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Madalissa et sentddin taida seisoa.
"Pelaan itse jalkapallokentdlla hyokkadjana ja viihdyn siind
roolissa. Mutta jos tdhan kriisinhallinnan futisjoukkueeseen pitdisi it-
sensa sijoittaa, niin ehka paremminkin Niklas Moisander.”

M itd paikkaa pelaat komission joukkueessa — Litmasta vai Hyypidd?

Eli toppari.
"Toppari ja perdpaddn lukko, joka pystyy valilla myds tekemddn maa-
leja tarkeissa paikoissa.”

Aivan. Olen ihmetellyt, miten iso hyppdys oli siirtyminen melko rauhal-
liselta laajentumiskomissaarin tuolilta myrskyisdlle talouskomissaarin
tuolille. Olet varmaan siitd yhtd mieltd, ettd tyémdidird on paljon suurem-
pi. Miten se on oikein ollut hallittavissa? Varmaan pitkéd kokemus komis-
siosta auttoi siind.

' Suomen maajoukkueen kapteeni ja toppari Niklas Moisander puski ratkaisevan
2-1-maalin Amsterdamin Ajaxin voittaessa 24.10.2012 jalkapallon Mestarien liigan ot-
telussa Manchester Cityn 3-1.-Toim.huom.



"Laajentumiskomissaarinakin tein tie-
tysti aika tiiviisti toitd. Varsinkin ensim-
maiset vuodet olivat hyvin tyontdyteista
aikaa, kun kdynnistimme jasenyysneu-
vottelut Turkin kanssa, ja niitd myos vie-
tiin eteenpdin. Sen rinnalla vakautettiin
Lansi-Balkanin tilannetta. Oli Kosovon it-
sendistyminen ja Serbian nivominen eu-
rooppalaiselle uralle ja tietysti Kroatian
jasenyysneuvottelut.

Sitten oli loppuvaiheessa viela Slove-
nian ja Kroatian rajakiistan neuvottelu,
joka ei ollut kovin ndkyva mutta oli hyvin
tyollistdva noin puolen vuoden projekti.
Itse asiassa pyrin saamaan siihen Martti
Ahtisaaren valittdjaksi, mutta kumpikin
osapuoli lahti siitd, ettd pitaa ensin so-
pia tarkasti ehdot, milla neuvottelut kay-
daan. Sitten valmisteluvaihe meni kay-
tannossa neuvotteluksi itse ratkaisusta,
joka syntyi vuonna 2009. Téna paivana
tama Kroatian ja Slovenian rajakiista on
poissa paivajarjestyksestd ja Kroatia liit-
tyy ensi vuonna unioniin.

Mutta oikeassa olet siing, ettd tyomaa-
ra ja tyon vaativuus on varmasti lisaan-
tynyt. Minulla on oma tausta kansainva-
lisen politiilkan ja kansantaloustieteen
puolelta, mikd on auttanut ndiden asi-
oiden tulkitsemisessa. Minulla on vah-
va kabinetti, ja komission talous- ja ra-
ha-asiain padosastolla on vahva joukko
ekonomisteja, jotka seuraavat yleensa
talouskehitysta, tekevat paatdsesityksia
ja seuraavat eri jasenvaltioiden kehitys-
ta. Nailla evailla koetetaan tehda se mi-
ta kyetaan taman kriisin voittamiseksi ja
palaamiseksi kestavan kasvun ja parem-
man tyéllisyyden uralle.”

Sinulle jdi sitten vield aikaa kaiken tdmdn
keskelld kirjoittaa kirja "Myrskyn silmdssd”
(Rehn 2012). Miksi kirjoitit sen?

"Kirjoitin sen takia, etta halusin kertoa
oman nakemykseni siitd, miksi kriisi syn-
tyi, mitd on tehty sen voittamiseksi ja mi-
ta vield pitda tehda sen voittamiseksi ja
euron selviytymiseksi ja jopa menesty-

miseksi. Tama kirja on sekd valiraportti
kriisinhallinnasta ettd poliittinen pam-
fletti siita, miten paastaan kriisista eteen-
pain vakaammalle pohjalle.”

Kirjoitin sen takia, ettd halusin osalta-
ni vaikuttaa suomalaiseen keskusteluun
Euroopan unionin suunnasta ja Suomen
suhteesta euroon ja Eurooppaan. Po-
pulismille ei pida antaa periksi. Nyt tar-
vitaan Suomen pitkdn linjan Eurooppa-
politiikan puolustusta ja vahvistamista.”

Lehdistétilaisuudet ja puheet eivdit siis riitci
témdn viestin tuomiseen.

"Mina uskon painettuun sanaan, kun-
han se on omaani. [Naurua.] Eli halusin
varmistaa, ettd omat nakemykseni tule-
vat sekd vadrentamattomina ettd koko-
naisuutena esiin.

Median kautta saa kylld viestin nor-
maalisti api, ei siind ole ongelmaa, mut-
ta tdma kriisi on niin iso kokonaisuus ja
siihen liittyy niin monia seikkoja, etta il-
man etta sita tarkastelee kokonaisuutena

Kuva: Euroopan komissio.

"Nyt tarvitaan Suomen
pitkan linjan Eurooppa-
politikkan puolustusta ja

vahvistamista.”

seka leveasti ettd pitkasti, siitd on vaikea
saada kunnolla otetta. Sen takia halusin
kirjoittaa tdman kirjan, myds jasentadk-
seni itselleni tdman kriisin ratkaisuja ja si-
ta kautta tulkitakseni niitéd suomalaisille.”

Eurokriisi - nakyykd tunnelin padssa
jo valoa?

Puhuit vdliraportista. Suomen Pankin péd-
johtaja Erkki Liikanen arvioi vastikddn, et-

téd nyt voidaan olla vasta puolimatkassa
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jopa kymmenen vuoden kriisid. Oletko sa-
maa mieltd, vai voisiko tdmd ratketa yh-
dessd yossd?

"Tama ei varmasti ratkea yhdessa yos-
sd. Olen tulkinnut tata tilannetta saman-
suuntaisesti kuin Erkki Liikanen — riip-
puen tietysti vahan, mistd kohdasta
laskenta aloitetaan. Toinen tapa miet-
tia tata liittyy kokonaistalouden epéta-
sapainoihin ja kilpailukyvyn ja tuotta-
vuuden eroihin, jotka ovat tdman kriisin
taustalla. Kirjassani on kaavio, jossa ovat
ndma epatasapainot talla vuosituhan-
nella. Niitd on muissakin julkaisuissa...”

...ja my0s tdssd lehdessd niité on kdsitelty
useaan otteeseen.?

"Kylla. Jos katsoo sitd taustaa vasten,
niin olemme eldneet - olematta miten-
kaan lilan raamatullinen - tietyissa ja-
senvaltioissa seitseman lihavaa vuotta.
Sitten iski kriisi, joka tuli kylla Atlantin
toiselta puolelta, mutta se iski ankaras-
ti myds Eurooppaan. limeisesti vie sitten
toiset laihat seitsemdn tai 5-10 vuotta
ennen kuin kriisi kokonaan on ohitse. Si-
ta on vaikea sanoa, ja tdma riippuu hyvin
paljon siitd, kuinka johdonmukaisesti ja
maaratietoisesti kyetddn tekemaan sel-
laisia poliittisia paatoksia, jotka helpotta-
vat tdmadn kriisin vaikutuksia ja auttavat
voittamaan sen nopeammin. Kun katso-
taan vuodesta 2008 tai 2009 lahtien, niin
toivottavasti olemme tdssa vaiheessa jo
kriisin puolivdlin paremmalla puolella.
Tastad eteenpdin ratkaisevaa on se, kuin-
ka maaratietoisesti tehddan seka uudis-
tuksia jdsenvaltioissa ettd tiivistetddn yh-
teisty6ta euroalueella.”

Komissiossa seurataan varmasti eritdin
tarkkaan talouskehitystd kriisimaissa. On-
ko jo valoa ndkyvissé tunnelin toisessa
pddssd? Vai onko vield ennenaikaista sa-
noa, mitd se valo on?

2 Ks. teemanumero "EMU 10 vuotta” (4/2008)
sekd Kajaste (2010), Kiander (2010a, 2010b), Laine
(2010), Sauramo (2011) ja Taimio (2012). Tassa nu-
merossa euroalueen kriisid kdsittelevét artikkeleis-
saan limakunnas, Koskenkyla ja Wessman.
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"Tilanne on
edelleenkin epavakaa
ja hauras.”

"Euroopan talouden nakyma on aika
kaksijakoinen talla hetkelld. Yhtaalta re-
aalitaloudessa kasvu tokkii ja elamme
edelleenkin taantumassa. Nailla naky-
min taantuma kyetdan ohittamaan ensi
vuoden alkupuolella. Elpyminen ja kas-
vun kadntyminen myodnteiseksi viivas-

tyy verrattuna aikaisempiin ennusteisiin.

Meidén ldhiaikoina tulevan ennusteem-
me mukaan ensi vuoden puolella paas-
tdan elpymisen ja kasvun uralle ja
vuoden 2014 kasvu olisi vahvempaa. Sa-
maan aikaan tyéttémyys on hyvin korke-
alla varsinkin erdissa Etela-Euroopan ja-
senvaltioissa. Eli reaalitalouden kuva on
edelleenkin aika synkka.

Toisaalta rahoitusmarkkinoilla, jot-
ka yleensa vaikuttavat viiveelld reaalita-
louteen, on télld hetkelld jonkin verran
parempia merkkejé nakopiirissa, mutta
missdan tapauksessa ei ole syyta mihin-
kaan liialliseen tyytyvadisyyteen tai tuu-
lettamiseen.Tilanne on edelleenkin epé-
vakaa ja hauras. Sen takia on nyt tarkeaa
sdilyttaa kurssi ja toimia euroalueella ly-
hyen tahtdyksen vakauttamistoimien
kautta markkinoiden rauhoittamiseksi
edelleen ja samalla maaratietoisesti jat-
kaa jasenvaltioissa julkisen talouden va-
kauttamista ja rakenteellisten uudistus-
ten toteuttamista.”

Toisaalta voidaan vdittdd, ettei mitddn
ratkaisevaa kddnnettd parempaan ole
tapahtunut, koska kriisin perussyyt ei-
vdt ole poistuneet. Nykyinen kriisimaiden
valtionlainojen koroissa nékyvéd suvan-
tovaihe perustuu vain siihen, ettd mark-

kinat odottavat EKP:n lupaamia tukios-
toja. Niiden kdrsivdillisyys voi pettéd, jos
Espanja ja ltalia eivit taivu EKP:n edel-
lyttdgmiin tukipyyntdihin. Onko tdssd se
vaa’ankieliasema tdlld hetkellci?

"Tama on talla hetkelld tietysti hy-
vin paljon esilld oleva kysymys, ja pallo
on ennen muuta Espanjan hallituksel-
la. Toisin sanoen jasenvaltioiden perus-
tama pysyva Euroopan vakausmekanis-
mi (EVM) aloitti lokakuussa, ja Euroopan
keskuspankki selkiytti jélkimarkkinaoh-
jelmansa (Outright Monetary Transac-
tions-ohjelman) raameja ja ehtoja. Eli nyt
tiedetdan, minkalaisilla ehdoilla EVM ja
EKP voivat toimia. Se tapahtuisi sellaisel-
la tydnjaolla, jossa EVM voisi esimerkiksi
valmiusluottoon nojautuen valmistautua
mahdollisesti tekemaan ostoja valtion-
velan liikkeellelaskun yhteydessd, kor-
keintaan puolet siitd, ja sen rinnalla EKP
toteuttaisi jalkimarkkinoilla interventioi-
ta niiden periaatteiden mukaisesti, mi-
ta paajohtaja Mario Draghi alkusyksysta
madritteli ja EKP:n neuvosto paatti.

Espanja ei ole tehnyt hakemusta aina-
kaan vield. Jos Espanja esittad pyynnon
tallaisesta valmiusluotosta ja jalkimark-
kinainterventioista, komissio on osal-
taan valmis toimimaan. Sen jalkeen paa-
tokset ovat jasenvaltioiden péaatoksia
EVM:ssé ja EKP:n neuvoston paatoksia
taman jalkimarkkinaohjelman osalta.”

Stressitestit ja pankkiunioni

Tdhdn asiaan liittyy myds Espanjan pank-
kien vaikea tilanne.

“Kylla. Isompi ongelma itse asiassa on
se, ettd espanjalaisten yritysten ja koti-
talouksien rahoituskustannukset ovat
hyvin korkeat tallda hetkelld verrattu-
na muuhun euroalueeseen, ja myos ra-
hoituksen saatavuus on heikko. Eli vaik-
ka Espanjan vienti vetda hyvin ja viennin
volyymi on suurempi kuin mitd se on ol-
lut koskaan, niin samaan aikaan yksityi-
sen sektorin ja varsinkin pienten ja keski-
suurten yritysten rahoituksen saatavuus
ja korkea hinta ovat télla hetkelld kasvun



este, joka uhkaa tukahduttaa Espanjan
taloutta. Sen takia pankkiremonttioh-
jelman lapivieminen maaratietoisesti ja
sopimusten mukaan on hyvin tarkeaa.
Nayttaa siltd, ettd siihen on markkinoilla
luottamusta, koska ihan viime aikoina on
tilanne jonkin verran parantunut pankki-
en valisen luototuksen suhteen yleensa
euroalueella - myodskin Espanjassa — ja
jonkin verran nayttaisi olevan pienta hel-
potusta rahoituskustannuksissa.”

Kuitenkin on ollut paljon sellaisia kom-
mentteja, ettd espanjalaisille pankeille
tehdyt stressitestit’ eivdit ole tuoneet todel-
lista tilannetta esille. Sielld muhii jatkuvas-
ti kasvava mdciré ongelmaluottoja. Mikd
on komission arvio Espanjan pankkisekto-
rin terveydestdi tdlld hetkelld?

"Jospa ensin kommentoin naita aikai-
sempia stressitesteja lyhyesti, koska ta-
ma liittyy pankkiunionin rakentamiseen
tai niihin syihin, miksi pankkiunionia ja
yhteistd pankkivalvontaa tarvitaan. Tar-
koitan sitd, etta silloin kun vuosina 2010
ja 2011 tehtiin ndma pankkien stressi-
testit, niin varsinkin vuoden 2010 versio,
joka toteutettiin ennen kuin Euroopan
pankkiviranomainen EBA oli aloittanut,
toteutettiin ainoastaan 16yhalla yhteis-
tydlld ja kyllakin yhteisten periaattei-
den varassa, mutta jokainen kansallinen
pankkivalvoja vastasi oman maansa
pankkien valvonnasta ja myos tulosten
raportoinnista. Siind kavi niin, etta vaik-
ka itse asiassa useimmissa jasenvaltiois-
sa nama testit tehtiin santillisesti ja tu-
lokset raportoitiin oikein, erdissa maissa
kuten Irlannissa, Espanjassa ja osittain
myos Saksassa tuloksia kaunisteltiin.

Tama kertoo siitd, mita ranskalainen
tutkija Nicolas Véron* kutsuu finanssina-
tionalismiksi. Taloustieteen nakokulmas-
ta on loogista, etta kansallisilla pankki-
valvojilla on kannustimet suojella oman

3 Viimeisimman stressitestin tulokset julkistettiin
28.9.2012, ja ne I6ytyvat Espanjan keskuspankin
kotisivulta www.bde.es/bde/en - Press room -
Useful information — Restructuring of the banking
sector.

4Ks. esim.Véron (2008).

Pankkien stressitestien
tuloksia kaunisteltiin
erdissa jasenmaissa, mutta
ei endd tuoreinta Espanjan
pankkien stressitestia.

maan pankkijarjestelmas, ja silloin hel-
posti annetaan kaunisteltu kuva Anglo-
Irish Bankin tai Bankian tai Landesban-
kenien tilanteesta. Se on yksi syy, minka
takia on paadytty siihen, ettd euroalu-
een yhteinen pankkivalvonta on valtta-
maton, jos halutaan saada rahaliitto toi-
mimaan kunnolla.

Espanjasta sen verran, ettd aina esiintyy
nditd syvapessimistisia arvioitsijoita, jotka
arvostelevat kaikkea, varsinkin mita euro-
alueella tehddan. Mutta tassa yhteydessa
tama kritiikki ei osu maaliinsa, koska Es-
panjan ohjelma on toteutettu ensinna-
kin komission ja EKP:n sekd myds EBA:n
ja IMF:n yhteisessa valvonnassa. Siind ko-
missiolla ja EKP:ld on keskeinen rooli,
mutta EBA:n ja my6s IMF:n asiantuntijat
ovat olleet tdssa apuna. Sen kdytannon
toteutus on tdman toimialan yhdella ar-
vostetuimmista firmoista eli Oliver Wy-
manilla, joka vastaa koko operaation lapi-
viennistd. Taman lisaksi pankkikohtaisten
selvitysten, jotka tehdddn pankki pankil-
ta, laina lainalta, varat varoilta, tekijoina
ovat olleet nelja kansainvalista tilintar-
kastustoimistoa. Eli on vaikea nahdg, et-
ta olisi kyetty l6ytamaan olennaisesti pa-
rempaa asiantuntemusta ja osaamista
taman operaation toteuttamiseen.

Tamd eroaa aikaisemmista testeis-
ta silla, ettd tdma ei ole pelkastadn "top
down"-testi, vaan tdma on tosiaan "bot-
tom up”-testi, jossa on kesan jalkeen
kayty syyskuun loppuun mennessa kaik-
ki pankit lapi laina lainalta. Meilla on tal-
13 hetkelld hyvin tarkka réntgenkuva sii-
ta, mikd on jokaisen yksittdisen pankin

tilanne Espanjassa. Se voi tietysti muut-
tua sitd kautta, ettd talouden yleiskuva
muuttuu, ja tavallaan heikompien lai-
nojen osuus kasvaa, mutta se on jo tal-
Ia hetkella aika pitkélle otettu huomioon
ndissa arvioissa.

Kokonaisarvio jdi selvasti alle sen 100
miljardin euron maksimikaton, minka ja-
senvaltiot asettivat kesdlld. Perusteelli-
sen selvityksen jalkeen paadyttiin noin
59 miljardiin euroon. Osa siita tulee eri-
laisilla sijoittajavastuun ja muilla toimen-
piteilld. Loppusumma tulee olemaan alle
59 miljardia.”

Laajempi EU:n pankkivalvontakysymys
on se, kun on puhuttu 6 000 pankista, joi-
ta pitdisi valvoa, ja on Kkiistelty siitd, mi-
ten pitkdlle kansalliset viranomaiset otta-
vat vastuun niiden valvonnasta. Pitdisiko
téllainen riippumaton valvoja olla kaikil-
le, myds pienemmille pankeille? Siitéhédn
on puhuttu, ettd esimerkiksi Espanjassa ja
Saksassa on ollut paljon pienid pankkeja,
jotka ovat joutuneet vaikeuksiin.

"Kylld, molemmissa on saastokassoja,
joissa muhi aika vakavia ongelmia, cajat
Espanjassa ja Sparkassenit Saksassa. Tal-
td osin euroalueen pankkivalvonta ko-
mission esityksen mukaan tulee lopulta
kattamaan kaikki yli 6 000 pankkia, mut-
ta ei niin, ettd EKP:n yhteydessa toimiva
pankkivalvoja valvoisi péivittdin 6 000
pankkia. Paremminkin vertailukohta on
aika samankaltainen kuin eurojarjes-
telmd, jossa EKP vastaa kokonaisuuden
toiminnasta, mutta kansallisilla keskus-
pankeilla on hyvin merkittava rooli se-
ka paatoksenteossa ettd kaytannon tyén
toteutuksessa. Eli kansallisilla pankkival-
vojilla tulee olemaan hyvin keskeinen
rooli euroalueen jasenmaissa paivittai-
sessd normaalissa pankkien valvonnassa.

Sen sijaan euroalueen jarjestelman
kannalta tarkedt pankit tulisivat suoraan
EKP:n yhteydessa toimivan pankkival-
vojan seurantaan, ja tarvittaessa EKP:n
yhteydessa toimiva euroalueen pank-
kivalvoja voisi puuttua myds muiden
pankkien valvontaan nimenomaan sen
takia, ettd estetdan tyhjien sivujen tai
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EKP:n yhteydessa toimiva
yhteinen pankkivalvoja
aloittaa ensi vuonna
keskittymalld ensin
euroalueen rahoitus-
jarjestelmalle keskeisiin
pankkeihin.

mustien aukkojen syntyminen, niin kuin
kavi esimerkiksi Irlannissa ja Espanjassa.
Eli talla euroalueen pankkivalvojalla pi-
taa olla alan yleisvaltuudet ja perimmai-
nen vastuu koko euroalueen pankkival-
vonnasta. Mutta se kdytannossa delegoi
hyvin ison osan kdytdannon tyosta kan-
sallisille pankkivalvojille.”

Siind ei sitten finanssinationalismin vaa-
raa ole, tai se on ainakin minimoitu?

"Se on ainakin minimoitu nailla jar-
jestelyilld. Tama on tietysti EKP:lle mer-
kittdva haaste, koska he joutuvat
rakentamaan uuden pankkivalvontajar-
jestelméan ja hakemaan asiantuntemus-

ta EKP:hen, mita he talla hetkelld tekevat.

Sen takia EKP on itse ilmoittanut, mika
on myds komission esityksen henki, etta
tama toteutetaan siirtymdkaudella. Uu-
si lainsdddantd astuu voimaan vuodes-
ta 2013 ldhtien. Painopiste on ensi vai-
heessa ndissa euroalueen systeemisesti
tarkeissa pankeissa. Kokonaisuudessaan
tdma uusi jarjestelmd on ajettu sisdan
vuoden 2014 alkuun mennessa.”

Talousliittoa vahvistettava, jotta
rahaliitto selviaa

Italian pddministeri Mario Monti on to-
dennut: "Minulla ei ole epdiilystéikddin siitd,
ettd euron hajoamista edeltévind iltana
EKP tekee kaiken tarpeellisen sen pelasta-
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miseksi. Kysymys on: Pitédko meiddn ede-
td siihen viimeiseen iltaan?” Tdmd johtaa
ajatukseen, jonka mm. tasavallan presi-
dentti Sauli Niinisté on esittdnyté, ettd lo-
pulta EKP taipuu velkakirjaostoillaan tai
jopa suoranaisella "setelirahoituksellaan”
pelastamaan kaikki kriisimaat. Néin ollen
EKP:n vaatimus, ettd jdsenmaat ensin ha-
kevat tukea, ei olisikaan uskottava. Voitko
kommentoida tdtd nédkéalaa?

"Ehka sen voi todeta, ettda EKP:n neu-
vosto on hyvin selkedsti todennut, etta
ndiden OMT-ohjelman mukaisten vel-
kakirjaostojen mahdollisesti toteutuessa
ne tullaan sterilisoimaan’ muilla toimen-
piteilld eli tata kautta pyritdan estdmadn
inflaation laukkaaminen. Joskin aika mo-
net ovat sitd mieltd, etta talla hetkelld
Euroopassa deflaatio on suurempi vaa-
ra kuin inflaatio. Ehka toinen komment-
ti tdhan Mario Montin lausuntoon on se,
ettd seka euroalueen huippukokous etta
EKP:n neuvosto ovat todenneet tdman
saman, ettd ne ovat valmiit tekemaan
kaikkensa, jotta euro selviytyy ja jopa
menestyy. Se on ennen kaikkea poliitti-
nen tahdonilmaisu, joka tietysti kertoo
toiminnan suunnan erilaisissa tilanteis-
sa, ja se kannattaa ottaa vakavasti.”

® Haastattelu otsikolla "Italian’s Job: Premier Talks
Tough in Bid to Save Euro” Wall Street Journalissa
7.8.2012.

6 Esim.Yle Uutiset 14.7.2012.

7 Velkakirjaostojen sterilisointi tapahtuu paapiir-
teissaan seuraavasti. EKP:n maksaa velkakirjoista
pankeille lisdamalld niiden keskuspankkitalle-
tuksia. Pankit kokevat taman lisdyksen omien
reserviensa kasvuksi, minkd johdosta ne ovat
valmiita lisédméan antolainaustaan, joka kana-
voituu niiden asiakkaiden kautta rahan maaran
(= kateisen ja pankkitalletusten) kasvuksi. Koska
EKP pelkda rahan maaran liiallisen kasvun purkau-
tuvan inflaatioksi, joka ylittda sen (hieman alle 2
prosentin) inflaatiotavoitteen, se tarjoaa pankeille
houkuttelevia ehtoja - kdytannossa yhden viikon
mittaista korollista talletusmahdollisuutta - lisata
reservejaan eli keskuspankkitalletuksiaan, jolloin
em. tapahtumaketju ei paase liikkeelle. Velkakirja-
ostot eivét sterilisoinnin takia lisaakaan lilkkeessa
olevan rahan maaraa. Menettelyn tehokkuutta
on epailty mm. siksi, ettd siind pankeille tarjoutuu
mahdollisuus korvata hallussaan oleva riskikds
sijoituskohde (valtionlaina) taysin riskittomalla si-
joituskohteella (keskuspankkitalletuksella) ja etta
pankit voivat kayttdd keskuspankkitalletuksiaan
vakuuksina saadakseen EKP:Ita liséd muita lainoja.

Kannattaa ottaa vakavasti
se, ettd euroalueen johtajat
ja EKP ovat todenneet
olevansa valmiit tekemaan
kaikkensa, jotta euro

selviytyy.

Toinen mielenkiintoinen lausunto tulee
myés ltaliasta. Euronews-uutiskanavan
haastattelussa viime tammikuussa ko-
mission entinen (1999-2004) puheenjoh-
taja Romano Prodi totesi: "Vaikeat hetket
olivat ennustettavissa. Kun loimme euron,
minun vastalauseeni ekonomistina (ja
keskustelin siitd Kohlin ja kaikkien valtio-
johtajien kanssa) oli: kuinka meillé voi ol-
la yhteinen valuutta ilman yhteisid rahoi-
tusmarkkinoiden, talouden ja politiikan
pilareita? Viisas vastaus oli: toistaiseksi
olemme ottaneet tdmdn loikan eteenpdiin.
Muu tulisi kylld seuraamaan... Sitten saa-
pui sen sijaan pelon Eurooppa: Kiinan pel-
ko, maahanmuuttajien pelko, globalisaa-
tion pelko. Ndin ollen oli selvdd ettd kriisi
on tulossa. Mutta euro on niin tdrked, niin
tarkoituksenmukainen kaikille - erityises-
ti Saksalle — ettei minulla ole epdiilystd-
kddin siitd, etteikd euro ainoastaan selvidi-
si, vaan siitd tulee yksi maailmantalouden
rajapyykeistd.” Tdstd voi saada jopa sel-
laisen kdsityksen, ettd 1990-luvun lopun
valtiojohtajat aivan tietoisesti loivat raha-
liiton, jotta se johtaisi sellaisiin vaikeuksiin,
joiden ratkaisemiseksi tultaisiin kehittd-
mddn rahoitusmarkkinoiden, talouden ja
politiikan pilareita. Se on aikamoinen sa-
laliittoteoria, mutta juuri tdmdé skenaario
ndyttddkin nyt olevan toteutumassa.

8 Haastattelu otsikolla "The Euro will be one of the
landmarks for the world economy” 16ytyy Prodin
kotisivulta osoitteesta www.romanoprodi.it koh-
dasta "Articoli”



Yksimielisyyden vaatimus
suo eniten valtaa
suurimmalle, vahvimmalle
tai rikkaimmalle.

"En usko téllaiseen salaliittoteoriaan.
Sen sijaan voin todeta - lukematta Pro-
din koko lausuntoa — omissa nimissa-
ni sen, etta viimeistaan nain jalkikateen
on selvag, etta talous- ja rahaliitto syn-
tyi ennen kaikkea rahaliittona, mutta
siind ei ollut kovin vahvaa talousliittoa.
Nyt joudutaan tekemddn korjaavia toi-
menpiteitd ja rakentamaan uudelleen
talous- ja rahaliitto. Se merkitsee ennen
kaikkea talousliiton lujittamista, jolle
viime vuonna lapi viety suuri sdantéuu-
distus luo perustan. Sitd tdydennetdan
nyt mm. euroalueen yhteiselld pankki-
valvonnalla, joka johtaa pankkiunionin
kehittymiseen. Tama pankkiunioni aut-
taa katkaisemaan sen aika myrkyllisen
kytkoksen, mika on jasenvaltioiden ja
pankkien valilla.”

On myés epdiilty, ettd kuitenkin viime kd-
dessd valtiot joutuvat vastuuseen pank-
kijdrjestelmdstd, joten sitd kytkéstd ei voi
tdlld tavalla katkaista. Siihen tarvitaan vii-
mekdtinen lainanantaja (“lender of last re-
sort”), jota EKP ei nyt edusta vaikka sen pi-
tdiisi.

"Joo, tassa on kaksi seikkaa. Yksi on se,
ettd pankkien suora padomittaminen,
mika nostettiin esiin mahdollisuutena
euroalueen kesdakuun huippukokouk-
sessa, voi toteutua erilliselld paatdksella
sitten kun euroalueen pankkivalvoja on
kdytdnnossd toiminnassa. Toinen seik-
ka on se, etta pankkivalvonnan tulee olla

luotettavalla ja vahvalla pohjalla ennen
kuin voidaan siihen suuntaan menna.
On tdrkedd, ettd euroalueen paattajat
ovat tehneet téllaisen linjauksen. Se oli
yksi tekija siind, minka takia markkinat
kesan kuluessa rauhoittuivat, koska siel-
18 syntyi luottamus siihen, ettd paattajat
ainakin ymmartavat, mita he ovat teke-
massa, vaikkakin ndiden toimenpiteiden
kdytannon toteutuksessa on vield aika-
moisia esteitd. Joskus luottamus syntyy
pelkastaan siitdkin, ettd nahdaan jon-
kun paattaja olevan edes kartalla ja ym-
martdvan, mita pitdisi tehda, vaikka han
ei pystykaan valttamatta heti tekemaan
sitd. Sen takia kolmen kolmen A:n maan
valtiovarainministerien lausunto ndista
"legacy asseteista” oli vahan yllattava,
koska se siina tilanteessa ei valttamatta
vahvistanut luottamusta siihen, ettd ke-
sakuun paatds on voimassa ja pitaa.”

Yhteisomenetelma: lisaa
madraenemmistopaatoksia

Kirjassasi korostat sitd, ettd perimmdinen
poliittinen este kriisin ratkaisemiselle on
liian pitkdlle viety yksimielisyyden vaati-
mus EU:n pdétbksenteossa. Kuinka pitkdl-
le haluaisit I6ysditdi sité?

"No, siitdhdan on EU:n normaalissa paa-
toksenteossa luovuttu jo vuonna 1958 tai
viimeistaan 1987. Tarkoitan sitd, ettd Eu-
roopan unionin normaali paatoksenteko
varsinkin 1980-luvun sisamarkkinaohjel-
man ja silloin tehtyjen sdantdmuutosten
myo&td on perustunut madrdenemmiston
soveltamiseen. Sisamarkkinat eivét olleet
pelkastdan 300 tai loppujen lopuksi 282
direktiivia, joilla ne rakennettiin, vaan si-
ta pohjusti Jacques Delorsin ja Margaret

¢ Termilla viitataan Valtioneuvoston 25.9.2012 jul-
kaisemaan tiedotteeseen Alankomaiden, Saksan ja
Suomen valtiovarainministerien Vantaalla kdymis-
ta neuvotteluista, joissa he totesivat, ettd pankkien
padomitustarpeet, jotka johtuvat aiemmin myon-
nettyihin luottoihin liittyvistd ongelmista, ovat
jasenmaiden itsensa vastuulla, ja ettd Euroopan
pysyvé vakausmekanismi EVM voi ottaa vastuun
vain perustettavan uuden pankkivalvonnan aika-
na syntyvista uusista padomitustarpeista.

Thatcherin suuri kompromissi, joka mah-
dollisti madrdenemmistopaatoksenteon
lainsaddantdasioissa  sisamarkkinoiden
ja laajemminkin ympadrist6- ja kuluttaja-
suoja- ym. lainsdddanndn osalta. Eli ko-
mission aloiteoikeus, neuvoston maa-
rdenemmistosdadokset ja parlamentin
mahdollisuus vaikuttaa paatoksiin seka
vield pdille Euroopan tuomioistuimen
tuomiovalta on se tapa, milld EU:ssa kye-
tdan tekemaan paatoksia.”

Siis yhteisdmenetelmd.

"EU:n yhteisomenetelmd on tapa teh-
da paatoksia suhteellisen tehokkaasti ja
samalla my®&s niin, ettd kaikki ovat siina
padtoksenteossa mukana. Sen sijaan yk-
simielisyyspaatokset tosiasiassa johtavat
siihen, ettd suurimmalla, vahvimmalla tai
rikkaammalla on eniten vaikutusvaltaa,
vdhan riippuen siitd, mista asiasta puhu-
taan.Mutta tdman kriisin hallinnan yhtey-
dessa se on johtanut siihen, etta painopis-
te on siirtynyt tiettyjen padkaupunkien
suuntaan. Sekd EU-instituutiot ettd mo-
net muut jasenvaltiot ovat jadneet vahan
syrjempaan, mika ei pitkén paalle ole hy-
va EU:n kehityksen kannalta.”

Mitkd ovat juuri niitd kriittisid asioita, jois-
sa pitdisi luopua yksimielisyyden vaati-
muksesta?

"Itse asiassa esitimme jo kevaalla 2010,
etta silloinen ERVV olisi tehty véhan toi-
sella periaatteella, jossa olisi noudatettu
paremminkin yhteisémenetelmdn mu-
kaisia pelisdantdja kuin yksimielisyys-
periaatetta. Tuolloin tehtiin paatés 500
miljardin euron valiaikaisesta vakaus-
rahastosta. Siitd 60 miljardia euroa on
EU:n budjetin takauksen varassa luo-
tu rahasto, eli ERVM, Euroopan rahoitus-
vakausmekanismi. Sitd on kdytetty koko
ajan, viimeksi pari viikkoa sitten Portu-
galin maksuerdstd suuri osa tuli tasta
ERVM:std. Sen sijaan ERVV tuli puhtaasti
hallitusten valiseksi jarjestelyksi, perustui
jasenvaltioiden lainatakauksiin ja oli hy-
vin [6yha jdrjestely, jonka lainoituskyvyn
kustannus-hyéty-suhde jai huonoksi.
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Pysyvda Euroopan vakausmekanis-
mi EVM on askel eteenpain sikali, etta
se on ensinndkin pddomitettu rahasto,
ja sen lisdksi pahimmissa kriisitilanteis-
sa paatoksia voidaan tehdd samankal-
taisella maardenemmistolla kuin mita
esimerkiksi IMF tekee paatoksia, eli 85
prosentin madraenemmistolla. Sita mi-
na olen valilla ihmetellyt, ettd suomalai-
sessa ja laajemminkin eurooppalaisessa
keskustelussa unohdetaan se, etta IMF
tekee paatoksensa 85 prosentin maa-
rdenemmistolld, eika se ole mikdan on-
gelma. Mutta sen sijaan kun Euroop-
pa tekee omissa asioissaan paatoksia,
niin meilld pitda olla tdysi yksimielisyys
ndissa asioissa. Se osoittaa minusta va-
han huonoa itseluottamusta siihen, mi-
ten Eurooppa kykenee hoitamaan omia
asioitaan.”

Euro vai hajaannus?

Aika monet ndkevdt kokonaistilanteen
— ja tdmda tulee myés kirjassasi esille - si-
ten, ettd jos taloustieteen kielellé puhu-
taan, niin rahaliitto on epdstabiili ratkaisu.
Se voi ajautua kahteen vaihtoehtoiseen
suuntaan: joko se hajoaa omien puuttei-
densa takia, tai sitten se kehittyy liittoval-
tioksi.Onko asetelma ndin yksinkertainen?
Se tietysti riippuu siitd, mitd ymmdirretddn
liittovaltiolla.

"Tama on juuri se avainkysymys. Ei eh-
kd ndin yksinkertainen, mutta asetelma
on varmasti lahtdoletusten osalta aika
pitkdlle tdmansuuntainen. Ainakin sil-
ta osin, ettd nykytilanne tai sanotaanko
se tilanne, mista lahdettiin tahan kriisiin
vuonna 2010 alkuvuodesta, ei ole mis-
saan tapauksessa kestava olotila. Eli joko
menndan eteenpadin tai sitten — nyt voi
sanoa osittain jo ettd on menty, kun on
tehty aika paljon tadssa viimeisen kahden
ja puolen tai kolmen vuoden aikana - hy-
vaksytddan nopeamman tai hitaamman
hajoamisen mahdollisuus.

Kevaalla 2010 vaihtoehdot olivat jo-
ko euroalueen hajoaminen tai sen ta-
louspoliittisen yhteistyon tiivistaminen
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ja siihen liittyen sekd budjettikurin pa-
rantaminen ettd kilpailukyvyn elvytta-
minen, uudistusten toteuttaminen. Se
ei valttamatta tarkoita liittovaltiota. Esi-
merkiksi komission esitykset eivat sii-
hen sindnsad johda. Mutta se tarkoittaa
kylldkin tiiviimpaa talouspoliittista yh-
teistydta ja paatoksentekoa niissa asi-

oissa, missa se rahaliiton luotettavan
toiminnan kannalta on valttamatonta.
Erityisesti kansallisten budjettien tasa-
painon ja suurten linjojen seurannassa
- siihen on tarve, jotta jasenvaltioiden
budjetit ovat sellaisella uralla, etta ne tu-
kevat koko rahaliiton ja yhteisen talous-
liiton menestymista.”



Jasenvaltioilla sailyy paatos-
valta seka unionin toimi-
vallasta ettda oman talous- ja
yhteiskuntapolitiikkansa
suurista linjoista ja yksityis-
kohdista.

Maailmassa on aika monia liittovaltioi-
ta, joista tdrkeimpid ovat USA, Saksa, Ve-
ndjékin, ja ehkd ei ole tdysin ymmdirretty
sitdi, ettd niissd kuitenkin osavaltioilla on
joissakin asioissa aika pitkdlle meneva it-
semdadrdédmisoikeus. Mitéd jdisi téssd pi-
temmidille viedyssd EU:ssa sitten kansallis-
valtioille?

"Kansallisvaltioille jaa hyvin paljon
padtosvaltaa, ja pitadkin jaada. Mainitse-
masi esimerkit ovat eriasteisia liittovalti-
oita tai valtioliittoja. Euroopan unioni ei
ole liittovaltio, kun tarkastellaan liittoval-
tion maaritelman kaikkein tarkeinta kri-

teerid, joka on paatdsvalta toimivallasta.

Sitd kuvaa saksankielinen ja saksalaisen
valtiosdantojuristerian termi "Kompe-
tenz-Kompetenz” Jasenvaltioilla sdilyy
paatosvalta unionin toimivallasta, jo-
ka on kirjattu perussopimukseen ja jota
voidaan tarkistaa. Loppujen lopuksi ja-
senvaltioilla on valta paattaa siita, mis-
sd asioissa ne siirtavat paatosvaltaa uni-
onin paatoksenteon piiriin.

EU:n suuri saantouudistus eli kuuden
lain ja asetuksen paketti on esimerk-
ki tiivistyvasta talouspoliittisesta yhteis-
tyOsta. Sen tdrkein tavoite on vahvistaa
julkisen talouden tasapainoa ja edes-
auttaa jasenvaltioiden toimia kilpailuky-
vyn vahvistamiseksi, luoda selkedt saan-
not talle talouspoliittiselle yhteistyolle ja
my6s sanktiot ndiden saantdjen toteut-
tamisen varmistamiseksi.

Téltd osinhan Suomessa ja muuallakin

on kdyty mielenkiintoista keskustelua.

Minakin olen térméannyt eri vaiheissa va-

han erilaisiin kommentteihin talta osin.
Kun teimme tdman esityksen kaksi vuot-
ta sitten, kesélld vuonna 2010 aika pian
Barroson kakkoskomission aloittamisen
jalkeen ja Kreikan kriisin karjistymisen
jalkeen, niin silloin Suomessakin vaadit-
tiin selkeitd saantoja ja kovia sanktioi-
ta. Nyt ne on saatu. Nyt sitten joissakin
haastatteluissa minulta kysytaan, onko
Bryssel nyt sitten uusi Kreml, kun te ku-
vittelette tietavanne kaiken, mita talou-
dessa pitaa tehda. Tekisi mieli sanoa: Ko-
ettakaa paattaa mita haluatte! Ei se niin
mene. Kansalliselle paatdksenteolle jaa
edelleen valta ja vastuu talous- ja yhteis-
kuntapolitiikan suurista linjoista ja yksi-
tyiskohdista. Rahaliitossa on kuitenkin
syytd olettaa, ettd kaikki noudattavat yh-
teisia sadntoja, jotta euro voi selviytya ja
jopa menestya. Minun filosofiani on sel-
ked: makrotaloudessa tarvitaan vakautta
ja kestdvyyttd, mikrotaloudessa kasvua
tukevaa kannustamista yrittdmiseen ja
tyon tekemiseen.”

Kaikista pisimmdlle menevi kriittinen ar-
gumentti on, ettd tdmd merkitsee budjet-
tivallan perustuslainvastaista siirtdmistd
komissiolle.

"Kyll3, ja se on kaikista pisimmalle me-
neva. Tekee tosiaankin mieli sanoa, ettd
koettakaa nyt paattaa. Halutaanko, et-
ta rahaliitto pystyy toimimaan, vai halu-
taanko, etta se leviaa kasiin? Minun oma
ndkemykseni, jota olen siind kirjassa ko-
ettanut myds selostaa, on se, ettd olen
yrittdjan poika ja uskon yrittdmiseen ja
tyontekoon ja niiden kannattavuuteen
talouden dynamiikan perustana. Ajat-
telen niin, ettd kansantalouden vakaus
on avainkysymys koko talouden menes-
tymiselle, kokonaiskysynndn ja kesta-
van kasvun ja paremman tyo6llisyyden
ndkokulmasta. Sen takia olen paatynyt
omassa ajattelussani siihen, ettd taval-
laan mikrotasolla pitda yhdistaa yritta-
jyyden ja tyon tekemisen kannustimien
parantaminen, jotta saadaan talouteen
tarvittavaa dynamiikkaa ja sitd kautta

kestavaa kasvua, parempaa tyollisyytta.

Toisaalta kokonaistalouden vakaus, joka

Saksa ja Ranska rikkoivat
vakaus- ja kasvusopimusta
vuonna 2004.

luo yrityksille paremman toimintaym-
périston ja sitd kautta myos paremmat
edellytykset tyOpaikkojen syntymisel-
le. Olematta mikaan kritiikiton Saksan
ihailija kaikilla eldaméanalueilla on kuiten-
kin todettava, ettd viime aikoina Saksa
on onnistunut tassa hyvin luomalla se-
ka kansantalouteen vakautta ettd mik-
rotalouteen yrittajyytta ja dynamiikkaa,
mikd on nakynyt siing, ettd maassa on
kyetty saavuttamaan suhteellisen hy-
va tyollisyystilanne myds taman kriisin
oloissa.”

Rahaliiton valuviat ja virheet

Palatkaamme vield joihinkin vditettyihin
euroalueen valuvikoihin ja virheisiin, joi-
ta on tehty. Kirjassasi korostat mm., ettd
talouspolitiikan valvonta, ohjaus ja sank-
tiot eivdit ole olleet riittéivid. Mainitset kir-
jassasi useaan kertaan sen, ettd oli kohta-
lokasta, kun Saksan ja Ranskan annettiin
rikkoa vakaus- ja kasvusopimuksen ali-
jadmdkiteerid vuonna 2004. Monet muut
ovat vdittdneet aivan samaa. Komission
neuvonantajana toiminut Heikki Oksanen
vditti kuitenkin tdmdn lehden numerossa
2/2012 julkaistussa haastattelussaan, et-
td tdmd on vddrd tulkinta siitd tilantees-
ta ja ettd kyse oli viime kédessd juridises-
ta kiistasta, jonka Euroopan tuomioistuin
ratkaisi niin, ettei mitédn rikkomusta ollut-
kaan tapahtunut. Vditteen, ettd se oli rik-
komus, esittdvdt oikeastaan kaikki muut.
Haluatko kommentoida tdtd?
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"Saannot pitaa rakentaa
silla tavalla, ettd ne
osaltaan tdydentdvat ja
tukevat markkinakurin
toteutumista.”

“Niin, ehka tahan ei kannata kovin sy-
vdlle menna. Minusta on aika selvaa, et-
td kaupunkilais- tai talonpoikaisjarjella
tarkastellen ja sdantoja lukien Saksa ja
Ranska selvasti kayttivat mittavaa aani-
valtaansa yhteistyossa puheenjohtaja-
maa ltalian kanssa ja sivuuttivat perus-
sopimuksen saadokset, eivatka Saksan
paattdjat sita tana paivana kiella. Euroo-
pan tuomioistuin teki tdssa nahkapaa-
toksen, joka johti siind vaiheessa vaka-
us- ja kasvusopimuksen uudistamiseen,
mika oli sindnsa askel eteenpdin. Nyt sita
on uudistettu uudestaan vuosina 2010
ja 2011, ja siihen on saatu my®os viela sel-
kedmmat sdannot ja kdytdnndssa toimi-
vat sanktiot.”

On myds ihmetelty sitd, ettd eri jdsenvalti-
oiden korot konvergoituivat melko tarkal-
leen Saksan tasolle joksikin aikaa. Nyt taas
on hajonta kasvanut.

"Kylld. Téhan liittyy yksi avainkysymys
talousliiton uudistamisen ja jo tehdyn
suuren saantouudistuksen nakokulmas-
ta. Haluaisin oikeastaan sen sanoa, kos-
ka siitd on esiintynyt paljon ehka vahan
hammentdvadkin keskustelua Euroo-
passa ja myds Suomessa.

Se on ensinndkin totta, ettd kun kat-
s00 korkokdyrid 1990-luvun lopulta l8hti-
en vuoteen 2012 tai 2009-2010, niin sil-
loin kun euro syntyi, valtionlainojen riskit
tulivat jyrkasti alas, ja Kreikka, Portugali ja
Espanja saivat lainaa lahes samalla korol-
la kuin Saksa. Sama sitten heijastui yksi-
tyiselle sektorille, mikd vaikutti siihen, ettd
halpojen korkojen ansiosta luottobuu-
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mi pddsi kehittymdan ja kiinteistokupla
syntymaan, joka sitten rojahti sen jalkeen
kun Lehman Brothers oli kaatunut. Se ai-
heutti ensin suurtyottdmyyden, pankki-
kriisin ja my6s valtioiden velkakriisin nais-
sa maissa.Kreikka on vahan eri asia, mutta
varsinkin Irlannissa ja Espanjassa kaava
meni pitkalle talla tavalla.

Nyt sitten 2010 tai 2009 loppuvuo-
desta ja 2010 alkuvuodesta ja Deauvil-
len diilin'® jdlkeen loppuvuodesta korot
lahtivat jyrkkddn nousuun ja ovat siella
enemmadn tai vdhemman pysyneet, vaik-
ka ne ovat nyt viime kuukausina tulleet
alaspdin eraissa kriisimaissa. Esimerkik-
si Irlanti on nyt palaamassa markkinoil-
le, koska sen ohjelma kantaa hedelmaa.
Vaikka siellda kotimainen kysyntda on
taantumassa, vienti vetaa ja talous kas-
vaa, ja teollisuustuotanto on myés ollut
kasvamaan pdin.

Mita markkinakurin toimintaan tulee,
minusta tdma osoittaa, etta ei markkina-
voimien tolkkuun pida sokeasti luottaa.
Ensin riski alihinnoiteltiin tdysin, ja sitten
se ilmeisesti ylihinnoiteltiin. Sen takia
minusta on vaarin ajatella, ettd rahalii-
ton toiminnassa, valtionlainojen hinnoit-
telussa ja julkisen talouden seurannassa
voitaisiin luottaa pelkdstaan saantoihin
ja sanktioihin tai pelkdstddn markkina-
kuriin. Monet niistd, jotka vaativat aikoi-
naan uusia saantoja ja sanktioita, ovat
sitd mieltd, ettd eivathdn nama saannot
kuitenkaan tule toimimaan, ja pitaa luot-
taa markkinakuriin. Minusta sekin on lii-
an yksinkertainen ndkemys.

On parempi ajatella niin, ettd sadnnot
pitda rakentaa silla tavalla, ettd ne osal-
taan tdydentdvat ja tukevat markkina-
kurin toteutumista. Eli niita vankistetaan
silld, etta voidaan mahdollisesti kayttaa
sanktioita, mika ei tietenkaan ole itsetar-
koitus, mutta luottamusta voi vahvistaa
my®ds kontrollin avulla. Ja sitten samalla
markkinakuri osaltaan luo painetta pit-

' Tavatessaan 18.10.2010 Ranskan Deauvillessa
liittokansleri Merkel ja presidentti Sarkozy sopi-
vat mm. Euroopan pysyvén vakausmekanismin
(EVM:n) perustamisesta ja sijoittajavastuun kay-
tostd kriisinhallinnassa.

kdjanteisempddn ja kestavampdan ta-
loudenpitoon.

Tallaisella sdantdjen ja markkinakurin
yhdistelmalld paddstddn mielesténi pa-
rempiin tuloksiin julkisen talouden kes-
tavyyden ja koko kansantalouden kil-
pailukyvyn ylldpitédmisen kannalta kuin
pelkdstadan luottamalla yksiniittisesti
sdantoihin ja sanktioihin tai luottamalla
pelkdstdadan markkinakuriin. Kumpikaan
ei ole taydellinen, emme ylipdansa kos-
kaan luo tdydellistd maailmaa emmeka
taydellista jarjestelmaa, mutta kannattaa
kuitenkin pyrkia rakentamaan niin hyvin
toimiva jarjestelma kuin mahdollista.”

Kiristystoimet ja talouskasvu

Euroalueen kriisinhoitoa on arvosteltu sii-
té, ettd budjettivajeiden kaventamiseen
tahtddvd kiristyslinja (“austerity”) ruokkii
lamaa ja yhteiskunnallisia levottomuuk-
sia. Tdhénhdn on IMF:kin tuonut jo oman
panoksensa: lokakuussa ilmestyneessd
maailmantalouden ennusteessaan IMF
(2012, 41-43) paditteli, ettd finanssipolitii-
kan kerroin - kokonaistuotannon muutok-
sen suhde sen aiheuttaneeseen verojen tai
julkisten menojen tai budjettialij@dmdn
muutokseen — on nykyoloissa suurempi
kuin historiallisella aineistolla estimoitu
kerroin, jota on kdéytetty bkt-ennusteissa.
Tdmdé merkitsee sitd, ettd kiristystoimien
taloutta lamauttavat vaikutukset ovat en-
nakoitua suurempia, ja ne saattavat jopa
pahentaa kriisimaiden velkakierrettd.”
Mitd mieltd olet téista?

" IMF:n mukaan finanssipolitiikan kertoimet ovat
euroalueen kriisimaissa entista suurempia lahin-
na kahdesta syysta: rahapolitiikan 16ystyminen ei
nykyoloissa merkittavasti vaimenna bkt:n supistu-
mista, ja kiristyspolitiikka syventda taantumaa sil-
loin kun sitd harjoitetaan samanaikaisesti useissa
maissa. Vyonkiristysten vaikutukset kriisimaiden
velkataakkaan (velan ja bkt:n suhteeseen) voidaan
hajottaa kahteen osaan. Kiristyspolitiikka tietenkin
supistaa niiden budjettialijaamia ja velkaantumis-
ta bkt:n tason ollessa annettu. Mutta jos tdman po-
litiikan seurauksena bkt putoaa tuntuvasti ja sen
seurauksena samalla verokertymat supistuvat ja
sosiaalimenot kasvavat voimakkaasti, niin naiden
vaikutusten yhteistuloksena velkasuhde saattaa
nousta entisestdan. - Toim.huom.




Finanssipolitiikan
kiristystoimia tarvitaan
palauttamaan luottamus
maiden kykyyn hoitaa
julkista taloutta.

"Oletko nahnyt artikkeliani Wall Street
Journalissa?'? Kirjoitin sen heti tuoreel-
taan IMF:n vuosikokouksen aikaan, kun
keskustelu asiasta virisi. Korostin siing,
ettd komissio ei nojaa arvioitaan finans-
sipolitiikan linjasta nimellistavoitteisiin,
vaan rakenteelliseen alijaamaan, joka on
puhdistettu suhdannevaihteluista ja ta-
voittelee julkisen talouden kestdvyytta
keskipitkalla aikavalilla. Otamme huomi-
oon kunkin maan taloudelliset olosuh-
teet ja finanssipolitiikan liilkkumavaran,
kuten vakaus- ja kasvusopimus edellyt-
taa. Jos esimerkiksi kasvu on heikompaa
kuin oletettiin mutta finanssipolitiikas-
sa on tehty sovitut sopeutumistoimet,
olemme valmiita myontamadan lisdaikaa
budjettisopeutuksille, kuten kuluvana
vuonna on tehtykin Espanjalle ja Portu-
galille ja osin eri syista Kreikalle. Toisaal-
ta ei olisi jarkevad, ettd maat, jotka eivat
enda saa rahoitusta vapailta markkinoil-
ta, kuten Kreikka ja Portugali, luopuisivat
sopeutusohjelmistaan. Sijoittajien luot-
tamus ei silla tavalla paranisi vaan pain-
vastoin heikkenisi.

Finanssipolitiikan kiristamisesta on
kylla haittaa talouskasvulle lyhyellad ai-
kavalilla ja tassa kriisissda mahdollisesti
enemman kuin muulloin, kuten IMF ko-
rostaa. Mutta jos vaihtoehto on markki-
noilta tai muilta jasenvaltioilta saatavan
rahoituksen loppuminen kuin seindan
ja sitd kautta koko kansantalouden ro-

2 "Europe Lays the Foundations for Growth’ Wall
Street Journal 13.10.2012.

mahdus, asia ndyttaytyy aika lailla toises-
sa valossa.

Ei myoskaan ole selvaa, ettd odotet-
tua pahemmat taantumat ovat kaikissa
tapauksissa johtuneet finanssipolitiikan
kiristdmisestd. Syynd ndyttaa joissakin
tapauksissa olleen myds rahapolitiikan
vaikutusten valittymisen hairiintyminen
ja luottamuspulan paheneminen. Tarvit-
semme sen vuoksi edelleen luottamus-
ta lisdavaa politiikkaa.Kunhan luottamus
maiden kykyyn hoitaa julkista taloutta
keskipitkalla aikavalilla on palautettu, on
mahdollista ja mielekdstd suorittaa va-
kauttamista “loivemmalla kulmakertoi-
mella”ja enemman asteittain.

Eri maiden tilanteet vaihtelevat tds-
sd suhteessa. Italian finanssipolitiikka
on raiteillaan ja sitd kohtaan koetaan
luottamusta. Sama koskee Belgiaa vuo-
den 2012 tammikuusta lahtien. Espan-
ja puolestaan on toteuttanut tiukkaa
finanssipolitiikkaa ja remontoinut pank-
kisektoriaan, mika on auttanut siing, etta
luottamus Espanjan talouteen ja talous-
politiikkaan on vahvistunut.

IMF:n kritiikkiin liittyy myds muita
heikkouksia, joista osa on melko teknisia
ja joiden takia se ei ole vedenpitava. Ko-
mission tuoreeseen talousennusteeseen
sisdltyva laatikko (European Commissi-
on 2012, 41-46) kasittelee asiaa yksityis-
kohtaisemmin.”

Ehka se keskustelu vield eldd, joten katso-
taan...

"Yhta kaikki alun perinkin kuvitel-
ma siita, etta euroalueen velkakriisi olisi
kyetty ratkaisemaan nopeasti ja siististi,
oli mielestani vaara. Tama liittyy siihen,
mitd padjohtaja Liikanen on todennut,
ja mistd olen osaltani puhunut ja monet
muutkin puhuneet, ettd pohjimmiltaan
tassa kriisissa on kyse melkein vuosikym-
menen kuluessa kehittyneistd kokonais-
talouden epétasapainoista, jotka hei-
jastuivat vaihtotaseen yli- ja alijagdming,
niiden syvenemisend. Perimmaltadn ne
olivat seurausta eri maiden tuottavuu-
serojen ja tydvoimakustannusten eriy-
tymisestd tavalla, joka ei ollut kestaval-

Eri toimijoiden veto-
oikeudet vaikeuttavat
euroalueen kriisin
ratkaisemista.

Ia pohjalla. Sen takia myds taman kriisin
nujertaminen ja sen jalkien korjaaminen
vie aikaa. Osaltaan me pyrimme tietysti
tekemdan sen niin nopeasti ja vahaisil-
Ia yhteiskunnallisilla kustannuksilla kuin
mahdollista.

Kaikissa tilanteissa taloudellisesti ja
yhteiskunnallisesti parhaiden mahdol-
listen vaihtoehtojen ajaminen ei ole on-
nistunut johtuen siitd, ettd me eldamme
sellaisessa poliittisessa jarjestelmassa,
joka sisaltdad hyvin monia veto-oikeuk-
sia. Syyttamatta sindnsa ketdan kun pan-
naan 17 jasenvaltiota, pari eurooppalais-
ta instituutiota (komissio ja EKP) ja viela
IMF seka erditd muita toimijoita pdydan
aareen, ja kun kaikilla on periaatteessa
veto-oikeus, niin se johtaa siihen, ettd yh-
teisen paatoksenteon tontti vaistamatta
pienenee. Usein paadytaan kansantalo-
ustieteen kielelld ei niinkdan yhteiskun-
nallisesti ja taloudellisesti “first best”-rat-
kaisuihin vaan paremminkin sellaisiin
poliittisesti mahdollisiin "second best”-
ratkaisuihin, mita kyetdan saavuttamaan.
Tama on se reaalimaailma, missa eletadan,
valitettavasti.

Joskus tuntuu, kun EU:n, EKP:n ja
IMF:n muodostaman troikan tyoskente-
lyd miettii, ettd senhdn ei teoriassa pitai-
si toimia, mutta kdytdnnossa se kuiten-
kin toimii, kaiketi koska kyse on - usko
tai ala — pohjimmiltaan tolkuista ihmi-
sistd. Tarkoitan sita, ettd meilld on kolme
instituutiota, komissio, EKP ja IMF, jotka
kaikki ovat erittdin tarkkoja omasta itse-
ndisyydestddn ja integriteetistdaan. Kun
kaikilla on vield vahan erilaiset saannot
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ja toimintaperiaatteet, niin on pieni ihme, etta on kyetty niinkin hy-
vin toimimaan yhdessa kuin on tdhan asti kyetty toimimaan. Tama
johtuu siitd, ettd kriisi on niin vakava ja on pakko 16ytaa kaytannollisia
ratkaisuja niihin ongelmiin, mita esimerkiksi Kreikka, Irlanti, Portugali
ja Espanja ja koko euroalue talla hetkelld kohtaavat.”

Viime kesdkuun lopussa pidetyssé Brysselin huippukokouksessa sovit-
tiin 120 miljardin euron kasvupaketista Euroopan unionin talouden
vauhdittamiseksi. Mitd télle paketille nyt kuuluu? Mitd muita kasvua tu-
kevia toimenpiteitd on tehty tai vireilli?

"Ne pdatokset ovat nyt toimeenpanovaiheessa. Euroopan Inves-
tointipankki (EIB) on saanut paatdksid aikaan, ja jasenvaltiot ovat teh-
neet paatoksia EIB:n padoman kasvattamisesta 10 miljardilla eurolla,
joka laukaisisi 60 miljardia euroa lainoitusta. EIB on itse laskenut, et-
ta se johtaisi noin 180 miljardin euron investointeihin, kun lasketaan
mukaan myods sen laukaisemat yksityiset investoinnit. Tama etenee
talla hetkelld hyvin. Kdytdnndssa se toteutuu niin, ettd EIB toimii kan-
sallisesti toimivien yksityisten pankkien kautta ja lisda rahoitusta yri-
tyksille, ja sitd kautta tdmd padomaruiske tulee osaksi kansantaloutta
ja auttaa kansantalouden pyorien pyérittamisessa.

My6s muut paatokset eli rakennerahastojen varojen osittainen
suuntaaminen uudelleen selkeammin kasvua tukeviin toimenpitei-
siin ovat edenneet. Paatoksia tehdaan koko ajan seka Brysselissa ettd
jasenvaltioissa. Sama koskee myds projektibondeja eli hankejoukko-
lainoja. Niissa yhdistetdadan EU:n budjetin ja EIB:n lainojen luottotakuu
yksityiseen rahoitukseen. Ndistd ensimmadiset hankkeet ovat lahdds-
sa lahikuukausina liikkeelle. Eli tama kasvupaketti etenee, mika on osa
kokonaisratkaisua - se ei itsessaan tietysti ratkaise euroalueen kriisia,
mutta se on yksi tarked osa tyota, jolla pyritadn vauhdittamaan inves-
tointeja tilanteessa, jossa meilld selvasti on liian alhainen investointi-
aste Euroopassa.” ®
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