus
Euroopan raha- ja talousliiton muodostamiseksi ja yllépitamiseksi. Sopimus ofettiin kéyttéon 1997 jotta
finanssipoliittista kuria saataisiin kiristettyd ja ylldpidettyd EMU:ssa. Jdsenmaiden on siis taytettéva
seuraavat kriteerit: vuosittaisen budjettialijaéman oltava pienempi kuin 3 % suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen ja julkisen velan on oltava alle 60 % BKT:sta. Sopimusta on sovellettu huolimattomasti
ministerineuvoston jétettyd rankaisematta sopimuksen mukaisin sanktioin Saksaa ja Ranskaa niiden
jatkuvan ylisuuresta budiettivajeesta. Silloinen Euroopan komission italialainen puheenjohtaja Romano
Prodi kuvaili ratkaisua tyhméksi, mutta silti tarpeelliseksi sopimuksen kannalta. Erityisesti sopimuksen
on todettu olevan soveltamiskelvoton suuriin maihin kuten Ranska ja Saksa. ltalian, Saksan ja Ranskan
budiettialijgémét kuitenkin jatkuvasti ylittivat asetetun 3 % BKT-suhteen (ltalia 2001-2006, Saksa
2002-2004, Ranska 2002-2005). Siitd huolimatta Eurooppa-neuvosto ei ole soveltanut niitd vastaan
rangaistussanktioita. Maaliskuussa 2005 Eurooppa-neuvosto héllensi saéntdjé vastatakseen kohtaa-
maansa kritiikkiin ja tehdékseen sopimuksesta soveltamiskelpoisemman.
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kolmannen vaiheen aloittamisen edellyttéimét valmistelut. Euroopan rahapoliittinen
instituutti (European Monetary Institute, EMI) perustettiin toisen vaiheen alussa.
EMU:n kolmanteen vaiheeseen 1.1.1999 alkaen osallistuvat maat valittiin touko-
kuussa 1998. Euroopan keskuspankki perustettiin 1. pdiviind kesikuuta 1998 ja
EMI lakkautettiin.

Rahaliiton kolmannen vaiheen kiynnistyttyd euroalueeseen osallistuvien
maiden viliset muuntokurssit kiinnitettiin lopullisesti. Muuntokurssi kertoo, mon-
tako yksikkod kansallista valuuttaa yksi euro vastaisi. Yksi euro on 5,94573 Suo-
men markkaa. Euroalueeseen osallistuvat maat ottivat kiyttson yhteisen rahan,
euron. Téméi tapahtui niin sanotun ECU-korin kautta.

Kolmannen vaiheen alkaminen muutti osallistuvien maiden kansallisten kes-
kuspankkien asemaa olennaisesti. Kotimaista rahapolititkkaa ei rahaliiton jéisen-
maissa enéi ole, vaan rahapolitiikkaa hoitaa EKP. Euroalueen ulkopuolelle jisineet
EU-maat voivat liittyi talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen myshemmin téy-
tettyédin tietyt lihentymiskriteerit. Lihentymiskriteerit liittyviit inflaatioon, julkisen
talouden rahoitusjisiméiin ja velkaantumiseen, valuutan ulkoiseen arvoon seki kor-
kotasoon.

Euro on EMU:n kolmanteen vaiheeseen siirtyneiden maiden yhteinen raha.
Euro syntyi 1.1.1999, jolloin 11 euroalueeseen osallistuvaa maata (Alankomaat,
Belgia, Espanja, Irlanti, Italia, It#valta, Luxemburg, Portugali, Ranska, Saksa ja
Suomi) ottivat euron kiyttoonsd. Rahaliiton ulkopuolelle jdivit muun muassa
Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska. Vuonna 2001 tapahtui sittemmin dramaattiseksi
osoittautunut askel: Kreikka liittyi mukaan euroalueeseen vuoden alusta.'

4. Suomen ja Ruotsin poikkeavat EMU-ratkaisut

Eduskunta hyviksyi Suomen jdsenyyden Euroopan unionissa 18.11.1994. Loka-
kuussa 1994 jirjestetyssd kansanidédnestyksessd 56,9 % &dénestdjistid kannatti jése-
nyyttéd. Suomesta tuli 1.1.1995 alkaen unionin jisen. Samalla eduskunnan péitok-
selld Suomi liittyi Euroopan talous- ja rahaliiton perustamisprosessin toiseen vai-
heeseen. Eduskunta paétti 17.4.1998 Suomen liittymisesté rahaliiton kolmanteen
vaiheeseen, mikéd merkitsi ettd Suomi otti ensimmiisten maiden joukossa kéyttéon
euron tilivaluuttana 1.1.1999 alkaen.”

Vilivaiheena Suomen markka kytkettiin ERM-mekanismiin 12.10.1996,
josta eteenpdin markan kurssin vaihteluviili suhteessa ECU:n oli +2,25 %. ERM:n
ulkopuolisiin valuuttoihin nihden markka kuitenkin pysyi kelluvana 31.12.1998
saakka.

On yleinen tulkinta, ettd Suomen EMU-ratkaisu oli poliittinen, etenkin tur-
vallisuuspoliittinen. Talous- ja rahaliiton kansantaloudellisia vaikutuksia Suo-

19 Julkisuudessa on toistuvasti nostettu esiin Kreikan paéttéjien harjoittama taloustilastojen védristely.
Vieldkdadn sen aika ei ole ohitse; tilastojen védristely on jatkunut, vrt. Jeskanen-Sundstrém (2013).

20 Suomessa ei jarjestety erillistd kansanddnestystd eurosta. Ruotsi (2003) ja Tanska (2000) hylkasivat
rahaliiton kansan&énestyksissé.



melle selvitti professori Jukka Pekkarisen johdolla toiminut tydryhmi. Tysryhmén
mukaan EMU-jdsenyyden edut ilmenisiviit muun muassa valuuttakurssiepévar-
muuden vithenemisend.?! Tysryhmién mukaan Suomelle merkittivimmiiksi ongel-
maksi nousisivat kuitenkin epdsymmetriset sokit. Niitd tutkittiin maiden brutto-
kansantuotteiden vilisilld korrelaatiokertoimilla, jotka Suomen osalta jéivit kohta-
laisen mataliksi. Tyoryhmén mukaan rahaliittoon osallistuminen toisi mukanaan
ongelman siité, miten Suomen talous sopeutuu, jos se altistuu sellaisille hiirisille,
joita muut maat eivit kohtaa. Tydryhmi ei antanut suositusta EMU-jidsenyydesti.
Sévyltddn sen raportti oli kuitenkin EMU-myénteinen ja siind mielessé poliittista
tahtoa mydtiileva.?

Jilkikéteen ko. tydryhmén raporttia on varmaan helppo kritisoida ja on vai-
kea sanoa, kuinka reilua se olisi. Arviot olivat Suomi-keskeisii. On kuitenkin
todettavissa, ettei esimerkiksi valuuttakriisien historiaan perehdytty. Jisenvaltioi-
den ylivelkaantumista ei tietenkééin voitu ennakoida. Tysryhmi myos néyttds
sivuuttaneen ne amerikkalaisten ekonomistien puheenvuorot, joissa valuuttaunio-
nista varoitettiin (esim. Feldstein jo vuonna 1992). Raportissa ei myoskéin poh-
dittu syviillisesti sitéd, mitd sisdinen devalvaatio tulisi merkitseméén palkka- ja
hintajdykkyyksien vallitessa, vaikka euro ei juuri muita vaihtoehtoja tarjoaisi. Suo-
malaiseen p#itoksentekoon saattoivat vaikuttaa niin kutsuttuun vakaan markan
politiikkaan ja sen pettdmiseen liittyvit osin traumaattiset kokemukset. Tésté lin-
jasta joudutiin lopulta irtaantumaan 8.9.1992, ja irtaantuminen osoittautui melko
nopeasti oikeaksi ratkaisuksi.

Euroopassa kysymys euron hyoty-kustannusniikokulmasta ei saanut ekono-
mistien keskuudessa merkittéivisti huomiota osakseen. Ruotsissa professori Lars
Calmforsin johdolla tysskennellyt tyéryhmi oli kuitenkin jo aikaisemmin p#étynyt
vastakkaiseen johtopéiitsksen kuin Suomi. Sen mukaan Ruotsin liittyminen rahaliit-
toon olisi eri syisté johtuen suuri riski.

Suomessa valtioneuvosto antoi vain kolme viikkoa tyéryhmén tyon julkistami-
sen jilkeen (20.5.1977) selonteon eduskunnalle.?* Se katsoi liittymisen euroaluee-
seen yleisen Eurooppa-politiikan tavoitteiden kannalta edulliseksi. Valittomét vai-
kutukset yhteisen rahan kiyttsonotosta olisivat hallituksen arvion mukaan pédéosin
myonteisid. Vaihtoehtona esillid olleeseen valuutan kellutukseen liittyisi talouspo-
liittisesti huomattavia rajoituksia ja ongelmia. Selonteossa kysyttiin, olisiko valuut-
takurssin joustoon turvautuminen edea jirkevi vaihtoehto todennékoisissd hiirioti-
lanteissa.

21 Suomen EMU-tydryhmén raportti 28.4.1997.

22 Suurista jGsenmaista vain Isossa-Britanniassa néhtiin aiheelliseksi tuottaa todellinen hydty-kustannus-
analyysi eurosta (vrt. Nordvig (2014). Témé& tapahtui vuonna 1997. Euron edut néhtiin siing kyseen-
alaiseksi.

23 Sverige och EMU, SOU 1996: 158.

24 http://valtioneuvosto.fi/tiedostot/julkinen/vn/selonteot-mietinnot/2000-/emu-selonteko-20.5.1997 /
131895.pdf
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Sittemin annetussa EMU-tiedotteessaan eduskunnalle 24.2.1998% valtioneu-
vosto katsoi, ettdi Suomen tulee osallistua euroalueeseen, kun timi aloittaa toimin-
tansa Euroopan yhteison perustamissopimuksen mukaisesti 1. péivind tammikuuta
1999. Tiitd kantaa sen mukaan tukivat niin taloudelliset kuin poliittiset néikkohdat.
Osallistumalla euroalueeseen alusta alkaen turvattaisiin parhaiten sekd vakaan
talouskehityksen jatkuminen etti mahdollisuus vaikuttaa taloudellisen ympéris-
tomme ja Euroopan kehittdmiseen.

5. Eurokriisi ei ole ohitse

Euroopan rahaliittoon sitéd perustettaessa liitetyt odotukset eivit ole toteutuneet.
Rahaliitto on ajautunut taloudelliseen ja poliittiseen kriisiin. Sen selviytyminen
vuoden 2012 kriittisten vaiheiden ylitse perustui mitd suurimmassa méérin Euroo-
pan keskuspankin julistukseen 26.7.2012. Keskuspankki joutui pé#djohtajansa
Mario Draghin suulla antamaan taloushistorian valossa poikkeuksellisen lausunnon:
“euro pelastetaan, maksoi mitd maksoi”. EKP kertoi timén lupauksen toteutumi-
seksi syksylld 2012 olevansa valmis kriisivaltioiden joukkolainojen ennalta rajoitta-
mattomiin tukiostoihin. Ehtona on, etté valtio ensin pyytié hitérahoitusta eurovalti-
oiden perustamalta Euroopan vakausmekanismilta.?

EKP:n julistus oli radikaali. Euroopan keskuspankin ensisijaiseksi tehti-
viiksi on EU:n perussopimuksessa méériitty hintatason vakauden ylldpitdminen. Sen
toiseksi tehtéviksi kuuluu muun talouspolititkan ja talouskehityksen tukeminen
vaarantamatta hintavakauden tavoitetta. Tdami on tulkittu siten, etté rahoitusjérjes-
telmin vakauden edistiminen kuuluisi ndihin muihin tehtiviin, vaikkei siti EKP:n
mandaattiin olekaan siséllytetty. Perimméinen kysymys on kuitenkin se, millaisiin
viimekétisen lainaajan (lender of last resort) toimiin EKP voi ryhty# rahoitusjérjes-
telmén vakauden turvaamiseksi. Saksan perustuslakituomioistuin on 7.2.2014
todennut, ettd sen arvion mukaan Euroopan keskuspankki on OMT-ohjelmallaan
ylittéinyt mandaattinsa.>” Perustuslakituomioistuin pyysi Euroopan unionin tuomi-
oistuimelta lausuntoa EKP:n toimen laillisuudesta. Sen jilkeen kun se on saanut
lausunnon EU-tuomioistuimelta, Saksan perustuslakituomionistuin paittés siité,
onko Saksan suvereniteettia rikottu.

Lausunnossaan Saksan perustuslakituomioistuimelle kesikuussa 2013 Pro-
fessori Hans-Werner Sinn oli todennut tuomioistuimen péitoksen merkitsevén siti,
ettd Euroopan keskuspankki harjoittaa alueellista finanssipolitiikkaa ylittéien val-

25 http://217.71.145.20/TRIPviewer/show.asp2tunniste=VNT+1%2F1998&base=ermuut&palve-
lin=www.eduskunta.fi&f=WP

26 EKP:lta on unionin perussopimuksessa kielletty jésenvaltioiden suora rahoittaminen ensimarkkinoiden
kautta. Euroopan vakausmekanismi EVM:n toimintaa sédtelevan valtiosopimuksen 17. Artikla ja EKP:n
neuvoston syyskuussa 2012 laatima OMT (Outright Monetary Transactions ) velkakirjaohjelma sen
kuitenkin mahdollistavat EVM:n toimiessa vélikétend. EVM nimittdin voi antaa kriisivaltioille rahoitustu-
kea ostamalla kyseisen valtion velkakirjoja ensimarkkinoilta (kriisivaltioilta itseltdén) ja se voi sitemmin
myydd ne EKP:lle jalkimarkkinoiden kautta. Perussopimuksen séantéd ei ole muodollisesti rikottu,
koska EVM:n 500 miljardin euron rahoitusvara (joka perustuu EUR 80 miljardin omaan p&domaan ja
EUR 620 miljardin takausvastuihin) ei ole téysin rajoittava, silld operaatio voidaan toteuttaa toistuvasti.

27  Lahde: Kansainvéliset uutistoimistot 7.2.2014.



tuutensa. Jos taas kyse on rahapolitiikasta, Euroopan vakausviline EVM on ylitti-
nyt valtuutensa, koska sen rahoituspolitiikka on identtinen EKP:n OMT-ohjelman
kanssa. Lausunnossaan 7.2.2014 Sinn myds voimakkaasti kritisoi EKP:n tavoitetta
puuttua jédsenmaiden velkakirjojen riskipreemioiden méirdytymiseen.?® EKP:n
polititkka johtaa hinen mukaansa suunnitelmatalouden piirteiden siséllyttéimiseen
rahaliiton investointivirtojen ohjailussa, miké vain ylldpitdd niitd reaalisia kasvu-
tappioita, joita euro on Euroopassa aikaansaanut.?’

Julistuksellaan EKP pyrki varmistamaan, ettei mikién jisenmaa joudu tahto-
mattaan eroamaan euroalueelta. On kiistanalaista, onko julistus sittenkééin uskot-
tava. Jos EKP joutuu lunastamaan lupauksensa, siitd voi tulla ennityksellisen suuri
roskapankki. Onko euro siis sen arvoinen, ettd se kannattaa hintaan mihin hyvinsi
pelastaa?®

Eurokriisi on johtamassa vield vakavampaan ongelmaan: on mahdollista, etté
koko Euroopan unionin yhteniisyys on vaakalaudalla. Ei ainoastaan rahaliiton vaan
koko unionin jisenmaissa on havahduttu siihen, etté kehitys on johtamassa yhi vah-
vistuvaan ja valitettavaan sisédiseen vastakkainasetteluun Euroopan unionin jisen-
maiden sisilld ja niiden vililli. Enéd ei ole kyse euromaiden sisilld esiintyvisté
kritiikisté eurokriisin hoitamisessa. Jopa koko unionin hajottamista ajavat nike-
mykset ovat saaneet vahvistuvaa jalansijaa useissa unionin jisenmaissa.*!

Euroopan unionin historiallisen tehtdvin ndkokulmasta nikoalat eivit ole
valoisat. Jos kehitys johtaa unionin hajoamisprosessiin, eurokriisin hoitamisessa
epéonnistuneet johtajat tulevat kohtaamaan historian raskaan tuomion. Unelma
eurooppalaisesta perheestd on murskana.

28  Riskipreemio tarkoittaa sijoittajan saamaa lisétuottoa siitd, ettd hén sijoittaa riskipitoisiin arvopaperei-
hin, eiké taysin riskittdmiin kohteisiin. Riskipreemiot heijastavat markkinoiden arviota sijoituskohteiden
laadusta ja niiden olemassaolo on oleellista rahoitusjérijestelmén vakaudelle.

29  Comments by the Ifo Institute and Prof. Hans-Werner Sinn on Today’s Statement by Germany’s Court
on the ECB’s OMT Programme, 7.2.2014.

30 EKP oli jo aikaisemmin p&djohtaja Draghin aikana joutunut ottamaan vastuuta eurokriisin hoidosta.
Sen ohjauskorkoa oli alennettu kahdesti ja pankeille oli tarjottu normaalia pitkdaikaisempaa rahoi-
tusta. Markkinoille oli nin tullut liséeuroja tuhannen miljardin verran. EKP:ll& tosin on kriisimaiden
velkakirjoja salkussaan ja pankeille mydnnettyjen luottojen vakuutena kriisin aikaisempien vaiheiden
seurauksena. EKP:n 26.7.2013 lausuman vaikutukset markkinoilla osoittavat, kuinka merkittéva valta
keskuspankin ratkaisuihin nykyisessa rahoitusjarjestelmassé yha sisdiltyy.

31 Tuoreessa raportissaan NExit, Assessing the economic impact of the Netherlands leaving the European
Union koskien kysymysta Hollannin mahdollisesta irtaantumisesta ei vain eurosta vaan myés EU:sta
lontoolainen Capital Economics Limited toteaa dramaattisesti seuraavaa. “Euroopan Unionin jésenend
Hollannin kohtalona on alistuminen matalaan talouskasvuun muuhun maailmaan verrattuna. Irtaan-
tuminen Euroopan Unionista hyddyttdisi Hollannin julkista taloutta ja vientikehitystd. Irtaantumisen
kustannukset olisivat lievét ja pelot kansalliseen valuuttaan palaamisen valuuttakurssireaktioista tai
pankkijériestelmén vakauteen kohdistuvista peloista ovat perusteettomat. Irtaantumisen taloudellinen
hysty olisi merkittéva: Hollannin BKT olisi kahdenkymmenen vuoden paastd 10-13 % korkeampi kuin,
jos Hollanti pysyisi Unionin jGsenend.”
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6. Suomella on vaihtoehtoja

Suomi on marginaalinen kansantalous rahaliiton kokonaisuudessa. Silti sen kansalli-
sessa intressissd on tehdid omalta kannaltaan oikeat arviot ja perusteltavissa olevat
péétokset. Suomi on eurokriisinkin aikana ollut yhden totuuden maa. Ennen vuoden
2014 keviittd ei virallinen Suomi ole tarjonnut analyyttisia, eurojiirjestelmié ja sen
tulevaa kehitysti koskevia arviointeja®. Valtiovarainministerio julkaisi maaliskuussa
2014 poikkeuksellisen arvion, joka loytdd euroalueen toteuttamisessa kymmenié
puutteita ja suoranaisia virheitd.* Niistd monet pidttijit ndyttivit jo euroalueen
perustamisen aikaan olleen hyvin tietoisia.

Suomalainen keskustelu euroalueesta ja omasta paikastamme siind kaipaa
rehellisyytti, realismia ja avoimuutta. Euroalue pyritédéin finanssikriisid hyviiksikiyt-
téen nopeasti muuttamaan tiysin toisenlaiseksi yhteisoksi kuin se, mihin Suomi aika-
naan liittyi. Euroalueen pééttijien ja vaikuttajien ilmoitusten ja kirjattujen suunnitel-
mien mukaan on tavoitteena kiytinnossi liittovaltio. Viitetéddin, ettéd tdmd on ainoa
tapa sdilyttdd euroalue ja euro vakaina ja terveind. Suomenkin pé#ittéjit ja vaikuttajat
ovat pitkilti hyviksyneet ndmé viitteet ja siten myos kehityksen jonkinasteiseksi liit-
tovaltioksi, vaikka timéin tunnustaminen on vaikeaa.

Tiedetiin yleisesti, etté toimivia vaihtoehtoja eurolle on. Kysymys on vain siiti,
miltd osin ne ovat parempia tai ongelmallisempia kuin euro. Tiedetddn myos yleisesti,
ettei euroalue ole yhtd kuin Eurooppa. Useat meille tirkedit EU-maat eiviit ole
euromaita (Iso-Britannia, Tanska, Ruotsi). Lisdksi Suomi on vuosisatojen ajan jo
sijaintinsa vuoksi ollut osa Eurooppaa. Suomen &éini Euroopassa on kuitenkin ollut ja
myos viistdméttd sdilyy merkityksettoméind koska maamme on pieni. Siihen ei auta
tuoli euroalueen pddmiesten lounaspoydissi. Julkisuuden viitteet Suomen vaikutus-
vallasta euroalueella ovat ylimitoitettuja ja epérealistisia. Euroalueen liittovaltio
rakennetaan kéytdnnossd Suomea ja muita Euroopan pienvaltioita juurikaan kuunte-
lematta.

Suomella ei nytkéin ole edesséiin vain yhtid, kédytdnnossid muiden méiérittele-
méi vaihtoehtoa. Vain suomalaiset itse voivat tehdi maastaan ajopuun. Lisiksi olisi
virhe antaa ymmiirtéd, ettéd euro olisi pelkiistédéin poliittinen linjavalinta. Jokaisella
poliittisella linjalla on taloudelliset ja yhteiskunnalliset kustannuksensa.

Maksuvilineemme valintaan liittyy runsaasti taloudellisia eiké vain yleispoliit-
tisia nikemyksii. Tarjolla olevilla vaihtoehdoilla on kuitenkin hyvét ja huonot puo-
lensa. Tédrkeimmiit liittynevit itseméérdimisoikeuteen, demokratiaan ja taloudellisen
hyvinvointiin. Péétoksistimme riippuu, taas kerran, tulevien sukupolvien itsendisyys
ja hyvinvointi.

Kirjassa esitetyn nikemyksen mukaan Suomella on viel4 realistinen mahdolli-
suus tehdd oma valintansa soveltamistaan eurojérjestelmén periaatteista ja viime
kddessd myos kéyttdmistddn valuuttajirjestelméstd. Kirjassa kiydddn tarkemmin
ldipi kolme pédvaihtoehtoa. Ensimméinen vaihtoehto on pysyminen eurojérjestel-

32  Esimerkking laaduttomasta eurojdrjestelmad koskevasta arviosta voidaan mainita Suomen hallituksen
EU-selonteko eduskunnalle vuonna 2013.
33 Tietoisuus talous- ja rahaliiton riskeistd 2014, 4/2014, Valtiovarainministerid



miissi, joka aikaa mysten muuttuu liittovaltioksi*. Toinen vaihtoehto on yksipuolinen
palaaminen Maastricht-sopimukseen pitéden auki optiota myshemmin siirtyd uuden ja
kurssiltaan joustavan markan kiyttoson. Tamé vastaisi pitkélti Ruotsin valintaa. Kol-
mas vaihtoehto on eurosta eroaminen, joka on opittu tuntemaan termilld Fixit.

Vaihtoehtojen merkitys itsendisen péitosvallan osalta on helpointa arvioida.
Padttdjimme ja vaikuttajamme hyviksymi euroalueen liittovaltio johtanee kiytin-
nossi itsendisyyden hyvin merkittéiviin supistumiseen. Uudet valtiaamme sijoittuisi-
vat Brysseliin ja Frankfurtiin ja Helsinkiin jéisiviit vain méériiyksid selostavat ja
soveltavat paikalliset kdskynhaltijat. Toinen d&rivaihtoehto eli uuden markan kiytto
joustavalla kurssilla varmistaisi itsendisen péétintivallan mutta siirtdisi Suomen
Ruotsin rinnalle useiden muodollisten poliittisten vaikutusmahdollisuuksien osalta.
Vilivaihtoehto eli paluu alkuperdiseen eurojirjestelméiin palauttaisi itsendisen péi-
toksenteon, mutta rajattuna yhteisen valuutan asettamin ehdoin. Kyseinen jérjestely
tietenkin vaatisi, muista vaihtoehdoista poiketen, muiden euromaiden hyviksynnén.

Vaihtoehtojen merkitys taloudellisen hyvinvoinnin osalta on vaikeampi selvit-
tid. Viime kédessd on kyse siitéd, minkélaiseen taloudelliseen kehitykseen suomalai-
set tulevaisuudessa itsendisesti yltiisivit. Euroalueen liittovaltio varmistaisi suoma-
laisille, talouspoliittisesta osaamisestamme riippumatta, osapuilleen saman hyvin-
voinnin kuin liittovaltiossa keskimé&drin. Liittovaltion kasvukyky sdilyy kuitenkin
suurena epidvarmuustekijind. Oma valuutta ja alkuperdinen eurojérjestelmé antaisi-
vat Suomelle mahdollisuuden hyétyd muita paremmasta talouspolitiikasta, ilman
tulonsiirtoja jisenmaiden viililld. Se voisi johtaa korkeampaan kasvuun ja suurem-
paan vakauteen. Jos tyomarkkinoiden ja muiden talouden rakenteiden joustavuus
siiilyisi Suomessa alhaisena, olisi oma valuutta kuitenkin alkuperisti eurojirjestel-
méd parempi. Tdmé johtuu siité, ettd valuuttakurssin muutos auttaa talouden tasapai-
nottumisessa nopeammin ja varmemmin kuin sisdinen devalvaatio tai siséiinen reval-
vaatio — myos silloin, kun tydvoimakustannukset sopeutuvat markkinaehtoisesti.
Euron vakauden oletetaan pakottavan poliitikot loytdmédin rakenteellisia muutoksia
helpon valuuttajouston sijaan. Eurolla on kuitenkin reservivaluuttaominaisuuden ja
Saksan vahvan vaihtotaseen ylijaimén vuoksi vastasyklisid vahvistumistaipumuksia.
Néiden kumoaminen rakenteellisten muutoksen lisiksi on Suomen kaltaiselle pie-
nelle valtiolle hyvin vaikea rasite.

Valinta riippuu siis siitd, miten paljon suomalaiset luottavat itseensi ja
kykyynsi yllipitdd kasvua ja vakautta tulevaisuudessa. Mikién vaihtoehto ei tieten-
ké#in muuta sité tosiasiaa, ettd Suomi on aina osa Eurooppaa. Kaikissa vaihtoehdoissa
Suomi sdilyy EU:n jidsenend ja jatkaa eliméénsd yhtend Pohjoismaista ja vihitellen
vaurastuvan, joskin arvaamattoman, Vendjin ldhinaapurina. Nykyinen vaihtoehdotto-
maksi véitetty europolititkka on hyviksi vain sellaiselle Suomelle jonka kansalaiset
péittidjineen uskovat, ettd kaukaiset ja muualla kasvaneet valtiaat parhaiten voivat
hoitaa maamme asioita.

34 Komission varapuheenjohtaja Vivianne Reding ennusti puheessaan 28.6.2012"The time has come for a
European Federation”, etfté euroalue muuttuu liittovaltioksi
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Valuuttakriiseissd on lainalaisuuksia — my&s eurokriisissa

7. Valuuttakurssit ja valuutta-alueet

7.1 Joustavia valuuttakursseja pelittiin turhaan

Valuuttakurssi on muodollisesti kahden rahan (yleensd kahden eri valtion rahan)
vilinen suhteellinen hinta. Periaatteessa valuutan arvo voidaan kiinnittéd (jolloin
sen arvon méérdéd keskuspankki — niin kauan kuin pystyy méérddaméén) tai valuutan
arvon voidaan antaa midrdytyd valuuttamarkkinoilla (jolloin sen hinnoittelevat
markkinat). Yhteisvaluutta euron kéyttsonotto merkitsi valuuttakurssien kiinnitti-
mistd Euroopan talous- ja rahaliiton jisenmaiden vililli. Euron valuuttakurssi on
joustava suhteessa muihin valuuttoihin.

Varsin yleinen kiisitys sotien jilkeisessd Euroopassa niiyttds olleen, ettd kan-
santalouden kannalta olisi edullisempaa toimia kiinteiden kuin joustavien valuutta-
kurssien ympéristossd. Kiinteitd valuuttakursseja on pidetty joustavia parempana,
koska joustavien on pelitty vaihtelevan liikaa. Tutkijoiden keskuudessa titd kysy-
mystd tutkittiin lghinnd 1980- ja 1990-luvuilla. Pelttiin, ettd valuuttakurssien
volatiliteetilla on haitallisia vaikutuksia kansainviliseen kauppaan ja piddomaliik-
keisiin.* Kuten Hakkio (1984) toteaa, valuuttakurssien ylilysntiominaisuus (over-
shooting) voi vahvistaa niiden volatiliteettia, valuuttakurssien ollessa joustavampia
kuin monet muut hinnat.** Bartolini ja Bodnar (1996) kuitenkin osoittivat, ett
valuuttakurssien todettu vaihtelu itse asiassa néyttdd olevan sopusoinnussa valuut-
takurssiteorian ennusteen kanssa. Kisitys valuuttakurssien liiallisesta volatilitee-
tista Bretton Woodsin jilkeisessid maailmassa alkoi murtua.*”

Aikaisempien tutkimusten havainnon, ettd valuuttakurssit itse asiassa vaih-
televat viihemmén kuin muiden sijoituskohteiden arvot, vahvistivat Edmonds ja So
(2004). Johtopéitostd vahvistaa niin ik#én useiden valuuttojen standardipoikkea-
miin ja Monte Carlo -simulaatioihin perustuva tuoreempi tutkimus (De Macedo ja

35 Volatiliteetti on riskimittari, joka lasketaan kurssin tai sen muutosten keskipoikkeamasta eli vaihtelusta
vuositasolla.

36 Hakkio viittaa Dornbuschin (1976) mallin tarjoamaan teoreettiseen selitykseen mainitulle ylilydntiomi-
naisuudelle.

37 Myds Berstrand (1983), Frenkel ja Goldstein (1988) ja Bui ja Pippenger (1990) haastoivat késityksen
siitd, ettd valuuttakurssit vaihtelevat liikaa sithen néhden, mitd niiden valuuttakurssiteorian valossa
odottaisi vaihtelevan. Diebold ja Nerlove (1989) kuitenkin osoittivat, ettd valuuttakurssien volatiliteetti
ei ole vakio, mutta efté valuuttakurssin varianssi vaihtelee ja voidaan vangita ns. ARCH-mallilla. Teo-
reeftisen katsauksen ovat esittdneet Sercu ja Uppal (2006).



Lempinen 2013).% Tutkijat tekivit teoreettiseen Kourin malliin perustuvia simu-
laatioita valuuttakurssien volatiliteetista.* He selittivit valuuttakurssien oletettua
suuremman vakauden silli, ettd vaihtotaseesta tulee takaisinkytkentd valuutta-
kurssille.

VALUUTTAKURSSIRISKIT OVAT SAMAA SUURUUSLUOKKAA
KUIN PAAOMAMARKKINOIDEN RISKIT. JOUSTAVIA
VALUUTTAKURSSEJA ON PELATTY TURHAAN.

Vaikka valuuttakurssin joustaminen ei ratkaise ldheskéin kaikkia kilpailukyvyn
ongelmia, se periaatteessa lieventiid yritysten paineita sopeuttaa tysllisyyttd ja tuo-
tantoa, tai siirtés niitd muihin maihin. Merkittidvi esimerkki on, etti USA:n dollarin
irrottaminen vuonna 1971 kullasta ja Bretton Woods -kiinteéin kurssin jérjestelmén
tuhouduttua maailmantalous sopeutui ilman ongelmia joustavien valuuttakurssien
aikakauteen. Eri maiden vientiteollisuus on tullut hyvin toimeen uudessa tilan-
teessa, vaikka esimerkiksi USA:n dollarin ja Saksan markan vilinen vaihtokurssi
saattoi vaihdella jopa 40 % vuodesta toiseen (pitkén ajan minimi- ja maksimiarvot
DEM/$ kurssille olivat noin 1,37 ja 3,50, kun keskitasona pidettiin yleisesti kurssia
2 DEM/$). Euroopan maiden pyrkimys kohden vakaita valuuttakursseja oli timiin
kehityksen valossa vidrin ajateltu.*

Suomen markka kellui devalvaation jilkeen yli kuusi vuotta, 8.9.1992—
31.12.1998. Tuo aika oli kelluvan markan kulta-aikaa. Kansantaloutemme toipui
ennitysnopeasti pahasta lihtotilanteesta. Jilkikiteen voi sanoa, ettd Suomen olisi-
kin kannattanut valita kellutus viimeistdin vuonna 1991 pienen hallinnollisen
devalvaatiokorjauksen sijasta. Suomen kokemus 1990-luvun kriisin yhteydessi
sisdisen devalvaation sopeutumisprosessista oli murskaava.' Suomen talouden yli-
kuumenemista hillittiin 1980-luvun lopulta yli kolmen vuoden ajan kestineelld
erittdin korkeiden markkinakorkojen politiikalla®?. Tamid korkopolititkka tuki
samalla markan kurssia, koska se hillitsi valuuttapakoa. Tysvoimakustannuksia yri-

38 He raportoivat, ettd kayttamallé pdivittdisté markkina-aineistoa seké ennen euroaikaa ettd euron
aikana kolmen kuukauden volatiliteetti rahamarkkinasijoitusten ja enintddn keskipitkien joukkovelkakir-
jasijoitusten tuottojen vaihtelu (vuotuinen standardipoikkeama eli volatiliteetti) on keskim&érin10 %. De
Macedo ja Lempinen esittévét, ettd pitkien joukkovelkakirjasijoitusten, asunto- ja kiinteistésijoitusten,
osakeindeksien ja energian sekd raaka-aineiden volatiliteetit ovat tyypillisesti suuremmat. Témén
vastapainona on toki todettava kuitenkin se, ettd pitkien korkojen volatiliteetti on joustavien kurssien
vallitessa selvasti ollut suurempi kuin kiinteiden kurssien vallitessa (McKinnon (1995)).

39  Kouri (1978,1983).

40 Kuinka merkittéva tekijé valuuttakurssien joustavuus on ulkoisen epdtasapainon sopeutumisen kannal-
ta? Grosh, Qureshi ja Tsanagrides (2013) padtyvét siihen, ettd valuutiakurssien joustavuus nopeuttaa
kansantalouden sopeutumista. Grosh, Ostry ja Qureshi (2013) osoittavat, etté makrotaloudellinen
ja rahoituksellinen hdirisalttius ovat merkittGvésti suurempia véhemman joustajien valuuttakurssien
vallitessa kuin joustavien valuuttakurssien tapauksessa.

41 Suomen toipumiseen toki vaikuttivat muutkin tekijét, kuten reaalipalkkojen lasku 1991-92, kansainvali-
nen nousukausi ja Nokian nousu. Témé ei poista sitd, etteikd markkinaehtoisella devalvoitumisella olisi
silti ollut olennainen merkitys.

42 Kolmen kuukauden Helibor-korko oli paivaarvoista laskettuna keskiarvoltaan yli 15 %:n tasolla koko
tuon jakson.
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tettiin hillitd Kalevi Sorsan esittéimilld yleiselld kolmen prosentin palkanalennuk-
sella. Palkansaajien etujiirjestot eivit hyviiksyneet esitysti.

Oheinen kuvio viestittéds siité, ettd kun kiintedd valuuttakurssiaan yllipiti-
neet taloudet ajautuvat suureen talouskriisiin, toipuminen voi edellyttdé varsin mit-
tavaa valuutan devalvointia. Kuviossa on esitety Thaimaan, Venéjin ja Argentiinan
suurdevalvaatiot.

KUVIO 1.
Suomen markan kellutus 1992-1996
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Lahde: Nordea ja Reuters Ecowin.

Niiden kokemusten perusteella Kansainviilinen valuuttarahasto (IMF) on kallistu-
massa suosittelemaan kelluvia valuuttakursseja pienille avoimille talouksille.*
Euroopassa kéynnistyneen finanssikriisin aikana Ruotsi hystyi kelluvasta
kruunusta vuonna 2009. Kruunu heikkeni 9,4 EUR/SEK-tasosta noin 20 % suoja-
ten Ruotsin vaihtotaseen ylijaimié globaalin kysyntdsokin aikana. Kruunun hei-
kennys muistutti siis Suomen markan markkinaehtoista kellutuskehitystd 90-luvun
alussa. Viime aikoina kruunu on alkanut taas heikentyi globaalin kysynnén epévar-

muustilanteessa.

43 Ks. Olivier Blanchard, Monetary Policy Will Never Be the Same, IMF, November 19, 2013.



KUVIO 2.
Ruotsi hyotynyt kelluvasta kruunusta, EUR/SEK
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Lahde: EKP

7.2 Kiinteiit valuuttakurssit ja kriisiherkkyys

Euroalueen niikokulmasta valuuttakurssi on joustava eli kelluva suhteessa ulkopuo-
lisiin valuuttoihin, vaikka euroalueen sisdiset valuuttakurssit on kiinnitetty. Valuut-
takurssiongelma ulkopuolisiin valuuttoihin néhden on silti ollut todellinen: etenkin
kriisimaille — mutta myss Suomelle — euron kurssi on ollut liian vahva. Saksalle
euron kurssi on ollut heikompi kuin sen oma valuutta olisi. Valuuttakurssien kiin-
nittdminen eurojérjestelmin jisenmaiden vililld on poistanut sopeutumismekanis-
min, jonka vaihtuva valuuttakurssi tarjoaisi.

Kiintedt valuuttakurssit osoittautuivat ongelmalliseksi jo 1960-luvulla, kun
Vietnamin sodan rahoitus oli johtanut dollareiden ylitarjontaan. Presidentti Richard
Nixon joutui perdytymién USA:n dollarin vaihdettavuudesta kultaan vuonna 1971.
Bretton Woods -jirjestelmin siséltinyt valuuttakurssiarkkitehtuuri oli purettava
lopullisesti vuonna 1976, jolloin kelluvat valuuttakurssit yleistyivét. Toki joustavien
valuuttakurssien jirjestelméiin sisiltyy intressikonflikti eri maiden viililld: kevyt
rahapolitiikka voidaan nihdé tietoisena valuutan ulkoisen arvon heikentéimisend tai
jopa valuuttasotana. Silti joustavien kurssien kanssa on maailmantaloudessa tultu
varsin hyvin toimeen. Esimerkiksi USA:n dollarin ja Saksan markan vilinen valuut-
takurssi vaihteli jopa 40 prosentin haarukassa 1980-luvulla.
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Bretton Woods -jérjestelmé kaatumisen jélkeen monet maat jatkoivat kiinteéin
valuuttakurssin politiikkaa, mutta vaikeuksia oli tulossa. Ne olivat muita herkempié
finanssikriiseille etenkin vahvan luottoekspansion aikana. Valuuttakurssien vakau-
teen pyrkineilld Lénsi- Euroopan valuuttamarkkinoilla oli levottomuutta 1990-
luvun alussa. Myos Pohjoismaiden (Suomi, Ruotsi ja Norja) valuutat joutuivat hyok-
kiyksen kohteeksi ja kaatuivat yksi toisensa jilkeen. Ison-Britannian punta kaatui
vuonna 1992.

Latinalaisen Amerikan maista Meksikon ja Argentiinan kokemuksilla voi
nihdé yhtymikohtia sille, mitd Kreikalle olisi tapahtunut, jos se olisi irtaantunut
eurosta vuonna 2010. Meksikon tequila-kriisid vuonna 1994 seurasi devalvaatio.
Vuonna 1994 maan vaihtotaseen vaje oli 7 prosenttia BKT:sta ja maa ajautui taantu-
maan.** Kansainviiliset reservit oli pakko ajaa alas ja tasapainottaa vaihtotase
1995-1996. Alussa devalvaatio oli liian pientd ja niinpi valtion lainojen korko
nousi 75 prosenttiin, miké heijasti ulkomaisten sijoittajien epdluottamusta. Lopulta
peso halpeni 50 prosenttia. Devalvaation seurauksena 1996 nettovienti toipui,
taloudellinen kasvu kiynnistyi.

Argentiina oli vuonna 1991 tehnyt sen virheen, ettd se oli kytkenyt pesonsa
USA:n dollariin valuuttakatejérjestelméin hengessd. Oman keskuspankin rooli
kutistui valuuttakonttoriksi. Maa oli vuonna 2001 kykenemitsn maksamaan jul-
kista velkaansa ja joutui seuraavana vuonna purkamaan dollarisidoksensa. Sen seu-
rauksena peso heikkeni dollarisuhteesta 1:1 suhteeseen 1:4. Devalvoituminen oli
toisin sanoen 75 prosenttia. Ulkomaisista veloista kaksi kolmasosaa jiitettiin maksa-
matta.* Reaalitalous supistui kuitenkin vain yhden vuosineljinneksen (miké silld
hetkelld tietenkin liséisi tuskaa) mutta kasvoi 63 prosenttia seuraavan kuuden vuo-
den aikana. Kolmessa vuodessa maa oli pédssyt takaisin kriisid edeltéviille tuotan-
non tasolle. Koyhyys alkoi vihentyé. Kriisin hinta oli ollut kuitenkin korkea: talle-
tuksille oli jouduttu s#itdméén nostorajoitteet. Maassa oli vakavaa levottomuutta
tyottomyyden noustessa pahimmillaan 25 prosenttiin — eli Etel#-Euroopan nykyis-
ten kriisimaiden tasolle.

Aasiassa puhkesi talouskriisi vuonna 1997. Useimmat Aasian maat oli rahoi-
tettu velalla kasvu-uralle erityisesti japanilaisten ja saksalaisten pankkien toi-
mesta. Nopeasti kasvanut velkataakka johti kestiméittomédin tilanteeseen. Vuotui-
nen luottoekspansio oli ylittdnyt 20 prosentin tason. Kriisin puhjettua Thaimaa ja
Indonesia joutuivat devalvoimaan valuuttansa usealla kymmenelld prosentilla.
Myéos muilla mailla valuutan arvo heikkeni. Indonesia, Eteld-Korea ja Thaimaa
kérsivit pahiten, mutta ongelmia oli myds Malesialla, Filippiineilld ja Hongkon-

44 Krugman, P. (2009).
45 Edelleenké&dn Argentiinan julkinen omaisuus (lentokoneet, laivat ym.) ei ole turvassa ulkomailla, jossa
velkojat pyrkivét saamaan sité haltuunsa.



gilla. Hongkong kiivi menestyksellisen taistelun Soroksen spekulatiivista hyskka-
ysti vastaan vuonna 1998.%

Taloushistorian opetukset ovat: kiinted valuuttakurssi on altis spekulatiivi-
sille hyokkayksille, ja erityisesti ylivelkaantuminen luo markkinoille odotuksen
siité, ettei valuuttakurssi tule kestdméidn. Valuuttakurssin joustaessa sité vastaan on
vaikea hyokitd.*” Euro on turvassa hyokkiyksiltd. Sen ongelma on toinen: valuutta-
kurssien kiinnittiminen euromaiden kesken edellyttdd tuskallista sopeutumista
sisdisen devalvaation kautta.

7.3 Kiinted valuuttakurssi altistaa spekulaatiolle

Jos valuuttakurssi joustaa, valuutan arvoa vastaan ei voi menestyksellisesti hyokété.
Tidmé johtuu siitd, ettd valuutan arvo on joka péivd markkinoilla oikein” hinnoitel-
tu.*® Vain kiinted kurssi voi olla viidrd.* Suomalaisten muistissa on Suomen Pankin
epiitoivoinen taistelu vakaan markan puolesta ennen kuin markka oli devalvoitava
14 % marraskuussa 1991.

Myoss Euroopan kokemus oli viitannut siihen, ettd valuuttakéirme, jossa
valuutat oli sidottu keskiniiseen kauppapainotteiseen arvoonsa, ei riittéinyt vakaut-
tamaan valuuttamarkkinoita. Valuutat olivat ajoittain spekulatiivisten hyskkéysten
kohteena. Erityisen tirkedi esimerkki oli Englannin punnan sitominen ERM:iin
1990-luvulla. Punta altistui hyokkiykselle, jota johti George Soros 10 miljardin
punnan panostuksella. Hyokkidys kaatoi Ison-Britannian punnan vuonna 1992.
Soros oli pédtellyt, etté Britannian liityttyd ERM:iin ja Saksojen kalliin yhdistymi-
sen nostaessa korkoja punta ei tulisi kestdméin. Soroksen Quantum-rahasto ryhtyi
lainaamaan puntia ja sijoittamaan niitd muihin valuuttoihin, dollariin ja Saksan
markkoihin. Julkisuudessa Soros levitti késitystd punnan tulossa olevasta devalvaa-
tiosta. Punta irrotettiinkin lopulta ERM:st4 ja pééstettiin kellumaan. Se devalvoitui
20 prosenttia. Sorokselle lankesi miljardin dollarin pikavoitto.

Onkin syyti todeta, ettd vain vahvasti kiinnitetty valuuttakurssi vahvan unio-
nin osana (josta USA on esimerkki) tai aidosti kelluva valuuttakurssi ovat kestévid
ratkaisuja. Muutoin vaaditaan hyvin valpasta talouspolitiikkaa ja suurta joutavuutta,
jotta valuuttakriiseilté voitaisiin véltty&.

46 Hongkongin dollari oli niin ikaén sidottu valuuttakatejérjestelméén USA:n dollarin kanssa. Sorosin
Quantum- ja Robertsonin Tiger-rahastot ryhtyivét sitd seldttdmadn myymélla aktiivisesti Hongkongissa
noteerattuja osakkeita lyhyeksi (“shorttaus”) vaihtaen rahat USA:n dollareiksi. Spekulaatiokuvion
rakentajat odottivat, ettd joko Hongongin dollari devalvoidaan (miké tekee valuuttakeinottelusta
tuottoisan) tai rahaviranomainen puolustaa valuuttaa nostamalla korkoa (jolloin pérssiosakkeiden
hinnat laskisivat ja tuotto syntyisi osakkeiden lyhyeksi myymisestd). Hongkong kehitti nerokkaan vas-
tavedon: se ryhtyi ostamaan Hongkongin osakkeita. Sité arvosteltiin — aiheesta — osakkeiden hintojen
manipuloinnista. Lyhyeksi myynti aiheutti kuitenkin mainituille spekulaation rakentaneille rahastoille
tappioita. Tarkemmin ks. Krugman (2009).

47  Avotalouden makroteorian keskeisia periaatteita on ns. kattamattoman korkopariteetin késite. Valuutta-
kursseja koskevat odotukset heijastuvat sen mukaan vélitémasti markkinakorkoihin. Valuuttakurssi on
joka paivé markkinoiden madrddma, ei keskuspankin.

48  Valuutan arvo toisin sanoen madrdytyy sellaiseksi, ettd yksityiset valuutan myyijét saavat kaiken tarjoa-
mansa valuutan kaupaksi yksityisille ostaiille.

49 Tallsin keskuspankki on asettanut kurssin tasolle, jolla joko valuutan myyijét tai ostajat joutuvat kadnty-
madn keskuspankin puoleen oman valuuttatarpeensa tyydyttéamiseksi.
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8. Miksi finanssikriiseja syntyy? *

8.1 Luottoekspansio ja ylivelkaantuminen

Kansantalouden arkkitehtuuri on monimutkainen. Tietyt lainalaisuudet kuitenkin
nousevat avainasemaan, kun pureudutaan finanssikriisien syihin. Euroaikana euro-
alueella kdynnistyi ennityksellisen vahva luottoekspansio. Seurauksena oli seki
yksityisen etti julkisen sektorin ylivelkaantuminen. Arvioimme sité, miten ja miksi
europankkien taseet paisuivat ja miten niiden laatu heikkeni. Tuonnempana tarkas-
telemme muitakin eurokriisin taustalla olevia keskeisid valuvikoja. Kuvaamme
rahaliiton jisenmaiden julkista velkaantumista ja vaihtotaseongelman syntymisti
seki tyomarkkinoiden toimintaperiaatteiden yhteensopimattomuutta rahaliiton
kanssa.

Rahoitusjirjestelmiin tutkimus vahvistunut finanssikriisien johdosta

Finanssikriisien johdosta on suunnattu uudelleen kohti empiiristé, aineistoihin
perustuvaa taloustieteellisté tutkimusta. Tutkimuksissa on nostettu esiin rahoitus-
jirjestelmén rooli finanssikriisien taustalla. Laeven ja Valencia (2012) mukaan
maailmassa sattui 147 pankkikriisis, 218 valuuttakriisié ja 66 suvereeniin valtioi-
den velkaan liittynyttd kriisid vuosien 1970-2011 aikana. Kirjassaan This Time is
Different Reinhart ja Rogoff (2009) kéyvit ldpi erilaisia talouskriisejd viimeisten
800 vuoden ajalta. Heidén johtopéitsksensd on, etté kriiseissi on toistuvia piirteité.
Taloustieteelliset tutkimukset ovat kattaneet seké kiinteiden ettd vaihtuvien valuut-
takurssien jaksoja, mutta valuuttajirjestelmén erillisvaikutusta ei ole toistaiseksi
ekonometrisesti selvitetty.

Mendozan ja Terronesin (2008) 48 maata sisiltineen tutkimuksen mukaan
kaikki luottoekspansiot eiviit johda finanssikriiseihin, mutta varsinkin kehittyvissi
talouksissa useimmat ndin tekivit. Euroopan keskuspankin sarjassa julkaistussa
tutkimuksessa Christoani, Motto ja Rostagno raportoivat, etté rahataloudelliset ja
rahoitusjéirjestelméén liittyviit tekijét ovat investointikéyttdytymisen vaihteluiden
keskeinen taustavoima. Heidén aineistonsa kattoi euroalueen ja USA:n vuosilta
1985-2008, eli tutkimus keskittyi joustavien valuuttakurssien aikaan. Jorda, Schu-
larick ja Taylor (2010) raportoivat, etté taantumia edeltid tyypillisesti voimakas
luottoekspansio. Tutkimus perustui pitkiin 14 maan aikasarjoihin vuosien 1870—
2008 ajalta. Samalla aineistolla he osoittivat, etti kriisid edeltiivi luottoekspansio —
ei siis ulkoinen epitasapaino — on paras ennuste rahoitusjérjestelmin epivakau-
delle. Myds Schularickin ja Taylorin (2010) tutkimus vahvistaa kisitystd luottoeks-
pansion merkityksestd finanssikriisien synnyssd. Heidén tutkimuksensa mukaan
rahoituskriisien paras yksittdinen selittiijd on niitd edeltivé luottoekspansio. Mui-

50 Perusteellisempi katsaus, ks. Kanniainen, V., (2012), Kriisitaloustiede-kurssi, Helsingin yliopisto. Materi-
aali 18ytyy tekijén kotisivulta.



den tekijoiden selitysvoima jid vihdisemmiksi.” Tistd huolimatta luottoekspansio
pystytééin yhdistiméén vain noin kolmannekseen kaikista vuosina 1970-2010 sat-
tuneista finanssikriiseisti.”

RAHOITUSKRIISIEN PARAS INDIKAATTORI ON NITA
EDELTAVA LUOTTOEKSPANSIO. MUIDEN TEKIJOIDEN
SELITYSVOIMA JAA VAHAISEMMAKSI.

Luottoekspansion taustalla on usein keved rahapolitiikka. Sen seurauksista on esi-
merkkejd. Yhdysvaltain suuren laman yhteydessd useimmiten keskitytédin kiisitte-
leméin laman seurauksia ja keskuspankin ylikiredd rahapolititkkaa laman aikana.
Harvemmin on kiinnitetty huomio suurta lamaa edeltéineeseen luottoekspansioon.
Rothbart (1963) on dokumentoinut, etti 1920-luvulla rahan méiérin kasvu oli
USA:ssa M2:n kasvuvauhdilla mitattuna keskiméérin 7,7 % per vuosi ja koko
aikana yhteensd 61 %.% Vuoteen 1929 mennessi USA:n asunto- ja osakemarkki-
noille oli muodostunut kupla, joka puhkesi dramaattisin seurauksin 1930-luvun
suurena lamana. Sen pétti vasta toisen maailmansodan puhkeaminen ja investoin-
nit sotateollisuuteen!

USA:ssa vuonna 2008 kéynnistyneen kriisin taustalla voidaan myos nihda
keved rahapolitiikka, joka yhdistyi epdonnistuneen asuntomarkkinapolititkkaan ja
etenkin varjopankkitoimintaan. Myos rahoituslaitosten ja markkinoiden valvonta
epdonnistui.” Kriisid edeltinyt ylikevei rahapolitiikka on yhdistetty niin sanotusta
Taylorin rahapoliittisesta sd@nnostd irtaantumiseen. Keskuspankki FED piti Alan
Greenspanin johdolla ohjauskoron nelji vuotta tasolla, joka ekonomistien enemmis-
ton mielestd oli jilkikiteen arvioituna liian matala.

Vallitseva kisitys ekonomistien keskuudessa on myos, ettd Jean-Claude
Trichet’'n kaudella EKP:n rahapolitiikka ennen eurokriisid oli 2000-luvulla liian
keveid.”> Oheisen kuvion mukaan lavea raha M3 kasvoi euroalueella 106 % vuo-
sina 2001-2008, kun Maastrichtin sopimuksen ensimméisen pilarin mukaan kas-
vuvauhdin olisi pitényt rajoittua keskiméérin 4,5 prosentin tasolle vuotta kohden.*

51 Toisin kuin téssa kdsittelem@mme kriisit internetkupla 1990-luvun lopulla ei ollut velkarahoitteinen. Se
johtui pédomasijoittajien (venture capital yhtididen) rahoituskilpailusta, jossa harkinta petti. Niinpé
kuplan puhkeamiseen ei liittynyt suuria reaalisia vaikutuksia toisin kuin luottoekspansion aiheuttamiin
finanssikriiseihin.

52 Gorton (2012).

53 M2 tarkoittaa laveaa raha-aggregaattia, joka sisdltéé talouden kéteisrahan ohella kéteis- ja aikatalle-
tukset.

54 Tarkemmin ks. Kanniainen ja Malinen (2010).

55 Suomessa kysymystd rahapolitikan keveydesté ovat tarkastelleet esim. Pikkarainen (2005), Kanni-
ainen, (2013) ja Koskenkyl& (2013). Nykyisillé avoimilla rahoitusmarkkinoilla muidenkin térkeiden
keskuspankkien kevyt rahapolitiikka lisési markkinaosapuolten keskindisten valuuttarajoja ylittévien
rahoitustoimien likviditeettia seka Euroopassa eftéd muuallakin.

56 Keskuspankki onnistui turvaamaan hintavakauden. Témé saavutus tuli ilmeisen helposti. 2000-luvulla
kansainvdlinen inflaatio aleni. Taustalla oli Aasian maiden tydmarkkinoiden kehitys ja halpojen
tuotteiden virta lansimaihin. Halpa tyd loi paineita pitéé eurooppalaiset ja amerikkalaiset tyévoimakus-
tannukset kurissa — tdmé toteutui USA:ssa, osa euromaista téssd epdonnistui. Tuotemarkkinoilla halvat
tuotteet Aasiasta pitivét inflaatiokehityksen kurissa.
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KUVIO 3.
Euroalueen rahan tarjonnan (M3) ja pankkilainoituksen kasvuvauhti
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Kuvio 3 havainnollistaa rahan méérin (tarjonnan) kasvun pitkén aikavélin yhteyttd

reaalitalouteen.” Lainananto yksityiselle sektorille eli muun muassa yrityslaina-

kasvu seuraa tiiviisti rahamiiiiriin kasvua. Viimeisen kolmen vuoden aikana EKP:n

rahapolitiikka on ollut tiukkaa ja M3:n kasvu on jéinyt selviisti EKP:n 4,5 % tavoit-

teesta. Pankkilainoituksen vuosikasvu on vihentynyt viime vuosina rahaméiérin

kasvua nopeammin.

Tuonnempana tissé kirjassa tarkastellaan, miten europankkien taseet kasvoi-

vat ja miten pankkijérjestelméin muodostui riskikeskittymii.

Euromaiden luotot suuntautuivat viiriin kohteisiin

Seuraavassa osiossa tarkastelemme yksityiskohtaisesti kehitystii, joka johti euro-

pankkien taseiden paisumiseen ja vahvaan luottoekspansioon euroalueella. Thmiset

ylivelkaantuivat monessa euroalueen jisenmaassa. Kaikissa kriisimaissa sijoitettiin

runsaasti ei-tuottavalle rakennusalalle etenkin Irlannissa ja Espanjassa. Kun raken-

nussektorin osuus Saksan BKT:sta on alle 4 %, oli se Espanjan rakennushuumin
aikana yli 12 % ja Irlannissa lihes 11 % (Nordvig 2014). Ylivelkaantuminen ei
kuitenkaan rajoittunut tavalliseen kansaan. Julkiset menot myos paisuivat kriisi-

maissa ylitse sen, mihin verotulot olisivat oikeuttaneet. Seurauksena oli julkisen

57

Léhde: Daily Telegraph, ks. http://www.telegraph.co.uk/finance/economics/ 10481773 /Eurozo-
ne-M3-money-plunge-flashes-deflation-alert-for-2014.html.



velan kasvu. Rakennusala ja julkiset menot eiviit taloudellisen kasvun kannalta voi
olla ensisijaisia sijoituskohteita.

Lainamarkkinat, osakemarkkinat ja johdannaismarkkinat ovat vuosisatojen
aikana kehittyneitd innovaatioita, jotka ovat palvelleet ihmisti ja timén hyvinvointia.
Koko maailmantaloudessa nettoluotonanto on aina nolla, toisin sanoen, jonkun velka
on aina jonkun toisen saatava. Maailmantaloudessa myos vaihtotaseiden ylijéimien
(= kansantalouden ulkomainen nettosaatava) summa on nolla. Jonkun maan ylijii-
méi vastaa jonkun toisen maan alijdiméd niiden keskiniisessi kaupassa.™

Mika siis on finanssisektorin optimikoko maailmantaloudessa? Vuonna 2010
velkojen ja osakkeiden arvo maailmantaloudessa oli 3,5-kertainen maailman BKT:-
hen verrattuna. Finanssisektori kasvaa kaupan ja kansainvélisen luotonannon yhteis-
vaikutuksen tuloksena. Vaikka sille on vaikeata loytéd ”optimaalista” kokoa, voimak-
kaan luottoekspansion tulisi saada hélytyskellot soimaan, koska se johtaa kriiseihin.*

Hintavakaus ei ole ollut riittéivi ehto rahoitusjérjestelmén vakaudelle ja rahan
tarjonnan hallinta on epdonnistunut keskuspankeissa. Tulisiko keskuspankkien siis
reagoida niiden lisiksi sijoitusmarkkinoiden hintakehitykseen? Tulisiko keskus-
pankkien seurata kuluttajahintojen ohella hintakehitystd myos osake- ja asunto-
markkinoilla?®® Ekonomistien kannat ovat jakautuneet. Entinen EKP:n pitekono-
misti Otmar Issing (2008) on kisitellyt aihetta myontiien, ettéd tyypillisesti sijoitus-
markkinoiden kupliin on liittynyt tai niitd on edeltéinyt voimakas rahan tarjonnan
kasvu ja luottoekspansio.

Finanssikriisien kustannuksia

Millé tavalla talouskriisejd taloushistorian valossa olisi tulkittava? Vuosien 2007-
2009 kriisin aikana kévi selviiksi, ettéd finanssisektorin pddomat olivat riittimétto-
mit. Kuinka vakavia ja pitkékestoisia vaurioita ndin merkittdviksi osoittautuva
kriisi voi aikaansaada? Makrotaloustieteeseen kuuluvan neoklassisen kasvumallin
niikokulmasta reaalitalouden kasvun kannalta finanssisektorin merkitys olisi viihii-
nen ja siihen kohdistuvat kriisit ilmenisivét ainoastaan tilapdisind vaihteluina pit-
kéin ajan kasvu-urassa. Tdma tulkinta antaisi tukea sektorin tiydelliselle itsesééinte-
lylle, jolloin julkisten toimijoiden olisi turha puuttua rahoitusmarkkinoiden toimin-
taan. Omistajat, sijoittajat ja niiden erilaiset vastapuolet kantaisivat kokonaan vas-
tuun rahoitussektorin toiminnan riskeistd. Muu taloustieteellinen tutkimus on pit-
kédin tukenut késitysté, ettd finanssisektorin toiminnasta syntyy kansantalouteen
positiivisten vaikutusten lisidksi myds negatiivisia ulkoisvaikutuksia. Haitallinen

58  Todellisuudessa vaihtotaseiden mittaamiseen liittyy jonkin verran virheitd, joiden vuoksi maapallolla on
tilastojen mukaan ylijaama. Kritiikittdmasti tulkittuna témé tarkoittaisi sitd, eftd osa maapallon tuotan-
nosta vietdisiin maapallon ulkopuolelle. Kéyténndssa kyse on kuitenkin joko tahallisista tai tahattomista
virheistd maiden viennissd fai tuonnissa.

59  Raha- ja luottoekspansion suhteessa on tapahtunut muutos. Kun luottojen ja rahan suhde kasvoi vain
0,17 % vuotta kohden ennen toista maailmansotaa, kasvu sodan jélkeising vuosikymmening on ollut
2,22 % ks. Schularick ja Taylor (2010).

60  Greenspan put -strategialla on viitattu ajatukseen, etfté luottoekspansion rajoittaminen ei ole keskuspan-
kin keskeinen tehtévé, sillé taantuman syntyessd keskuspankilla on mahdollisuus elvytt&d taloutta.
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valikoituminen (adverse selection) ja moraalikato (moral hazard) heikentévit rahoi-
tusjérjestelméin kykyé kanavoida rahoitusta oikeisiin kohteisiin. Finanssimarkkinat
eivit voisi toimia reaalitalouden nikokulmasta tehokkaasti yksindiin. Interventio
markkinoiden toimintaan olisi timin mukaan perusteltua.

Nikemys, jonka mukaan finanssikriisit olisivat tilapdisindkin vakavia, antaa
ymmértdd, ettd kriisien seuraamukset liittyisivit ldhinné varallisuuden uudelleen
jakautumiseen. Jos vaikutukset ovat kuitenkin pysyvid, ne ovat laajalti hyvinvointia
alentavia. Rahoitusmarkkinoiden sifintelyssid kovimmat toimet merkitseviit ongel-
miin pdityneen pankin omistukseen puuttumista. Viranomaiset voivat esimerkiksi

% Ne voi-

painostaa pankin fuusioitumaan jonkun vahvemman organisaation kanssa.
vat myos mééritd pankin laskemaan liikkeelle suunnatun osakeannin, jonka valtio
merkitsee, kuten tehtiin USA:n TARP-ohjelmassa. Aritapauksessa pankki voidaan
kokonaan kansallistaa. T#std ovat esimerkkind Norjan pankkikriisi 1990-luvulla

sekd Hypopankin kansallistaminen Saksassa.

8.2 Euroopan keskuspankin rahapoliittinen mandaatti

Rahaliiton myétéd yhteisestd rahapolitiikasta péttdada EKP:n neuvosto.”? Euroopan
unionin perustamissopimuksen mukaan eurojérjestelmén ensisijaisena tavoitteena
on hintavakaus. Tdmén lisiksi eurojirjestelmé tukee yleisti talouspolitiikkaa osal-
listuessaan perustamissopimuksessa méériteltyjen tavoitteiden saavuttamiseen.
Niitd tavoitteita ovat muun muassa tyollisyyden edistiminen, kestéivé ja inflaatiota
kiihdyttimiiton talouskasvu, hyvi kilpailukyky ja talouksien lihentyminen.®

Rahapolititkan ensisijainen tavoite ei kuitenkaan riittinyt miéritteleméin
rahapoliittista strategiaa. Siksi EKP:n neuvosto antoi syksylld 1998 operationaali-
sen sisillon hintavakauden késitteelle ja rahapolitiikan strategialle. Hintavakau-
deksi miériteltiin hintatason nousun pysyminen kahta prosenttia hitaampana.®
Alle kahden prosentin inflaation tuli toteutua keskipitkélld aikavélilla. Rahapolitii-
kan strategia puolestaan miériteltiin kahden pilarin kehikkona. Ensimmiinen pilari
eli niin sanottu monetaarinen analyysi korosti lavean rahan mérin keskeistd mer-
kitystd. Rahan méirin kasvuvauhdille asetettiin viitearvoksi 4,5 %. Viitearvoa el
kuitenkaan ollut tarkoitettu tavoitteeksi. Toinen pilari eli niin sanottu taloudellinen
analyysi tarkoitti laaja-alaista analyysia inflaationikymistd. Sen yhtend osana oli
euroalueen kattava kokonaistaloudellinen ennuste.

Sittemmin, vuonna 2003, rahapolitiikan strategiaa tarkistettiin. Pilareiden
paikkaa vaihdettiin siten ettéi laaja-alainen analyysi inflaationdkymisté korostui
monetaarisen analyysin kustannuksella. Rahan mééréin viitearvo siirtyi toiseksi

61 Suomen Saéastdpankki jaettiin liikepankkien kesken Suomen 1990-luvun kriisissa.

62 Yksityiskohdista ks. Pikkarainen ja Suvanto (2006).

63 Huomion arvoista on, ettd rahoitusjérjestelmdn vakautta ei lainkaan mainittu toisin kuin on laita usei-
den muiden keskuspankkien kohdalla. Ajateltiin ilmeisesti, eftd se olisi mukana rahapolitikan muiden
tehtévien tulkinnan kautta.

64 Vuotuisen inflaation EKP mddritteli mitattavaksi kuluttajahintojen harmonisoidun indeksin kasvuvauhtina.
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pilariksi.® Myos inflaation tavoitearvon késitettd muutettiin: uusi inflaation tavoi-
tearvo oli alle 2 % mutta siti ldhelld.

Raha-aggregaattien ja inflaation vilinen yhteys on ollut taloustieteessé pit-
kddn kiistelty kysymys (esim. Issing 2001, Begg 2002). Saksassa Bundesbankin
rahapoliittinen tavoite oli osoittautunut uskottavaksi signaaliksi inflaatio-odotusten
pitimisessd maltillisina (Jaeger 2003). EKP:n rahapolitiikkaa onkin tyypillisesti
arvioitu sen kannalta, onko asetetussa inflaatiotavoitteessa pysytty.®®

Témén kirjan ndkokulma on toinen. Kysytiin: onko rahapolitiikka ollut liian
kevyttd tai kiredd rahoitusjirjestelméin vakauden kannalta kokonaisuutena ja yksit-
tidisten euromaiden osalta? Varsinkin rahapolititkan keveyteen on sittemmin kiinni-
tetty huomiota. Esimerkiksi Jaeger 2003 ennakoi titd kysymystd. Hén esitti tulkin-
nan, jonka mukaan kahden pilarin rahapoliittinen strategia voisi tarjota vakuutuk-
sen sijoitusmarkkinoilla syntyvid kuplia vastaan. Hidn huomautti jo tuolloin, etté
sijoitusmarkkinoiden kuplat liittyvit raha-aggregaattien nopeaan kasvuun ja vah-
vaan luottoekspansioon.®

Yksi tdmén kirjan ndkemyksistd on, ettd euroalueen pankkien taseet ovat
euroaikana kasvaneet hallitsemattomasti samalla, kun niiden laatu on heikentynyt.
Kirja liittdd timén kehityksen euroalueella ja muuallakin harjoitettuun keveiitin
rahapolititkkaan sekd EKP:n ja kansallisten valvojien sallimaan luottokuplaan.
Kysymys el ole jiinyt vaille huomiota myoskéin keskuspankissa. Kontulainen ja
Suvanto (2006) antavat tukea tillaiselle tulkinnalle todetessaan, ettd "kokonaisuu-
dessaan EKP:n rahapolititkka on ollut rahaliiton aikana tavoitteeseen nihden
pikemminkin liian keveéi kuin kiredid”.® Samansuuntaisia arvioita oli jo esittinyt
Pikkarainen (2005) ja sittemmin Pikkarainen (2007).%

Toisaalta vuosina 2009-2013 USA ja Japani ottivat kiyttéon nollakorkoa
(zero bound) 16ysemmin rahapolititkan méérillisen elvytyksen kautta. Niin EKP:n
rahapolititkka on ollut viime vuosina kiredif muille euromaille paitsi Saksalle. M3
kasvoi euroalueella vuoden 2013 viimeisen kolmen kuukauden aikana vain 1,3 pro-
senttia vuoden takaisesta.

65 Tama jarjestyksen muutos aiheuttaa jélkikateen ihmettelyd.

66 On huomion arvoista, ettd varallisuusesineiden hintakehitys tulee rahapolitiikassa huomioon otetuksi
vain, mikdli sillé on vaikutusta kuluttajahintoihin.

67 Jaeger tarkasteli sijoitusmarkkinoiden ja luottoekspansion yhteyttd euroalueella, USA:ssa, Japanissa ja
Isossa-Britanniassa vuosina 1980-2001. Sijoituskohteiksi oli sisallytetty osakkeiden ja kiinteistéjen hinnat.

68  Ks. Kontulainen ja Suvanto (2006) .34 kirjassa Pikkarainen ja Suvanto (2006).

69 Han totesi kirjoituksessan vuodelta 2007: “ Tiukasti vain matalaan inflaatioon thtéava rahapolitiikka
voi olla ristiriidassa rahoitusmarkkinoiden vakauden kanssa” ja “Monetaarisen kehityksen ja velkaan-
tumisen nakdkulmasta sekd EKP ettd FED ovat harjoittaneet viime vuosina liian [8yséa rahapolitiikkaa.
Euroalueen inflaatio on ollut keskimé&drin vielépd nopeampaa kuin EKP:n itselleen asettama tavoite”.
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9. Euroopan rahaliiton kriisiytyminen

9.1 Valuviat

Euroalueen kolmessa vaiheessa edenneen perustamisen yhteydessi sovittiin yhtei-
sestd rahapolitiikasta, joihin maiden tulisi siis kansallisella talous- ja yhteiskunta-

7 Koska euroalue oli hallinnolliselta rakenteeltaan edelleen

politiikallaan sopeutua.
itsendisten valtioiden liitto, sovittiin siité, etteivit jisenvaltiot saisi vastata toistensa
veloista ja ettd julkinen alijiimi ei saisi ylittdd sovittua médrdd. Tahén tahtési
kasvu- ja vakaussopimus, joka hyviiksyttiin Eurooppa-neuvoston Dublinin kokouk-
sessa 13.-14.12.1995. Eurooppa-neuvoston virallinen yhteinen ndkemys ja toive

oli, ettd jokainen jisenmaa

- vilttdd julkisen vallan ja koko talouden liiallista velkaantumista (eli

vaihtotasealijdéimii tulisi pitdéd kohtuullisina) ja sen johdosta

- varmistaa kilpailukyvyn ylldpitdmisté ja kotimaisen kysynnén rajoittamista

viennin kehityksen mukaan.

Sen sijaan ei sovittu uskottavasti siitd, mitd tapahtuisi jos jisenmaa ei noudattaisi
néitd rajoitteita, vaan joutuisi tilanteeseen, jossa maan rahoitushuolto olisi vaarassa
héiriintyd ylisuuren velkaantumisen tai budjettialijiimén takia. Tdmé puute osoit-
tautui alkuperiiselle eurojirjestelmiille kohtalokkaaksi, koska useiden maiden
paéttajit pystyivit vuosiksi unohtamaan, etté sovittu jérjestelmé edellytti heiltd vas-
tuullista ja ennakoivaa kansallista talouspolitiikkaa.

Osoittautui, ettéd kaikki suvereenien jésenvaltioiden edustajat eiviit olleetkaan
samaa mieltd. Péiitettyjen kolmen prosentin julkisen alijdimén ja 60 prosentin jul-
kisen sektorin velan rajojen toteutumiseksi asetettiin epéiméérdinen 1 prosentin
sanktio. Kumpaa tahansa rajaa rikkova maa saattaisi joutua maksamaan sakkoa
Euroopan unionille enintééin prosentin BKT:sta. Paikalla olleet valtiomiehet toden-
nikoisesti ymmérsiviit, ettd sanktiota tuskin tullaan koskaan panemaan sivistynei-
den kansakuntien kesken toimeen. Toisaalta, jos ndin kivisi, rajan rikkomisesta
saatava hyoty monin kerroin ylittdisi kustannukset.

Lihes merkityksettomien rajoitusten kiyttoonotto finanssipolititkan koordi-
noinnin péévilineeksi loi pahan rakennevian talous- ja rahaliittoon. Se loi kannus-
timen harjoittaa voimakasta kasvupolititkkaa, jonka onnistuessa voitaisiin osoittaa
pelkistddn hyvid tuloksia #inestijille ja jonka epdonnistuessa voitiin todellisuu-
dessa luottaa yhteisvastuuseen.

Euroalueen keskeisin valuvika oli siten syvimmiltdéin poliittinen. Tdmé on
luonnollista sitd taustaa vasten, etti myos euron perustaminen oli pohjimmiltaan

70 Ks. http://europa.eu/legislation_summaries/institutional__affairs/treaties/treaties_maastricht_fi.htm, ks.
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_en.htm



poliittinen eiki taloudellisiin seikkoihin perustuva hanke. Tdmi ehki selittédd sen,
minki takia kriisin aikana on keskitytty jidsenmaiden kansallisen talouspoliittisen
itsendisyyden asteittaiseen rajoittamiseen. Koska euroalue péittdjien mielesti tulee
pelastaa mihin hintaan tahansa, tulisi pyrkii sithen, etti talouspoliittinen pétoksen-
teko keskitetiidin. Erilaiset liittoesitykset — poliittinen unioni, pankkiunioni, fiskaali-
nen unioni — polveutuvat téstd. Naitd kysymyksid kisittelemme kirjan osassa I11.

Padttdjat ilmeisesti ymmaérsivit, ettéd kukaan ei halua kaataa rahaliittoa heti
sen ensiaskeleilla, koska tdmé merkitsisi kdytinnossd koko hankkeen hautaamista
joko hyvin pitkiiksi aikaa tai pysyvisti. Lisiksi Euroopan unioniin oli pesiytynyt jo
tuolloin epévirallinen mutta vahvistuva yhteisvastuun kulttuuri. EU-rahoja virtasi
muun muassa erilaisiin infrastruktuurihankkeisiin, joita ei kansallisin varoin olisi
pitkdin aikaan voitu toteuttaa — tai joita ei olisi ollut jarkevé toteuttaa.

Euroalueen ensimméisen vuosikymmenen aikana seki yksityinen ettd julki-
nen sektori ottivat runsaasti velkaa (ks. alempana). Viranomaistaholla vallitsi
sokeus rahaliiton synnyttéimille uusille riskeille. Velkaa ei tietenkééin yleensd tietoi-
sesti otettu litkaa odotettuun maksukykyyn néhden, vaan velanotto nihtiin epéile-
mittd aikanaan riittéivin vastuullisena. Miki siis teki velanotosta jélkikiteen vas-
tuuttoman? Yksityiselld sektorilla totuttiin nopeaan velkaantumisen vauhdittamaan
kasvuun, missd auttoi pitkééin jatkunut epitavallisen alhainen korkotaso. Sama
koski julkista velkaantumista; euroalueelle oli luotu yhteiseurooppalaiset joukko-
velkakirjamarkkinat.

Euroalueen yksittiiset jisenmaat eroavat kansantalouksina toisistaan niin,
ettd maailmantalouden vaihtelut vaikuttavat niihin epidsymmetrisesti. Talouden
rakenteet, hyodykkeiden ja panosten hinnat, niiden sopeutuminen seki innovaatio-
kyky poikkeavat toisistaan eri jisenmaiden kesken. Erityisesti tytvoiman litkkumi-
nen maiden vililli on osoittautunut toivottua vihdisemméksi. Ndmé erot ilmentéviéit
sitéd seikkaa, ettéd euroalue ei ole ldheskiin optimaalinen valuutta-alue Robert Mun-
dellin esittiméssi mielessd. Euroopan unionin siséllid on ollut jonkin verran litkku-
vuutta mutta pifiasiassa entisisté sosialistimaista Lansi-Eurooppaan.

Kuten aikaisemmin olemme todenneet, Keynes ymmérsi Bretton Woods -jér-
jestelmiid luotaessa kiintedin valuuttakurssin jirjestelméiin sisdédn rakentuvan valu-
vian. Mikdli valuuttakytkos sitoisi hyvin erilaiset maat yhteen ilman tasapainottavia
mekanismeja, olisi kytkos hyvin altis sokeille ja sitkeille ja pitkdaikaisille epitasa-
painottomuuksille, jotka ilmenisivit maiden vaihtotaseissa. Kun valuutta ei jousta,
jousto tulisi 16ytdd muista talouden mekanismeista epétasapainottomuuksiin ajautu-
misen vélttimiseksi. Valuuttaliitolla tulisi olla instituutiot, jotka loisivat luonnolli-
sen kannustimen jisenmaille viihentédd merkittivid vaihtotaseiden yli- tai alijddamia,
jotta pitk#aikaisiin epitasapainoihin ei ajauduttaisi.

Euroalueen institutionaalisista rakenteista tasapainottavia mekanismeja on
vaikea loytdd. Vaihtotaseiden epétasapainot ovat nousseet hyvin merkittéviksi teki-
jiksi euroalueen kehityksen médrittédjéing ja suuntajana. Alijddmdiiset vaihtotaseet
kulkevat hyvin usein kisi kddessi velkaantuvan julkisen sektorin kanssa ja tekevét
maasta alttiin kriisiytymiselle. Maiden viiliset kilpailukykyerot ovat euroalueella
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ilmeiset, ja euroalueen pankkisektori aiheuttaa riskin mahdollisille sokeille tulevai-
suudessa. Valuvikojen kisittiminen on keskeisti, jos haluaa ymmiirtés euroalueen
tihéinastista kehitysti.

Historiallisen perspektiivin luomiseksi Euroopan osalta muistutettakoon, etti
1970-luvulta eteenpéin (Liéinsi-)Saksa oli suuri nettoviejid. Uhkana ylijaamén yllzpi-
dolle olivat muiden eurooppalaisten maiden lukuisat devalvaatiot, joilla ne hillitsi-
vit alijidmifdn Saksan kanssa. Vuosina 1979-1999 Euroopan valuuttajérjestelméi
perustui laskennalliseen valuuttayksikkoon ECU:uun ja ERM-valuuttakurssimeka-
nismiin (Exchange Rate Mechanism), jossa valuuttojen kurssit saivat vaihdella tiet-
tyjen rajojen sisélld. ERM siis tuki Saksan tavoitetta hillitd valuuttojen vaihteluita.
ERM kuitenkin kaatui vuonna 1990 spekulatiivisiin hyokkéyksiin. Saksa halusi
pitdd markkansa, mutta samalla hillitd maiden vilisid valuuttavaihteluita ja suojau-
tua valuuttaan kohdistuvilta hyokkayksiltd. Niin Saksalle syntyi kannuste yhtei-
seen valuuttaan.

Téssé jaksossa tarkastelemme eurojiirjestelméén syntyneitd valuvikojen seu-
rauksia seuraavista nikokulmista: europankit, jisenvaltioiden julkinen velkaantu-
minen, tydmarkkinat ja vaihtotaseiden epétasapainot.

9.2 Yhdysvaltojen dollarialue: liittovaltion valuutta

Euroopan talous- ja rahaliitto on rakenteellisesti itsendisten valtioiden liitto. Euro-
alue ei toki ole ensimméinen, vaan maailmanhistoria tuntee useita esimerkkeji itse-
niisten valtioiden yhteisvaluutoista. Menestyneimmille yhteisvaluutoille on kuiten-
kin ollut tunnusomaista, ettd ne ovat olleet liittovaltioiden valuuttoja, kuten Yhdys-
valtojen dollari ja Rooman valtakunnan sestertius. Nistd edelleen toiminnassa
olevaa Yhdysvaltojen valuutta-aluetta voidaan pitédd tirkeimpédnd esimerkking
Euroopan valuutta-alueelle: dollarialue on ollut yhtenéinen lihes 150 vuoden ajan
ja se on ldpikiynyt useita modernin ajan lamakausia, kuten 1930-luvun laman ja
1970-luvun sljykriisit.

Yhdysvaltojen valuutta-alue poikkeaa euroalueesta kolmessa oleellisessa
suhteessa. Alueella on vain yksi virallinen kieli, joka kaikkien maan kansalaiseksi
péiisevien on opeteltava riittédviissd médrin. Lisiksi — ja ehkd osin kielitilanteesta
johtuen — tydvoiman litkkuvuus on Yhdysvalloissa oleellisesti parempi kuin euro-
alueella. Kolmanneksi, USA:n liittovaltion ja osavaltioiden taloudellisia suhteita
siifitelee tiukka no bailout -polititkka. Osavaltioiden on rahoitettava itse ne toi-
mensa, jotka on sovittu osavaltioiden hoidettaviksi. Perussopimus ei silti esti esi-
merkiksi sité, ettd liittovaltio voi maksaa suurten luonnonkatastrofien aiheuttamia
kustannuksia osavaltioiden puolesta.

Kun Yhdysvaltoihin luotiin perustuslakia itsendisyyssodan péétyttyd vuonna
1783 silld haluttiin siirtdé rahan litkkeelle laskemisen oikeus pois osavaltioilta (Sar-
gent 2012). Vuonna 1788 ratifioidussa perustuslaissa Yhdysvaltojen kongressille
annettiin valta rahan painamiseen ja sen arvon méérittelyyn. Yhdysvalloissa dollari
oli siis alusta asti liittovaltion valuutta.



YHDYSVALLOISSA DOLLARI OLI ALUSTA LAHTIEN
LIITTOVALTION VALUUTTA.

Vuoden 1929 pirssiromahduksesta alkanut 1930-luvun suuri lama ajoi Yhdysvalto-
jen talouden rauhan aikansa pahimpaan kriisiin. Laman alku ja loppu kohtelivat
osavaltioita hyvin epitasaisesti. Tdmi voidaan havaita esimerkiksi vertailemalla
pankkitalletusten muutoksia USA:n paikallisten keskuspankkien vililld. Kesa-
kuussa vuonna 1931 San Franciscon, Bostonin, Philadelphian ja New Yorkin pank-
kitalletukset olivat vield vuoden 1929 tason yldpuolella, kun taas Richmondissa,
Chicagossa ja Dallasissa talletukset olivat tuohon mennessi laskeneet jo noin 10
prosenttia (Rockoff 2000). Vuoteen 1936 tultaessa pankkitalletukset olivat joissain
osavaltioissa nousseet 20-30 prosenttia yli vuoden 1929 tason, mutta toisissa osa-
valtioissa ne olivat vield selvésti alle vuoden 1929 tason. Ensimmiiseen ryhméiin
kuuluneet osavaltiot olisivat siis tarvinneet kiristdvid ja muut elvyttdvid rahapoli-
titkkaa. Yhteinen rahapolititkka ei sopinut kaikille osavaltioille ja yhteisestd
rahasta tuli rasite etenkin heikoimmille osavaltioille.

Dollarialue selvisi liittovaltion tulonsiirtojen avulla. Yksityisen rahan pae-
tessa yksittdisistd osavaltioista liittovaltion rahaa virtasi niihin paikkaamaan
vajetta erilaisten avustusten, kuten tysttomyyskorvausten, sosiaaliturvan ja maata-
loustukien muodossa (Hartland 1949, Rockoff 2000). Eteldvaltioiden tysmarkki-
noiden eristéytyneisyys myos péttyi suuren laman aikana, miké johti tyontekijoi-
den virtaan eteléisti pohjoisen nopeammin toipuneisiin osavaltioihin (Rockoff
2000). Yhdysvaltojen dollarialue toisin sanoen kesti suuren laman yli liittovaltiota-
son tulonsiirtojen ja liittovaltion talletussuojan seki tydmarkkinoiden avautumisen
johdosta.

Beckworth (2010) tutki rahoitusmarkkinasokkien vélittymistd Yhdysvaltojen
osavaltioissa ja havaitsi, ettd rahapolititkka aiheuttaa edelleen epdsymmetrisid
sokkeja osavaltioiden kesken. Beckworthin johtopéiitos on, ettd moni Yhdysvalto-
jen osavaltioista hybtyisi, mikli niilld olisi oma rahapolitiikka. Partridge ja Rick-
man (2005) tutkivat suhdannevaihteluita osavaltioittain Yhdysvalloissa vuosien
1929 ja 2002 vililld. Heiddn tulostensa mukaan Yhdysvaltojen valuutta-alue oli
optimaalisin 1970-luvulla ja etenkin 1990-luvulla osavaltioiden suhdannesyklien
korrelaatio oli huomattavan alhainen. Romero-Avila (2012) tutki Yhdysvaltojen
osavaltioiden tulojen konvergenssia vuosien 1929 ja 2004 vililld ja havaitsi, ettéd
osavaltioiden tuloihin on kohdistunut useita rakenteellisia murroksia, joiden seu-
rauksena osavaltioiden pitkén aikavilin kasvuvauhdit ovat ajoittain eronneet huo-
mattavasti toisistaan.™

Tutkimukset siis osoittavat, ettd dollarialueen optimaalisuus on vaihdellut
aikojen saatossa, ja ettdi Yhdysvaltoja ei vielikiisin voida kutsua "optimaaliseksi
valuutta-alueeksi”. Tutkimusten perusteella useat osavaltiot olisivat myos todenné-
koisesti hystyneet omasta valuutasta aikaisemmissa talouskriiseissé ja -taantumissa.

71 Pitkan aikavdlin kasvuvauhtien korkea korrelaatio kertoo valuutta-alueen optimaalisuudesta, véhdinen
pdinvastaisesta.
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Yhdysvalloissa omaan valuuttaan siirtyminen johtaisi todenniikoisesti transaktio-
kustannusten kasvamiseen seki liittovaltion tirkeidin tunnuksen, oman valuutan,
menettdmiseen. Beckworth (2010) ehdottaa, ettd Yhdysvaltojen alueellisilla kes-
kuspankeilla pitiisi olla enemmén autonomiaa esimerkiksi perusrahoitusoperaati-
oissa. Tdmén lisdksi tyomarkkinat tulisi pitdd joustavina ja liittovaltion tulonsiirrot
pitidisi kohdistaa ep#optimaalisen valuutta-alueen aiheuttamien kustannuksien
minimoimiseen. Rockoffin (2000) mukaan ainoastaan liittovaltiotason tulonsiirrot
seki liittovaltion talletussuoja ovat estéineet dollariunionin hajoamisen epdsymmet-
risiin sokkeihin. Yhteinen ja pysyvé valuutta siis vaatii USA:n tapaisen liittovaltion
yhteisine instituutioineen.

9.3 Europankkien taseet vinoutuivat

Johdanto: finanssisektorin kehitysti euroalueella

Finanssisektorilla tarkoitetaan pankki- ja rahoitussektoria, vakuutussektoria seké
muita arvopaperi- ja sijoitusmarkkinoiden toimijoita. Sektori on kasvanut globaa-
lin maailmantalouden tasolla nopeasti ja koko euroalueen olemassaolon ajan.
Finanssisektorin sdéntely, mutta sen ohella myés muun muassa verotus, eroavat
sekd maiden ettd sektoreiden vililld. Eri maiden maailmanlaajuisesti kilpaileville
rahoitussektoreille on pyritty laatimaan tasapuolisempia olosuhteita sopimalla
yhteisistd sddnnoisti.

Vuosien 2007-2009 maailmanlaajuinen finanssikriisi paljasti, etteivét finans-
sisektorin pifiomatasot riittineet kattamaan kriisin kédynnistiineiden héirigiden joh-
dosta aiheutuneita tappioita. Témén seurauksena eri puolilla maailmaa asetettiin
komiteoita selvittdméén sdédntelyn ja viranomaistoiminnan muutosten tarvetta sys-
teemiriskien estdmiseksi ja niiden seuramusten hallitsemiseksi.

Tunnetuimpia komiteoita olivat Liikasen (euroalue), Volckerin (USA) seki
Vickersin (Englanti) tyéryhmiit. Tyoryhmien suositukset olivat samansuuntaisia.
Volckerin ryhmé esitti trading-toimintojen (kaupankiynti) eriyttdmistdi muusta
pankkitoiminnasta, Liikasen ryhmé merkittivin kokoisten trading-toimintojen
eriyttiimistd omiksi juridisiksi yksiksikseen seké Vickersin ryhmé koko investointi-
pankkitoiminnan eriyttimisti.

USA:ssa (TARP-ohjelma) ettdi Englannissa (muun muassa Royal Bank of
Scotlandin p#siomittaminen) toteutetut toimenpiteet saattoivat ratkaisevalla tavalla
lievittdd ongelmia, joita euroaluella olisi voinut ilmetd. USA:n valtiovarainministe-
rion ja keskuspankin helmikuussa 2011 julkistetun jilkiarvion mukaan USA:n 20
johtavasta finanssi-instituutiosta 19 olisi varmuudella péitynyt konkurssiin ilman
TARP-ohjelman toteutusta. Téllaisella tapahtumasarjalla olisi epdileméttd ollut
dramaattisia seuraamuksia seké euroalueella etti maailman muilla finanssimark-
kinoilla.



Europankkien taseiden kehitys euroaikana

Rahaliiton tarkoitus oli integroida rahoitusjirjestelmi, tehostaa sen toimintaa ja
luoda edellytykset etenkin tehokkaalle riskin hajauttamiselle. Kévi toisin. Integraa-
tio kylléd eteni mutta rajoja ylittdvd rahoitus myotévaikutti eri maissa syntyviin vel-
kakupliin. Pankkien kasvanut riippuvuus markkinarahoituksesta tekikin niisti alt-
tiita luottokelpoisuutta heiluttaville hiirigille. Keskeinen kiihdytin velkamarkki-
noille oli halpa raha, joille térkeit keskuspankit, mukaan lukien EKP, loivat puitteet
rahapolitiikallaan. Etenkin periferiamaat ja niiden pankit kykeniviit nyt rahoitta-
maan toimintaansa velkarahalla aivan uudella nopeudella voimakkaasti subventoi-
duin kustannuksin.

Euroaikana pankkisektorista kehittyi litketoiminnan rahoitusrakenteeltaan
hauras ja euromaiden taloudelliseen tuotantokykyyn verraten luonnottoman kokoi-
nen toimiala. Sen valmiudet kriisin omaehtoiseen hallintaan olivat riittdméttoméit, ja
ovat sitd edelleen.

Miten tihén on tultu? Kehityksen ja nykytilan ymmértdmiseksi keskioon on
nostettava euro-pankkien taseiden valuviat ja etenkin sektorille poliittisten p#étos-
ten ja sédéntelyvirheiden seurauksina rakentuneet kannustimet ottaa riskii.

Talletusten paino pieneni pankkien rahoituksessa

Pankit rahoittavat liiketoimintaansa velalla ja omalla p#siomalla. Pankin keskeistd
litketoimintaa ovat lainananto kansalaisille, valtioille ja yrityksille, erilaiset palve-
lut ja yhé enenevissd médrin erilaiset pddomamarkkinoilla tapahtuvat operaatiot.
Perinteisesti eurooppalaiset liikepankit ovat rahoittaneet toimintaansa pédasialli-
sesti itse luomillaan asiakkaidensa pankkitalletuksilla.” Viime vuosikymmenen
aikana talletukset viistyivit pédasiallisena velkarahoitusmekanismina. Europank-
kien rakenteellisten ongelmien osalta on keskeistd ymmértid, etté yhi enenevissi
méérin talletusten lisiiksi pankit laskivat liikkeelle lyhyen maturiteetin velkakirjoja
ja ottivat niin sanottua yonylilainaa muista pankeista, velan kansainvilisiltd tukku-
markkinoilta tai suoraan Euroopan keskuspankista.

Tiami lyhyt velka®™ nousi hyvin keskeiseksi rahoituskeinoksi europankeille.
Rahoituksen rakenteen muutos oli yhteydessid pankkien lainanannon ja muun toi-
minnan nopeaan kasvuun. Ilman uusia rahoitusmuotoja kasvu olisi jééinyt pésosin
toteuttamatta. Siind missé talletukset kasvoivat euroaikana pitkilti linjassa EU-mai-
den bruttokansantuotteiden kanssa, mahdollisti uusi velka pankeille kasvunopeu-
den, joka ylitti maiden tuotannon kasvunopeuden moninkertaisesti (Liikanen et al.
2012: s. 14).

72 Ks. esimerkiksi
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2014/qb14q1prerelea-
semoneycreation.pdf.

73 Usein velan maturiteetti oli yhden pdivén mittainen.



42

LYHYT VELKA NOUSI EUROAIKANA KESKEISEKSI
RAHOITUSKEINOKSI EUROPANKEILLE.

Lyhyen maturiteetin velkamarkkinoiden kehityksen myiti putosi perinteisten talle-
tusten osuus suurten europankkien rahoitusrakenteessa jirjestiin alle puoleen (Lii-
kanen et al. 2012: s.47)™.

KUVIO 4 EUROALUEEN RAHOITUSLAITOSTEN VASTUIDEN KEHITYS 1998-2012 (MILJARDIA EUROA)
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Lahde: EKP

Vuonna 2011 European Banking Authorityn (ks. EBA 2011: s. 16-17) suorittamasta
stressitestistéi paljastui, etté testattujen 90 pankin kahden vuoden sisilli eriiinty-
vien lyhyen aikavilin velkavastuiden euromiérdinen summa oli 4 772 miljardia
euroa. Méiri kattaa noin puolet koko euroalueen bruttokansantuotieesta. Riippu-
vuutta lyhyestd rahoituksesta pidettiin syystéd raportissa huolestuttavana kehityk-
send. Bolognan (2011) tutkimuksessa oli osoitettavissa yhteys talletusten suhteelli-
sella laskulla liiketoiminnan rahoitusmekanismina ja pankin todenniikoisyydelld
ajautua konkurssiin.

Taseiden maturiteettien epiisuhdan kirjistyminen ja nykyajan pankkipako

Pankit rahoittivat lyhyen maturiteetin velalla liiketoimintaansa ja lainasivat kysei-
sen rahan eteenpdin asiakkailleen usein vuosien aikahorisontilla. Lyhyen aikaviilin

74 Kuviosta ndhdaan, myds eftd pankkien oman pddoman kéytté suhteessa paisuvaan velkaan oheni
huomattavasti euroaikana.



rahoitus korostikin viime vuosina kohtalokkaasti pankkien vastuiden (velan) ja saa-
tavien (omistusten) vélistd maturiteettien epédsuhtaa (ks. esim. Brunnermeier et al.
2010). Velkarakenteen muutos heikensi pankkien krisiinsietokykyé (ks. esim.
Huang et al. 2008). ”Nykyajan” pankkipako, joka vuonna 2008 jaidytti pankkisek-
torin toimintakyvyn, ei keskeisesti tapahtunutkaan en&d perinteisilli talletusmark-
kinoilla, vaan nimenomaan lyhyen maturiteetin velkamarkkinoilla. Nyt jonossa vaa-

t”, jotka olivat

timassa rahojaan takaisin ei ollutkaan enii tallettaja, vaan panki
lainanneet merkittivid summia toisilleen lyhyen maturiteetin velkamarkkinoilla.™

Brunnermeier et al. (2010) kirjoittaa timén johtaneen kehitykseen, jossa pan-
kin yksittidiselld rahoittajalla on voinut olla kannustin lyhenti# velkansa maturiteet-
tia yleisen rahoituspaon pelossa. Téstd on tutkijoiden mukaan voinut olla seurauk-
sena seki velkarahoituksen yhé lyhentynyt aikahorisontti ettd velkojen uusimiseen
liittyvén riskin merkittévd kasvu. (Brunnermeier et al. 2010.)

Lyhyelld velalla nihtiin olevan markkinakuria tehostava vaikutus (ks. esim.
Calomiris et al. 1991). Yon yli lainaamista perusteltiin ldhes riskittomiksi ja likvi-
diksi keinoksi rahoittaa pankin liiketoimintaa — voitiinhan rahat palauttaa yhdessé
péiviissd omistajalleen. Se sisilsi myos usein vaatimuksen vakuustalletukselle tai
pantille”. Kuitenkin unohdettiin, etti epivarmuuden aikana raha voitiin myos vaa-
tia nopeasti takaisin, ja markkinoiden k#yttdmien vakuuksien arvo saattoi sulaa
kriisin hetkelld hetkessi.

Euroopan keskuspankilla keskeinen rooli epiiterveessi kehityksessi?

Osaksi edelld kuvattuja rahoitusmekanismeja nousi EKP:n hyviksym# vakuustalle-
tusjirjestely (ks. Boone et al. 2011: s.2; Buiter et al. 2005: s.7-14). Pankit kykeni-
viit ottamaan velkaa kiyttdmilld vakuutena EKP:lle velkaantuvien euroalueen mai-
den velkakirjoja. Menetelms oli EKP:n keskeinen rahanluontimekanismi. Europan-
kit saivat merkittévilld velkavivulla™ halpaa velkaa keskuspankista, kéyttden usein
vakuutena periferiamaiden velkakirjoja (Boone 2011). Tdmé nivoi pankit ja maat
yhteen ennen nikeméittomélld tavalla. Jilkeenpiin tarkasteltaessa pankkien velka-
sijoitukset painottuivat valitettavassa miérin nykyisille kriisimaille.

PANKIT SAIVAT KESKUSPANKKIRAHOITUSTA
KAYTTAMALLA VAKUUTENA VELKAANTUVIEN
EUROALUEEN VALTIOIDEN VELKAKIRJOJA.

Tidmé oli EKP:n hyviksymd ja yllépitdimé menettely, joka loi pankeille luonnollisen
kannustimen rahoittaa nykyisten kriisimaiden velkaantumiskehitysti. Nopeasti vel-
kaantuvien maiden velkakirjoista tuli ndin, EKP:n nimenomaisella siunauksella,

75 Myds muut suuret, usein yritysmdiset sijoittajat (finanssiyritykset, eldkeyhtiot, vakuutusyhtist) perasivét
saataviaan.

76 Interbank-rahoitus muodosti merkittévéin osan lainamarkkinoista Euroopassakin

77 Vakuusvaatimus koski Repo-rahoitusta, mutta ei pankkien vélistd interbank-rahoitusta.

78  Kreikan kuuden kuukauden velkakirja mahdollisti 200-kertaisen velkavivun pankeille.
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europankeille keskeinen sijoituskohde™ (ks. Acharya et al. 2013), miké osaltaan
mahdollisti valtioiden kiihtyviin velkaantumiskehityksen®.

EKP kannusti periferiamaiden velkakirjojen ostamista ja siten korkoerojen
hévidmistd repo-ohjelmassaan erityisesti kahden mekanismin kautta (ks. Buiter et
al. 2005):

i) Kaikkien euromaiden valtionvelan lukeminen samaan eli korkeimpaan
likviditeettikategoriaan yhdessi kaiken eurojérjestelméin euroméérdisen
velan kanssa.

ii)  Velkakirjojen vakuusarvon reipas alentaminen velkakirjojen maturiteetin
kasvaessa kannusti suosimaan lyhytaikaisia velkakirjoja pitkien sijaan.

EKP:n polititkka sai nopeasti aikaan sen, ettd euromaiden velkakirjojen korkoerot
olivat monta vuotta kiytédnnossd olemattomia, mité ei voida pitii terveend markki-
nakehityksend misséén oloissa — varsinkaan toisilleen niin erilaisten liikkeeseen-
laskijoiden ja kansantalouksien tapauksessa kuin miti euromaat olivat ja ovat.
Schich et al. (2012: s. 3-4) selittéds europankkien ja -valtioiden viilisté epétoivotun
ldheistd linkitystd seuraavasti:

Pankkien aiheuttamat riskit valtioille:

i) Ylivelkaantuneella pankkisektorilla on paine vihenti lainanantoa, millid on
heikentivi vaikutus maan reaalitalouden kasvuun ja siten verokertyméén.
Silloin my®és valtion velanhoitokyky heikkenee.

if)  Europankit ovat merkittivii sijoittajia valtioiden velkakirjamarkkinoilla.
Pankkien joutuessa vaikeuksiin katoaa merkittivi osa velan ostajista.

iii)  Pankkien tukeminen aiheuttaa piilokustannuksen valtioiden budjetteihin,
miké lisdé valtioiden velanottotarvetta.

Valtioiden aiheuttamat riskit pankeille:

i) Pankkien velkakirjaomistusten markkina-arvo heikkenee, jos valtionvelan
arvo laskee.

79 Hyva esimerkki téstd oli kriisin aikana oli myds se etté EKP injektoi LTRO-operaatioidensa kautta
velkarahaa kolmen vuoden maturiteetilla markkinoille 0,75 % korolla, jolla etenkin ltalialaiset ja es-
panjalaiset pankit sijoittivat oman maansa velkaan huomattavia summia nefoten maiden velkakirjojen
huomattavan preemion voitoksi (Acharya et al. 2013: 5.6-7).

80 Taman liséksi EKP:n mahdollistama velkarahoitus kriisimaihin on kasvanut merkittévasti esimerkiksi
ltalialla, Espanjalla, Portugalilla, Kreikalla ja Irlannilla (ks. esim. van Rixtel et al. 2013: 5.20-21).



i) Tdmi johtaa vakuusarvojen sulamiseen, miké vaikeuttaa pankkien rahoitusta
tukkumarkkinoilta ja keskuspankista.

iii)  Valtion luottoluokituksen lasku voi aiheuttaa luottoluokituksen laskun myés

pankille (ks. Schich et al. 2012, s. 3-4).

Euroalueen velkakriisissd edelld kuvatut pankkien ja valtioiden viiliset suhteet
kévivit selviisti esille. On myos syytid kysyd onko EKP ajautunut nurkkaan kor-
ko-ohjauksensa osalta. Kun puhutaan rahapolititkan impotenssista, tarkoitetaan
kyvytiomyytti laskea korkoa, kun ohjauskorko on jo valmiiksi lidhelli nollaa.®' Ehké
vield merkittdvimpi ongelma on kuitenkin kyvyttomyys nostaa korkoa, kun siihen
olisi syytd. Suuri osa pankeista kiyttédd litketoimintansa rahoittamiseksi edelleen
lyhyen maturiteetin velkaa, jonka hintaa ohjaavat keskeisesti keskuspankkien korot
(ks. Adrian et al. 2008: s. 2). Silloin raskaasti velkaisen ja lyhyelld maturiteetilla
rahoitetun pankkisektorin rahoituskustannusten nousu voisi ajaa monet heikkota-
seiset pankit samanaikaisesti selvitystilaan. Halpa raha ajoi osaltaan kriisiin, mutta
mikiili rahan hintaa ei kyetd muuttamaan, kylvimmeko jo uuden kriisin siementé
keskuspankin korko-ohjauksen kyvyttomyyden seurauksena?

Suurista pankeista kasvoi ylisuuria pankkeja

Kriisin jilkeen europankeilla on ollut kova tys muokata taseitansa kohti vakaam-
pia rahoitusmuotoja, kuten pankkitalletuksia ja omaa p#iomaa. Tyo on edelleen
pitkélti kesken (ks. esim. van Rixtel et al. 2013: s. 9-13, IMF 2013: Milken
Institute 2013).

Térked tutkimustulos koskien pankkien taseiden kasvua on velanoton ja
taseiden kasvun myotisyklinen symbioottinen suhde: kun taseet kasvavat (kutistu-
vat), kasvaa (laskee) pankin velkaantuminen suhteessa pankin liiketoiminnan
omaan tulorahoitukseen eli omaan pidomaan. (ks. Adrian et al. 2009; Adrian et al.
2012). Tutkimuksissa yksi keskeisistd vaikuttimista taseiden kasvulle on keskus-
pankin loysi korkopolitiikka (ks. Adrian et al. 2008: s. 2).

Myés yhteisen rahan synty vuonna 1999 on nostettu tutkimuksessa (ks. Shin
2012: s. 39-40) poikkeuksellisen nopeasti paisuneiden pankkitaseiden keskeiseksi
selittdjidksi. Shinin tutkimus antaa kuvan (kuvio 5) tase-erien kasvun téysin muuttu-
neesta kulmakertoimesta yhteisen valuutan aikana. Kuten todettu, Shinin mukaan
yhteinen raha kiihdytti merkittévisti pankkien valtioiden rajojen ylittivéi lainanan-
toa®. (Shin 2012: s. 39-40.) Téstd nikiokulmasta rahaliiton keskeisimpiin lupauk-
siin kuulunut pddomaliikkeiden tehostuminen yli jisenvaltioiden rajojen néyttiytyy
pikemmin irvikuvana: pankkien kautta vaivattomasti jdsenvaltioiden rajat ylittdnyt

81 USA:ssa ja Japanissa nollakorkoa (zero bound) 18ysempi rahapolitiikka on toteutettu keskuspankin
arvopaperiostoilla kuten ns. quantitative easing-ohjelmilla.

82 Toinen keskeinen kiihdytin oli se, ettd europankit oftivat lyhyttd lainaa merkittévié méérié Yhdysvalto-
jen markkinoilta. Tastd keskeinen tutkimus on (McGuire et al. 2009).
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halpa raha vahvisti nopeasti kasvavien pankkien ja euromaiden velkaantumiskier-
rettd ja sinetdi pankkien sekd jisenvaltioiden haitallisen kohtalonyhteyden.

Pankkien usein ei-likvidi pitkdn aikavilin lainananto kohdistui kuitenkin
suurelta osin maiden rajojen sisille yksityisen sektorin rahoittamiseen. Yli rajojen
rahoitetuista hintakuplista muodostuikin lopulta kansallisia ongelmia. Pankkien
ylikansallinen rahoitus katosi nopeasti epédvarmuuden iskiessd. Tétd Shin kutsuu
yhdeksi euroalueen integraatiokehityksen paradokseista (2012: s. 41).

KUVIO 5
Europankkien rajat ylittiavit vastuut ja saatavat
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Lahde: BIS

Rahaliiton aikana Euroopan pankit kasvoivat® edelld kuvatulla tavalla hyvin suu-
riksi suhteessa maiden BKT:hen, ja erityisesti esimerkiksi Yhdysvaltojen ja Aasian
pankkeihin verrattuna. Globaalisti systeemisesti téirkeistd pankeista noin puolet on
eurooppalaisia pankkeja (FSB 2012). EU-pankkisektori on alueiden kansantuottee-
seen suhteutettuna merkittiviisti suurempi kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa. Pank-
kien taseiden koko suhteessa alueiden BKT:hen oli EU:ssa 349 %, ja Yhdysval-
loissa vain 78 % (Liikanen et al. 2012: s.12.) Kirjan liitteesté 16ytyvé taulukko (liite

1) kuvaa taseiden suuruutta pankki- ja maakohtaisesti vuonna 2012.

83  Vuodesta 2001 hyvin monessa kriisiytyneessd euromaassa pankkisektorin tase on kasvanut yli kaksin-
kertaiseksi, (ks. Liikanen et al. 2012:5.119).



Onko suurten europankkien vastuunkantaminen ollut riittavi?

Pankkien haavoittuvuutta nykyajan pankkipaolle on vauhdittanut myos toinen mer-
kittdavd kehitys pankkien taseen velvoiterakenteissa. Oma pédoma eli pankin sijoi-
tusten arvon ja velkojen erotus on pankille ja pankin rahoittajille keskeinen suoja-
puskuri pankin kérsimid tappioita vastaan.

Kun puhumme likviditeettikriisistd, on keskeistd ymmértid, ettd juuri ohut
pédomitus on ollut omiaan aiheuttamaan velkamarkkinoiden jiitymisen. Pankkien
rahoittajilla on pankin liiketoiminnasta ja taseesta vain epétiydellinen tietdmys.
Rahoittajat tekevit péditoksensd riskin oletusarvon ja todennikoisyyksien varassa,
ja tdmd epdvarmuus® tekee rahoitussuhteesta hauraan. Pienikin odottamaton héirié
saattaa tyrehdyttdd rahoituskanavat kerralla. Vain pankilla on kattava informaatio
taseensa tilasta, jos silldkéin. Ohut pddomitus on luonut merkittdviin lisdepévar-
muuden lyhyen velan rapauttamaan rahoitusrakenteeseen. Kuviosta 4 nihdién, ettid
pankkien oman pifioman kiytto suhteessa paisuvaan velkaan on ohentunut huomat-
tavasti euroaikana.

Samalla kun pankkien koko suhteessa valtioiden kansantuotteeseen on euroai-
kana kasvanut merkittivisti, on suurten pankkien pédomitus ollut kaikkein alhai-
sinta, keskiméirin noin 4 prosenttia (Liikanen et al. 2012: s.36)%. Pankit saivat kas-
vaa suuriksi ilman ettd suojapuskurit olisivat kasvaneet samassa suhteessa. Laajem-
mat pddomapuskurit olisivat olleet luonnollinen vaatimus pankkiriskin potentiaalis-
ten sosiaalisten kustannusten kasvun myotd. Pankkien péddomitus ja kokoluokka
suhteessa valtioiden talouteen ovatkin euroalueen ongelmien ydinkysymyksia®.

SUURTEN PANKKIEN PAAOMITUS
ON OLLUT KAIKKEIN ALHAISINTA.

Basel 111 -sidintely, jonka kiiyttoonottoaikataulu ulottuu vuoteen 2019, asettaa pan-
keille oman p#ioman korotusvaatimuksia. Systeemisesti tirkeille pankeille on laa-
dittu korotettu piiomavaatimus. Reformi on kuitenkin saanut merkittavéa krititkkié
osakseen. Pifomitusvaatimuksen korotuksia on pidetty liian alhaisina (ks. esim.
Admati et al. (2013). Martin Wolf kuvaakin Basel-uudistuksen uutta pdiomavaati-
musta osuvasti: ”"Sounds tough, but only if one fails to realize that tripling almost
nothing does not give one very much” (Martin Wolf FT 14.9.2010 — “Basel: the
mouse that did not roar”).

84 Epdvarmuutta on siité onko pankin velan arvo ylittéinyt pankin omistusten arvon, joka tarkoittaisi sitd,
ettd pankin p&éomitus ei olisi riitiéinyt kérsittyjen tappioiden kattamiseen.

85  Suomessa pankkisektori on kasvanut vuodesta 2001 vuoteen 2012 n. 2,8- kertaa suuremmaksi ja on
nyt noin 3,5 kertaa suurempi BKT:ssa mitattuna kuin Suomen vuotuinen tuotantokyky (Liikanen et al.
2012:s. 119).

86  Riskinjaon ndkskulmasta téma tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd jos esimerkiksi pankki, jonka taseen arvo
on kaksinkertainen maan BKT:hen néhden, menettéé 10 % liiketoiminnan arvostaan ja pankilla on
taseessaan vain 5 % omaa padomaa suojaamaan tappioita, j@d loput 5 % taseen arvosta veronmak-
sajan maksettavaksi, mikéli halutaan estdd pankin konkurssi. Jos pankki on taseeltaan kaksi kertaa
maan BKT:n suuruinen, tarkoittaa témé kuitenkin sitd, eftd kustannus veronmaksaiille on 10 % maan
bruttokansantuotteesta; siis téydellinen katastrofi.
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Moraalikato ja sdédntelyvirheiden sulattama markkinakuri

Jotta voimme ymmiirtii miten alhaisten suojamuurien pankkisektori ja toisaalta
rijihdysherkit velkamarkkinat ovat voineet syntyé keskelle Eurooppaa aivan kes-
kuspankin ja pankkiséiintelyn silmien alla, on olennaisen tirkedd tulkita kannusti-
mia, jotka mahdollistivat timén kehityksen.

Pankin rahoittajat ja tallettajat ovat lihtokohtaisesti toimineet pankkien riski-
noton “vahtikoirina”. Pankkien toimiva johto ja hyvin hajautunut joukko osak-
keenomistajia ovat vain rajallisesti vastuussa péitoksistdan®. Jotta pankkisektori
voi toimia vakaasti, tulisi rahoitusmarkkinoiden riskin hinnoittelumekanismin toi-
mia tehokkaasti.

Velkamarkkinoiden hinnoittelumekanismin toimimattomuus eli riskipree-
mioiden tasapéistyminen on erittiin vaarallinen kehitys niin pankkimarkkinoilla
kuin valtioiden velkapaperien hinnoittelussa. Jos hinnoittelumekanismi toimisi, ris-
kid ottanut pankki maksaisi velastaan korkeampaa korkoa ja tilloin pankki saisi
automaattisesti luonnollisen kannustimen vihentdi velanottoaan ja lisdéiméén vas-
taavasti oman pdfoman méirdd toimintansa rahoittamiseksi. Muuten, ceteris pari-
bus, pankin nettotulo laskisi ja pankin tuloksentekokyky heikkenisi.

Tutkimus (ks. esim. McArthur et al. 2009 ja Ueda et al. 2012) on osoittanut
selvisti, ettd pankkien velan mi#rd ei vaikuttanut pankin rahoituskustannuksiin.
Rahoittajan kannustin valvoa pankkia oli merkittivisti laskenut sdéntelypolititkan
vakuutusten mystd. Lyhyen maturiteetin velkarahoittajan kannustinta valvoa pank-
kia heikensi puolestaan se, ettd rahoitus pankille voitiin keskeytté#d hyvin nopeasti
(ks. esim. Huang et al. 2008). Niin myoskiddn korkeampaa suojapuskuria el vaa-
dittu pankeilta omien pddomien muodossa. Pankkien markkinaehtoinen padomitta-
minen on muodostunut vaikeaksi, koska se on suhteellisesti kalliimpaa kuin voi-
makkaasti subventoitu ja markkinakuriton velkaraha.

Kehitys on johtanut velkamarkkinoiden riskin hinnoittelun védristymiin,
markkinakurin héllentymiseen, tehottomuuksiin ja siten moraalikato-ongelmiin,
kun riskin hinnoittelun kilpailudimensio on poistunut. Tuloksena on ollut syste-
maattisesti liian alhaiseksi hinnoiteltu riski ja siten edullinen velkarahan hinta.
Nimi tekijét ovat johtaneet edelld kuvattuun riskipitoisten markkinoiden rdjihdys-
méiseen kasvuun. Toimintaympiiristo on siis suosinut riskinottajaa ja ajanut konser-
vatiivisemman péétoksentekijin nurkkaan. Pankeille tarjottu turvaverkko on vai-
kuttanut myds pankin kannustimiin valvoa ja vilttdd huonoja péitoksid, koska huo-
noista pidtoksistd ei ole tullut niille kuin rajallisesti seurauksia. Kiistakysymys
téssi kontekstissa onkin, voiko sidntelylld parantaa markkinoiden tehottomuuksia,
eli mikd on vapaan markkinatalouden ja valtioséisintelyn vaikutus markkinoiden
tuotokseen.

87 Rahoittajallehan keskeisté on vain se, ettd pankki kykenee maksamaan velan pégoman ja korot takai-
sin rahoittajalle, sillé rahoittaja ei nauti pankin voitoista, kuten osakkeenomistajat.

88 Tama johtaa myds siihen, ettd osakkeen arvon maksimointi kriteeri efenkin suurten pankkien omistus-
ohjauksessa on riittématdn mekanismi.



SAANTELY JOHTI VAARISTYMIIN RISKIN HINNOITTELUSSA,
MARKKINAKURIN HOLLENTYMISEEN, TEHOTTOMUUKSIIN
JA SITEN MORAALIKATOON.

Taloustieteellinen tutkimus pankeille tarjotusta implisiittisestd ja eksplisiittisesté
turvaverkosta on harvinaisen yksimielinen siitd, ettd pankit ovat merkittdvésti hyo-
tyneet valtion turvaverkosta (ks. esim N. Malysheva et al. 2010; Carbo-Valverde et
al., 2011; McArthur et al. 2009; Schich et al. 2012). Tédmi turva koskee etenkin
suuria pankkeja. Kaikista suojatuimpia systeemisid pankkeja kutsutaan Too big to
fail -pankeiksi: pankit ovat liian suuria kaatuakseen. Keskeisid elementteji turva-
verkolle ovat subventoitu lainananto pankeille, pankkien pddomitukset tilanteissa,
jossa pankin oma p#iioman turva ei riitd kattamaan pankin kirsimié tappioita ja
erilaiset eksplisiittiset ja implisiittiset vakuutukset koskien pankkien talletuksia ja
rahoitusta. Tutkimuksissa todetaan myos, ettéi etenkin Euroopassa turvaverkko on
ollut merkittivé etu suurille pankeille (ks. esim. S. Carbo-Valverde et al. 2011; S.
Schich et al. 2012).

Carbo-Valverde et al. (2011) kutsuu valtion turvaverkkoa, joka mahdollistaa
héntériskitappioiden siirtdmisen pankeilta veronmaksajille, osuvasti veronmaksa-
jan put-optioksi. Pankit hysdyntivit veronmaksajalta saatua etuoikeutta usein pii-
lossa normaaliaikoina (halpa velka, korkea luottoluokitus jne.) ja nikyvésti kriisin
sattuessa, kun p#somitus tulee kaivaa pankille verorahoista.

Voiko pankkisektori sitten toimia tehokkaasti ilman valtion turvaverkkoa ja val-
vontaa? Pankkis#iintelyn virheet ovat olleet vihintifinkin ongelmallisia pankkimark-
kinoiden kehitykselle. On kuitenkin selvii, ettd markkinoilla, joissa yhden pankin
huolimattomasta péitsksenteosta syntynyt tappio voi aiheuttaa negatiivisen ulkoisvai-
kutuksen muihin sektorin toimijoihin tai koko yhteiskuntaan, on siintelyargumentti
ldhtskohdiltaan oikeutettu (Calomiris 2009: s.74—75). Taméi johtuu siité, ettei systee-
minen pankki kanna kuin osan liiiketoimintansa mahdollisesti aitheuttamista riskeist.
Tilloin pankin sééinteleméiton riskitasovalinta voi olla epdedullinen muiden sektorin
toimijoiden ja yhteiskunnan nikokukulmasta. Néissé olosuhteissa markkina ei voi
sifntelemiittd toimia tehokkaasti, ja systeemiriskin hallinta ja sitd kautta markkina-
kurin palauttaminen ovat pankkivalvontauudistusten keskeisin tavoite.

Myés toisella puolella tasetta tapahtui: alhaiset riskipainot

Pankkien liiketoiminnan rahoituskapasiteetti nousi edelld kuvattujen mekanismien
johdosta. Perinteisen antolainauksen®. seki kasvaneen pankkien vilisen (inter-
bank-) lainauksen rinnalla lisdéintyiviit erityisesti erilaiset kaupankiyntitoiminnot
ja taseissa niihin liittyvét omaisuuserit. Antolainauksen suhteellinen osuus taseissa
kutistui. Kuviosta 6 tdmé kehitys nihdééin europankkien osalta (Liikanen et al.
2012: 5.15)

89  Myds IMF:n raportti (2013:s. 111) nostaa esiin euroopalaisten pankkien lyhyen aikavélin rahoituksen
liittyen pankkien kasvaneen sijoitustoiminnan rahoitukseen.
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KUVIO 6
Euroalueen rahoituslaitosten varat 1998-2012 (miljardia euroa)
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Léhde: EKP

Arvopaperistamisella tarkoitetaan menetelméii, jossa lainat tai muut omaisuuserit,
joilla suoraan ei voi kiiydd kauppaa markkinoilla, paketoidaan markkinoilla vaih-
dettavaksi arvopaperiksi. Sen arvo johdetaan yhteen kerittyjen omaisuuserien
arvosta. Niin pankit kykenivit myymiitin esimerkiksi antamansa asunto-, yritys- ja
luottokorttilainansa markkinoilla ja siten siirtdméén lainan riskin pois taseestaan.
Pitomasiidintely oli keskeinen kiihdytin ja kannustin arvopaperistamiselle.
Basel Il vaati pankeilta 8 prosentin pédomitusta suhteessa riskipainotettujen omai-
suuserien arvoon: eli ei taseen kokonaisarvoon.” Kaupankdynnin kohteena olevien
omaisuuserien riskipainot taas perustuivat luottoluokittajien niille antamiin riski-
luokituksiin. Kehityksen seurauksena pankkien lainauskapasiteetti ja toisaalta sal-
littu velkaantumisaste nousivat merkittéviisti sdintelyn vapauttaman pédoman
kautta®. Si#ntelyn sallima velkaisuusaste kasvoi ja liiketoiminnan tappiopuskurit

90  Kullekin pankin omaisuusluokalle on médritelty riskikerroin. Pankin omistukset on luottoluokiteltu ja
jokaselle luokalle on mddritelty oma riskikertoimensa, jonka perusteella vaadittu padomitus lasketaan.

91  Esimerkiksi kun pankki muodosti 1 000 000 euron asuntolainanerdn, jonka riskipaino saattoi olla
50 %, tuli pankilla olla tétéd omaisuuserdd vastaan 40 000 euroa (1 000 000 * 8 % * 50 %)
padomaa. Mikali pankki kuitenkin arvopaperisti kyseisen lainaerdn, myi sen ja osti sen tdman jélkeen
takaisin, oli arvopaperistamisen seurauksena riskipaino samalle lainaerélle tippunut kohonneen
luottoluokituksen mydtd 20 prosenttiin. Nain pankilla tuli olla sijoitettuna omaa p&édomaa laina-
ergdnsd vastaan endd 16 000 euroa (1 000 000 * 8 % * 20 %). Samaa riskid vastaan pankin
tulikin arvopaperistamisen seurauksena kantaa enéé 60 % vahemman suojapuskureita. Néin pankin
lainananto ja miké térkeintd tasekapasiteetti nousi 60 %, kun sddntelyn sallimana vapautunut pééoma
oli kéytettdvissa uuteen liiketoimintaan arvopaperistamisen kautta. Esimerkin saatavan kohdalla pankin
liiketoiminnan velkaisuusaste kasvoi 20:1 > 50:1.



ohentuivat. Kehitys mahdollisti pankille myos ldhtokohtaisesti pienten marginaa-
lien ja hauraan liiketoimintatuoton muuntamisen ylisuuriksi voitoiksi®. Ero pankin
litketoiminnan nettotulossa on merkittivi, mikili riskit eiviit realisoidu.

Ulkoisiin luottoluokituksiin perustuvat riskipainot antoivat pankeille lisikan-
nustimen ottaa taseeseensa riskid myydéikseen sen edelleen (originate-to-distribute).
Esimerkiksi yrityslainojen ja kuluttajalainojen riskipaino saattoi olla merkittévisti
asuntolainojen riskipainoa korkeampi ja moninkertaisesti korkeampi arvopaperis-
tettuihin lainaeriin nihden. Tdmén lisdksi A-luokkaiset valtion velkakirjat saivat
Basel 1I -s#éinnostossd 20 prosentin riskiluokituksen, ja AA- ja AAA-luokkaisia
valtion velkakirjoja vastaan ei tarvinnut varata omaa pidomaa lainkaan (riskipaino
0 %). Siintelyn kautta luotu kannustinympéristd ohjasi pankkeja sijoittamaan
asuntoluottoihin, arvopaperistettuihin lainatuotteisiin ja valtion velkakirjoihin. Kes-
kuspankin 16ysi korkopolititkka vahvisti ndiden sijoitus- ja litketoimintavalintojen
kannustimia®.

Sasintelyn ja keskuspankin korkopolititkan vaikutus on ollut merkittivi.
Mikéli riskin arvopaperistamiseen ja jilleenmyyntiin perustuvan liitketoiminnan
pédiomavaade ei olisi ollut riskipainojen haihduttama, ei liiketoiminta olisi ollut
edes kannattavaa (ks. Acharya et al. 2010: s. 33—-35). Eurooppalaiset pankit olivat
merkittédvid Yhdysvaltojen varjopankkitoiminnan rahoittajia (ks. esim. Artera et al.
2013; McGuire et al. 2009; Shin 2012). Vaikka subprime-lainaus ilmiéné oli pitkalti
yhdysvaltalainen, ei varjopankkitoiminnan kriisi olisi levinnyt globaaliksi ilman
suurten eurooppalaisten pankkien rahoitusta.

Muun muassa taseriskien uudelleenmyyntiin perustuva liiketoiminta salli
europankkien toimia erittdin alhaisella p#domalla; siitd huolimatta ettd niiden
taseet paisuivat riskipitoisten sijoitusten myoté. IMF:n tutkimuksen (2012) mukaan
keskiméiridinen pankkisektorin riskipaino oli Yhdysvalloissa noin 57 %, Aasiassa
51 % ja Euroopassa vain 35 % (Le Leslé et al. 2012: s. 11). Euroopassa riskipai-
noinflaatio oli siten kaikista voimakkainta.

Sésintelyn edellyttimi péadomapuskuri kaupankiyntiin tarkoitettujen omai-
suuserien (trading assets) osalta oli niinkin alhainen kuin 0 %-2 % (Liikanen et al.
2012: 5.48). Tdmi on jilkeenpiin ajateltuna todella alhainen lukema, kun muiste-
taan, ettd pankit tekivit keskeiset tappionsa kriisin aikana juuri muissa omaisuu-
serissi kuin perinteisessi antolainauksessa.

Euroopassa riskipainoilla keinottelun keskioon voidaan nostaa EU-lainsdi-
dénnén korkea luottamus Basel II -siintelyyn. Basel II -sééntely kodifioitiinkin
osaksi EU Capital Adequency Directive -sdéinngstod. Euroopan lainsdddénts vaati
Basel 11 -séisinnoston kiyttoonoton pankeilta vuonna 2007. Niin ei tapahtunut esi-

92  Esimerkiksi mikali pankki sai velkarahaa markkinoilta 0,75 %:n korolla ja pankin lainaerén odotettu
korko olisi 1,5 %, nettoaisi pankki sijoitetulle padomalleen 18,75 % voiton. Kuitenkin, jos pankki
olisi hyddyntéinyt edellé kuvattua jérjestelyd, pankin sijoitetun pé@oman tuotto olisi noussut samalla
arvopaperin tuotto-odotuksella kyseisen lainaerén osalta 46,7 prosenttiin.

93  Keskuspankin korkopolitiikan vaikutuksista tutkimuksessa ks. esimerkiksi Adrian et al. (2008).
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merkiksi Yhdysvalloissa”. IMF:n tutkimus (2012: s.15) osoittaakin, etiéd Basel 11
-maiden riskipainotukset olivat systemaattisesti alhaisemmat kuin Basel I -maiden.

Toisin kuin Basel I -siéintelyssé, Basel 11 -siintelyssd on huomattavan mate-
matisoitunut ldhtokohta miérittdd pidomitus ja omistusten riskiluokitukset (ks.
esim. BIS 2005). Tilastomatemaattisten mallien kéytts sdéintelyssd lisdédntyi pid-
omasééntelyssi merkittévisti. Etenkin Euroopassa tdmé AIRB -pétioman riskika-
librointi néytteli pankeissa merkittiviid roolia (Le Leslé et al. 2012: s.15). Piddomi-
tuksen ja riskin tasapainoa tavoiteltiin nojaamalla yhd enemmiin matemaattisiin
mittausmenetelmiin. Etenkin suuret pankit saivat vapauden kiytté#s omia riskimal-
lejaan, niin markkinariskin kuin myds luottoriskin pifiomituksen mittaamiseksi.
Tdamin seurauksena siiintelyn ja markkinoiden virheellinen luottamus lisdéntyi
perustuen matemaattisten mittausmenetelmien “itsesiételevidn voimaan” ja ole-
tukseen pankkien itseohjautuvuudesta.

Kéytetyt mittausmenetelméit olivat kuitenkin hyvin homogeenisia ja puutteel-
lisia (ks. Kantor, 2012). Suuret tappiot mallinnettiin lyhythéntiisilld malleilla,
yksittiiselld riskitasovalinnalla hénnéstd® ja kriisiriippuvuuksien oletettiin olevan
lineaarisia”. Tlld on voinut olla merkittéivi vaikutus alhaisiin riskiluokituksiin ja
sen mydtd pankkien pidomitustasoihin (Kantor, 2012). Kun mallien kriisisatunnai-
suudet ja -riippuvuudet mallinnettiin puutteellisesti, johti se varojen riskiprogres-
sion vidristyméin ja loysiin riskiluokituksiin. N&in Basel II tilastomatemaattisiin
malleihin nojaava piddomaséiintely on suosinut riskinottajaa ja mahdollistanut niin
kutsutun race to the bottom -ilmion pankin pddomituksessa: Suurten pankkien ohut

— mutta sallittu — todellinen pé#domitus oli huomattavasti alle laskennallisen 8 pro-
sentin.

Onkin vaikea ymmiértid, ettd Basel Il-pankkisiintely nojaa edelleen ulkois-
ten luottoluokittajien luokituksiin ja riskipainoihin®, siis instituutioihin, jotka epé-
onnistuivat pahoin tehtivissién pankkikriisissi. Basel IIl:n (2012: s.14) 20 prosen-
tin kiristys riskipainoissa ei korjaa liian anteeksiantavaa riskiprogressiota, joka
syntyy mallien puutteellisesta kyvystd ymmértéd héntériskien ja kriisiriippuvuuk-
sien perusluonnetta.

94  Yhdysvalloissa likepankeille asetettiin velkakatto 5 prosenttiin, mikd hillitsi kyseisten pankkien velkaan-
tumista.

95 Hénnén epdlineaarisimmasta osasta on mahdoton valita luotettavasti yhtd pistettd riski ja p&&omitus-
arvion perustaksi. Muun muassa 99,9 %:n riskitasoa kaytettiin laajasti luottoriskin osalta, kun taas
markkinariskissa kdytettiin 99 % tasoa.

96 Luottoriski mallinnettiin hyddyntéen Vasicekin malllia (Vasicek, 2002).

97  Té&ma myds vaikeuttaa ymmarrystdmme pankkien padomitustasoista. Pankkien padomituksen
prosentuaalinen osuus ilmoitetaankin tiedotusvélineissé usein riskipainoitettuna. Esimerkiksi Nordean
riskipainoitettu p&é&omitus oli 2012 12,2 %, mutta p&&oman mé&érd suhteessa euromédrdiseen taseen
kokoon vain 3,6 % (Likanen et al. 2012: 5. 125). Samalla Nordean euromé&érdiseen taseen koko
(716 miljardia euroa) on n. 2,8-kertaa suurempi kuin Suomen vuotuinen tuotantokyky (BKT).



9.4 Jisenvaltioiden julkinen velkaantuminen

Kasvu- ja vakaussopimuksen sdéntgjd on rikottu tihén mennessé laajasti useissa
jdsenmaissa. Saksan julkinen alijddmi ylitti 3 %:n rajan kolmena vuonna (2002—
2005), Ranskan neljini (2002-2004) ja Italian viitend (2001-2006) vuonna. Kriisi-
maista (GIIPS-maista) Kreikka on rikkonut sopimusta joka vuosi (korjatuilla
luvuilla vajaus on ylittdnyt kolmen prosentin rajan vuodesta 1993 ldhtien). Sama
koskee Portugalia vuodesta 1993 lidhtien yhti vuotta lukuun ottamatta.

Helpon velkaantumisen taustalla on eurooppalaisten joukkovelkakirjamark-
kinoiden kehitys. Kuten kappaleessa 9.3 korostettiin, kehityksen keskigssi ovat
olleet eurojérjestelmén pankit ja EKP:n velkaantumiskehitysti edistéviit jérjestelyt.
Rahaliittoon liittyminen puolestaan loi markkinoilla kisityksen, etti kaikkia jésen-
maita voidaan luotottaa Saksan korkokannalla. Monissa nykyisissi kriisimaissa
reaalikorot olivat inflaation takia jopa negatiiviset. Taustalla noussutta moraalika-
to-ongelmaa ja no bailout —lupauksen katteettomuutta ei haluttu ndhda. Ylistettiin
yhteisten pidfomamarkkinoiden tehostumista. Maariskié heijastavat riskipreemiot
katosivat. Joukkovelkakirjamarkkinoilla haitallisen valikoitumisen (adverse selec-
tion) ongelma johti euroalueella piioman tehottomaan allokointiin. Julkinen vel-
kaantuminen kiihtyi etenkin kriisimaissa. Maiden talouden kasvumalli perustui
pitkélti edulliseen pankkien kautta kierritettyyn velkarahaan. Velkaantuneiden
maiden ongelmana onkin 16ytédd nyt keinot taloudelliseen kasvuun uusin keinoin
ilman velkarahoitusta. Tdmé kehitys ei tule olemaan helppoa.

Valtion velkaantuminen ei ole reaalitalouden kehityksen nikskulmasta ongel-
matonta. Kun valtio velkaantuu, yhd suurempi osa maan resursseista kéytetiéin
velan hoitoon. Riski valtion pitkin aikavilin velkakirjojen korkopreemioiden nou-
susta vain pahentaa titi ongelmaa. Se tarkoittaa taas potentiaalisia veronkorotuksia,
jotta kansalaisille voidaan sdilyttdd olemassa oleva palvelutaso. Korkean verotuk-
sen taas tiedetdiin vain pahentavan resurssien allokaatioiden vé#ristymid, joiden
tiedetéiéin olevan jo nyt kriisiytyneilld mailla merkittévit ja heikentiviin niiden kas-
vupotentiaalia.

Pitkilld aikavililld valtion velkaantuminen toimii haitallisesti substituuttina
(crowding out -ilmio) tuottavalle yksityiselle piiomalle, jota maa tarvitsee kasvaak-
seen. Tdmi rapauttaa maiden kasvupohjaa. Niin mahdollisuus rahoittaa velkaa kas-
vusta kerrytetyilld verotuloilla vihenee, ja niin kutsutun ponzi-rahoituksen riski
kasvaa: uudella kasvavalla velalla rahoitetaan vanhaa velkaa ja sen korkoja.

Julkinen velka on lyhytnikéisille poliitikoille helppo keino rahoittaa kasvavia
julkisia menoja. Julkinen velka on siirrettyd veroa; sen taakka lankeaa tuleville
sukupolville. Poliittisessa péétoksenteossa relevantti rajoitin on péitoksentekijin
uudelleenvalinnan todenniiksisyys.” Korkean luottoluokituksen maiden, GIIPS-mai-
den ja euroalueen julkisia alijéimié eurokaudelta havainnollistetaan kuviossa 7.

98  Merkittéva poikkeus on ollut Saksan liittokansleri Gerhard Schréder, joka toteutti Saksassa menestyksel-
liset tydmarkkinauudistukset sillé seurauksella, ettd ei tullut endd uudelleenvalituksi. Italian p&éministeri
Silvio Berlusconi puolestaan esitti keskelld talouskriisia vuonna 2011 jopa veronalennuksia epdtoivoi-
sena yrityksend palauttaa heikkenevéd suosiotaan.
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KUVIO 7.
Julkiset alijadmit euroalueella

|

% BKT:STA

2000 2005 2010

— KORKEAN LUOTTOLUOKITUKSEN MAAT GIIPS**  — EUROALUE

* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itévalta ja Suomi
** Kreikka, Irlanti, ltalia, Portugali ja Espanja
Lahteet: EKP ja Suomen Pankin laskelmat

Tilapéiset julkiset alijd&imit eivit johda niin suureen velkojen kumuloitumiseen,
ettd rahaliitossa velkojen yhteisvastuutilanne voisi syntyid. Pitkééin jatkuessaan,
kuten Kreikan, Portugalin ja Italian tapauksissa, alijéimien kumuloituminen nostaa
velkatasot sellaisiksi, ettd yhteisvastuusta tulee todellinen riski. Tdmi on jo osin
realisoitunut Kreikan osalta. Velkataakan raskauteen vaikuttaa osaksi myds se,
miss# médrin julkinen velka on kotimaisen yksityisen sektorin rahoittamaa. Esimer-
kiksi Japanin erittdin korkeaa julkista velkaantumista ei pidetd kovin ongelmalli-
sena sen vuoksi, ettd sen ovat pédosin rahoittaneet kotimaiset sijoittajat. Euroopan
maissa huomattavasti merkittéivimpi osa rahoituksesta on ulkomailta hankittua.

Kun valtion budjetti on alijdéméinen, maa joutuu hakemaan uutta velkaa
joukkovelkakirjamarkkinoilta. Tdmi tarkoittaa sitéd, ettdi muodostuneelle uudelle
velalle on loydettivé uusi halukas sijoittaja markkinoilta. Tim& on vaikea koetin-
kivi GIIPS-maille. Kuka sijoittaisi niiden velkaan? Kun maiden talouskasvuennus-
teet ovat kituliaita, on riski EVM:n kaltaisten mekanismien kautta rahoitettaville
tulonsiirroille tulevaisuudessa merkittivé.

Italian ja Espanjan kaltaisten suurten maiden rahoitusalijiimit ovat monin-
kertaiset verrattuna jo pelastettujen Irlannin, Kreikan tai Portugalin alijééimiin.
Markkinat loytivit herkésti seuraavan marginaalimaan, joka “pusketaan” ulos
markkinoilta. On téirkedd, ettd se ei ole Italian tai Espanjan kaltainen suurmaa, silld



tilloin vakuusjérjestelyiden rahoituspohja on kokoluokaltaan huomattavasti suu-
rempi nykyiseen verraten.

Velkaantuneiden valtioiden velkaan liityy myos lainojen uusimisen riski.
Kriisiytymisen seurauksena on oletettavaa, etteivit kaikki vanhat sijoittajat enéé ole
valmiita uusimaan lainojaan GIIPS-maille. Lainojen uusimisen riski on kasvanut
merkittdvisti sen seurauksena, ettéd kappaleessa 9.3 kuvattu EKP:n vakuustalletus-
jirjestely korosti pankkien kannustimia sijoittaa etenkin valtioiden lyhyen aikavé-
lin velkakirjoihin. Néin kriisimaiden velkojen maturiteettiprofiili on lyhentynyt, ja
lainojen uusimisen riski on kasvanut.

Vieston ikéfntyminen on tirked euromaiden menotalouksiin vaikuttava pit-
kédn aikavilin tekiji. Euroopassa viesto ikiddntyy vauhdilla. Tyoikaisen vieston
suhde elidkeldisiin laskee tulevina vuosina merkittiviisti esimerkiksi Italiassa,
Espanjassa ja Ranskassa. Tdmi luonnollisesti kasvattaa maiden tulevaisuudessa
vield rahoittamattomien vastuiden méirés ja nostaa siten valtioiden menotalouksien
rahoitustarpeita. Se taas johtaa vaatimukseen merkittivisti ylijddmdiisistd budje-
teista. BIS:n tutkimuksen mukaan esimerkiksi Italian, Irlannin, Ranskan, Portuga-
lin, Espanjan ja Kreikan tulisi seuraavan viiden vuoden aikana saavuttaa yli 5 %
budjettiylijddmi rahoittaakseen tulevaisuudessa kasvavat viieston ikéintymisestd
nousevat rahoitustarpeet valtion menotalouksissa. * Kun kasvupotentiaali on vel-
kaantumisen johdosta héiriintynyt, on timé vaatimus ankara. Tulevaisuudessa ei ole
varaa kriiseihin, silld korkeavelkaisten valtioiden kyky kriisinhoitoon on merkitti-
visti alhaisempi.

Julkisen velan ja BKT:n suhdetta esittdviin kuvion 8 mukaan kriisimaiden
julkinen velka oli huomattavan korkealla tasolla jo euroon liityttéiessd ja selvisti
ylitse 60 prosentin rajan. Itse asiassa kriisimaiden julkisen velan suhde BKT:hen
aleni 2000-luvulla USA:n finanssikriisiin saakka. Tdmi johtui kuitenkin myéntei-
sestd taloudellisesta kasvusta. Vuonna 2008 kdynnistynyt finanssikriisi laukaisi vel-
kakriisin.

99  Cecchetti, Mohanty ja Zampolli (2010).
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KUVIO 8.
Julkinen velka euroalueella
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~— KORKEAN LUOTTOLUOKITUKSEN MAAT GIIPS**  — EUROALUE

* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itévalta ja Suomi
** Kreikka, Irlanti, ltalia, Portugali ja Espanja
Lahteet: EKP ja Suomen Pankin laskelmat

Kreikan maksukyvyttomyys on toistaiseksi ainutkertainen tapahtuma kehittyneessi
markkinataloudessa toisen maailmansodan jilkeen. Europoliitikot eivit nidhneet
edessii olevaa Kreikan kriisiytymistd, joka kiynnistyi vuodesta 2010 alkaen. Alun
perin markkinat olivat hinnoitelleet Kreikan velan virheellisesti eurojisenyyden
aikana. Ne kuitenkin herésivit ennen poliitikkoja varoittamalla ongelmista ja nosta-
malla Kreikan valtion lainan korot pilviin. Témén jilkeen herésivit myos poliitikot.

Syvemmiissi mielessd ja kansantalouksien todellisten tilojen ymmértimisen
kannalta julkisten velkojen tarkastelu ei kuitenkaan ole riittéivd niikokulma. Julki-
sen velan maksavat veronmaksajat, joilla on myos usein omia yksityisié velkojaan.
Siksi on perusteltua tarkastella maiden kokonaisvelkaantumista. Kuviossa 9 esite-
tdén useiden maiden velkaantumisasteita kokonaisvelalla mitattuna:



KUVIO 9.
Kokonaisvelkaantuminen eri maissa suhteessa niiden BKT:hen.
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Léhde: Global Finance

Kuvion perusteella voidaan havaita, ettd esimerkiksi Kreikka ei ole velkakannan
suhteen kovin paljon huonommassa tilanteessa kuin monet euroalueen maat ja on
itse asiassa paremmassa tilanteessa kuin Japani ja USA. Velkojen korkorakenteesta
riippuen maiden suhteelliset asemat voivat jossain méérin poiketa kuviossa esite-
tyisté tasoista. Mikéli eri maiden velka- ja BKT-lukuja voidaan pitid yhti luotetta-
vina, pitiisi muun muassa Kreikan kyeti hoitamaan velkansa péépiirteissiin yhti
hyvin kuin muidenkin yhti velkaantuneiden maiden. Oleellinen ero lienee kuiten-
kin eri maiden kyvyssi kantaa veroja tehokkaasti kansallisesta tulopohjastaan.
Myos keskuspankit rahoittavat tarvittaessa valtiota ostamalla niiden velkapapereita.
Euroalueella mekanismi on toinen, koska euroalue ei ole liittovaltio eiki silld ole
liittovaltion velkakirjoja; linkki jisenmaiden velkakirjojen ja keskuspankin vilille
on luotu pankkijirjestelmén kautta.

9.5 Rahaliitto edellyttid tyomarkkinoilta joustavampia rakenteita

Kiinnittdméllda valuuttakurssit kansantalous menettéi oleellisen sopeutumismeka-
mismin. Silloin joustavuutta on haettava muualta. Tysmarkkinat nousevat avainase-
maan. Euroopan rahaliiton kriisimaiden vaihtotaseiden vajeiden taustalta loytyy
kovin erilainen palkka- ja tuottavuuskehitys muihin rahaliiton jisenmaihin verrat-
tuna. Tyémarkkinoiden kansalliset toimintaperiaatteet ovat olleet yhteensopimatto-
mia rahaliiton edellyttimien kansantalouden rakenteiden kanssa. Taloustieteilijiit
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ovat pitk#én olleet silld kannalla, ettd jdsenyys rahaliitossa edellyttdd maalta mer-
kittavad palkkojen ja hintojen joustavuutta ja/tai tydvoiman litkkuvuutta. Milton
Friedman totesi jo v. 1953, etté jos sopeutuminen suurissa vaikeuksissa tapahtuu
valuuttakurssien sijaan jiykkien hintojen, kuten palkkojen kautta, on seurauksena
deflaatio kaikkine haitallisine vaikutuksineen.'®

Tyshon ja tyopaikkoihin liittyvit asiat koskettavat ihmistd ldheltd. Yksilon
kannalta kyse on toimeentulosta. Thmisilld ei yleensd ole mahdollista hajauttaa
osaamistaan esimerkiksi tyoskenteleméilld eri yrityksissd. Myos neuvotteluasema
tyontekijoiden ja tyonantajien kesken voi olla episymmetrinen. Siksi on nihty
aiheelliseksi sifinnelld tyomarkkinoita enemmiin kuin muita markkinoita.

Tyomarkkinoiden sédintelyn keskiossd ovat tyomarkkinajérjestst. Voidaan
kysy#, ovatko ihmisen paras turva vahvasti séénnellyt tybmarkkinat vai joustavam-
mat tydbmarkkinat. Onko mahdollista, ettd vahva séiintely luo turvaa toisille, mutta ei
takaa sitéd kaikille? Johtaako vahva siintely siihen, ettd tyonsi siilyttéivien asema
on suhteellisen turvattu, mutta markkinoilta pois putoavien asema romahtaa? Min-
kélaiseen hyvinvoinnin tasoon yltévit maat, joissa tydmarkkinat ovat muita jousta-
vammat?

Yksi vastaus néihin kysymyksiin néyttés tiltd: parasta tydsuhdeturvaa on, etté
rakennemuutosten kourissa kamppailevassa taloudessa on tarjolla vaihtoehtoisia
tyopaikkoja, jos oma tybopaikka katoaa. Missd kansantalouksissa vallitsee muita
matalampi ty6ttomyys ja muita korkeampi tysllisyysaste? Mikd on Euroopan rahalii-
ton saldo téssi suhteessa?

USA:n liittovaltiossa ihmisilldi on mahdollisuus ja edellytykset muuttaa
alueelta toiselle epiisymmetristen taloudellisten sokkien iskiessd. Esim. Detroitin
kaupunki on menettinyt poismuuton johdosta huomattavan miérin viestostééin sen
talouden romahdettua ja ajautuessa kohden konkurssia. Euroopan sisilld yhtd mer-
kittéivé tydn periissi muuttaminen ei kielellisistd ja muista kulttuuriin liittyvistd
syistd ole ollut mahdollista. Euroopan unionin alueella on maastamuutto silti liséfin-
tynyt. Se on kuitenkin koskenut lihinng Itd-Euroopan uusia jisenmaita. Vastaanot-
tavia maita ovat olleet Saksa, Iso-Britannia ja pienemméissd médrin Pohjoismaat.
Myis Espanjaan on muuttanut viiked [td-Euroopan maista.

Maastamuutto on kuitenkin kaksiterdinen miekka. Koulutetun viieston muut-
taminen on ldhtomaalle tappio: arvokkaan tuotantopddioman menetys. Yhteiskunta
on investoinut heidin henkiseen péiomaansa pari vuosikymmenti. Niiden syiden
vuoksi maastamuuttoa tuskin voi pitéé toivottavana ensisijaisena sopeutumismeka-
nismina Euroopan talouskriisissi. Toisaalta osa palaa kasvaneen henkisen péioman
kanssa, eli nettohyéty riippuu siitd miten hyvin paluumuuttajien osaamista osataan
hysdyntié.

100 “If internal prices were as flexible as exchange rates, it would make litlle economic difference whether
adjustments were brought about by changes in exchange rates or equivalent changes in internal
prices. But this condition is clearly not fulfilled.” ...” Wage rates tend to be among the less flexible
prices.” ... “If the external changes are deep-seated and persistent, the unemployment produces steady
downward pressure on prices and wages, and the adjustment will not have been completed until the
deflation has run its sorry course.” s. 165, Milton Friedman (1953).



Euroopan rahaliiton maissa tysttomyys on noussut jo yli 12 prosentin tason
(joulukuu 2013) ja talouskasvu néyttéds jatkuvan alhaisena. USA:n talous on sen
sijaan pidssyt talouskriisin jilkeen kasvu-uralle, ja sen tybttomyys on vastaavasti
alentunut ennitysvauhtia vajoten alle 7 prosentin (joulukuu 2013).

Jaykit tyomarkkinat lisddvit kriisialttiutta

Eurokriisin ratkaisuihin keskittyvéissa OECD:n raportissa todetaan, ettd ulkoisen
devalvaation poistuminen keinovalikoimasta on johtanut merkittéviin paineisiin
tyomarkkinoilla.'" Kriisimaissa timé on johtanut tysttomyyden lisiiksi budjettiku-
rin heltymiseen. Vain rajoitetusti on lisétty tyomarkkinajoustoja ja kustannustasoa
on alennettu varsin vihin. Myss Euroopan komission tutkimuksen mukaan eri mai-
den tydbmarkkinaratkaisuilla on ollut kriisin puhjettua keskeinen asema talouskas-
vun médriytymisessi.'”?

Palkkojen joustamattomuuden voi katsoa olevan kansantaloudelle merkittivi
riski etenkin, jos valuuttakurssisopeutus on poissuljettu. Amerikkalaiset tutkijat
Schmitt-Grohé ja Uribe (2011) esittiviit keskusteluasiakirjassaan mallin, joka pitdé
palkkojen joustamattomuutta keskeiseni epétasapainoa ylldpitivind mekanismina.
Analyysissd tutkittiin kiintedn valuuttakurssin aiheuttamia hyvinvointitappioita eri
kansantalouksissa. Mallin mukaan merkittdvd ulkoinen kriisi'® johtaa kiintedn
valuuttakurssin taloudessa keskimiérin 20 prosenttiyksikon nousuun tysttomyy-
dessi. Tulos on yhtenevid Argentiinan (1998-2001) seki euroalueen joidenkin reu-
navaltioiden (2008-) kriisin seurausten kanssa. Tyomarkkinoiden joustavuudesta
riippuu, kuinka suuri ja pysyvé tysttomyyden nousu on.

PALKKOJEN JOUSTAMATTOMUUS ON KESKEINEN
EPATASAPAINOA YLLAPITAVA MEKANISMI.

Tysvoimakustannusten roolia euron kriiseissé voidaan havainnollistaa tarkastele-
malla tyovoimakustannusten kehitystd euron ensimméiselld vuosikymmenelld
1999-2009, siis ennen suuria kriiseji GIIPS-maissa. Taulukossa 1 on esitetty tys-
voimakustannusten nousu euromaissa euron perustamisvuodesta 1999 vuoteen
2009. Se kattaa teollisuuden ja yksityiset palvelut. Rahaliiton kriisimaat ovat tilas-
ton kiirjessd. Kreikassa tyon hinta (yksikkokustannus) nousi 61 % vuosina 1999—
2009, kun nousua Saksassa oli vain 19 %. Huomautettakoon myds siité, ettd samaan
aikaan rajan takana Ranskassa tyon yksikkokustannus nousi 34 %.

101 Blundell ja Wignall (2012).

102 European Commission (2013).

103 Merkittéva ulkoinen kriisi on médritelty kahden keskipoikkeaman suuruisena laskuna tuotannossa ja
kahden keskipoikkeaman nousuna valtionlainojen korkopreemiossa.
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Ero Saksan palkkakehitykseen on ollut varsin mittava ja etenkin siksi, etti
sitd ei ole voinut korvata vahvempi kehitys tuottavuudessa.'™ Vuosikymmenen jat-
kunut korkeiden palkankorotusten jakso on selvisti ollut oleellinen tekijé kriisimai-
den vaihtotasekehityksen ja talouskehityksen kannalta.

TAULUKKO 1.
Tyovoimakustannusten (teollisuus ja yksityiset palvelut) nousu prosent-
teina euromaissa vuosina 1999-2009

Kypros 109,6
Trlanti 101,9!
Kreikka 61,2
Portugali 57,7
Espanja 44,2
Alankomaat 43,9
Luxemburg 43,0
Ttalia 37,9
Ranska 34,1
Belgia 32,77
Suomi 32,0
Ttidvalta 21,5
Saksa 19,1

Lahde. Eurostat

Suomi on 2000-luvulla pérjannyt suhteellisen hyvin tédssd vertailussa. Suomea
onkin totuttu pitiméin mallioppilaana; maana, jossa talous on hoidettu, niin kuin se
kuuluu euroalueella hoitaa. Saksaan verrattuna eroa on kuitenkin kertynyt 12,9
prosenttiyksikksd vuoteen 2009 saakka. Toisaalta Suomen vaihtosuhde, vienti- ja
tuontihintojen suhde, on heikentynyt euroaikana samalla jaksolla periti neljannek-
selld, kun se viime vuosisadan loppupuolella oli nousujohteinen. Vuoden 2007 jil-
keen Suomen kustannuskilpailukyky suhteessa kilpailijamaihin on kuitenkin oleel-
lisesti heikentynyt. Yksikkotyokustannukset kasvoivat vuodesta 2007 vuoteen 2012
Suomessa periti 22 %, kun Saksassa nousua oli vain 12 %.' Koko euroalueella
yksikkotyskustannukset kasvoivat keskiméirin 11 %. Tami luku heijastaa sité, ettd
kriisimaissa palkat ovat laskeneet.

Palkkojen nousu alkoi Suomessa kiihtyd vuoden 2007 jilkeen. Myos Suomen
tuottavuuskehitys on romahtanut erityisesti tirkeimpien vientialojen, kuten elekt-

104 Euroalueella tydn tuottavuuden kasvu on alittanut Yhdysvaltain kasvun seké pohjoisissa ettd efeldisissé
jd@senvaltioissa, mutta erityisesti eteldisissé sen suhteellinen aleneminen on 1990-luvun puolivélin
jalkeen ollut voimakasta (Malinen ja Kuusi (2013)).

105 Suomen Pankki: Talouden nékymét, Euro&Talous 5/2013.



roniikka-, metsi- ja metalliteollisuuksien vaikeuksien vuoksi.'® Suomen vienti on
ollut heikko jo seitsemiitté vuotta periikkidin. Suomen talouden erikoispiirre on, etté
julkisen sektorin palkat ovat viime vuosina nousseet nopeammin kuin yksityiset
palkat (ks. European Commission 2013).

Suomen vientialojen vaikeudet ovat vahvistuneet viime vuosina. Suomi on
ohittanut Ranskan, Espanjan ja Irlannin kustannustason nousussa. Toisaalta pii-
omavaltaisilla vientialoilla tarvittaisiin suuria palkanalennuksia — tai verokiilan
supistumista — jotta ne olisivat merkittéivid viennin elvyttijii.

Yksi euron onnistumisen edellytyksié olisi tydvoimakustannusten ja erityi-
sesti tyoyksikkokustannusten erojen pieneneminen rahaliiton jisenmaiden vilill.
Helpoiten tidhdn piéstiisiin, jos palkat nousisivat Saksassa nopeammin kuin
muualla. Sitd ei saksalaisilta voi vaatia. Sen sijaan Suomi voi parantaa kilpailuky-
ky#iin ja vaihtosuhdettaan hillitsemélld palkkakehitystdin Saksaakin enemmén.
Suomessa kehitys on ollut pédinvastainen téssé suhteessa. Vaihtosuhteen parantami-
seen palkkojen joustaminen tuskin riittdé: se vaatisi todenniikoisesti Suomen vien-
nin rakenteen monipuolistumista. Julkisella tuella on pidetty pystyssé heikosti tuot-
tavia aloja, kuten telakoita, energiaintensiivisti teollisuutta ja maataloutta. Rans-
kalla n#yttdd olevan samanlaisia vaikeuksia. Samaan aikaan Suomen viennin jalos-
tusarvo on laskenut. Vuonna 2011 alhaisen jalostuasteen tuotteiden osuus viennisté
oli yli puolet, samalla kun korkean teknologian osuus viennisti oli laskenut vuositu-
hannen alun yli 20 prosentista 7,5 prosenttiin.

Vuodesta 2010 lihtien tysvoimakustannukset ovat ldhteneet laskuun kriisi-
maissa. Irlannissa lasku on ollut merkittivii ja luonut toiveita talouden noususta.'”?
Sisdisen devalvaation tie on kuitenkin hidas ja tuskallinen prosessi, joka voi pysy-
visti syrjiyttdd osan tydvoimasta tydbmarkkinoilta ja siten alentaa tyon tarjontaa.
Myés vientisektorin elpyminen on vield kaukana.

106 Vaikka Suomen tehdasteollisuuden henkiléstokulut ovat vain 13,3 % likevaihdosta, niiden osuus
tehdasteollisuuden jalostusarvosta oli noussut perdti 73 %:iin vuonna 2012. Verottajan ja pd&doman
osuudeksi i noin 27 %. (Lahde: Suomen virallinen tilasto (SVT): Teollisuuden tilinp&étdstilasto
[verkkojulkaisu]. ISSN=1797-531X. 2012, Tehdasteollisuus 2012 . Helsinki: Tilastokeskus [viitat-
tu: 19.2.2014], http://www.stat.fi/til/tetipa/2012 /tetipa_2012_2014-02-13_kat_001_fi.html).
Viimeinen uusi paperikone rakennettiin Raumalle vuonna 1998 (UPM), konepaiat ovat siirténeet
toimintaansa esim. Puolaan (Cargotec) ja véhenténeet Suomessa, Kone Oy:n henkildstdstd enad 6 %
on Suomessa. Tehdasteollisuuden kayttckatteet ovatkin laskeneet merkittévasti, noin 14 %:sta vuonna
2000 noin 4 %:iin vuonna 2012. Sahké- ja elektroniikkateollisuuden kéyttckate oli 14 % vielé vuonna
2007 mutta miinusmerkkinen (-4 %) vuonna 2012. Vain tuotekehitys kannattaa usein jéttdd Suomeen.
(Lahde: Tilastokeskus ja EK:n investointitiedustelu.)

107 Tiukentuneen finanssipolitiikan seurauksena vaihtotase on parantunut olennaisesti Etelé-Euroopan krii-
simaissa. Yljaamien suuruudet ovat Kreikka +1,6 %, Espanja +1,1 %, Italia +0,8 % ja koko euroalue
+2,2 %. Sen sijaan Ranskalla alijgémé on 1,7 %. Léhde: The Economist 7.3.2014.
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Jirjestiytymisasteet Euroopassa korkeat

Euroopan rahaliiton — poikkeuksena Saksa — suorituskyky on ollut kriisikautena
USA:han verrattuna heikompi. Témén tdytyy olla yhteydessd myos tyomarkkiname-
kanismien erilaisuuteen.

Euroopan unionissa tydmarkkina- ja tyoehtosopimusjirjestelmét ovat kansal-
liset ja vaihtelevat suuresti maittain. Esimerkiksi Isossa-Britanniassa tydehtojen
séifintely pohjautuu 1dhinné lainsdédéntson, kun taas Saksassa ja Pohjoismaissa tyo-
ehdoista sovitaan parlamentin ulkopuolisilla tydehtosopimuksilla. Yleinen suun-
taus on silti ollut siirtyminen kohti hajautettuja neuvotteluja, vaikka joissakin ldnti-
sissi EU-maissa neuvotteluja pyritiddn koordinoimaan kansallisesti (ks. von Her-
tzen et al. 2013).

TAULUKKO 2
Tyoehtosopimusjirjestelmin piirteita erdissia EU-maissa

Sopimisen tyyppi

Sopimisen taso

Sopimisen suunta

Belgia Keskitetty Toimiala Palkkojen
kustannusraami indeksoinnista
luovutaan
Hollanti Informaatio-ohjaus ~ Toimiala, tidydentivind Yritystaso ja
yritystaso avaamislausekkeet
Irlanti Hajautus Yritystaso Keskitetty
polititkka hylatty
Iso-Britannia Hajautus Yritystaso Suuntaus yritystason
sopimiseen jatkuu
Ttalia Hajautus Toimiala, Yritystaso
tiydentivind
yritystaso
Itiivalta Jéirjestynyt hajautus Toimiala Yritystaso ja
avaamislausekkeet
Espanja Hajautus Toimiala Yritystaso
Ranska Hajautus ~ Toimiala, tiydentivind Yritystaso
yritystaso
Ruotsi Hajautus, pétinavaajana Toimiala Yritystaso
teollisuus
Saksa Hajautus Toimiala- Yritystaso ja
ja yritystaso avaamislausekkeet
Tanska Hajautus Toimiala Yritystaso

Lahde: Visser (2013)

Suomessa, Ruotsissa ja Tanskassa tydvoiman jérjestidytymisaste on korkea, noin 67
prosenttia. Suomessa tydehtosopimukset ovat myds laajalti yleissitovia, miké nostaa
keskitetyn sopimisen painoarvon yli jérjestdytymisasteen. Muualla Pohjoismaissa
yleissitovuutta ei tunneta. Ruotsissa siitd on luovuttu. Norjassa on periaatteessa
ollut mahdollisuus vaatia palkkasopimuksilta yleissitovuus vuodesta 1993 lihtien,



multa titd periaatetta ei ole kéytdnnossi sovellettu. Jirjestdytymisasteen suunta on
ollut kaikissa Pohjoismaissa viime vuosina laskeva, noin prosenttiyksikon verran
vuodessa. Saksassa jirjestidytymisaste on niinkin matala kuin 19 %.

Erityisen alhainen jirjestidytymisaste on Ranskassa (8 %), ja se on lihelld
suuria Euroopan ulkopuolisia teollisuusmaita kuten Yhdysvaltoja (11 %) ja Japania
(13 %). Yhdysvalloissa jirjestiytyminen koskee erityisesti julkista sektoria; yksityi-
selld puolella jirjestiytymisaste on vain 7 %. Alhaisesta jirjestiytymisasteesta
huolimatta ammattiyhdistysliikkeelld saattaa eri maissa olla huomattavaa valtaa.
Timé koskee erityisesti Ranskaa, missi lakkoilu vihentiid vuositydtunteja eniten
Euroopassa Espanjan jilkeen (Kuvio 10). Espanjassa jirjestidytymisaste on vain 15
%, mutta ammattiyhdistysliike on kokoonsa nihden verrattain voimakas.

KUVIO 10.
Tyotaisteluissa menetetyt tyopaivit

Espanja
Ranska
Tanska
Italia
Belgia
Suomi*

EU 16 (Euro-alue)
Norja

EU 27
Kypros
Irlanti
Romania
Iso-Britania
Ruotsi
Portugali
Malta
Unkari
Alankomaat*
Liettua
Viro
Saksa
Puola
Sveitsi
Luxemburg
Itévalta®
Latvia*
Slovakia
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Lahde: von Hertzen et al. 2013

Jérjestiytyminen tyomarkkinoilla ja yhdessi sopiminen eiviit tietenkééin periaat-
teessa voi olla ongelma. Kysymys on siiti, miten se toimii. Luonteeltaan keskitetyt
palkkaratkaisut edustavat tybvoimakartellia tyontekijoiden taholta ja bilateraalista
monopolia, kun myos tydnantajapuoli on vastaavasti jirjestédytynyt. Tysrauha saavu-
tetaan kovin usein lakkouhkauksen kautta. Lakko-oikeus on tyontekijén perusoi-
keus, mutta menetetyillé tystunneilla on luonnollisesti merkittivi kansantaloudelli-
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nen suora ja epdsuora kustannus. Suomessa tyotaisteluissa menetettyjen tystuntien
méird on hieman yli euroalueen keskiarvon. Tyotaisteluista suuri osa on tyomarkki-
natilastojen mukaan kuitenkin laittomia (von Hertzen et al. 2013).

Jarjestidytyneiden edunvalvontajérjestsjen johto toimii pddmies-agenttiteorian
hengessd pyrkien maksimoimaan jidsentensd edut. Merkittivid saavutuksia ovat
olleet jisenmaksuun liittyvd verotuki ja ansiosidonnainen tysttomyysturva. Yhtei-
nen sopiminen, neuvottelu ja péitosten koordinaatio tuottavat kansantaloudellista
hyotyd, julkishysdykettd, jolla verotukea voi puolustaa. Edunvalvonnan kansanta-
loudellinen hinta voi kuitenkin sydi téiméin argumentin uskottavuutta.'®

Kuten alan tutkimus on huomauttanut, tysllistettyjen ja tysttoméksi jédneiden
edut ovat ristiriitaiset. Jirjestot ajavat edellisten asiaa, ei jilkimméisten. Nickel
(1997) on todennut, ettd maat, joissa on vahva ammattiyhdistysliike, tysttomyysaste
on korkeampi kuin maissa, joissa sellaista ei ole. Yksi mekanismi on tdmé: tasapai-
notasoa korkeampi palkkataso heikentdd tyon kysyntdd ja ylldpitds korkeaa tyostto-
myyttd.'” Tyomarkkinamekanismilla on vaikutus my6s uusien yritysten syntymisen
todennikoisyyteen.'”

Suomen tydbmarkkinajérjestelmi on aikanaan syntynyt tilanteessa, jossa suur-
ten yritysten tyollistdvyys oli kokonaan toinen kuin tini piivinid. Globalisaation
my6té suurteollisuutta on siirtynyt maailmalle. Pk-sektori on noussut avainasemaan
tyopaikkojen luojana. Uusissa oloissa keskitetyn sopimusjérjestelmén rooli on viilt-
timéttomyyden pakosta vihenevid. On luontaisia paineita korvata sitd paikallisella
sopimisjirjestelmélld, kuten muissa Pohjoismaissa on tehty. Suurten yritysten
ohella my6s avoimen sektorin (= vientid harjoittavan) pk-yritykset valitsevat sijain-
timaansa vapaammin. Jos tirkein pddoma on osaamispétioma, pk-yritykset eivét ole
sidottuja yhteen maahan, vaan voivat hakeutua toiselle puolen maapalloa esimer-
kiksi Kaliforniaan tai Kiinaan. Yritysten litkkuminen on toinen mekanismi, joka
viHjEEmALLE rajoittaa jirjestdjen valtaa. Suljetun sektorin jérjestsilld, muun muassa
kuljetusalalla, perinteisesti vahva tyomarkkinarooli sen sijaan séilynee jatkossakin,
ellei ulkomainen kilpailu siihen luo rajoitteita.'*

108 Suomessakin on aika ajoin puhuttu tydmarkkinajériestdjen jésenmaksun verotuen rajoittamisesta tai
poistamisesta. Voikin perustellusti kysyd, mihin talousteoriaan tyémarkkinajérjestdjen — niin yritysten
kuin tyéntekijsiden jésenyyden — verotuki perustuu. Sehén merkitsee veronmaksaijien subventiota tietyn
ryhman edunvalvontatoiminnalle, myds laittomille lakoille.

109 Ks. My&s Alvarez ja Shimer (2011), joka esittad liittoihin kuuluvien tydntekijdiden hidastavan tydhén
hakeutumista taantuman kohdatessa.

110 Kanniainen ja Vesala (2005), Kanniainen ja Leppémdki (2009).

111 Ajatus tydmarkkinoiden joustavuuden tarpeesta ei tietenkéén ole uusi. Jo Suomen EMU-tydéryhmé sen nosti
esille raportissaan 28.4.21997.



Pohjoismaiden tyomarkkinoiden joustavuus lisddntynyt

Tysmarkkinoiden paikallinen sopiminen on pohjoismaista pisimmélld Tanskassa.
Palkka- ja tybehdoista sovitaan toimiala- ja yrityskohtaisesti. Maan hallitus ei puutu
neuvotteluihin. Tysehtosopimuksissa korotetaan vain minimipalkkoja. Minimipal-
kan korotus ei suoraan vaikuta kéytdnnon palkkoihin; teollisuudessa vain noin yksi
prosentti henkilostostid saa minimipalkkaa. Julkisen sektorin korotukset eiviit saa
ylittédd yksityisen sektorin korotuksia. Paikalliset neuvottelut palkoista kéydédn tys-
rauhan vallitessa.

Ruotsissa tydehtosopimukset sovitaan toimialakohtaisesti, eikd maan hallitus
puutu neuvotteluihin. Teollisuutta koskeva sopimus asettaa tysmarkkinoille palkan-
korotusten ja kustannusvaikutuksen tason. Kéytidnnion palkkaratkaisut sovitaan yri-
tystasolla, ja palkkaneuvottelut kidydéin tyorauhan vallitessa. Ruotsi on Pohjois-
maista ainoa, jossa valtiovallan sekaantumista palkkaneuvotteluihin on vierastettu
jopa keskitetyn sopimisen kukoistuskausina (ks. Vartiainen 2011).

Suomen ja Ruotsin ty6ttomyysasteet ovat pysyneet vuosien ajan samankaltai-
sina, mutta osallistumisaste tydmarkkinoille on Ruotsissa ollut perinteisesti Suo-
mea merkittdvisti suurempi. Tdmé johtuu muun muassa naisten korkeammasta
tyollisyysasteesta Ruotsissa ja osa-aikatydn suuremmasta merkityksesti. Ruotsin
tysllisten osuus tyoikiisesti viestostd on téllid hetkelld lihes viisi prosenttiyksikkod
korkeampi kuin Suomessa. Tdmé selittdé osan maiden viilisesti kilpailukykyerosta.
Suomessa on perinteisesti myos laitettu ikéintyneitd tyontekijoitd varhaiselikkeelle.
Tiémé on alentanut keskiméirdisti eldkeikid.

Rahaliiton jisenmaassa on ongelmallista, jos keskitettyjen palkkaneuvottelu-
jen avaajaksi valikoituu sopimusala, joka ei kilpaile kansainvélisesti. Toisin kuin
Ruotsissa, Suomessa ei ole onnistuttu vakiinnuttamaan palkkaneuvotteluihin mars-
sijéirjestystd, jossa vientiteollisuus méériisi tahdin muulle sopimiselle. Juhana Var-
tiainen''? epéilee timéin olevan merkki siitd, ettd suomalaiset palvelusektorit pitéiviit
neuvotteluasemaansa niin hyvini, etteiviit halua tyytyé teollisuuden palkkanormei-
hin. Jos palkkataso neuvotellaan keskitetysti muun kuin vientiteollisuuden mukaan,
maan kyky sopeutua muutoksiin ulkoisessa kilpailutilanteesssa heikkenee.

112 Vartiainen, Hémaldinen ja Konjunkturinstitutet (2012).
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KUVIO 11.
Reaaliset yksikkotyokustannukset suhteessa Ruotsiin ja
16 kauppakumppaniin
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== TEOLLISUUS, SUHTEESSA RUOTSIIN
== TEOLLISUUS, SUHTEESSA 16 KAUPPAKUMPPANIIN

Lahde: ETLA

Kuvion 11 mukaan Suomen kilpailukyky on kehittynyt koko 2000-luvun ja erityi-
sesti finanssikriisin puhkeamisen jilkeen heikosti sekéd suhteessa Ruotsiin ettd 16
kauppakumppaniin. Kilpailukyvyn heikentyminen johtuu ensisijaisesti siitd, ettd
Suomessa kokonaistuottavuuden kasvu on ollut heikompaa kuin Ruotsissa.'”® Myos
ICT-klusterin ja Nokian ongelmat painavat viime vuosien kehityksen taustalla (ks.
esim. Maliranta ja Vihridld 2013). Ruotsi on myos hystynyt kelluvasta valuuttakurs-
sista sen tarjoaman nopean sopeutumiskeinon ja kilpailukyvyn palautumisen joh-
dosta. Ruotsissa kilpailukyvyn palautus ei edellyti tuskallisia ja poliittisesti vaikeita
neuvotteluita ammattiyhdistysliikkeen kanssa palkankorotusten hillitsemiseksi.

Saksan viime vuosien reformit suosiollisia tysllistymiselle

Saksassa tydehtosopimukset solmitaan toimiala- tai yritystasolla. Alakohtaiset sopi-
mukset tehdddn useimmiten osavaltioittain tai alueittain. Varsinaista sopimusten
koordinointia ei ole. Maan hallitus ei puutu neuvotteluihin. Palkoista sovitaan p#i-
osin yritystasolla. Tyoehtosopimuksiin sidotuissa yrityksissd kiytetéiéin niin sanot-
tuja avaamislausekkeita palkka- ja tydaikamiirdyksistd, jotka mahdollistavat poik-
keamia yritys- ja tyopaikkatasolla. Tilld menettelylld yritykset ja niiden henkils-
kunta voivat sopeuttaa toimintansa muuttuviin olosuhteisiin.

113 Vartiainen, Hémaldinen ja Konjunkturinstitutet (2012).



Saksassa sdédettiin vuosina 2002-2005 nelji lakia, jotka tunnetaan nimelld
Hartz-reformit. Laeilla pyrittiin vaikuttamaan seké tydvoiman tarjontaan etti tysvoi-
man kysyntéin. Tarjontaa pyrittiin lisiiméén leikkaamalla ty6ttomyysturvan tasoa
ja erityisesti sen kestoa seki tehostamalla aktiivista tyvoimapolitiikkaa. Tyovoiman
kysyntdd puolestaan pyrittiin lisddméén purkamalla osittain tysmarkkinaséiintelya.

Tyonhakijoiden aktivointi oli Hartz-reformin keskeinen osa. Sithen pyrittiin
kiristdmélld oikeutta tydttomyyskorvaukseen, lisdimilld tyonhakijan vastuutta tysn
etsinniistd, vihentimélld mahdollisuuksia hylitéd tystarjouksia seki leikkaamalla
tybttomyysturvan tasoa ja kestoa. Reformeihin siséltyi myos erilaisia palkkatukijéir-
jestelmi.

Tyomarkkinaséintelyi koskeneet muutokset koskivat irtisanomissuojaa,
vuokraty6tid ja médrdaikaisia tydsopimuksia. Vuokratyohon liittyvit viimeisetkin
rajoitukset poistettiin. Irtisanomissuojaa koskeva lainséédénto ei aikaisemmin kos-
kenut alle viiden hengen yrityksid, mutta Hartz-reformit nostivat timén luvun kym-
meneen. Médrdaikaisia tydsopimuksia koskeva lainsiddiants puolestaan koski
ennen Harz-reformeja ainoastaan alle 58-vuotiaita tyontekijoitd. Hartz-reformien
mydotd ikiiraja laski 52 vuoteen.

Yleisen késityksen mukaan Hartz-reformit ovat piiosin vaikuttaneet positiivi-
sesti tydttomyyden alenemiseen. Tysttomyysturvajirjestelmén muutokset ovat viihen-
téneet erityisesti ikédntyneiden tyottomyyttd. Madrdaikaiset tydsopimukset, vuokra-
ty® ja yritystasolla tehtiiviit sopimukset ovat tarjonneet kaivattua joustamista.'*

Palkkatukien on puolestaan osoitettu parantaneen tysttomien tysllistymistd ja
kasvattaneen heiddn tulojaan tukiperiodin jdlkeen. Tybaikataulupankit ovat Sak-
sassa joustavoittaneet tyomarkkinoita. On voitu sopia, ettd ilman palkanmuutoksia
tyotd tehdiin silloin, kun yritykselld on tilauksia, mutta ei silloin, kun niiti ei ole.
Se tosiasia, ettd Saksassa on runsaasti perheyrityksii, tuo saksalaisten yritysten toi-
mintaan enemmén pitkéjénteisyyttd myds tyosuhteiden ylldpitdmisen osalta kuin
voi odottaa yrityksissi, jotka toimivat "kvartaalihengessi”.

Saksan reformeja on arvosteltu myds siltéd pohjalta, ettd pienipalkkainen tyo
on lisdéintynyt eiki tarjoa viyldd tydmarkkinoilla eteenpédin. On myos sanottu, etti
tydnantajat eivét ole kiinnostuneita tyontekijoistd, joilla on tyon vastaanottovelvoite.
Tihin voi kuitenkin sanoa, ettei tiydellisid keinoja ole olemassa. Saksan oppisopi-
musjirjestelmé on osoittanut tehokkuutensa kanavana nuorison tysllistymiselle toi-
sin kuin Suomessa, jossa oppisopimusjiirjestelméé ei ole edes haluttu kehitté.

Kreikan sisidinen devalvaatio ei ratkaisu maan ongelmiin

Eurojésenyyden aikana nykyisten kriisimaiden tyévoimakustannukset nousivat jopa
kolminkertaisella vauhdilla Saksaan nidhden. Tysmarkkinakulttuuri ja instituutiot

114 Silti on myds vastakkaisia nékemyksic. Dustman, Fitzenberger, Schénberg ja Spitz-Oener (2014)
ovat pddtyneet siihen, efté Saksan talouden onnistunut transformaatio 2000-luvulla ei sittenkéén olisi
Hartzreformien ansiota. He pddtyvét siihen, ettd Saksan jélleenyhdistéminen aiheutti muutokseen
tydntekijé- ja tydnantajajériestdjen voimasuhteissa. Tydntekijgjdriestdjen oli hyvéksyttava poikkeamat
toimialan tydehdoista. Keskitetyistd toimialakohtaisista palkkaratkaisuista siirryttiin yrityskohtaisiin.
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eiviit muuttuneet. Kustannustaso on Kreikassa laskenut vuosina 2008-2012 11,2 %
(ei koske julkista sektoria, eikéi maataloutta).'”® Samaan aikaan maan BKT on laske-
nut 16 %. Kreikalle annetut tukipaketit kriisin aikana lghestyviit médriltdin maan
vuotuista BKT:ta. Ne eivit kuitenkaan ole kiéntineet BKT:ta ja tyollisyyttd nousuun.
Tyosttomyyden ennustetaan Kreikan tydinstituutin mukaan edelleen kasvavan lihi-
vuosina nykyisestd 27 jopa 34 prosenttiin vuonna 2016.

Vaikka Kreikan vaihtotase on tasapainottunut, sen ongelmat eivét ole ohitse.
Kreikan tuottavuutta ja kustannustasoa tulee verrata ldhimpiin naapurimaihin.
Pisin yhteinen raja on EU-maa Bulgarian kanssa. Sielld tysvoimakustannukset oli-
vat tuntia kohden vuonna 2012 3,7 euroa eli vain noin neljéinnes Kreikan tasosta
(14.9 euroa). Kuten Kreikka, Bulgariakin eldé turismista, maataloudesta, teollisuu-
desta ja alkutuotannosta. Nelinkertainen kustannusero kahden rajanaapurin vlilld
vapaakauppaliitossa ja tulliunionissa on mahdoton. Erot tydvoimakustannuksissa
muihin naapureihin Albaniaan ja Makedoniaan sekd Turkkiin ovat myds samaa
suuruusluokkaa. Kuitenkin Kreikka kilpailee ndiden maiden kanssa seki turis-
mista ettd muillakin aloilla. Lisiiksi kreikkalaiset yritykset ovat investoineet ja siir-
téineet toimintojaan pohjoisiin naapurimaihin halvan tyon periissi.

SISAISEN DEVALVAATION TIE ON HIDAS JA TUSKALLINEN.

Kreikka, jossa on Euroopan suurin kauppalaivasto, vaikuttaa vain vihin kehitty-
neemmiltd kuin esimerkiksi Turkki. Itéinaapuri on edullisen kustannustasonsa
ansiosta saavuttanut viime vuosina taloudessaan 5 prosentin kasvuvauhdin.

Néihin lukuihin perustuvat osaltaan arviot Kreikan devalvaatiotarpeesta (50—
60 %, ks. esim. Nordvig 2014) siini tapauksessa, ettd Kreikka irtaantuisi eurosta.
Balkanin oloissa Kreikan palkat ovat yhi kilpailukyvyttomid huolimatta mittavasta
ja tuskallisesta sisiisestd devalvaatiosta kriisin aikana. On kuitenkin vaikea kuvi-
tella kreikkalaisen ammattiyhdistysliikkeen suostuvan kymmenien prosenttien pal-
kanalennuksiin. Kun palkkojen kollektiivisen sopimisen katsotaan kuuluvan demo-
kratiaan, mik#in muu ei jousta paitsi tydttomyys. Yrityksid ei voida vaatia investoi-
maan tappiollisesti. Kreikassa on troikan johdolla lisitty vuosina 2010-2012 méi-
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ritietoisesti yrityskohtaista sopimista''®, mutta sen tulokset alkavat niky# kansanta-

louden tasolla vasta muutaman vuoden péisti.

Tyomarkkinoiden dynamiikka hiviéé reilusti Yhdysvalloille

Yhdysvalloissa tysttomyysaste kipusi kriisin puhjettua nopeasti yli viisi prosenttiyk-
sikkod, kun euroalueella tysttomyys nousi vuoden 2008 jilkeen nelisen prosent-
tiyksikkod (ks. kuvio 12). Euroalueen tysttomyysaste oli kuitenkin jo lidhtstilan-
teessa korkeammalla tasolla. Vuonna 2010 tysttomyysaste oli molemmilla alueilla
tasoissa, noin 10 prosentissa. Samana vuonna se taittui Yhdysvalloissa laskuun, ja

115 Eurostat, Newsletter 10.4.2013.
116 ks. Komission raportti European Commission (2013).



euroalueella se on pienen korjausliikkeen jilkeen jatkanut trendinomaista nou-
suaan. Vuoden 2014 alussa tysttomyyden kasvu on Euroopassa hiipunut, mutta kir-
jaa kirjoittaessa (maaliskuu 2014) on vaikea arvioida, onko kyse tysttomyyden kas-
vun aidosta taittumisesta vai kausiluontoisesta tasoittumisesta.

KUVIO 12.
Tyottomyyasteet EU:ssa, euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa

A’

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
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Léhde: Eurostat

Tysttomyyden kesto (ks. European Central Bank. (2012), s. 19) on euroalueella
myos keskiméérin pidempi kuin Yhdysvalloissa. Néin on ollut "aina” ja on yhé,
vaikka Yhdysvalloissa yli kuusi kuukautta tysttéméné olleiden osuus kaikista tyot-
tomistd on noussut kriisin puhjettua noin 20 prosentista reiluun 40 prosenttiin.
Euroalueella vastaava pitkdaikaisty6ttomien keskiméirdinen osuus on vaihdellut
rahaliiton aikana 60 ja 70 prosenttiosuuden vélilli.

Eroavaisuudet maiden vililld selittyvit pitkélti tyvpmarkkinoiden joustavuu-
della. Yhdysvalloissa irtisanominen on euroalueeseen verrattuna mutkatonta. Tyot-
tomyys reagoi nopeammin seki ylos- ettd alaspiiin. Samaa todistavat myds erot tyot-
tomyyden kestossa. Euroopassa tysttomyys on kroonisempaa kuin Yhdysvalloissa,
vaikka tilanne on kriisin jiljiltd polarisoitunut myds Yhdysvalloissa.

Sekd Yhdysvalloissa ettd euroalueella tyottomyyden kasvua on pitényt
aisoissa samanaikainen tyon tarjonnan hiipuminen. Euroalueella tyon tarjontaa on
laskenut seki alhaisempi viestonkasvu ettéi pienempi osallistumisaste. Euroalu-
eella tysttomyyden kasvua on hillinnyt myds tydajan lyhentyminen kriisivuosina.
Yhdysvalloissa viestonkasvu taas on pysynyt ennallaan, ja tyon tarjonnan pienen-
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tymistd selittdd lihes kokonaan osallistumisasteen lasku (ks. European Commis-
sion, 2013).

Yhdysvalloissa tyon peréissi muuttaminen on osavaltiosta toiseen yleisempii
kuin EU-maissa. Vuonna 2008 2,80 % tyoikéisesti viestostd muutti Yhdysvalloissa
osavaltiosta toiseen (ks. Gakova ja Dijkstra 2008). EU-maiden sisilld 1,03 % tyoi-
kisistd muutti alueiden vililli ja ainoastaan 0,18 % EU-maasta toiseen. Ero EU:n ja
Yhdysvaltojen viililli on huima jo vuositasolla, mutta erityisesti useamman vuoden
siteelld, kun muuttolitke kumuloituu. Alhainen muuttolitke EU:n alueella ei juuri
tasoita maiden eiké edes alueiden viilisid tyottomyyseroja. Ylld olevat luvut kuvaavat
hyvin, miten kaukana euroalue on todellisen valuuttaunionin edellytyksisti.

Fiskaalinen devalvaatio vaihtoehtona tyémarkkinoiden joustavuudelle?

Rahaliiton oloissa kilpailukyvyn menetys edellyttiisi rahaliiton jisenmaalta riitté-
v tyovoiman liikkuvuutta yli rajojen ja/tai riittdviid joustavuutta palkoissa ja hin-
noissa. Sisdisen devalvaation tie on hidas ja tuskainen, ja alentaa pysyviisti tyon
tarjontaa. Voisiko verouudistusta kéyttdd menetetyn kilpailukyvyn palauttamiseen?
Calmfors (1998) esitti, ettéi devalvaation vaikutuksia voisi pyrkid replikoimaan val-
tion tulokertymén kannalta neutraalilla painopisteen muutoksella sosiaaliturvamak-
suista kulutusveroihin. Idea olisi, ettd tybvoimakustannuksia alentava sosiaaliturva-
maksujen leikkaaminen alentaisi vientihintoja.

Arvonlisdvero lankeaa vain tuontihysdykkeille mutta ei viennille, miké vah-
vistaa kilpailukykyd. Pitkélld aikavélilld vaikutus toki katoaa palkkojen sopeu-
tuessa ja noustessa. Lyhyelld tihtidimelld kilpailuetua kuitenkin olisi saavutetta-
vissa. Keen ja de Mooij (2012) péityvit OECD- ja euromaita koskevalla ekonomet-
risella analyysilld tulokseen, jonka mukaan fiskaalisen devalvaation vaikutukset
ovat teorian ennusteiden mukaiset. Operaatiota ei kuitenkaan voine toistuvasti
toteuttaa, koska se voi johtaa kilpaileviin fiskaalisiin devalvaatioihin naapurijisen-
valtioiden vililld. Eurooppalaisten valtioiden kestévyysvajeet edellyttivit merkitti-
vid verotuloja. Kulutusverojen nousu voi myos suunnata eurooppalaisten kulutusta
euroalueen ulkopuolelle.

Erdis motivaatio taloudelliselle yhdentymiselle Euroopassa oli USA:n suurten
kilpailullisten ja tehokkaiden markkinoiden ideaali. Kiytinnossid suunta néyttdd
Euroopassa olevan péinvastainen eli yhi suurempiin yritystukiin ja kilpailunvééris-
tymiin. Fiskaalista devalvaatiota saatetaan kiyttid muissa EU-maissa jopa Suomea
enemmin, silli EU-komission mukaan Suomi myéntid viihemmén yritystukia kuin
EU-maat keskiméérin.

Johtopiitoksia

Euroalueen tyomarkkinakéytéannot ovat erittdin kirjavia, ja niiden harmonisoiminen
veisi osana liittovaltiokehitystd aikaa. Euroalueen maiden tyomarkkinat ovat kaut-
taaltaan jiykemmit kuin Yhdysvalloissa ja erot maiden vélilld ovat huomattavasti



suurempia kuin Yhdysvalloissa osavaltioiden kesken. Reaktiokyky ulkoisiin sokkeihin
on euroalueella rajattua niin maiden sisilld kuin kansantalouksien kesken. Jousta-
vuutta rajoittavat Yhdysvaltoihin verrattuna muun muassa korkea irtisanomissuoja,
keskitetyt tydehtosopimukset ja alhainen muuttoalttius, myds maiden sisélla.

Euroopan komissio on suosittanut tyomarkkinareformeja useissa euroalueen
maissa'”. Keskeisimpini on pidetty tydehtosopimusten tuomista laajemmin paikallista-
solle. Yksittdisen kansantalouden notkeutta kriisitilanteessa lisdévit merkittdvisti jous-
tavat typmarkkinat, jos ulkoista hintasopeuttamiskeinoa oman valuutan muodossa ei ole.
Viime vuosien kriisin aikana IMF:n suositus (ks. Blanchard et al. 2013) euroalueen
talouksille on ollut lisétd tyontekijoiden suojelua ennemmin tysttomyysvakuutuksen
avulla kuin korkealla irtisanomissuojalla. Pohjoismaista Tanskan malli on tétd lihinna:
irtisanominen on verrattain mutkatonta, mutta tyontekijén tysttomyysturva on korkea.

IMF suosittaa myos tyottomyysturvan yhtendistdmisti eli sellaisen tilanteen viilt-
timistd, jossa vakituisilla tyontekijoilld on merkittévi tydsuhdeturva ja médriaikaisilla
vain vihiinen. Suomessa tilanne on juuri tdméin suosituksen vastainen. Niiden suosi-
tusten lisiiksi IMF puhuu “makro-joustavuuden” eli hajautetun ja yrityskohtaisen sopi-
misen puolesta. Téllainen joustavuus on IMF:n mukaan tarpeen, jotta talous voi siilyt-
ti4 alhaisen tysttomyysasteen makrotalouden sokin iskiessi. Sekédn ei vilttamétta riité
viennistéin riippuvaisessa ja pitkiille erikosituneessa pienessi avotaloudessa.

Vaikka siséinen ja fiskaalinen devalvaatio toteutettaisiin optimaalisesti, toteutuu
reaalipalkkojen aleneminen ja tiystyollisyyden palautuminen talouteen hitaammin ja
tuskallisemmin, kuin jos nimellinen valuuttakurssi heikkenisi ulkoisten kriisien koitta-
essa. Bundesbankin ekonomistit Herrmann ja Jochem (2013) ovat havainneet myos
vaihtotaseen vajeen korjautumisen merkittévisti nopeammaksi euroon kuulumatto-
missa maissa vuosina 1994-2011"%. Hyvinvoinnin kannalta nopeus on oleellinen: pit-
kéaikaistyottomyytii ei piise samassa mittakaavassa syntyméén.

9.6 Vaihtotaseiden vajeet

Vaihtotaseen vajeen kumulatiivinen arvo on samalla maan ulkomaisen nettovelan
méird. Vaihtotaseen vaje on p#dasiassa yksityistd velkaa. Euroalueen vaihtotase on
ollut varsin hyvin tasapainossa yli koko euroajan. Ylij#iméisen vaihtotaseen euromaita
ovat olleet Saksa, Suomi, Hollanti ja Itdvalta (ks. kuvio 13)."" GIIPS-maiden vaihtota-
seet sen sijaan ovat olleet koko eurojérjestelmin olemassaolon aikana merkittdvisti
alijadmaéisid. Tam& on nikynyt ko. maiden ulkomaisen nettovelan kasvuna. Maat ovat
elidneet velaksi pitkélti saksalaisten pankkien lainaamilla euroilla. Mekanismia voi
kuvata seuraavasti: kreikkalainen ostaa saksalaisen Mercedes-auton velaksi. Hin
ottaa lainan paikallisesta tai saksalaisesta pankista. Pankki ottaa lainaa toiselta pan-
kilta, joka rahoittaa sen luotolla keskuspankista. Saksalaiset pankit ovat siis rahoitta-

117 European Commission (2013).

118 Heiddn tutkimuksensa mukaan euroon kuulumattomien maiden potentiaalisesta vaihtotaseen vinoumasta
korjaantui puolet vuodessa. Euromaiden vinoumista sen sijaan korjaantui vuodessa vain 24 prosenttia.

119 Lahde: Suomen Pankki.

71



72

neet GIIPS-maiden vaihtotaseiden alijdémid. Integraation tehtdvini oli tehostaa
markkinoita. Eurojirjestelméssi on pédasiassa tehostettu halvan rahan markkinoita.

Kun eurojérjestelmi luotiin, yleinen nikemys ekonomistien keskuudessa oli,
etti maakohtaiset vaihtotaseiden epitasapainot tulevat olemaan epioleellisia.
Ilmeisesti ajateltiin, ettd kukaan USA:ssakaan ei ole kiinnostunut osavaltioiden
vilisistd vaihtotaseista. Vaihtotaseiden epitasapainot nousivat kuitenkin hyvin mer-
kittaviksi tekijiksi euroalueen kehityksen méérittdjind ja suuntajana. Tamé johtuu
siitd, ettii euroalue on rakenteellisesti itsendisten valtioiden liitto, eiki liittovaltio.
Euroalueelta puuttuu liittovaltion budjetin kautta toteutuva tasausjirjestelmé, joka
tasapainottaisi jisenmaiden vilisid epitasapainoja. Keynes oli painottanut tité
kovasti vastustaessaan Bretton Woods -jérjestelmiin luomista.

Vuoden Suomen markan 1992 kellutuksen jdlkeen nopeasti kasvanut vaihto-
taseen ylijdimé on euroon liittymisen jilkeen hiljalleen sulanut. Suomen vaihtotase
on vuoden 2002 jilkeen heikentynyt kiihtyviilld vauhdilla. Euroon liityttdessi vaih-
totase suhteessa bruttokansantuotteeseen oli yli 5 prosenttia parempi kuin Saksan.
Vuodesta 2011 alkaen vaihtotase on ollut alijéiméinen, eli Suomi velkaantuu ulko-
maille. Saksan ja Ruotsin vaihtotaseen ylijddmé on pysynyt yli 6 prosentin tasolla
vuodesta 2005 lihtien. Viime aikoina jopa euroalueen vaihtotase on kiéintynyt posi-
titviseksi, miké on ylldpitidnyt euron vahvuutta ja samalla heikentényt Suomen kan-
santalouden kasvumahdollisuuksia entisestéén.

KUVIO 13.
Euromaiden vaihtotaseiden vajeet
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KUVIO 14.
Suomen, Saksan, Ruotsin ja euromaiden vaihtotaseet
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Lahde: S&P Capital IQ2°

10. Euron hyvinvointitappio euroalueen jisenmaille

10.1 Hyvinvointitappioiden arvioinnin tulokset

Kvantitatiivisen arvion muodostaminen: USA, euroalue, Suomi

Edelld on argumentoitu, ettd eurojirjestelmissd on valuvikoja ja etté niistd johtuen
se oli kyvyton sopeutumaan USA:ssa 2008 kiynnistyneeseen taloussokkiin. On
myds argumentoitavissa, ettid euroalue olisi ajautunut vaikeuksiin ilman USA:ssa
kéaynnistynyttd sokkiakin. Kreikan ja Portugalin ylivelkaantuminen olisi tullut
markkinoille ilmeiseksi ennemmin tai myshemmin, europankit olisivat osoittautu-
neet todellisiksi riskikeskittymiksi, Irlannissa ja Espanjassa kyti asuntomarkkina-
kupla, useimpien rahaliiton jisenmaiden vaihtotaseet olivat vajauksellisia jne. Kai-
killa niilld ilmisilld on yhteinen nimittéjé: rahajirjestelmin ylilikvidi tila ja edelld

120 S&P Capital IQ kéyttaa harmonisoituna léhteenddn IHS Global Insights tietokantaa, jonka mééritelmé
eroaa hieman esim. Tilastokeskuksen raportoimasta vaihtotaseen alijgamasta (- 2,7 ja - 1,6 miljardia
vuosina 2012 ja 2013).
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kasitellyt rakenteelliset ongelmat. Tissd jaksossa tuotetaan kvantitatiivinen arvio
siitéd, kuinka suuri euromaiden hyvinvointitappio on saattanut olla.

Visuaalisesti timé tappio nikyy siid, kuinka paljon euroalueen teollisuustuo-
tanto on jéinyt jilkeen trendikehityksestiiin, ohessa. Voidaan sanoa ettd euromaat
kasvoivat tasaisemmin vuoden 1992 valuuttakurssikriisin jélkeen kuin vuoden
1999 euron kiyttsonoton jilkeen. Varsinkin vuoden 2008 jilkeinen kehitys on anee-
mista. Hyvinvointitappion arvioiminen tukeutuu laajempaan mittariin, euroalueen

BKT:n kehitykseen.

KUVIO 15.
Euromaiden teollisuustuotanto 1991-1/2014
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Arvio muodostetaan kiyttiméilld useampaa tilastollista mallityyppid. Niiden avulla
muodostetaan tilastollinen yhteys USA:n ja Euroopan rahaliiton reaalisen BKT:n
kehitykselle.” Tutkimuksen ensi vaiheessa jo osoittautui, etté timé yhteys oli hyvin
vahva vuoden 2007 loppuun saakka, mutta ettd sen jilkeen yhteys on katkennut.
Havaitun, vuoteen 2007 saakka ulottuvan korrelaation avulla arvioidaan seuraa-
vassa vaiheessa, kuinka paljon euroalueen reaalinen BKT on jdényt jilkeen siitd,
minki kehityspolun se olisi voinut saavuttaa, jos kriisid edeltivi yhteys néiden suu-
ralueiden BKT-lukujen vélilld olisi vallinnut vield eurokriisin aikana.

121 Né&mé mallit alistetaan diagnostisille tarkistuksille ja j@énndstermin osalta selvitetgan mallin riittévyys
"hendrylgisessa” (Hendry (1995)) tilastollisen pddttelyn hengessd.



Kiytetyt mallityypit'*

Kiytettévit tilastolliset mallityypit on valittu niin, ettd pystyisimme nikeméién,
onko euroalueen talouskasvu finanssikriisin alun jélkeen — jolloin valuviat laukesi-
vat — ollut erilainen kuin sité ennen. Kyse ei siis ole siiti, etti yrittdisimme selvittéd
talouskasvun syyt sinéinsi. Kéytetyt mallit ovat seuraavat:

- Stokastinen differenssiyhtil: euroalueen reaalisen BKT:n kehitystd
selitetddn sen omalla viiverakenteella sekd USA:n reaalisen BKT:n
kehitykselld

- VAR-malli: euroalueen ja USA:n reaaliset BKT:t ovat molemminpuolisessa
vuorovaikutussuhteessa

- VARX-malli: euroalueen ja Suomen BKT:n kehitysti selitetéiin myos
Suomen BKT:n niiden omien viiverakenteiden lisiksi USA:n BKT:n
kehitykselld

Emme tulkitse niité tilastollisia riippuvuuksia siten, ettd vain kdyttimédmme tilas-
tolliset aikasarjat selittdisivit havaitun kehityksen. Pikemmin ajattelemme niin,
ettd esimerkiksi USA:n BKT toimii korvikemuuttujana laajemmalle joukolle euro-
alueen BKT:n kehitykseen vaikuttaville ilmisille.

Mallien estimoinnissa kéytetdédn havaintoja vuosilta 1995 1-2007 1V. Kaikki
malleissa kéytetyt aikasarjat ovat kausipuhdistettuja reaalisen BKT:n neljinnesvuo-
siaikasarjoja (tasoina). Estimoinnin jdlkeen mallien avulla muodostetaan tilastolli-
nen ennuste sille, miten euroalueen (tai Suomen) BKT:n olisi odotettu kiyttiytyvin,
jos ennen eurokriisid vallinneet lainalaisuudet olisivat voimassa ennusteperiodilla
2008 1-2013 III. Ennusteina kéytetédsin yhden askeleen ennusteita, joiden muodos-
tamisessa estimoituun malliyhtdloon systetédsin ennustettavan BKT-muuttujan toteu-
tuneet arvot. Niin pyritédén pitiméin huolta siité, etté ennuste on tilastollisilta omi-
naisuuksiltaan mahdollisimman hyva.

Tulokset

Tulokset on esitetty kirjan liitteessd 2. Stokastisen differenssiyhtilon antama
kumulatiivinen ennustevirhe vuoteen 2013 111 tultaessa on —10,5. Se siis kertoo,
kuinka paljon euroalueen BKT:n volyymi-indeksi on jddnyt jilkeen siitd, mitd
malli ennustaa.

VAR-mallin antama kumulatiivinen ennustevirhe vuoteen 2013 III tultaessa
puolestaan on —11,4, mikd on varsin ldhelld stokastisen differenssiyhtilon avulla
muodostettua kumulatiivista ennustevirhettd. Furoalueelle VARX-malli antaa

122 Néma esitetadn liitteessd matemaattisesta tilastotekniikasta kiinnostuneille.
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ennustevirheeksi —9,8. Tdmé on niin ikéin hyvin linjassa sen kanssa, miti kahdella
muulla mallityypilld jo saavutettiin.

Suomen BKT:n pudotus oli suurempi kuin euroalueella keskimétirin eurokrii-
sin alkaessa mutta myos vuosien 2011-2013 aikana. Kumulatiivinen ennustevirhe
vuoteen 2013 III tultaessa on Suomen osalta periti —24,6. Nokian menestys
2000-luvulla ndkyi Suomen vahvana talouskehityksend. Mallin tarjoama ennuste
timén jilkeiselle talouskehitykselle muodostui siksi optimistisemmaksi, kuin mité
toteutunut kehitys sittemmin osoittautui olevan.

Tulosten tulkinta

Kaikilla tdssi kirjassa kiytetyilld malleilla on piddytty siihen, etté euroalueen reaa-
lisen BKT:n volyymi-indeksi on kumulatiivisesti jddnyt eurokriisin mystd 10 % pie-
nemmiksi, kuin mit4 tilastollisten mallien perusteella olisi pitéinyt tapahtua. Tlle
tulokselle on luontevaa antaa tulkinta, ettd se heijastaa kumulatiivista hyvinvointi-
tappiota. Se mittaa tavallaan siti etdisyytti, jonka verran toteutuneen BKT:n kehitys
on jadnyt jilkeen siitd potentiaalisen BKT:n aikaurasta, jolla se olisi, jos eurokriisi
seuramuksineen ja polititkkatoimenpiteineen olisi edennyt samalla tavalla kuin
USA:n finanssikriisi.'*

EUROALUEEN REAALINEN BKT ON JAANYT
10 % JALKEEN SIITA MITA SE OLISI VOINUT OLLA
JOS KASVU OLISI JATKANUT SAMALLA URALLA
KUIN ENNEN FINANSSIKRIISIA,

Kun USA:n talous on selviytynyt kriisistd paremmin, merkitseekd timé sitd, ettd
vahva liittovaltio pystyy tehokkaammin hoitamaan kriisit kuin valtioiden heikko
liitto? Johtuuko mallin antama ennustevirhe euroalueen valuvioista vai virheelli-
sestd politiikasta eurokriisin hoidossa?

Varmaan tarvittaisiin enemmén tutkimustystid ndiden kysymysten selvittdmi-
seksi. Perusteltavissa on joka tapauksessa viiite, ettd euroalueen valuviat ovat vaka-
vat sithen verrattuna, miten USA:n liittovaltio toimii (tétd analysoidaan tuonnem-
pana tarkemmin) ja miten se on kyennyt hallitsemaan kriisinsd. Vaikka euroalueen
valuviat laukesivat kriisin kiynnistyessd, olisiko euroalue selvinnyt pienemmin
hyvinvointitappioin, jos kriisin hallinnassa olisi valittu toisenlaiset ratkaisut? Tata-
k&édn malli ei kerro. Sellainen viiite on kuitenkin puolustettavissa, etté euroalueen
USA:ta heikompi selviytyminen kriisisté johtuu euroalueesta itsestéén — sen raken-
nevioista ja/tai valitusta polititkasta. Tdmén tulkinnan puolesta puhuvat seuraavat
niikokohdat:

123 Havaittua 10 %:n kumulatiivista poikkeamaa ei toki kannata verrata esim. vuonna 1929 kéynnisty-
neen Suuren Laman aikana tapahtuneeseen BKT:n pudotukseen, joka USA:ssa oli peréti ~33 %. Koko
euroalueen BKT putosi pahimmillaan 3,6 % vuonna 2009. Silti 10 %:n hyvinvoinnin menetys suhteessa
siihen, miké talouskasvun olisi odottanut olevan, on merkittévé pysyvé kustannus.



Ennen USA:n taloussokkia euroalueen talous seurasi USA:n taloudellista
kehitysti varsin tiiviisti. Kummankin alueen vuotuinen reaalinen talouskasvu vuo-
sina 1999-2008 oli 2,3 %.

Vaikka USA on vuosien 2008-2009 talouskriisinsi jilkeen ripedsti palannut
kasvu-uralle, euroalue ei ole kyennyt seuraamaan. Sen talous on jo usean vuoden
ajan junnannut paikallaan. Euroalueen paikalleen jdéiminen ei siis johdu USA:sta.

Euroalueen paikalleen jééminen ei myoskién johdu muista maailmantalou-
den tekijoisti. Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat laskeneet, oljyn
hinta on ollut pitkiiin laskussa, Kiinan talous kasvaa yhi vahvaa vauhtia. Mistitin
muualta maailmantaloudesta euroalueelle ei ole tullut sokkeja, jotka selittiisivit
euroalueen talouden kasvun pysidhtymisen.

10.2 Miksi kasvuvaikutusten arviointi on tirkedd?

Avainkysymys rahaliiton kriisin arvioimisessa on kehitteilld olevien EU:n rahaliiton
uusien instituutioiden vaikutus tuottavuuteen ja sitd kautta taloudelliseen kasvuun
ja kansalaisten hyvinvointiin. Taloushistoria todistaa, etté pienikin ero kasvuas-
teessa voi johtaa aikaa myoten dramaattiseen kumulatiiviseen menetykseen. Kriisit
tulevat ja menevit ja niilld on pitkélld tihtdimelld ollut vain tilapdinen vaikutus
kasvuun. Kasvuvauhdin médrddviat kuitenkin — tosin vaikeasti ennakoitavalla
tavalla — instituutiot ja niiden tehokkuus tai tehottomuus.

Kirja ottaa oheisen kuvion nikemykselliseksi lihtokohdakseen. Kuviossa 16
esitetiifin henke# kohden lasketun reaalisen BKT:n kehitys vuosina 1860-2004
Isossa-Britanniassa, Yhdysvalloissa, Ruotsissa ja Suomessa. Merkittéivi havainto on
timé: maailman vaurain maa jakson alussa (Iso-Britannia) putoaa vuoteen 1985
mennessé timén ryhmén matalimman tulotason maaksi, jolloin sen henkei kohden
lasketut kokonaistulot ovat vain kaksi kolmasosaa USA:n tuloista. Taméin dramaat-
tisen kumulatiivisen hyvinvoinnin menetyksen saa aikaan se, ettdi USA:n ja
Ison-Britannian keskiméiriiisen kasvuvauhdin ero on vaivaiset 0,4 prosenttiyksik-
kod vuodessa.'?*

Toinen merkittéivéd havainto on, etti esitetyistd maista Suomen kasvu on eron-
nut muista Toisen Maailmansodan jilkeen. Yhdysvallat, Iso-Britannia ja Ruotsi
ovat kasvaneet suunnilleen yhtd paljon, mutta Suomi on yltényt niitd suurempaan
kasvuun. Tédmi on oleellista, kun pyritéitin arvioimaan, voisiko euroalueen kehitys
kohti liittovaltioksi parantaa Suomen tulotason kasvua vai ei.

124 Taloustieteen nobelisti Robert Lucas on painottanut sitd, ettd talouspolitiikan onnistumista ja talouden
suorituskykyd tulee mitata kasvuvaikutuksilla. Niinpé pitkélla tahtaimelld jopa finanssikriisit olisivat
toissijaisia, padasiassa varallisuuden uvusjakoa aikaansaavia ongelmia. Ne ovat tuhoisia, mutta jos ne
eivdt tuhoa talouden tuotantopotentiaalia, niistd selvitdan (Lucas, R.E., Lectures on Economic Growth,
Harvard University Press, 2002).
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KUVIO 16.
Ison-Britannian, USA:n, Ruotsin ja Suomen kasvuasteet 1860-2004:
ostovoimapariteetein.
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Aineistoléhde: Bolt ja Van Zanden (2013)

Kuvion mukaan taloudellinen kasvu on ollut erittdin pysyvi ilmié maailmantalou-
dessa.'® Koko aikajaksoon sisiltyy vain kaksi osajaksoa, joissa jonkin maan talous
on todella painunut syviin ja melko pitkiikestoiseen taantumaan. Suomen osalta
tillainen jakso olivat 1910-luvun loppuvuodet ja USA:n osalta 1930-luvun lama.
Kasvu tullee siis palaamaan myos nyt kdynnissi oleva talouskriisin jilkeen.

EU:n nettomaksajamaiden nettomaksuosuus on noin 0,34 % bruttokansan-
tuotteesta vuodessa. Tadmé tulo kéytetdin kidytinnossd EU:n toimintakulujen ja
yleiskulujen kattamiseen, eikd maksuosuus vilttdmittd tule riittimédn pitkalld
aikavililla.

Pitkilld aikavililld on siis kansalaisten hyvinvoinnin kannalta erittiin tér-
kedtd, synnyttéiko euro lisdé tai vihemmiéin kasvua henked kohden. Jopa erittédin
pienet rasitukset kasvavat aikaa mydten suuriksi tulonmenetyksiksi. Jos Euroopan
unioni jéi esimerkiksi pelkéstiin ylld mainitun 0,34 prosentin vuotuiseksi lisiku-
luerdksi jisenmaidensa budjetteihin, kdy unionin jisenmaille seuraavien vuosi-
kymmenien aikana samalla tavalla kuin kévi Englannille kuvion kattamalla aika-
jaksolla.

Aihetta huoleen on. Unionin organisaatio tuntuu jatkuvasti tuottavan uusia
normeja ja lainsdddintod, jotka lienevit hyvid tarkoittavia, mutta jotka monilta osin

125 Pystyakselilla on henked kohden laskettu logaritminen reaalinen BKT.



saattavat rajoittaa unionin jisenmaiden kilpailukykyi. Kilpailijat unionin ulkopuo-
lella eivit vilttiméttd toteuta samoja uudistuksia, vaan kéyttévit tietoisesti kilpai-
luetuja hyvikseen. Euroopan unionin pitéisi pystyd olemassaolollaan ja myotivai-
kutuksellaan luomaan jidsenmaissaan innovaatioita ja taloudellista toimintaa, joka
kiihdyttiisi kasvua enemmén kuin nettomaksuosuuden verran, jotta unionin jisen-
maat pysyisivit edes kilpailijoiden vauhdissa mukana. Kun nykyisin tiedon ja toi-
mintatapojen siirtyminen on erittdin nopeaa, on lihes mahdotonta pitié realistisena
sellaisten pelkistidin EU:n jdsenmaiden hysdynnettiviksi jésvien kilpailuetujen
jatkuvaa virtaa, jota edelli mainitun tavoitteen saavuttaminen ja ylldpitiminen
edellyttiisi.

Toinen mahdollisuus lienee siind, ettd Euroopan unioni organisoituu Euroo-
pan Yhdysvalloiksi ja saneeraa koko liittovaltion ja paikallishallinnon kustannuk-
sia riittédvésti, jolloin kasvuvuoto voisi periaatteessa lakata. Tillaisen saneerauksen
suunta ei vallitsevassa tilanteessa niytd kovin realistiselta.

Euroalueen osalta tilanne on osittain toinen kuin koko EU:ssa. Jisenmaiden
talouspoliittista litkkumavaraa on jo supistettu ja saatetaan supistaa edelleen kes-
kusjohtoisen talouspoliittisen ohjauksen hyviksi. Ei ole selvd, parantaako tdmé
yhteison keskimaériistd tulotason kasvua ja kuinka pitkén ajan kuluessa. Yksittii-
sen jisenmaan kannalta on tdméin lisdksi epéselvid, johtaako keskitetympi talous-
polititkka juuri sen maan kannalta edullisempaan tulotasoon vai ei. Jisenmaiden
historiasta voi osapuilleen pidtelld kansallisen talouseldméin ja talouspolititkan
suorituskykyé. Mitédin vastaavaa ei voi péételld tidysin uuden ja kokemattoman lii-
ton osalta. Tdmé on historiallisesti suhteellisen hyvéin tulotasoon yltineen Suomen
kannalta riski.

Minkélainen on Euroopan rahaliiton talouskehitys tulevina vuosina nykyisen
taloudellisen arkkitehtuurin ja sen korjausyritysten varassa?

10.3 Finanssikriist ja euroalueen toimet

Kriisin yleiskuva

Euroalueen talouskehitys oli ennen vuosien 2007-2009 kriisié pitkilti samansuun-
tainen kuin USA:ssa ja Englannissa (ks. kuvio 17). Reaalikoroilla arvioituna kai-
killa alueilla (ks. kuviot 18 ja 19), mutta erityisesti USA:ssa ja euroalueella on har-
joitettu kiytdnnossd koko euron olemassaolon ajan joko neutraalia tai elvyttiavid
talouspolititkkaa. Valtiot ovat velkaantuneet eli niilld on ollut jatkuvasti julkisia
vajeita, ja korot ovat olleet alhaisilla tasoilla. Euroalueen nykyinen talouskehitys on
alkanut yhi enemméin muistuttaa Japania, jonka talous kiytinnossi ei ole viimeis-
ten 20 vuoden aikana kasvanut lainkaan.
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KUVIO 17
Talouskasvu euroalueella, Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa

Léhde: AMECO

KUVIO 18
Reaalinen lyhyt korko euroalueella, Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa

Léhde: AMECO



KUVIO 19
Reaalinen pitka korko euroalueella, Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa
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Léhde: AMECO

Kaikki kolme aluetta, euroalue, USA ja Englanti toteuttivat erittédin mittavia toimia
finanssisektorien vakauttamiseksi vuosien 2007-2009 kriisin jilkeen. USA:ssa
toteutettiin TARP-ohjelma (Troubled Asset Relief Program) ja Englannissa seki
euroalueella toteutettiin merkittivid vakautusohjelmia. Vaikka kriisin yleiskuva on
samansuuntainen kaikkien kolmen alueen osalta, kriisin vaikutukset rahaliiton
sisilld olivat hyvin erilaisia. Irlanti, Kreikka, Portugali, Espanja ja Italia ajautuivat
huomattavasti vakavampiin taloudellisiin ongelmiin kuin esimerkiksi Suomi ja
Saksa. Vuosien 2007—-2009 finanssikriisi kohteli euroaluetta epidsymmetrisesti aivan
kriisin alkuaikoja lukuun ottamatta. Kriisi osoitti euroalueen haavoittuvuuden.

Kriisimaille syntyy avuntarve

Vuosien 20072009 finanssikriisi aiheutti pddomavirtojen nopean kifintymisen pois
monista eteliisen Euroopan maista. Akkikiinnokset rahoituksen saatavuudessa
johtivat siihen, ettd maista poistuva yksityinen velkaraha oli korvattava julkisella
velkarahalla. Eteldisten talouksien julkisen velan kasvaessa kriisin jilkeen kivi
suhteellisen nopeasti selviiksi, ettd osa niistd tulee tarvitsemaan tukea muilta
euromailta selvitikseen ongelmistaan ja pysyikseen euroalueen jisenind. Téssé
tilanteessa millé tahansa yksittiiselld jisenmaalla olisi kéytdnnossi ollut mahdolli-
suus kieltdytyd avunannosta. Ilman tukea ongelmiin ajautuneet jisenmaat olisivat
kuitenkin péityneet nopeasti maksukyvyttomyystilaan.
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Miksi Saksa, Suomi, Hollanti, Itdvalta, Luxembourg ja Ranska olivat lopulta
valmiita hyviksyméédn yhteisvastuun? Rahaliiton toteuttamiseksi oli Euroopan
unionissa tehty paljon tystd Maastrichtin sopimuksesta alkaen. Péitoksentekijiit eri
maissa ymmérsivét, ettd jos rahaliitto hajoaa noin 10 vuotta perustamisensa jilkeen,
Euroopan integraatiokehitys kokee erittdin vakavan vastoinkdymisen. Piitoksente-
kijit, jotka itse tai joiden taustavoimat olivat joutuneet perustelemaan rahaliiton
etuja kotimaissaan, olisivat kohdanneet epdonnistumisen.



OSAI

Euroopan yhdentymisen jatkosuunnitelmat

11. Voiko valuuttaunioni toimia ilman poliittista unionia?

Maailmanhistoria ei juuri tunne esimerkkejé onnistuneista itseniisten valtioiden
vilisistd valuuttaliitoista. Latinalainen rahaliitto vuosina 18651927 kérsi koko ole-
massaolonsa ajan joidenkin osallistujamaiden, erityisesti Kreikan, yrityksistd alen-
taa kolikoiden metallipitoisuutta (Einadi 2000). Neuvostoliiton hajoamisen jilkeen
perustettu ruplaunioni hajosi kahdessa vuodessa osallistujamaiden itsengisten kes-
kuspankkien harjoittamaan voimakkaaseen luottoekspansioon (Pomfret 2002).
Ruotsin, Tanskan ja Norjan vuosina 1873-1913 muodostamaa Skandinavian valuut-
ta-aluetta pidetidin yleisesti onnistuneimpana kaikista Euroopan itsenéisisté valuut-
taliitoista (Bergman 1999). Rahaliiton maat kuitenkin kérsiviit useista maakohtai-
sista epdsymmetrisistd sokeista kyseisten neljéin vuosikymmenen aikana. Yhi toi-
minnassa oleva CFA-frangialue keski- ja lintisessé Afrikassa on ollut ehki toimivin
kaikista itsendisistd, usean maan yhteisvaluutta-alueista. Siithen kuuluvien maiden
talouskasvu on kuitenkin ollut alhaista ja kiinted valuuttakurssi on voimistanut
ulkoisten sokkien vaikutusta (Zhao ja Kim 2009). CFA-alueesta on myds vuosien
saatossa eronnut useita maita.

Kaikki pidempéiin toimineet useiden maiden muodostamat yhteisvaluuttame-
kanismit ovatkin olleet liittovaltioita tai valtioliittoja (Bordo ja Jonung 1999, Bordo
ja James 2008, Capie 1998). Jotkin itsendiset valuuttaliitot ovat kesténeet toimin-
nassa pitkddnkin, mutta ne ovat altistaneet osallistujamaat seki ulkoisille etti sisi-
sille sokeille (Bergman 1999, Bordo ja Jonung 1999, Zhao ja Kim 2009). Valuutta-
liittojen riesana on ollut myds hidas taloudellinen kasvu (Zhao ja Kim 2009). Kes-
keistd valuuttaliittojen onnistumiselle on ollut poliittinen tahto ja fiskaalinen inte-
graatio (Bordo ja James 2008).

KAIKKI PIDEMPAAN TOIMINEET USEIDEN MAIDEN
MUODOSTAMAT YHTEISVALUUTTAMEKANISMIT OVAT
OLLEET LIITTOVALTIOITA TAI VALTIOLIITTOJA.

Valuuttaunionien historia siis osoittaa, ettéi yhteisvaluutat ovat toistuvasti altistuneet
rahapolitiikkaan, kilpailukykyyn ja tuotantoon kohdistuville epdsymmetrisille
sokeille (Bordo ja Jonung 1999, Rockoff 2000). Ei ole syyti olettaa, ettd euroalueen
tulevaisuus poikkeaisi téstd. Yhteisvaluutat toimivat usein verrattain hyvin talou-
den noususuhdanteissa. Kilpailukyky- ja tuottavuuserot voivat kuitenkin rasittaa
yhteisvaluuttoja (Malinen ja Kuusi 2014). Ndiden seurauksena esimerkiksi Yhdys-
valloissa jotkin osavaltiot ovat likimain pysyviisti liittovaltion tulojen nettosaajia ja
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toiset nettomaksajia (Nordvig 2014,). Ei ole perusteita olettaa, ettd euroalueen liitto-
valtion tulevaisuus tsté poikkeaisi.

Yhteisvaluuttojen todelliset haasteet liittyvét kuitenkin taantumiin ja talous-
kriiseihin, jolloin yhteinen rahapolitiikka ei yleensi ole samalla tavalla sopiva kai-
kille valuuttaunioniin kuuluville maille (Beckworth 2010, Rockoff 2000). Taantu-
man ja talouskriisin kohdatessa valuuttaunionia niiden suurimmaksi ongelmaksi
muodostuvat eritoten niin sanotut sudden stop -tilanteet. Niissi tilanteissa yksityis-
ten pddomien virta yhtiikkisesti kdéntyy pois heikoimmista valuutta-alueen maista.
Vuosien 2007-2009 finanssikriisi esimerkiksi aiheutti yksityisten pédiomien vetiy-
tymisen euroalueen eteliisistd pohjoisiin maihin (Merler ja Pisani-Ferry 2012, Sinn
ja Wollmershaeuser 2011).

Sudden stop -tilanteet johtavat itsendisen valuutan maassa valuutan ulkoisen
arvon nopeaan laskuun. Tdmé vihentdi maan tuontia, liséd sen vientid ja tekee
maan houkuttelevammaksi investointikohteeksi. Ndm# muutokset tasapainottavat
maan vaihtotasetta (Atish ym. 2013). Yhteisvaluutan oloissa tdméi tasapainotusme-
kanismi kuitenkin puuttuu. Sen seurauksena yksityisen pddoman poistuminen joh-
taa nopeasti maan rahoitussektorin ongelmiin, ellei poistunutta yksityistd pddomaa
korvata muulla rahalla. Vuosien 2007-2009 finanssikriisin jilkeen euroalueella
tehtiin juuri ndin. Yksityisen raha pakeni Kreikasta, Irlannista, Portugalista ja
Espanjasta, ja se korvattiin EKP:n TARGET2 jérjestelmiin, ERVV:n, IMF:n ja mai-
den vilisten kahdenkeskisten sopimuksien kautta annetuilla lainoilla (Merler ja
Pisani-Ferry 2012, Sinn ja Wollmershaeuser 2011). Témaé turvasi kriisimaiden mak-
sukyvyn, mutta velkojen ehtona olleet sistotoimet johtivat myshemmin kyseisten
maiden kasvun hidastumiseen ja palkkojen laskuun (Malinen ja Kuusi 2013).

Suuren Laman aikaan Yhdysvalloissa koettiin samanlaisia ongelmia. Ne
kompensoitiin kuitenkin liittovaltion vastikkeettomilla tulonsiirroilla, kuten tystts-
myyskorvauksilla ja muulla sosiaaliturvalla sekd maataloustuilla. Vuosien 1929 ja
1933 vélisend aikana esimerkiksi Minneapolisin alueellisen keskuspankin toimin-
ta-alue menetti 247 miljoonan dollarin edesti pankkitalletuksia, mutta saman ajan
kuluessa se vastaanotti 229 miljoonan dollarin edesti liittovaltion tulonsiirtoja
(Hartland 1949). Samanaikaisesti Bostonin keskuspankin toiminta-alue vastaanotti
664 miljoonan dollarin edesti yksityisii tilinsiirtoja menettien samanaikaisesti 575
miljoonan dollarin edesti liittovaltion tulonsiirtoja (Hartland 1949, Rockoff 2000).

Mikali yhteisvaluuttaan kuuluvat maat eiviit jaa tuottoja ja kustannuksia tois-
tensa kesken, tulevat yksittdiset valuutta-alueen maat toistuvasti kdrsiméén niiden
tuotantoon ja/tai valtiontalouteen kohdistuvista sokeista (Malinen ja Kuusi 2013).
Suunniteltu pankkiunioni ja velkaantumisrajoitteet eivit tule poistamaan tuotan-
toon tai kilpailukykyyn kohdistuvia epiisymmetrisid sokkeja, eiviitkd ne myoskiin
pyri kompensoimaan epidsymmetristen sokkien kustannuksia niisté kérsiville maille.
Epdsymmetristen sokkien vaikutukset on mahdollista kompensoida ainoastaan



vastikkeettomilla tulonsiirroilla tai hyvin joustavalla kansallisella kustannustasolla
ja taitavalla sopeutumista edistivilld talouspolitiikalla.'?®

Monelta osin euroalue on uudelleen elényt itsendisten maiden valuuttaliitto-
jen historiaa. Sitéd ovat viimeisten kuuden vuoden aikana ravistelleet seki ulkoiset
ettd sisiiset taloudelliset sokit. Samalla euroalueen talouskasvu on merkittévisti
taantunut. Euroalueella onkin valuuttaliittojen historian valossa vain kaksi talou-
dellisesti kestévid pitkin aikavilin vaihtoehtoa: syvenevén tai viihenevin integraa-
tion tie. Syvenevé integraatio vie liittovaltioon ja vihenevi euroalueen osittaiseen
tai tidydelliseen purkamiseen.

12. Poliittisen unionin sisilt6 ja tavoite

Euroalue on vakavissa ongelmissa talouskriisin takia. Myos euroalueen ulkopuo-
lella kriisi ja sen eri seuraamukset ovat heikentiineet EU-integraation kannatusta.
Ei ole poissuljettu, etteiki yksi tai useampi euroalueen jisenmaa voisi irtaantua
yhteisvaluutasta ja joku maa EU:sta. Kriisimaiden tukitoimet ja EKP:n setelirahoi-
tus ovat piténeet euroaluetta pystyssi.

Rahaliiton tulevaisuutta on pohdittu monissa raporteissa (ks. jiljempéné).
Keskeiseksi toimijaksi on EU:n instituutioiden ohella nousemassa jdsenmaista
Saksa. Ranskan vaikutusvalta on vihentynyt sen oman talouden kangerrellessa.
Suomen viime vuosien europolitiikka on pitkiilti ollut Saksan linjausten seuraa-
mista. Sen takia on suomalaisille tirked ymmértidd, etté euroalueen kiytéinnon liitto-
valtio tietyin ehdoin on Saksalle ja saksalaisille taloudellisesti edullista. Sitoutu-
malla jatkossakin Saksan eurolinjauksiin Suomi siten edistidd nimenomaan Saksan
eiké vilttiméttid Suomen omaa taloudellista hyvinvointia.

Saksan ajaman poliittisen unionin yleiset piirteet

Euroalueen integraatiota rakennetaan federalistisen mallin mukaan. Kyse on eriin-
laisesta liittovaltion muodosta. EU:n perussopimus kieltdd valtioiden tukemisen
yhteisin toimenpitein, mutta sopimusta on rikottu jo useaan otteeseen.

Poliittinen Saksa ajaa rahaliitosta poliittista unionia. Saksa haluaa sité johtaa,
tosin yhteistyossi muiden kanssa. Saksalaiset eiviit kiiytd mallistaan liittovaltio-ni-
mitystd. He puhuvat yhteisollisyyden lisdimisestd, joka viittaa laajaan yhteiseen
vastuuseen talousasioista.'”” Saksalaisessa ajattelussa, jota kaikki merkittivit sak-
salaiset puolueet tukevat, poliittinen unioni koostuisi kolmesta osasta. Ne ovat:

126 Sokit esiintyvat harvaan dramaattisten kriisien muodossa. Useimmat sokit antavat viranomaisille sopeu-
tusaikaa, ehkd jopa vuosia. Vaikeus on usein sokkien identifiointi ajoissa ja sen jélkeen sopiminen siitd,
mitd niille pitaa tehdd. Suomen talouden viime vuosien rakennekriisi on tasté hyvé esimerkki. Jo vuosia
ennen kuin Nokia ja paperiteollisuus alkoivat supistua, oli imeistd, ettd t&mda riski oli olemassa.

127 Tulkinta Saksan linjasta perustuu Saksan johtavien poliitikkojen julkisiin esiintymisiin ja tarkkailijoiden
tekemiin johtop&atdksiin.
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1. Pankkiunioni, johon sisiltyy yhteinen pankkivalvonta,
kriisinratkaisuviranomainen ja kriisirahasto seké yhteinen talletussuoja.

2. Fiskaalinen unioni, johon siséltyisi suuri yhteinen budjetti, euromaiden
valtiovarainministerid, yhteisti verotusta, eurobondit ja laaja verotuksen
harmonisointi.'?

3. Talousunioni, jonka kiisite on edellisii epéselvempi, mutta se voisi siséltii

muun muassa yhteisti kasvu- ja rakennepolitiikkaa, energiapolitiikkaa,
tydbmarkkina-asioita ja muuta talouspolitiikkaa.

SAKSAN AJAMA POLIITTINEN UNIONI = LITTOVALTIO

Pankkiunioni Fiskaalinen unioni Talousunioni

Edelld olevaan malliin ranskalaiset ovat liséinneet sosiaaliunionin. Ranskan valtio-
varainministeri on ehdottanut siihen siséllytettiviiksi yhteisid tysttomyysrahastoja
ja tyollisyyttd edistdvid toimenpiteiti. Keskustelu tistéd laajennuksesta on ollut var-
sin laimeata Saksassa. Ranska on askarrellut pidasiassa fiskaalisen unionin tulkin-
tojen kanssa (ks. jdljempénd). Ranskan johto vetoaa usein solidaarisuuteen euromai-
den kesken.

Miksi Saksa pitda kriisimaat eurossa ja ajaa poliittista unionia?

Julkisuuteen tulleiden tietojen mukaan Saksa on s#istinyt julkisen velan korkome-
noissa 41 miljardia euroa vuosina 2010-2014." Hyéty syntyy tosiasiallisten ja
budjetoitujen korkomenojen viilisesti erosta sijoittajien etsiessi turvasatamaa. Sak-
san liittotasavallan velkakirjojen korot laskivat mainittuina vuosina keskiméiérin
ldihes prosenttiyksikollid. Toinen ja vield tidrkeiimpi seikka on, ettd Saksa voi ylldpi-
té#d vaihtotaseensa ylijaiaméé ilman luottotappioita. Tami ylijiimé ja4 maan kasvu-
moottoriksi samalla, kun siihen liittyvit sijoitustappiot on sosialisoitu muille 17
euromaalle. Saksan vientituotteiden ostajat ovat rahoittaneet hankintaansa osittain
luotolla. Viejien tulot kasvattavat pankkiensa rahoitusta, joka osittain kéytetééin
ostajien luottojen rahoittamiseksi. Aikanaan osa rahoituksesta kiytettiin myos ulko-
mailla sijaitsevien kiinteistéjen hankintaan ja niiden rakentamiseen. Velallisten
taloudellisen tilanteen huononnuttua pankkien saatavia voitiin pelastaa vain tuke-
malla pankkeja suoraan tai niitd tukevia jisenmaita rahoittamalla.

128 Kiintoisaa on silti, eftd virallinen Saksa yhé vastustaa eurobondeja. Kysymys lienee: kuinka kauan?
129 Tiedot perustuvat saksalaiseen elokuun 19 pdivin 2013 Spiegellehteen http://www.spiegel.de/
infernational /europe/germany-profiting-from-euro-crisisthrough-low-interest-rates-a-917296 . html



Vaihtotaseensa kautta Saksa luotottaa muita euromaita. Kun sen vaihtotaseen

130 euro on poi-

kumulatiivinen ylijddmé on jo suurempi kuin 1 000 miljardia euroa
kinut Saksalle kultamunia. Saksan intressissé ei ole laskea kriisimaita ulos eurosta.
Sité paitsi Saksa on riippuvaisempi euromarkkinoista kuin muusta maailmantalou-
desta. Saksa saa myos merkittdvid hyotyd heikosta eurosta maan kilpailukykyyn
nihden. On arvioitu, etti jos Saksalla olisi oma raha, sen arvo olisi dollariin nihden
jopa 1,60, kun euron kurssi nyt on noin 1,38 (maaliskuu 2014) eli huomattavasti
alhaisempi. Alhainen kurssi tekee viennistd kannattavamman ja tuonnista kalliim-

man. Niinpd Saksan vaihtotaseen ylijdimé on 7 prosenttia suhteessa BKT:hen.

EU:n kehityksen ja sen kaavailujen demokratiavaje on vakava

Saksan vaatimus on ollut koko ajan, etté poliittinen unioni tulee toteuttaa EU:n
perussopimuksen muuttamisella. Yhteisvastuun vastineeksi Saksa on my6s — usein
Suomen tuella — vaatinut edistysti liittovaltion muissa osissa, ennen kaikkea pank-
kiunionissa ja jisenmaiden finanssipolitiikan rajoittamisessa. Toistaiseksi Saksa on
antanut periksi timén vaatimuksen suhteen ja poliittista yhteisvastuuta onkin toteu-
tettu perussopimusta muuttamatta ja myos kansalaisia kuulematta. Esimerkkeji
tistd ovat ERVV, EVM ja fiskaalinen sopimus, sekd EKP:n harjoittama polititkka
(OMT ym.)

Témén hetken "kuuma kysymys” onkin, kuinka pitkélle Saksa vield antaa
periksi. Tdhin saakka Saksa on joustanut yllittédvin paljon, vaikka se kaiken aikaa
julkisesti kritisoikin yhteisvastuun lisdémistd ja jopa EKP:n polititkkaa. Joulu-
kuussa EU:n huippukokouksessa hyviiksyttiin EU:n kriisinratkaisuviranomainen ja
kriisinratkaisurahasto. Rahastot perustetaan aluksi kansallisesti ja kymmenen vuo-
den kuluttua niistd tehddén yhteinen rahasto. Varat keritééin pankeilta perittévilld
maksuilla. Euroopan parlamentti kisittelee parhaillaan niitéd padtoksid, eikd ole
tidysin nithin tyytyvéinen. Tissikin asiassa Saksa antoi lopulta periksi vaikka harasi
pitkédn vastaan.

Laaja-alainen poliittinen unioni olisi ehké periaatteessa hyviksyttivissi, jos
siitd tehtdisiin selked kokonaissuunnitelma, joka hyviksyttéisiin jisenmaiden par-
lamenteissa ja/tai kansanéinestyksissi. Taté ei selviistikiin uskalleta yrittdd, koska
hanke ldhes varmasti kaatuisi. Ndinhén kivi alkuperiiselle Lissabonin sopimuk-
selle, jonka ensin didnesti kumoon Ranska ja sitten Hollanti seké Irlanti. Toistai-
seksi on siis valittu toinen tie. Etenkin euroalueen péittijit esittivit nikyvisti sel-
vityksid ja ehdotuksia tulevaisuuden liittovaltiosta. Niiin voidaan tdydelld syylld
viiittdd, ettei hanke missddn vaiheessa etene salaillen tai kansalaisten tietimétta.
Toisaalta selkedd liittovaltion mallia el kidytdnnossé esitetd kansalaisten tai niiden
parlamenttien péiitettiviiksi. Pédinvastoin, liittovaltion edellyttimét rakenteet ja rat-
kaisut tuodaan pétettiiviksi vihd vihiltd niin, ettei mikddn yksittdinen péitos
sinéinsd ndytd kovin merkittiviltd. Ndenndinen avoimuus ei kuitenkaan muuta

130 De Macedo ja Lempinen (2013).
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timén strategian heikkoa puolta. Federalistisen mallin ldpivienti vaiheittain, pie-
nissi erissi, on epddemokraattista ja EU:n perussopimuksen vastaista.

Onko federalistinen poliittinen unioni toimintakykyinen?

Olisiko federalistinen poliittisen unionin malli ylip#énsi toimintakykyinen ja teho-
kas? Monet néyttivit uskovan tidhén. IMF uskoo selvityksisséin pankki- ja fiskaali-
sen unionin tdysimittaisen toteuttamisen pelastavan euron ja turvaavan vakauden
euroalueella.” Tdmi on IMF:n tutkijoilta yllittdvinkin voimakas kannanotto.

Federalistinen malli ei olisi toimintakykyinen ja vakaa pelkiistéén hallinnolli-
sen séddntelyn ja kurin avulla. Kutsumme titd mallia heikoksi liittovaltioksi kirjan
osassa IV. Komissio toteuttaisi sédintelyd kiyttimilld jo olemassa olevia keinoja
(kasvu- ja vakaussopimus, sixpack ym.), mutta néytot niiden tehokkuudesta viime
vuosilta ovat kehnot. Markkinakurin merkitys olisi ratkaiseva, jotta tillainen malli
ylipdénsé toimisi. Perustavaa laatua oleva ongelma markkinakurin toimimiselle on
kuitenkin mittava yhteisvastuu jisenmaiden vélilld, mikéd estdd tehokkaan markki-
nakurin. T#ll6in moraalikato kasvaa eli mailta katoaa kannustin hoitaa talouksiaan
kelvollisesti. Realistinen johtopiétos onkin, ettd federalistinen poliittinen unioni ei
vilttdméttd olisi toimintakelpoinen vaihtoehto EU:n ja erityisesti euroalueen kehit-
timiselle, jos se jiisi heikon liittovaltion asteelle. Tarkastelemme pankkiunionin ja
fiskaalisen unionin ongelmia seuraavissa jaksoissa tarkemmin. Talousunioni on
siind méérin heterogeeninen alue, etti sitd emme kisittele. Siithen el mydskéin vilt-
timéttd liity samankaltaisia yhteisvastuun ongelmia kuin edelléd olleeseen poliitti-
sen unionin kahteen muuhun pilariin (pankkiunioni ja fiskaalinen unioni).

EU ja EMU ovat lisénneet toimintaansa suunnitelmatalouden piirteitd (kasvu-
ja vakaussopimus, sixpack, twopack ym. komission sééintelyé ja valvontaa). Markki-
nakurin hysdyntéminen on pitkille eliminoitu. Euromaat eteneviit pienin ja vililld
keskisuurin askelin kohden poliittista unionia. Niiksi askeliksi voidaan nihda: (i)
EKP:n julistus 2012 ostaa rajoituksetta kriisimaiden velkakirjoja (ii) EVM:n kasvat-
tamishanke (iii) Yhteisen pankkivalvonnan perustaminen seké péétokset yhteisesti
kriisinratkaisuviranomaisesta ja vihitellen luotavasta yhteisestd kriisinratkaisura-
hastosta (iv) eurobondien tuleminen, vaikkakin aluksi vain yli 60 %:m julkisen
velan osalta, niin sanotun velanpurkurahaston muodossa, jota komission tysryhmé
kehittelee parhaillaan. Jopa Saksassa esiintyy kaiken aikaa keskustelua siitd, miltd
osin yhteisid velkakirjoja voitaisiin laskea liikkeelle. Tétd keskustelua ovat Sak-
sassa kdyneet erityisesti sosiaalidemokraatit ja vihreidt. Ranska ja Italia ovat jo pit-
k&én esitettineet eurobondien kiyttoonottoa.

Rahaliiton kiynnissd olevan prosessin demokratiavaje on huutava. Olisi
perusteltua laatia kokonaispaketti, joka tihtiiisi EU:n perussopimuksen muuttami-
seen ja demokraattisen prosessin kiynnistdmiseen. Jos kansa sellaista kannattaa, se

131 IMF Staff Discussion Note, “A Banking Union for the Euro Area”, February 2013; IMF Staff Discussion
Note, “Toward a Fiscal Union for the Euro Area”, September 2013.



voidaan toteuttaa, muutoin ei (vrt. Nordvig 2014). EU-poliitikot eivit kuitenkaan

rohkene alistaa péitoksiid kansalle.'*

13. Pankkiunioni: voiko viranomaisiin luottaa finanssikriisien ehkaisyssa?

Miki on pankkiunioni?

Pankkiunionin tarkoitus on siirtdé kiiytdnnon vastuu pankkijérjestelmén toiminnan
vakaudesta kansallisilta viranomaisilta uusille euroalueen keskusviranomaisille.
Euroalueen keskuspankkijérjestelmé on malli tille kehitykselle, mutta keskittymi-
nen niyttdd valvonnan osalta vield suuremmalta.

Pankkiunionin toteuttamisen jilkeen kaikki tirkeit pidtokset tehdddn keski-
tetysti, kéytdnnossd virkamiesvoimin. Keskusviranomainen vastaa itse suurten
europankkien valvonnasta. Kansalliset viranomaiset toimivat muidenkin pankkien
osalta keskusviranomaisen ohjeiden mukaisesti ja sen valvonnassa. Omaehtoista,
tietyn jisenmaan tarpeisiin sopeutettua toimintaa ei ole odotettavissa. Kansallisista
valvojista tulee siten pitkélti keskusviranomaisen sivukonttoreita. Pdétosten synnyt-
timistd kustannuksista ovat kuitenkin viime kiidessi yhteisvastuussa jisenvaltioi-
den veronmaksajat.

On tarkoitus, ettid jisenmaat luopuvat pédtosvallastaan kolmessa asiassa. Vas-
tuu pankkien valvonnasta siirretdéin Euroopan keskuspankille (EKP). Kriisipank-
kien hoito (pddomituksesta selvitystilaan) siirretdiin uudelle viranomaistaholle.
Euroalueelle perustetaan uusi keskitetty talletussuojarahasto korvaamaan piental-
lettajien menetyksié pankkien konkurssitapauksissa'®.

Yhteinen ja hyvin keskitetty pankkivalvonta perustettiin jo vuoden 2013
lopussa. Ennen tyon virallista alkamista aikaisintaan vuoden 2014 lopussa selvite-
téin EKP:n stressitestilld euroalueen suurimpien pankkien tilaa ja pddomatarvetta.
Stressitestin yhteydessi paljastuvat pankkien liséipiddoman tarpeet tyydytetiéin
viime kédessd pankkien kotivaltioiden vastuulla. Sen jdlkeen ilmaantuvat tarpeet
tulisi hoitaa uuden yhteisvastuuseen perustuvan jérjestelméin puitteissa.

Yhteinen kriisinratkaisujirjestelmé on alustavasti sovittu vuonna 2013 jésen-
maiden kesken. Sen toimintaperiaatteisiin kuuluu muun muassa sijoittajavastuun
ensisijaisuus eli tappiot katetaan ensi vaiheessa omistajien ja pankin velkojien
varoilla. Sen jdlkeen olisi kiytettdvissd euroalueen pankkien varoista vihitellen
koottu yhteisrahasto. Julkinen tuki tulee kysymykseen vasta timéin jilkeen, jollei
pankin selvitystilaa hyviksyta.

132 Suomessa EU:hun liittyvaa demokratiavajekeskustelua ovat yllépitneet erittéin aktiivisesti muun muas-
sa Raimo Sailas ja Seppo Lindblom (Sailas 2013a,2013b, Lindblom (2013).

133 Jasenmaiden vastuulla vield olevat padomasadddkset sisdllytetddn joskus pankkiunionin késitteeseen.
Téta kysymystd ja siihen liittyvié ongelmia ei téssa kasitelld. Jos kuitenkin myds pankkien pagomatarve
olisi euroalueen virkamiesten saédettdvissd, olisi taas erds euroalueen talouksien kysyntéan vaikuttava
talouspoliittinen véline siirtynyt jGsenmaiden p&dtdsvallan ulkopuolelle.
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Kriisipankin kisittely ja tappioiden kéytidnnon jako ovat kuitenkin harkin-
nanvaraisia. P#itoksenteosta on edelleen erimielisyyksid ja muun muassa euroalu-
een viranomaiset haluavat itselleen suurempaa ratkaisuvaltaa kuin monet jisen-
maat ovat valmiita niille antamaan. Myos kriisirahaston riittéivyydesti ja aikatau-
lusta on edelleen keskustelua.

Yhteisestd talletussuojajérjestelmisti ei toistaiseksi ole sovittu mitééin. Kan-
salliset jdrjestelmit on kuitenkin sovittu muutettavan samanlaisiksi, mutta yhtei-
sestd rahastosta tai rahastojérjestelméisti ei ole yksimielisyytti.

Miti pankkiunionilla tavoitellaan?

Pankkiunionin kannattajat perustelevat sen tarpeellisuutta monella eri tavalla: vain
yhteiset viranomaiset haluavat tai osaavat huomioida eri jisenmaiden ja niiden
pankkien viliset erilaiset riippuvuudet. Yksittiisten jdsenvaltioiden ja niiden pank-
kien vilinen taloudellinen kohtalonyhteys katkeaa. Epiiterveet kytkennéit kansallis-
ten pankkien ja viranomaisten viililld loppuvat. Siirrytiddn pankkien tukemisesta
sijoittajavastuun soveltamiseen. Vain yhteiset viranomaiset haluavat tai osaavat
kohdella kaikkia euroalueen pankkeja samalla tavalla.

Yleensd pankkiunionin perusteluissa jédvit mainitsematta sithen liittyvit
ongelmakohdat. Yleisen keskustelun tasapainottamiseksi tarkeimmit niistd késitel-
ldén tdssd. Ei ole néyttod siité, ettéd suurempi tai kansainvilisempi valvoja suoriu-
tuisi tehtdviistiddn paremmin kuin kansallinen viranomainen. Unioni katkaisee kylld
yksittdisen valtion ja sen kriisipankin vilisen yhteyden mutta vain siksi, ettd muut
valtiot joutuvat kantamaan kriisipankista johtuvat kustannukset. Epéterveet kytken-
nit valvojan ja valvotun vililld eiviit ole kansallinen erikoisuus, vaan niitd loytyy
myds monikansallisten viranomaisten ja pankkien vilill4. Sijoittajavastuun sovelta-
minen kéytdnndssé riippuu pieneksi kaavaillun péittdjajoukon kulloisestakin har-
kinnasta. Raja samalla tai eri tavalla kohdeltujen pankkien vililld ei uudessa jérjes-
telméssi vilttdméittd poistu, vaan saattaa vain siirtyé.

Periaatteellisesti ehki tidrkein uuden pankkiunionin ongelma jdd myos sééin-
nollisesti mainitsematta. Jisenmaat ovat nytkin euroalueen viranomaisten péétosten
maksumiehini. Jisenmaiden mahdollisuus vaikuttaa néihin piétoksiin vihenee
kuitenkin oleellisesti. Pankkiasiat siirtyviit pankkiunionin myoté virkamiesten rat-
kaistaviksi ja entisti enemmin yhteiskunnallisen keskustelun ja vaikuttamisen
ulottumattomiin. Témi ei ole vihipitsinen kehitys, koska pankit ovat Euroopan
talouteen verrattuina suurempia ja siten talouskehityksen kannalta térkedmpid kuin
muualla maailmassa (kuvio 20).



KUVIO 20.

Pankkien taseiden loppusumma eri maissa suhteessa BKT:hen
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Pankkiunioni luo my#s tarkoituksella paineita integraation lisdémiselle ja laajentu-
miselle. Ensiksi, vastuun siirto voi jatkossa toimia ennakkotapauksena muidenkin
keskeisten vastuualueiden siirrolle. Toiseksi, pankkien mahdolliselle tukemiselle
pitdd jisenmailla aina olla kiytettdvissé riittdvisti rahoitusta. Tdmé saattaa kéytin-
nossé rajoittaa etenkin pienten tai terveiden pankkijérjestelmid yllipiténeiden mai-
den talouspoliittista litkkumavaraa. Kolmanneksi, onnistuneessa pankkien valvon-
nassa on erityisen tirked tietojen riittdvyyden ja oikeellisuuden varmistaminen.
Viime kidessd tdmi edellyttés, ettd euroalueen viranomaisilla on suora pédsy ja
kiskyvalta téllaisen tiedon lihteisiin. Seuraavaksi késitellddn hieman tarkemmin
erditi pankkiunionin tarpeellisuuden puolesta esitettyji yleisluontoisia véittdmid.

Johtaako pankkiunioni parempaan valvontaan?

Hyvé pankkivalvonta on taloudellisen kehityksen kannalta oleellinen monesta
syystd. Hyvin hoidettu pankki rahoittaa ennen kaikkea terveitd yrityksid ja hank-
keita. Se edistéi kasvua ja vihentdd konkurssien ja rahoituskriisien todennikoi-
syyttd. Valvonnan virheet onkin yleisesti tunnustettu nykyisen finanssikriisin mah-
dollistajana.’®* Erityisen tirkedd olisi pankkikriisien estdminen, koska sellaiset

134 Masciandaro, Pansini ja Quintyn (2011).
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kriisit yleensi aiheuttavat suurta ja pitkiikestoista taloudellista tuhoa. Jos pankkiu-
nioni varmistaisi téimén, se olisi oleellinen etu verrattuna kansalliseen valvontaan.
Hyviille valvonnalle ovat oleellisia ainakin kaksi, osittain toisiinsa kytketty

135 Valvojan tulee kiytinnossi pysyéd henkisesti riippumattomana valvotta-

seikkaa
vistaan. Valvojan pitédd pystyd huomaamaan, ymmértiméén ja arvioimaan rahoituk-
seen liittyvid yleisid riskejd valvottavaa paremmin. Loytyyko néyttod siité, ettéd liit-
tovaltiotasoinen valvoja tal viranomainen suorittaa toimintaansa paremmin kuin
kansallinen? Selvityksié tistd ei ole helposti loydettévissi, joten varmaa ja lopul-
lista vastausta el voi antaa.

On ilmeistd, ettd ainakin yksityiselld puolella loytyy sijoittajia, neuvonantajia
ja taloustieteilijoitd, jotka hyvissd ajoin huomasivat ja arvioivat oikein eurokriisiin
johtaneita riskeji."*® Nikyvisti tiedottamisesta huolimatta mikééin viranomainen ei
heitd kuitenkaan ilmeisesti uskonut. Muutama virallinen selvitys on tehty siiti,
miksi tietyt valvojat eivit osanneet nidhdi kriisiin johtavia riskeji eivitké pystyneet
estéimédn kriisin puhkeamista.

Yhdysvalloissa finanssikriisii selvittiinyt komissio vetié raportissaan®? liitto-
valtion omien viranomaisten toimien laadusta varsin jyrkkid johtopéitoksid. Erityi-
sesti keskuspankin toimettomuus tuhoisiksi osoittautuneiden kiinteistovelkakirja-
markkinoiden rajoittamisessa saa osakseen kovaa arvostelua. Muidenkin valvonta-
viranomaisten toiminnan arvioidaan olleen johdonmukaisen sallivaa. Huolimatta
valvojien laajoista toimintavaltuuksista, juuri mitdéin merkittévid ei tehty markki-
noiden toiminnan vakauttamiseksi ennen kriisin puhkeamista. Yhdysvaltain tapaus
viittaakin siithen, ettei valvonta liittovaltion tasolla sininsi ole riittéivi tae sen laa-
dukkuudesta.

Selitykseksi on joskus esitetty, ettei Yhdysvalloissa todellisuudessa olekaan
tehokasta liittovaltiotasoista ja kokonaisvaltaista valvontajérjestelmid, koska valvo-
jia on useita. Tami on sinéinsi totta, mutta véite jéttdd huomiotta, etté keskuspank-
keja sentiin on vain yksi. Raportin mukaan nimenomaan keskuspankki ei ennakoi-
nut eikd pyrkinyt estdmiin kriisiin johtavien tirkeiden riskien kasautumista.
Niinpi kriisikomissio vetdikin sen johtopéitoksen, ettd kyse oli yleisesti ymmérryk-
sen ja halun — eiki niinkéén valtuuksien puutteesta. Tama viittaa siihen, ettei liitto-
valtion keskuspankilla vilttdméittd ole muita parempia edellytyksid ennalta torjua
finanssikriisejé.

Ymmirryksen puutetta on saattanut edistéd valvojien ja valvottujen niikemys-
ten lisdéintyvd samanlaistuminen. Kriisifi edeltidneind vuosina uskottiin laajasti
taloustieteilijoiden kehittéimén tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin.'®® Varomat-

135 Naiden lisdksi valvoja tietenkin myds varmistaa, ettd yksittdinen valvottu harjoittaa toimintaansa lailli-
sesti ja esim. kuluttajasGadsksia kunnioittaen. Tastdkin on luonnollisesti yhteiskunnallista hydtyd mutta
enemméin yksityisen sijoittajan kuin koko yhteiskunnan kannalta.

136 Tuloksia ja menetelmié on selostettu esim. sivustoilla http://www.economicpreditions.org/who-predict-
ed-+thefinancial-crisis.htm ja http://investorhome.com/predicted.htm.

137 The Financial Crisis Inquiry Report, Washington, 2011.

138 Té&ma vastaa pitkdlti Yhdysvaltain Financial Crisis Inquiry Commissionin esittémad ndkemysté. Katso
myds Commission of Investigation into the Banking Sector in Ireland:"Misjudging Risk: Causes of the
Systemic Banking Crisis in Ireland”, Dublin, 2011.



tomasti tulkittuna hypoteesi antoi ymmirtid, ettei laajamittaista tehottomuutta
finanssimarkkinoilla voinut esiintyé. Tillaisen uskomuksen johdonmukaisena seu-
raamuksena oli, ettd valvonnan ja muun viranomaistoiminnan tehtéivi vain oli var-
mistaa, ettéi pankeilla oli kiytossédin riittédvid riskien arviointijirjestelmis. Sen
sijaan viranomaisille ei kuulunut arvioida, oliko itse riskinotto liiallista vai ei, koska
se sdilyl asiansa parhaiten osaavien pankkien omana vastuuna.

Lisiksi néyttdd siltd, ettei valvontaviranomaisten hallinnon tehostaminen ja
yksinkertaistaminen sinéinsé johtanut parempaan kriisin ennakointiin."® Tdmi vah-
vistaa kisitysti siitd, etteivit hallinnolliset muutokset yksin johda hyvidn valvon-
taan. Tulos on my®s terveen jirjen mukainen. Hyvi ja tehokas valvonta ei ole jérjes-
telykysymys, vaan perustuu valvojan pankkeja laajempaan ja syviillisempéén rahoi-
tusriskien tuntemukseen.

Kansainviilistd valuuttarahastoa (IMF) koskeva perusteellinen raportti'* lai-
toksen omasta kyvysti ennakoida finanssikriisiéi vahvistaa yll4 mainittuja johtopéa-
toksid. Raportti on tdrked mys sen vuoksi, ettéi IMF harjoittaa jisenmaittensa rajoja
ylittdvid talouden ja rahoitusmarkkinoiden yleisti valvontaa muistuttavaa toimintaa.

Kriisin puhkeamisen jilkeen tuotettu raportti osoittaa, ettd ongelmien kasau-
tuessa IMF:#4 leimasi ylisuuri luottamus suuriin pankkeihin ja suurissa maissa val-
litseviin markkinaoloihin. Ennakointia eivit haitanneet tietojen puute tai niiden
virheellisyys, vaan etenkin haluttomuus esittid eridviid mielipidettd suurten pank-
kien, tirkeiden jisenmaiden ja omien kollegioiden arvioista. My6s monet sisdiset,
hallinnolliset ongelmat vaikeuttivat oikeiden johtop#étosten tekemistd. Tamé viittaa
sithen, ettei maiden rajoja ylittdvi vastuu vélttamiittd riitd finanssikriisiin johtavien
ongelmien havaitsemiseen. Se osoittaa my®s, ettd kansainvilinenkin viranomainen
jad altistuu valvottavien nikemyksille.

Euroalueen viranomaisten ennakoivasta toiminnasta ennen kriisid on vield
kéytettdvissi hyvin rajoitetusti riippumattomia julkisia selvityksié.

Euroopan keskuspankki esitti oman ilmoituksensa mukaan'"! virallisia varoi-
tuksia rahoitusmarkkinoiden epivakaudesta nelji kertaa vuosina 2005-2006. Suu-
rin osa varoituksista ilmenee pankin rahoitusmarkkinoiden vakausraportissa (ECB
Financial Stability Review). Viestit ovat melko samanlaatuisia: Ensin todetaan, etti
euroalueella vakaus on parantunut. Sen jdlkeen todetaan, etté riskejé edelleen on
tal etté ne ovat joiltain osin lisdéntyneet. Lopuksi todetaan, ettd kyse on hienovarai-
sesta tasapainosta, eli tilannetta tulee pitid silméllda. Miltéin osin niitd viesteji ei
voida pit#d hiilyttdving tai mééritietoisia toimia vaativina. Kyse on siis ollut tavan-
mukaisista keskuspankin raporteista, joissa halutaan varmistaa, ettei jélkikiteen
voitaisi arvioida minkéén asian jddneen huomaamatta. On epéselviid, onko keskus-

139 Masciandaro et.al.(2011) .

140 Independent Evaluation Office of the IMF: “IMF Performance in the Run-Up to the Financial Crisis: IMF
Surveillance 2004-07", Washington, 2011.

141 Tiedot perustuvat sivustolla https://www.ecb.europa.eu/ecb/html/crisis.en.html oleviin ilmoituksiin.
Mukaan on luettu my&s tammikuussa 2007 Financial Times-lehdessd ilmestynyt pédjohtaja Trichetin
kirjoitus rahoitusmarkkinoiden epévakaudesta. Varmuuden vuoksi keskuspankki kuitenkin ilmoittaa,
ettei t&&lla julkisesti ilmoitetut kannanotot vélttamétté ovat ainoat.
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pankki tdmiin lisiksi luottamuksellisesti, ajoissa ja voimallisesti varoittanut muita
viranomaisia kasautuvista ongelmista.

IImeistd on, ettd yleistaloudellisen valvonnan kannalta tirkein euroalueen
viranomainen eli EKP muiden keskuspankkien tapaan menetti yleison luottamusta
kriisin puhkeamisen jdlkeen''?. Syistd vallitsee erimielisyytid, mutta erds niisti
saattaa olla pettymys pankin kyvyttomyyteen ennakoida ja estéd kriisin syntyi.
Luottamuksen viheneminen viittaa kuitenkin siihen, ettei EKP ainakaan yleison
kannalta nikyvésti tai ymmérrettivisti ennakoinut kriisié tai varoittanut siité.

Kiytettévissd oleva tieto ei siis anna tukea uskomukselle, ettd valvonnan kes-
kittiminen EKP:lle parantaisi valvonnan laatua ja tehokkuutta. Jos valvonta olisi
keskitetty EKP:lle jo ennen finanssikriisig, kriisié ei todennékoisesti olisi ennakoitu
tai ehkiisty nykyistd paremmin. Syy néyttdd olevan yksinkertainen. Valvojien
sokeus rahoitusriskien liséisintymiselle ei ndytéd johtuneen hallinnollisista puutteista,
tietojen pimittdmisestd tai valtaoikeuksien riittiméttomyydestd. Sokeus néyttdd
pikemminkin johtuneen laajalle levinneestd vakaumuksesta, ettei pankkijérjes-
telmé pystyisi aiheuttamaan itselleen niin paljon vahinkoa. Kyse oli siis viime
kidessd valvojien ja valvottavien nidkemysten ja tavoitteiden yhdentymisesté (ide-
ologinen “supervisory capture”).

KAYTETTAVISSA OLEVA TIETO EI TUE USKOMUSTA
ETTA VALVONNAN KESKITTAMINEN EKP:LLE
PARANTAISI VALVONNAN LAATUA.

Jos ndin on, valvonnan keskittéminen euroalueella ei tule parantamaan nykyistid
eiké tulevaa valvontaa. Se todennikoisesti nopeuttaa péitoksentekoa valvonnassa,
koska euroalueen virkamiesten ei en#i tarvitse kiinnittds huomiota jisenmaiden
esittimiin nikokohtiin. Mikisin ei kuitenkaan takaa, ettei tulevaisuudessakin
levidisi samanlainen valvontaa sokaiseva uskomus kuin ennen nykyisti finanssikrii-
sid. Valvonnan keskittiiminen varmistaa, ettei missiin euroalueen osassa eniii ole
edes toivoa vilttid tillaisen uskomuksen seuraamuksia.

Jos keskitetyssé valvonnassa tehdidn virheitéd, ne ovat isoja ja koko euroalu-
etta koskevia. Kansalliset valvojat puolestaan tekivit pidasiassa vain omaa jisen-
maata koskevia virheitd. Lisiksi, useiden valvojien maailmassa on ainakin periaat-
teessa mahdollista, etteivit kaikki tee samoja virhepéitelmis. Virheiden maksajat
ovat kuitenkin sovitusta valvontajiirjestelméstéd riippumatta samat, eli jisenvaltioi-
den kansalaiset.

142 Ks. Albilowski, Cizkowicz ja Rzonca (2013) ja siing mainitut teokset.



Pankkien ja valtioiden kohtalonyhteys katkeaa?

Eriiissi tapauksissa pankkijéirjestelmi ja sen tappiot voisivat olla niin suuria, etti
tarvittava pankkituki vaarantaa kotivaltion maksuvalmiuden. Esimerkkeind on mai-
nittu Irlanti ja Kypros sekd EU:n ulkopuolella oleva Islanti. Vastaavasti pankeilla
voi olla omistuksessaan niin paljon valtion joukkovelkakirjoja, ettd valtion maksu-
vaikeudet uhkaisivat tehdid myos pankkijdrjestelméiin konkurssikypsiksi. Esimerk-
king tdstd on muun muassa Italia.

Pankkiunionin eriiksi tavoitteeksi on mainittu kriisipankkien ja jésenvaltioi-
den viilisten kytkentsjen katkaisu lisdédméllé yhteisvastuuta pankkitappioista. Koh-
talonyhteys pankkien ja valtion maksuvalmiuden vililli on nyt euroalueella maa-
kohtainen. Yhteys on tidrke# ldhinni jisenmaissa, joissa (i) valtionvelka on suuri
suhteessa valtion tuloihin; (if) pankkijérjestelmé on suuri suhteessa valtiontalou-
teen; (iii) valtio ei kriisitilanteessa saa rahoitusta muualta kuin pankeilta (esimer-
kiksi muilta mailta tai IMF:1t4); (iv) pankkijirjestelmé on sijoittanut valtion velkaan
runsaasti suhteessa omiin varoihin; ja (v) pankkien ei odoteta kriisitilanteessa saa-
van keskuspankilta hitérahoitusta.

Kohtalonyhteytté ei muissa jisenmaissa ole vaivaksi asti. On syytd muistaa,
ettd euroalueella on jo sovittu jirjestelyisti, joilla maksuvaikeuksissa oleville valti-
oille ja pankeille voidaan jérjestid tilapdisrahoitusta. Téllaisella tilapdisrahoituk-
sella on kuitenkin ehtoja. Valtion tulee sitoutua usein vaikeisiin uudistuksiin joilla
taloudellisen kasvun edellytykset vihitellen paranevat ja velkariippuvuus viihenee.
Pankki tulee arvioida vakavaraiseksi, jolloin se voi saada EKP:Itd hétérahoitusta.

Jo olemassa olevat rahoitusjirjestelyt katkaisevat siis kohtalonyhteyden
monissa tapauksissa. Jos pankkijérjestelmd on vakavarainen, se ei muodosta val-
tiolle rasitetta. Jos valtio suostuu uudistuksiin ja toteuttaa ne, se ei muodosta pank-
kijirjestelmélle ongelmaa. Pankkiunioni tarjoaisi kuitenkin lisdi: se suojaisi yksit-
téistd valtiota sen alueella toimivalta konkurssikypsiltd pankkijirjestelmélti.
Lisiiksi se tekisi vakavaraiseksi pankkijérjestelmiin, joka on runsaasti rahoittanut
kotivaltiotaan, joka ei suostuisi toteuttamaan tarvittavia maksuvalmiuttaan paranta-
via uudistuksia. Molemmissa tapauksissa kyse el olisi rahoituksesta, vaan tappioi-
den maksamisesta, varsinkin kun ei voida olettaa valvojan pystyvin estiméin
ongelmia etukiteen.

Pankkiunioni katkaisisi yksittdisen valtion ja pankkien vilisen yhteyden siir-
timélld mahdollisen pankkituen kustannukset yhdeltd jisenvaltiolta kaikkien
jasenvaltioiden yhteiseksi vastuuksi.

Jatkossa sovelletaan pidsdintoisesti sijoittajavastuuta?

Euroalueen kriisinhallinta on toistaiseksi péésintoisesti perustunut kriisipankkien
ja -valtioiden rahoittajien varojen turvaamiseen. Esityksié tekevi komissio ja asian-
tuntijana toimiva EKP ovat jisenmaille johdonmukaisesti esittéineet perusteena,
ettd muu linjaus voisi johtaa hallitsemattomaan euroalueen pankkien ja valtioiden
luottokelpoisuuden heikkenemiseen (contagion).
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Euroalueen jisenmaat ovat toteuttaneet poikkeuksia tihén linjaukseen. Krei-
kan julkista velkaa leikattiin yli 100 miljardilla eurolla maan toisen tukipaketin
yhteydessi. Piitos tehtiin tavalla, joka antoi rahoittajille mahdollisuuden myyda
saataviaan markkinoilla tappioriskin tietoisesti ottaville sijoittajille. Samalla todet-
tiin, ettdi kyse oli poikkeustapauksesta. Kyproksen tapauksessa kriisipankkien
rahoittajien varoja leikattiin merkittiviisti ja talletussuojan ulkopuoliset talletukset
menettivit suuren osan arvostaan. Tillginkin tarjoutui ulkomaisille tilinomistajille
mahdollisuus siirtédd talletuksiaan muualle, koska kriisipankkien ulkomaiset kont-
torit jaivét yllittéavésti joksikin aikaa auki ohjelman tultua julkiseksi.

Ennustetut vaikeat seurannaisvaikutukset jiviit toteutumatta Kyproksen
ohjelman tultua julki. Siithen on voinut olla monta syytd. Maa oli euroalueeseen nih-
den hyvin pieni. Sen pankit olivat monella tavalla poikkeuksellisia (rahanpesuepii-
lyjd, ulkomaiset suuret talletukset tirked rahoituslihde, pankit suuria suhteessa
Kyproksen talouteen ja valtion budjettiin). Viranomaisten valmius keskustella ongel-
mien ratkaisusta euroalueen viranomaisten kanssa oli heikko. Ehké oleellisin syy oli
kuitenkin, etti sijoittajavastuu toteutettiin ehdottomana ja nopeasti. Varmuuden luo-
minen téltd osin esti rauhattomuuden syntymisti ja levidmistéd markkinoilla.

Kuten jo todettiin, pankkiunionin suunniteltu kriisinhallinta perustuu nykyis-
ten siddosehdotusten mukaan ajatukseen, ettd omistajien ja sijoittajien varat kéyte-
tdén ensin kriisipankin tappioiden kattamiseksi. Sen jilkeen kéytetiitin koko pank-
kisektorilta keréttédviin maksuihin perustuvan, sektorin kokoon nihden melko pie-
nen pankkirahaston varoja. Vasta sen jilkeen voidaan kiyttéd julkisia varoja. Sii-
dokset sallivat, niin kuin niiden pitéd, hyvin laajan harkintavallan kriisinhallinnan
kéytéinnon soveltamisen osalta. Komission alkuperiisessi ehdotuksessa pidtoksen-
teossa keskeisessii asemassa olisivat komissio, EKP ja maat joissa kriisipankki
sijaitsee. Tuoreimmassa julkisessa komission ehdotuksessa péétoksenteko keskitet-
tidisiin neljélle pysyville ja riippumattomalle asiantuntijalle, joiden pédtokset
ministerit saavat arvioitavakseen vain, jos EU-komissio on niihin tyytyméton.

Periaatteessa on mahdollista, etté sidddoksid sovelletaan niissi kirjatun pii-
s#innon mukaisesti. Kéytdnnossd on kuitenkin syytd muistaa, ettd euroalueen
viranomaiset ja useimmat jisenmaat eivit mielelliéin ole suostuneet sijoittajavas-
tuun soveltamiseen. P#itoksié tehdessédin asiantuntijat tieténevét, etté liian suuret
poikkeamat komission toivomasta ratkaisusta saattavat johtaa pdétosten poliittiseen
kasittelyyn. Sijoittajavastuun laaja toteuttaminen kéytdnnissi ei siten ole miten-
kéin varmaa.

Kriisinhallinnan jatkuminen entisin linjauksin olisi euroalueen rahoitus-
markkinoille ja kasvulle haitaksi pitkilld aikaviililld. Jatkuva julkinen pankkituki
kertoisi sijoittajille, ettei heidén tarvitse huolehtia rahoittamansa pankin kunnosta.
Erityisesti suurille euroalueen pankeille se kertoisi, ettéi ne voivat luottaa julkisen
tuen myétd alhaisiin rahoituskustannuksiin jatkossakin. Témi heikentéisi pankkien
paineita valikoida vain parhaita luototuskohteita. Ei voitaisi endé uskoa luottomark-
kinoiden kykyyn seuloa rahoitettavista kohteista keskimiiéirin ne, joiden kannatta-
vuus ja kasvuvaikutus ovat suuret.



Kansallisia sankaripankkeja ei enii ole?

Monilla jisenmailla on ollut vastuullaan pankkeja, joiden on katsottu olevan kan-
sallisen taloudellisen menestyksen kannalta oleellisia. Ne ovat usein talouteen niih-
den suuria, toiminnaltaan kansainviilisié ja yhteiskunnalliselta vaikutusvallaltaan
merkittdvid. Jos ne joutuvat vaikeuksiin, markkinoilla on yleinen olettamus, etté
jisenvaltiot antavat niille tukea.

Sankaripankkien olemassaolo on usealta nikokannalta ongelma. Koska nii-
den katsotaan olevan liian tirkeitd, ettd ne voisivat joutua selvitystilaan, niiden
markkina-asema on vahva ja ne saavat timéin takia sijoittajilta suhteellisen edul-
lista rahoitusta.'** Téma viidristdd pankkien vilisté kilpailua eli paremmin hoidettu
mutta pienempi pankki joutuu huonompaan asemaan pelkistiéin kokonsa takia.
Sankaripankin edut merkitsevét, ettid pankki voi kasvaa niin suureksi, ettd se voisi
jossain vaiheessa muodostaa riskin sitd tukevan jisenvaltion maksuvalmiudelle ja
luottokelpoisuudelle. Lisiiksi sankaripankin koko merkitsee, ettii se voi periaat-
teessa muita pankkeja ja yrityksid enemmén vaikuttaa sille térkeisiin yhteiskunta-
politiikan osiin viranomaisten ja pééttijien kautta.

Ei ole néyttod siitid, miten pankkiunioni saattaisi muuttaa vastuuviranomais-
ten suhtautumista nykyisiin sankaripankkeihin. On kuitenkin yleisesti tiedossa,
ettd sekd komissio ettd EKP ovat vuosikausia puoltaneet pankkien rahoittamista ja
pédomittamista selvitystilamenettelyjen sijaan. Kyseiset viranomaiset pitéviit pank-
kijérjestelmin kannalta oleellisina myds pienempid pankkeja, joiden ongelmat
saattavat eri syistd olla muillekin pankeille vaikeita. Myos ylld selostettu IMF:n
alistuminen suurimpien valvottavien nikemyksiin kriisié edeltiviind aikana heiken-
té#d luottamusta siihen, ettd pankkiunioni johtaisi sankaripankkien aseman oleelli-
seen heikentymiseen euroalueella.

Kaikkia pankkeja kohdellaan samalla tavalla?

Euroopan unionin alueella on jo pitkidn pyritty pankkeja sidtelevien lakien tdydel-
liseen yhdenmukaistamiseen (single rule book). Kansallisten valvojien yhteistyon
avulla on pyritty varmistamaan, etté eri jisenmaiden valvojat tulkitsevat ja sovelta-
vat lakeja ja sifidoksid samalla tavalla. Pankkiunioni menee néiti yhteistyopyrki-
myksid huomattavasti pidemmiille. Uusi euroalueen valvoja on suoraan vastuussa
suurimpien pankkien valvonnasta. Samalla se ohjeistaa ja valvoo sité avustavia kan-
sallisia valvojia. Kansallinen erityiskohtelu epéilemitté katoaa kansallisten valvo-
jien itsendisyyden hédvidmisen myota.

Témi poistaa kuitenkin vain yhden pankkien mahdollisen erityiskohtelun
muodoista. Ei ole mitdén takeita siité, etteiviitké pankkiunionin vastuuviranomaiset
péiityisi soveltamaan muita erilaisen kohtelun muotoja. Eriis ilmeinen mahdollisuus

143 Selvitysten mukaan pankkit, jotka arvioidaan liian suuriksi, jotta ne voisivat joutua selvitystilaan (Too
Big To Fail -pankit), nauttivat muita pankkeja edullisemmista rahoituskustannuksista. Tama on luonnollis-
ta, koska tdllaisten pankkien maksuvalmiusriski on keskim&drdisté pienempi. Kansainvélisesti sankari-
pankin etu on arvioitu olevan ottolainauksen kustannuksissa 0,8 % mika kilpailutetuilla markkinoilla on
paljon.
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on jo mainittu, eli pankkijérjestelmiin kannalta tirkeiden pankkien erityiskohtelu.
On myos mahdollista, ettd vastuuviranomaiset péiityisivit suosimaan koko euroalu-
een sankaripankkeja. Nami olisivat ehkéd globaalisti toimivia pankkeja, joihin
sovellettaisiin sallivampia siifidoksiéd kuin paikallispankkeihin tai joille laadittaisiin
erityissdsidoksid. Keskeisid markkinoita eli suuria jisenmaita palvelevia pankkeja
saatetaan pitdd muita pankkeja tirkedimpiné jne.

Mahdollisuuksia uuteen valvojan erityiskohteluun on monia, mutta todellinen
kehitys selvidd vasta vuosien pédstd. Oleellista nykyiselle keskustelulle on, ettd
ainoa kielteinen tai poistettava erityiskohtelu on mééritelty kansalliseksi. Halutaan
siis edistéi integraatiota, ei poistaa erityiskohtelua.

Pankkiunioni lisdintegraation edistidjini

Jos pankkivalvonnan keskittéiminen ei oleellisesti paranna valvonnan ja pankkitoi-
minnan laatua euroalueella, miksi siithen on ryhdytty? Ilmeinen syy on pankkimark-
kinoiden integraation varmistaminen euroalueella. Mihin tarvitaan yhteinen pank-
kikriisien hoito? Euroalue pysyy helpommin yhteniiseni, jollei yksittiisten jésen-
maiden odoteta maksavan kaikkia omasta toiminnastaan johtuvia tappioita (kriisi-
pankit, ylisuuret velat). Jos lisiiksi ei tarvitse huomioida kansallisia nikokohtia, on
nditéd tappioita myds helpompaa nopeasti ja julkisuutta vilttden hoitaa. Integraa-
tioksi on tiltd osin valittu malli, joka vélttamittd edellyttid, ettd kansallisilta viran-
omaisilta vieddin oikeus ja mahdollisuus itse vaalia omien kansalaistensa etuja.
Pankkiunioni on nimenomaan nykyisen kaltaisessa kriisitilanteessa hyvin
tehokas integraation lisdaskeleiden edistdjd. Se siirtdd pankkiasioissa péitos- ja
ohjeistusvallan ylikansallisille viranomaisille, mutta jéttdd kiytinnossi jisenvalti-
oille ja niiden kansalaisille kaikki maksuvelvoitteet. Jos tistd ldhtien haluaisi var-
mistaa, ettéi valvojan vastuuviranomainen olisi vastuussa myds maksumieheni val-

M4 on toimenpidevalikoimassa endd kriisipankkien tukeminen

vojansa virheisti
yhteisvastuulla. Pankkiunioni on siten pitké askel matkalla kohti euroalueen yleisté

taloudellista yhteisvastuuta eli kohti fiskaalista unionia.

PANKKIUNIONI ON ASKEL EUROALUEEN
YLEISEEN YHTEISVASTUUSEEN.

Myés pankkiunionin puuttuva poliittinen valvonta merkitsee integraation syvene-
mistd. Euroalueen pankkijérjestelmii valvotaan ja hoidetaan tistéd lihtien kansa-
laisten varoilla, mutta ylikansallisten virkamiesten kéytdnnossi valvomatta jasvilla
padtoksilld. Jos eiviit vuosittainen toimintakertomus ja muodolliset virkamiesten

144 T&han saakka pankkeja valvovan viranomaisen kotivaltio on kéyténnéssa ollut vastuussa siitd, mita
pankille tapahtuu, jos valvoja on tydssédn epdonnistunut. Jos pankki on joutunut kriisiin, on kotivaltio
siten joutunut ratkaisemaan pankin kohtaloa, mukaan lukien siihen liittyvat kustannukset (ottaen huo-
mioon jo sovitut EU:n valtiontukisé@nndkset).



vastaukset riitd, tullaan ainoana vaihtoehtona tarjoamaan poliittista valvontaa
Euroopan parlamentin kautta.

Yhteiselld valvojalla on ohjeistusoikeus kansalliseen valvojaan. Jos kansalli-
nen valvoja kieltdytyy tai laiminly saatuja ohjeita, on yhteiselld valvojalla oikeus
antaa valvottavalle pankille suorat ohjeet. On toistaiseksi ollut epétavallista, etté
ulkopuoliselle viranomaiselle annetaan jisenmaan maaperilld itsendisté ratkaisu-
valtaa kansallisen viranomaisen ohi. Tulevaisuudessa téhin ennakkotapaukseen voi
viitata kun halutaan antaa euroalueen viranomaisille lis#é toimivaltaa yksittdisten
jasenmaiden alueella.

On varsin todennikoistd, ettéi myds pankkiunionissa euroalueen valvojan ja
valvottavien pankkien vilille aikaa mydten kehittyy ldheinen, ymmértivi ja yhtei-
siksi uskotuille tavoitteille herkké suhde (supervisory capture). Ero nykytilanteeseen
olisi tilloin se, ettd ldhinni suurilla euroalueen pankeilla olisi valvojaansa nidhden
erityinen suhde. En#i ei riittéisi, ettd pankit olisivat suuret joillain kansallisilla
markkinoilla.

Pankkiunionin kiytinnon haasteita

Suomen kohdalla on huomionarvoista, ettd maan kolmesta suurimmasta finanssiryh-
mittymésti kahden emoyrityksen kotivaltio on Suomen ja samalla myds euroalueen
ulkopuolella. Muun muassa keskitetty pankkivalvonta edellyttéd siis joka tapauk-
sessa kansallisten erityistilanteiden huomioimista; silti osin kuin euromaiden
pankkivalvonta ei ulotu euromaiden ulkopuolisiin jisenmaihin. Jos pankkien toi-
mintaolosuhteet poikkeavat euroalueen ja toisaalta muiden EU-maiden vilill4 jil-
kimméisten eduksi, voi se joissain tapauksissa tarkoittaa pankkitoimintojen uudel-
leenjirjestelemistd osin tai kokonaan euroalueen ulkopuolelle, miki voi koskettaa
myds Suomea.

Vuoden 2011 tammikuussa aloittaneiden kolmen finanssiviranomaisten (EBA
Lontoossa, EIOPA Frankfurtissa ja ESMA Pariisissa) alkutaival ei vield ole osoitta-
nut merkkejéd yhteisen linjan selkeydesti. Muutaman vuoden aikana varsinaisen
puitedirektiivin tai -asetuksen nojalla annetut alemmanasteiset komission ja finans-
sivalvontaviranomaisten sééinnikset ja ohjeet ovat kasvaneet méériltdin moninker-
taisiksi. On ilmeisti, etté finanssivalvonnan uusi rooli painottuu Euroopassa varsi-
naisen valvonnan sijaan kasvavaan ja kansallisesti sitovaan sdéntelyyn. Kyseinen
lainséidéntotaso ei kuitenkaan téytd kaikkia ldpindkyvyys- tai demokratiavaateita,
joita siltd perustellusti voitaisiin vaatia.

Niihtiiviksi jad, miltd osin vuoden lopussa operatiivisesti aloittava pankkival-
vontaviranomainen onnistuu selkeiden ja yhtenevien pelisdéntéjen luomisessa.
Liian yksityiskohtainen siintely aiheuttaa jérjestelmissid kustannuksia, jotka
lopulta péityvét niin pankin asiakkaiden kuin veronmaksajien kukkarolle. Miti
yksityiskohtaisempi s#iinto, sitd helpompi se on myds kiertéd — verrattuna yleiseen,
periaatetason séiintelyyn.
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14. Fiskaalinen 18 euromaan unioni — tiekartta ja sen arviointi

Samaan aikaan kun Euroopan rahaliiton puitteissa on rakennettu pankkiunionia, on
paédytty toimenpiteisiin jisenmaiden julkisen talouden saamiseksi paremmin hal-
lintaan. Kun yhteisvastuuta pidetééin yhtend euroalueen lisdintegraation péitavoit-
teena, tarvitaan vilineitd, joilla jisenmaat tarvittaessa voidaan pakottaa rajoitta-
maan velkaantumistaan. Kysymys on ensi vaiheessa ollut yhteisétasolla valvotta-
vien kurimekanismien sisddn ajamisesta jisenmaiden kansalliseen péitsksente-
koon. Samaan aikaan on kuitenkin laadittu Euroopan neuvoston presidentin Her-
man Van Rompuyn johdolla suunnitelma huomattavasti pidemmille menevisti fis-
kaalisesta unionista. Tdami osio esittelee fiskaalisen unionin periaatteet ja esittdd
niistd arvion.

14.1 Tiekartta fiskaaliseen unioniin

Euroalueen talous- ja rahaliiton kehittdminen fiskaaliseksi unioniksi on kirjattu
5.12.2012 julkaistuun raporttiin Towards a Genuine Economic and Monetary Union.
Sen ovat allekirjoittaneet Euroopan neuvoston presidentti Herman Van Rompuy,
Euroopan komission puheenjohtaja Jose Manuel Barroso, euroryhmén presidentti
Jean-Claude Juncker sekd Euroopan keskuspankin pi#johtaja Mario Draghi. Pyrki-
mys kehittidd Euroopan rahaliitosta fiskaalinen unioni juontaa juurensa halusta suo-
jella kansalaisia "epiiterveen talous- ja finanssipolititkan vaikutuksilta”, kuten asia
raportissa ilmaistaan. Tiekartta késittidd kolme vaihetta.

Vaikka raporteissa tihditddn kansallisen suvereniteetin rajoittamiseen
monilta osin ja vaikka niissd kaavaillaan péitosvallan siirtdmistéd yhteisotasolle —
komissiolle ja Euroopan parlamentille — perussopimuksen muutostarvetta raportti ei
arvioi. Tdm& on ongelmallista, silld fiskaalinen unioni toimii vain euroa valuutta-
naan kiyttdvien maiden kesken, joita on 18. Muiden 10 Euroopan unionin maan
kuten esimerkiksi Ruotsin ja Tanskan rooli fiskaalisen unionin ulkopuolella jai
avoimeksi.

Tiekartan ensimméinen vuosille 2012-2013 kohdennettu osio kirjaa péi-
asiassa jo toteutetut tai toteutumassa olevat kehittimishankkeet: sixpack, stabiili-
suus- ja koordinaatiosopimus (TSCG), twopack, yhteisotason pankkivalvonta ja tal-
letussuojan toteuttaminen sekéd pankkien piddomittamisen periaatteiden méérittely.
Nami tdhtéddvit julkisen talouden kestdvyyden varmistamiseen pankkien ja julki-
sen talouden kohtalonyhteyden katkaisemiseen. Tiekartan toinen vuosille 2013—
2014 ajoitettu vaihe késittdd viranomaisjiirjestelyjen luomisen kriisipankkien hal-
linnoimiseen. Se myos madrittelee jisenmaiden roolin ja niiden kytkennéin EU:n
instituutioihin rakennepolitiikan kehittdmisessi.

Tiekartan viimeinen, vuoden 2014 jilkeen ajoittuva vaihe menee pisimméille.
Tavoitteena on luoda yhteisotasolle yhteisvastuuseen perustuva finanssipolitiikka,
jonka avulla voidaan hallita maakohtaisia taloudellisia h&irisitid. Tdmén vaiheen
ajatellaan rakentuvan vahvistuvan yhteisstason piétoksenteon pohjalle koskien
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jasenmaiden kansallista budjettitaloutta. Sen on ajateltu johtavan lisdéintyvidn
jasenmaiden talouspolititkan koordinaatioon erityisesti verotuksen osalta ja tyolli-
syysongelman hoitamisessa. EMU:n fiskaalisen kapasiteetin — kuten termi kuuluu —
tdydentédmistd kaavaillaan vahvistettavan yhteisotason tysttomyysturvajérjestel-
mélld, joka korvaisi kansallisen tysttomyysturvan. Se laukeaisi kuitenkin vain, jos
kansallinen ty6ttomyys ylittiisi tietyn kynnysarvon.

Tiekartan mukaan yhteiselle finanssipolitiikalle varatun rahoituksen tehti-
vind el ole toimia kriisimekanismina vaan mekanismina, joka ehkiiisee kriisit
ennalta. Sen mukaan kukin jisenmaa vuorollaan olisi nettosaaja. Yhteisrahoituksen
luomisessa kéytettédisiin kansallisia varoja. Yhteison omia resursseja vahvistettai-
siin laskemalla liikkeelle yhteisstason velkakirjoja. Fiskaalisen unionin lopullisena
tavoitteena nihdéin valtiovarainministerion luominen yhteisétasolle. Yhteison
finanssipolititkan koordinaation painopise néyttdd erityisesti olevan kansallisten
tyvmarkkinoiden joustojen lisdéminen.

14.2 Fiskaalisen unionin rakentaminen kdynnistynyt:
pddtetyt totmenpiteet

Tiekartan jisenmaiden talouksia koskevat toimet siséltévit komission kasvuselvi-
tyksen ja Eurooppa-neuvoston linjanvedot, jisenmaiden vakausohjelmien tarkis-
tuksen ja komission politiikkasuositukset jisenmaille.

Jo toteutetun sixpack-paketin mukaan julkiset menot eivit jisenmaissa saa
kasvaa nopeammin kuin talouden pitkéin ajan kasvuvauhti ilman verojen kiristé-
mistd. Yli 60 % BKT:sta ylittéviin velan BKT-osuuden on alennuttava 1/20 vuosit-
tain toteutuneen velkasuhteen ja 60 %:n erotuksesta. Euromaalta edellytetién talle-
tusta, jonka suuruus on 0,2 % BKT:st4, jos julkisen talouden velkaosuus ylittid 60
% tai vuotuinen alijaimi ylittdd 3 %. Jos jisenmaa ei noudata komission suosituk-
sia, talletus voi muuttua sakoksi. Myos jo toteutetun twopack-paketin mukaan
jdsenmaan on kirjattava lainsidddintoonsd rakenteellista alijiimés koskeva tavoite,
niin sanottu velkajarru.

Suomi otti muiden rahaliiton jisenmaiden lailla kansalliseen lainsdddin-
toonsd finanssipoliittisen sopimuksen vuoden 2013 alussa. Sopimus méiris, ettéd
jdsenmaan rakenteellinen alijdimi saa olla korkeintaan 0,5 % BKT:sta (1,0 %, jos
velkataso jid alle 60 %). Toteutetut tiekartan toimet merkitseviit rahaliiton sisdisen
finanssipolititkan koordinaation huomattavaa tdydennystd verrattuna Maastrichtin
sopimukseen.

14.3 Tiekartan arviointi

Tiekartan esittimilld toimilla pyritdén luomaan vahva kansallista suvereniteettia
rajoittava kurimekanismi. Markkinavoimien rooli kurimekanismin luomisessa nih-
d&én toissijaisena ja korkeintaan yhteisotason kurimekanismia tdydentéviini. Tie-
kartan toteuttamisessa korostuu virkamiesvaltaisuus. Kuten raha- ja pankkipolitii-
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kassa, aiotaan tilld hetkellid kansallisten parlamenttien vallassa oleva finanssipoli-
titkka my6s kéytdnnossé siirtéd dénestéijien vaikutusvallan ulkopuolelle.

Talouspolititkan koordinaation demokraattinen legitimiteetti néyttdd rajalli-
selta. Ehdotus painottaa sitd, ettd rahaliiton yhteiset intressit tulee ottaa huomioon
eiké kansallisia parlamentteja nihdi téssé suhteessa luotettavina toimijoina. Siksi
ehdotus painottaa myds Euroopan parlamentin roolia — pahimmillaan se kivelee
kansallisen parlamentin ylitse. Kansallisia parlamentteja informoidaan “vahvoilla”
informaatio-, raportointi- ja lapinidkyvyysmekanismeilla.

FISKAALINEN UNIONI:
VIRKAMIES (ISOVELI) VALVOO.

Yhteistyon korostaminen kansallisten parlamenttien ja europarlamentin vililld voi
johtaa siihen, ettd komission ohella Eteld-Euroopan suuret jisenmaat voivat kéytiin-
nossi jittdd huomiotta pédtoksenteon pienemmissi pohjoisissa jisenvaltioissa. Esi-
merkiksi yhteisotason tysttomyysturva laukeaisi vain, jos kansallinen tysttomyys
ylittédd tietyn kynnysarvon.

Kun tarkoitus on luoda tasausmekanismi maakohtaisia sokkeja vastaan, tar-
koittaa se nykyiselldsin yhteisvastuulla toteutettavia tulonsiirtoja Eteld-Euroopan
kriisimaille. Solidaarisuus on yksisuuntaista; jokaiseen vakuutustoimintaan liitty-
viin moraalikato-ongelman hallittavuus jéiinee toiveen asteelle. Miksi seuraava
kysymys on sivuutettu:

FISKAALISTA UNIONIA KOSKEVA TIEKARTTA:
VAATIIKO SEN TOTEUTTAMINEN RAHALIITON
PERUSSOPIMUKSEN MUUTTAMISTA?

Euroopan rahaliiton puitteisiin rakennettavaa finanssiunionia olivat esittéineet jo
ennen Van Rompuyn laatimaa tiekarttaa muun muassa Bruegel, Brysselissi toimiva
Jean-Claude Trichet’n johtama eurooppalainen talouteen keskittyvé ajatuspaja, IMF
ja ranskalainen Tresor-economics.

Bruegel ehdottaa varsin pitkélle menevii federalismia. Se kisittdisi euro-
alueen valtiovarainministerién luomisen. Ministerineuvosto ja europarlamentti
valitsisivat valtiovarainministerin. Ministerilld olisi veto-oikeus kansalliseen bud-
jettivaltaan ja hén péittdisi rahoitustuesta sitd tarvitseville jisenmaille. Ministeri-
olld olisi verotusoikeus. Kriisimaat tulisi Bruegelin mukaan velkasaneerata (sover-
eign default). Verotusoikeiden ohella ministeriolld tulisi olla oikeus laskea liik-
keelle velkakirjoja, eurobondeja.'* Pankit tulisi pddomittaa riittévilld resursseilla

145 “What kind of Fiscal Union2”, BruegelPolicyBrief, 2011/06.

146 Kun euroalueen BKT on noin 9,000 miljardia euroa, Bruegel ehdotti EU:lle verotusoikeutta, joka
vastaisi 2 % euroalueen budjetista nykyisen 1 %:n asemesta. Se laski myds, ettd jo yhden prosentin
(90 miljardia euroa) verotuloilla unioni voisi nostaa lainamarkkinoilta luottoa 2,250 miljardia euroa
4 %:n korolla. Téllainen lainakapasiteetti néhd@an riittévéng esim. ltalian ja Espanjan irrottamiseen
lainamarkkinoilta vuosiksi.



varustettujen EVM/ERV V-tukirahastojen toimesta. Lisiiksi tulisi luoda yhteinen
talletussuoja.

IMF:n raportissa'*” arvioidaan eurokriisin osoittaneen, ettii epidsymmetrisi
taloussokkeja vastaan tarvitaan solidaariset tulonsiirrot rahaliiton jéisenmaiden
vélille."® Raportti vetoaa suuremman EU:n budjetin ja yhteisétason lainanottomah-
dollisuuden — eurobondien — puolesta. Katsottaessa ajassa 30 vuotta taaksepdin,
jokainen euromaa olisi IMF:n mukaan aika ajoin ollut saamassa tukea federatiivi-
sesta budjetista, myds Saksa ja Suomi, jos tillainen budjetti olisi ollut olemassa!

Tresor-Economicsin raportti'*® analysoi yhteisen budjetin stabilisaatiovaiku-
tuksia ja niiden hybtyji. Ajatus yhteisotasolle luotavasta stabilisaatiomekanismista
ei ole ylldttdvi. Yhteistéd rahapolititkkaa ei voi kéyttdd stabiloimaan vain osaa euro-
alueesta — vaikka 2000-luvun kevyen rahapolitiikan voikin osaltaan tulkita Saksan
jilleenyhdistymistd tukevaksi mekanismiksi. Toisaalta taloudelliset syklit eri
euromaissa ovat menneet omaan tahtiinsa.'™

Onko eurokriisi stabilisaatio-ongelma vai rakenteellinen valuvika? Kun
tistd keskustellaan, kannattaa muistaa, ettei finanssiliittoa rakenneta eurokriisin
ratkaisemiseksi vaan pysyviksi ja normaalitilanteissa toimivaksi valtarakenteeksi.
Yhteiselle finanssiministeriélle ei ole nykyisid kansallisia ministerisitd helpompi
paittdas, missd vakauttamispolititkka pé#dttyy ja missd suhdannepolitiikka tai
rakennepolitiikka alkaa. Kiytdnnossid kyseessi on yleisen ja tavanmukaisen bud-
jettivallan pysyvé siirto euroalueen keskusviranomaisille kéytettdviiksi niille sopi-
valla tavalla.

Tresor-Economics argumentoi, ettéd kysymys on stabilisaatio-ongelmasta, ei
rakenteellisesta valuviasta. Kuvion 21 perusteella se argumentoi, ettd euroalueen
fundamentit olivat vuonna 2012 paremmassa kunnossa kuin vertailualueiden (USA,
Iso-Britannia, Japani).

Tamé Tresor-Economicsin esittiméd nidkokulma on kuitenkin haastettavissa.
Euroalueen yksityinen velka suhteessa sen BKT:hen on pienempi kuin vertailualu-
eilla (USA, Japani, Englanti) siksi, ettd pankkien pelastamisen kautta yksityistd
velkaa on muutettu julkiseksi. Kun julkisen velan BKT-suhde euroalueella on vain
lievéisti pienempi kuin USA:ssa, timikiiéin ei ole saavutus: kummallakin mante-
reella velkasuhde on poliittisen vastuuttomuuden johdosta liian suuri. Sitéd paitsi
velan korkeakaan taso ei ole ongelma, jos budjettivajeet ovat hallinnassa eivitkd
tuota uutta velkaa. USA on sentiitin kasvu-uralla, miki auttaa sen velkasuhteen hal-
lintaa. Euroopan rahaliiton kasvuniikyvit antavat odottaa itseéiéin. Japanin 230 %:n
velkasuhde puolestaan on laajalti illuusio: Japanin velka on yli 80-prosenttisesti
kotimaista, joten Japanin ulkoinen nettovelka on lihes nolla. Toisin sanoen, velko-
jien (velkakirjojen omistajien) saatavat ja velallisten (nykyisten ja tulevien veron-

147 "Toward a Fiscal Union for the Euro Area”, IMF Staff Discussion Note, September 2013.

148 Epdsymmetristen sokkien luonnetta ei eritelld. Kilpailukyvyn menetys ja budjettivajeet lienevét yksi
tulkinta. Kun ne eivét ole ulkopuolisia vaan talouden sis@syntyisic mekanismeja, tassé kirjassa niitd on
padsadntdisesti luonnehdittu pikemminkin “valuvikoina”.

149 "A Budget for the Euro Area”, No. 120, October 2013.

150 Téstd ks. Malinen. T. ja Kuusi, T. (2013).
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maksajien) vastuut ovat likimain yhté suuret. Japaniin ei voi tulla hallitusta, joka
jittédd sijoittajien saatavat hoitamatta.

Kuvion vaihtotaseluvut puolestaan kiitkevét alleen sen tosiasian, ettd euromai-
den keskindinen kauppa on kohtuullisen vahvaa ja ettéd vaihtotaseiden vajeet néin
kumoavat toisensa. Euroalueen kriisissid on kidynyt ilmeiseksi, ettd jisenmaiden

vaihtotaseilla on aitoa merkitystd — toisin kuin oltiin totuttu ajattelemaan euroalu-
etta luotaessa.



KUVIO 21.
Taloudelliset fundamentit suuralueilla: Euroalue, USA, Iso-Britannia, Japani
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Tresor-Economics  péityy analysoimaan kahden prosentin  yhteisbudjetin
BKT-osuuden stabilisaatiovaikutuksia euroalueella. Se tekee myos vaihtoehtoislas-
kelman, jossa EU:n budjetin BKT-osuus on 12 %. Raportti korostaa EU:n velkaan-
tumismahdollisuuden tdrkeyttd. Raportin painopiste on siten suhdanneanalyysissi.
Se el nie rahaliiton ongelmia rakenteellisina. Se nikee jisenmaiden velkaantumi-
sen tilapdisistd budjettivajeista johtuvana. Sen tulonsiirtosimulaatiossa Saksa ja
Hollanti olisivat olleet yhteisétason tulonsiirtojen saajia vuosien 2003—-2005 budjet-
tivajaustensa vuoksi. Raportti maalaa vision siité, ettéi Italia ja Espanja joutuvat
joskus vuorostaan rahoittamaan Saksaa ja Hollantia.

Sekd IMF:n ettd Tresor-Economicsin analyysin arvioimisessa voi suhtautua
kriittisesti olettamukseen, ettd Euroopan rahaliiton velkakriisissi olisi kyse epé-
symmetrisistd sokeista, ei rakenteellisista ongelmista. Raportit eivit kuitenkaan
selkedsti kerro mité ne tarkoittavat “epdsymmetrisilld sokeilla”.

14.4 Fiskaalinen unioni vie kohden fiskaalista federalismia

Fiskaalista unionia koskevassa tiekartassa ovat, todennikoisesti ainakin osittain
taktisista syisté, painottuneet rahaliiton lyhyen aikavilin stabilisaatiotarpeet. Fede-
raatiossa yhteisolle luontevasti kuuluva tehtiivé on stabilisaatiopolitiikasta huolehti-
minen. Kun rahapolititkka on EKP:n vastuulla, komission ja Euroopan parlamentin
(tai vastaavien euromaille luotavien elimien) vastuulle ilmeisesti siirtyy finanssipo-
litiikasta ja makrotaloudellisesta stabilisaatiosta vastaaminen. Témi siirtdd vas-
tuuta rahaliiton sisilld yhteisotasolle, kasvattaa sen budjettia ja samalla vihentid
kansallista budjettipolitiikan liikkumatilaa.

Tiekartta sivuuttaa kuitenkin fiskaalisen unionin toisen ulottuvuuden, niin
sanotun fiskaalisen federalismin. Fiskaalisella federalismilla tarkoitetaan moniker-
roksisen finanssipoliittisen piitoksentekojérjestelmén toimintaa. Monikerroksisuus
sisiltdd riskin, ettéd julkinen hallinto kokonaisuudessaan ei ehki toimikaan tehok-
kaasti. Jollei hallinto toimi tehokkaasti, se muodostaa kansallisten tulotasojen kas-
vulle rasitteen, jolla voi olla pitkilld aikavélilld suuria kielteisid vaikutuksia. Avain-
kysymykseksi nousee siis tehokkuus: milld tasolla kukin toiminto on tehokkainta
toteuttaa?'”!

Rahaliittoa perustettaessa oli paljon esilld niin sanottu ldheisyysperiaate
(subsidiariteetti). Sen katsottiin tarjoavan perusteltavissa olevan pohjan rahaliiton
julkisen talouden kerroksittaiselle arkkitehtuurille. Sen analysoimisessa ei riité,
ettd keskitytddn finanssipoliittisen kurin ja tulonsiirtojen teemoihin, mitkd nyt ovat
olleet esilld. Oleellisia ovat nimittiin tilloin alemmille tasoille syntyvét kannuste-
vaikutukset ja informaatiorajoitteet.

Euroopan finanssiunionissa péétostasoja olisi (ainakin) kolme. Ylimmalla
yhteisotasolla péitosvaltaa kiyttdisi Euroopan parlamentti ja toimeenpanovaltaa

151 Fiskaalisen federalismin talousteoria on 50-vuotisen olemassaolonsa aikana valottanut téhén
kysymykseen liittyvia nékékohtia. Fiskaalisen federalismin kasitteen kehitti Richard Musgrave (1959).
Tutkimusaluetta koskevasta katsauksesta ks. Oates (1999).



Euroopan komissio. Seuraavalla tasolla toimisi kansallinen budjettitaso, ja p#étos-
valtaa kiyttéisi esimerkiksi Suomessa eduskunta. Alimpana olisi paikallinen taso
(Suomessa kuntataso).

Fiskaalisen unionin tehtiivi on kansalaisten tarvitsemien julkishyodykkeiden
(turvallisuus, sosiaalipalvelut), erdiden yksityishyodykkeiden (terveyshuolto, koulu-
tus) tuottaminen, toimeentuloturvan luominen (tydttomyyskorvaukset), oikeuden-
mukaisen tulonsiirtojirjestelmiin luominen ja stabilisaatiopolitiikan hoitaminen.
Fiskaalista federalismia taloudellisena arkkitehtuurina tulisi arvioida sen pohjalta,
vahvistaako se taloudellista tehokkuutta vai vihentiiiks se sitd. Keskeisid kysymyk-
sid Euroopan rahaliiton fiskaalisen unionin kannalta ovat:

(i)  Mitka julkishyddykkeet on tehokkainta toteuttaa rahaliiton tasolla?

(i) Mitkd muut budijettitalouden menoerat on syytd sijoittaa yhteisotasolle ja mitka
jattaa valtioiden padtettavaksie

(iii)  Kuinka merkittava budietti yhteisétasolle on tarkoituksenmukaista rakentaa?
(iv)  Mitka verotuksen muodot on syytd siirtad kansalliselta talosta yhteisétasolle?

(v Miten Euroopan rahaliiton fiskaalisessa unionissa hallitaan kerroksittaiseen
padtdksentekoon liittyvid informaatio- ja kannuste-ongelmia?

(vij  Miten euromaiden yhteisen velan kasvua rajoitetaan ja ohjataan uskottavastie

Niistd kysymyksisti ei ole toistaiseksi esitetty jésentyneitd arvioita. On todenné-
koistd, ettd tissikin sovelletaan tunnettua liittovaltion kehittiimisen kaavaa. Ensin
on tarkoitus synnyttid yleinen péitos fiskaalisen unionin perustamisesta. Se estid
jatkokeskustelun siité, onko liitto syytéd perustaa. Vasta sen jilkeen aletaan keskus-
tella siitd, mit4 liitto oikeasti pitéisi siséllddn. Vuonna 2011 Euroopan unionin bud-
jetti oli 1 % EU-maiden yhteenlasketusta BKT:sta samalla, kun kansallisten budjet-
tien BKT-osuus oli 44 %. Samana vuonna USA:n liittovaltion menojen BKT-osuus
oli 24 %.'2

Fiskaalista unionia koskeva suunnitelma pyrkii kasvattamaan EU:n budjettia
ja mahdollisesti luomaan euroalueen oman budjetin. Britannia vaatii kuitenkin
EU:n budjetin supistamista. Vuonna 2013 Euroopan parlamentti hylkisi Euroopan
neuvoston esityksen EU:n budjetiksi. EU:n talousarvio vuodelle 2013 péityi 151
miljardin euron tasolle. Budjetti jii pienemmiksi kuin mitd EU:n komissio oli
ehdottanut. Uusi seitsenvuotinen rahoituskehys vuosille 2014-2020 alentaa budje-
tin kokoa.

152 http://ec.europa.eu/budget/explained/myths/myths_en.cfm#10f15 ja http://www.deptofnumbers.
com/misc/debtrevenue-and-expenditures-as-a-fraction-of-gdp/
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14.5 Yhteinen euromaiden velka budjettisiirtojen korvikkeena

Koska Euroopan unionin nykyinen rakenne ei mahdollista legitiimid euromaiden
budjettia tai tulonsiirtoja, on federalismi edennyt yhteisvelka- ja yhteisvastuuraken-
teiden kautta. Euromaat ovat perustaneet ERVV- ja EVM-rahastot ja tutkivat euro-
bondien mahdollisuuksia. Eurobondien tarvetta kriisirahoituksessa on perusteltu
silld, ettd rahastot ovat siihen liian pienii.

Euroalueen kyky luoda kestiivid stabilisaatiovaikutuksia on kyseenalainen.
EVM ja ERVV-tukirahastot rahoitetaan pienen oman pédoman liséksi niiden liik-
kellelaskemien joukkovelkakirjojen avulla. Ne ovat hyviikuntoisempien euromai-
den vakuuttamia ja siten eurobondien esiasteita. Rahastot toimivat tukiverkkona
huonokuntoisille velkaantuville maille, mikéli maat eiviit kykene rahoittamaan
markkinaehtoisesti lisidvelkatarpeitaan. Rakenteiltaan ERVV on aivan vastaavan-
lainen kuin CDO ja muut kerroksiset vakuutusinnovaatiot, joiden haurauden
USA:ssa finanssikriisi paljasti karuin seurauksin.

Ongelma on liséksi, ettd hyvikuntoisten euromaiden vakuuttamat eurobon-
di-kerrokset ovat voimakkaasti toisistaan riippuvia kriisiytymisen hetkelld. Heikko-
kuntoisten maiden listalla on esimerkiksi sellaisia suurmaita kuin Espanja ja Italia,
joiden alijidsimien rahoittaminen rahastosta voi koitua erittdin hankalaksi.' Tami
epétasapainoon ajava kehitys saattaa muuttaa rahoittavien ja vakuuksia antavien
maiden luottokelpoisuutta hyvinkin nopeasti. Seurauksena on néhtévissé kriisiriip-
puvuuden kasvaminen, miké haurastuttaa koko jérjestelmin — kuten kivi USA vas-
taaville finanssi-innovaatioille. ERV V:n kiytto uusien tukilainojen rahoituksessa on
paéttynyt 30.6.2013 ja jatkossa euromaiden epiitasapainoa hoidetaan EVM-rahas-
ton kautta. EVM-rahasto on ERV V:ti tasapainoisempi koska siind on 80 miljardin
euron oma péioma ja yksikéin euromaa ei ole viistyvi takaaja.'™

Nykyiset kriisirahastot eiviit ole riittdvid suurten jisenmaiden tukemiseksi.
Myos eurobondit rasittavat toistaiseksi vahvoina pysyneitd jisenmaita ja saattavat
heikentid niiden luottokelpoisuutta samalla tavalla kuin rahastot. Témén takia fis-
kaalista unionia on markkinoitu mys yhteisvastuuseen perustuvan kriisinhoidon
vilineeksi: jos tuki annetaan osana normaalia budjettiprosessia lahjana eiki lai-
nana, ei synny luottokelpoisuutta heikentiivéd vaikutusta. Kriisimaa saa rahoituk-
sensa ja rahoittava maa joutuu osana budjettiprosessiaan sopeutumaan vihenti-
mélld muita menoja.

153 Ks. esim. Espanjan tilanteesta Prof. Luis Garicaon puhe, Lahde: LSE-arkistot.
http://www.lse.ac.uk/publicEvents/events/2013/01/20130123t1830vSZT.aspx

154 http://www.vm.fi/vm/fi/04_julkaisut_ja_asiakirjat/03_muut_asiakirjat/Selvitys_Suomen_vastuis-
ta_31_12_2013.pdf
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14.6 USA fiskaalisen federalismin laboratoriona

On ilmeistd, ettid Euroopan rahaliiton fiskaaliseksi unioniksi laadittu tiekartta tihtéd
viime kidessd USA:n federaation tapaiseen julkisen talouden arkkitehtuuriin myos
Euroopassa. Siksi on aiheellista arvioida USA:n fiskaalisen federalismin toimintaa
ja menestysti.

Osavaltioiden budjettitalous — no bailout-normin tuleminen 1840-luvulla

Nykyisin USA:n liittovaltiolla on suuri budjetti, varsin korkea velan BKT-suhde ja
osavaltioiden budjetit ovat kohtuullisen pienet. Alun perin valtiovarainministeri
Alexander Hamiltonin rakentama fiskaalinen federalismi oli tdmin vastakohta.
Poliittinen prosessi johti kuitenkin liittovaltion vahvaan rooliin ja no bailout-normin
sisdfin rakentamiseen julkiseen talouteen — mutta vasta sen jilkeen, kun liittoval-
tion ylin yhteisotaso oli rakennettu vahvaksi.'®

Maan toinen perustuslaki vuodelta 1788 antoi veronkanto-oikeuden federaa-
tiolle ja turvasi velkojien aseman. Alexander Hamiltonin ehdotus osavaltioiden vel-
kojen kansallistamisesta (bailout) hyviksyttiin kongressissa vuonna 1790. Perus-
telu oli selkei: velat olivat syntyneet itsendisyyssodan rahoittamiseksi. Osavaltioi-
den myshempi velkaantuminen kuitenkin johtui niiden liiallisesta velkaantumiseen
perustuvasta varainhankinnasta ja -kiytostd. Bailout on ongelmallinen, koska se luo
odotukset sen toistuvuudesta tulevaisuudessa.

USA: NO BAILOUT -NORMI VOIMASSA
1840-LUVULTA LAHTIEN.

No bailout -normi toteutettiin 1840-luvulla kongressin péétokselld. Kongressi hyl-
kisi ehdotukset osavaltioiden velkojen kansallistamisesta. Seurauksena oli, ettd
kahdeksan osavaltiota ja Floridan territorio ajautuivat velkasaneeraukseen. Sen joh-
dosta osavaltiot 1840- ja 1850-luvuilla liittiviit perustuslakeihinsa tasapainotetun
budjetin sééinnon. Vuosina 1873-1994 velkajirjestelyyn ajautui kuitenkin vield 10
osavaltiota.

Paikallistasolla (kaupungit) esiintyi sittemminkin vararikkoja, etenkin 1930-
luvun laman aikana. Ne eiviit ole olleet epitavallisia myshemminkéén. Vaikka tasa-
painotetun budjetin sdénto ei ole estényt osavaltioita ja kaupunkeja joutumasta vai-
keuksiin, yleensd niiden velkaisuusaste on kuitenkin jéinyt alle 10 prosenttiin
BKT:sta, myos Kaliforniassa.'*®

155 Henning and Kessler (2012), Sargent (2012).
156 Chantrill (2014) raportoi, etfté véhiten velkaa on Wyomingilla, 5,48 % ja eniten New Yorkin osaval-
tiolla, 26,92 % suhteessa alueen BKT:hen.
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Osavaltioiden velka kurissa, mutta liittovaltio avustaa

No bailout -normi on tarkoittanut siti, ettéi esimerkiksi Kalifornia on 2000-luvulla
saanut etsid yksin ratkaisua talousongelmiinsa. USA:n federaatio vastaa silti tystts-
myyskorvauksista.”” Osavaltioiden tiukat budjettisééinnot ovat USA:ssa mahdollisia
siksi, ettéd vastuu stabilisaatiopolititkasta on keskitetty ylimmdille yhteisitasolle, liit-
tovaltiolle.'

USA:ssa liittovaltio vastaa ennen kaikkea sosiaaliturvasta ja puolustusme-
noista. 1930-luvun lama USA:ssa merkitsi siti, ettii USA:n liittovaltion menotalous
kasvoi merkittdvisti. Nykyisin USA:n liittovaltiolla on myos 1 100 erilaista avustus-
ohjelmaa osavaltioille." Alun perin tarkoitus oli, ett liittovaltiolla on vain vihin
tehtéivid. Liittovaltion budjetilla kuitenkin autetaan nykyisin massiivisesti myos
osavaltioita; finanssikriisin aikaan, vuonna 2009, apua jaettiin 482 miljardia ja
vuonna 2010 532 miljardia dollaria. 75 % avusta meni osavaltioiden budjettivajei-
den paikkaukseen.'® Vuoden 2013 aikana liittovaltio jakoi avustuksina osavalti-
oille 561 miljardia dollaria'®', mikd on merkittidvin menoeré sosiaaliturvan ja kan-
sallisen turvallisuusmenojen jilkeen. Avustukset kohdentuivat koulutukseen, ter-
veydenhuoltoon, asumiseen ja liikenteeseen.

157 Kaytdnndssa tydnantaja vastaa tydttdmdksi j@éneen tydntekijan tydtomyysturvasta 26 viikon ajan mak-
saen osavaltion hallinnoimaan rahastoon ko. korvauksen. Liittovaltio tulee apuun mukaan lainaamalla
osavaltiolle lisGturvan rahoittamiseen varoja, jotka osavaltio on velvollinen maksamaan liittovaltiolle
takaisin.

158 Mydskédn maan keskuspankki Fed ei koskaan osta osavaltioiden velkakirjoja salkkuunsa.

159 Edwards (2013).

160 Henning ja Kessler (2012)

161 Edwards (2013).
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KUVIO 22
Yhdysvaltain liittovaltion menotalouden rakenne 2012, miljardia dollaria

NET INTEREST
223
6%
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OTHER MANDATORY 802
41 23 %
13%
DISCRETIONARY
615
17 %
SOCIAL SECURITY
768
2%
DEFENCE DEPARTMENT
670 .
% YHTEENSA: 3 539

Léhde: Wikipedia, Congressional Budget Office

USA:n liittovaltiolla oli vuodelle 2013 budjetoitu verotuloja 16,7 % suhteessa maan
BKThen, yhteensd 2 770 miljardia Yhdysvaltain dollaria.'® Nité olivat kansalai-
silta keriittdvit tuloverot (47 %), sosiaaliturvamaksut (34 %) ja yhtisverot (10 %).
Tiirkeimmiit menokohteet olivat sosiaaliturva (23 %), terveydenhuolto (22 %), puo-
lustus (18 %) ja korkomenot (7 %), yhteensi 3 450 miljardia dollaria.

Liittovaltion bruttovelkasuhde, joka ennen kriisid vuonna 2008 oli 64,8 %
(suhteessa maan BKT:hen) oli noussut 101,6 prosenttiin vuonna 2013. Samana
vuonna budjettivaje kuitenkin supistui pédtyen 5,3 prosentin tasolle suhteessa
BKT:hen. Kun liittovaltion velasta poistetaan sen sisiiinen velka, maan nettovelka
on kohtuullisempi, 73 % suhteessa BKT:hen vuonna 2013. Liittovaltion keskus-
pankki FED on myés ostanut QE-ohjelmallaan (quantitative easing) yli 2 500 miljar-
din dollarin edesti liittovaltion velkaa vihentiien velan ulkoista riskié.

162 United States federal budget, Wikipedia.
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USA:n liittovaltiolla on ollut vuodesta 1970 lihtien vajauksellinen liittovaltion
budjetti.'®® Vajaus oli 7 % BKT:sta vuonna 2012, miki on lievisti pienempi kuin
vuoden 2011 budjettivaje (8,7 % BKT:sta). Vajeet ovat USA:n finanssikriisin jilkeen
olleet huomattavasti suuremmat kuin kriisié edeltévinid vuosina. Niinpé vaje vuonna
2000 oli vain 2,4 % suhteessa BKT:n ja vuonna 2008 se jii 3,2 prosenttiin.'®*

USA:N LIITTOVALTIO: BUDJETIN MENOTALOUS 24 %,
VEROTULOT 16,7 %, BUDJETTIVAJE 5,3 %,
NETTOVELKA 73 % SUHTEESSA BKT:HEN.

Tuottaako fiskaalinen federalismi tehokkaasti paikalliset julkishysdykkeet?

Ihmisten liikkuvuus aiheuttaa ongelmia kerroksittaisen talousyhteison arkkitehtuu-
rin tehokkuudelle. Ne kansalaiset ja yritykset, jotka joutuvat maksajiksi, pyrkiviit
siirtyméén pois alueilta, joilta keritddn verotuloja. Tulonsiirtojen saajat pyrkivét
puolestaan siirtyméiin sellaisile alueille, joille tulonsiirtoja maksetaan. Etenkin
nuoret ovat tdni piivind varsin liikkuvia, mutta niin ovat myos elikeldiset — jéttitu-
loja ansaitsevista tdhtiurheilijoista puhumattakaan. Verojen vilttely ei siis rajoitu
pelkéstidn veroparatiisiin sijoittuviin yhtigihin. Euroopan unioniin kuulumattomat
Sveitsi ja Jerseyn saari Englannin edustalla sekidi Euroopan rahaliittoon kuuluva
Luxemburg ovat houkutelleet huomattavat tulot muita matalamman verotuksensa
ansiosta.'®

Minkiilaisia mekanismeja thmisten tai yhtisiden liitkkuvuus aiheuttaa paikal-
listen julkishysdykkeiden tarjontaan ja niiden rahoitusmahdollisuuteen?'® Kerrok-
sittaisessa federaatiossa syntyy litkkuvuuden johdosta aito kilpailu taloudellisista
resursseista (yritysten sijoittuminen, tuotantolaitosten tuleminen ja poistuminen,
koulutetun ja hyvituloisen tyovoiman litkkuminen). Kun pééttdjit tavoittelevat
ddnestdjien suosiota, ne saattavat pyrkid houkuttelemaan ulkomaisia sijoituksia
alueelleen esimerkiksi muita viiljemmilld ympéristonormeilla. Kilpailu resursseista
saattaa johtaa julkishyodykkeiden alitarjontaan. Klassinen nikemys on ollut, ettéd
eri alueiden viilille voi syntyé kilpailua asukkaista, miké johtaa tehokkuuteen.'®
Kilpailuun kuitenkin liittyy sivuvaikutuksia, jos federaatioon kuuluvat jisenmaat

163 United States federal budget, Wikipedia.

164 USA:ssa debatoidaan ndyttévasti liittovaltion menotaloudesta. Cato Instituutin Chris Edwards (2013)
kritisoi vahvasti USA:n fiskaalista federalismia ja siihen siséltyvié avustusohjelmia. Ne kannustavat
liialliseen menojen paisuttamiseen, ne aikaansaavat byrokraattista tuhlausta ja niiden poliittinen
vastuullisuus jG& vajavaiseksi.

165 Wahlroos (2012) on ndhnyt t&ssa tekijén, jolla pyritéén ajamaan yhteisétason verotusoikeutta
Euroopan unionille. Tavoitteena siis olisi estéd harmonisoimattomasta vero- ja tulonsiirtojérjestelmisté
hydtyminen.

166 Paikalliset julkishyddykkeet voidaan ymmértaé niiné paikallistason palveluing, joita ihmiset tarvitsevat
mutta joita markkinavoimat eivét tuota.

167 Tiebout (1956). Talousteorian mukaan julkishyddykkeiden tuotanto riippuu asukkaiden maksuhalukkuu-
desta ja julkishyddykkeiden tuotantokustannuksista (ns. Samuelsonin s@@nts).



alkavat kiyttiytyd “strategisesti”.'®® Vaikka esimerkiksi Euroopan finanssikriisin
aikana velkaantuneissa maissa verotusta ei ole voitu budjettivajeiden johdosta
keventid, ovat kannusteet verokilpailulle maiden vililld olemassa.'® Ajateltakoon
vaikka finanssikriisin aiheuttamaa muuttoliikettéi pois kriisivaltioista kriisistd
paremmin selvinneisiin maihin.

Kerroksittaiseen péitsksentekoon liittyy myds vapaamatkustajuuskannustin:
alemman tason péitoksentekijoilld on kannustin olla rahoittamatta keskustason toi-
mintoja ja velanmaksua toivoen, ettd muut unionin jisenet sen tekeviit (Sargent
2012). Ongelma voi my#és olla vastakkainen. Brennan-Buchanan hypoteesin mukaan
julkisilla p#ittdjilld on aina ja kaikissa mahdollisissa oloissa taipumus péinvastoin
kasvattaa verotusta ja julkisia menoja.'™ Taméi vahvistaa péittijien valtaa ja heidéin
nauttimiaan etuja. Tité kehitystid on varsin vaikea rajoittaa.'™

Niilld arvioilla on merkitysté arvioitaessa euroalueelle perustettavan liittoval-
tion taloudellista tulevaisuutta. Piitoksenteon liiallinen keskittdminen yhi suurem-
massa méérin yhteisstasolle on aito riski.

Enti EU:n verotusoikeus?

EU:n jisenvaltiot ovat pitkidén vastustaneet verotusoikeuden luomista EU:n tasolle.
On peliitty, ettd kun "EU:lle antaa pikkusormen, se vie koko kdden”. Rahoitustoi-
mien transaktiovero — jota monet ekonomistit ovat arvostelleet — edustaa ensim-
méistd Euroopan unionin veroa. Ei ole perusteetonta pitdi sitd epdonnistuneena
ratkaisuna.'™ Edes kaikki euromaat eiviit ole mukana, joten verotulojen jakaminen
EU:n kautta olisi ongelmallista.

168 Kriisimaiden hallitusten kéyttaytymistd on ollut mahdollista analysoida téstd nakokulmasta, Acharya
and Rajan (2011). Ne ovat halukkaita maksamaan maansa velkaa niin kauan, kun ne tietévét saavan-
sa uutta velkaa.

169 Viittasimme jo kirjan tydmarkkinaosiossa ns. fiskaalisen devalvaation ongelmallisuuteen télt& osin.

170 Brennan ja Buchanan (1980). Téma ilmié tunnetaan Leviathan-hypoteesina. Tuleeko EU:n fiskaalisesta
unionista ylisuuri Leviathan, joka ker&é resursseja itselleen ja heikentdd hyvinvoinnin edellytyksic@
Tuoreen raportin mukaan korruptio aiheuttaa EU:lle joka vuosi noin 120 miljardin kustannukset.

171 Olsson (1965) on selittéinyt tdmén johtuvan vaikeudesta luoda kannusteet vastalobbaukselle.

172 Transaktioveron vertaaminen arvonliséveroon on védrin. Transaktioveron veropohja ei ole arvonlisd.
Sen vélttdminen sitoo resursseja ja vadristad kéyttdytymistd. Ruotsin taannoiset kokemukset transaktio-
verosta eivét ole rohkaisevia — sijoitukset veronkohteena oleviin kohteisiin vahenivét dramaattisesti sillé
seurauksella, ettd verosta oli luovuttava.
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OSA IV

Euroopan rahaliiton vaihtoehdot

Euroopan rahaliiton pelastamiseksi péitetyt ja suunnitteluasteella olevat toimenpi-
teet vieviit rahaliittoa syvenevéin integraation suuntaan. Integraation lopullinen
konkreettinen muoto on kuitenkin vield pitkéén tdysin avoin. Eri europiittijien,
joita ovat valtioiden piddmiehet, johtavat puolueet, EU:n komissio ja neuvosto,
Euroopan keskuspankki, eurovirkamiehet, nikokannat ovat jakautuneet kansallis-
ten intressien pohjalta, vaikka néin ei ole ollut tarkoitus. Téma liittyy siihen, ettd
alkuperiiisisti taloudellisista tavoitteistaan pahasti jilkeen jéinyt rahaliitto on valu-
vikoineen vield pitkéin hyvin suurissa vaikeuksissa ja sen kykyé nousta kestéviille
pohjalle hallitusti on aihetta epéilld. Yhd enemmén on alettu kiinnittdd huomiota
integraation demokratiavajeeseen. Eri maissa on syntynyt integraatiota vastustavia
poliittisia liikkeita.

Euroopan unioni on tilld hetkelld monella tavalla jakautunut. Rahaliiton
nykytila ja sen suhtautuminen liittovaltioon heijastavat jénnitteitd rahaliiton eteldis-
ten ja pohjoisten jisenmaiden vililla.'™ Rahaliiton keskiossé oleva Saksa on avain-
asemassa samalla, kun sen taloudellinen hyéty rahaliiton olemassaolosta on merkit-
tavi. Lisdksi Euroopan unionin 10 maata, jotka eivit ole 18 euromaan mukana
rahaliitossa, muodostavat integraation kannalta ulkopuolisen ryhmiin.

15. Intressien vastakkaisuus

Euroalueen talouskriisi on johtanut jisenmaiden intressien eriytymiseen. Eteldiset
jasenvaltiot katsovat, ettédi ne ovat ainakin nykytilanteessa oikeutettuja saamaan
tulonsiirtoja pohjoisilta jidsenvaltioilta. Ne ajavat méériitietoisesti eurobondeihin
perustuvaa yhteisvastuuta jisenmaiden alijéiméisten budjettien rahoituksessa, yli-
velkaantumisen kustannusten jaossa, europankkien mahdollisesti tarvitsemien tuki-
toimien hoidossa sekd yhteiseksi talletussuojaksi. Paremmassa taloustilanteessa
olevat pohjoiset jisenvaltiot — erityisesti Saksa — taas ovat edellyttéineet timén vas-
tineeksi tiukan budjettikurin valvonta- ja ohjeistusjérjestelmié (sixpack, twopack,
fiscal compact). Lisiiksi ne ovat vaatineet rakenteellisia uudistuksia jisenmaiden
kilpailu- ja sopeutumiskyvyn palauttamiseksi.

Euroalueen kasvunikymit ovat niin heikot, ettéi alueen hyvinvointitappiot
suhteessa normaaliin talous- ja kasvukehitykseen tulevat mahdollisesti jatkumaan
pitkéddnkin. Kreikan, Portugalin tai Irlannin kansantalouden suorituskyky ei rahalii-
ton tulevaisuuden kannalta ole ratkaiseva. Ratkaisevaa on sen sijaan se, miti tapah-
tuu rahaliiton suurille jisenmaille. Italian, Espanjan ja Ranskan taloudet ovat vai-
keuksissa. Erityisesti Italian tilanne on huolestuttava. Maa on jo ennestéén pahasti

173 Kaytdmme jakoa pohjoisiin ja eteldisiin jésenvaltioihin siing mielessa epdtarkasti, efté Ranska ja Irlanti
eivét kuulu kumpaankaan, vaikka niillé on omat vakavat ongelmansa.



velkaantunut, mutta sen julkisen talouden alijifimi on alkanut hallituksen vaihtu-
misen jélkeen uudelleen kasvaa. Italian velkasuhde on nousussa ja sen odotetaan
nousevan ldhivuosina ldhelle 150 prosenttia BKT:sta.

ITALIAN, RANSKAN JA ESPANJAN TALOUDET
MAARAAVAT RAHALIITON KOHTALON.

Toiveet rahaliiton tulevasta kehityksesti ovat kovin erilaiset rahaliiton eteliisissi ja
pohjoisissa jisenvaltioissa. Eteldisten jisenvaltioiden kansalaiset niyttiviit ajatte-
levan, etti heidin kotimaansa ovat jo siirtineet varallisuutta pohjoisille jisenmaille
ulkomaankaupan kautta, koska jilkimmaisilld rahaliiton siséiset vaihtotaseet ovat
olleet ylijdimaisid.'™ Tamén perusteella pohjoisten jisenvaltioiden tulisi siis vasta-
vuoroisesti eurobondien avulla ottaa osavastuuta eteldisten jdsenvaltioiden velan

175

kustannusten hoitamisesta ja budjettien tasapainottamisesta.'” Myos Ranskan
puheenvuoroissa yhteisvastuun periaate on tyypillinen pohjoisille jdsenvaltioille

suunnattu vaatimus, jota néytetééin pitévin tiysin oikeutettuna.

YHTEISVASTUUN TOTEUTTAMINEN
EUROBONDIEN MUODOSSA ON ETELAISTEN
JASENVALTIOIDEN VAATIMUSLISTALLA.

Saksa on keskeisessd asemassa ja suunnanniyttéjiné kansantaloutensa koon, suori-
tuskyvyn ja suuren jisenmaksuosuutensa johdosta. Saksan muodollinen painoarvo
on tosin j#dnyt viihdiseksi sekd Euroopan neuvostossa, komissiossa ettd keskuspan-

kissakin.'™

Euroopan rahaliiton p#itosprosessi on hyvin Eteld-Eurooppa-vetoinen:
komission puheenjohtaja on Portugalista, ja EKP:n pééjohtaja on Italiasta. Lisiksi
Euroopan unionin péitoksid valmistelevassa virkamieskunnassa Eteld-Euroopan
mailla on joidenkin tarkkailijoiden mielesti ylivahva edustus. Koska IMF on osal-
listunut vahvasti Euroopan rahaliiton pelastusoperaatioihin, on luontevaa olettaa,
ettd myos sen kautta Eteld-Euroopan maat ovat pystyneet vaikuttamaan péitoksen-

177

tekoon kotimaidensa kannalta suotuisasti.

174 Suomella on ollut kauppataseen ylijaé@méé muun euroalueen kanssa mutta vain euron alkuaikoina.
Ylijgamén trendi on ollut kaiken aikaa laskeva. Vuodesta 2008 Ightien Suomen kauppatase on ollut
alijgé@méinen euroalueen kanssa. Suomi on harvoja maita, joka ei koskaan ole ajautunut velkasanee-
raukseen (Reinhart ja Rogoff (2009)). Muita ovat muun muassa Norja, Sveitsi ja Singapore. Ruotsi
joutui saneeraamaan ulkomaiset velkansa vuonna 1811 ja Tanska kotimaiset vuonna 1813.

175 Se tosiasia, ettd Suomi on tulevia eldkkeitdan varten rahastoinut 155 miljardia euroa, saattaa heréttad
kateuden tunteita niissé maissa, joissa rahastointia ei ole hoidettu. Useissa maissa eldkeomaisuus on
selkeGmmin yksityisen sektorin taseissa. Vastaava tilanne koskee muun muassa Hollantia seké taval-
laan my&s Suomen falletussuojajériestelméd, jota vastaavaa rahastointia monissa muissa jésenmaissa
ei ole luotu.

176 Kaksi saksalaista EKP:n jé@sentd on eronnut EKP:n johtokunnasta vastalauseena EKP:n rahapoliittisille
ratkaisuille.

177 Muistetaan myds, eftd IMF:n pédjohtaja ja pédekonomisti ovat ranskalaisia. Jarjestdn jésenten valtae-
nemmistd lienee kiinnostunut ennen kaikkea ratkaisuista, jotka véhentévét euroalueen tarvetta pyytad
IMF:lt& kriisirahaa yksittgisille j@senmailleen. IMF:n p&dtoksenteossa saattaa toki painottua myds se
nékdkohta, etté IMF nakisi mieluusti Euroopan unionin vahvistuvan vastapainoksi maailmantalouden
muille suurille toimijoille, etenkin USA:lle ja Kiinalle.
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Saksan talouden ylivoimaisuuden vuoksi se miérdd euroalueen luottoluoki-
tuksen, “reittauksen”. Jos Saksa irtaantuisi eurosta tai sen luottoluokitus alenisi,
euroalueen maiden reittaus voisi huonontua.'™ Toisaalta Saksan lihdettyé olisi erit-
tédin todenniikoistd ettdi EKP:n lender of last resort-oikeus otettaisiin kdyttoon, miké
saattaisi tukea ainakin tilapdisesti euromaiden luottoluokitusta.

EUROOPAN RAHALIITON PAATOSPROSESSI
ON ETELA-EUROOPPA-VETOINEN. INTRESSIRISTIRIITA
POHJOISTEN JA ETELAISTEN JASENVALTIOIDEN
VALILLA ON TODELLINEN.

16. Mahdolliset tulevaisuudet

Euroalueen nykytila, jota usein kutsutaan nimelldi EMU-2, on merkinnyt irtaantu-
mista Maastrichtin sopimuksesta ("Maastricht 17). No bailout -periaate seki peri-
aate EKP:n osallistumattomuudesta yksittdisen maan tukemiseen eivit ole pitéineet.
Moraalikato on saanut jalansijaa rahaliitossa sekd jdsenvaltioiden ettéd pankkien
keskuudessa. Pankkijérjestelméin on laajalle pesiytynyt usko, ettd ainakin suuret
pankit rahoittajineen tarvittaessa pelastetaan julkisilla varoilla. Samoin on kéynyt
ilmi, ettd valmius sopeutua ja tehdi kansallisesti kipeitd tervehdyttimispéitoksid
heikkenee, kun rahoitusta on saatavilla'™.

Euroaluetta on pelastettu ratkaisuin, jotka ovat siirtéineet varoja veronmaksa-
jilta yksityisille sijoittajille, ja jotka eiviit ole olleet demokraattisesti legitimoituja
(kansanvaltaisia). Seki tukipédtokset ettd pédtosvallan siirrot jidsenmailta eurovi-
ranomaisille on tehty ikéén kuin kyse olisi normaalista poliittisesta prosessista.

Komissio ja EKP ovat ensisijaisesti olleet péitosten takana; jisenmaiden hal-
litukset ja parlamentit ovat tehneet lopulliset ratkaisut. Viranomaiset ovat toimineet
taitamattomasti ja saamattomastikin suostumalla toimivaltansa vihittdiseen siirtd-
miseen euroalueen virkamiehille.

Nykytilanne, EMU-2, on todennik®éisesti vain vilivaihe, koska tarve yhteisen
rahoituksen vastineeksi rajoittaa pankkien ja jisenmaiden oman edun tavoittelua
vie kohti keskusjohtoisuutta (jota Saksa tavoittelee). Samoin on jo kauan ollut
ilmeistd, ettid komissio ja EKP tulevat jo perustehtiiviensd vuoksi jatkuvasti ja eri
yhteyksissd tekemiiéin ehdotuksia, jotka vihitellen vieviit kohti yhd syvempéi ja
keskusjohtoisempaa integraatiota.

178 Euroopan Unionin budjettipohjainen maksukyky perustuu 28 maan EU-jésenmaksuihin. Esim. S&P
reittaa EU:n AA+:ksi. Euroalueella ei ole omaa budiettia, joten silld ei ole luottoluokitustakaan. Sen
erikoisrahoitusvélineet ERVV ja EVM kayttévét credit enhancementrakenteita ja ne eivét siten suoraan
edusta euromaiden keskireittausta. Saksan poistuminen euroalueelta ei poistaisi sen takausvastuita
vanhoista ohjelmista eika vélttamatta alentaisi esim. ERVV:n A+-luokitusta

179 Osittain tdmé saattaa olla seuraus EKP:n lupauksesta tehdd kaikkensa, jotta euro ja ilmeisesti euroalue-
kin sailyy. Témd voidaan ymmartdd epdsuorana lupauksena jatkaa euroalueen jéttémisellé uhkaavan
jdsenmaan rahoitusta melkein siitd riippumatta, mikd on j@senmaan talouspolitiikka.



Koko euroalueella on ilmeisesti vain kaksi stabiilia vaihtoehtoa, joihin ei liity siséi-
sid jinnitteitd jirjestelmin lisikehittdmiseen:

(1)  Vahva liittovaltio 18 euromaan kesken

(if)  Paluu kansallisiin valuuttoihin eli Ruotsin ja Puolan kaltaisiin
EU-jidsenyyksiin

Yksittidinen maa voi kuitenkin omalta osaltaan pé#ittid integraationsa tason. Tillgin
osa euroalueesta voi kehittyd liittovaltioksi jonka valuuttaa kéyttévit joukko vihem-
péén integraatioon tyytyvié jisenmaita. Vaihtoehtoja jisenmaalle on siksi nelja:

(i)  Jasenyys heikossa euroliittovaltiossa (todenniikéoisesti vain tilapéinen
nykytila)

(i)  Jasenyys vahvassa euroliittovaltiossa (nykykehityksen todennéksinen
loppupiste)
(iii)  Jdttdytyminen euroon mutta liittymien ulkopuolella (itsendisyys korostuu)

(iv)  Oma valuutta eli eurosta eroaminen (oma raha- ja talouspolitiikka
korostuvat)

Etenkin suuret maat ovat péittiviissi asemassa, kun ratkaistaan mihin suuntaan
euroalue kehittyy. Yksittidinen jisenmaa — Suomi mukaan lukien — kuitenkin itse
paéttid, mitd se on valmis hyviksyméin. Jos euroalue ei kehity tavalla, joka Suo-
melle on eduksi, sen ei ole pakko alistua siihen.

17. EMU-2 heikkona liittovaltiona

EMU-2:n pohjalta euroalue kehittyisi tilapiisend itseniisten valtioiden liittona,
joka lujittuisi uusien péitosten kautta.'™ Tuleva pankkiunioni ja fiskaalinen unioni
saattaisivat riittds pitdmédn jisenmaiden ja pankkien taloustilanteen pysyvisti
vakaana. Jdsenmaat saattaisivat tdlli kertaa noudattaa solmittuja sopimuksia.
Uuden rahoituskriisin koittaessa viimeisenid oljenkortena olisi jélleen Euroopan
keskuspankin rahapolitiikan ddrimméisten toimien hysdyntdminen.'!

180 EMU-2 vastaa suunnilleen sitd, mistd kdytdmme nimitystd heikko liittovaltio.

181 Adritapauksessa témé voi tarkoittaa jasenmaiden julkisen velan rahoittamista Euroopan keskuspankin
avulla. Miettinen (2012) on ehdottanut “reilua setelirahoitusta”, joka perustuisi euromaiden velkakir-
jojen ostoon EKP:n p&&oma-avaimen mukaisesti. Esimerkiksi LTRO- operaatioiden kokoisessa 1000
miljardin euron rahoitusoperaatiossa EKP ostaisi Suomen valtionvelkakirjoja 18 miljardilla eurolla ja
Saksan valtiovelkakirjoja 257 miljardilla eurolla. Kerran aloitettu sefelirahoitus, tai madréllinen elvytys,
voisi johtaa EKP:n taseen paisumiseen biljooniin euroihin USA:n keskuspankin (FED) tapaan. Ostojen
hidastamiseen, “tapering”, liittyy my&s erilaisia ongelmia, joiden kanssa FED talla hetkelld painii.
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Euroopan rahaliitosta on luotavissa heikko liittovaltio. Se voi tukeutua seuraaviin
ratkaisuihin ja periaatteisiin

- Jonkinasteinen pankkiunioni toteutuu (koska siité on jo péétetty).

- Fiskaalisessa unionissa tyydytién ldhinné nyt sovittujen kansallisten
budjettien rahoitus- ja valvontajérjestelmiin.

- Vaikka kaikki eivét ajatusta hyviksy, ainakin paine ottaa uusia askeleita nyt
pétettyjen budjettikuriin liittyvien ratkaisujen lisiiksi vahvistuu. Yksi néistéd
olisi paétt#d Euroopan rahaliitolle maksettavasta verosta. Kdytéinnossi timé
todenniiksisimmin toteutuisi euroa kéyttivien jisenmaiden verotulojen (2-3
% BKT:sta) vuotuisena tuloutuksena liittovaltiolle. Suomen kohdalla 3 %
BKT:sta olisi noin 6 miljardia euroa. (Ruotsi ei maksaisi mitéén). Jos tdmé
toteutuu, heikko liittovaltio voisi ottaa itsellen uusia tehtiivi.

- Jos verotusoikeus ei toteudu, heikko liittovaltio rahoittaa vain oman
toimintansa, eiki tee tulonsiirtoja jisenmaille.'®

- Keskuspankki keskittyy rahapoliittisiin toimiin vélttéden yksittdisten maiden
rahoitustilanteen tukemista.

- Yhteisvastuusta ja julkisista pankkituista pystytééin jossain vaiheessa
luopumaan lopullisesti eli sovelletaan sijoittajavastuuta laajasti.

- Liittovaltion viranomaisten tehtéivini on pédasiassa valvoa siinnostod ja
normeja, joiden puitteissa liittovaltio toimii.

- Kaikki valtioiden perustehtiviit rahapolitiikan ja liittovaltion ulko- ja
kansainvélisen polititkan ulkopuolella tulevat osavaltioiden vastuulle.

Heikon liittovaltion kyky luoda hyvinvointia voi silti jiddé vajavaiseksi. Finanssipo-
lititkan s#dintely saattaa johtaa pitkédn aikavilin kasvu- ja hyvinvointimenetyksiin,
silld se rajoittaa valtioiden kyky# vastata taloudellisiin taantumiin. Tdmé voi johtaa
sithen, ettd taantumista tulee syvempid, miki laskee heikon liittovaltion maiden
pitkén aikavilin kasvuvauhtia.

Historia osoittaa, etti jisenmaiden péittéjit ja euroalueen viranomaiset eivét
viime kidessi ole valmiita noudattamaan sovittuja periaatteita. Sen takia on syytd
uskoa, ettei euroalueen valuvikoja saada pysyvisti kitketty#, minké vuoksi heikon
liittovaltion ratkaisut jdévit tehottomiksi. Vahvemman liittovaltion kannattajat pyr-
kivét tdméin lisdksi jatkuvasti laajentamaan keskusjohdon mandaattia.

HEIKON LIITTOVALTION KYKY LUODA JASENMAIDEN
KANSALAISILLE HYVINVOINTIA ON RAJALLINEN.

182 Rahaliiton 18 jésenvaltion puitteisiin luotava liittovaltio edellyttdisi oman hallintokoneiston rakentamista
EU:n nykyhallinnon liséiksi.



Pankkiunionin tuomiin etuihin on uskottu epirealistisen vahvasti. Pankkiunioni
rakentuu viranomaisvalvonnan varaan. Maailmalla on n#hty, etté valvoja sdinnon-
mukaisesti epdonnistuu pankkikriisien estéimisessd. Téamai lisdd paineita yhteisvas-
tuun toteuttamiselle ennemmin tai myshemmin. Finanssipoliittinen ohjeistus ja
valvonta perustuvat sééidoksissd asetettuihin rajoihin eikid markkinoilla syntyviin
joustaviin arviointeihin eli markkinakuriin. Taloushistoria ei tue sité ajatusta, ettd
pankkikriisit olisi ehkéistivissi pankkivalvonnalla. Pankkikriisit ovat hallittavissa
vain oikeiden kannusteiden rakentamisella pankkijérjestelmiin sisédn.

TALOUSHISTORIA EI TUE AJATUSTA, ETTA PANKKIKRIISIT
OLISIVAT EHKAISTAVISSA PANKKIVALVONNALLA.
PANKKIKRIISIT OVAT HALLITTAVISSA VAIN OIKEIDEN
KANNUSTEIDEN RAKENTAMISELLA.

Vaikka eurokriisi ei ole ohitse, on mahdollista, ettd euroalueen nykytila tai sen tila-
péinen seuraava variaatio — heikko liittovaltio — on vithintéén yhté pitkdkestoinen
kuin EMU-1. EKP on oppinut tekniikan, jolla kriisiytyneet markkinat saadaan,
ainakin ndenndisesti, vakautettua. EU ja euroalue tuskin heti erehtyviit sellaisiin
virheratkaisuihin, jotka hyvin nopeasti ja odottamattomasti kérjistiisivét tilanteen
uudelleen (ddritapaus olisi kevilld 2014 kirjistyneen Ukrainan tilanteen tapainen
kriisi). Kansantalouksien perusprosessit eiviit kuitenkaan ole ratkaisevalla tavalla
muuttuneet. Paraneva taloustilanne johtaakin ennemmin tai myshemmin heikkoon
taloudenpitoon osassa jisenmaita. Puuttuvan yhteisvastuun takia kestivéd talous-
ja pankkipolitiikkaa harjoittaneet jisenmaat voivat tillsin yllipitdd korkeampaa
tulo- ja hyvinvointitasoa kuin kestivésti talouspolitiikasta poikenneet maat.

Heikon liittovaltion pysyvyyttd vihentdd myos erdiden valtioiden jo hyvin
suureksi paisunut velkataakka. Velan korkomenot rajoittavat ndiden maiden finans-
sipoliittista liikkumavaraa eli asettavat suuria vaatimuksia niiden muihin jousto-
muotoihin. Askelta kohti ylivelkaantuneiden jisenvaltioiden (Kreikka, Italia, Portu-
gali, Irlanti, Espanja ja Ranska) velkasaneerausta ei uskalleta ottaa.'®Toisaalta ei
luoteta jdsenmaiden kykyyn ja haluun alentaa velkataakkaansa. Kreikka on tosi-
asiassa konkurssitilassa. Sen velkasaneeraus aiheuttaisi vilittémii tappioita raha-
liiton niille jisenvaltioille, jotka ovat myontineet Kreikalle lainoja, sekd Euroopan
keskuspankille, jolla on kreikkalaisia valtion velkapapereita taseessaan ja pankki-
luottojen vakuutena. Voi myds olla, ettd velkamaita ei haluta maksaa vapaiksi,
koska se vihentiisi maksajien elintasoa takaamatta tuloksia eiké vahvistaisi maksa-
jien vaikutusvaltaa alueella.

Ongelmallinen yhteisvastuu ja Maastricht 2.0

183 Julkisen velan osuus BKT:sta kyseisissé maissa: Kreikka 160 %, ltalia 130 %, Portugali 125 %, Irlanti
125 %, Espanja 90 % ja Ranska 90 %.
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Joidenkin suomalaisten huomioitsijoiden keskuudessa on syntynyt ajatus, ettd
Euroopan rahaliitto palaisi normaaliin taloudenpitoon pankkiunionin mysti ja ettd
no bailout -s#éintéon voitaisiin palata. Tillainen Maastricht 2.0 -skenaario tarkoit-
taisi sitd, etti liittovaltiokehitys, siis EMU-2, pysiytettiisiin esimerkiksi pankkiuni-
onin toteutuksen jilkeen.

Mikddn maa ei kuitenkaan — virallisesti eikéd epévirallisesti — ole ottanut
Maastricht 2.0 -vaihtoehtoa péilinjakseen. Pikemminkin julkilausutut kannanotot
viittaavat sithen, ettd rahaliittoa kehitetééin heikon liittovaltion suuntaan ja ettd fis-
kaalinen unioni olisi seuraava askel. Kysymys olisi vain siitd, missi laajuudessa ja
millaisin askelmin se toteutetaan.'®

Toistaiseksi mikééin rahaliiton jisenmaa ei ole kieltéytynyt osallistumasta
rajoitettuun yhteisvastuuseen eurokriisin hallinnassa, vaikka Pohjois-Euroopan
jdsenvaltiot vastustavatkin eurobondeja — ainakin toistaiseksi.'® Maastricht 2.0 ei
myoskidn ole mahdollista toteuttaa lyhyelld aikavililld eli ennen kuin nykyinen
kriisi on saatu hoidettua. Julkisen talouden tasapainottamisen yhteisvastuu on jat-
kuvasti todellinen riski ja kriisimaiden velkakestdvyys on pitkdaikainen huolenaihe.
Julkisuudessa esitettiin vuonna 2013 useita puheenvuoroja siité, ettd Kreikalle voi-
daan joutua myontiméidn kolmas lisilaina.'® EKP tukee niin ikién kriisimaita
rahapoliittisilla operaatioillaan. Kéytinngsséd Kreikan toinen velkasaneeraus lienee
vield edessi: Kreikka on maksuvaikeuksissa eiki voi selvitd nykyisistd veloistaan
ilman velkasaneerausta.

Euroalueen jisenmaiden viliset riskierot ovat merkittivid. Kuvaavaa on, etti
Suomessa pidministeri Jyrki Katainen ilmoitti hiljan mahdollisista kolmen miljar-
din tasapainotustoimista (noin 1,5 % BKT:sta) samaan aikaan kun Italia kasvattaa
budjettivajettaan runsaalla prosenttiyksikolld BKTista. Italian julkinen velkasuhde
oli vuoden 2013 lopussa 133 % ja Suomen 57 %. Suomi on velkakannoilla mitat-
tuna vield olennaisesti — ja jopa ratkaisevasti —paremmassa tilassa kuin Italia.

Eteld-Euroopan jdsenmaat niikevit julkisen talouden kestivyysongelmaansa
ratkaisuksi eurobondit. Ajatus on, ettd euroalueen jésenvaltiot lainaisivat yhteisilld
joukkovelkakirjoilla rahaa markkinoilta budjettivajeensa kattamiseksi. Néin lai-
noista maksettava markkinakorko olisi kaikille jisenmaille sama. Kriisimaat hyotyi-
sivit talousasiansa hyvin hoitaneiden jdsenmaiden luottokelpoisuudesta. Jdlkim-
méiset joutuisivat maksamaan ylikorkoa siihen verrattuna, ettd ne lainaisivat rahoi-
tusmarkkinoilta suoraan omissa nimissédédn. Ne ottaisivat kdytdnnossd veronmaksa-
jien vastuulle osan kriisimaiden velkataakasta.

184 Korkman (2013) kysyykin aiheellisesti, onko pankkiunioni mahdollinen ilman paljon pidemmaélle
menevdd yhteisvastuuta ns. fiskaalisen unionin tai finanssipoliittisen unionin muodossa (Korkman s.
143). Toisaalta hén on korostanut eurobondien turmiollisuutta niihin siséltyvéin moraalisen uhkapelin
vaaran johdosta. Ne véhentdisivét valmiutta kurinalaiseen julkisten varojen kéyttédn Eteld-Euroo-
pan kriisimaissa ja véhentdisivét myds pankkien tarvetta arvioida riskejd, joita eri maiden julkisiin
velkapapereihin liittyy

185 Slovakia j&i ensimméisen Kreikka-paketin ulkopuolelle Slovakian parlamentin padtskselld.

186 Lausumia ovat esittéineet Saksan talousministeri Wolfgang Schauble. Suomessa paéaministeri Jyrki
Katainen ja ulkoministeri Erkki Tuomioja ovat ajatusta tukeneet.



Yhteisvastuu siséltid moraalikadon riskin: se luo kannustimen ajaa velkaan-
tumalla kansallista etua maksajien (maksavien maiden veronmaksajien) kustannuk-
sella. Tdmén takia onkin (etenkin Saksan taholta) esitetty jisenmaiden finanssipo-
liittisen péétosvallan rajoittamista vilttiméttoménd ehtona yhteisvastuun toteutta-
miseksi. Kannustemielessé parempi olisi kuitenkin kaikkien maiden toimiminen
omalla vastuullaan, kuten Maastrichtin 1.0 sopimuksen laatijat hyvin tiedostivat.
Toiminta omalla vastuulla luo terveet kannusteet.

EUROBONDIEN AVULLA LUOTAVA YHTEISVASTUU
SISALTAA MORAALIKADON RISKIN.

Voiko Maastricht 2.0 olla uskottava?

Voivatko maiden viliset sopimukset olla uskottavia? Lihimenneisyyden ja muiden
valuuttayhteisgjen historia ei ole rohkaiseva. Maastricht 1.0 ja kasvu- ja vakausso-
pimus tulivat rikotuiksi. Samoin on viime vuosina kéytdnnossi rikottu perussopi-
muksen térkeitd periaatteita. Voidaanko olettaa, ettei voimassa olevia ja tulevia riit-
timéttomilld sanktioilla varustettuja sopimuksia tultaisi rikkomaan tulevaisuudes-
sakin?

Tarkkailijat saattavat puhua siitd, ettd "nyt on opittu talon tavoille” ja ettd
“toista kertaa ei katastrofi voi toteutua”. Taloustieteen mutta myds maalaisjérjen téir-
kein sanoma on, etté kansalaiset ja pédtoksentekijit reagoivat kannusteisiin. Jisen-
maat eivit viime kéidessi kunnioita sopimuksia, jotka eivit vastaa niiden tai niiden
kansalaisten etuja. Maiden kiyttdymiseen vol yrittdd vaikuttaa erityyppisilld sankti-
oilla, mutta niiden teho riippuu siitd kuinka merkityksellisié ne ovat suhteessa mai-
den omiin etuihin. Jos jisenmaiden edut eroavat toisistaan paljon, voidaan integraa-
tiota joutua edistéiméiin kéyttdmilld sanktioina pakkokeinojen uhkaa.

Suomalaiset muistanevat Kreikan p#éministeri George Papandreoun vierai-
lun Suomeen keviiilld 2011. Hin sanoi televisiouutisissa suomalaisille, ettd Kreikka
tulee maksamaan velkojilleen kaikki lainapéiomat ja korot viimeistd sentti myo-
ten. Kuinka uskottavana pdéministerin lausumaa voi pitdé ottaen huomioon, ettei
hén maininnut milloin maksu tapahtuisi ja mitd korkotasoa soveltaen?'®

187 Mit& kauempana tulevaisuudessa takaisinmaksu tapahtuisi, sité pienempi olisi takaisinmaksun
nykyarvo. Korkotekijé ei sitd voi sivuuttaa. On huomattavaa ettd vuonna 2012 Kreikka toteutti
yksityisomisteiseen yli 200 miljardin euron velkaan kohdistuvan nykyarvoltaan 55-65 % pienentdvén
velkajdrjestelyn. Euromaiden, kuten Suomen, IMF:n, ERVV:n ja EKP:n velkoja ei jdrjestelty mutta
lainaehtoja on sittemmin heikennetty maksuaikojen ja korkotason osalta. Velkajériestely johti myds 2,5
miljardin euron CDS-luottojohdannaiskorvauksiin, miké oli huomattavan pieni maard, vain noin 2 %
alaskirjatusta arvosta.
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18. Vahva liittovaltio — aito poliittinen unioni

Maailmassa on hyvin toimivia vahvoja liittovaltioita, federaatioita, kuten USA,
Saksa ja Sveitsi. Euroopan ulkopuolelta voi vield mainita Kiinan ja Intian jéttival-
tiot. Neuvostoliitto on esimerkki ep#onnistuneesta liittovaltiosta seké poliittisesti
ettd varsinkin taloudellisesti.

Mitka olisivat liittovaltion péitehtdviit? USA:n esikuvaan vedoten voi sanoa,
ettd vahvan liittovaltion pidtehtivi olisi kollektiivisten julkishysdykkeiden tuo-
tanto (ainakin kansallinen turvallisuus, ulkopolitiikka, vapaat sisémarkkinat), kan-
salaisten sosiaaliturvasta huolehtiminen ja jdsenvaltioiden taloudellinen avustami-
nen episymmetristen sokkien ilmaantuessa.

LITTOVALTION PAATEHTAVIA OVAT KOLLEKTIIVISTEN
JULKISHYODYKKEIDEN TUOTANTO, KANSALAISTEN
SOSIAALITURVASTA HUOLEHTIMINEN JA
JASENVALTIOIDEN TALOUDELLINEN AVUSTAMINEN
EPASYMMETRISTEN SOKKIEN ILMAANTUESSA.

Vahvalle ja menestyksellisesti toimivalle liittovaltiolle on ominaista, ettd se toden-
niikoisesti toimisi suunnilleen kuten nykyiset liittovaltiot.'"® Jdsenvaltioiden (tule-
vien osavaltioiden, kuten Suomi) verotusoikeutta tai verotuloja siirtyisi merkitté-
viltd osin yhteisotasolle, kiytettiiviksi yhteison péitoksenteossa. Kun Euroopan
unionin budjetti télld hetkelld on 1 % suhteessa alueen BKT:hen, nousisi euroalu-
een vahvan liittovaltion verotulojen taso ajan saatossa todenniikdisesti 15-20 pro-
senttiin (perustuen USA:n liittovaltion vastaavaan tasoon). Saksan rooli liittovaltion
johtajana nousisi avainasemaan. Suomi ja muut pienet pohjoiset euroalueen jisen-
maat olisivat tavallaan Saksan osavaltioita.

Koska Saksa ei voisi luopua omasta taloudellisesta vaikutusvallastaan, se jou-
tuisi huolehtimaan eduistaan nousemalla tavalla tai toisella Euroopan rahaliiton
piiitoksentekoelimissi johtavaan asemaan.' Ei ole poissuljettua, etteiko euroalu-
een vahva liittovaltio saattaisi merkitd kéytdnnossd vanhan Suur-Saksan idean
toteutumista. On kuitenkin ilmeistd, ettd tdmi voisi tapahtua vasta pitkdn ajan
kuluessa ja useimpien muiden euroalueen suurten maiden ankaran mutta menes-
tyksettomén vastustuksen jilkeen. Hyvin epéselvéd on, minké nikoinen tillainen
taloudellinen ja poliittinen prosessi olisi, mutta se tuskin olisi kovin miellyttivi
useimmille euroalueen kansalaisille.

Kuinka menestyksekis vahva liittovaltio voisi olla taloudellisen ja sosiaalisen
hyvinvoinnin tuottamisessa? Menestyksekkéén liittovaltion reunaehdot néyttiviit
euroalueella aika lohduttomilta — vield kauaksi tulevaisuuteen. Niiksi reunaeh-
doiksi voidaan nostaa:

188 USA:n kehittyminen liittovaltioksi on toki ollut pitk& prosessi. Siihen mahtuu muun muassa traumaattinen
sisdllissota.
189 Tulisiko liittovaltion padkieleksi englanti vai liittovaltion suuren osavaltion kieli2



- Jdsenvaltioiden taloudellisen suorituskyvyn riittéivd symmetrisyys

- Epésymmetristen sokkien nykyistd pienempi merkitys

- Tyomarkkinoiden mekanismien (joustot) yhteensopivuus rahaliiton kanssa
- Uskottavan budjettikurin omaksuminen kansallisella tasolla

- Poliittisen kulttuurin ja arvojen riittéivd samankaltaisuus

- Halu ja valmius luopua kansallisesta suvereniteetista liittovaltion hyviiksi

Jdsenmaiden nykyisen taloudellisen epéisymmetrian vuoksi on pitk# matka siihen,
ettéi Euroopan rahaliiton varaan rakennettavasta liittovaltiosta voisi tulla taloudel-
linen ja poliittinen menestys. Jdsenmaiden intressit ovat nykyiselldéin ainakin
osaksi vastakkaiset. On toisaalta olemassa tutkimustietoa siitd, etteivit mydskiin
USA:n osavaltiot eivit muodosta kokonaisuutta, joka tdyttidisi optimaalisen valuut-
ta-alueen ehdot. Eittimittd jotkut USA:n osavaltiot olisivat hybtyneet aika ajoin
oman valuuttansa tuomasta lisdjoustavuudesta. Suuremman pulman nopealle vah-
van liittovaltiorakennelman etenemiselle saattavat muodostaa Euroopan kansalais-
ten erikielisyys ja erilaiset yhteiskunnalliset arvostukset.

Vahva euroalueen liittovaltio on periaatteessa mahdollinen ja toiminnaltaan
tehokas. Sellainen rakenne syntynee vapaaehtoisuuden perusteella kuitenkin par-
haassakin tapauksessa vasta hyvin pitkdn ajan kuluessa. Sithen saakka euroalue
toimii siten melkein mairitelméillisesti tehottomasti, todennikoisesti samalla hei-
kentden tulonmuodostusta. Varsin pitkdn aikaa euroalue olisikin samassa tilan-
teessa kuin Iso-Britannia viime vuosisadan alkupuolella — muu maailma kasvaa sen
ohitse ennen kuin menneisyyden taakka pystytiiéin karistamaan.

Edelld on kiinnitetty huomiota siihen, ettd nykyinen asetelma Euroopan raha-
liitossa heijastaa vahvoja jéinnitteité rahaliiton eteldisten ja pohjoisten jisenmaiden
vililla. Epdsymmetriaa korostaa, etté jisenmaiden tulotaso ja valtiontalouden ongel-
mat poikkeavat voimakkaasti toisistaan. Eteldiset jisenvaltiot silti katsovat, ettd ne
ovat saman valuutta-alueen jisenini oikeutettuja samaan elintasoon kuin pohjoiset
jasenvaltiot. Kun timi ei omin voimin onnistu, kokevat ne oikeudekseen saada
ainakin tilapéisid tulonsiirtoja pohjoisilta jisenvaltioilta. Tité linjaa voidaan edes-
auttaa edistimilld eurobondeihin perustuvaa yhteisvastuuta, pankkien yhteisté
kriisinhoitojérjestelméd seki talletussuojaa. Niin kauan kuin tulotasot maiden
vililld poikkeavat ratkaisevasti, on rahaliitossa tarve pohjoisesta eteliiin (ja itééin)
suuntautuviin tulonsiirtoihin.' Tulonsiirtojen rajoittaminen edellyttdé siten joko
etelin taloudellisen toiminnan nousua, pohjoisen taloudellisen toiminnan laskua tai
niiden yhdistelma.

190 Kuvitellaan muutaman vuoden péadstd tilanne, jossa hyvéd tarkoittavat europarlamentaarikot ajavat
Euroopan liittovaltiossa lavitse kansalaispalkan, esim. 800 /kk Euroopan unionin alueella. Mitka ovat
maat, joissa tydnteko vélittdmasti loppuu — Bulgaria, Romania, Viro, Unkari, osa Puolaa?
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VAHVAN POLIITTISEN UNIONIN
REUNAEHDOT EIVAT TOTEUDU.

Rahaliiton jdsenyydestd niyttdviitkin olevan erityisen kiinnostuneita maat, joiden
oma taloudellinen tilanne ei ole kovin vahva, ja jotka tdmén vuoksi ilmeisesti odot-
tavat jisenyyden myotd tulevia taloudellisia hystyjé seké taloudellisen toiminnan
ettd tulonsiirtojen kautta. Niiden valtioiden joukkoon eivit kuulu Iso-Britannia,
Ruotsi tai Tanska.

Siinid kaukaisessa tulevaisuudessa, jossa Euroopan rahaliiton maista on luotu
vahva liittovaltio, sen on mahdollista kehittyd merkittéiviksi maailmantalouden toi-
mijaksi.'”! Liittovaltion legitimiteetin ehtona eittimétid olisi demokraattisten insti-
tuutioiden varaan rakentuvan péitoksenteon infrastruktuurin rakentaminen. Tamé

edellyttiisi, ettd

- Ylin péitosvalta Euroopan liittovaltiossa kanavoitaisiin kansallisilta
parlamenteilta demokraattisesti valitulle Euroopan parlamentille tdmén

médrdiméssi laajuudessa.

- Kaikki jisenmaat alistuisivat yhteiseen ja keskitettyyn ulko-, turvallisuus- ja
kauppapolitiikkaan

- Puolueet jérjestiytyisivit unionin tasolla europuolueiksi.

- Perustettaisiin vain europarlamentille vastuussa oleva liittovaltion hallitus ja

sen tueksi liittovaltion ministeriot.

- Kansalliset viranomaiset alistettaisiin liittovaltion viranomaisille niiden

médriiméssi laajuudessa.

- Liittotason puolustusvoimille, poliisille ja tuomioistuimille varmistettaisiin
suora toimivalta jasenvaltioiden alueella keskushallinnon méériiméssi
laajuudessa.

- Parlamentissa toimisi aito poliittinen oppositio.

- Jdsenvaltioilla olisi tiettyyn rajaan saakka itsendisté péitosvaltaa, joka
kuitenkin olisi selvisti rajatumpi kuin nyky#én. Pédtosvallan rajoista
pédttdisivit liittovaltion elimet (Suomessa liittovaltion osavaltioita vastaavat
elimet olisivat kuntia).

- Kansallinen tuomioistuinlaitos perustaisi ratkaisunsa ensisijaisesti

liittovaltion lainsddd&antoon.

191 Jos vahva liittovaltio olisi kiistattomasti taloudellisesti menestys, olisi vaikea selittéé myds Suomessa
kuultuja puheenvuoroja, joiden mukaan vahva liittovaltio ei olisi Suomelle mahdollinen valinta.
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Vahvan ja hyvin toimivan liittovaltion voi odottaa tuovan taloudellisia tehokkuus-
hyotyja julkishyodykkeiden tuottamisen osalta, yhteismarkkinoiden kehityksen
(miké sekin edustaa julkishyodyketts) avulla ja kansallisten intressien nykyistd
paremmalla hallinnalla. Tietenkin kaikki demokratian ongelmakohdat, kuten lob-
baus, edunvalvonta, lehménkaupat, vaikeus harjoittaa hyvdd ja pitkéjinteistd
talouspolititkkaa, suurten pankkien erikoiskohtelu jne. olisivat esilld my®s liittoval-
tiossa. Yhdysvaltain kahtiajakautuminen viime vuosien aikana on osoitus siitd, etti
myds vahva liittovaltio saattaa halvaantua poliittisessa péitoksenteossa ja talouden
kehittimisessi.

Yksittdisen kansalaisen kannalta vahva liittovaltio merkitsee lopullisen pia-
toksenteon siirtymistd hyvin kauas.'” Silté osin kuin jdsenvaltioille on jitetty pé-
tosvaltaa, on kuitenkin todennikoistd, etté tilanne muistuttaisi nykyistd. Ottaen
huomioon euroalueen viranomaisten halukkuuden laatia jisenmaita sitovia eri el-
ménaloja koskevia sdéntojd, on ilmeistd, ettei jidsenvaltioiden vastuulle jétettiisi
kovinkaan paljon.

19. Kansallisiin valuuttoihin palaaminen

Kirjan osassa I on tultu siihen johtopiitokseen, ettei joustavia valuuttakursseja koh-
taan koettu varautuneisuus ole perusteltua. Valuuttakurssin kiinnittéiminen on usein
johtanut pikemminkin vaikeuksiin. Se asettaa huomattavia vaatimuksia myos kan-
santalouden muille sopeutumismekanismeille kuten tyomarkkinoiden joustoille.
Taméi johtuu siit, ettd valuuttakurssin kiinnitys poistaa yhden luontevan makrotalo-
udellisen sopeutumismekanismin sopeutumismekanismin kansantalouden kohda-
tessa hiirioitd. Ennen rahaliittoa Euroopassa kokeiltua ERM-jérjestelmid ei voi
sanoa menestykseksi. Télld hetkelld ei myoskéin eurojérjestelmid voi sellaiseksi
sanoa.

Lyhyen aikavilin sokkeja suurempi ongelma on kuitenkin itse valuuttaunioni,
jos se pysyviisluonteisten valuvikojensa vuoksi johtaa kansalaisten hyvinvoinnin
pysyvéin heikkenemiseen siihen verrattuna, mihin muu maailmantalous yltié.

On mahdotonta arvioida, mikd on Euroopan rahaliiton suorituskyky 10-20
vuoden tihtdimelld. Edelld on esitetty arvio, etti liitoksi kaipaavalla euroalueella on
edessidin pitkd aika, jolloin se pikemminkin heikentdd kuin vahvistaa jisentensé
tulotason kasvua. Poliittisesta sitoutumisesta huolimatta rahaliiton hajoamista ei
taloushistorian valossa voi sulkea pois.

Ei ole mahdotonta, ettéd rahaliitto purkautuisi osittain: joku tai jotkut kriisi-
maat jéttédisivit rahaliiton. Kysymys on siité, olisiko ero jonkin maan edun mukai-
nen. Esimerkiksi Kreikalla ei voi olla vahvoja kannusteita irtaantua eurosta niin
kauan kun silld ei ole merkittivid vientisektoria, ja se voi odottaa saavansa muilta

192 Esimerkkeind voi mainita rahapolitiikkaan suunnitteilla olevan keskitetyn valvonta- ja pankkipolitiikan.
Asianosainen, joka aikaisemmin on voinut keskustella kansallisen padttdjan kanssa, joutuisi kdéntymédn
Frankfurtissa toimivien viranomaisten puoleen. Kansalliset viranomaiset toimisivat kéyténndssé vain
keskitetyn viranomaisen p&dtdsten toimeenpanijoina ja kansallisena selostajana eli kéiskynhaltijoina.
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jdsenmailta tukea. Monipuolisen tuotantosektorin Italia itse asiassa oli julkisuu-
dessa olleiden tietojen mukaan harkinnut rahaliitosta eroamista vuonna 2011.'
Vastaavasti voisi odottaa, ettéd vahva jisenmaa voisi harkita eroamista, jos se pystyisi
itse selviytyméén taloudellisista ongelmistaan, ja jos euroalue merkitsee sille
lisésintyvid menoja ja huonompaa talouskehitysta.

Toisesta nikokulmasta katsottuna voi olla olemassa luonteva selitys sille,
miksei Kreikan ole europoliitikkojen toimesta sallittu ldhtedi eurosta. Taloushisto-
rian valossa on perusteltua esittid, etté Kreikka itse asiassa olisi jo kasvu-uralla, jos
se olisi irtaantunut Euroopan rahaliitosta ja sallinut néin valuuttansa devalvoitua.
Vararikkoon ajautuneen Islannin talouden menetyksellinen nousu omalla valuutal-
laan on tuorein tité ajattelua tukeva tapaus. Kreikkaa on téstd nikskulmasta rahoi-
tettu euroalueen yhtendisyyden varmistamiseksi.

KREIKKA OLISI JO KASVU-URALLA, JOS SE OLISI
IRTAANTUNUT EUROOPAN RAHALIITOSTA.

Vastoin monien kisityksié, rahaliitto on teknisesti mahdollista purkaa hallitusti.
Tami merkitsee sité, ettei rahoitusjirjestelmélle aiheudu niitd katastrofaalisia seu-
rauksia, joista péittdjit ja eridt asiantuntijatkin pelottelevat. Euroméériiset vastuut
ja velat on rahaliiton purkautumisen jilkeenkin mahdollista hoitaa euroon rinnas-
tettavissa olevalla valuuttaratkaisulla. Rahaliiton hajoaminen hallitusti ei merkitse
juristeille sen suurempaa lottovoittoa kuin nykyinenkiiéin valuuttaunionin kehitys-
kulku.

Kéytidnnossi siirtyminen kansallisiin valuuttoihin voitaisiin tehdé joko koriva-
luutan kautta tai yksittédisind euroeroina. Nordvig (2014) ja Miettinen (2011) ovat
esittineet niin sanottua ECU-2-koria (Euro 2.0 uudelleenmiirittely); eli palattaisiin
samaa tietd takaisin, miten euroon aikanaan tultiin. Euro méériteltéisiin juridisesti
korivaluutaksi ldhes identtisesti sen kanssa, miten ECU oli mééritelty ennen
1.1.1999 euroon vaihtoa 1:1-tasolla. Korivaluutassa kansalliset valuutat otettaisiin
euron rinnalle kullekin jéisenmaalle. Aluksi ne olisivat arvoltaan 1:1 euroon ja toi-
siinsa ndhden. Jatkossa kysyntd ja tarjonta méiériisivit niiden markkinahinnan.
Euroissa tehdyt sopimukset olisivat edelleen euroissa — nyt vain ECU-2:ssa — tehtyji
sopimuksia. Korieuro voisi jatkaa ikuisena valuuttana tai myos vain siirtymévaiheen
ajan ja niin kauan kuin siihen viittaavia sopimuksia on olemassa. Markkinat kykene-
viit hinnoittelemaan sopimukset ilman rinnakkaisvaluuttaakin oikein, mutta euron

193 EKP:n italialainen jésen Lorenzo Bini Smaghi puhuu Berlusconin suunnitelmasta kirjassaan.
Katso esim. http://www.cnbc.com/id/101031815



juridinen maakohtainen mééritelmi jiisi epdselviksi muun muassa Englannin lain
alaisten sopimusten osalta. Tdmé juridinen epévarmuus poistuisi ECU-2-mallissa. '**

[lman vaikutuksia timéi askel ei jdisi, mutta héirist rahoitus- ja pankkijéirjes-
telmille olisivat maltilliset ja kaukana niistid uhkakuvista, joita usein maalataan.'”
Heikkojen maiden valuutat heikkenisiviit ja kilpailukyky paranisi, vahvoille maille
k&visi péinvastoin. Velat ja saatavat pysyisiviit efektiivisesti euroina.

Korivaluutan tapauksessa valtioiden velka voisi sdilyd euromédriisend. Heik-
kojen maiden velkojille tim# merkitsisi hystyi verrattuna tilanteeseen, ettd saatavat
muuttuisivat alempiarvoiseksi valuutaksi. Myds yritysten vilinen tasa-arvoisuus
toteutuisi kun kaikissa eurosopimuksessa eurot olisivat yhi samanarvoisia, riippu-
matta sopimusmaasta. Yksittdinen euromaa voisi oman juridiikkansa ja politiik-
kansa antamien mahdollisuuksien puitteissa siirtéé velkaansa uuteen kotimaan
valuuttaan, ainakin oman maan lain mukaan tehtyjen sopimusten osalta.

Kotitalouksien velat ja olemassa olevat sijoitukset pysyisiviit oletettavasti
euroissa (ellei niitd uudelleenmédriteltiisi lakisdddokselld kansallisiksi valuu-
toiksi), mutta tulevat kotimarkkinatulot olisivat kansallisessa valuutassa. Heikkojen
maiden kotitalouksien tilanne heikkenisi ja vahvojen vahvistuisi. Kansantalouden
kannalta tilanne korjautuisi valuuttakurssien tasatessa kilpailukykyeroja, mutta
sopeutusprosessi olisi joillekin kriisimaille kivulias. Siin&, kun Saksan markka vah-
vistuisi, esimerkiksi Kreikan kansallinen valuutta devalvoituisi useita kymmenii
prosentteja. Yritysten olisi suoraviivaisinta kéyttéd kansallisia valuuttoja ja suojata
avoimeksi jéivit riskinsd johdannaisilla. Valuuttakurssien vaihteluilta suojautumi-
nen on yrityksille nykyisin varsin helppoa.

194 Nordvig (2014) on korostanut juridisten nékékohtien tarkeyttd, jos euro hajoaa. Valtioilla on
mahdollisuus muuttaa rahoitussopimukset, jotka ovat niiden oman lainséédannén alaisia. Taytyy siis
tietdd, minkd maan lainsgadanndn alaisia sopimukset ovat ja myds se, mink& maan tuomioistuin niité
koskevat kiistat ottaa késiteltévékseen. Kreikan velkasaneerauksen yhteydessé kevédlla 2012 Kreikan
parlamentti paatti muuttaa lainséadantsa, joka koski Kreikan valtionvelan ehtoja ja joka oli laskettu
liikkeelle Kreikan lain alaisesti. Muutosten seurauksena 95 % yksityisistd sijoittajista péétti osallistua
velan saneeraukseen, vaikka niiltd leikattiin yli 55-65 % velan nykyarvosta. Valuuttaa parlamentti ei
muuttanut, vaikka olisi senkin voinut tehdd. Todettakoon, ettd suurin osa maailmantalouden euroissa
kirjatuista johdannaisista ovat Englannin tai New Yorkin osavaltion lain alaisia. Velkajérjestelyn
jdlkeen Euroalueella olevat Englannin lain alaiset velkakirjat ovat olleet arvokkaampia kuin kansallisen
lain alla mydnnetyt ja Kreikan suhteen sijoittajat vaativat nyt Englannin lakia.

195 Viittaamme kirjan alussa mainittuun Hollannin eroamista koskevaan laskelmaan (NExit). Sen mukaan
Hollannin ero ei aiheuttaisi juuri minkaénlaisia héiridvaikutuksia rahoitus- tai pankkijérjestelméssa.
Nordvigin (2014) laskelmien mukaan Suomen kansantalouden velat ja saatavat ovat siing mddrin ta-
sapainossa, ettei Suomen ero eurosta aiheuttaisi meille merkittévia vaikutuksia. Liséksi Suomen valtion
velka on lghes kokonaan Suomen lain alaista, joten juridista tulkintaepdselvyytté maksuvaluutasta ei
sen osalta syntyisi. Suomalaiset yritykset kéyttavat myds padsadntoisesti Suomen lakia eurositoumuksis-
saan.
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Liitteissd 3 ja 4 on kuvattu tarkemmin oman valuutan kéyttsonottoprosessit. Suosi-
tuksemme péikohdat ovat:

Valuutan vaihto tulisi pyrkié toteuttamaan yhden viikonlopun aikana,
mahdollisesti pitden perjantaina pankkivapaan. Maanantaina markka olisi
kelluva ja noteerattu markkinahintaisena 1:1 avaavan vaihtosuhteen jilkeen.

Suomessa kiertévi kiteinen pidetiiéin euroissa eiki turvauduta leimaamiseen.

Auditoidaan etukiteen pankkijirjestelmin kyky muuttaa elektroninen
tiliraha markoiksi viikonlopun aikana seké sulkea pankkiautomaatit ainakin
viikonlopun yli. Pankkiautomaateista nostettavat eurot veloitettaisiin
maanantaista eteenpéin kelluvalla vaihtokurssilla markkatileilta.

Koska suurin osa Suomen maksuliikenteesti on elektronista, sill ja
euromédriiselld kiteiselld voidaan toimia kunnes omat markat on painettu.
Olisi suositeltavaa valmistella markkojen paino hyvissé ajoin etukéteen.
Vuotamisriskin vahinko ei ole kovin merkittéivi johtuen markan oletettavasta
tasapainosta euron nykyarvoon nihden.

Eduskunnan p#étosten valmistelu tulisi sisiltédd toimivallan delegoinnin
hallitukselle, erityisesti pdéiministerille ja valtiovarainministerille.

Poliittisessa valmistelussa Suomi saisi todennikéisesti muiden
Pohjoismaiden tuen. Néissd maissa kansalaiset ovat tyytyviisid péitokseen
sdilyttdd oma raha. Suomen tulisi lisiiksi korostaa téyttd yhteistyoté
Euroopan unionin ja erityisesti EKP:n asiantuntijoiden kanssa.

Yrityksid tulisi tukea erityisesti ulkomaan lain alaisten sopimusten
uudelleentulkinnassa ja neuvottelussa. Suomen lain alaiset sopimukset
voidaan mééritelld markoiksi yleispidtokselld Lex Monetae -lain perusteella.

Suomen tulisi sitoutua muutoksen jilkeisen finanssi- ja rahapolititkan
kurinalaiseen toteuttamiseen Ruotsin kelluvan valuutan periaatteiden
mukaisesti. Myds tyomarkkinajérjestojen kurinalaisuus olisi tirkea.

VASTOIN JULKISUUDESSA ESITETTYA PELOTTELUA,
RAHALITON PURKAMINEN HALLITUSTI JA ILMAN
HAIRIOTA RAHOITUSMARKKINOILLE ON MAHDOLLISTA.



OSAYV

Mitk& vaihtoehdot ovat Suomelle sopivia?

Kooltaan Suomi on pieni jisenmaa Euroopan rahaliitossa ja sen painoarvo euroalu-
een taloudessa ja pitoksenteossa on vaatimaton, EKP:n piddoma-avaimella mitaten
1,8 %. Vahvojen jisenmaiden joukossa kansallisten etujen nikeminen ja puolusta-
minen on vaikeaa. Vastoin yleisti kisitysti, vahva komissio ei ole pienten valtioiden
etu, silld komission ja sen virkamieskunnan nikemyksissi juuri suurilla ja Ete-
ld-Euroopan mailla on vahva rooli. Suurvallassa isot jisenmaat pé#ittivit tarpei-
densa mukaisesti ja pienet seuraavat, myos itselleen ikévissé ratkaisuissa — ulkopo-
lititkassa sotaa mydten, sisépolitiikassa, sosiaalipolitiikassa ja tyovoimapolitiikassa.
Suuretkaan vallat eivit aina vilitd reuna-alueistaan, jos se keskuksen kannalta ei
ole mielekasti.

Jos Suomen poliitikoilta kysytiin, kuka kannattaa liittovaltiokehitysti, useim-
mat sanovat sitd méiriitietoisesti vastustavansa. Kiintoisampaa on kuitenkin, miksi
niin monet viiitetystéd vastustuksestaan huolimatta hyviiksyvit mééritietoisen kehi-
tyksen kohti liittovaltiota.

Eduskunnan siunaamin péétsksin Suomi on sitoutunut osalliseksi Maastricht
1.0 sopimusta rikkovaan bailout-strategiaan. Uusiin sopimusrikkomuksiin Suomen
el sen sijaan ole pakko suostua. Siksi Maastricht 2.0 saattaa edustaa suomalaisten
paéttijien keskuudessa puoleensa vetiivid vaihtoehtoa. Rahaliiton kehitys voi kui-
tenkin edeti moneen suuntaan. Tdménkin johdosta on aihetta systemaattisesti tar-
kastella kaikki ne vaihtoehdot, joita Suomella on.

SUURET MAAT PAATTAVAT MILLAISEKSI
EUROALUE KEHITTYY. YKSITTAINEN JASENMAA
- SUOMI MUKAAN LUKIEN - PAATTAA ITSE MITA SE
ON VALMIS HYVAKSYMAAN.

Kisityksemme on, ettéi Suomella on kiytinnossid kolme péévaihtoehtoa, joista valita:

- 18 euromaan liittovaltiokehityksessd mukana oleminen.

- Liittovaltiokehityksesti irtaantuminen ja yksipuolinen palaaminen
Maastricthtin sopimukseen seké option auki pitiminen jatkon suhteen.

- Viliton ero eurosta.

Kisittelemme néité ja niiden vaikutuksia seuraavaksi.
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20. Suomen vaihtoehto 1: Ajopuuvaihtoehto

Ajopuuvaihtoehto tarkoittaa liittovaltiokehityksessd mukana olemista ja suurten
jdsenmaiden médrittimén polititkan seuraamista. Suomi menee mukaan prosessiin,
jonka kulkuun ja lopputulokseen se ei kiiytinnossi voi vaikuttaa, mutta jota se ei
virallisesti ja kansalaisille ndkyvilld tavalla ole hyviksynyt. Mikili Euroopan raha-
liiton péiittdjien linjaukset eiviit endd heijastaisi sitd yhteisté hyvid, jonka pohjalta
Euroopan unionia alettiin 1990-luvulla rakentaa, ajopuuksi heittdytyminen ei myos-
kéiin edustaisi kansallista etua.

Listaus vahvan liittovaltion vaatimuksista kertoo ne ehdot, jotka Suomi jou-
tuisi ennemmin tai myshemmin hyviiksymééin. Kantaa néihin suuriin ja usein kan-
salaisia suoraan koskettaviin muutoksiin ei toistaiseksi ole kansalaisilta kysytty.
Samoin on episelvid, ovatko piittdjimme riittédvissd médrin mieltdneet nykyisen
kehityskulun luonnetta ja loppupistetti.

Sithen saakka kunnes vahvan liittovaltion tilanne olisi saavutettu, vallitsisi
euroalueella korkeintaan heikon liittovaltion tilanne. Tdméi tietdisi hidasta ja seka-
vaa pédtoksentekoa seki epiiselvin talouspolitiikan jatkumista. Rahaliiton kehit-
tyesséd kohti vahvaa liittovaltiota Suomikin saisi varautua heikkoon talouskehityk-
seen, jatkuviin tulonsiirtoihin ja vihenevién itseméérddmisoikeuteen.

Vaihtoehdossa 1 on Suomen kannalta ratkaisevaa, milld aikataululla vahva
liittovaltio voisi toteutua ja kuinka tehokkaaksi se muodostuisi. Tarkastellaan seu-
raavaksi kahta #érip#éta: hitaasti kehittyvid heikkoa liittovaltiota ja nopeasti kehit-
tyvid vahvaa liittovaltiota.

(i) Rahaliitto jii hyvin pitkiksi aikaa hetkon liittovaltion asteelle

Velkaantuva, joustamaton ja innovaatiokyvytén Suomi sopisi periaatteessa tillaisen
liiton yhteyteen. Suomella ei olisi mitdén menetettiivii heikon taloudellisen kasvun
liittovaltiossa, jossa suuri osa euroaluetta on taloudellisesti heikoilla. Ainoa kolmen
A:n maa olisi Saksa, joka antaisi taloudellista tukea liiton muille jisenille vaikutus-
valtaa vastaan. Aiirimmilleen vietynii heikon liittovaltion jisenen optimaalista kan-
sallista strategiaa voi hahmottaa seuraavalla ajatusleikilli.

Nordland — kuvitteellinen maa ja kuvitteellinen kansa pohjoisessa

Kuvitellaan maa, Nordland, joka sijaitsee arktisessa Pohjolassa ja joka on liittynyt
rahaliiton puitteisiin perustettuun liittovaltioon talousyhteison etelimpiini sijaitse-
vien maiden kanssa. Maan suoalueilta on 16ytynyt mittava kultaesiintymi, sen met-
siit ovat kehitteilld olevan ja maailmanmarkkinat valtaavan biopolttoaineen ehtymé-
ton raaka-aine ja sen clean-tech-yritykset innovoivat vauhdilla. Nordlandin valtiolla
on saavutettavanaan merkittivit verotulot kaivostoiminnasta ja metsévarallisuu-



desta siitikin syysti, ettei niité voi viedd pois maasta. Sen koulutusjérjestelmi tuot-
taa tasokkaita kemisteji, biologeja ja insindoreji. Nédiden asiantuntijoiden innovaa-
tiot tulevat tekeméin heistd neljéinnen teollisen vallankumouksen sankareita.

Miké on Nordlandille optimaalinen tulevaisuuden strategia? Sen yhtené vaih-
toehtona on keriitd resurssien tuotosta verokertymi, joka kanavoidaan vuosittain
solidaarisuuden pohjalta tulonsiirtoina Southlandiin, liittovaltion eteldisen osan
maiden velkaongelman yhteisvastuulliseen hoitamiseen. Nordlandilla on toinenkin
vaihtoehto. Se voi elvytyksen nimissé hyvén luottoluokituksen maana pyrkid pikim-
miten lainaamaan kansainvilisiltd rahoitusmarkkinoilta kaiken, mitd markkinat
suostuvat lainaamaan jakaen varat kansalaisilleen, ikiéintyneiden hoivakotien ja
rahastoimattomien hoivapalvelujen (700 miljardia euroa) rahoitukseen, rakentaen
kaikki pédtiet moottoriteiksi, peruskorjaten kaikki sillat, rakentaen rautatien Lapin
lidpi Jadmerelle ja muutaman uuden lentokentéin Tunturi-Lapin maastoon, peruskor-
jaten homeiset koulunsa ja muut kiinteistot, rakentaen merenalaiset tunnelit ysté-
villismielisiin naapurimaihin, laajentaen metroverkostoaan lihisihin ja muihin
kaupunkeihinsa, vihentden julkisia menoja lomauttamalla verovirkailijat tiydelld
palkalla muutamaksi vuodeksi, luopuen veroilmoitusten tarkastamisesta ja auttaen
yrityksidén siirtdméiin voittonsa veroparatiiseihin. Tdméin kaiken toteutettuaan maa
ilmoittaisi kansainvilisille rahoitusmarkkinoille, ettd se on kykenemiton vastaa-
maan veloistaan, mutta ettéi Euroopan rahaliiton liittovaltio hoitaisi velat yhteisvas-
tuullisesti. Onneksi tdmé on vain kuvitelmaa. Vai onko?

TULISIKO SUOMEN PYRKIA MAKSUMIEHEN ASEMASTA
TULONSIIRTOJEN SAAJAKSI EUROOPAN RAHALIITON
LIITTOVALTIOSSA?

(ii) Rahaliiton odotetaan varmuudella kehittyvin vahvaksi liittovaltioksi

Vahvaan euroliittovaltioon liittyminen olisi Suomelle edullinen valinta, jos Suomella
olisi vahva sekd hyvin toimeentuleva kansantalous ja Suomi haluaisi Saksan osaval-
tioksi. Vahva liittovaltio kehittiisi demokraattiset pétoksentekoinstituutiot ja se olisi
merkittévé kansainvilisen talouden toimija. Liittovaltion viests, noin 330 miljoonaa
asukasta, olisi suunnilleen USA:n vikiluvun veroinen. Vahvaksi kehittyneessi liitto-
valtiossa ehké arvostettaisiin myds pienestd maasta tulevia osaajia. Vahvan talou-
tensa takia Suomi joutuisi kuitenkin antamaan keskimééréistd enemmén varoja liit-
tovaltion yhteiskiiyttoon, miké vihentdisi jisenyyden etua.

Pitkélld matkalla kohti vahvaa liittovaltiota Suomi joutuisi todennéikoisesti
sietdméin heikkoa talouskasvua, jonka konkreettisimpana vastineena olisi tulon-
siirtojen jatkuva kasvu ja itsemidrddmisoikeuden supistuminen. On vaikea tietéd,
miltd osin Suomen kansalaiset pitdisiviit téllaista kehitysté suotavana.
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21. Suomen vaihtoehto 2: Peesausvaihtoehto

Peesausvaihtoehto tarkoittaa liittovaltiokehityksesté irtaantumista ja yksipuolista
palaamista Maastricthtin sopimukseen (Maastricht 2.0). Samalla se tarkoittaa option
auki jdttamistd eurosta eroamiselle tuonnempana.

Suomi voi niin halutessaan irtaantua yksipuolisesti liittovaltiokehityksesti ja
palata Maastrichtin sopimukseen. Tdaméi tarkoittaisi sité, etté liittovaltiokehityksen
edetessi pienin askelin Suomi toteaisi, ettei se ole mukana seuraavassa askeleessa,
mik# tarkoittaisi, ettd niin sanottu kynnysarvo on saavutettu. P#itos liittovaltiokehi-
tyksesti vetdytymisestd kuuluisi Suomen eduskunnalle ja hallitukselle. Témén stra-
tegian etuna olisi mahdollisuus yksipuolisesti irtaantua eurosta myshemmin. Liitto-
valtiokehityksesti irtaantuminen ei olisi vailla poliittisia seurauksia, mutta se si#s-
téisi Suomen veronmaksajat muun muassa kriisimaiden, kuten Kreikan, tukemi-
selta jatkossa. Vield tirkedmpiid: Suomi ei olisi mukana suurten euromaiden vel-
kaongelman yhteisvastuullisessa hoitamisessa ja maa siilyttiisi itsemérdimisoi-
keutensa talouspolitiikassa. On hyvéi muistaa, etti ne EU-maat (Ruotsi, Tanska,
Iso-Britannia, Liettua, Puola, Tshekki, Unkari, Romania ja Bulgaria), jotka eivét
kuulu euroryhmiiin, eiviit myoskéiin osallistuneet Kreikan luotottamiseen.

Tarvitsisiko Suomi rahaliiton jisenmaiden ja EKP:n hyviksynnén euron kiiyt-
timiselle tilanteessa, jossa se ei endi osallistuisi kriisimaiden ja —pankkien yhteis-
rahoitukseen? Ilmeisesti mikéin maa ei voi estdd toista kidyttéiméstd sen valuuttaa
arvon mittanaan ja maksuvilineendén, kun toisen maan rahaa kiyttdvi maa ei
puutu rahan tarjontaprosessiin. Esimerkiksi Tanskan mallissa kruunu on sidottu
valuuttaputkella euroon ja Monaco seki Vatikaani ovat tehneet euron kéytosti sopi-
muksen. Jotta esimerkiksi Suomen pankit siilyttdisivit mahdollisuuden tarvittaessa
asioida EKP:n kanssa, olisi kuitenkin kéiytdnnossi vilttdmétontd sopia euron kiyt-
timisestd ja sithen liittyvisti jdrjestelyistd. Euroalueen viranomaiset voisivat siten
tarvittaessa pakottaa Suomen joko hyviksymiin kehityksen liittovaltion osaksi tai
lopettaa euron kiyton maksuvélineend. Suomen Pankki hoitaisi téllsin ndmé suh-
teet, kuten se on tehnyt tihiinkin saakka. Suomen valintatilannetta helpottaa mer-
kittiviisti, ettd eroaminen eurosta ei ole teknisesti vaikeaa.

Toisaalta euroryhmén sopimukset on luotu tavalla, jossa esimerkiksi EVM:n
tuen kiyttoonotto on sidottu siihen, ettd samalla jokainen euromaa on ottanut
finanssipoliittisen sopimuksen (fiscal compact), tasapainoisen budjetin lain, kan-
salliseen lains#éidéntoonsi. Suomi siséllytti timén finanssipoliittisen lain vuoden
2013 alusta lakiinsa. On oletettavaa, ettd euromaiden sopimukset jatkossakin kyt-
ketdiin yhteen, jolloin jopa yksittiisistd sopimuksista ulkopuolelle jaiminen muo-
dostuu erittdin hankalaksi. Kun euroryhméin sopimukset laaditaan ja toteutetaan
pidsdintoisesti Euroopan parlamentin ulkopuolella, heikentid se jdrjestelmiin
demokraattisuutta.



Integraatiosta jéttéiytyminen johtaisi poliittiseen yksindisyyteen (jonka Ruotsi
ja Tanska ovat valinneet) mutta siilyttdisi demokratian — se mahdollistaisi myos
euron siilyttdmisen — jos se nihtiisiin tirkedksi kauppapolititkan kannalta, ja
mikiili euroalueen viranomaiset siithen suostuvat. Tdmé voisi johtaa poliittisiin seu-
raamuksiin ja joutumiseen EU:ssa ulkokehille, mutta parantaisi taloudellista toi-
mintaa maassa.

22. Suomen vaihtoehto 3: viliton ero eurosta — Fixit

Kolmas vaihtoehto on pohjoismainen vaihtoehto, vilitén ero eurosta. Ennen kuin
analysoimme sité, vastaamme kysymykseen, voiko eurosta erota.'”® On selvid, ettd
yksittdinen maa voi erota rahaliiton jisenyydesti ja eurosta. Kreikkalaiset ymmérsi-
viit, ettel maan kannattanut erota — ei ainakaan ennen seuraavaa lainaa.

EUROSTA VOI EROTA: EUROVALTIOIDEN PAAMIEHET
TOTESIVAT MARRASKUUSSA 2011, ETTA KREIKAN
KANSANAANESTYKSEN JARJESTAMINEN KREIKAN
APUPAKETISTA TIETAISI EROA EUROSTA.

Ero eurosta tarkoittaisi, ettéi Suomi ottaisi jélleen kéyttoon oman valuutan. Nordvig
(2014) on laskenut, ettd Suomen finanssisaatavat, sijoitukset ja velat euroalueella
eivit aiheuttaisi merkittidvid pddomavoittoja tai —tappioita. Vaikutus toki riippuisi
siitéd, miten markkinat arvottaisivat maan uuden valuutan. Nordvigin arvion mukaan
itsendinen markka olisi vuoden 2013 lopun tiedoin noin 7 % euroa heikompi. Suo-
men vaihtotase on aivan viime vuosiin saakka ollut tasapainossa tai ylijdiméinen,
joten padomaliikkeiden s#éintelyd Suomen tuskin olisi tarve toteuttaa (ks. liite 3).
Myoskéin merkittévid systeemisié vaikutuksia laina- tai johdannaismarkkinoilla ei
olisi odotettavissa. '

23. Mita vaihtoehtoja Suomen kannattaa harkita?

Suomi selvidd misséd tahansa valuuttajirjestelméssé, jos oma taloutemme on kun-
nossa. Voimmeko siis luottaa kykyymme hoitaa taloutemme kuntoon? Tistd voidaan
esittédd perusteltuja epiilyjd. Poliittinen jérjestelmdmme on pirstoutunut. Tyomark-

196 Eurovaltioiden paémiehet totesivat Kreikalle toukokuussa, ettd kansanédnestyksen toteuttaminen Krei-
kassa sen saamasta apupaketista tietdisi Kreikan eroa eurosta. Julkisuudessa olleiden tietojen mukaan
ltalia harkitsi eroa eurosta vuonna 2011.

197 Zettelmeyer, Trebesch ja Gulati (2012) arvoivat Kreikan vuoden 2012 velkajériestelyn systeemistd
vaikutusta. Velkakirjanvaihto kohdistui noin 205 miljardin euron yksityisesti omistettuun velkakir-
jaan. Se vahensi Kreikan velkojen saatavien arvoa 55-65 %, riippuen velkakirjatyypistd. Ennen
velkajarjestelyd arvioitiin, ettd systeeminen vaikutus olisi voinut olla erityisesti johdannaisten kautta
satoja miljardeja euroja, jotka olisivat voineet johtaa Lehman Brothers-tyyppiseen systeemikriisiin, jopa
luottojohdannaisten mydnténeiden rahoituslaitosten konkursseihin. Todellisuudessa luottojohdannaisten
tappio oli 2,5 miljardia euroa eli vain noin 2 % alaskirjatusta arvosta.
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kinoita hallitsevat vahvat korporaatiot, ja kolmikantaperiaate on konservatiivinen.
Nami estiviit tehokkaasti tarvittavat rakenteelliset uudistukset.

Toisaalta: eiviitko vuosien 1991-1993 laman kokemukset viittaa siihen, etti
tiukan paikan tullen Suomessa kyetién kipeisiinkin ratkaisuihin? Korporaatioiden
vahva asema toki tuotti toistuvasti uhkauksia yleislakosta, muttei estiinyt julkisen
talouden tasapainottamista tavalla, jota erdit ekonomistit ovat sittemmin arvostel-
leet liiallisesta tiukkuudesta (austerity).

Jos emme haluaisi tai kykenisi hoitamaan talouttamme hyvin, olisiko silloin
parempi, ettd pyrkisimme Euroopan liittovaltion hiljaiseksi elitiksi vai omaa valuut-
taa kayttdvidn koyhilistoon? Jos pédittdjimme eivit pystyisi maamme kannalta
hyvién talouspolititkkaan, olisiko meidén sittenkin jdétiavi osaksi euroaluetta odot-
tamaan tulonsiirtoja? Vai olisiko meidin tissi tapauksessa pyrittivi euron ulkopuo-
lelle, jotta voisimme tarvittaessa antaa kelluvan markan hoitaa taloutemme sopeut-
tamisen? Presidentti Sauli Niinisto muistutti 15.1.2014, ettd Suomen elpymisen
1990-luvun alun lamasta kdynnisti 30 prosentin valuuttakurssisopeutus.

Jos taas kykenisimme hoitamaan taloutemme hyvin, kannattaisiko meidén
kuitenkaan menni yhteisvastuulliseen jérjestelmidn maksajaksi? Olisiko parempi
irtaantua eurosta? Jos pysyisimme eurossa, paineet tydmarkkinajirjestelmén toi-
mintaa koskeviin muutoksiin vahvistuisivat. Muutospaine olisi sitd kovempi, mité
heikompi Suomen talouskehitys olisi.

EMU-maiden osuus Suomen viennistid on tilld hetkelld vain runsas 30 %.
Piinvastoin kuin alun perin odotettiin, osuus on euroaikana laskenut. Vuonna 2000
Suomen viennisti lihes 34 % suuntautui euroalueelle, mutta vuonna 2011 vain 31
%. Suomelle tirkeitd vientimaita ovat Ruotsi, USA, Vendji ja Iso-Britannia, joista
mikéén ei ole EMU-maa.'?®

Euroaluetta koskevien péitosten demokratiavaje on suuri. Osana liittovaltiota
Suomi on joutunut ja joutuu jatkossakin maksamaan tulonsiirtoja muille jisenmaille
ja takaamaan niiden velkoja, mikd koetaan epdoikeudenmukaisena. Jos emme kui-
tenkaan kykenisi hoitamaan talouttamme, joutuisimme itse hakemaan liittovaltion
tulonsiirtoja. Milld ehdoilla niitd annettaisiin sini piivénid? Onko edes varmaa, etti
saisimme apua, jos ajautuisimme vaikeuksiin? Rahaliitossa on vain muutamia
maita, jotka kykeneviit avustamaan ja niidenkin apua tarvitaan kipedsti jo nykyi-
sissd kriisimaissa.

198 Témd tosiasia vaatii selityksen, miksi Suomen teollisuus kannattaa niin vahvasti eurojésenyyttd. Yksi
selitys voi olla se, eftd rahaliitossa pysyminen edellyttad tydmarkkinareformia ja tyémarkkinoiden
joustojen vahvistamista. Toisaalta euroaikana vahvistui teollisuuden ulosliputus Suomesta. Huomion
arvoinen on siis sekin havainto, ettd aikanaan Suomen liittymisté eurojdrjestelmadn itse asiassa ajoi
vahvasti maan ammattiyhdistysliike.



KUVIO 30.
Vienti maaryhmittiin

MUUT MAAT
6,1 % (23 %)

POHJOIS-AMERIKKA
7,8 % (+2 %)

EUROALUE
31,0 % (+1 %)

AASIA
14,6 % (+2 %)

MUU EUROOPPA
16,3 % (7 %)
MUUT EU-MAAT
24,1 % (-2 %)

Suomen kannattaa varautua mys siihen, etté jokin toinen rahaliiton jisenmaa jiit-
tédd rahaliiton. Mitké olisivat sen vaikutukset Suomelle? Tisti ei ole tietenkéin tie-
toa. Kirjan alussa mainittu NExit-raportti selvitti Hollannin eroamista; ei vain raha-
liitosta, vaan Euroopan unionista. Eivit ndmé kysymykset tyhjistd nouse.

Voiko Suomi selviti omalla rahalla yhti hyvin kuin Ruotsi?

On tiedossa, ettd Suomen teollinen pohja on kapeampi kuin Ruotsin ja ettd Ruotsi
on monessa asiassa loytinyt ratkaisut, joita Suomen kannattaisi seurata. Tdmé kos-
kee etenkin tyomarkkinajoustoja ja esimerkiksi terveydenhuoltouudistusta. Seu-
raako Ruotsin paremmuudesta niissé ratkaisuissa se, ettei Suomi selvidisi omalla
rahalla yhti hyvin kuin Ruotsi?

Edellisen laman aikana sekd Suomen markka ettéd Ruotsin kruunu jouduttiin
devalvoimaan hallinnollisesti ja myshemmin pédstiméiin vapaasti kellumaan. Suo-
men asema oli vaikeampi, koska Suomi oli menettinyt poikkeuksellisen merkitt:i-
viin vientisektorin Neuvostoliiton hajotessa. Ruotsi ei kohdannut vastaavaa sokkia.
Avotalouden makroteorian mukaan taloudelliset héirist ja myos huono talouspoli-
tiikka heijastuvat valuuttakurssin arvossa vélittomésti. Jokaisen maan valuutta loy-
144 tasapainonsa markkinoilla joka péivii olipa tuotannon rakenne kapea tai leved.

Ruotsin asema omine valuuttoineen ja tyomarkkinaratkaisuineen on parempi
kuin Suomen. Ruotsi on myos tehnyt poliittiset reforminsa péosin jo 1990-luvun
laman jilkeen. Suomi olisi siten Ruotsia vaikeammassa asemassa, vaikka Suomella

135



136

olisi oma valuutta. Silti oma valuutta toimisi paremmin kuin euro: Suomella olisi
sille kuuluva valuuttakurssi.

Suomen osalta on pelittdvissi, etté poliittisen péditoksentekojirjestelmémme
kyvyttomyys arvioida tilannetta ja tehdi tarvittavia linjap#éitoksié saattaa eduskun-
tamme ja hallituksemme taas kerran ajopuun asemaan. Tihiin asti kertyneen ndyton
perusteella on todennékoisté, etté rahaliiton pditoksentekoprosessi tahdittaa jatkos-
sakin Suomessa tehtivii ratkaisuja. Se ei perustu demokraattisiin pelisiéntoihin.'”
Prosessi niyttid etenevin niin, ettd eduskunnan pétettiviiksi tulee pienid yksittii-
sidi EU:n komission ja euroryhmiin virkamiesten valmistelemia erillistoimia ja sdé-
doksid. Monet niisté saattavat ndyttdd jarkeviltd ja hyosdyllisiltd késillid olevan tilan-
teen kannalta, mutta tosiasiassa kukaan ei ole miettinyt valmistelun yhteydessi
yksittdistoimista muodostuvaa kokonaisuutta.

Yksittdispéitosten sarjasta syntyy lopputulos, jota Suomen ja monien muiden-
kaan maiden poliittiset péttéjit eiviit olisi ainakaan julkisesti kannattaneet. Kun
prosessin lopputuloksena syntyvié kokonaisuutta ei ole missiin vaiheessa valmis-
teltu ja mietitty — jollei haluta uskoa salaliittoteoriaan — se on ldhes varmasti vir-
heellinen ja ep#optimaalinen. Néin luotu kokonaisuus ei tule olemaan kestévillid
pohjalla.?®

Suomen suhde rahaliittoon riippuu viime kédessd kansalaisten toiveista.
Haluammeko osaksi suurvaltaa vai haluammeko siilyttédd itsemédirdimisoikeu-
temme? Ennen valintaa meidén pitdéd pédttdd, mitd haluamme ja mihin pyrimme.
Mikéli valitsemme védrin, kustannukset ovat suuret eikd helppoa paluuta ole. Valin-
taa emme voi vilttéd.

199 Euroopan unionin epddemokraattisuutta ovat osuvasti arvioineet Wahlroos (2012) ja Lindblom (2013).

200 Kirjassaan The Fall of the Euro Jens Nordvig Nomura Securities investointipankista kantaa perusteltua
huolta euron tulevaisuudesta. Hén nékee rahaliitolle kaksi vaihtoehtoa: joko rahaliitto kehittyy aidoksi
liittovaltioksi tai sillé on edessd paluu kansallisiin valuuttoihin.. Nordvigin perusndkemys on selked,
mutta liittovaltiovaihtoehtoa on hyddyllisté tarkastella kahdesta nékskulmasta.



Liite 1.

Eurooppalaisten pankkien taseet ja rahoitusrakenne suhteessa bruttokan-

santuotteeseen
Pankki Maa Jarjestyksessi Taseen koko Talletusten Péddomitus %
suurin verraten % Y0-osuus rahoituksesta
il maan BKT rahoituksesta
HSBC UK 2. 110,3 % 54 % 6,5 %
Deutsche Bank Saksa 3. 78,1 % 28,7 % 2,7 %
BNP Paribas Ranska 4. 96,5 % 33,4 % 4,5 %
Crédit Agricole S.A. Ranska 5. 93.2 % 35 % 2,5 %
Barclays UK 8. 96,4 % 31,2 % 3.8 %
Banco Santander S.A.  Espanja 17. 123.9 % 49,8 % 6,6 %
Société Générale Ranska 18. 63,3 % 31,9 % 3.8 %
ING Hollanti 19. 199.4 % 42,6 % 4,7 %
Lloyds Banking Group UK 20. 59,8 % 47,3 % 4.8 %
UBS Sveitsi 22. 217,2 % 31,4 % 3,6 %
Uni Credit Ttalia 23. 60,7 % 50,1 % 7.2 %
Credit Suisse Group Sveitsi 24. 159,5 % 36,7 % 4,2 %
Nordea Bank Suomi 26. 256 % 37,8 % 4,1 %
Intesa Sanpaolo Ttalia 27. 44,1 % 42,0 % 7.5 %
Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria S.A. Espanja 28. 62,2 % 49,7 % 6,9 %
Commerzbank Saksa 29. 24,7 % 50,4 % 3.9 %
Natixis France 38. 26,7 % 31,3 % 3.6 %
Standard Chartered UK 41. 26,1 % 67,1 % 7,0 %
Danske Bank Tanska 42. 196.4 % 29.5 % 4,0 %
Dexia Belgia 51. 97,3 % 21,4 % 0,9 %
Caixa Bank Espanja 53. 69,9 % 44.5 % 4,3 %
Skandinaviska
Enskilda Banken Ruotsi ol. 71,7 % 40,9 % 4,5 %
Bankia S.A. Espanja 62. 27,6 % 38,0 %
Svenska Handelsbanken Ruotsi 63. 69,8 % 35,7 % 4,3 %
KBC Espanja 67. 69,9 % 55,5 % 4,8 %
Banca Monte dei
Paschi di Siena Ttalia 73. 14,3 % 48,3 % 2.9 %
Swedbank Ruotsi 74. 54 % 36,3 % 5,6 %
Erste Group Bank Itivalta 75. 70,8 % 67,7 % 7,6 %
Banco de Sabadell S.A. Espanja 83. 15,8 % 70,8 % 5.2 %
Banco Popular
Espanol S.A. Espanja 84. 15,4 % 61,7% 5.9 %
Bank of Ireland Irlanti 87. 92,9 % 52,2 % 4,6 %
Raiffeisen Bank
International Itivalta 91. 45,1 % 57,4 % 0.2 %
UBI Banca Ttalia 96. 8,7 % 48,5 % 8 %
Banco Popolare Italia 97. 8,6 % 43,4 % 6,8 %
Allied Irish Banks Plc.  Irlanti 99. 76,8 % 52,4 % 9,1 %

Koottu raportista Systemically Important Banks in the Post-Crisis Era, Milken Institute 2013.
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Liite 2.

Jakson 10.1 tilastolliset mallit

Stokastinen differenssiyhtiils:

y,=by+by,  +byx, +b;x_, +e,

VAR-malli:
Vi = by by +bpyy by, te,

Yo = o by 3y + 05y, + 05y ey,

VARX-malli (= VAR-malli, jossa on mukana selittéivd muuttuja x):
Yy =by+ b11y1,z—1 +b,y, + b13y2,t—1 +by,x, +bsx, +e,
Vo = by + b21y2,t—1 +by,y, + b23y1,t—1 +byx, +byx,  +e,

Mallien jédnnéstermit toteuttavat niin sanotut tavanomaiset oletukset: jd&innoster-
mien odotusarvo on nolla, jdinnostermien varianssi on vakio, jifinnostermit ovat
korreloimattomia. Mallien estimointivaiheessa etsitiiin riittdivin rikas viiverakenne,
jotta mallin ennustekyky olisi kyllin vahva. Lisiiksi pyritdén siithen, ettd malli olisi
tilastollisilta ominaisuuksiltaan kyllin hyvé “hendryliisittidin®.

Tulokset

(1) Stokastinen differenssiyhtilo

Mallin estimointiperiodilla 1995 I-2007 IV euroalueen BKT seuraa varsin tiiviisti
USA:n BKT:n kehitystd.® Kuvassa 1 on esitetty stokastisen differenssiyhtilon
antama ennuste sekd euroalueen todellinen BKT:n kehitys. Erotus muodostaa
ennustevirheen, joka kuvaa sité, kuinka paljon euroalueen BKT poikkeaa — ji jil-
keen — mallin antamasta ennusteesta. Kumulatiivisen ennustevirheen kehitys on
esitetty kuvassa 2. Kumulatiivinen ennustevirhe vuoteen 2013 III tultaessa on
—10,5 ja se siis kertoo, kuinka paljon euroalueen BKT:n volyymi-indeksi on jééinyt
jilkeen siitd, mitd malli ennustaa.

201 Yksittciset USA:n BKT:n viipeet eivét ole tilastollisesti merkitsevid, mutta yhdessd kolme viivastettyd
USA:n BKT:n viipymdd toimii erittdin merkitsevéing euroalueen BKT:n kehityksen “selittdjand” (p < 1 %).
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(i) VAR-malli

Kuvasssa 3 on esitetty VAR-mallin antama ennuste seki euroalueen todellinen
BKT:n kehitys.*” Kumulatiivisen ennustevirheen kehitys on esitetty kuvassa 4.
Kumulatiivinen ennustevirhe vuoteen 2013 111 tultaessa on —11,4, miki on varsin
ldhelld stokastisen differenssiyhtilon avulla muodostettua kumulatiivista ennuste-
virhett.

(iii) VARX-malli

Kuvassa 5 on esitetty VARX-mallin antama ennuste Suomelle. Havaitaan, ettd Suo-
men BKT:n pudotus eurokriisin alkaessa oli suurempi kuin muualla euroalueella
keskiméirin mutta myds vuosien 2011-2013 aikana. Kumulatiivinen ennustevirhe
vuoteen 2013 III tultaessa on Suomen osalta perdti —24,6. Nokian menestys
2000-luvulla nikyi Suomen vahvana talouskehitykseni. Mallin tarjoama ennuste
timiin jilkeiselle talouskehitykselle muodostui paljon optimistisemmaksi, kuin
mité toteutunut kehitys sittemmin osoittautui olevan.

Euroalueelle VARX-malli antaa ennustevirheeksi —9,8. Tdmi on hyvin lin-
jassa sen kanssa, mitd kahdella muulla mallityypilli jo saavutettiin.

KUVIO L-1. EUROALUEEN BKT: STOKASTISEN DIFFERENSSIYHTALON ENNUSTE JA TOTEUTUNUT KEHITYS

115
110
—
~
o
105
100
2008 2009 2010 2011 2012 2013
-~ BKT  — ENNUSTE

202 USA:n BKT:n viiverakenne toimii erittéin merkitseviing VAR-mallissa kokonaisuutena (p < 0,01 %).
Myds euroalueen oman BKT:n kehityksen viiverakenne toimii erittdin merkitsevéng. Koska kyseessd on
systeemimalli, niiden roolia ei ole mielekdstd tarkastella erilising.
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KUVIO L-2. STOKASTINEN DIFFERENSSIYHTALO: KUMULATIVIINEN ENNUSTEVIRHE

KUVIO L-3. VAR-MALLI: KUMULATIVIINEN ENNUSTEVIRHE
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KUVIO 1-4. EUROALUEEN BKT: VAR-MALLIN ENNUSTE JA TOTEUTUNUT KEHITYS

KUVIO I-5. SUOMEN BKT: VARX-MALLIN ENNUSTE JA TOTEUTUNUT KEHITYS
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KUVIO L-6. VARX-MALLI: KUMULATIVIINEN ENNUSTEVIRHE
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Liite 3.

Suomen kiytinnon toimet valuuttaunionin hajotessa

Hyvé vertailukohta rinnakkaisvaluutan kiytolle autonomisessa valtioliitossa loytyy
Suomen ja Vendjin valtioliitosta 1860-luvulta. Jilkikidteen katsoen suurin askel
Suomen itsendistymispolititkassa saavutettiin kun oma raha, markka, saatiin vetoa-
malla tsaariin, ettd Vendjin rupla on liian suuri valuutta pieneen maahan. Pienesti
vaihtorahasta oli puutetta. Vuonna 1860 markka otettiin ruplan rinnalle ja 1865
ruplan setelit vedettiin Suomesta kun markka sidottiin hopeakantaan. Miten veni-
lidiset saatiin suostumaan tihin?

J.V. Snellman oli tuolloin finanssipaéllikks ja hin keksi Kolumbuksen munan,
nerokkaan tavan nihdi tilanne uudessa valossa. Suomen markka luotiin % hopea-
ruplana: se oli osa ruplajérjestelméd. Rahaan painettiin venéliinen kaksoiskotka.
Seteliruplan arvo alkoi vaihdella Suomen markkaan nidhden vilittomésti markan
luomisen jilkeen. Lopullisesti raha itseniistyi vuonna 1878, jolloin markka liitet-
tiin kultakantaan linsieurooppalaisten valuuttojen mukaisella vaihtosuhteella. Nyt
vedottiin siithen, ettd Suomella jo oli oma rahayksikks. "Suostumukseni saatiin sil-
ménkédntstempulla”, valitti tsaari Aleksanteri II myshemmin. Oma raha oli tirked
valtiollisen itsendisyyden edellytys.

Jalkikiteen katsottuna markkatalous oli autonomisessa Suomessa nopean
taloudellisen kasvun aikaa. Suomen suuriruhtinaskunnan bruttokansantuote (BKT)
oli vuonna 1865 noin 951 dollaria asukasta kohti, kun Venijin BKT asukasta kohti
oli noin 917 dollaria (Bolt ja Van Zanden 2013). Vuoteen 1910 mennessi Suomen
BKT oli kasvanut 1960 dollariin asukasta kohti, kun taas Venijin BKT oli kasvanut
vain 1460 dollariin asukasta kohti. Autonomian aikana Suomen talous kasvoi siis
vuosittain noin puoli prosenttia nopeammin kuin Venéjéin.

Vaikka nopeaan kasvuun vaikuttivat keskeisesti vuodesta 1863 alkaen siiin-
nollisesti jirjestetyt valtiopdivit ja sielléd tehdyt tyollisyytté parantaneet seki talo-
utta vapauttaneet piétokset, oma rahayksikko oli merkittiva tekijd kasvun taustalla.
Oma valuutta mahdollisti oman rahapolititkan, miké tuohon aikaan tarkoitti rahan
arvon vakautta muihin skandinaavisiin ja eurooppalaisiin valuuttoihin verrattuna.
Oma valuutta toisin sanoen tarjosi vakautta verrattuna Venijin ruplaan, mikd hou-
kutteli Suomeen investointeja. Samaan aikaan Suomeen saapui ulkomaisia yrittijii
muun muassa Skotlannista, miki vahvisti taloutta. Toisaalta nykytiedon valossa kul-
takantaan kytkeytymistd voidaan pitdd myos kasvua hidastavana tekijind, jota
ilman kasvu olisi voinut olla suurempaakin.

Suomen oman valuutan toteutus

Kahdeksassatoista euromaassa paikalliset snellmanit voivat péiityd myds nykyai-
kana ottamaan suuren, mahtavan ja raskaan euron rinnalle kevyitd paikallisvaluut-
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toja. Idealistisesti ajateltuna se on yhti helppoa kuin 1860-luvulla. Tarvitaan vain
pari mitdtontd muutosta: kéytetéddn 1:1 eikd 1:4 avaavaa suhdetta eiké odoteta vuo-
sikausia eurokytkenniin purkamisessa. Yksi viikonloppu riittdd vapauttamaan kel-
luvat paikallisvaluutat. Kéytdnnossi ero tapahtuu keskuspankin ilmoituksella olla
muuntamatta muualta euromériiisesti tulevia suorituksia suhteessa 1:1. Témén
jilkeen markkinat alkavat vélittomésti hinnoitella paikallisvaluutan suhdetta
euroon ja muihin valuuttoihin, kuten tapahtui ruplaunionin ja Tsekkoslovakian
rahaliittojen hajotessa vuonna 1993 (Pomfret 2002, Nordvig 2014).

Suomen tapauksessa ulkoinen rahoitusasema ei muodostuisi ongelmaksi.
Suomi pystyy lainaamaan erittdin alhaisella korolla, ja Suomen valtionlainojen
korot saattaisivat jopa alentua, koska euroalueesta eroaminen tarkoittaisi implisiit-
tisesti myos irtautumista mahdollisista tulevista yhteisvastuumekanismeista, kuten
eurobondeista ja liittovaltiotulonsiirroista. Myds péinvastainen kehityskulku, erityi-
sesti heikon ja pédttdméttomén hallituksen toteuttamana olisi mahdollinen. Huo-
nosti valmisteltu ja toteutettu irtautumisprosessi voisi johtaa epéluottamuksen
nopeaankin kasvuun.

Hallitussa prosessissa Suomen markan ulkoinen arvo todennikoisesti olisi
hyvin lihelld euron tdmén hetkistid arvoa (Nomuran arvio —6,8 %). Témén vuoksi
Suomessa kiertiivi eurosetelistd voitaisiin leimata Suomen valuutaksi, jotka vaih-
dettaisiin Suomen markoiksi sitd mukaa kun uusia seteleitd saataisiin painettua.
Titd menettelyd kéytettiin Tsekkoslovakian valuuttaliiton hajotessa helmikuussa
vuonna 1993 (Fidrmuc ym. 1999, Bootle 2012).

Ongelmia syntyisi, mikédli Suomen uusi markka — tai vastaava valuutta —
devalvoituisi voimakkaasti euron arvoon néhden. Tiss# tapauksessa eurot saattavat
poistua kierrosta, koska yritykset ja yksilot eiviit halua vaihtaa rahojaan viihempiar-
voiseen valuuttaan. Euroja voisi poistua kierrosta myds tunne- tai kdytdnnonsyisté.
Kiteiseurojen osittainen kierrosta poistuminen on kuitenkin varsin pieni ongelma,
koska Suomessa huomattavan suuri osa kaupankéynnistd tapahtuu pankki- ja luot-
tokorteilla tai sdhkoistd rahaa kiyttden (FK 2008, Leinonen 2007). Olisi sen takia
perusteltua jittdd Suomessa kiertdvi kiteinen euroiksi.

Kaikkia pankkeja ja rahoituslaitoksia kiskettdisiin vaihtaa tileilld olevat
eurot markoiksi suhteella 1:1. Taméin vuoksi kaikki pankki- ja luottokorttiostokset
muuttuisivat uuden valuutan mukaisiksi kéytdnnossd yhdessé yossé ja kaikki pan-
keista nostettavat kiiteisvarat leimattaisiin uudeksi valuutaksi. Kdytinnossi saatet-
taisiin tarvita kahden—kolmen péivin pankkivapaa, jonka aikana talletukset vaih-
dettaisiin markoiksi ja pankit valmistautuisivat seteliston leimaamiseen. Toinen
vaihtoehto olisi kiytt#d kiteisen nostorajoituksia sen aikaa, kunnes rahat saataisiin
leimattua. Hititilanteessa Suomen koko maksuliikenne voitaisiin todennikoisesti
hetkellisesti hoitaa ilman kéteistd rahaa aiheuttamatta taloudelle sen suurempia
vaurioita.

Suomen pankkijéirjestelmiin tietojirjestelmén kyky tulisi auditoida kahden
saikan osalta: vaihtaa nopealla aikataululla eurot markoiksi seké rajoittaa markko-
jen ja eurojen kiteisnostoja vaihdon vilittoméssé ldheisyydessi. Pankkiautomaa-



teista vaihdon jilkeen nostettavat eurot veloitettaisiin tileiltd kelluvan markan vaih-
tokurssin perustuvalla hinnalla vaihtoviikonlopun jilkeen. Euro-markka-vaihdos
voisi luoda pankeille avoimen valuuttaposition, jonka riski voitaisiin minimoida
johdannaisilla, jonka Suomen Pankki voisi mahdollisesti sopia EKP:n kanssa ennen
toteutusta.

Murroskohtaa edeltévi aikataulu on valuutan vaihdoksissa yleenséd pulmalli-
nen. Suomen kohdallakin tulisi vélttédd ennakkoilmoitusta uuden rahayksikon kiyt-
toonotosta, vaikka rinnakkaisvaluutan, markan, ulkoinen arvo ei todennikoisesti
juuri poikkeaisi eurosta (spekulatiivinen paine on sitd suurempi mitd enemmén
kansallisella valuutalla on devalvoitumis- tai revalvoitumispainetta). Kaikki tdrket
péitokset oman valuutan kiyttsonottoperiaatteiden valinnasta eduskunnan hyvik-
syntién olisi hyvé tehdd yhden viikonlopun aikana. Eduskunnan tulisi antaa mah-
dollisimman laaja valtuutus hallitukselle (erityisesti pdiministerille ja valtionva-
rainministerille) toteuttamaan valuuttauudistus.

Suomi on optimaalisessa asemassa oman valuutan kéyttoonottoon. Eteld-Eu-
roopan maiden kohdalla tilanne on toinen, koska niillé siirtymé vaatii todennékoi-
sesti viiliaikaisia pddomakontrolleja ja pitkid pankkivapaita.

Markan kéyttoonotto Suomessa

Tapahtuma Esimerkkiaikataulu
Tavoitetoteutuspéiviin valinta 23.-25.5.201X

Rinnakkaisvaluutan (markka) kéyttéonottoperiaatteiden 23.-25.5.201X
valinta ja keskustelu yhteispohjoismaisesta vaihtoehdosta

Eduskunnan hyviksynti ja valtuutus hallitukselle 23.-25.5.201X
Rinnakkaisvaluutan (markka) elektroninen kiyttsonotto 26.5.201X
Setelistén vaihtaminen kesi-syyskuu 201X
Eurojiirjestelmésaatavien, velkojen ja ohjelmien toiminta-  kesikuu 201X-

periaatteiden muutos (esim. ERVV, EVM, EKP, TARGET2)
ja Suomen rahapolititkan médrittely

Rinnakkaisvaluutan kiyttoonoton epipolitisointi
pohjoismaisen yhteistyon ja EU:n kautta

Rinnakkaisvaluutan kiyttson ottava pieni maa kuten Suomi todennikéisesti ei péi-
sisi Ruotsin, Tanskan tai Norjan kaltaiseen luonnolliseen ja epiipoliittiseen oman
valuutan kiyttotilaan ainakaan heti. Poliittista painetta voitaisiin lieventid korosta-
malla Suomen voimakasta taloudellista yhteyttd Pohjoismaihin, ja tarvetta saman-
laisiin joustaviin valuuttoihin kuten Ruotsissa ja Norjassa.

Pohjoismaista Ruotsin juridinen oikeutus pitéiytyd kruunussa on heikoin,
koska se ei ole virallisesti saanut pysyviid poikkeuslupaa kruunun kayttoon. Tans-
kalla on Iso-Britannian kaltainen ikuinen pysyvé poikkeus. Tistd huolimatta juuri
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Tanska on toteuttanut perinteisti kiinteéin valuuttakurssin polititkkaa. Sen seurauk-
sena Tanskan on joutunut puolustamaan kruununsa eurolinkkii negatiivisilla talle-
tuskoroilla.

Taloudellinen l§hentyminen Suomen, Tanskan, Ruotsin ja Viron vililli (Nor-
jan talous on liian erilainen sopiakseen pohjoismaiseen valuuttaliittoon) voisi mah-
dollistaa myds pohjoismaisen valuuttayhteistyon hallitustenvilisten sopimusten
kautta. Suomen kannalta tdmi voisi tarkoittaa jonkinlaista yhteisty6td Ruotsin
kanssa rahapolititkan koordinoinnissa. Mahdollisesti muut Pohjoismaat voisivat
myos julkisesti tukea Suomen valuuttamuutosta prosessin aikana. Suomen péétos
nihtiisiin hyvin todennikéisesti ainakin pohjoismaalaisten kansalaisten keskuu-
dessa heidédn omien aiempien péétosten vahvistajana ja siten positiivisena.

Olisi tirked vakuuttaa Suomen sitoutumista Euroopan unioniin ja sen lakei-
hin my#ds valuutan vaihdon jélkeen. Suomen tulisi lisiiksi hakea hyvissi ajoin kon-
sultaatiota prosessin kaikissa vaiheissa erityisesti EKP:lta. Finanssi- ja rahapoliitti-
sesti Suomen tulisi rakentaa uskottava sitoutuminen markan inflatoitumisen véltti-
miseen jotta haitallisia heikentymisodotuksia ei péisisi muodostumaan markki-
noilla tai tydmarkkinajérjestojen keskuudessa. Ruotsin onnistuneen oman valuutan
toimintamallin korostaminen ohjenuorana myds Suomelle olisi helpoin tapa kom-
munikoida suunnitelma kansainvilisesti.

Rinnakkaisvaluutan taloudelliset vaikutukset Suomeen

Europerusteiset jirjestelmét kuten TARGET2, ERVYV, EVM seki euroon perustuvat
sopimukset, varat ja velat sopeutuisivat rinnakkaisvaluuttaan mutta vaativat lisi-
neuvotteluja.

Suomen Pankin EKP-positio (I&hinnd TARGET2 ja EKP:n jilkimarkkinaos-
to-ohjelma SMP) muuttuisi Suomen valuuttavarannoksi tai saatavaksi EKP:lta. Suo-
men Pankki voisi vaihtaa position euroista asteittain muihin valuuttoihin kuten
Ruotsin kruunuun ja Yhdysvaltojen dollariin. Tammikuussa 2014 Suomen TAR-
GET2 oli 19 miljardia euroa positiivinen.



KUVIO L-7. TARGET2-SAATAVAT JA VASTUUT EUROJARJESTELMASSA 2007-2/2014 (MILARDIA EUROA)
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Léhde: Institute of Empirical Economic Research, EKP

ERVV ja EVM

Suomi on omistaja ja takaaja euromaiden Luxemburgiin perustetuissa vakausviili-
neissi. Takaukset jéévit kontollemme, mutta esimerkiksi Kreikan vakuusjérjestelyt
turvaavat mahdollisia tappiota. Suomen riski jo otetuista ohjelmista on siis sama
kuin nykyisin euromaana. Vastuiden eriifintyessd Suomi siirtyisi kohti Ruotsin,
Tanskan ja Puolan tilannetta eli vihentiisi vastuitaan vakausvilineiden riskeisti.
Voimme my®s tarvittaessa neuvotella muutoksia sopimuksiin. Uusia takausvastuita
ei olisi syyti ottaa ainakaan nykyehdoilla.

Yksityiset euroon perustuvat sopimukset, varat ja velat

Yksityiset euroméériiset sopimukset voidaan pitdi euroméérdisend erdifintymi-
seensd asti. Vaihtoehtoisesti Suomen lain mukaiset erét ja sopimukset voitaisiin
vilittomésti muuttaa markoiksi kansainvilisen Lex Monetae -periaatteen mukaan.
Tilannetta helpottaa se etté lihes kaikki Suomen valtion joukkovelkakirjat ovat Suo-
men lain alla. Myos selked enemmisté yritysten rahoitussopimuksista ja joukkovel-
kakirjoista on Suomen lain mukaisia.

Olisi kuitenkin tirkedd miettid huolellisesti viitekorkokidyrien muodostusta,
palkkojen ja pankkitilien markka-sopimusten ehtoja ja rakentaa valmius kiyttoon-
ottoon huolellisesti. Yritysten sopimusvaluuttojen muuttamisessa euroista mar-
koiksi pitéisi ottaa huomioon kaupalliset ja kilpailulliset asiat. Kansainviiliset
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sijoittajat todennikoisesti hinnoittelisivat Suomen markkasopimukset nopeasti
Ruotsin vastaavien kéytintsjen ja hintojen perusteella. Valtiokonttorin ja kuntien
velkaohjelmat eiviit tilld hetkelld juurikaan hae pidomia Suomesta. Markkarahoi-
tusta tulisi harjoittaa voimallisesti kotimarkkinoille vaihdon jilkeisind vuosina.

Vaihtoehdot nykyeurolle petlattuna Suomen rahapolitiikkaan 1990-2014

Historia toistaa itsedin. Edelld kuvatut vaihtoehdot ja nykytilakin ovat olleet todel-
lisuutta Suomen rahapolitiikassa jo aiemmin. Pyorié ei varsinaisesti tarvitse keksid
uudestaan, eivitkd muutoksista seuraavat riskitkién ole sen vuoksi ylitsepdédseméit-
tomid. Ennen kaikkea siirtymivaikutukset ovat markkinatalousjirjestelméssi
nopeita.

KUVIO L-8. SUOMEN RAHAN ULKOINEN ARVO 1990-2014 DOLLAREISSA JA SUOMEN KORKOTASO
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Léhde: Federal Reserve Bank of St. Louis. Ennen 1.1.1999 euron kéyttddnottoa Suomen markan euroarvo

saatu jakamalla FIM-kiinnityssuhteella 5,94573

Vuoteen 1992 saakka Suomen Pankki kiytti kiinteéin valuuttakurssin jirjestelmad.
Se muistuttaa eurojérjestelméi siind ettd markan vaihtokurssi on kiinnitetty ja sitid
puolustetaan molempiin suuntiin. Kdytéinto korjaa markkinan luomaa vaihtokurssi-
painetta korkotason ja rahan ja valuuttavarannon tarjoamisen kautta. Vuonna 1992
valuuttavaranto loppui, ja markka ensin hallinnollisesti devalvoitiin.

Vuonna 1993 alkoi markan vapaa kellunta, jolloin keskuspankki ei eni yrit-
téinyt manipuloida valuuttakurssia vaan antoi markkinoiden méérittéé luonnollisen
vaihtokurssin. Rahapolitiikassa kyseessi oli vahvan elpymisen aika. Markka alkoi
vahvistua ja korkotaso laskea. Valittu politiikka oli hyvin lihelld Ruotsin keskus-



pankin kiytintod. Ruotsi onkin pitéinyt kelluvan valuuttakurssin polititkan vuo-
desta 1993 nykyhetkeen lihes muuttumattomana. Mikéli markka otettaisiin rinnak-
kaisvaluutaksi euron rinnalle, Ruotsin kaltainen kellutuskéytéints olisi hyvi valinta
myds Suomelle.

Vuonna 1996 markan kellutus lopetettiin ja siirryttiin takaisin kiintedén
valuuttakurssiin. Markka ei ollut mukana protoeuron, ECU:n valuuttakorissa, jossa
aluksi oli ennen euron kiyttéonottoa 12 valuuttaa. Kdytinnossd 1996-1999 ECU:n
ja Suomen markan rinnakkaisaika olisi hyvin ldhelld ehdottamaamme ECU-2 vaih-
toehtoa koko euroalueelle (ks. Liite 4).

Vuodesta 1999 nykyhetkeen Suomen valuuttana on toiminut euro, eli kyseessé
on virallisen kisityksen mukaan peruuttamaton markka-kytkentd euroon 1:1-suh-
teella, euromaiden laajuista identtisté rahapolitiikkaa kéyttien. Euroalueen rahapo-
lititkan ongelma on sen kytkeytyminen Saksan rahapolitiikkaan, joka historiallisesti
nosti Saksan markan arvoa. Sama trendi piilee myds euron kohdalla. Kuten on aiem-
min kuvattu, Ruotsin kruunu on kelluvana valuuttana sopeutunut vilittomésti epé-
symmetrisiin sokkeihin heikentyen voimakkaastikin, kuitenkin palautuen noin 9:1
tasolle euroa vastaan ja maltilliselle vahvistumisuralle talouden nousukausina. Kor-
kotaso ei ole Ruotsissa kellunnasta huolimatta eronnut merkittévisti Suomen korko-
tasosta.

Voidaankin todeta, etti oman valuutan teknisti toteutusta suurempi kysymys
on pédtoksen ajoitus. Nykytiedon valossa Suomen taloudellinen tilanne on heiken-
tyméssé eurojirjestelmiin vaatimien rakenteellisten muutosten pitkittyessd. Tamé
pahentaa Suomen velkaantumista, kilpailukykyongelmia ja julkisia vajeita. Tdssd
valossa myds markan kiyttsonoton riskit kasvavat mitd enemmiin aikaa kuluu ja
Suomi kehittyy heikoksi euromaaksi.
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Liite 4.

Euron uudelleenmiirittely (ECU-2)

Euroopan Unioni koostuu 28 jisenvaltiosta joista vain 64 % eli 18 on myos eurojir-
jestelmissi, Euro-18:ssa, mukana. Latvia liittyi 2014 euromaaksi (tummansinen
viri) ja Kroatia EU:n jisenmaaksi (ilman eurojisenyytti) vuonna 2013 (vaaleansini-

nen viiri), joten molemmissa leireissi on liiketta.

KUVIO L-9. EU-28 JA EURO-18-MAAT

Lahde: EU

ECU-2 on ratkaisu, jota ovat ehdottaneet muun muassa Nordvig (2012) ja Miettinen
(2012). Se palauttaa kaikki EU:n 28 jisenmaata samaan tilaan jossa ne olivat
31.12.2008, kuitenkin sdilyttien myds euron. Euron esiaste ECU, eli euroalueen



korivaluuttayksikko, muuttui euroiksi 1:1-suhteella 1.1.1999. ECU-2 mallissa 18
euromaata ottavat kiiyttoonsd kansallisen rinnakkaisvaluutan ja sopivat ettd ole-
massa olevat eurot médritelliifin ndiden 18 valuutan summana. Summafunktion pai-
noina kiytetédin viimeisinti EKP:n piioma-avainta euromaille laskettuna.

TAULUKKO. EUROOPAN KESKUSPANKIN PAAOMA-AVAIN 18 EUROMAALLE 1.1.2014

Euroryhmin Painoarvo
Maa eurokorissa
Saksa 25,718 %
Ranska 20,262 %
Ttalia 17,592 %
Espanja 12,634 %
Hollanti 5,721 %
Belgia 3,541 %
Kreikka 2,905 %
Ttivalta 2,805 %
Portugali 2,491 %
Suomi 1,795 %
Irlanti 1,659 %
Slovakia 1,104 %
Slovenia 0,494 %
Latvia 0,403 %
Luxemburg 0,290 %
Viro 0,276 %
Kypros 0,216 %
Malta 0,093 %
Yhteensi 100,000 %

Léhde: EKP, Sami Miettinen

Euro 2.0-uudelleenméérittelyn voi ilmoittaa suhteellisen turvallisesti etukiteen ja
sen voi toteuttaa hallitusti pidemmén ajanjakson myotéd ilman ettd se aiheuttaa
ilmoitushetkelldén euroalueella pankkien luhistumisia talletuspaon vuoksi. Esi-
merkkiaikataulu suosittelee kuitenkin nopeaa kiyttoonottoa:
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ECU-2 KORIEUROMAARITTELYN TOTEUTUS (EURO 2.0)

Tapahtuma Esimerkkiaikataulu
Tavoitetoteutuspéiviin ennakkojulkistus toukokuu 201X
Rinnakkaisvaluuttojen kiyttoonottoperiaatteiden valinta touko—kesikuu 201X
Parliamenttien hyviksynniit kesiikuu 201X
Paikallisten rinnakkaisvaluuttojen suunnittelu ja heindkuu 201X
paimmaminen

Eurokorimédrittelyn kéyttéonotto (Euro 2.0) 1.8.201X
Eurojiirjestelmésaatavien, velkojen ja ohjelmien 1.8.201X~

(EKP, TARGET2, ERVV, EVM) takaisinmaksu
korieuroissa niiden eréiintyessi

ECU-2-jirjestelmiin hyotyji

Eurosta tulisi vihériskisen prosessin seurauksena EKP:n péioma-avaimen mukai-
nen painotettu korivaluutta. Periaate on sama jota IMF:n SDR (Special Drawing
Right) noudattaa. Eurot jatkaisivat kaksoisvaluuttana kansallisten valuuttojen rin-
nalla vihintiéin niin kauan kuin olemassaolevia vastuita olisi olemassa eli ainakin
vuosikymmenii. Saksan valuutan, DEM, paino on 25,7 % ja ltalian ITL 17,6 %,
Suomen FIM:in, markan, ollessa 1,8 %. Namé painot ovat pysyvid, joten euro 2.0:n
arvon méiritys on mekaaninen yhteenlasku. Uusi méérittely poistaa nykyeuroon
sisiiltyvén tulkintaepdvarmuuden: euron hajoaminen kansallisiin valuuttoihin koko-
naan tai osittain on mahdollisuus johon on varauduttava. Kansalliset rinnakkaisva-
luutat saisivat myds viimekétisen lainaajan (lender of last resort) aseman omien
keskuspankkiensa kautta. Tilld hetkelld sijoittajille on epdvarmaa, olisivatko esi-
merkiksi Italian eurovastuut euron hajoamistilanteessa yhi euroja vai voisiko osa
niistd muuttua vilittoméksi todennikéisesti alempiarvoisiksi liiravastuiksi. Koriva-
luuttamalli poistaa tdmiin epidvarmuuden jo ilmoitushetkelld, miké lisidisi luotta-
musta.

Korieuroon siirtyminen mahdollistaisi myos myshemmiit paremmin suunni-
tellut valuutta-alueet esimerkiksi Saksan, Hollannin ja Benelux-maiden vililla.
Tdamd maaryhmé voisi yhdistdé omat valuuttansa ja sen painot korieurossa ilman
teknisid ongelmia. Suomen kannalta jirkevin alavaluuttaliitto voisi toimia Viron
kanssa.

Rinnakkaisvaluuttojen simulaatio Jens Nordvigin estimaateilla

Uudelleenméérittelyprosessia on 1.1.1999 testattu kiytédnnossd ilman markkinahiii-
rivitd toiseen suuntaan eli korivaluutasta euroon siirryttdessd. ECU-2 on ldhes tis-
miilleen identtinen ECU-1:n kanssa, mukana olevien maiden méiri on vain kasva-
nut kahdeksaantoista silloisesta kahdestatoista. Vaikka markka ei ollut mukana
ECU-1:ssd, se ei ole nyt ongelma. Markkinahinta loytyi myds markalle kellutuksen
aikana 1993-1996.



Uudelleenméérittelyn jilkeen euro voi jatkaa olemassaoloaan rinnakkais- ja
kauppavaluuttana jopa ikuisesti. Myoskiin euroseteleitd ei tarvitse poistaa kiytosti,
vaan niitd voitaisiin kéyttdd kiteisvaluuttana.

Suunnitelman ennakkojulkistus ei aiheuta pankkipakoa tai romahduta maa-
kohtaisen velan tai rahan arvoa. Euro 2.0 (kuten aikoinaan ECU) on oletettavasti
arvoltaan suunnilleen yhtd vakaa kuin nykyinen euro. Kun kansalliset valuutat
aloittaisivat kellumisen 1:1-suhteessa korieuroon ja toisiinsa, ne alkaisivat erkaan-
tua toisistaan. Voidaan olettaa, etté jotkut valuutat vahvistuvat (kuten DEM) ja toiset
heikentyviit (kuten ITL), ja kolmannet ehké pysyvit vakaana euroon nithden (kuten
FIM). Néin ollen korieuron arvo todennikéisesti ei litku rajusti, vaan heilahtelee
kuin nykyinenkin euro.

Nordvig (2014) arvioi ettd kaikki euromaat ovat nykyisen euron arvoon niih-
den yliarvostettuja paitsi Saksa. Euron uudelleenméérittely ECU-2-koriksi heiken-
téisi euron arvoa maltillisesti auttaen Euromaita talouskriisissé. Saksan talous taas
on varsin hyvin tasapainossa nykyisen euron arvon kanssa, joten se kestiisi pienen
revalvoitumisen erinomaisesti.

KUVIO L-10. NOMURAN ARVIO KANSALLISTEN RINNAKKAISVALUUTTOJEN ARVOSTA SUHTEESSA
EUROON (1,34 USD)
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-23,90 %
-28,60 %

-35,50 %
-47,20 %
-57,60 %

Léhde: Nordvig 2014

Nordvigin tasapainoarvoja voidaan kéyttdd kansallisille rinnakkaisvaluutoille.
Nomuran lidhtokohta on EUR/USD-vaihtokurssi 1,34. Tdhin vertaamalla saadaan
euro 2.0:n arvoksi 1,1290 USA:n dollaria = 1 euro eli —15,7 % heikentyminen.
Nykyisen euron yliarvostus siis purkautuu.
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TAULUKKO. EURORYHMAN MAIDEN PAINOARVOT JA TASAPAINOARVOT

Euro-ryhmin  Painoarvo Eurokori Nomuran Tasapaino-  Tasapaino Euro
maa Euro 2.0:ssa alku-  tasapaino-  arvo USD -tilan USD:ta

vaiheessa arvo eurokori vastaan
Saksa 25,718 % 0,3446 1,30 % 1,3574 0,3491 30,9214 %
Ranska 20,262 % 0,2715 -9,40 % 1,2140 0,2460 21,7883 %
Italia 17,592 % 0,2357 -27,30 % 0,9742 0,1714 15,1797 %
Espanja 12,634 % 0,1693 -35,50 % 0,8643 0,1092 9,6716 %
Hollanti 5,721 % 0,0767 -7,10 % 1,2449 0,0712 6,3081 %
Belgia 3,541 % 0,0474 -23,90 % 1,0197 0,0361 3,1981 %
Kreikka 2,905 % 0,0389 -57,60 % 0,5682 0,0165 1,4621 %
Itdvalta 2,805 % 0,0376 -6,80 % 1,2489 0,0350 3,1031 %
Portugali 2,491 % 0,0334 -47,20 % 0,7075 0,0176 1,5613 %
Suomi 1,795 % 0,0241 -6,70 % 1,2502 0,0224 1,9882 %
Irlanti 1,659 % 0,0222 -28,00 % 0,9568 0,0159 1,4056 %
Slovakia 1,104 % 0,0148 - 1,3400 0,0148 1,3102 %
Slovenia 0,494 % 0,0066 - 1,3400 0,0066 0,5860 %
Latvia 0,403 % 0,0054 - 1,3400 0,0054 0,4785 %
Luxemburg 0,290 % 0,0039 - 1,3400 0,0039 0,3443 %
Viro 0,276 % 0,0037 - 1,3400 0,0037 0,3270 %
Kypros 0,216 % 0,0029 - 1,3400 0,0029 0,2566 %
Malta 0,093 % 0,0012 - 1,3400 0,0012 0,1099 %
Yhteensi 100,000 % 1,3400 -15,75 % 1,1290 1,1290  100,0000 %

Arvio Euro 2.0:n avaavasta dollarikurssista tarkentuu kun pienempien euromaiden
kohdalla kiytetidn ylld olevaa keskimiéridistd heikennysti —15,75 % (ylld muutos
on 0 % joka ei pienten maiden kohdalla ole realistinen oletus). Korieuron vaihto-
kurssi tarkentuu tillsin tasoon 1,0791 eli saavutetaan —19,5 % heikentyminen
(devalvoituminen). Pienten maiden vihidinen merkitys korieuron arvolle nikyy tdssd
esimerkissé hyvin.
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