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Valuutta vailla valtiota

Sixten Korkman

Euroalueen kriisid on kisitelty timin
lehden useissa artikkeleissa ja haastat-
teluissa viime vuosina. Mutta mikdin
muutaman sivun juttu ei voi yltia liki-
mainkaan samanlaiseen kattavuuteen
ja perusteellisuuteen kuin kokonainen
kirja. Julkisuudessa paljon esiintynyt
asiantuntija, Aalto-yliopiston kauppakor-
keakoulun professori Sixten Korkman on
kirjoittanut téllaisen kirjan.

Kirja pyrkii kisitteleméén eurokrii-
sin kaikkia ulottuvuuksia, mutta se on
silti varsin tiivis esitys. Kriisin kaikkien
kddnteiden ja erilaisten ratkaisuehdo-
tusten yksityiskohtaisempi kuvailu olisi
helposti moninkertaistanut sivumaérén,
mutta se ei olisi tdssi ollut tarpeen. Toi-
saalta Korkman olisi my6s varmasti val-
mis myOntdméén, etté asioista on monia
toisenkinlaisia, perusteltuja nikemyksié.

Euroopan ja euron yleinen merkitys
Suomelle korostuu varsinkin kirjan alus-
sa, mikd on ymmaérrettivii euroskepti-
sismin torjuntaa. Voitaisiin kuitenkin
ihmetelld, onko Suomen jirkevéi sitoa
itseddn kitukasvuiseen talousalueeseen,
joka menettdd koko ajan osuuttaan maa-

ilman bkt:sta. Viime vuonna euroalueen
osuus Suomen viennisti oli pienempi
kuin sen ulkopuolisten perinteisten
vientimaiden (Pohjoismaiden, Venéjén ja
Ison-Britannian), ja bkt kasvaa niitidkin
nopeammin muualla. Kiinan juan on jo
euroa kiytetympi kaupankiyntivaluutta.

Eurokriisin synnyn kuvaus on kirjas-
sa pitkilti tuttu timén lehden lukijoille.
Muutamia huomionarvoisia puutteita sii-
td kuitenkin l16ytyy. Yleiseni taustana fi-
nansialisaatio - rahoitusmarkkinoiden ja
-laitosten voimakas kasvu ja ylivalta - oli
hyvin tirkeé tekiji finanssikriisin synnys-
sd, mutta kirja ei juurikaan kisittele niité.

Toisaalta Korkman sivuuttaa aivan
liian kevyesti Saksan keskeisen roolin.
Miten oli mahdollista, ettd Euroopan
keskuspankin (EKP) keskeiset periaat-
teet - jisenmaiden valtioiden ”setelira-
hoituksen” kielto ja matala inflaatiotavoi-
te - perustuvat saksalaiselle, suorastaan
absurdille inflaatiokammolle, joka on pe-
rdisin maan 1920-luvun alun hyperinflaa-
tiosta, jonka taustalla oli budjettialijda-
mien tdysin hallitsematon setelirahoitus?

Myos Saksan kymmenisen vuotta sitten
omaksuma vastaus matalapalkkamaiden
uhkaan eli kilpailukyvyn parantaminen
palkkamaltilla olisi ansainnut lihemmin
tarkastelun, olihan se keskeinen tekiji
euroalueen epitasapainojen synnyssé.
Luvun 5 valaisevasta kuviopaletista jda
kaipaamaan budjetti- ja vaihtotaseali-
jdamid, joista ndhdéén, ettid euroalueen
ajautuminen kriisiin perustui enemmén
yksityisen kuin julkisen sektorin velkaan-
tumiseen. TAméi havainto 16ytyy kyllidkin
saman luvun taulukosta.

AKUUTIN EUROKRIISIN RATKAISUKEINOT
Akuutin eurokriisin hoito ja tulevien
kriisien ehkiisy on erotettava toisistaan.
Korkman arvostelee harjoitettua kiristys-
politiikkaa, ettei se ole toivotulla tavalla
alentanut julkista velkaantumista eiki
vahvistanut rahoitusmarkkinoiden tai
muun talouden luottamusta kasvun edel-

lytyksid parantavasti. Se on siti vastoin
syventdnyt PIIGS-kriisimaiden (Portu-
gali, Irlanti, Italia, Kreikka ja Espanja)
tuotannon laskua, miké on lisdnnyt ty6t-
tomyyttd ja heikentidnyt verokertymia.

Kirjassa jaavit liian vdhille huomiolle
EKP:n lupaukset tehdi ”kaikki mitd vaa-
ditaan” ja pitdd ohjauskorkonsa matalana
pitkin aikaa. Ilmeisesti pitkilti juuri nii-
den ansiosta kriisimaiden teollisuuden
ja kuluttajien useimmat luottamusindi-
kaattorit ovat viime kuukausina hieman
kohentuneet. Toisaalta pankkikriisi
kytee yhi ja yrityksilld on suuria rahoi-
tusongelmia. Akuutti tarve olisi auttaa
vaikeuksissa olevia pankkeja ja edistdd
pankkien luotonantoa. Pricewaterhouse-
Coopers on arvioinut Euroopan pankkien
ongelmalainojen méériksi viime vuonna
yhteens 1187 miljardia euroa, josta suu-
rin osuus, 179 miljardia euroa oli Saksal-
la. EKP:n ensi vuonna toteuttamat pank-
kien stressitestit tulevat todenn#koisesti
paljastamaan ongelmien laajuuden rea-
listisemmin kuin aiemmat testit.

On helppo yhtyd Korkmanin arvioon,
ettd poliitikot eivit tule hevilld luovut-
tamaan ja ettd timi voi merkiti rahalii-
ton rimpimistd pitkin aikaa. Kuitenkin
“hevoskuurin osalta tulevat sosiaalisen
ja poliittisen sietokyvyn rajat ennemmin
tai my6hemmin vastaan”. Hin toivookin
EKP:n kdyttivin jdljelld olevia keinojaan
ja Saksalta ja muilta paremmin toimeen
tulevilta mailta elvyttidvii finanssipoli-
titkkkaa. Luottotappioita kirsivid pank-
keja pitdd pddomittaa. Enemmin tulisi
painotta rakenteellisia uudistuksia, jot-
ka tosin ovat hidasvaikutteisia ja siksi li-
sddvat akuutin kriisirahoituksen tarvetta,
miki ei miellytd rahaliiton pohjoisia jé-
senvaltioita.

Korkmanin johtopéités akuutin kriisin
viimekitisestd ratkaisusta on, ettd l4hi-
vuosina tullaan toteuttamaan kriisimai-
den velkajirjestelyj4, jotka koskettavat
my0s toisten jisenmaiden mydntdmid
lainoja. Vaikka hén luonnehtiikin velka-



jirjestelyitd erittdin vaikeiksi, timi on
hyvin todenn#kéinen skenaario. Tahidn
pitiisi vield lisitd EKP:n takaukset pank-
kitalletuksille, koska nykyinen talletusva-
kuutusjirjestelmi (100 000 euroa per tal-
letus) ei ehka riitd kaikille kriisipankeille.

PANKKIUNIONILLATAYDENNETTY
RAHALIITTO
Korkman on mestari tiivistimiin ta-
loustieteellisii argumentteja niin, etti
huomioiduksi tulevat myos asiaan kuu-
luvat varaukset. Kirjakin todistaa timin
moneen kertaan. Tillainen esitystapa
jattdd kuitenkin joskus kuulijalle tai
lukijalle melko epdvarman olon. Niin
tuntuu kdyvin myos kirjoittajan arviol-
le pankkiunionista, jota hén tarjoaa kes-
keisimmiksi kulmakiveksi rahaliitolle
ja estimédn tulevia kriiseji. Esitettyddn
ensin runsaasti pankkiunioniin liitty-
vid ongelmia, varauksia ja kysymyksia
ilman vastauksia hin niyttdd kuitenkin
asettuvan vakaalle kannalle, ettd pank-
kiunionilla tdydennetty rahaliitto olisi
elinkelpoinen. Joku toinen voisi saman
pohdinnan perusteella arvioida, ettei
tdysi pankkiunioni ole edes mahdollinen.
Korkmanin mukaan rahaliitto oli alun
perin huono ratkaisu, mutta sen pur-
kaminen olisi ylivoimaisen hankalaa ja
toisaalta sen valuviat ovat korjattavis-
sa. Hin suhtautuu erittdin kielteisesti
liittovaltioon, poliittiseen unioniin ja
yhteisvastuun lisddmiseen. ”Liittovaltio
on illusorinen toiveuni tai painajainen.”
Itsendiset jdsenvaltiot ja niiden kansa-
laiset eiviit tule sellaista hyviksyméén.
Jisenmaiden yhteiset valtionvelka-
kirjat eli eurobondit eivit myoskiin
tule kysymykseen, koska niihin liittyy
moraalikadon (velkaantumisen viime
kiddessi toisten kustannuksella) vaara,
pohjoiset jisenmaat eivit niitd hyvik-
syisi ja niiden kiyttoonotto edellyttiisi
hankalaa perussopimuksen muutosta.
Pankkiunionikin merkitsisi yhteisvastuu-
ta mutta niin rajatussa mielessi ja kei-
nona hoitaa niin rajattu ongelma, etti se
voidaan Korkmanin mielestd hyviksyé.
Toisaalta pitdd mielestini huomata, ettd
monien EU-vaikuttajien ja myés IMF:n
mukaan euromaiden pankkiunioni on
vain vilietappi matkalla kohti liittoval-
tiota. On my0s kyynisesti epdilty, ettd
liittovaltiota tavoitteleville piireille voi

olla painostustarkoituksessa edullista
ylldpitda toistaiseksi jatkuvaa kriisié.

Téysi pankkiunioni koostuu kolmesta
osasta: pankkien sééntely (ei kirjan ”sdi-
tely”) ja valvonta, niiden kriisienhallinta
ja talletusvakuutusjérjestelmé. Korkman
myontii, ettd pankkien valvonnan ja
sdéntelyn yksityiskohdat ovat vield auki
mutta ei esité itse mitdén ratkaisuja nii-
hin. Ei kuitenkaan ole mitiin takeita, ettd
yhteinen valvontajirjestelméi toimisi sen
paremmin kuin nykyiset kansallisetkaan
jarjestelmit, ja olisi my0os estettédvd Rans-
kaa ja Saksaa torjumasta yrityksid uu-
distaa niiden pankkijérjestelmié. Néissd
maissa on niiet vahvoja poliitikkojen ja
pankkien vilisi4, luultavasti kyseenalai-
sia kytkoksid. Kun valvonta suunnitel-
mien mukaan keskitetiin EKP:lle, niin
euroalueen ulkopuoliset maat jaévit pois
- tdim4 johtaa sidntelykilpailuun, josta
Korkman itsekin varoittaa. Esimerkiksi
Lontoon City voisi houkutella "séénte-
lypakolaisia”.

Korkman epiilee, ettei ylikansallista
kriisipankkien selvitysviranomaista saada
perustettua ilman unionin perussopimuk-
sen muuttamista, miki on erittiin vaike-
aa. Tdhin avoimeen kysymykseen Kork-
man ei esitd mitddn ratkaisua. Lisiksi
jos on olemassa yhteinen pankkikriisien
selvitysjirjestelma ja talletusvakuutus-
jirjestelmé, niin jisenvaltioilta edellyte-
tddn halukkuutta luovuttaa budjettivaltaa
unionille - tAimi on ristiriidassa olemassa
olevien sopimusten kanssa ja olisi toteu-
tuessaan merkittdvd askel liittovaltion
suuntaan. Kriisinhallintajérjestelmi ra-
hoitettaisiin pankeilta perittdvilld mak-
suilla, mutta tarvitaan myos valtioiden
rahoittama vararahasto. Korkman sanoo
my6s yhteisen talletusvakuutusjérjestel-
mén térméivin moniin kdytinnon ongel-
miin ja poliittiseen vastustukseen.

MIHINUNOHTUI OPITIMAALINEN
VALUTTA-ALUE?

Kirjan luku 4 kisittelee perinteistd op-
timaalisen valuutta-alueen teoriaa. Sen
mukaan maiden kannattaa muodostaa
rahaliitto, jos ne eivit koe epdsymmet-
risid sokkeja (erilaisia maakohtaisia ta-
loudellisia hiirioitd), tai jos niiti tulee,
niin on olemassa ainakin yksi kolmesta
sopeutumismekanismista: palkat jousta-
vat, tyontekijét ovat valmiita muutamaan

tyon peridssd maasta toiseen tai maiden
vililld on mahdollista tehdi tulonsiirtoja
hiiriéiden vaikutusten tasoittamiseksi.
Myo6hemmin kirja ei kuitenkaan endi
palaa niihin kriteereihin. Kriisimaiden
velkasaneeraukset, pankkien pddomit-
taminen ja pankkiunioni eivit ole niihin
kuuluneet. Taloudellisten hiirididen ja
ty6ttomyyden uhat ovat yleisempié kuin
pelkit pankkikriisit tai valtioiden velka-
kriisit, mik& olisi varmasti ollut pohtimi-
sen arvoinen kysymys.

Suomen eroamista rahaliitosta Kork-
man ei kannata. Pidinvastoin Suomi voi
hinen mukaansa menestyi rahaliitossa,
jos se harjoittaa samanlaista politiikkaa
kuin Saksa. Pitéid edistdd palkkamalttia
ja tyomarkkinoiden toimivuutta seké to-
teuttaa rakenteellisia uudistuksia. Pank-
kiunionin ohella Suomen tulee kannattaa
jasenmaiden kansallista vastuuta poli-
titkkansa seurauksista, mukaan lukien ns.
no bailout-sééint64, jonka mukaan toisten
jdsenmaiden apua valtion velkaongelmiin
ei tule olla tarjolla. Yhteisvastuuta tulee
muutenkin rajoittaa ja luottaa enemméin
markkinakuriin velkaantumisen ehkiise-
miseksi.

Kuten Korkman itsekin toteaa, nima
suositukset ovat vain yksi puheenvuoro,
ja niisté voi olla eri mieltid. Mainittakoon
tdssd vain, ettd juuri markkinakurin kat-
sotaan pettineen, kun luottoluokittajat
ja sijoittajat pitivit ennen kriisii eri eu-
romaiden valtionvelkakirjoja yht riskik-
kédini. Tosin tdhin vaikutti olennaisesti
se, ettd myos EKP teki niin.

Kirja on suunnattu laajalle yleisélle,
mutta se ei ole kyllin yleistajuinen, sil-
14 ns. valistunutkaan maallikko ei pysty
ymmértimiin monia késitteitd (likvi-
diteetti, hintakupla, suhdannekorjat-
tu alijiaméi, varastosykli, kotimainen
kysynté, vakavaraisuusvaatimus, bud-
jettiautomatiikka), joita tulee vastaan
ilman tarkempia méiiritelmié. Kirja siis
edellyttdd jonkin verran pohjatietoja ta-
loustieteestd. Miksi muuten lainaukset
englanninkielisestd alkutekstisté on ja-
tetty suomentamatta? Toisaalta on suo-
mennettu ruotsinkielisté tekstié.

Korkmanin teosta voi limpimaésti suo-
sitella kisikirjaksi kaikille eurokriisista
kiinnostuneille. Aika on ajanut Kreikka-
vakuuksista jankuttamisen ohi - nyt pu-
hutaan téytti asiaa. B
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