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EMU 20 vuotta - kuinkas siind nyt ndin kivi?

Luennoidessani 1990-luvun puolivilissé tulevasta
Euroopan talous- ja rahaliitosta herisi vililld kysy-
mys, kuinka kauan se pysyisi pystyssi. Tapanani oli
vastata, ettd aiemmin kaikki merkittivit itsendisten
valtioiden viliset rahaliitot ovat hajonneet ja etti
EMU saattaisi kestd4 noin neljinnesvuosisadan.
En enii muista, mistd hihasta vedin timén arvion,
tuskin kuitenkaan ihan omastani.

En ihmettelisi, jos EMU hajoaisi viidessid vuo-
dessa, mutta todennikéisemmin se jatkaa rdmpi-
mistdén. Poliitikot potkivat t6lkkid eteenpdin, ku-
ten sysidten Kreikan velkaongelmat seuraajilleen
madrdamailld sille kymmeniksi vuosiksi julkisen
talouden ylijidmitavoite, joka osoittautuu mah-
dottomaksi toteuttaa.

Palataanpa vield 1990-luvulle. Moni ei taida en#é
muistaa eikd nuorempi polvi edes tiedd, misti silloin
puhuttiin, kun keskusteltiin EM Usta. Tutkimustie-
don perusteella laajaa EMUa ei ndhty optimaalisena
eikd vilttdmitti edes elinkelpoisena valuutta-aluee-
na. Vield tirkedmpaii oli se, mitd Ranska (presidentti
Mitterrand) ja Saksa (liittokansleri Kohl) sopivat ja
toisaalta oikeasti tavoittelivat. Ranskassa kuulemma
nykyéin kiistetdiin se tavallinen tarina, ettd Rans-
ka hyviksyi Saksojen yhdistymisen vain, jos Saksa
suostui mukaan rahaliittoon. Oli miten oli, kyll4 ne
tavoittelivat muutakin.

Saksa ei pitdnyt siitd, ettd muut maat tapasivat
parannella hintakilpailukyky&én suhteessa siithen
devalvoimalla omat valuuttansa. 1979 luotu kiintei-
den kurssien jérjestelmi ei kestiinyt, mutta yhteinen
raha lopettaisi devalvaatiot kerta kaikkiaan.

Saksa on EMUn varsinainen

hairikks.

Toisaalta Saksassa eli vield 1920-luvun hyperin-
flaation aiheuttama trauma, joka sai Bundesbankin
harjoittamaan tiukkaa vahvan markan politiikkaa.
Inflaatioalttiimpi Ranska ja monet muut maat jou-
tuivat puolustamaan omia heikkenevid valuuttojaan
korkeilla koroilla. Saamalla Saksan mukaan yhtei-

seen rahaliittoon ne toi-
voivat pédédsevinsid eroon
Bundesbankista ja kevy-
empiin rahapolitiikkaan.
Toisin kuitenkin kévi, ai-
nakin aluksi.

Euroopan keskuspank-
ki pystytettiin pitkalti
Bundesbankin mallin
mukaan. Tuskin saksalai-
set olisivat muuhun suos-
tuneetkaan. Lisukkeeksi Vilimeren maat saivat se-
telirahoituskiellon ja Saksan saneleman vakaus- ja
kasvusopimuksen, joka kahlitsi niiden valtiontalouk-
sien velkaantumista. Saksa néet pelkisi joutuvansa
maksumieheksi tai kirsimiin korkeasta inflaatiosta,
jos ylivelkaantunut maa joudutaan pelastamaan.

Oli Saksalla tietysti sekin usko, ettd rahaliiton
tiukka inflaationvastainen politiikka pakottaisi ai-
emmin holtittomasti toimineet jisenmaat sen sane-
lemaan yhteiseen muotiin. Titd pyrkimysti tuettiin
ns. lihentymiskriteereilld, jotka koskivat inflaatiota,
korkoja, valuuttakursseja ja julkista taloutta.

Mutta pian timé rakennelma alkoi murtua. EKP
luopui Bundesbankin monetaristisesta rahaméérin
kasvutavoitteesta. Jisenmaiden talouskehitykset al-
koivat erkaantua uudelleen. Ironista sininsi, Saksa
itse oli ensimmiisten joukossa ylittimissi vakaus-
ja kasvusopimuksen alijidmikriteerid. 2010-luvun
alussa euro ajautui kriisiin, jonka hoitamiseksi EKP
on ostanut valtionlainoja niin massiiviset méérit,
ettd Saksa pelkédi nyt sitd mitd se luuli EMUlla es-
tidvinsa.

Saksa jyrdsi EMUun sellaisen kireén finanssipoli-
tiikan, ettd monet uskovat sen ruokkineen tyytymét-
tomyytti, joka kanavoituu populistien kannatuk-
seksi. Italian populistit saattavat jopa kaataa koko
EMUn. Kaiken kukkuraksi Saksa sanoo “nein” krii-
sivaltioiden velkasaneerauksille, jotka mm. IMF.n
mukaan olisivat tirkeiti EMUn elinkelpoisuudelle.

Ei ole kaikki mennyt niin kuin Saksassa toivottiin.
Suomi on jo hieman erkaantunut siitd, mutta olisi-
kohan jo aika lopettaa Saksan peesaaminen kerta
kaikkiaan?
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Euromaiden velkajirjestelyille tiytyy
luoda instituutiot, instrumentit
ja sddnnot

— valt. tri. Antti Suvannon haastattelu

Haastattelu on tehty 8.6.2018.

Antti Suvanto on tydskennellyt pitkdin Suomen Pankissa eri tehtévissa ja perehtynyt EMUn eri vaiheisiin ja

ongelmiin. Han ei pidd EMUa virheens, koska vaihtoehtoinen kehitys olisi saattanut hyvinkin olla sitd huonompi.

Rahaliiton toisella vuosikymmenella kohdatut ongelmat eivit ole johtuneet siitd, mutta se on tehnyt niiden

ratkaisemisen vaikeammaksi. Globalisaatio ja pitka taantuma ovat vaikeuttaneet EKP:n inflaatiotavoitteen

saavuttamista. Pankkiunioni ja velkajarjestelyjen mahdollisuus olisi kannattanut luoda heti alussa. Finanssipolitiikan

monimutkaiset sadnnét tulisi korvata velkaantumista rajoittavilla menosaannailla ja markkinakurilla.

Sinulla oli takanasi pitkid ura Suomen Pankissa,
kun jiit sielté elidkkeelle pari vuotta sitten. Nyt
olet ollut vierailevana tutkijana Helsingin yliopis-
tossa. Jiiko jotain vield tekemiitti tai sanomatta?
OLIN SUOMEN PANKISSA 27 vuotta, tosin siitd kolme
ja puoli vuotta lainassa Brysselissd. Varmaan uutta
sanomista maailma tuo koko ajan tullessaan. Ei nyt
tule mieleen, mit4 olisi pitinyt aikaisemmin sanoa.
Ehk4 sitd olisi voinut olla vihén aktiivisempikin
debatoori.

Miti teet nyt yliopistolla?

OLEN TALLAINEN 10-prosenttinen yliopistolainen.
Minulla on yliopiston fasiliteetit ja teen sitd mitd
tekisin muutenkin. Pidtoimitan Kansantaloudellista
aikakauskirjaa ja olen ollut vuoden ajan puheenjoh-
tajana valtionvarainministerion asettamassa ty6ryh-
missi, joka pohtii valtion velanhallintaa. Pidin tind
keviini 24 tunnin kurssin EU:n talouspolitiikasta
ja aion pitdd vastaavan ensi vuonnakin. Se on perus-
ty6td, miki tuntuu tosi kivalta, kun edellisen kerran
tein sitd 80-luvulla. Kuulun my6s Yrj6 Jahnssonin
séddtion hallitukseen.

Oliko EMU suuri virhe, kuten entinen kollegasi
Sixten Korkman tapaa nykyiin sanoa? Sehin ei
ole mitenkiiin epitavallinen kanta ekonomistien
keskuudessa.

OLEN VASTAHAKOINEN kirjoittamaan historiaa uu-
siksi, koska EMUsta tehtiin suunnitelma aikanaan
ja se toteutui sen suunnitelman mukaan. On vaikeaa
sitten kirjoittaa historiaa siit4, mité olisi tapahtunut,
jos EMUa ei olisi tehty. On tidysin mahdollista, etté
Euroopasta olisi ndiden teknologisten muutosten,
globalisaation ja erilaisten Euroopasta riippumat-
tomien kriisien seurauksena tullut hyvinkin eripu-
rainen ja epiyhteniinen. Olisi ajauduttu kilpaileviin
devalvaatioihin ja sitd kautta tuhottu koko maan-
osan elinvoimaa.

Jos EMUa ei olisi perustettu,
niin Eurooppa saattaisi
olla hyvinkin eripurainen
ja siten tuhonnut omaa
elinvoimaansa.






EURON KANNATUS LIENEE SUOMESSA ERITYISEN VAHVAA SIKSI, ETTA PALJON
MATKUSTAVAT SUOMALAISET KOKEVAT SEN KATEVAKSI.

TAHAN NAHDEN EMU on totta kai ollut
alusta pitden epitiydellinen. Yksi epi-
taydellisyys, miké tiedettiin jo silloin
kun EMU perustettiin, oli se, ett# ei heti
aluksi ruvettu pistimiin pystyyn pank-
kiunionia. Kun otettiin kidytt66n yhtei-
nen kéteinen raha, niin olisi pitinyt péis-
té sithen, ettd myG6s pankkien luoma raha
on yhteinen ja pankin kotimaan valtiosta
riippumaton. Tdmi oli rahoitusmarkki-
namielessi EMUn suurin valuvika.

Melkein kolme neljésti (73 prosenttia)
suomalaisesta piti euroa hyvini asiana
omalle maalleen Eurobarometrin loka-
kuun 2017 kyselytutkimuksessa. Timi
oli selvisti isompi luku kuin euroalu-
eella keskiméiirin (64 prosenttia). Vain
14 prosenttia piti euroa huonona asiana
Suomelle.

VUONNA 1997 Eurobarometrin tiedois-
sa suomalaiset olivat yhti skeptisid seki
EU:n ettd EMUn suhteen kuin ruotsalai-
set. Sitten kun EMU oli tullut, niin sen
suosio kasvoi hyvin nopeasti. Eurobaro-
metrista voi lukea my6s muita kiinnos-
tavia tuloksia. Sen mukaan luottamus
EKP:hen on kaikkein suurinta Suomes-
sa. Sen jilkeen tulevat EMUn ulkopuo-
liset Ruotsi ja Tanska, joissa luottamus
EKP:hen on huomattavasti suurempaa
kuin esimerkiksi Saksassa ja Ranskassa.

Mistihin téllainen euron vahva kanna-
tus Suomessa mahtaa johtua?
LUULEN, ETTA ihmiset eivit juuri ajat-
tele isoja makrotaloudellisia kysymyksi&
ja valtioiden velkakriisejd. Suomalaiset
matkustavat paljon, ja he kokevat, ettd
euron kiytto on kitevai.

EMUN TOINEN VUOSIKYMMEN ON
SUJUNUT ENSIMMAISTA HUONOMMIN

Kirjoitit artikkelin (suvANTO 2008)
T&Y:n 7JEMU 10 vuotta”’-teemanume-
roon (4/2008). Siini arvioit rahaliiton

ensimméisen vuosikymmenen olleen
monella mittarilla menestys. Samal-
la kiinnitit my6s huomiota ongelmiin
talouskasvussa, ty6llisyydessi ja vaih-
totaseissa. Taisi kuitenkin olla mahdo-
tonta arvioida vieli tuolloin, mihin ne
johtaisivat.

KYLLAHAN ARVIOT vuonna 2008 olivat
monissa muissakin suhteissa yliviritet-
tyjd, kun oli takana niin monta suotuista
vuotta. Silloin eri tahoilla hehkutettiin
tdtd EMUn menestystd, miké sen aikais-
ten lukujen valossa oli ihan perusteltua.
Mutta silloin oli jo alkanut edelliseni
vuonna rahoitusmarkkinakriisi, tosin
Amerikasta. Sen jiristysalueen keskus
ei ollut Euroopassa, mutta pian tuli sit-
ten eurokriisi ja sen vaikutukset niakyivét
aika vakavina euroalueella.

JALKIKATEEN VOI pitid tavallaan
huonona asiana, ettid niin vahvasti kes-
kityttiin katsomaan euroaluetta koko-
naisuutena, yhten# alueena. Varsinkin
EKP:ssa se oli vihin niin kuin doktriini,
koska rahapolitiikkaa tehtiin euroalueen
hintavakauden tavoitteen nikékulmasta.
Silloin ei riittadvisti kiinnitetty huomio-
ta euroalueen siséisiin epitasapainoihin
kuten vaihtotaseen alijddimiin. Julkisen
talouden alijaéimiin kiinnitettiin huomio-
ta, koska siihen oli olemassa mekanismit,
mutta yksityisen sektorin velkaantumi-
seen ei juuri lainkaan.

MUISTAN, ETTA Suomen Pankissa
oli ansiokas ekonomisti, joka hyvinkin
yksityiskohtaisesti vertaili vaihtota-
seen kehityksid euroalueen sisilli ja toi
esiin niitid huolenaiheita, mit niisti voi
seurata. Hén oli siind hyvin tarkkané-
koinen, mutta ndmékin tulokset jiivit
Suomen Pankin sisdlle. Muistan, ettd
joissakin yhteyksissid EKP:n komiteoi-
den kokouksissa néiti asioita nostettiin
esille, enemmin kuitenkin sellaisten
euroon kuulumattomien maiden kuin
Viron ja Unkarin kohdalla. Tdmi on
asia, joka olisi pitdnyt analysoida huo-
lellisemmin.

Viime vuosikymmenell olisi
pitanyt kiinnittdd enemmaén
huomiota euroalueen
jasenmaiden vaihtotaseiden
alijaamiin ja pankkien
luotonannon kasvuun.

TOINEN OLI se, ettil aika pian unohdettiin
EKP:n rahapolitiikan strategian ensim-
méinen pilari, mikd sittemmin muuttui
toiseksi pilariksi, so. rahataloudellinen
analyysi. Kun 2000-luvun alussa rahan
miird kasvoi viitearvoa' nopeammin,
luottojen kasvu oli vaimeaa. Vuoden
2005 jilkeen sekd rahan miiri etté luo-
tot kasvoivat molemmat kovaa vauhtia,
ja sen olisi silloin pitinyt ruveta hilyt-
tdméin.

ERITYISESTI OLISI pitdnyt ajoissa
huolestua siit#, ettd merkittivi osa eu-
roalueen luottoekspansiosta tuli Espan-
jasta, missi rakennusbuumia rahoitettiin
velkaantumalla. Samanlainen kehitys oli
meneilldin Irlannissa, joka oli pienem-
pi. Timéntyyppiset asiat nousivat liian
vihin esiin EKP:ssa ja my6s Euroopan
komissiossa. Eivit ne aivan piiloon jii-
neet, mutta tuon tyyppiselle pohdinnalle
ei vield hyvien vuosien aikana ollut tila-
usta.

Yksi tillainen asia tuli esille Peter Ny-
bergin haastattelussa muutama vuosi
sitten (TAIMIO 2014). Vuoden 2003 tie-
noilla Suomi nosti EU:n kokouksissa
esille sen, minki takia kaikkien jdsen-
maiden valtionvelkakirjoja kohdeltiin
ikdin kuin samanarvoisina eiki ollut
merkitysti silld, kuinka velkaantunei-
ta ne olivat tai niiden alijiimit olivat.
Tiami lakaistiin sivuun.

YKSI SELITYSTEKIJA sille oli se, ettd
pankkien vakavaraisuussiitelyssi val-
tionvelka oli nollariskipainolla, niin
kuin se on edelleen. Toinen oli se, ettd
2000-luvun alussa kaikki riskilisit maa-



ilmassa pienenivit kestimittomille ta-
solle. Siis alle sellaisen tason, minki voi
historian perusteella pitdd kestdvini.
T4mi on osa sitd isompaa tarinaa, miki
koski koko maailmaa.

EUROALUEEN SISAISTEN vaihtota-
seen epitasapainojen ohella aika pitkidin
katsottiin ldpi sormien sitd globaalista
epitasapainoa, miké nikyi USA:n paisu-
vana vaihtotaseen alijidméné ja Kiinan
paisuvana vaihtotaseen ylijaidméni. Aka-
teemisessa tutkimuksessa tihén alettiin
kiinnittdd huomiota, mutta poliittiselle
agendalle se ei noussut. Se oli myos yksi
syy sille, miksi riskilisit pienenivit koko
maailmassa. Kiinan ylijadmit sullottiin
Yhdysvaltojen liittovaltion velkakirjoi-
hin, jolloin niiden tuotot laskivat. Sitten
muut, mukaan lukien eurooppalaiset
pankit 1dhtivit hakemaan tuottoja josta-
kin muualta ja 16ysivitkin niitd amerik-
kalaisten investointipankkien paketoi-
mista subprime-luotoista.

Se oli aikamoinen nousukausi, ja sithen
liittyi varmaan my®s kuplaa ja euforiaa.
KUN KATSOTAAN Suomen menoa
2000-luvulla, niin voi todeta, ettd kylld
me Nokia-buumin harjalla ratsastimme
omahyviisesti ja riskeji vihitellen, niin
kuin muuallakin.

On vaikea ndhdsi, etta euron
toisen vuosikymmenen
murheellinen talouskehitys olisi
johtunut EMUsta.

Aivan. Olisiko oikein asettaa EMUn
kaksi ensimmiistd vuosikymmenti
vastakkain niin, ettd ensimméinen oli
menestys ja toinen - jos ei nyt ihan ka-
tastrofi, niin ainakin takaisku?

TOINEN VUOSIKYMMEN oli talouskehi-
tyksen mielessid murheellinen verrattuna
edeltiviin vuosikymmeneen. Mutta mi-
nun on vaikea nihd4, ettd se olisi EMU-
perustainen tarina. Kun Lehman-kriisi
iski maailmantalouteen, sithen reagoitiin
niin kuin tulikin keventimilld raha- ja
finanssipolititkkaa koordinoidusti ja
palauttamalla rahoitusjirjestelmén toi-
mintakyky. Koska vastaavaa tilannetta

ei 1930-luvun alun jilkeen oltu koettu,
keinoja tdytyi hakea improvisoimalla.
Toisin kuin Yhdysvalloissa, Euroopasta
puuttuivat instituutiot ja vélineet pank-
kiongelmien ratkaisemiseksi. N&it4 on-
gelmia pahensi pankkien ja niiden koti-
valtioiden keskindisriippuvuus.

REAALITALOUDEN TAANTUMA ja
pankkien ongelmien kérjistyminen lau-
kaisi valtioiden velkakriisin, miki lo-
pulta heritti markkinakurin pahentaen
kriisimaiden ongelmia entisestdin. Nami
ongelmat eivit olleet EMUn aiheuttamia
sinfinsi, mutta yhteinen valuutta teki nii-
den ratkaisemisen vaikeammaksi.

Alun perin ajatuksena oli edistéi tiet-
tyd konvergenssia eli lihentymisti eri
jdsenmaiden vililld. EKP on tehnyt joi-
takin arvioita siitd, miten kuitenkin on
kdynyt niin, ettd on tapahtunut diver-
genssii eli erkaantumista (esim. D1AZ
DEL HOYO ET AL. 2017). Miki merkitys
EMUlla on ollut siind? Téssihén on ol-
lut muitakin tekijéiti, jotka ovat jylldn-
neet taustalla, kuten globalisaatio seki
kansallisen talouspolitiikan virtaukset
jaratkaisut.

LUULEN, ETTA tissi ei ole yhti kerto-
musta. Kreikka oli poliittisista syistd
alun pitden huonolla tolalla. Siihen liit-
tyi sitten tilastojen ”epitarkkuuksia” ja
muita ongelmia, jotka osittain tiedettiin
jo ennen, mutta sitten oli yksi tekiji, joka
laukaisi nopeasti Kreikan velkakriisin,
koska olosuhteet olivat Lehmanin jdlkeen
muuttuneet heikoiksi.

ITALIAN OSALTA oli jo tapahtunut
konvergenssia aika paljon, mutta kehitys
oli ollut alueellisesti epitasaista. Poh-
jois- ja Koillis-Italia olivat vauraampia
kuin vanhan EU:n alueet keskiméérin, ts.
ne olivat konvergoituneet hyvinkin pit-
kille. Osaltaan Italian heikkenemiseen
vaikutti globalisaatio, koska pohjoisen
Italian perinteiset vahvuudet, kuten pk-
valtainen teollisuus ja vahvat alueelliset
klusterit, alkoivat hivitid halvan tuotan-
non maille. Kiina-ilmi6 iski juuri sen
tyyppiseen talouteen aika rajusti. Se ei
ollut pelkéstéin Italian talouspolitiikan
syytd. Tdytyy muistaa, ettd meihin iske-
nyt Nokia-sokki ei ollut oman talouspo-
litiikkanne syyta.

MYOS IRLANTI JA ESPANJA olivat
konvergoituneet aika mukavasti. Irlan-
tihan oli henkei kohti lasketulla ja osto-
voimakorjatulla bruttokansantuotteella
mitaten mennyt muiden EU-maiden
ohi jo ennen kriisid. Niissd tapahtui sa-
manlainen onnettomuus kuin Suomessa
1990-luvun alussa: asuntomarkkinoiden
kupla puhkesi vakavin seurauksin. Kon-
vergoitumista toisin sanoen tapahtui,
mutta sellaista tarinaa, joka soveltuisi
kaikkiin maihin, ei ole. Suomikin kon-
vergoitui sithen Nokia-sokkiin asti.

Monet euromaat lihentyivit
vauraimpien jisenmaiden
tasoa, mutta sitten niihin iski
asuntomarkkinakuplien ja
Nokian romahduksen kaltaisia
sokkeja.

Tihén liittyy kysymys populismista.
Mikéd merkitys EMUlla tai EU:lla on
ollut sen nousulle?

SUURIN SYTYKE populismin nousulle
on ollut maahanmuutto. Kylld min nien
tdmén yleisemmén trendin vahvempana.
Poikkeuksiakin on, kuten Kreikka ja Ita-
lia, joissa valtion velkakriisi vahvisti po-
pulistisia voimia.

PANKKIUNIONI JAVELKASANEERAUS
OLISIKANNATTANUT TEHDA
AJOISSA

Eiko Espanja kuulu tihiéin samaan ryh-
miin?

vihemMAN SITA on ollut sielld, Portu-
galissa ja Irlannissa ei ollenkaan. Niiden
historia ja politiikka ovat olleet erilaisia.
Kreikan kohdalla erityisesti se, etti ei
ollut mahdollista tai ei uskallettu ldhte#
velkasaneeraukseen jo vuonna 2010. Se
olisi pehmentinyt Kreikan velkaongel-
maa ja olisi tarvittu vihemmé&n meno-
kuria. Yksityinen sektori olisi ottanut
tappiot taseisiinsa.

SYY, MIKSI siihen ei silloin ollut us-
kallusta menni, oli tartuntaefektin
pelko. Koska juuri oli koettu Lehman
Brothers-konkurssin vakavat vaikutuk-



PANKKIEN SUURTEN RISKIKESKITTYMIEN ESTAMISEKSI OLISI TARVITTU

PANKKIUNIONIA JA PANKKIEN PAREMPAA SAATELYA ALUSTA LAHTIEN.

set maailmantalouteen, pelittiin velka-
saneerauksen laukaisevan isojen euroop-
palaisten pankkien kaatumisaallon. Sen
seurauksena olisi saman tien syntynyt
toinen vihintidin Lehmanin kokoa oleva
globaalinen finanssikriisi ja uusi reaalita-
louden lama. Siité olisi sitten ollut kaikil-
le maille, eiki yksistdin kriisimaille, isot
kustannukset. Siksi velkasaneerausta ei
silloin néhty kiyttokelpoisena vaihtoeh-
tona, mutta puhtaan analyyttisesti sellai-
nen olisi ollut kokonaisuuden kannalta
paras ratkaisu.

VELKASANEERAUKSEN toteuttami-
nen olisi edellyttinyt, ettéd sithen olisi
ollut olemassa ty6kaluja - instituutioita
ja instrumentteja - joiden avulla se olisi
voitu toteuttaa hallitusti ja estd4 tartun-
taprosessin kdynnistyminen. Siksi tule-
vaisuuden varalta pitdisi luoda mekanis-
mit hallitun velkajirjestelyn tekemiseksi.

"Tulevaisuuden varalta
pitdisi luoda mekanismit
hallitun velkajarjestelyn

tekemiseksi.”

Tilld tavallako EKP:ssa ja Suomen Pan-
kissa Kreikan velkaongelmaa silloin
analysoitiin? Voitko kertoa mitéiin
siitd keskustelusta, jota sielld sisélld
piin kiiytiin? IMF:hén oli velkasanee-
rauksen kannalla jo aika varhaisessa
vaiheessa.

SEN VAIN MUISTAN, ettd EKP:n silloinen
piéjohtaja Jean-Claude Trichet oli hyvin
huolissaan velkajérjestelyn kerrannais-
vaikutuksista ja tartunnasta ja kéytti siitd
useita puheenvuoroja. Hén ei suinkaan
ollut ainut. Kyllihdn Kreikan kriisinhal-
linnan alku oli nihke4, koska esimerkik-
si komissiossa monet vastustivat aluksi
IMF:n mukaantuloa, jota ainakin meilld
pidettiin hyvini asiana sen vuoksi, ettd
IMF:114 on asiantuntemusta, kokemusta
ja paukkujakin. Henkilokohtaisesti en

koskaan pitdnyt toivottavana siti, ettd
EKP oli Troikassa? niin vahvalla ja tasa-
arvoisella roolilla mukana kuin se oli,
koska se ei ollut kumminkaan rahoittaja.
Sen mukanaolo tavallaan politisoi EKP:n
mainetta ainakin ndissd maissa, joissa so-
peuttamisohjelmat toteutettiin.

Vihin toinen ulottuvuus siini oli se,
ettd Saksan ja Ranskan katsottiin vas-
tustavan Kreikan velkasaneerausta,
koska siiti olisi ollut seuraamuksia
niiden omille pankeille ja veronmak-
sajille.

VARMAAN NAINKIN. Se osoittaa sen, ettd
pankkien sditely on epdjohdonmukaista
siind mielessi, ettd sielld sallitaan suuria
riskikeskittymii valtiovelkaan mutta ei
sitten muuhun velkaan, jossa riskikeskit-
tymille on asetettu rajat. Niin ollen voi
pitdd myos séditelyn puutteena sité, ettd
pankkien ja niiden kotivaltioiden vilille
oli syntynyt kohtalonyhteys. Juuri siiti
syystd EMUa luotaessa olisi ollut hyvi
saada pankkiunioni kiyntiin kuta kuin-
kin samanaikaisesti. Silloin téllaisten
tilanteiden todennékoisyys olisi jadnyt
pienemmaiksi. Alkujaan Saksa vastusti
yhteistd pankkivalvontaa, misté syysti
sitd ei lihdetty viemiin eteenpéin lain-
kaan.

EIKA SE ole pelkistéin Saksa ja Rans-
ka. Jos muutama iso saksalainen tai rans-
kalainen pankki olisi joutunut Lehman
Brothers-tyyppiseen tilanteeseen, niin
kylld sen laskun maksajia olisivat olleet
muutkin maat kuin Saksa ja Ranska, aina
Yhdysvaltoja my6ten.

EKP:N RAHAPOLITIIKKA OLISI
SAANUT OLLA VIELA VAHAN
ELVYTTAVAMPAA

EKP:ti syytettiin hidastelusta reagoin-
nissa finanssi- ja eurokriiseihin ainakin
ennen pidjohtaja Draghin ”whatever it
takes”-lausumaa vuonna 2012.* Oliko

tdmi arvostelu paikallaan? Oliko siind
alussa empimisti ja hidastelua?

EN USKO, etti siini oli empimist4 ja hi-
dastelua. EKP toteutti aika voimakkaita
toimenpiteitd samaan aikaan kun Yhdys-
valtain Fed* teki omat toimenpiteensi.
Yksi merkittdvi toimenpide oli keskus-
pankkiluoton eli likviditeetin jakamisen
muutos niin, ettd pankit voivat lainata
EKP:1td vakuuksia vastaan niin paljon
kuin ne haluavat. Sen jélkeen pidennet-
tiin keskuspankkiluoton maturiteettii.
Tdmén seurauksena eurojirjestelmén
tase alkoi paisua.

KOROISSA EI tultu ihan yhté alas kuin
USA:ssa, mutta kdytinnosséd ldhestul-
koon yhti alas, koska rajoittamaton luo-
tonsaannin mahdollisuus veti pankkien
EKP:hen tekemien talletusten koron
ldhelle korkokéytéivin® lattiaa eli 1dhelle
nollaa, vaikka ohjauskorko jii ykkoseen.
USA: ssahan se oli varttiprosentissa. Toi-
sin sanoen euroalueella mentiin koroissa
alas samaan tahtiin kuin Britanniassa tai
Yhdysvalloissa. Ja sitten keskuspankin
tasetta paisutettiin tai se paisui auto-
maattisesti, kun pankit ottivat pitemp&i
luottoa keskuspankista.

JALKIKATEEN ON tullut mieleen, ett#
ehki jo heindkuussa 2012, kun Draghi
antoi tunnetun lausuntonsa ja kun pank-
kien talletukset keskuspankkijirjestel-
missi olivat laskemassa ja talletuskorot
oli laskettu nollaan, olisi ollut viisasta
aloittaa QE® eiki vasta vuonna 2015. Se
olisi ollut minusta oikeampi ajoitus, jol-
loin sen elvyttévit vaikutukset olisivat
ehtineet kypsyd nopeammin. Tdmi on
henkil6kohtainen mielipide ja ymmir-
rin, ettd EKP:n neuvostossa ei sellaiselle
olisi 16ytynyt riittdvdd kannatusta.

EKP:n olisi kannattanut
aloittaa arvopaperien osto-
ohjelmansa aikaisemmin kuin
vuonna 2015.



KORKEA TYOTTOMYYS JA HALVAT TUONTITAVARAT OVAT HILLINNEET
KUSTANNUSTEN JAHINTOJEN NOUSUA.

Viime vuosina EKP on pitéinyt ohjaus-
korkonsa nollatasolla ja ostanut suu-
ria méiriid velkapapereita. Sekéin ei
néyti oikein riittineen, koska Draghi
on tavannut vedota muiden politiikka-
lohkojen - finanssipolitiikan ja raken-
teellisten uudistusten - apuun euro-
alueen ja varsinkin sen kriisimaiden
elvyttimiseksi. Lisdksi ehki kaikista
epitodennikéisin taho, Saksan kes-
kuspankki Bundesbank on tiissi vililld
suositellut Saksalle isompia palkanko-
rotuksia. Taustalla varmasti on inflaa-
tiotavoitteesta jiiminen ja muitakin
puutteita euroalueen elpymisessi.
Osoittaako timi, ettd kun péistiin
nollakorkotasolle ja voitiin tehdi vel-
kakirjaostoja, niin euroalueen rahapo-
litiikka siitd huolimatta kohtasi omat
rajansa? Paukut loppuivat tai ei voitu
lisété niita.

EHKA SIITA ON vield liian aikaista sanoa
mitddn varmaa. Kylli minun nikemyk-
seni on, ettd inflaatio kohtuullisen pian
nousee sinne parin prosentin lukemiin.
Minun puolestani se saisi nousta sen
ylikin joksikin aikaa ilman, ett# se olisi
mik#d4n ongelma. Olen itse kannattanut
symmetristd inflaatiotavoitetta niin kuin
Fedill4 ja kaikilla muillakin, joilla on in-
flaatiotavoite. Uskon, ettd jos maailman-
talous jatkaa kasvuaan, niin euroalueen
elpyminen jatkuu ja monissa maissa
aletaan olla potentiaalisen tuotannon
rajoilla.

EUROALUE EI sinéinsd tarvitse fi-
nanssipoliittista elvyttdmistd nyt en&i.
Usein unohdetaan, ettid euroalueen mai-
den - Suomi mukaan lukien - niin kuin
muidenkin maiden finanssipolitiikka oli
erittdin elvyttdvdi vuonna 20009. Sitten
finanssipolitiikka ryhdyttiin euroalu-
een kriisimaissa kiristiméén, jolloin se
muuttui koko euroalueen kannalta myo-
tasykliseksi, miki ei pitkilld aikavililla
ole koskaan hyvi. Se vaihe on nyt takana.
Finanssipoliittisen elvytyksen jatkamis-
ta olisi ehké kaivattu takavuosina, mutta

sitd ei voi korvata timén péivin elvytyk-
sella.

INFLAATIO ONPYSYNYT
HITAANA, MUTTA SEN LIIALLINEN
KIIHDYTTAMINEN OLISI
VAARALLISTA

Yksi ero EMUn ensimmaiisen ja toi-
sen vuosikymmenen vililld on se, ettd
EKP:n inflaatiotavoite oli alkuvuosina
keskim#irin hieman ylittynyt, mutta
sittemminhiin siti on ollut vaikea ta-
voittaa. Miksi inflaatio on jiiinyt téssi
mielessi vajaaksi?

AIKA PITKALLE sitd voi ymmért44 perin-
teisilld syilld, koska negatiivinen tuotan-
tokuilu eli kokonaistuotannon jédminen
tdystyollisyystason alle oli sen verran
suuri. Mutta sitten on globaaleja teki-
joitd, jotka vaikuttavat edelleen.

Tuontitavaroiden halpeneminen?
KYLLA. Sehiin vaikutti jo ensimmaéiselld
kymmenvuotiskaudella. Se teki inflaa-
tiotavoitteen saavuttamisen ehké vihén
liiankin helpoksi. Se ei kaikki johtunut
rahapolitiikasta.

MUTTA TAMA on mielenkiintoinen
kysymys. Nyt voidaan ottaa vertailukoh-
daksi Ruotsi, jolla on oma rahapolitiikka,
negatiiviset korot ja jonka talous kasvaa
nopeasti. Kaikkien mittareiden mukaan
tuotantokuilun etumerkki on vaihtunut
ja ty6ttdmyys on poikkeuksellisen alhai-
nen. Inflaatio on pysynyt matalana, mis-
td syystd rahapolitiikka on poskettoman
16ysdd. TAmi on nikynyt sitten kotita-
louksien velkaantumisena ja asuntojen
hintojen nousuna. Ruotsin tilanne on
hitaasti korjaantumassa, mutta edelleen
on riskejé.

Siirryn nyt kysymykseen helikopteri-
rahasta.” Olisiko siti pitinyt kidyttai?
Mitd mielti olet? Onko sellainen edes
ajateltavissa?

ON SE AJATELTAVISSA meillikin siin ti-
lanteessa, ettd joudutaan poikkeustilaan
jarajat joudutaan panemaan kiinni. Nor-
maalissa markkinataloudellisessa ympé-
ristOssi, jossa on vapaat pddomaliikkeet,
sitd ei tarvita, koska valtioiden tédytyy
pystyd rahoittamaan itsensi veroilla ja
lainaamalla markkinoilta. Jos joku val-
tio luopuisi lainaamisesta markkinoilta ja
alkaisi kdyttiméin keskuspankkia rahoi-
tusldhteenéin, niin silloin se signaloisi,
ettei tuolle valtiolle kannata lainaa myon-
tdd. Kun muu lainansaanti loppuisi eikd
veroja voitaisi nostaa, jiljelle jiisi lopulta
turvautuminen keskuspankkirahoituk-
seen. Ennen pitkdi mentiisiin Venezu-
elan tielle. Setelirahoituksesta ei kannata
normaalioloissa puhua. Adrimmaisessi
tilanteessa siithen voidaan joutua turvau-
tumaan, mutta sellaisia tilanteita kukaan
ei toivo.

Helikopteriraha tai julkisten
menojen setelirahoitus ei tule
kyseeseen kuin ddrimmaéisessa

tilanteessa.

Olisiko sellainen EKP:lle sallittua?
EI, EIKA millekdin EU-maalle, lakien
mukaan.

KOKO SETELIRAHOITUS on loppujen
lopuksi aika lailla epdméériinen kisite.
USA:ssa rahapolitiikka on aina perus-
tunut siihen, ettd keskuspankki ostaa
ja myy liittovaltion papereita, jolloin
keskuspankin taseessa liittovaltion ob-
ligaatioista koostuvat saamiset ovat kas-
vaneet taloudellisen kasvun mukana.
T#std seuraa se, ettd jos talous kasvaa
tietyn prosenttiméérin ja inflaatio on
tietyn prosenttiméifirin suuruinen, niin
keskuspankin toiminta pitdikseen inflaa-
tiota vakaana johtaa siihen, etti se sys-
temaattisesti rahoittaa valtion alijaamaa
jollakin méérilld. Se on ehki pikkuasia,
mutta téllainen efekti siité tulee. Iso asia



on se, ettd jos setelirahoituksen tielle jou-
dutaan, rahapolitiikka lakkaa olemasta ja
samalla katoaa ankkuri rahan arvolle.

USA:ssa Fedilld on ns. kaksoismandaat-
ti eli sen tulee tavoitella sekd matalaa
inflaatiota (2 prosenttia) etti tiysty6l-
lisyyttd. Miksi tédllaista mandaattia ei
sdddetty EKP:lle? Pitéisiko niin tehd&d?
EKP: lldhédn hintavakaus on ensisijai-
nen tavoite, ja jos se ei vaarannu, niin se
voi edistdd muitakin tavoitteita, joihin
kuuluu korkea tyéllisyys, mutta ne ei-
viit ole samanarvoisia tavoitteita.
EIVAT NE OLE USA:ssakaan, tai ainakaan
titd ei ole noudatettu. Silloin kun Fedin
pidjohtaja Paul Volcker kiénsi 1970- ja
1980-lukujen vaihteessa rahapolitiikan
virityksen ja alkoi nitistdd inflaatiota,
niin hén teki sen tieten tahtoen tyolli-
syyden kustannuksella, mikd nikyikin
sitten aika rajuna tyottémyyden nousu-
na. Siiné tilanteessa tiysty6llisyystavoite
sai viistyi.

FEDHAN ILMOITTI vasta 2012 kvan-
titatiivisen inflaatiotavoitteen, kaksi

prosenttia. Samoihin aikoihin se alkoi
kéyttdd ennakoivaa viestintéd kertomalla,
ettd rahapolitiikan kiristimisti ei harkita
ennen kuin ty6ttdmyys on alentunut vii-
den ja puolen prosentin tasolle. Tyo6tto-
myys meni paljon tuon rajan alapuolella,
ja vasta sitten, kun inflaatio nousi ldhelle
tavoitearvoaan, rahapolitiikka alettiin as-
teittain kiristimddn.

EKP:n ja Fedin tavoitteet
inflaation ja tyéllisyyden
suhteen eivit oikeastaan paljoa
poikkea toisistaan.

KESKUSPANKKI EI ole ihan niin sym-
metrinen inflaatiotavoitteen kanssa
USA: ssakaan. Useimpien mittareiden
mukaan ty6ttdmyys on USA:ssa jo lii-
ankin alhainen, joten olisi pitdnyt voi-
makkaammin kiristdd rahapolitiikkaa,
jos tétd kaksoismandaattia kirjaimelli-
sesti noudatettaisiin. Sitd paitsi Fedin
kaksoismandaatissa mainittu korkean

ty6llisyyden tavoite ei paljon poikkea
EKP:lle annetusta toissijaisesta tavoit-
teesta, jonka mukaan EKP:n tulee raha-
politikkaa mé#éritellessdéin ottaa hinta-
vakaustavoitteesta tinkiméttd huomioon
talouspolitiikan yleiset tavoitteet, joihin
kuuluu korkea ty6llisyys. EKP ei ole itse
mééritellyt ensisijaista ja toissijaista ta-
voitettaan, vaan ne on mééiritelty EU:n
perussopimuksessa.

MITEN VALTIOIDEN ISOJA VELKA-
TAAKKOJAPITAISIHOITAA?

Italialla on noin 130 prosentin velka-
suhde. Maan uuden hallituksen suun-
nitelmat lisévit velkaantumista - miti
sitten tapahtuu? On vihin episelvii,
miti se aikoo tehdi, mutta kaikki mer-
kit viittaavat siihen, etti se haluaa ke-
vent#i verotusta ja liséitd menoja. Nyt
epdilldiin, etti se jopa haluaisi jattiad
velkoja maksamatta. Sille tulee noin
300 miljardia euroa velkoja aika lyhy-
ellid aikavililld uusittaviksi. Jos nimi



ITALIAN HALLITUS TODENNAKOISESTI YMMARTAA, ETTEI SEN KANNATA

JATTAA VELKOJA MAKSAMATTA, KOSKA SEURAUKSET KAVISIVAT

MAALLE KALLIIKSI.

epdilykset toteutuisivat, siiti tietenkin
seuraisi pankeille suurta vahinkoa ja
rahoitusmarkkinakriisi. Mité luulisit
EKP:n téissé tilanteessa tekevin? Silld
on italialainen péijohtaja vield reilun
vuoden ajan - onko silld mitdin mer-
kitystid?

EN USKO, ETTA silld on mitdéin merkitys-
td. En oikein usko sitikéin, ettd Italian
hallitus tekee kaikkea téti, koska se jo
sitd ennen joutuu markkinakurin koh-
teeksi. Enéd eivit ole spreadit® lihelld
nollaa, ja hallituksen tekemisid seurataan
aika tarkkaan. Olettaisi hallituksen tieti-
vin, ettd téllaisen ohjelman toteuttami-
nen tulee sille itselleen hirveén kalliiksi.
Niitd hy6tyj4, joita he ovat luvanneet, ei
voi saada.

SITTEN VIELA, Jos hallitus yksipuo-
lisesti ilmoittaisi jattdvinsid velkojaan
maksamatta, se saisi koko maan hallit-
semattomaan syoksyyn, jolloin he joutui-
sivat pistdimaiin rajat kiinni ja ehk tur-
vautumaan helikopterirahaan. Yksikiin
italialainen ei hy6tyisi, ehkd mafiaa lu-
kuun ottamatta. Kylla Italian poliittisen
johdon tiytyy timén verran ymmérta.
Sielldhén on valtiovarainministerikin
(Giovanni Tria) taloustieteiliji, joka on
kehittinyt kaikenlaisia makrotaloudel-
lisia malleja. Mini en usko, ettd he me-
neviit sille tielle.

MUTTA LIIAN aikaista sanoa. Onhan
tdssd maailmassa tapahtunut kaiken-
laista, kaikkea ennakoimatonta. En olisi
etukiteen uskonut, ettd britit tekevit
itselleen hallaa d4nestimilld Brexitia.
Kaikkea voi tapahtua, mutta minun kapa-
siteettini ei riitd ndiden kehityskulkujen
ennustamiseen.

Miten sitten Saksan rooli tissd? Ni-
etko, ettd se on ollut konstruktiivinen
vai onko se ollut jarruna? Saksahan
ei hyviksy yhteisti talletussuojaa ja
velkaleikkauksia ja nikee niissid ”ky-
seenalaisia kannustimia”. Saksalaiset
aina epiileviit, ettd Eteld-Euroopan

tai Vilimeren maat luistavat velvoit-
teistaan tai kidyttdytyviit jotenkin niin,
etti saksalaiset joutuvat kiirsiméin ja
maksumiehiksi.

TIETYSTI KAIKKI poliittiset paattijit
joutuvat tasapainoilemaan erilaisten ta-
voitteiden kanssa. Saksalla on oma his-
toriansa ja oma ordoliberaali traditionsa,
joka painaa paitsi déinestéjilld my6s niis-
sd vaikutusvaltaisissa neuvonantajissa,
joita hallituksilla aina on. Kylld Saksan
asennetta voi aika pitkélle ymmartéskin.
Itse kannatan talletussuojajirjestelmén
loppuun viemisté ja nden sen vakuutus-
jarjestelméin4, joka vield on kokonaan toi-
mialan rahoittama. Siiné voi olla "fiscal
backstop” tiettyji tilanteita varten. Mutta
sellainen ei ole valmis heti.

Se on sen verran ison luokan juttu sit-
ten.

NIIN. TALLAISET historian taakat tiytyy
puhdistaa ensiksi. Se, miten se tapahtuu,
on toinen juttu. Yleensihén jérjestimit-
tomii luottoja pannaan roskapankkiin ja
katsotaan, mit4 niistd sitten aikanaan saa-
daan. Joskus saadaan jopa voittoa, joskus
ei, mutta se vaatii padtoksia. Mutta kun
timé pelikentti on till4 lailla tasoitettu
riittdvdn hyvin, niin vakuutusluontei-
nen jirjestelmé euroalueen tasolla on
ihan hyvi. En usko, ettd Saksakaan sitd
loppuun asti vastustaa, mutta se vastus-
taa varmaan niin kuin minikin sité, ettd
yhteinen talletusvakuutusjirjestelma
otettaisiin kidytt6on nyt heti. Voisi myos
ajatella, ettd yhteiseen talletussuojajir-
jestelmiin liittyvit aluksi vain ne maat,
joiden pankkien taseita jirjestiméttomit
luotot eivit rasita.

Pitdisiko kiyttidi velkajirjestelyji tai
velkaleikkauksia?

VETAMASSANTI valtiovarainministerién
asettamassa EMU-ty6ryhméssi (SUVAN-
TO YM. 2015) nostimme velkajirjestely-
mahdollisuuden vahvasti esiin. Se mer-
kitsee, ettd velkajérjestelylle tiytyy luoda

instituutiot, instrumentit ja sd&nnot.
Siithen suuntaan on nyt tehty esityksii,
joten asia on liikkeessi. Saksalaisten ja
ranskalaisten ekonomistien paperi tam-
mikuulta (BENASSY-QUERE ET AL. 2018)
toi saman asian aika voimakkaasti esiin.

Yhteiseen
talletussuojajirjestelmiin
voisivat siirtya ne jdsenmaat,
joiden pankkeja eivit rasita
ongelmaluotot.

FINANSSIPOLITIIKAN
OHJAUKSEEN MARKKINAKURI JA
MENOSAANNOT

Jidsenmaiden liiallisen velkaantumisen
estimiseksi ja niiden finanssipolitiikan
ohjaamiseksi on komissiossa kehitetty
yhi monimutkaisempia siéint6ji. Niille
on vaihtoehdoksi esitetty markkinaku-
ria: liiallinen velkaantuminen johtaisi
valtioiden luottoluokitusten alenemi-
seen ja korkojen nousuun. Lainanoton
kallistuminen hillitsisi velkaantumista.
VELKAJARJESTELYMEKANISMIN luo-
minen lisdisi markkinakuria. Se ei tar-
koita, ettd sitd ryhdyttiisiin heti toteut-
tamaan.

Aivan, luottotappioiden pelkohan te-
kisi sijoittajat varovaisemmiksi val-
tionlainojen suhteen. Markkinakuri
edellyttiis, ettd sijoittajat seuraavat
tarkasti ja kdyttéviit luottoluokituslai-
toksia. Miki on historiallinen kokemus,
kuinka hyvin tillainen markkinakuri
toimii?

KYLLA SE ON nyt jo Italian kohdalla toi-
minut. Ne ovat tulleet takaisin uhasta,
kun markkinat ovat reagoineet. TAimi
jatkuu, jos ne vield uhoavat.

Jos markkinakuriin nojauduttaisiin
tdysim#iriisesti, niin tarvittaisiinko
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YHTEINEN BUDJETTI VOISI OLLA SUOMEN KANNALTA HYODYLLINEN,
MUTTA SEN KOHDENTAMISESTA EI PITAISI PAATTAA MUUALLA.

silloin rahaliitossa enii EU:n finanssi-
poliittisia si#intojd? Silloinhan annet-
taisiin valvonta ja kurinpito markki-
noille.

SAANTOJA ON nyt paljon, voi sanoa lii-
kaa ja liian yksityiskohtaisia. Niiti pitii-
si ainakin yksinkertaistaa. Kylld minusta
jonkinlaista koordinaatiota on hyvi pitéi
yll4, mutta se voisi olla yksinkertaisem-
paaja perustua enemmén - voisiko sanoa
suomalaisittain - menokehyssiént6ihin
eiki alijidmaisddntéihin. Markkinakuri
toimii usein on-off-periaatteella, joten
sithen ei voi tiysin luottaa.

Markkinakuriin ei voi tdysin
luottaa, joten tarvitaan myos
finanssipolitiikan sdantsja,
joiden pitiisi olla nykyista
yksinkertaisempia.

Niin, asioiden annetaan ensin menni
tiettyyn pisteeseen, ja sitten vasta he-
ratidn.

NIIN, JA LIIAN AKKIA. Se on se pul-
ma siind. Nykyistd yksityiskohtaisem-
paan finanssipolitiikan ohjaukseen ei
pitdisi menni jo siitdkin syysté, ettd
sen legitimiteetti on kyseenalainen. Se
on kokonaan toinen asia, jos halutaan
yhteisilld pdédtoksilld luoda EU-tason
fiskaalinen kapasiteetti. Silloin Ecofin
-neuvosto olisi vastuussa tdmén kapasi-
teetin kdytosti. Se ei ole kenenk&én ji-
senmaan budjetissa. Téllainen fiskaalinen
kapasiteetti voisi tarkoittaa jonkinlaista
tasausmekanismia ns. epdsymmetristen
héirididen varalle. Téllaiset vakuutus-
tyyppiset tasausmekanismit voisivat
olla ihan hyd6dyllisidkin. Niistd on ollut
aloitteita poydilld, mutta en usko, ettid
siind edetéidn kovin vauhdilla ja nidkyvisti.

Yhteinen valtiovarainministeri, laajem-
pi budjetti ja kaikki sellaiset.

TALLAISET tasausmekanismit voisivat
olla nimenomaan pienen suhdannealt-
tiin maan kannalta kaikkein hyodylli-
simpid. Mutta se ei onnistu, jos muualla
pédtetdidn, miten budjetteja pitdd koh-
dentaa. Yhteiseen valtiovarainministe-
riin ja laajempaan budjettiin suhtaudun
epiilevisti niin kauan, kun ei ole selvi,
mihin niiti tarvitaan. Mit4 olisivat ne jul-
kishyodykkeet, joita yhteiselld budjetilla
halutaan tuottaa?

Lopuksi en malta olla kysymiitti, kun
EKP:n nykyisen pidjohtajan Mario
Draghin virkakausi pédittyy ensi vuo-
den lopulla ja spekulaatiot ovat jo vi-
hiin pidisseet alulle, kenesti tulisi hi-
nen seuraajansa. Keti veikkaat? Saksan
keskuspankin nykyinen péijohtaja Jens
Weidmann, Erkki Liikanen vai joku
muu?

TAMA ON my0s niitd pelikenttii, jotka
tunnen huonommin, koska se valinta
tehddin ihan toisenlaisilla tavoilla kuin
mité olen tottunut kisitteleméin. Minun
tehtévini ei ole ennusta tulevia nimityk-
sid. Sen voin todeta, ettei Liikanenkaan
huono vaihtoehto olisi. B

Viitteet

1 Laajan rahaméirin (M3) kasvun viitearvoksi
oli asetettu 4,5 prosenttia vuodessa. M3 sisiltdd
kiteisen rahan lisiksi monenlaisia talletuksia
jamuita lyhytaikaisia sijoituskohteita. Sen
kasvun katsottiin ennakoivan kuluttajahintojen
kehitysti. -Toim.huom.

2 Troikaksi kutsuttiin EKP:tii, EU:n komissiota
ja IMF:i, jotka jérjestelivit kriisimaiden
sopeuttamisohjelmia. -Toim. huom.

326.7.2012 Lontoossa pitémissién puheessa
EKP:n pédjohtaja Mario Draghi lupasi pitdi
EMUn koossa hinnalla milld hyvénsi. -Toim.
huom.

4 Fed(eral Reserve System) on Yhdysvaltain

keskuspankki. -Toim. huom.

5 Pankkien EKP:std ottamien luottojen korko
on korkeampi kuin niiden sinne tekemien
talletusten korko. Tité vilid kutsutaan
korkokiytdviksi. -Toim. huom.

6 QE = Quantitative Easing = méirillinen
keventéiminen = keskuspankin suorittamat
arvopaperiostot markkinoilta. -Toim. huom.
7 Viittaus helikopteriin on peréisin
talousnobelisti Milton Friedmanin vuonna
1969 kertomasta kuvitteellisesta esimerkisti,
jossa keskuspankki pudottaa seteleiti
helikopteristaan. -Toim. huom.

8 Italian valtionlainojen korkoerot suhteessa
riskittémimpini pidettyjen Saksan

valtionlainojen korkoihin. -Toim. huom.
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HAJOAAKO EU VAIEI?

Taméi pamfletti tuotti neljd pettymysta.
Aivan ensimmiiseksi ihmettelin, etti ei-
hén tdssi ole mitédin uutta. Kaikkihan pu-
huvat nykyéén siitd, kuinka EU horjuu ja
voi jopa hajota, kun eliitti on erkaantunut
kansasta, pakolaiskriisi uhkaa, populismi
jylld4, on Brexit ja Italian uusi hallitus,
vaarassa ovat liberaali demokratia ja
oikeusvaltio jne. Tietysti monet keskus-
telijat ovat jo saattaneet omaksua timén
kirjan ajatuksia, mutta kylld ne ovat ol-
leet ilmassa pitempéin.

Bulgarialaissyntyinen politiikantutkija
Ivan Krastev mm. johtaa Centre for Libe-
ral Strategies-tutkimuslaitosta Sofiassa ja
kirjoittaa kolumneja New York Timesiin.
Hinté on pidetty merkittivini ajattelija-
na, ja titd kirjasta on kehuttu erinomai-
seksi EU:n ongelmien kiteyttdjdksi. Sitd
se onkin, vaikka taloustieteellistd nako-
kulmaa saakin siit4 etsia.

Toinen pettymyksen aihe oli se, ettd
vaikka Krastev vaatii pakolais- tai maa-
hanmuuttokriisin tunnistamista sekasor-
ron syyksi, ilmastonmuutos ji4 siiné lilan
vidhiiseen rooliin. Eurooppaan paetaan
sotia ja tddltd haetaan korkeampaa elin-
tasoa, mutta sen ulkopuolisen kurjuuden
taustalla on jo nyt monesti ilmastonmuu-
tos. Sitd se on vield enemmén tulevaisuu-
dessa.

Kolmanneksi harmittelin sitd, ettei
Krastev tarkastele huolellisemmin, kuin-
ka kansan pettymys EU:n talouskehityk-
seen ja harjoitettuun talouspolitiikkaan
on ”onnistuttu” kdintimiin maahan-
muuttovastaisuudeksi. Juuri tédstdhin
oikeistoradikalismi ja -populismi ovat
ammentaneet kidyttovoimansa. Miten
téllainen kollektiivinen harha on péissyt
syntym#in? Nimenomaan politiikantut-
kimuksen ekspertiltd voisi odottaa tar-
kempaa analyysii tésta.

Neljidnneksi Krastev ei tarjoa mitdin
rakentavia ehdotuksia EU:n ongelmien
ratkaisemiseksi - ellei sellaisiksi lueta
joustavuuden ja kompromissien suosit-
telemista, populismi kukistamista tarttu-
malla sen turmeltuneisuuteen (mitihéin
se tarkkaan ottaen on?) ja ettei pitiisi
omaksua EU:n vihollisten politiikkoja
kuten tarkoin vartioituja ulkorajoja.

Krastevin mukaan EU:n hajoaminen on
yksi todennikoéisimmisté vaihtoehdoista
muttei todenn#koisin. Todenn#koisintd
on, ettd joustavuus ja kompromissit pe-
lastavat sen eli se jatkaa "rimpimistddn”
(itse jo pitkdén suosimani termi). Lopulta
kirjoittaja sanoo, ettei hén tiedd, miten
tdmaé kaikki pééttyy. Voisikin viittés, ettd
pamfletin nimi lupaa liikaa.

KANSAN PROTESTI KOHDISTUU
MERITOKRAATTISEEN ELIITTIIN
Kirjanen sisdltdi toki monia valaisevia
pointteja EU:sta. Kirjoittaja ndyttia ra-
kastavan erityisesti paradokseja. Esimer-
kiksi kansanddnestykset (Brexit!) voivat
hyvinkin olla se ase, jolla EU hajotetaan.
Tdhén sisdltyy paradoksi, koska niilld
voidaan myos tavoitella kansan hyvik-
syntdd hallitsevan eliitin politiikalle yli
parlamenttien. Vield mahdottomampi
on ”demografinen dystopia”: taatakseen
vaurautensa ikdintyvien eurooppalais-
ten on avattava rajansa maahanmuutolle,
mutta se uhkaa mitét6id4 heidén kulttuu-
risen erityisyytensi; vaihtoehtoisesti he
voisivat sulkea rajansa, mutta silloin hei-
dén olisi oltava valmiita elintason jyrk-
kéén laskuun.

Krastev ajautuu huomaamattaan myos
ristiriitaan itsensd kanssa. Yhtddltd hén
viittdd, ettd epdonnistuminen juuri maa-
hanmuutto-ongelman ratkaisussa eiki
talouskriisi tai eriarvoisuuden kasvu sai
kansan kddntyméén liberaalia EU-eliittid
vastaan. Toisaalta hinen mukaansa kan-
san protesti kohdistuu meritokraattiseen
eliittiin, koska sellainen yhteiskunta joh-
taa eriarvoisuuteen, joka perustuu saa-
vutuksiin.

Tédhdn jadlkimmaiiseen argumenttiin
liittyy mielenkiintoinen laajempi ulottu-
vuus. Eliitin jésenet viittavit tyoskennel-
leensi kovemmin ja ldpéisseensi kokeita,
joissa toiset ovat epdonnistuneet. Lisidksi
he ovat liikkuvaisia, joten ihmiset pelkéa-
vit, ettd he livistdvdat muualle jouduttu-
aan vaikeuksiin. Meritokraattinen eliitti
ei itse joudu vastuuseen eikd uhraamaan
mitddn. Esimerkiksi epdonnistunut mi-
nisteri tai EU-poliitikko voi saada uuden
huippuviran jostakin (kuulostaa jotenkin
tutulta). Eliitin riippumattomuus koe-
taan kansalaisten vallan menetyksené.

Krastev tuntee erityisen hyvin entiset
sosialistimaat, joiden kansalaiset eivit
halua maahanmuuttajia. He eivit koe
olevansa mitédén velkaa nédille muuka-
laisille, toisin kuin Linnen entiset siir-
tomaavallat, jotka ovat edelleen paljon
rikkaampia. EU:n kosmopoliittiset arvot
ovat itdeurooppalaisille uhka.

Toisaalta lojaalisuus etnisille, uskon-
nollisille tai sosiaalisille ryhmille on
juuri populistien vahvuus. He lupaavat
olla arvioimatta kannattajiaan pelkis-
tddn heidén meriittiensé perusteella, ja
he lupaavat liheisyyttd mutteivit valtta-
mittd pitevyyttd. Voisin tdhin lisité vie-
14 yhden paradoksin: samalla populistit
(muiden mukana) voivat ajaa sellaista
talouspolitiikkaa, joka lisidd kansalais-
ten ahdinkoa ja siten - ainakin jonkun
aikaa - heiddn omaa vaalimenestystéén.

Vihonviimeinen ristiriita on mielesténi
siind, kuinka osa eliitistd ajaa uudistuk-
sia, joiden se viittdi edistdvin talous-
kasvua ja ty6llisyyttd, mutta samalla se
kuitenkin lietsoo tyytymittomyytts, joka
lisdd populismin kannatusta.
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Sapiensin paluu

metsast

uomalaisten tyollisyys kohe-
nee pitkéstd aikaa — ja aika
hurjaa vauhtia. Ty6llisyysaste
ylittd4 hallituksen kunnianhi-
moisen 72 prosentin tavoit-
teen ennusteemme mukaan ensi vuon-
na. Vihin kerrassaan myos tyottémien
miiri vihenee, vaikka se niin kutsuttu
jddnkova ydin sulaa talouden pétsissd
kovin, kovin hitaasti. Ty6ttomien osuus
tyovoimasta on sitkeésti yli seitsemén
prosenttia vield ensi vuonnakin.

Kansantalouden kannalta néyttds hy-
véltd. Kiinnostavaa on kuitenkin nihda
my6s nédiden yksittiisten tyolliset-tyovoi-
ma-viestd -suhdelukujen taakse. Nousu-
suhdanteen tuottama terivin ty6llisyys-
piikki varmaan katkeaa jossain vaiheessa,
ja ihmiset joutuvat yhi aktiivisemmin
etsimiin elantoaan eri ldhteistd enem-
min omaehtoisesti omia vahvuuksiaan
hy6édyntéen. Tulot sirpaloituvat useam-
miksi pienemmiksi puroiksi. Enenevéssi
méérin ihmiset tienaavat elantonsa itse-
ddn tyollistden sivutoimisina yrittdjind
sen rinnalla, kun he tekevit ty6té toiselle
tyOnantajalle, mutta usein he myos jou-
tuvat turvautumaan yhteiskunnan turva-
verkkoon. Tdmai trendi on tullut ndkyviin
selvisti tdlld vuosituhannella, erityisesti
finanssikriisin jilkeen.

Kun leipd on pienind murusina maa-
ilmalla, palaamme takaisin esi-isiemme
eliméntapaan. Itse asiassa historiaa
taaksepiin katsoen ihmiset ovat vasta

dja-kerai

viimeiset parisataa vuotta saaneet elan-
tonsa kaupungeissa eldvini tyoldisind ja
toimistotyontekijoiné ja sitd edeltineend
reilun 10 000 vuoden aikana maanvilje-
lijoind ja karjanhoitajina. Mutta sekin
pitké ajanjakso maanviljelij6ini oli vain
silménrdpdys verrattuna niihin kym-
meniintuhansiin vuosiin, joiden aikana
esi-isimme metsistivit ja kerdilivit.
Maailmankuulu historioitsija Yuval Noah
Harari viittid, ettd vield nykyisinkin ai-
vomme ja ajattelumme ovat ohjelmoidut
nykymeininkid paremmin metséstykseen
ja kerdilyyn perustuvaan ansaintatapaan.
Eli onko ty6eldméin pirstoutumiseen so-
peutuminen sittenkin meille helppoa,
koska ominaisluonteeltamme olemme
yhi edelleen esi-isiemme kaltaisia?

Mutta voidaanko sittenkdin palata
edes henkisesti ajassa taaksepéin ja to-
deta, ettd ihmisen sopeutumisvaikeudet
liittyvitkin viimeisten reilun 10 000
vuoden aikaisiin tapahtumiin? Olemme
sentdén onnistuneet rakentamaan hyvin-
vointivaltion, saavuttaneet korkean vau-
raustason ja luoneet itsellemme sosiaa-
lisen (kulutus)normiston, jonka suhteen
meitd arvioidaan yhteison jisenini.

Jos kaikki kokisivat yhtd aikaa tdimén
epdvarmuuden tuloista ja elatuksesta,
tilanne olisi tasa-arvoinen. Kaikki eivit
kuitenkaan joudu jahtaamaan elantoaan
epdvarmoista tuloldhteistd. Tilastoista
havaitaan, ettd mitd matalampi koulutus
nykymetséstijélla on, sitd heikommin va-

1

ijaksi

kituiseen kokoaikaiseen tyon syrjddn han
péisee kiinni.

Metséstéja-keriilijoitd tydmarkkinoil-
lamme ovat ensinnikin ne, joilla ei ole
tyOti tai tulevat toimeen huonosti silti-
kin, vaikka he tekevit otsa hiessi ansio-
ty6ti. Jos tulot eivit riitd, on lisdansiota
keriiltdvd muistakin ldhteistd. Esimer-
kiksi alityollistettyjen osuus tyo6llisistd
on kasvanut nuorimpien ja vanhimpien
tyoikiisten ryhmissé. Naisista osa-aika-
tyoté tekee noin 22 prosenttia, joista noin
puolet haluaisi mieluummin tehd4 koko-
aikaty6td. Miehistd noin 18 prosenttia on
osa-aikatyOssi. Tavallisesti tyosuhde on
my06s méiridaikainen. Ongelmana alityol-
listetyilld on se, ettd haitat kertautuvat:
pienet ansiotulot oikeuttavat pieniin
pédivirahoihin ja lopulta mataliin eldk-
keisiin.

Toisaalta meilld on my6s koko joukko
ldhinnd nuoria ja kyvykkiitd ihmisis,
jotka sukkuloivat mielihyvin tyomarkki-
noilla tehtévisti toiseen ja shoppailevat
omiin suunnitelmiinsa sopivia ty6-va-
paa-aika -kombinaatioita. Tyon murros
ja digitalisaatio aiheuttavat tilanteen,
ettd myos tyonantajat ovat helisemissi
niiden toisenlaisten metséstdji- keriili-
joiden metséstysmailla.

Ehki voimme kuitenkin rauhoittua ja
katsoa eteenpéin ndiden hyvien ja huo-
nojen uutisten dérelld, koska tiedimme,
ettd talous on ollut ja tulee ilmeisesti
aina olemaan murroksessa. Nopea muu-



tospyréihdys on tietenkin aina iso haas-
te pienelle ihmiselle, jonka on pérjitti-
vi ja sopeuduttava parhaansa mukaan.
Mutta taaskin meidin on syyté katsoa,
miten esi-isimme selvisivit. Muinaiset
metséstéji- kerdilijd -yhteisot olivat yh-
teis6llisempid ja tasa-arvoisempia kuin
nyky-yhteiskunnat, kertoo Hararin kirja.
Niissd kulttuureissa luotettiin yhteis66n,
miké on eloonjidmisen kannalta tdysin
vélttdimatonts.

Téstd padstddnkin suoraan
asian ytimeen: muutosta on
hallittava yhteiseni asia-
na, ja sithen meilld on jo
olemassa menettelytapa
rakentamamme poliitti-
sen jirjestelmin kautta.
Talouden murros on lo-
pultakin ihmisen itsen-
sd aikaansaama, ja myos
sen hallinta on ihmis-
yhteiséjen vastuulla.
Vaikka jotkut meistd
uivat uudessa talou-
dessa kuin kalat ve-
dessi, toisille tilanne
on toivottomampi.
Yhteison tuki on tér-
ked. Onneksi meilléd
on esi-isiltd peritty
halu auttaa, ennen
kaikkea koska se
tuo itselle suurta
mielihyvii. m
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Euroalue ja Suomi:
Miti odotettiin, miten on kdynyt?

Meilla EMU-jasenyyden keskeiseni ongelmana pidettiin Suomeen rajoittuvaa taloudellista hairista,

johon ei omalla rahapolitiikalla voitaisi enda reagoida. Téllainen epdsymmetrinen hirié toteutui

2010-luvun vaihteen tienoilla vientiteollisuutemme rakennekriisind. EKP:n rahapolitiikka oli tuolloin

padosin keveda. Finanssipolitiikka oli omissa késissamme. Toisaalta euron kurssi pysyi vahvana eiké

palkanmuodostus ollut meills kyllin joustavaa yllapitaskseen kustannuskilpailukykya. Seurauksena oli

avoimen sektorin kriisin pitkittyminen. Mutta samalla alhaiset korot yllpitivat kysynt&a kotimarkkinoilla.

Seurauksena oli profiililtaan hyvin toisenlainen talouskriisi kuin 1990-luvun alussa.

uroopan talous- ja rahaliitto
(EMU) on kolmikymmen-
vuotisen valmistelu-, toi-
meenpano- ja toiminta-
aikanaan ollut jatkuva
kiistanaihe. Ndkemyserot eivit ole ko-
kemuksen karttuessa hivinneet. Poliit-
tisessa debatissa euroa koskevat kannat
sekoittuvat muihin poliittisiin nikemyse-
roihin silld tavalla, ettd on vaikea tietis,
onko euro kirjistyneiden poliittisten vas-
takkainasettelujen syy vai niiden vilikap-
pale. Tutkimuksen piirissi euroa koske-
vat kriittiset kysymykset ja nikemyserot
niiden suhteen ovat jisentyneet aiempaa
selvemmin. Kansalaiset puolestaan néyt-
tévit laajalti tottuneen euroon ja alkaneet
arvostaa sen tuomia kiytinnon etuja.
Talous- ja rahaliiton sdinn6st6d on
jouduttu alati sddtdméén. Tdmi johtuu
osaksi siitd, ettd yhteisvaluutan kaikkia
seurauksia ei osattu ottaa ennakkovalmis-
telussa riittdviissd méédrin huomioon. Toi-
saalta myos taloudellisessa ympéristossi,
erityisesti globaaleilla finanssimarkki-
noilla, on tapahtunut yllattavid kidnteits,
jotka ovat heijastuneet seki globaalin ta-

louskehitykseen ett# talous- ja rahaliiton
toiminnallisiin reunaehtoihin.

Vuoden 2008 finanssikriisisté alkanut
pitkd kansainvélinen taantuma ja timén
vuosikymmenen alun eurokriisi raviste-
livat koko rahaliiton olemassa oloa. Se
kdynnisti jirjestelmén perustavanlaatui-
set uudistushankkeet, jotka esimerkiksi
pankkiunionin osalta yhi jatkuvat.

EMUn ennakko-
valmisteluissa ei osattu
ennustaa sen kaikkia
seurauksia ja taloudellisen
ympiristén muutoksia.

Keskityn téssi kirjoituksessani Suomen
kokemuksiin rahaliiton jisenyydesti.
Nikokulmani on kahtalainen. Nostan
ensiksi esille erditd nikékohtia yhteisva-
luutan valmistelusta seki sen toimivuu-
desta esitetyistd ennakkoarvioista. Timé
nikokulma on sikili omakohtainen, ettd
toimin 1990-luvun puolivilin jidlkeen
péddministeri Lipposen asettaman EMU-

asiantuntijatydryhmén puheenjohtajana.
Teen lyhyesti tilid ryhmén tyosté.

Tdmin jilkeen keskustelen siitd, miké
vaikutus eurolla on ollut Suomen ta-
louden kahden viime vuosikymmenen
kehitykseen. Keskeiseksi nousee kysy-
mys euroalueen jisenyyden osuudes-
ta taloutemme liki kymmenvuotiseen,
vasta hiljattain oienneeseen alamékeen.
Kantani on, ettd oman taloutemme tilaan
nihden vahvana pysynyt euro hidasti
avoimen sektorin toipumista vaikeasta
rakennekriisistddn. Rahoitusmarkkinat
pysyivit toisaalta keveind. TAm4 ylldpiti
kotimarkkinoiden aktiviteettia. Viimek-
si kokemamme pitké taantuma oli siten
profiililtaan hyvin toisenlainen kuin so-
danjilkeisen taloushistoriamme toinen
syvi kriisi, 1990-luvun alun lama.

TALOUS- JARAHALIITON ENNAKKO-
VALMISTELU: MIHIN OSATTIIN
VARAUTUA, MIKA JAIPIMENTOON?
Euroopan talous- ja rahaliitto oli alun
alkaen seki poliittinen etti taloudelli-
nen Euroopan integraatiohanke. Sitd
koskeva suunnitelma oli kompromissi



1I-I i ' " " Ly L " " "
W A AN
"I\ OO

e

JUKKA PEKKARISEN mielests

EMU-jasenyyden vaikutus Suomen ".*',' y
5 il . U 1
talouteen on monitahoisempi kysymys "I,
i X
kuin keskustelussa on usein annettu B
s A
L
ymmartaa. .._'llr

[
| o .
J [
. I ()
: | | | I.'.

A .:II

: . it 3 i (]
o | i
o) i JOL 8!




AJOITUKSELTAAN, VOIMAKKUUDELTAAN JA RAKENTEELTAAN ERILAISET
HAIRIOT VOIVAT TUOTTAA ONGELMIA RAHALIITON JASENMAILLE.

kahden perinteisen suhtautumistavan
- toisaalta saksalaisen, toisaalta rans-
kalaisen - vélilld. Ranskalle talous- ja
rahaliitto oli askel poliittisen unionin
vahvistamisessa. Saksa taas piti silmél-
14 perinteisié talouspoliittisia intresse-
jadn. Niistd keskeisid olivat alhainen
inflaatio ja vakaa julkinen talous. Niméi
periaatteet konkretisoituivat Euroopan
keskuspankin itsendisend asemana seki
talous- ja rahaliiton jisenyyden ehdoiksi
asetettuina lihentymiskriteereini, joille
rakentui my6hempi, jisenmaiden finans-
sipolitiikan reunaehdot asettava vakaus-
ja kasvusopimus.

Suomen osalta pi#tos hakeutua talous-
ja rahaliiton jdseneksi oli ensisijaisesti
ulko- ja turvallisuuspoliittinen kysy-
mys, osa hakeutumista EU:n ytimeen.
Jisenyyden talouspoliittiset perustelut
liittyivét 1dhinnd 1990-luvun alun talous-
ja pankkikriisin kokemuksiin. Talous- ja
rahaliiton jdsenyydelli tavoiteltiin ra-
hataloudellista vakautta, toisin sanoen
alhaista inflaatiota sekd vakaampia ja
keskiméiirin aiempaa alempia korkoja.

"Suomen osalta paitos
hakeutua talous- ja rahaliiton
jaseneksi oli ensisijaisesti
ulko- ja turvallisuuspoliittinen

hanke.”

Marraskuussa 1996 piadministeri Paavo
Lipponen asetti Suomen jidsenyytti kos-
kevan keskustelun ja pditoksenteon tu-
eksi asiantuntijaryhmén kartoittamaan
talous- ja rahaliiton talouspoliittisia
ulottuvuuksia. Johtamani ryhmi julkis-
ti raporttinsa (jatkossa EMU-raportti)
tilaajalle huhtikuun lopussa 1997 (VAL-
TIONEUVOSTON KANSLIA 1997). Ryhmén
tavoitteena oli tuottaa aineistoa talous-
jarahaliittoa koskevan keskustelun seké
poliittisen padiatoksenteon pohjaksi.
Kovin laajaa keskustelua eivit ra-

porttimme ja sen monilukuiset liitesel-
vitykset nostattaneet sen kummemmin
asiantuntijoiden kuin yleis6nkéin kes-
kuudessa. Poliittisessa paitoksenteossa
sen merkitys ei liioin noussut keskei-
seksi. Koska raportti yhté kaikki néyt-
tdd myohemmaissd EMU-keskustelussa
muodostuneen jonkinlaiseksi edustavak-
si esimerkiksi Suomen EMU-jidsenyytti
puolustavista asiantuntijanikemyksisti,
on paikallaan tehd talous- ja rahaliitosta
saatujen kokemusten valossa tilid myos
EMU-raporttimme siséltimien arvioiden
osuvuudesta.

Suomen kannalta keskeinen kysymys
sekd etu- ettd jilkikiiteisarvioinneissa
on yhteisvaluuttaan liittyvé ns. epdsym-
metristen hiiriéiden ongelma. Téti ta-
loutemme euroalueen ydinmaista poik-
keavaan rakenteeseen liittyvad kysymysti
kisittelimme EMU-raportissamme laa-
jasti.

Suomen taloutta kohtasikin sitten vii-
me vuosikymmenen vaihteen tienoilla
poikkeuksellisen voimakas epédsym-
metrinen sokki keskeisten vientialojen
samanaikaisena rakennekriisini. Téhén
liittyy monia kysymyksid. Kuinka mer-
kittdviksi talouspolitiikan rajoittajak-
si osoittautui tuolloin rahapoliittisen
autonomian puuttuminen? Rajoittiko
rahaliiton jidsenyys Suomen finanssipo-
litiikkaa? Turvauduttiinko kriisivuosina
EMU-raportin esille nostamiin korvaa-
viin sopeutumiskeinoihin ja toimivatko
ne? Ndihin kysymyksiin ei voi antaa tyh-
jentdvid vastauksia, mutta joitakin niko-
kohtia rohkenen niisti esittia.

EPASYMMETRISTEN HAIRIOIDEN
ONGELMA

Epdsymmetristen héirididen osalta
EMU-raportin arviot rakentuivat va-
luuttaunionia késitteleviin laajan kan-
sainvilisen tutkimuksen pohjalle. Timén
tutkimusperinteen maamerkkeji on Ro-
bert Mundellin 1960-luvun alussa esitté-
méi, James Meaden ideoiden inspiroima

optimaalisen valuutta-alueen teoria
(MUNDELL 1961). Yhteiselld rahapolitii-
kalla on tdmin teorian mukaan parhaat
edellytykset menestyi, jos rahaliiton
jasenmailla on yhteneviisten talouspo-
lititkan tavoitteiden ohella silli tavalla
samankaltainen rakenne, etti ne ovat alt-
tiita koostumukseltaan ja ajoitukseltaan
samankaltaisille, eli symmetrisille, hiiri-
oille. Jisenmaan edellytykset vaimentaa
epidsymmetrisid - ajoitukseltaan, voi-
makkuudeltaan tai rakenteeltaan erilaisia
- hiirisitd ovat puolestaan sitd parem-
mat, mitd monipuolisempi ja joustavampi
sen tuotantorakenne on ja miti suurem-
paa on tyovoiman toimialoittainen ja
alueellinen, maan sisdinen tai kansain-
vélinen liikkuvuus. Maakohtaisten héi-
rididen aiheuttamaa ongelmaa korostaa
se, ettd niiden vaikutusten lieventimisen
tiahtddvit jisenmaiden viliset tulonsiir-
rot ovat euroalueella merkityksettomia.
Ty6ryhmédmme nosti juuri taloutemme
rakenteen epdsymmetrian EMU-jdsenyy-
temme keskeiseksi ongelmaksi. Ulko-
maankauppamme yksipuolisen ja euro-
alueen ydinmaista poikkeavan rakenteen
ohella titd ongelmaa oli omiaan kérjisté-
miin tuotannontekijoiden alueellisen ja
toimialoittaisen liikkkuvuuden kitka.

Suomeen kohdistui
2010-luvun vaihteessa
useita epdsymmetrisia

sokkeja - Nokiaan, metsi- ja
konepajateollisuuteen seki
vientiin Vengjille.

Yhtend mahdollisena epdsymmetriaa
lieventédvini tekijdnd raportissa viitat-
tiin siihen, etti rahaliitto poistaa jdsen-
maiden vilisestd kaupasta valuuttarajan
muodostaman, nikyméttomén tullimuu-
rin. TAm4 voi lisdté erityisesti toimialo-
jen sisdistd kauppaa euroalueen sisilld ja
lievittid siten epdsymmetrian ongelmaa.



Tuolloin saatavilla olleet empiiriset tut-
kimustulokset timin tekijin merkityk-
sestd poikkesivat toisistaan. Myohempi
tutkimus on kyseenalaistanut kaikkein
optimistisimat arviot sen merkityksesté.
My6s toteutunut kehitys kielii siité, ettéd
epdsymmetriaa lieventédvi rakenteelli-
nen kehitys ei ole edennyt, ei ainakaan
nopeasti.

Suomen tapauksessa epdsymmetria
osoittautui viime vuosikymmenen vaih-
teen tienoilla poikkeuksellisen pahaksi
ongelmaksi. Silloin néet kriisiytyivit sa-
manaikaisesti meille poikkeuksellisen
tarkeit vientialat - Nokia-klusteri, met-
siteollisuus, sen investoinneista suures-
ti riippuvainen konepajateollisuus seki
Venijin-vienti. Puhkesi monivuotinen,
syvi rakennekriisi.

SUOMEN TALOUSPOLITIIKAN
REAKTIOT EPASYMMETRISIIN
HAIRIOIHIN
Suomea kohdanneet negatiiviset sokit ei-
vit olleet seurausta euroalueen jisenyy-
desti sindnsi. Mutta aiheellinen kysymys
on, millaisiksi osoittautuivat rahaliiton
oloissa hiirididen takaisinkytkennét. Oli-
vatko ne hiiriéiden vaikutuksia kérjisté-
vid vai niitd vaimentavia? Laukesivatko
ne automaattisesti vai olivatko ne omien
talouspoliittisten paitosten kidynnisti-
mid? Millaisia takaisinkytkennét olisivat
puolestaan olleet siind kontrafaktuaali-
sessa tilanteessa, ettd Suomi ei olisikaan
liittynyt talous- ja rahaliittoon?
Finanssipolitiikassa EU-maat, Suomi
niiden mukana, toimeenpanivat vuoden
2008 lopulla puhjenneen kansainvilisen
finanssikriisin jidlkeen koordinoituja el-
vyttidvid toimia. T#ssi ei ollut kysymys
reaktiosta maakohtaiseen epdsymmet-
risiin hiiriéihin vaan sen sijaan yhdessi
sovituista toimista globaalin finanssikrii-
sin vaikutusten lieventdmiseksi. Yhdessé
budjettiautomatiikan kanssa julkisen ta-
louden vaikutus oli euroalueella tuolloin
erittdin ekspansiivista. Tilanne muuttui
tdmén vuosikymmenen alussa. Elvytys-
toimet purettiin. EKP kiristi rahapoli-
tiikkaa. EU painosti etenkin velkakriisiin
joutuneita euromaita kiristiméén finans-
sipolitiikkaansa. Samalla omakohtainen
rakennekriisi Suomessa syveni.

Yhtend harvoista euroalueen maista
Suomi ei joutunut liiallisen alijidméin
menettelyn piiriin. Finanssipolitiikkam-
me oli siis omaehtoista. Tavanomaisten
miiritelmien mukaista padtésperdistd
finanssipolitiikkaa voi pitdd Suomes-
sa timin vuosikymmenen alkupuolen
osalta, arvioinnin vaikeudet muistaen,
suhdanteiden kannalta suurin piirtein
neutraalina.! Julkisen talouden auto-
maattinen, ilman eri piétoksid toteutuva
ja julkisen talouden alijdamin kasvuna
nidkyvd ekspansiivinen vastavaikutus
oli rakennekriisin vuosina sitd vastoin
merkittdvi. Sitd vahvisti tosiasiallisesti
se, ettd julkiset sosiaali- ja terveydenhoi-
topalvelujen menot, jotka tavanomaisis-
sa finanssipolitiikan reaktiolaskelmissa
luetaan kokonaisuudessaan paédtosperii-
siksi, kasvoivat ikdrakenteen muutoksen
myo6ti nopeasti nithin tehdyistd menojen
leikkauksista huolimatta.

Viestdn ikaantymisesta
johtunut sote-
menojen kasvu tasoitti
Suomen rakennekriisin
vaikutuksia.

Palkanmuodostus ei ollut Suomessa krii-
sivuosina niin joustavaa kuin avointa sek-
toria kohdanneen takaiskun neutralointi
olisi edellyttinyt. EMU-raportti oli ko-
rostanut joustavan palkanmuodostuksen
merkitystd rahaliiton jisenyyden myo6td
menetetyn rahapoliittisen autonomian
korvaajana. Siin oli nostettu esiin koor-
dinoidun nimellispalkkojen alentamisen
tarve poikkeuksellisen negatiivisen talo-
udellisen hiirion tapauksessa (VALTIO-
NEUVOSTON KANSLIA 1997, 155). Ruot-
sissa Lars Calmforsin johdolla toiminut
asiantuntijaryhmé puolestaan piti juuri
tyémarkkinoiden epdvarmuutta sopi-
musjirjestelméin kehityksesti keskeise-
n# perusteluna suositukselleen Ruotsin
jddmisestd talous- ja rahaliiton ulkopuo-
lelle (sou 1996, 437).

Suomessa tydmarkkinoiden keskusjér-
jestot ilmaisivat EMU-jdsenyytti tuke-
vassa kannanotossaan valmiutensa ke-
hittd4 neuvottelujirjestelmii rahaliiton

asettamat reunaehdot huomioon ottaval-
la tavalla (TYOMARKKINAJARJESTOJEN
KANNANOTTO 1997). Mutta sanat eivit
muuttuneet palkanmuodostuksen osalta
teoiksi Suomen talouden kriisivuosina.
Tyomarkkinajérjestojen vilinen kiistely
keskistetyn sopimusjirjestelmin kehit-
tdmissuunnasta pdinvastoin kirjistyi.
Vuonna 2007, korkeasuhdanteen huipul-
la ja kansainvilisen finanssikriisin alla,
paddyttiin liittokierroksella poliittisen
yllytyksen tukemana suuriin sopimus-
korotuksiin. Tdmai heikensi Suomen kus-
tannuskilpailukykyi kriittiselld hetkelld
juuri kansainvilisen talouskriisin alla.

Tyémarkkinoiden sopimus-
jarjestelma ei kyennyt
toteuttamaan EMU-raportin
esitystd koordinoiduista
palkanalennuksista
kriisioloissa.

Sopimusjirjestelmdmme ei liioin kyen-
nyt timén vuosikymmenen alkuvuosina
sopeutumaan riittdvin nopeasti vienti-
sektorin rakennekriisin sekd maailmalla
yllattdvin édkisti hidastuneen inflaation
ja tuottavuuden kasvun pysidhtymisen
asettamiin tiukkoihin reunaehtoihin.
Tehdasteollisuuden nimelliset yksikko-
ty6kustannukset kasvoivat yli 30 pro-
senttia, paljon kilpailijamaita nopeam-
min, vuosina 2007-2102. Sen jilkeen
niiden kasvu taittui, mutta merkittivi
alentuminen yksikkotyokustannuksissa
suhteessa kilpailijamaihin toteutui, vero-
ja sotu-maksuratkaisujen tukemana, vas-
ta vuoden 2016 kilpailukykysopimuksen
myoOta.

OMAN RAHA- JAVALUUTTAKURSSI-
POLITIIKAN PUUTTUMISESTA ON
OLLUTSEKAHYOTYAETTAHAITTAA
Rahapolitiikan ja rahoitusmarkkinoiden
roolia on kansainvilisessi keskustelussa
késitelty lahinni eurokriisin syiden ja sen
hallinnan yhteydessi. Suomessa puoles-
taan on ollut esilld myos kysymys, missi
miirin euroalueen jisenyyden myoti
tapahtunut rahapoliittisesta autonomi-
asta luopuminen kavensi talouspolitii-
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kan mahdollisuuksia helpottaa oman
taloutemme rakennekriisid. Asia on
mielestini monisyisempi kuin keskus-
telussa on yleensi annettu ymmartii.
Sen eri puolia voi valottaa vertaamalla
vuosikymmenen alun rakennekriisid
1990-luvun alun lamaan.

Ulkomaiset pddomanliikkeet eiviit en-
siksikddn voimistaneet rakennekriisin
vuosina vientialojen supistumisen vai-
kutuksia samalla tavalla kuin 1990-alun
alun kriisissid. Korkojen riskipreemio ja
korkoero suhteessa esimerkiksi Saksaan
pysyivit alhaisina. Pankkisektori oli va-
kaa. Julkisen talouden ja vaihtotaseen
alijiimien rahoittaminen ei osoittautu-
nut ongelmaksi. Korot eivit reagoineet
rahoitusmarkkinoilla Suomen finans-
sipolitiikan linjauksiin samalla tavalla
herkisti kuin 1990-luvun kriisissi.

EMU-Suomessa korot
eivdt endd reagoineet
talouskriisiin 1990-luvun
tavoin.

EKP:n korkopolitiikka puolestaan oli
Suomen rakennekriisin vuosina kokonai-
suutena ottaen kevyttid. EKP tosin aloitti
vuosikymmenen alussa my6hemmin ko-
kemuksen valossa liian aikaiseksi osoit-
tautuneen rahapolitiikan kiristimisen.
Mutta vuoden 2012 jéilkeen sen rahapo-
litiikka on ollut keveid ja sen vaikutus on
vilittynyt Suomen rahoitusmarkkinoille
alhaisina korkoina ja luottomarkkinoiden
keveyteni.

Suomen oman valuutan kurssi olisi toi-
saalta reagoinut oman talouden raken-
nekriisiin eurosta poikkeavasti, vaikka
Suomen keskuspankin korkopolitiikka
olisikin ollut EKP:n kaltaista. Euron
kurssia piti vahvana Saksan talouden
hyvi tila ja maan suuri vaihtotaseylijia-
mi. Suomen oman valuutan ulkoinen
arvo olisi todennikéisesti heikentynyt
vuosikymmenen alun rakennekriisin ja
vaihtotaseen alijiimén vuosina voimak-
kaasti. Tdhén viittaa Ruotsin kruunun
kurssin heikentyminen maan viennin
kohdattua jossakin méiirin samankaltai-
sia ongelmia kuin Suomi.

Oman valuutan heikkeneminen olisi
Suomen tapauksessa ollut tuotantora-
kenteemme yksipuolisuuden ja vaihto-
taseen alijddméisyyden takia todenni-
koisesti Ruotsia voimakkaampaa. Tim&
olisi vahvistanut kustannuskilpailukyky&
nopeasti. Vientiteollisuuden selviyty-
minen rakennekriisisti olisi siten ollut
oman valuutan devalvoitumisen ansiosta
paljon nopeampaa, jos Suomella olisi ol-
lut oma valuutta.

Oman valuutan
devalvoituminen olisi
nopeuttanut vientiteollisuuden
toipumista rakennekriisista
paljon.

Avoin kysymys toisaalta on, olisiko oman
valuutan devalvoituminen muodostunut
rakennekriisin yhteydessi niin voimak-
kaaksi, ettd se olisi horjuttanut rahapo-
lititkan uskottavuutta. Tamai olisi voinut
kohottaa markkasijoitusten riskié, nostaa
korkoja, lisétd ndiden herkkyytti julkisen
talouden alijiimén kasvulle ja kaventaa
siten my0s finanssipolitiikan pelivaraa.
1990-luvun alkuvuodet ovat dramaatti-
nen esimerkki téllaisesta kierteesti.
Samanlaista valuuttakriisid vastaan
puhuu toisaalta se, ettd 2010-luvulle
tultaessa joustavien valuuttakurssien
edellyttamit rahapolitiikan pelisddnno6t
olivat tismentyneet. My6s pankkisekto-
ri oli meilld vahvempi kuin 1990-luvun
kriisin alla, joten vilitontd pankkikriisin
uhkaa ei ollut. Finanssipolitilkkamme ei
liioin ollut samalla tavoin rahoitusmark-
kinoiden kriittisen silmilldpidon alla.
Ruotsi, toinen teollisuuden rakenneon-
gelmiin télld vuosikymmenelld joutunut
maa, on selvipiirteisen rahapoliittisen
linjansa turvin onnistunut siilyttim&in
kevyen rahapolitiikkansa uskottavuuden
kruunun voimakkaasta heikkenemisesti
huolimatta. Rakennekriisi oli toisaalta
Suomessa Ruotsia voimakkaampi. My6s
yleinen luottamus perifeeristd Suomea
kohtaan maailmalla oli ehki vidhdisem-
pi. Rahapolitiikan uskottavuus olisi siten
voinut joutua meilld Ruotsia kovemmalle
koetukselle. Vuosikymmenen vaihteen

Islanti tarjoaa esimerkin jyrkisti heik-
kenevin oman valuutan ja korkeiden
korkojen kierteesti. Olisiko Suomi muis-
tuttanut enemmin Ruotsia vai Islantia?
Kysymysti sietdd pohtia.

Selvid yhté kaikki on, ettd oman, kellu-
van valuutan oloissa Suomen avoin sekto-
ri olisi selviytynyt kriisistdin nopeammin
kuin vahvana pysyneeseen euroon sidot-
tuna. Mutta mitd suuremmaksi levotto-
muus raha- ja valuuttamarkkinoilla olisi
muodostunut, mitd enemman ylilyontid
markan heikkenemisessi olisi ollut, ja
mitd suurempaan ristiriitaan téstd ai-
heutuva inflaatiopaine olisi joutunut
keskuspankin inflaatiotavoitteen kanssa,
sitd jyrkemmin korot olisivat kohonneet
ja sitd heikommaksi olisi muodostunut
kotimarkkinoiden tilanne.

Niiden kahden eri kriisiulottuvuuden
merkitystd voi konkretisoida vertaamalla
Suomen talouden 1990-luvun alun laman
profiilia timén vuosikymmenen alun
rakennekriisiin. Kolme vuosikymmenté
sitten avoimen sektorin takaisku oli jyrk-
ki mutta lyhytaikainen. Kotitalouksien
ostovoiman heikkeneminen, korkeat ko-
rot, pankkikriisi ja konkurssit lamautti-
vat toisaalta talouden suljetun sektorin
pitkiksi aikaa. Ty6ttomyysaste hipoi
korkeimmillaan vuoden 1994 talvikuu-
kausina 20 prosenttia. Sen aleneminen
oli timén jilkeenkin hidasta, ja kym-
menen vuoden takaisen kansainvilisen
finanssikriisin alla ty6ttémyysaste oli
kokonaistuotannon nopeasta kasvusta
huolimatta yhi pari prosenttiyksikk6d
korkeampi kuin ennen 1990-luvun lamaa.
Bruttokansantuote puolestaan toipui te-
ollisuustuotannon kasvun siivittimini
1990-luvun kriisisté verraten nopeasti
ja saavutti lamaa edeltineen tason jo
vuonna 1996.

Tdméin vuosikymmenen alkupuoliskon
talouskriisi taas oli pitkdaikainen avoi-
men sektorin kriisi. Bruttokansantuote
on vasta nyt saavuttamassa kymmenen
vuoden takaista finanssikriisid edelti-
neen tason. Teollisuustuotannon méairi
on yhi selvisti sitd alhaisempi. Alhaisi-
na pysyneet korot, vahva euro, alhainen
inflaatio ja julkisen talouden budjetti-
automatiikka ovat samaan aikaan tuke-
neet kotimarkkinoita. Timén ansiosta
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SELVIYTYNYT KRIISISTAAN NOPEAMMIN KUIN VAHVANA PYSYNEESEEN

EUROONSIDOTTUNA'

ty6ttdmyys kohosi pahimmillaan vain
pari prosenttiyksikk6éid korkeammaksi
kuin kansainvilisen finanssikriisin alla
jaon nyt saavuttanut kymmenen vuoden
takaisen tasonsa. 1990-luvun lamasta
jii pitkdaikaispotilaaksi ty6ttomyys,
2010-luvun rakennekriisisté teollisuus
ja bruttokansantuote.? Ndiden kahden
kriisin vaikutusten vertailu suomalais-
ten taloudellisen hyvinvoinnin kannalta
ei ole suoraviivaista.

2010-luvun kriisisté selvittiin
vihemmialla tysttomyydella
mutta suuremmalla tuotannon
menetykselld kuin 1990-luvun
kriisista...

LOPUKSI

Vuosikymmenen alun rakennekriisin
vuosina kivi selviksi, ettd palkanmuo-
dostus ei ollut meilld riittdvin joustavaa
kyetikseen torjumaan vientialojamme
kohdanneen epidsymmetrisen hiirién
vaikutukset. Vaikka eurojisenyyden myo6-
td korostunut palkkojen joustavuuden
tarve olikin tiedostettu, kustannuskil-
pailukyvyn turvaajaksi siité ei keskeisten
vientialojen kriisiydytty4 ollut.

Téstd on eurojdsenyyden vaikutuksia
kisitelleessi talouspoliittisessa keskus-
telussamme vedetty yleisesti se johto-
péétos, ettd euroalueeseen liittyminen
oli talouspoliittiselta kannalta virhe.
Tillaiseen arvioon voi sisiltyd se impli-
siittinen oletus, etti kriisivuosina tapah-
tunut rahapolitiikan keventdminen olisi
vilittynyt, markan kurssin heikkenemi-
sen ohella, alentuneina korkoina myos
kotimarkkinoille. Tarjolla olisi ollut win-
win-vaihtoehto.

Téllainen johtopditos vaikuttaa yksi-
koikoiselta. Suomen taloushistoriassa
viennin kustannuskriisin ratkaisseisiin
devalvaatioihin ovat yleensi liittyneet
levottomat rahoitusmarkkinat, pddoma-

pako, luotonsaannin vaikeutuminen ja
vilttimattomiksi koettu talouspolitiikan
kiristiminen.

Niméi epidvakauden kokemukset ovat
perdisin ldhinni kiinteiden, mutta spe-
kulaatioille alttiiden valuuttakurssien
ajalta. Eurojdsenyyden vaihtoehto olisi
sen sijaan ollut kelluva markka. Keskus-
telussa on turvan kevyesti sivuutettu
se, ettd kelluviin kursseihin liittyy oma
epivakauspotentiaalinsa, jota kansainvi-
listen pddomanliikkeiden valtava kasvu
voi voimistaa ja joka pienen, marginaa-
lisen valuutan tapauksessa voi laukaista
rahoitusmarkkinoiden kriisin ja koti-
markkinoiden lamaantumisen. Téllaisen,
konkurssien ja jyrkisti kasvavan tyotto-
myyden leimaaman talousahdingon ta-
loudelliset ja sosiaaliset kustannukset
ovat suuria. Tédstd meille on karttunut
kokemusta.

...mutta oma, kelluva
valuutta olisi 2010-luvulla
saattanut laukaista
rahoitusmarkkinakriisin ja
laman.

Ei ole perusteita viittd4, ettd Suomella
olisi vuosikymmenen alun kriisivuosina
ollut eurokytkoksen vaihtoehtona tar-
jolla vain sen peilikuvana toinen huono
vaihtoehto. Mutta myds vientii ja koti-
markkinoita samanaikaisesti kannatel-
leeseen win-win-vaihtoehtoon liittyy
avoimia kysymyksid. Eurojidsenyytem-
me talouspoliittisen tilinteon suhteen
the jury is still out.

Eri kysymys on, ettd euroalueen toi-
minta ei kaikilta osin ole vastannut
ennakko-odotuksia. Sen Akilleen kan-
tapaiksi ovat osoittautuneet rahoitus-
markkinat ja pankkijirjestelmi. Nim&
pysyivit perusteiltaan maakohtaisesti
segmentoituneina, kun euroalueen sisii-
set vaihtotaseiden tasapainottomuudet

samalla purkautuivat suurena piioman
nettovientini euroalueen alijiimémai-
hin. TAm3 kdynnisti euroalueen eteliisis-
s ja lantisissd reunamaissa voimakkaan
luottosyklin, joka velkaantumiskuplan
puhjettua johti pankkikriisiin, julkisen
talouden velkaantumiskierteeseen ja la-
maan. Euroa koskeneissa etukéteisana-
lyyseissa ei osattu ennakoida, millaiset
dramaattiset mittasuhteet pankkikriisi
voi euroalueella saavuttaa. Téstd seuran-
nut eurokriisi on oma tarinansa. B

Viitteet

1 Finanssipolitiikan kokonaisuuteen kuuluvat
myds eurojisenyyden yhteydessi piitetyt, kes-
kustelussa paljon (my6s kansainvilistd) huomiota
saaneet suhdannepuskurit. Niiden merkitys on
jadnyt kuitenkin vihiiseksi.

2 Toinen vuosikymmenen alun rakennekriisin eri-
tyispiirre on, ettd kokonaistuotannon supistumisen
aiheuttama tulojen viihennys kevensi huomatta-
vilta osin Nokian ulkomaisten osakkeenomistajien
kukkaroa.
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Takaisin markka-ajan talouspolitiikkaan?

Tassa kirjoituksessa arvioidaan kriittisesti Suomen talouspolitiikkaa kuluneina vuosikymmeniné ja varsinkin

maallemme vaikeita viime vuosia. Miten Euroopan rahaliiton jasenyys on sopinut Suomelle? Onko

toistuvien devalvaatioiden tilalle tullut tarve puuttua ongelmiin niin sanotulla siséiselld devalvaatiolla?

Onko talouspolitiikkamme kaiken kaikkiaan ja erityisesti finanssipolitiikka ollut onnistunutta? Enta miten

Euroopan komission saately on vaikuttanut finanssipolitikkaamme? Jos Suomen finanssipolitiikkaa vaivaa

kameralistinen, valtion kassatulojen mukainen kaytants, niin mika sit lopulta yllapitas?

o kauan ennen kuin Suomi

luopui omasta valuutastaan,

tyytymittémyys raha- ja va-

luuttakurssipolitiikkaamme

ja koko valuuttajirjestel-
miimme kohtaan oli verraten laajaa.
Kiinteiden kurssien vallitessa markan
arvon pitidminen vakaana oli vaikeaa
suhdanneherkille taloudellemme. KOR-
PISEN JA KYKKASEN (1974) mukaan met-
siteollisuuden kannattavuusongelmien
ratkominen noin kymmenen vuoden
vilein toistuvin devalvaatioin (ns. de-
valvaatiosykli) aikaansai tehottomuutta
ja keinottelua ylldpitivid inflaatio- ja
devalvaatio-odotuksia seki tarpeetonta
tulonjakoa palkansaajien tappioksi. POH-
JOLAN (1996) mukaan ”taloutemme krii-
sid pidettiin pitkéin hintakilpailukyvyn
kriisin4, jonka ratkaisuksi vaadittiin ja
saatiin devalvaatio”.

Yleisen nikemyksen mukaan toistuvat
devalvaatiot vaikuttivat negatiivisesti
koko kansantalouden tuottavuuteen pit-
kélls aikavililld.! Ne tekiviat mahdolliseksi
jatkaa vanhalta pohjalta ja vélttidd tuotan-
torakenteen uudistaminen. Devalvaation
houkutus on sen lyhyen aikavilin suosiol-
lisissa vaikutuksissa, joita ovat viennin ja
koko tuotannon elpyminen ja sen myoti
tuotavuudenkin vahvistuminen. Suomes-
sa devalvaatiopolitiikan kriitikot sen si-
jaan halusivat tasaisempaa talouskehitys-
td, palkansaajia suosivaa tulonjakoa sekd
voimavarojen suuntaamista reaalisen kil-

pailukyvyn kuten osaamisen, instituuti-
oiden ja infrastruktuurin kohentamiseen.

1990-luvun lopulla omaksuttu vahvan
markan politiikka oli jonkinlainen vas-
taisku harjoitetulle devalvaatiopolitiikal-
le. Investointeja ei endd haluttu suosia
yksityisen kulutuksen kustannuksella
eikd tehottomia investointeja haluttu
jilkikiteen armahtaa devalvaatioin. Tun-
netusti vahvan markan politiikka kaatui
sen ulkoisen arvon epitoivoiseen puolus-
tamiseen. Korkealle nousseet reaalikorot
veivit Suomen kansantalouden lamaan.

Suomi liittyi euroon takanaan
markan ep&donnistunut
puolustus ja syva lama.

Markan kytkenté valuuttakoriin kaatui
vuonna 1991, ja vuosiksi 1991-1992 va-
luuttamme arvo kytkettiin Euroopan
laskennalliseen valuuttaan, ecuun. Vuo-
sina 1992-1996 markan annettiin kellua
niin, ettd sen arvo méidrdytyi vapaasti
markkinoilla. Kokemukset tésté olivat
pidosin hyvid. Markka heikkeni, mutta
sen jilkeen sen arvo pysyi suhteellisen
vakaana. Vuonna 1996 Suomi liittyi eu-
roa edeltivdin Euroopan valuuttakurssi-
mekanismiin, ERM:iin, jossa systeemiin
kuuluneiden valuuttojen keskin#istd
vaihtelua jo rajoitettiin. Vuonna 1999
Suomi liittyi EMUun.

Euron kidyttoonotto ei ollut itsestédéin-
selvyys. Asiaa pohtinut asiantuntijaryh-
mi (VALTIONEUVOSTON KANSLIA 1997)
korosti sitd, ettd reaalitalouteen kohdis-
tuneet epdsymmetriset eli muista maista
poikkeavat hiiriot ovat ominaisia nimen-
omaan Suomen tapaiselle reunavaltiolle
ja ettei euron kdyttoonotto vilttimatta
vihenni néiti pitkélti toimialakohtaisten
erojen synnyttimia sokkeja.

Tétd taustaa vasten on merkillisté,
ettei néille varoituksille annettu niille
kuuluvaa painoarvoa, kun varsinainen
liittymispditos tehtiin. Omissa selon-
teoissaan VALTIONEUVOSTO (1997) ja
eduskunnan SUURI VALIOKUNTA (1998)
korostivat yhteisen valuutan rahatalou-
dellisia etuja: valuutanvaihtokustannuk-
set poistuvat, valuuttakurssista tulee va-
kaa ja sitd koskeva epdvarmuus vihenee.
Myds se mainittiin, ettd devalvaation
poistuminen keinovalikoimasta pakottaa
yritykset tehokkuuteen.

Kaiketi poliittiset syyt kuten halu kuu-
lua Lénsi-Eurooppaan ja pédsti osallistu-
maan EU:n ydinryhmin pédétoksentekoon
ratkaisivat Suomen kannan. PIKKARAI-
NEN (2014) on sittemmin kiinnittinyt
huomiota siihen, kuinka jyrkisti valtio-
neuvosto omassa selonteossaan (VALTIO-
NEUVOSTO 1997) hylkisi kellutusvaihto-
ehdon, jossa asiantuntijaty6ryhmai niki
useita myonteisié puolia. Tosin kellunnan
jarahaliiton jdsenyyden vilisti eroja toi-
saalla myos vihiteltiin.?
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EERO LEHTO huomauttaa, ettei EMUssa

ole ollut suhdannepoliittista likkumavaraa tai

sitd ei ole kaytetty, vaikka Suomen liittyessa
siihen asiantuntijat ja pa&ttajat niin vaittivatkin
huolimatta vaatimuksista valttas julkisen talouden

lista alijaaméa ja velkaantumista.




Kuvio 1. Reaalinen valuuttakurssi 1960-2018.
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Lahde: Suomen Pankki (valuuttaindeksi ja kilpailukykyindikaattori).

Kuvio 2. Valuuttakurssit ja talouskasvu Suomessa 2000-2017.
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SUOMEN JA EUROALUEEN BKT:N KASVUVAUHTIEN

ERO (+Suomen kasvu on nopeampaa)(vasen asteikko)
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Lahde: Tilastokeskus.

Suomen p&ités liittys EMUn
perustui poliittisiin syihin
kuten haluun kuulua Linsi-
Eurooppaan ja paastd EU:n
ytimeen.

Néin jéilkikidteen luettuna edelld mainit-
tu asiantuntijatyéryhmén raportti tun-
tuu analyyttiselta ja tulevaa kehitystd
jopa yllédttdvinkin hyvin ennakoivalta.
Pidén raportin suurimpana puutteena
sen varsin kevytmielistd suhtautumista
palkkajoustavuuteen, jonka lisddmistd
pidettiin vilttimittdméini korvaamaan
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SUOMEN JA RUOTSIN BKT:N KASVUVAUHTIEN
ERO (+Suomen kasvu on nopeampaa)(vasen asteikko)
@ EURON HINTA RUOTSIN KRUUNUISSA

(+euro vahvistuu)(oikea asteikko)

valuuttakurssimekanismi silloin, kun
on sopeuduttava ulkoisiin (epdsymmet-
risiin) shokkeihin.

Sinénsé tdmén tarpeen tunnustaminen
ei ole véirin, mutta se, ettei timéntyyp-
pisen sopeutumisen tehokkuustappioille
anneta mitién painoa, on vdirin. Ensin-
n#kin kasvava epdvarmuus tulevista an-
sioista lisdd tulonsaajien riskid?, ja toi-
seksi palkkajoustavuuden aikaansaama
kustannusten sopeutus, jolla pyritdin
jdljitteleméin devalvaatiota, johtaa sa-
mantyyppiseen tehottomuuteen, josta
devalvaatiopolitiikan taannoiset arvos-
telijat varoittivat. Jos yritysten kannat-
tavuusongelmiin reagoidaan liiallisesti

alentamalla kustannuksia, pienenee yri-
tysten tarve tehostaa toimintojaan.
Palkkajoustojen avulla toteutettava
’sisdinen devalvaatio” kattaa my6s koko
yrityskentiin, josta valtaosa lukeutuu sul-
jettuun sektoriin. Aikaansaatava tulon-
siirto yrityksille on néin paljon suurempi
kuin devalvaatiossa, jonka aikaansaamia
tulonsiirtoja KORPINEN JA KYKKANEN
(1974) arvostelivat. Rahaliiton jisenyy-
destd pdittinyt valtioneuvosto, joka ei
antanut painoa epidsymmetrisille so-
keille, saattoi my0s jattdd vihemmaille
huomiolle asiantuntijatyéryhmin esille
ottaman tarpeen sopeuttaa kustannuksia.

Palkkajoustoihin perustuva
"sisdinen devalvaatio” lisad
tehottomuutta yrityksissi ja
tulonsaajien epdvarmuutta.

Kuvio 2 osoittaa varsin selvisti, ettd kun
Suomen bkt:n kasvu oli Ruotsin kasvua
hitaampaa, euro heikkeni aluksi (vuosina
2008 ja 2009). Mutta vuosina 2012-2015,
kun Suomi jii selvisti jilkeen muusta
euroalueesta ja Ruotsistakin, euro vah-
vistui suhteessa kruunuun, miki antoi
lisdvauhtia Suomen alamielle. Vastaa-
vasti kuvion 2 vasen puoli osoittaa, ettd
kun Suomen talous on kompuroinut suh-
teessa euroalueeseen, euro on yleensi
heikentynyt suhteessa dollariin ja kruu-
nuun. TAltd osin valuuttakurssi on jar-
ruttanut talouskasvumme hidastumista.
Yhteenvetona téstd vihiin ylimalkaisesta
tarkastelusta voidaan sanoa, etti vaikka
rahapolitiikkaa ei voida raitdloida yk-
sil6llisten tarpeidemme mukaan, se ei
kuitenkaan péZosin ole kirjistinyt suh-
dannevaihteluitamme.

RAHALIITTO El VAPAUTTANUT
FINANSSIPOLITIIKKAA TASAAMAAN
SUHDANTEITA

Euroon liittymisen ei katsottu vievin
Suomelta pois mahdollisuutta aktiivi-
seen, suhdanteita tasoittavaan finanssi-
politiikkaan, vaikka kasvu- ja vakaussopi-
muksen rajoitukset tiedostettiin (SUURI
VALIOKUNTA 1998). Kuvioissa 3a-3d on
ensin kuvattu markka-ajan (1990-2000)
finanssipolitiikkaa vertaamalla sit4 talou-
den suhdanteisiin eri mittarein. Itse p#a-



tosperiisen finanssipolitiikan mitoitusta
laskettaessa on julkisten sulautettujen
reaalimenojen ja kokonaisveroasteen
muutokset laskettu yhteen kéyttdmalla
painoina nimellisten menojen ja vero-
jen suhdetta bkt:en*. Kuvioiden 3a-3d
finanssipolitiikan indikaattori on lisdksi
poikkeama tarkastellun jakson keskiar-
vosta.

Kuvioista 3a ja 3b ndhdddn, ettd
finanssipolitiikka kiristyi korkean tyot-
tomyyden vuosina 1991-1994, mutta se
keveni merkittidvisti vaalivuonna 1995,
kun bkt oli ollut jo muutaman vuoden
kasvussa ja ty6ttomyyskin oli kddntynyt
laskuun. Toisaalta bkt oli ldihtenyt sel-
vddn nousuun jo vuodesta 1993 alkaen.

Kuvio 3c tuo esiin my6s sen, etti fi-
nanssipolitiikkaa kiristettiin tyypillisesti
silloin, kun julkisen sektorin rahoitusjaa-
mi supistui. Mutta timai ei koskenut kaik-
kia vuosia. Tarkastellun jakson lopussa,
kun olot olivat jo verraten hyvit, finans-
sipolitiikkaa kiristettiin, vaikka julkisen
sektorin rahoitusasema vahvistui. Heijas-
tiko tim4 jo pAitosti liittyd Euroopan ra-
haliittoon ja pyrkimysté tiyttdd vakausso-
pimuksen méiriykset? Kuvioiden 3a-3d
perusteella markkavuosina 1990-luvulla
Suomen finanssipolitiikka pikemminkin
kirjisti kuin tasasi suhdannevaihteluista.
Osa rahaliittoon liittymisen kannattajista
halusi varmasti eroon timénkaltaisesta
finanssipolitiikan dynamiikasta.

"Markkavuosina 1990-luvulla
Suomen finanssipolitiikka
pikemminkin kérjisti kuin tasasi
suhdannevaihteluista.”

Entd mink&laista on finanssipolitiikka
ollut euron aikana? Rahaliittoon men-
tdessd tiedostettiin verraten laajasti se,
ettd Maastrichtin sopimuksen julkista
velkaa ja alijiiméi koskevat sdddokset
kaventavat finanssipolitiikan liikkumava-
raa. Téstd huolimatta oltiin toiveikkaita
suhteessa mahdollisuuteen tasata suh-
danteita aktiivisella finanssipolitiikalla.
Olihan tarve tihin kasvanut, kun raha-
javaluuttakurssipolitiikkaa ei enid voitu
kéyttdd kotimaisiin tarpeisiin.
Kuvioissa 4a-4d on kuvattu finanssi-
politiikkaa yhteisen valuutan aikana. Ku-

viossa 4a tarkastellaan finanssipolitiikan
mitoitusta ja bkt:n kasvua. Se osoittaa,
ettd euroajan alkuvuosina vuoteen 2010
asti finanssipolitiikka tasoitti suhdantei-
ta, mutta myohemmin vuosina 2011-2017
politiikan suunta muuttui pdinvastaisek-
si. Jos taas tarkastellaan ty6ttémyyden
ja finanssipolitiikan yhteyttd (kuvio 4b),
finanssipolitiikka vaikuttaa jopa suh-
dannevaihtelua voimistavalta. Kuvio 4c
osoittaa selvisti, ettd finanssipolitiikan
mitoitus riippuu pitkélti julkisen sekto-
rin rahoitusasemasta. Timén perusteella
politiikka on ollut ldhes ultrakameralis-

Kuvio 3a. Paatdsperdinen finanssipoli-
tiikka (+kevenee) ja bkt:n kasvu 1990-lu-
vulla.
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Kuvio 3c. Paatésperdinen finanssipo-
litiikka (+kevenee) ja julkisen sektorin
rahoitusjadma (+ylijadma) 1990-luvulla.

1990

@ FINANSSIPOLITIIKAN KIREYS (vasen asteikko)
JULKISEN TALOUDEN RAHOITUSJAAMA
(oikea asteikko)

Lahde: Tilastokeskus.

tista: rahaa kiytetdéin sen mukaan, pal-
jonko valtion kassassa on rahaa.
Vaikuttaa siltd, ettd vakaus- ja kas-
vusopimuksen miiridykset yhtiilti ja
hallitusten pelko EU:n komission m&i-
rdysvaltaan joutumisesta toisaalta ovat
enemmin tai vihemmién pakottaneet
noudattamaan kuvatun kaltaista finans-
sipolitiikkaa. T4lt# osin finanssipolitiikka
pyrkii pikemminkin suurentamaan kuin
pienentdméin suhdannevaihtelua.
Tilannetta eivit suinkaan ole auttaneet
EU:n komission kdyttoon ottamat lisétyo-
kalut kuten arvioidusta potentiaalisesta

Kuvio 3b. Paatésperdinen finanssipo-
litiikka (+kevenee) ja tydttdmyysaste
1990-luvulla.

1990

-3 L
@ FINANSSIPOLITIIKAN KIREYS (vasen asteikko)
TYOTTOMYYSASTE (oikea asteikko)

Kuvio 3d. Paatssperdinen finanssipoli-
tiikka (+kevenee) ja vaihtotase (+ylijaa-
m3) 1990-luvulla.

5+ r 12000
41 t 10000
5] t 8000
t 6000
2
b 4000
1
t 2000
0 4
2828 10
i I -2000
-2 b -4000
-3 L -6000
@ FINANSSIPOLITIKAN KIREYS (vasen asteikko)
VALUUTTATILI (oikea asteikko)
T&Y TALOUS JAYHTEISKUNTA 3[2018 23



tuotannosta pitkilti madrdytyvi julkisen
sektorin rakenteellinen alijiim4, jolle on
asetettu oma tavoite. Komission raken-
teellinen alijidmi heikkenee aina, kun
reaalitalous kokee negatiivisen shokin.
Jos kuitenkin talouden aidot raken-
teet - kyky tehokkaaseen toimintaan
ja tuottavuuden kohentamiseen - ovat
kunnossa, negatiivista shokkia seuraa
jonkin ajan kuluttua palautuminen, siis
positiivinen korjausliike. Timantyyppi-
sen toipumiskyvyn olemassaolo koskee
kaiketi useimpia euroalueen maita. Ko-

Kuvio 4a. Paatssperiinen finanssipoli-
tiikka (+kevenee) ja bkt:n kasvu vuosina
2000-2017.
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Kuvio 4c. Paatésperdinen finanssipo-
litiikka (+kevenee) ja julkisen sektorin
rahoitusjaama (+ylijaama) vuosina
2000-2017.
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@ FINANSSIPOLITIKAN KIREYS (vasen asteikko)
JULKISEN SEKTORIN RAHOITUSJAAMA (oikea asteikko)

Lahde: Tilastokeskus.

mission soveltama ajatusmalli sopii vain
poikkeustapauksiin eli maihin, jotka ovat
joutuneet heikon kehityksen kierteeseen.
Finanssipolititkan pdidtésperdinen
kiristys Suomessa on viime vuosina pe-
rustunut menojen leikkaamiseen, koska
verotusta on samaan aikaan kevennetty
(kuvio 5). T#lté osin valinnat ovat puh-
taasti kansallisia, eiki niité voi pitdd Eu-
roopan komission edellyttimina.
Taulukko 1 tuo liséivalaistusta Suomen
taloussuhdanteisiin. Kun euroalueen kas-
vu on keskiméériistd hitaampaa, Suomen

Kuvio 4b. Paatésperainen finanssipo-
litiikka (+kevenee) ja tydttémyysaste
vuosina 2000-2017.

)

ds s 58 eVe Vs
c¥o © o
45888 RR R R4

@ FINANSSIPOLITIIKAN KIREYS (vasen asteikko)

TYOTTOMYYSASTE, 15-74 -VUOTIAAT
(oikea asteikko)

Kuvio 4d. Paatésperdinen finanssipoli-
tiikka (+kevenee) ja vaihtotase (+ylijaa-
ma) vuosina 2000-2017.
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kasvu on tétidkin hitaampaa. Vastaavas-
ti nousukautena Suomen kasvuvauhti
ylittdd euroalueen keskiméiriisen kas-
vuvauhdin. Ilmeisesti timén ilmi6n ai-
kaansaa taloussuhdanteita muokkaava
investointien syklinen kehitys ja se, ettd
Suomen viennissi investointitavaroiden
jainvestointeihin kdytettyjen vilituottei-
den painoarvo on niin suuri.

MIKSISUOMEN TALOUSKASVU OLI NIIN
HIDASTAVUOSINA 2012-2015?

Edelld esitetyn nojalla ei ole tavatonta,
ettd Suomen kasvuvauhti alitti euroalu-
een kasvuvauhdin koko Euroopalle vai-
keina vuosina 2012-2015. Mutta Suomen
kohdalla tdhin vaikuttivat liséksi jotkut
erityistekijidt. Nokian matkapuhelin-
liiketoimien alasajo lienee merkittivin
yksittdinen tekijd. Sen suuruutta vain
korostaa se, ettd kansantalouden tilinpi-
dossa Nokian vaikutus Suomen bkt:en on
médrdytynyt lihinni konsernin kannatta-
vuuden eikd esimerkiksi sen kotimaisen
ty6panoksen perusteella.

My06s paperiteollisuuden tuotteiden
kysynnén supistuminen ennen pak-
kausmateriaalien ja saniteettituottei-
den kysynnin elpymisti syvensi vuosien
2012- 2015 taantumaa. Lopuksi vuonna
2014, jolloin Suomen ja euroalueen kas-
vuvauhtien ero oli suurimmillaan, noin
kaksi prosenttiyksikkd Suomen tappiok-
si, Venéjille asetetut sanktiot ja Venijian
vastapakotteet iskivit Suomen vientiin
selvisti kovemmin kuin euroalueen kes-
kimé#drdiseen vientiin.

Taulukosta 1 kily my6s ilmi, ettd las-
kusuhdanteessa ennusteet ylittdvét
toteutuneen kehityksen. Tilanne on
piinvastainen nousukaudella. Yleisesti
ennustetaan paluuta normaaliin, miki
hieman pitemmilld aikavililld onkin
jarkevdd. Ennustevirheet syntyvit vai-
keudesta ajoittaa oikein ké#nnepisteiti.
Vuosien 2012-2014 finanssipolitiikan
epidsopivaa kireyttd suhteessa muun
muassa heikkoon tyémarkkinatilantee-
seen selittddkin pitkilti ndkemys, jonka
mukaan Suomi on suurissa ja lihes pe-
ruuttamattomissa ongelmissa. Teema
”Suomi on Euroopan heikoin lenkki” oli
mediassa nikyvisti esilld noina vuosina.
Ennustettiin paluuta normaaliin mutta
samalla hoettiin, ettd Suomen vaikeudet
ovat peruuttamattomia.



Kuvio 5. Finanssipolitiikan komponentit.
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Taulukko 1. Suomen ja euroalueen talouskasvu sekd Suomea koskevien ennus-

teiden osuvuus.

Suomen BKT:n Euroalueen BKT:n Suomen BKT:n
muutos edellis- muutos edellis- ennuste*
vuodesta, % vuodesta, %

2007 5,2 3,0 2,76
2008 0,7 0,4 2,84
2009 -8,3 -4,5 2,58
2010 3,0 2,1 -0,80
2011 2,6 1,6 2,78
2012 -1,4 -0,9 2,74
2013 -0,8 -0,3 2,04
2014 -0,6 1,3 1,60
2015 0,1 21 1,72
2016 25 1,8 1,44
2017 2,7 2,4 1,16
2018 2,8° 2,1¢ 1,58

e = Euroopan komission ennuste keslla 2018.

*Viiden eri ennustajan (VM, Suomen Pankki, Etla, PT ja PTT) edellisvuoden talven tai kevaan
bkt:n muutosta koskevien ennusteiden keskiarvo.

KUSTANNUSKILPAILUKYKYKO SUURIN
ONGELMA?

Heikon talouskehityksen vuosina 2012-
2015 kustannuskilpailukykyé alettiin
taas pitimiin taloutemme suurimpana
ongelmana.’ Tdhin liittyy luontevasti
se, ettei esimerkiksi finanssipolitiikalla,
joka on ollut suhdanteita myoétiilevid,
ole pystytty tukemaan aktiviteettia ma-
talasuhdanteessa. Ongelmien ratkaisemi-
sella kilpailukykysopimuksen kaltaisella
interventiolla palkkoihin ja funktionaali-
seen tulonjakoon otettiin aimo askel koh-
ti vanhaa markka-aikaa. Palkkajoustoilla

tunnetusti halutaan tukea ty6llisyyttd,
mutta kuten edelld jo totesin, pitkalld
aikavililld palkkojen voimakas sopeu-
tus alaspdin suhdanteiden heikentyessi
alentaa tuottavuutta samalla tapaa kuin
taannoin toistuvat devalvaatiot.®
Kilpailukyvyn mittareina on Suomessa
viime aikoina kéytetty ldhinné nimelli-
sid tai reaalisia yksikkotyokustannuksia
(so. ty6voimakustannuksia tuoteyksikkoi
kohti). Sindnsd ndmaikin mittarit ovat
informatiivisia. Eri asia on, mitd ndiden
indikaattoreiden uskotaan kuvastavan ja
mité niiden kehityksen perusteella edel-

lytetddn tehtivin. Usein unohdetaan, etti
jo nimelliset yksikkéty6kustannukset —
nimelliset tyovoimakustannukset jaet-
tuna tyon tuottavuudella’ - madrdytyvit
pitkilti suhdanteiden mukaan. Seuraa-
han tuottavuus koko kansantalouden
tasolla tiivisti suhdannetta, minki seu-
rauksena yksikkotyokustannukset auto-
maattisesti laskevat, kun siirrytiin ma-
talasuhdanteesta korkeasuhdanteeseen.

Suomen Pankin suosima indikaattori
reaaliset yksikkoty6kustannukset kuvaa
tyovoimakustannusten suhdetta arvon-
lisdyksen arvoon® ja on siten jonkinlai-
nen yritysten kannattavuuden mittari.’
Tdmad indikaattori, johon vaikuttaa myos
lopputuotteen hinta, on vieldkin alttiim-
pi satunnaisvaihteluille ja riippumatto-
mampi tyontekijoiden kiyttdytymisesti
kuin nimelliset yksikk6étyokustannukset.
Pyrkimysti korjata sen heikkeneminen
yldtason interventiolla voidaan pitéi jo
paluuna vanhaan devalvaatiopolitiikkaan
ja entistd pahemmassa muodossa, koska
nyt vaikutetaan tulonjakoon my6s sulje-
tussa sektorissa.

Nokian erittéin tuottavan
kidnnykkatuotannon alas-
ajo heikensi Suomen
tehdasteollisuuden kustannus-
kilpailukyvyn mittaria.

Vuonna 2009 ja uudelleen 2012 Suomen
tehdasteollisuuden laskennallinen tuot-
tavuus suorastaan romahti. Syy tihén ja
siihen, ettd tuottavuus on alkanut elpyi
niistd kolhuista verraten hitaasti, on
siind, ettd Suomessa ajettiin verraten ly-
hyelld aikavililld alas erittédin tuottavat
Nokian matkapuhelintoiminnot, jotka
olivat tyéllistdneet yli 20 000 henked
ja vilillisesti enemmaénkin. TAmi nosti
voimakkaasti koko tehdasteollisuuden
yksikkotyokustannuksia, vaikka kyse oli
ldhinni yhden yrityksen epdonnistumi-
sesta. Muun tehdasteollisuuden hintakil-
pailukyky ei juuri heikentynyt suhteessa
kilpailijoihin. Sité paitsi kuten oheisesta
kuviosta 6 nihdiin, tehdasteollisuuden
tyovoimakustannusten kehitys suhteessa
kilpailijamaihin oli maltillista jo ennen
vuonna 2017 voimaan tullutta kilpailu-
kykysopimusta.
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Kuvio 6. Teollisuuden nimelliset tydvoimakustannukset tuntia kohti eri maissa
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Kuvio 7. Maan bkt ja vuosien 1971-2016 kasvuvauhdin keskihajonta.
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Pitkéll4 aikavililld palkat voivat nousta
suhteessa kilpailijamaihin vain, jos vas-
taavasti tuottavuuskin kehittyy muita no-
peammin tai vaihtoehtoisesti vaihtosuh-
de (vientihintojen suhde tuontihintoihin)
paranee. Pyrkimys kohti tasapainoa
kyseisessd suhteessa on nikynyt siing,
ettd samankaltaisten maiden kohdalla
yksikkotyokustannusten kehitys on ollut
samansuuntaista. Vuodesta 1995 vuoteen
2017 koko talouden nimelliset yksikko-
tybkustannukset nousivat Suomessa suu-
rin piirtein yhti paljon kuin euroalueella.

Vertailu on kuitenkin hankalaa, sil-
14 1dhtovuosi tai loppuvuosi voi jonkin
maan kohdalla olla poikkeuksellinen.
Suomen ja Ruotsin vertailua taas hiirit-
sevit valuuttakurssin liikkeet. Mutta lo-
pulta yksikk6tyokustannusten painami-

nen alas, joka tuntuu olevan jonkinlainen
yhteiskuntapoliittinen tavoite Suomessa,
ei voi olla minkddn maan edun mukais-
ta. On selvii, ettd tuottavuuden nousun
vastapainoksi myos elintasoa siitelevin
palkkatason on voitava nousta.

"Yksikkstyskustannusten
painaminen alas ei voi
olla minkdin maan edun
mukaista.”

ENTISTA PAREMPAAN TALOUS-
POLITHHKKAAN

Pienissd maissa aktiivisen suhdannepo-
litiikan tarve on keskiméérdistd suurem-
paa. Keskeisten vientiin suuntautuvien

yritysten keskikoko on kehittyneissd
maissa samaa luokkaa, mutta maiden
viliset kokoerot ovat suuret. Suurten
lukujen laista seuraa suoraan, ettd jos
yritykset kokevat yhté paljon toisistaan
riippumattomia onnistumisia ja epdon-
nistumisia, pienten maiden kasvuvauhti
vaihtelee huomattavasti enemmsén kuin
suurten maiden kasvu. Oheisen kuvion 7
perusteella timi ndyttdd pitevin niihin
pieniin maihin, Suomi mukaan luettu-
na, joiden maantieteellinen sijainti on
verraten syrjdinen. Pieni maa kuitenkin
hyotyy, jos se sijaitsee ison maan kyljess.

Miten talouspolitiikkaa, joka voidaan
kisittdd jonkinlaisena raha-, finanssi-,
tulo- ja rakennepolitiikan yhdistelma-
né, voitaisiin Suomessa parantaa? Raha-
politiikkaan emme voi vaikuttaa, koska
sen viritys vastaa koko euroalueen kes-
kimé&iriisid tarpeita. Mielesténi finans-
sipolitiikalle pitéisi langeta pddvastuu
suhdanteiden tasoittamisesta.

Vaikka Euroopan komission séétely
rajoittaa aktiivien suhdannepolitiikan
harjoittamista, voidaan liikkumatilaa
aktiiviseen politiikkaan aikaansaada ko-
hentamalla julkisen talouden rahoitus-
asemaa hyvini vuosina. Vuodesta 2016
eteenpiin Suomen olisi pitidnyt kiristdd
verotusta. Talouden kdsintyminen nou-
suun vuoden 2016 aikana tuli ylldtyk-
send, mutta sen ei olisi estényt julkisen
talouden vahvistamista jo vuonna 2017.
Tuolloin solmittu kilpailukykysopimus
laajoine tulonsiirtoineen ja maksuhelpo-
tuksineen kuitenkin kavensi verotulojen
kertym#i. Vuosina 2018 ja 2019 verolin-
ja jatkuu suhteellisen keveini niin, ettd
Suomen julkinen talous on joutumassa
seuraavaan matalasuhdanteeseen suh-
teettoman heikossa asemassa.

Passiivinen finanssipolitiikka ja kan-
sallisen rahapolitiikan puuttuminen on
aikaansaanut tarpeen vaikuttaa palkan-
muodostukseen ylhidiltd kdsin. Tyypil-
lisesti palkat ovat alaspéin jaykkid myos
sellaisilla tyémarkkinoilla, joilla am-
mattiliittojen rooli on vidhiinen. Sellai-
set tyomarkkinajoustot, jotka koskevat
heikoimmassa asemassa olevia ja joiden
uskotaan kannustavan tai pakottavan
heitd tyomarkkinoille, ovat talouden
suhdannedynamiikan ja kokonaistuotan-
non kannalta vain marginaalinen ilmié.
Mitdén suurta, aktiivista finanssipoli-



tiikkaa korvaavaa sopeutumista ei sitd

kautta saada.

Tydmarkkinajoustot eivit
voi korvata aktiivista
finanssipolitiikkaa mutta voivat
johtaa rakenneuudistusten
laiminlyéntiin.

Sisdinen devalvaatio kilpailukykysopi-
muksineen tuskin voi jatkossa kuulua
talouspolitiikan keinovalikoimaan. Hin-
takilpailukyvyn ylikorostaminen on joh-
tanut myos aitojen talouden rakennetta
vahvistavien toimien laiminlyontiin.
Tunnetusti istuva hallitus on supistanut
koulutukseen ja tutkimuksen suunnattu-
jajulkisia voimavaroja. Investoinnit jul-
kiseen infrastruktuuriinkin ovat toisaalta
kasvaneet kohtuullisesti.

Aina jdlkeenpiin on melko yksimie-
lisesti todettu, ettei Suomen finanssi-
politiikka ole onnistunut tasoittamaan
suhdanteita. Yleensi syypéi tihén on
n#hty jossain muualla kuin omassa 14hi-
piirissd. 1990-luvun alkupuolen lamassa
ja myohemmin vuosina 2012-2015 Suo-
men kansantalouden kasvu oli selvisti
ldhimaita ja muuta Eurooppaa hitaam-
paa. Molempina ajanjaksoina my6s useat
talousasiantuntijat, jotka eivit nihneet
tunnelin paissi valoa, pitivit vilttidmit-
toméni leikata julkisia menoja ja siten
kiristd4 finanssipolitiikkaa. Jilkeenpéin
titd voidaan pitd4 ylilyontini.

Yksinkertaistaen voidaan sanoa, etti
vaikeina vuosina virkamieskunta ja eko-
nomistit ovat painostaneet verraten laa-
jalti tiukkaan menokuriin ja sitd myotd
kireddn finanssipolitiikkaan. Kun ajat
ovat parantuneet, poliitikot ovat taas
halunneet purkaa menopaineita. Niin
on paddytty myotisykliseen finanssipo-
litiikkaan. ®
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Palkkapolitiikka ja EMUn instituutioiden

uudistaminen*

Palkanasetannan (tai "palkkapolitiikan”) vaikutus talouden suorituskykyyn on kiistanalainen. Tama artikkeli tarkastelee

palkkojen kehitysta Euroopan talous- ja rahaliiton kriisin taustaa vasten. Viitan, ettd palkkojen kehitykselld on tarked osa

t&ss4 tarinassa, ja ettd instituutioiden uudistukset, jotka suovat isomman roolin koordinoidulle palkanasetannalle, olisivat

tarked askel rahaliiton vakauttamisessa. Ehdotan tdminsuuntaista ja toteuttamiskelpoista uudistusohjelmaa.

elvennin aluksi, ettd kun pu-
hun palkoista - ellen lisdi ad-
jektiivia “reaaliset” - puhun
nimellisistd eli raham&iarii-
sistd palkoista, jotka kaikki
ilmaistaan EMUssa euroina. Yksikko-
tyokustannukset ovat (brutto)palkkoja
suhteessa tyon tuottavuuteen': jos yksik-
kétyokustannukset ovat vakio, niin palk-
kojen nousua vastaa aina tuottavuuden
kohoaminen, jolloin ty6nantajien (nimel-
liset) kustannukset yhden tuotosyksikén
tuottamisesta pysyvit muuttumattomina.
Vaikka eurokriisin tulkinnat ovat ta-
vanneet tarjota sen syyksi eteldisten ji-
senmaiden finanssipoliittista 16ysyyttd
ja joissakin tapauksissa rahoitusmark-
kinoiden sdintelyn ongelmia, pitéisi
kriisi viime kiddessd ndhdi tulokseksi
makrotaloudellisista epétasapainoista,
jotka olivat muodostuneet EMUn jésen-
maiden vilille. Kaikkein ilmeisin osoitus
niistd olivat valtavat vaihtotaseen ylijdi-
mit (suhteessa bruttokansantuotteeseen)
erityisesti Saksassa ja vastaavat alijidmat
tulevissa ”kriisimaissa”. Alijiimémaat
kerisivit velkoja, joita yksityinen sekto-
ri ei endd kriisin iskiessé ollut halukas
rahoittamaan.
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EMU-maiden viliset
makrotaloudelliset
epitasapainot johtivat
eurokriisiin.

Talouspolitiikka oli suurelta osin kyvytén
vastaamaan velkakriisiin, koska kéytén-
nossé euro on kansallisille viranomaisille
7ulkomainen valuutta” ja samalla deval-
vaation mahdollisuutta ei ollut. Tulokse-
na oli syvid taantuma, jota sitten pahensi
ja pitkitti se, ettei ollut kiytettivissi riit-
tévid strategiaa, jolla olisi voitu ratkaista
vaihtotaseiden yli- ja aliji&imit. Sen si-
jaan troikka? ajoi yksipuoliseen kiristys-
politiikkaan perustuvaa lihestymistapaa.

Kuvio 1 osoittaa, ettd euromaiden
vaihtotaseiden muutokset olivat selvis-
sd yhteydessi yksikkétyokustannusten
nousuvauhtiin (ja siten palkkojen nou-
suvauhdin kullakin tuottavuuden kas-
vun trendilld). Sielld missid palkkojen
(kustannusten) nousu oli keskimiiriis-
td nopeampaa, vaihtotase kiéntyi alijai-
mdiseksi; sielld missd palkkakehitys jii
jilkeen, huomattavimmin Saksassa, se
kddntyi ylijidmaiseksi.

Olisi kuitenkin védrin nihda yksinker-
taista syy-seurausketjua palkkakehityk-
sestd vaihtotaseeseen. Vuorovaikutus-
suhteet olivat paljon mutkikkaampia.
Hyvin lyhyesti sanottuna® silloin kun
kokonaiskysyntd on vahvaa - kuten se
oli tulevissa kriisimaissa niiden liittyes-
si EMUun - maiden tuonti pyrkii paisu-
maan ja niiden palkat ja hinnat nouse-
maan nopeammin.

Eurokriisimaissa palkkojen
nopea nousu heikensi niiden
kilpailukykya ja vaihtotaseita...

Palkka- ja hintainflaatiolla on kaksi vai-
kutusta. Yksi niistd on vakauttava: maa
menettdi hintakilpailukyky#in, miki vai-
mentaa kokonaiskysyntéi. Toinen niisti
lisd4 epédvakautta: kun nimelliskorko on
yhteinen, niin nopeampi inflaatio mer-
kitsee alhaisempaa reaalikorkoa, miki
vahvistaa kokonaiskysyntédi (kuvio 2).
Kééntden pitee molemmissa tapauksis-
sa heikon kysynnén maissa. On tirkedd
ymmirtié, ettd timi on symmetrinen
prosessi.



ANDREW WATT ehdottaa
euromaillelpalkkakoordinaatiota,
jossa otetaan huomioon niiden

et efilaiset taloustilanteet.
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Kuvio 1. Nimellisten yksikkétydkustannusten muutokset (%) ja vaihtotaseiden
muutokset (%-yksikk&a).
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Selite: Nimelliset yksikkstyskustannukset ovat tyéntekijsiden keskimaaréiset palkansaajakorva-
ukset jaettuna reaalisella bkt:ll4. Euroalue-19:n ja EU28:n yksikkstyskustannukset ovat yhteisva-
luutassa painotettuja keskiarvoja.

Lahteet: EU:n komission AMECO-tietokanta ja omat laskelmat.

Kuvio 2. Positiiviset ja negatiiviset palautemekanismit EMUssa.

Vakauttava negatiivinen .

palautemekanismi Reaalinen valuuttakurssi

Akillinen
sopeutuminen
kriisin kautta

Palkka-/hintainflaatio

Epé&vakautta aiheuttava
positiivinen palaute-
mekanismi

Reaalikorko

Kriisi osoitti kuitenkin, ettd vakauttava
mekanismi (ns. reaalinen valuuttakurs-
si*) on paljon heikompi kuin epdvakaut-
tava mekanismi (reaalikorko), kunnes
paineet kasvavat siind miérin, ettd vain
iso kriisi voi ratkaista ne.

EHDOT VAKAALLE RAHALIITOLLE
Rahaliiton ratkaiseva heikkous oli niin
ollen liiallinen luottamus kansainvé-
liseen kilpailukykyyn korjauskeinona
ja kddnteisesti pula tehokkaasta me-
kanismista, jolla olisi voitu murtaa se
epidvakautta aiheuttava positiivinen pa-
lautemekanismi, joka johtui toisistaan
poikkeavista reaalikoroista. Miti sille
voitaisiin tehdd? Tdhidn kysymykseen
vastaamiseksi on hyvi ensiksi ajatella,
mika olisi palkkojen ja hintojen optimaa-
linen kehityskulku sellaisessa rahaliitos-
sa, jonka jisenmailla on hyvin pitkille
menevi talouspoliittinen itsenéisyys.®

...mutta sitikin
voimakkaammin niissa inflaatio
alensi reaalikorkoja, mika lisasi
velanottoa ja kokonaiskysyntaa.

Jos maiden viliset kilpailukykyerot (ja
suhdanteita myoétiilevit reaalikorkojen
erot) halutaan vilttdd, on epiilemit-
td myoOs estettdvi systemaattiset erot
kansallisten inflaatiovauhtien vililla.
(Inflaatiovauhdit voivat poiketa toisis-
taan mind tahansa vuonna, mutta ne
eiviit saa olla pitemmin aikaa pysyvisti
alle tai yli keskiarvon samassa maassa.)
Téten inflaatiovauhdit eivit saa poiketa
liikaa keskuspankin inflaatiotavoitteesta
(olettaen, ettd alkutilanteessa oltiin ta-
sapainossa).

Jos halutaan myos vilttidd systemaat-
tinen siirtymi kansantulon jaossa palk-
kojen tai voittojen hyviksi (koska sekin
aiheuttaa epivakautta tai tulonjakoon
liittyvien normatiivisten syiden vuoksi),
niin yksikkotyokustannusten kehityksen
on kaikissa maissa heilahdeltava EKP:n
tavoitteen ympiérilld. Jos yksikkotyokus-
tannukset kasvavat systemaattisesti no-
peammin (hitaammin) kuin hinnat, niin
kansantulo kallistuu pysyvisti palkkojen
(voittojen) hyviksi. Vastaavasti nimel-
lispalkkojen on noustava samaan tahtiin



kuin tyon tuottavuus plus inflaatiotavoi-
te, mikd on sama kuin jos sanottaisiin,
ettd reaalipalkat nousevat samaa vauhtia
kuin ty6n tuottavuus keskipitkilli aika-
vililld. T4td voidaan kutsua Kultaiseksi
Palkkasddnnoksi.

Silloin kun jdsenmaiden tarvitsee
korjata olemassa oleva tasapainotto-
muus, kuten nykydén on asian laita, niin
nimellispalkkasidint6d on sopeutettava
joksikin aikaa ylospédin maissa, joilla on
keskiméiriistd alhaisempi inflaatio ja/
tai vaihtotaseiden ylijaamii, ja alaspiin
maissa, joissa on keskiméiriistd nope-
ampi inflaatio ja/tai vaihtotaseiden ali-
jadmia (Taydennetty Kultainen Palkka-
sddntd). Timin sopeutumisen piti olla
symmetrist, ts. korjaukset ylos- ja alas-
péin on pantava toimeen samanaikaisesti
ja samassa suhteessa.

Kultainen Palkkasiants:
nimellispalkkojen nousuvauhti =
tydn tuottavuuden nousuvauhti

+ inflaatiovauhti.

Jos koko euroalueen keskiméirdinen
inflaatiovauhti on tavoitteen yli- tai ala-
puolella, ei ole kansallisten toimijoiden
vaan keskuspankin tehtdvi toteuttaa
korjausliike pitkittyneessd taantumassa
tai noususuhdanteessa, suhdanteita ta-
soittavan koordinoidun finanssipolitiikan
tuella. Kédéntden niin kauan kuin jidsen-
maiden inflaatiovauhdit pysyvit lihelld
tavoitetta ja siten saavutetaan koko eu-
roalueen rahapoliittinen tavoite, keskus-
pankin pitiisi sallia kokonaiskysynnén
kasvaa voimakkaasti, jotta tyopaikkoja
ja varallisuutta syntyy niin paljon kuin
mahdollista.

Sellaisessa tilanteessa kilpailukykyase-
telmat jasenmaiden vililld eivdt muutu,
rahaliiton sisdiset vaihtotaseiden epita-
sapainot ovat pieni4, tyontekijit hyotyvit
tdysin tuottavuuden kasvusta, ja vallitsee
“tiystyOllisyys” siind mielessd, ettd tyot-
tomyys ja tyollisyys ovat sopusoinnussa
matalan ja vakaan inflaatiovauhdin kans-
sa.

Seuraava kysymys onkin: Miten jisen-
maiden tulisi pitdi taloutensa sellaisella
kehitysuralla ja tuottaa inflaatiovauhti,
joka on ldhell4 tavoitetta? On olemassa

kaksi perusldhestymistapaa. Ensimmaéi-
sessi kiytetédin kokonaiskysyntipolitiik-
kaa - miki jisenmaan tasolla ensisijai-
sesti tarkoittaa finanssipolitiikkaa mutta
saattaisi sisdltdd my6s rahoitusvakaus-
politiikkaa esimerkiksi asuntovelkojen
kasvun rajoittamiseksi - sillé tavalla, ettd
inflaatio vaihtelee 14dhell4 toivottua tasoa
(ns. Phillipsin kdyras kiyttiden).

Toinen lihestymistapa on kiyttda
palkka- tai tulopoliittisia toimenpiteiti,
joilla vaikutetaan suoraan nimellispalk-
kojen nousuvauhtiin ja - edellyttien, ettd
hyodykemarkkinoiden kilpailu on teho-
kasta - myos hintojen nousuvauhtiin.
Niamai kaksi ldhestymistapaa eivit sulje
pois toisiaan, ja niilld voidaan tiydentdd
toisiaan.

EMU-maat voivat kayttsa
palkka- tai tulopolitiikkaa seka
finanssipolitiikkaa pitidkseen

inflaatiovauhtinsa ldhell tavoitetta.

Institutionaalinen liikkkumavara tulopo-
lititkkaa kdyttdmiseksi tdhén tarkoituk-
seen vaihtelee huomattavasti jisenmai-
den vililld.s Sosiaalisen kumppanuuden
vahvan perinteen mailla, joissa on pitkil-
le keskitetyt tai koordinoidut, alempia
tasoja sitovat palkkaneuvottelut — kuten
Suomessa ja muissa Pohjoismaissa mutta
myos sellaisissa maissa kuin Itdvalta ja
Belgia - on institutionaalinen potentiaali
toteuttaa timi strategia tehokkaasti. Sel-
laisilla mailla kuten Ranska, jossa laki-
siiteiselld minimipalkalla on palkanase-
tannassa téirked rooli (joka ei ole rajattu
vain minimipalkan varsinaisiin saajiin)
on my6s kyky ohjata nimellispalkkojen
kehitystd. Muut maat kuten Saksa voisi-
vat kiyttdd enemmén tybehtosopimusten
lakisditeistd yleissitovuutta parantaak-
seen koordinaatiokykyéén.

Kuten tulemme nikeméin tarkastel-
lessamme talouspolitiikan tekemisen
todellisuutta EMUssa, tilld tulopoliitti-
sella lihestymistavalla on lukuisia etuja.
Selvisti kuitenkin palkkaneuvottelijoi-
den kyky ja alttius tuottaa yksikkotyokus-
tannusten tavoiteltu kasvu riippumatta
talouden kokonaiskysynnin tilasta ovat
rajalliset, jopa koordinoiduissa jérjestel-
missi. Lisidksi kokonaiskysynnin siitely

on vilttim&tontd, ja maiden, joiden neu-
vottelujérjestelmét ovat hyvin hajaantu-
neet, tiytyy joka tapauksessa turvautua
kysyntédpuolen politiikkatoimiin.

On melko helppoa johtaa vilttimit-
tomait ehdot vakaalle talouskasvulle ra-
haliitossa. Mutta kuten olemme selvisti
nihneet, kriisii edeltineet institutionaa-
liset rakenteet eivit olleet riittdvid niiden
takaamiseksi. Kuinka sitten politiikkaa
voidaan tehokkaasti muuttaa tihin suun-
taan tosiasiallisesti olemassa olevassa
EMUssa? Kuinka talouspoliittista ark-
kitehtuuria pitdisi uudistaa?

EMUN UUDISTAMINEN

Tilan puutteen vuoksi téssi ei ole mah-
dollista tarkastella yksityiskohtaises-
ti EMUn instituutioiden heikkouksia
(ks. KOLL JA WATT 2018, 10-13), mutta
tissi yhteydessd on kaksi tirkedd ni-
kokohtaa. Finanssipoliittisten sddnto-
jen monimutkainen verkko ei keskity
kokonaiskysynnén séitelyyn talouden
vakauden ylldpitdmiseksi vaan ennem-
minkin yksipuolisesti vihentdméién jul-
kisen talouden alijddmié ja alittamaan
velkatasojen mielivaltaisia rajoja. Timi
on omiaan luomaan finanssipolitiikalle
yleisen deflatorisen virityksen ja mika
vield tirkedmpéd, se sitoo tavoitetasoa
matalampaa inflaatiota tuottavien mai-
den kédet samalla kun se tuskin rajoittaa
dynaamisesti kasvavia talouksia, joilla on
keskimé#iriistd korkeampi inflaatio.

EMUn finanssipoliittiset sddnnst
ovat epasymmetrisid, silla ne
rajoittavat vain alijaamaisia ja

velkaantuneita maita.

Vaikka yksi institutionaalinen kehitysas-
kel - Makrotaloudellista epitasapainoa
koskeva menettely” - olikin merkkini
siitd, ettd kriisin jilkeen EU-poliitikot
tunnustivat tirkeyden puuttua maiden
vilisiin epitasapainoihin, timi menet-
telytapa on viallinen. Finanssipoliittisten
sdéntdjen tavoin se on epdsymmetrinen,
keskittyen pitkilti sellaisin maihin, jot-
ka ovat menettidméssi kilpailukykyédén
ja joilla on vaihtotaseen alijiimi, kun
oikeasti kilpailukyky ja vaihtotase ovat
(EMUssa) suhteellisia kisitteitd. On
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vihintdédn yhti tdrkedd keskittyd koko-
naiskysynnin tukemiseen ja nostamaan
inflaatio viitearvoonsa ylijidmémaissa.
Lis#dksi kuten Saksan jatkuvat vaihto-
taseen ylijddmit ovat osoittaneet, mak-
rotaloudellista epdtasapainoa koskeva
menettely on ollut paperitiikeri, joka ei
ole onnistunut toimimaan jisenmaiden
talouspolitiikan ojennuskeinona.

Kuten aiemmat uudistusdebatit ovat
osoittaneet, on hyvin vaikeaa saada tar-
vittavaa poliittista hyviksymisti pitkille
meneville institutionaalisille muutoksil-
le, varsinkin jos niihin liittyy muutoksia
EU:n sopimuksissa. Niinpi poliittisen
toteuttamiskelpoisuuden vuoksi on
vélttimatonti rakentaa uudistukset mah-
dollisimman pitkille olemassa olevien
instituutioiden pohjalle. Miten voidaan
saavuttaa valttimiton vetovoima jisen-
maiden politiikkaan, jotta talouspolitiik-
ka saadaan sovitettua em. vakaan kasvun
ehtojen kanssa samalla kun minimoidaan
tarve muuttaa instituutioita? KOLL JA
WATT (2018, s. 21-) ovat ehdottaneet
seuraavaa uudistuslistaa:

Makrotaloudellista epitasapainoa
koskeva menettely keskittyy
vain kilpailukykynsi menettiviin
maihin, joilla on vaihtotaseen
alijaama.

e Ensimmiéinen askel on kisitteellinen ja
merkitsee sitd, ettd elvytetdiin olemassa
olevat politiikkakoordinaation menette-
lytavat, jotka sisdltyvit Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen® artikloi-
hin 120 ja 121. Ns. talouspolitiikan laajat
suuntaviivat, jotka ovat suureksi osaksi
kadonneet ndkyvisti finanssipoliittisten
sdidntdjen ja makrotaloudellista epétasa-
painoa koskevan menettelyn takia, pitdd
ottaa uudelleen kéyttoon talouspolitiikan
koordinaatiovilineini yll4 esitettyjen pe-
rustavanlaatuisten vakausehtojen mukai-
sesti. Ns. eurooppalaisen ohjausjakson
puitteissa néisté yleisisté talouspolititkan
suuntaviivoista johdetaan suositukset
niin euroalueelle kuin erikseen kullekin
jisenmaalle. Ongelma on siini, kuinka
niiden avulla voidaan enemmén rajoittaa
jdsenmaiden talouspolitiikkaa. Sopimuk-
sessa on jo varauduttu sanktioihin maille,

jotka rikkovat sdént6jé jatkuvasti, mutta
suurin tarve on saada jisenmaat “omis-
tamaan” enemmaén talouspoliittisia suo-
situksia. T#t# varten ehdotamme kahta
uudistusta instituutioihin.

e Teknisen talouspoliittisen asiantunte-
muksen yhteen nivomiseksi ja koordinoi-
miseksi tulisi euroalueelle ja jokaiseen
jisenmaahan perustaa Makrotaloudel-
lisen lihentymisen arviointineuvosto.
TAm4i voidaan tehdi ainoastaan laajen-
tamalla dskettdin perustetun Euroopan
finanssipoliittisen komitean ja tilla het-
kelld kaikissa jisenmaissa perusteilla
olevien kansallisten tuottavuuslautakun-
tien tehtévinasettelua ja kokoonpanoa.
Pelkkien finanssipoliittisten tai kilpailu-
kykyyn liittyvien huolenaiheiden ohella
toimeksiannon pitiisi ulottua kaikkeen
talouspolitiikkaan, so. raha-, finanssi- ja
tulo-/palkkapolitiikan vuorovaikutuk-
seen. Neuvostojen tarkoitus on tuottaa
ei-sitovia talouspoliittisia neuvoja, myos
kvantitatiivisten skenaarioiden muodos-
sa, vaihtoehtoisista tavoista saavuttaa va-
kausehdot ja koko euroalueen tason neu-
voston tapauksessa edistdi kansallisten
strategioiden yhteensopivuutta.

Olisi perustettava Makro-
taloudellisen lshentymisen
arviointineuvostoja antamaan
neuvoja kaikkeen talouspolitiikkaan.

¢ Jotta neuvostojen tarjoamat vilttdmét-
tomiit talouspoliittiset valinnat tehtéisiin
ja edistettéisiin talouspoliittisten suosi-
tusten toimeenpanoa ja parannettaisiin
niiden “omistamista”, me ehdotamme,
ettd luotettaisiin instituutioon, Makro-
taloudelliseen vuoropuheluun, joka on
jo olemassa EU:n tasolla. Sellaisia vuoro-
puheluja pitd4 kdynnistdd euroalueen ta-
solla (EUROMED) ja kansallisella tasolla
(MEDNAT). Ilman uusia instituutioita
voidaan perustaa tehokas EUROMED
avaamalla olemassa oleva Euroryhmi
eurooppalaisten tyémarkkinaosapuolten
edustajille. Eri tasoillaan vuoropuhelut
saattavat yhteen toimijoita, jotka vastaa-
vat rahapolitiikasta (EKP ja kansalliset
keskuspankit), finanssipolitiikasta (val-
tiovarainministeri6t) ja tulopolitiikasta
(tyébmarkkinaosapuolet eli palkansaajien

ja tyonantajien keskusjirjest6t). Heiddn
tehtdviniin on tunnistaa tarve talouspo-
liittisille toimenpiteille, jotta saavutetaan
japidetddn ylld raha-, finanssi- ja palkka-
poliittinen yhdistelmi, joka suuntautuu
kestdvidn kasvuun ja vakauteen ilman
jénnitteitd. TAltd pohjalta heidén tulee
tunnistaa kunkin toimijan oma panos
ja heiddn odotuksensa, jotka koskevat
muiden talouspoliittisten toimijoiden
myoétivaikutusta timén tavoitteen saa-
vuttamiseksi.

Kuvio 3 esittdd yhteenvedon tavoista,
joilla ndmé uudet elimet on miéri integ-
roida olemassa olevaan prosessiin, jolla
seurataan ja valvotaan talouspolitiikkaa.

Tillainen jirjestely lisdisi olennaisesti
mahdollisuuksia toteuttaa yhteensopivaa
ja tehokasta talouspolitiikkaa sitomalla
relevantit toimijat - erityisesti mukaan
lukien palkansaaja- ja tyonantajajar-
jestot - institutionaalisesti jirkevien ja
yhteensopivien talouspoliittisten tavoit-
teiden saavuttamiseksi. Sanktioita olisi
kiytettidvissd viimeisend keinona kuten
nykyé#inkin tapauksissa, joissa sdéntdjen
rikkominen jatkuu.

Kaikki tdmé# voidaan saavuttaa mini-
maalisella institutionaalisella innovoin-
nilla ja kunnioittaen sité tosiasiaa, ettd
nyky#én ei ole olemassa mitdén enem-
mistdd “Brysselin” pitkélle meneville
uusille toimivaltuuksille ohjailla talous-
politiikkaa EMUn jdsenmaissa. Se ottaa
huomioon sen, etti eri mailla on erilaisia
valmiuksia vaikuttaa suoraan nimellis-
palkkojen kehitykseen. Suosittelemme
kuitenkin, etti tillaiset jarjestelyn kiyt-
té6nottoon liittyy pyrkimyksii - joita voi-
daan edistéi ja koordinoida EU:n tasolla
- vahvistaa tydmarkkinoiden kansallisia
neuvottelujirjestelmii (ja tydmarkkina-
jérjestGjen vuoropuhelua yleensi), jotta
instituutioiden voimavarat toivottujen
tulosten saavuttamiseksi syvenisivit.

Tydmarkkinoiden kansallisia
neuvottelujirjestelmia tulee
vahvistaa, jotta voidaan
vaikuttaa paremmin suoraan
nimellispalkkojen kehitykseen.

Téllainen ldhestymistapa ei ole ristirii-
dassa sellaisten ehdotusten kanssa, jotka



Kuvio 3. Makrotaloudellisen lshentymisen arviointineuvosto ja Makrotaloudellinen vuoropuhelu kansallisella ja euroalueen tasolla eu-

rooppalaisen ohjausjakson puitteissa.

Makrotaloudellisen

Euroalueen makrotalou-

Ishentymisen kansallinen
arviontineuvosto

X _—

Maakatsaus

Makrotaloudellinen

vuoropuhelu

(kevat)

pyrkivit luomaan erilaisia suhdannepoli-
titkan ja riskinjaon vilineitd euroalueen
tasolla, vaan se pikemminkin tdydentdi
niitd. Ndméi ehdotukset koskevat héti-
apurahastoja, investointien tukemista,
yhteisen talletussuojarahaston tukitoi-
mia ja Euroopan valuuttarahastoa.

Nuo vilineet epidilemittd auttaisivat
vakauttamaan rahaliittoa. Niiden kéyt-
toonottoa (tai laajentamista) kuitenkin
vastustetaan silld perusteella, ettd ne
rohkaisisivat kansallisia pdéttdjid ris-
kinottoon, koska ne on osittain suojattu
huonojen poliittisten valintojen negatii-
visilta seurauksilta (ns. “moraalikato”).
Vahvistamalla sovittujen talouspoliit-
tisten valintojen omistamista, joilla ta-
voitellaan vakautta sekid yhteensopivia
ja hyodyllisid tuloksia, tissd ehdotettu
ldhestymistapa vihent#i yhteisiin va-
kuutusmekanismeihin liittyvdd riskia.
Tamai heikentdd moraalikatoargumenttia
ja tekee riittivisti resurssoidut suhdan-
ne- ja riskinjakorahastot tai -mekanismit
poliittisesti helpommiksi toteuttaa euro-
alueen tasolla.

Euroalue nauttii tilld hetkelld suhteel-
lisen vahvasta kasvukaudesta, mutta ei
pitdisi olla mitééin harhakuvitelmia siits,
ettd on yhi olemassa perustavanlaatuisia
institutionaalisia heikkouksia. Ne paljas-
tuvat kipeilld tavalla seuraavassa lasku-

Kansallinen
uudistusohjelma

dellisen Ishentymisen
arviointineuvosto

Vakausohjelma

Makrotaloudellinen
vuoropuhelu

e

Euroryhma/
Ecofin/

Eurooppaneuvosto

suhdanteessa. Nyt on oikea aika uudistaa
instituutioita tissi esitetyill4 tavoilla. B

Viitteet

* Kisinnés englanninkielisestd alkutekstisti:

Heikki Taimio.

1 Yksikkotyokustannukset eli tydvoimakustan-
nukset tuoteyksikkoi kohti voidaan mééritelld
seuraavasti. Kun Y = tuotannon méérd, W =
nimellispalkkataso ja L = tyopanos, niin yksikko-
tydkustannukset = WL/Y = W/(Y/L), missd Y/L =
tuotanto tydpanosyksikkdi (esim. tuntia) kohti eli
tyon tuottavuus. - Toim.huom.

2 Euroopan komission, Euroopan keskuspankin
ja Kansainvilisen valuuttarahaston asiantuntijat
muodostivat kolmikon eli troikan ohjaamaan euro-
kriisimaiden talouspolitiikkaa. - Toim.huom.

3 Ks. tarkemmin KOLL JA WATT (2018, 7-).

4 Reaalinen valuuttakurssi méiritellddn koti- ja ul-
komaisten tuotteiden suhteellisena hintana. Mitd
alhaisempi on kotimainen hintataso suhteessa
ulkomaiseen (mitattuna samassa valuutassa), siti
parempi on kotimaan hintakilpailukyky. Yksik-
kétyokustannukset vaikuttavat ndihin hintoihin.
- Toim.huom.

5 KOLL JA WATT (2018) tarjoavat téstd aiheesta
yksityiskohtaisemman ja formaalin esityksen.

6 Tistd ks. enemmén WATT (2017, s. 82-) ja sielld

viitattu kirjallisuus.

Vuosittainen
<« katsaus talouskasvuun <
(ja muut raportit)

Suositukset
euroalueelle

Yhteinen
tyéllisyysraportti

v

Varoitusjérjestelma-
raportti

Yhtenéiset suuntaviivat
(ml. talouspolitiikan
laajat suuntaviivat)

Makrotaloudellinen
vuoropuhelu

(kesd)

Maakohtaiset
suositukset

7 Makrotaloudellista epitasapainoa koskeva
menettely (Macroeconomic Imbalance Procedure)
perustuu 14 indikaattorista muodostuvaan tulos-
tauluun. Nimé indikaattorit auttavat seuraamaan
ulkoista epitasapainoa (kuten vaihtotaseen yli- ja
alijifimii ja suhteellisia yksikkotyokustannuksia)
sekd jasenvaltioiden sisdisti epitasapainoa (kuten
tyottomyytti ja luotonantoa yksityiselle sektorille).
Kullekin indikaattorille on vahvistettu varoitus-
kynnys. - Toim.huom.

8 Euroopan unionin toiminnasta tehty sopimus on

periisin vuodelta 2007. - Toim.huom.
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Tarjonnan talouspolitiikka Saksassa
viime vuosikymmenen alussa

— miten siithen paadyttiin ja
kuinka se toimi?2™

2000-luvun alussa Saksassa ryhdyttiin alentamaan palkkoja, sosiaalivakuutusmaksuja ja veroja yritysten

kannattavuuden parantamiseksi. My&s tydmarkkinoiden saantelya, tydvoimapolitiikkaa ja sosiaaliturvaa

uudistettiin. Julkisia menoja leikattiin. Seurauksena oli mm. matalapalkkaisten tydpaikkojen lisdantyminen

ja yritysten voittojen voimakas kasvu. IMK:n mallisimulointien mukaan talouden ja tysllisyyden kasvu

olisi ollut selvasti voimakkaampaa, jos sddstdtoimia ei olisi tehty ja palkat olisivat nousseet vajaat kolme

prosenttia vuodessa. Finanssikriisin jilkeen tapahtunut talouspolitiikan osittainen suunnanmuutos ja

lisaantynyt maahanmuutto ovat johtaneet parempaan talouskehitykseen.

aksassa keskustellaan nykydén

- yli15 vuoden jilkeen - viime

vuosikymmenen tyémarkki-

nauudistuksista. Meilld ne ki-

vivit vuosikausia esimerkkini
menestyksellisesti politiikasta. Nyt halu-
avat kansan valtaenemmisto ja merkitté-
vit osat SPD:std kumota tai vihintddnkin
vahvasti uudistaa ne.

Monille tieteen, politiikan ja medi-
an piirissi on viime vuosikymmenell&
Saksassa tiukasti ldpiviety tarjonnan
talouspolitiikka epiileméttd edelleen-
kin menestysmalli. Tyémarkkinoiden ja
sosiaalivaltion uudistuksia samoin kuin
reaalipalkkojen vuosikausia kestévii py-
symisti paikoillaan seki kiredi finanssi-
politiikkaa suositeltiin ja osaksi tyrkytet-
tiinkin menestysti lupaavina muutamia
vuosia sitten myos kriisimaille.

Saksalainen tarjonnan talouspolitiikka
keskittyi tuolloin ennen kaikkea vihenti-
méiin yritysten kustannuksia - palkkoja,
sosiaalivakuutusmaksuja ja veroja - tar-

koituksenaan kannustaa niitd luomaan
liséd tyopaikkoja. Niinp4 tydmarkkina-
uudistusten nimenomaisena tavoittee-
na oli alentaa pienituloisten palkkoja ja
laajentaa maan matalapalkkasektoria;
tyOttomyys- ja sairausvakuutuksen sekd
elikkeiden uudistusten piti sen liséksi
alentaa tyvoiman sivukuluja.

Saksan tyémarkkina-
uudistuksilla pyrittiin
alentamaan pienituloisten
palkkoja ja tyévoiman
sivukuluja.

MITEN TAHAN PAADYTTIIN JAMIHIN
TOIMENPITEISIINRYHDYTTIIN?
Vuosikymmen aiemmin tapahtui Sakso-
jen jélleenyhdistyminen. Korkea tyot-
tomyys ja varhaiseldkkeet Itd-Saksassa
aiheuttivat jo lyhyen ajan kuluttua

korkeita kustannuksia elidke- ja tyotto-
myysvakuutusjirjestelmissid. Vidrien
poliittisten péétdsten johdosta Sakso-
jen jilleenyhdistyminen rahoitettiin
suureksi osaksi sosiaalivakuutusmak-
sujen korotuksilla eiki veroilla. Valtion
virkamiehet ja itsensd tyollistdjét eivit
sen vuoksi osallistuneet rahoitukseen,
ja tyovoimakustannukset kohosivat jyr-
ksti.

Kun SPD otti hallitusvallan liittokans-
leri Schréderin johdolla, Saksassa oli
vahvat uusliberaalit virtaukset (myos
SPD:ssi) ja teollisuus- ja rahoitussekto-
reilla oli selvd vaikutusvalta politiikassa.
Muodostui tilanne, jossa tarjonnan ta-
louspolitiikasta tuli sosiaalidemokraat-
tien hallitseva doktriini, jota luonnol-
lisesti vield liberaalit ja konservatiivit
vahvistivat.

Lipi ajetut sosiaali- ja tybmarkkina-
uudistukset yhdistettyini kiredin ko-
konaiskysyntépolitiikkaan heikensivit
kotitalouksien sekd my6s monien koti-
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VAHVAT UUSLIBERAALIT VIRTAUKSET VAIKUTTIVAT LIITTOKANSLERI
SCHRODERIN (SPD) HALLITUKSEN TARJONNAN TALOUSPOLITIIKKAAN.

markkinayritysten tuloja ja tulo-odo-
tuksia ja tdten syvensivit voimakkaasti
Saksan matalasuhdannetta vuoteen 2008
asti. Tdmé vaikutti kielteisesti myos tyol-
lisyyteen.

Vuosina 2002-2005 toteutettiin syvil-
le menevid uudistuksia, jotka muuttivat
laajasti saksalaisten tyomarkkinoiden
reunaehtoja. Epityypillisten tyosuhtei-
den - erityisesti vuokratyon ja ns. mi-
nity6paikkojen (enintdidn 400 €/kk) -
sddntelyd purettiin ja irtisanomissuojaa
heikennettiin; tyonvilitys uudistettiin
perinpohjaisesti, otettiin kiytt6on uu-
sia tyovoimapoliittisia vilineitd kuten
toimeentulotuki ja yhden euron ty6pai-
kat, tyottomyys- ja sosiaalituet nivottiin
yvhteen, sosiaalietuuksien osalta ty6tt6-
myyskorvauksen kestoaikaa lyhennettiin
ja soveltuvuuss#dadoksiid ja sanktiomah-
dollisuuksia terévoitettiin.

Yhteensd ndméi uudistukset johtivat
suurempaan paineeseen tyontekijoiti ja
tyOttomii kohtaan alentaa heidin vaati-
muksiaan tyésuhdeturvasta ja palkoista
- miki oli nimenomainen tarkoituskin.
Uudistusten ydin varsinkin pienipalk-
kaisten ja ty6ttomien suhteen oli alentaa
”vaatimuspalkkaa” eli "reservaatiopalk-
kaa”, siis palkkaa, jonka alle mentiessi
ndmi eivit endi tarjoa tydpanostaan.

TOIMENPITEIDEN VAIKUTUKSET
Kaiken kaikkiaan uudistukset ovat vah-
vistaneet jo alemmin néhtévissi ollutta
trendid kohti epétyypillisempié tyésuh-
teita ja matalapalkkaty6té ja siten joh-
taneet nimenomaan pienipalkkaisten
tulojen laskuun. Erityisen voimakkaasti
ovat lisdéntyneet ns. minitypaikat (péa-
ja sivutydssi), joissa ennen uudistuksia
tyoskenteli 13 prosenttia kaikista ty6lli-
sistd ja vuonna 2009 20 prosenttia.
Tillaiset tyépaikat ovat erityisen on-
gelmallisia, koska niiden verovapaus
johtaa siihen, ettd yksinomaan mini-
ty6paikoissa tyoskentelevilld tuskin on
sosiaalivakuutusta. Tdmén tuloksena

matalapalkkasektori on suurentunut voi-
makkaasti, noin viidesosasta tyo6llisistd
vuonna 1998 noin neljidsosaan vuonna
2010. Timéin my6té Saksalla oli yksi EU:n
suurimmista matalapalkkasektoreista.

Kaiken lisiksi on elédke- ja sairauskas-
sojen maksuja vihennetty tyon sivuku-
lujen alentamiseksi. Jotta voitiin alen-
taa lakisédteisii eldkevakuutusmaksuja,
laskettiin eldkkeiden tasoa askeleittain.

Kuvio 1. Yksikkétyskustannusten kehitys koko euroalueella ja viidessa euromaassa

sekd EKP:n oletetun inflaatiotavoitteen (1,9 %/v) mukainen hintataso vuosina
2000-2017, koko talous (2000:1=100).
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Lshteet: Macrobond (Eurostat) ja IMK:n laskelmat 18.5.2018.

Kuvio 2. Bruttokansantuotteen maaran kehitys koko euroalueella ja viidessa eu-
romaassa vuosina 2000-2017 (2000:1=100).
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TYOMARKKINAUUDISTUKSET KASVATTIVAT SAKSAN
MATALAPALKKASEKTORIN YHDEKSI EU-MAIDEN SUURIMMISTA.

Eldkkeiden leikkaaminen johti siihen,
ettd tulevaisuudessa vanhuskoyhyys uh-
kaa erityisesti pienipalkkaisia, joilla on
OECD-maiden matalin eldketaso. Ennen
uudistuksia oli saksalainen elidkejérjes-

telmi erityisen voimakkaasti vihenti-
nyt vanhuskoyhyytté verrattuna muihin
OECD-maihin.

Tdmi puhtaasti kustannusten vihen-
tdmiseen rajoittunut politiikka keskittyi

Kuvio 3. Kotimaisen kysynnin maaran kehitys koko euroalueella ja viidessad eu-
romaassa vuosina 2000-2017 (2000:1=100).
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Lahteet: Macrobond (Eurostat) ja IMK:n laskelmat 18.5.2018.

Kuvio 4. Viennin maaran kehitys koko euroalueella ja viidessd euromaassa vuosina

2000-2017 (2000:1=100).
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Lshteet: Macrobond (Eurostat) ja IMK:n laskelmat 28.5.2018.

ainoastaan tarjontapuolelle ja sivuutti
siten kysyntidpuolen. Kun yritys tai koko
maan yrityssektori alentaa kustannuk-
siaan matalammilla palkoilla, veroilla
ja sosiaalikuluilla, se tarvitsee kuiten-
kin riittdvisti tehokasta kysynté, jotta
kustannusten alentamisella olisi talou-
dellisesti positiivisia vaikutuksia. Till6in
ovat palkat, sosiaalivakuutusmaksut ja
verot seki kustannuksia, jotka rasittavat
yrityksid, ettd my0s tuloja, jotka muo-
dostavat yksityisen ja julkisen kysynnén
yritysten tuotteille.

Kotitalouksien kysyntdvajetta ei ole
kompensoitu voimistamalla julkista ky-
syntéi, pdinvastoin. Sen jilkeen, kun hal-
litus vuodesta 2001 alkaen alensi massii-
visesti etenkin yritysten ja suurituloisten
kotitalouksien veroja, syntyi julkiseen
talouteen rahoitusvajeita, joita hallitus
vuodesta 2003 ldhtien halusi pienentdi
leikkaamalla julkisia menoja. Arvon-
liséveron korotus vuonna 2007 on sitten
tosiasiassa auttanut tasapainottamaan
julkista taloutta, mutta se on uudelleen
veloittanut selvisti ostovoimaa ja siten
ennen kaikkea pienituloisten kotitalouk-
sien kulutusta.

Veronkevennykset
suurensivat julkisen talouden
rahoitusvajetta, johon reagoitiin
menoleikkauksilla, jotka
heikensivit julkista kysyntaa.

Julkisten menojen vihennykset kohdis-
tuivat erityisesti julkisiin investointeihin.
Niitd oli helpompi alentaa kuin monia
muita menoja, jotka ovat lakisdéteisii ja
joita ei ainakaan lyhyelld aikavililld voi-
da leikata nopeasti. Se johti siihen, ettd
julkiset nettoinvestoinnit (bruttoinves-
toinnit vihennettyni poistoilla) olivat
vuodesta 2003 alkaen yhtimittaisesti
negatiivisia, so. julkinen pddomakanta
supistui.



FINANSSIKRIISIN JALKEEN SAKSAN TALOUSPOLITIIKKA ON OLLUT OSITTAIN

ELVYTTAVAA, PALKKOJA ON KOROTETTU JATYOLLISYYS ON KASVANUT

VOIMAKKAASTI.

Laskeaksemme Saksan toteutumat-
ta jidneiden palkankorotusten méérin
olemme kéyttineet euroalueen palk-
katavoitteiden “kultaista sddnt6d”. Sen
mukaan palkankorotusten pitéisi vasta-
ta EKP:n vajaan kahden prosentin inflaa-

tiotavoitetta plus keskipitkén aikavélin
odotettua tuottavuuden kasvua kussakin
jisenmaassa. Jos kaikki maat seuraisivat
sellaista sddnto4, olisi inflaatiovauhti 14-
helld kahta prosenttia (ottamatta huomi-
oon energian hinnan vaihteluja ja vilil-

Kuvio 5. Tystunnin kustannusten kehitys koko euroalueella ja viidessa euromaassa

vuosina 2000-2017 (2000:1=100).
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Kuvio 6. Tysllisyysasteen kehitys koko euroalueella ja viidess& euromaassa vuo-

sina 2000-2017 (2000:1=100).
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listen verojen muutoksia), ja euroalueen
jdsenmaiden vilinen hintakilpailukyky ei
muuttuisi. Mallisimuloinneissa kidytdm-
me niiden palkkatavoitteiden hajontaa
eksogeenisena muuttujana.

MALLISIMULOINNIT

IMK:n makroekonometrisella mallilla
(ks. RIETZLER 2012) tehdyt simuloinnit
osoittavat, ettd ainoastaan Saksan vien-
titeollisuus hy6tyi matalista palkanko-
rotuksista. Se paransi kilpailukykyiin,
ja samaan aikaan se ei ollut pakotettu
siirtdmiin palkkakustannustensa ale-
nemista hintoihin. Tdmén seurauksena
voitot kohosivat huimaavaa vauhtia.
Niukat palkankorotukset, osittain jopa
taantuvat reaalipalkat ja vaatimattoman
kotimaisen kysynnin johdosta taantuva
ty6llisyys sekd kohoavat arvonlisdverot
huononsivat monien tyontekij6éiden ta-
loustilannetta. Elikkeiden leikkausten
takia saivat uudet elikeldiset pienempid
elikkeiti. Erityisesti palvelusektori kérsi
heikosta kotimaisesta kysynnésti. Timin
seurauksena on palkkaero teollisuuden
ja palvelusektorin vililli suurentunut
edelleen.

Saksan uudistukset
heikensivit kotimaista
kokonaiskysyntaa,
mika tuntui erityisesti
palvelusektorilla.

Jos olisi luovuttu sdistotoimista ja
noudatettu makrotaloudellisesti suun-
tautuvaa palkkapolitiikkaa, johon kuulu-
vat vuosittaiset vajaan kolmen prosentin
palkankorotukset, olisi talouskasvu muo-
dostunut selvisti korkeammaksi eli kuusi
prosenttiyksikk6d 13 vuoden sisélla. Ot-
taen huomioon reaalisesti ja nimellisesti
korkeamman talouskasvun olisi julkisen
velan suhde bruttokansantuotteeseen
ollut selvisti eli yli kymmenen prosent-



tiyksikkod alhaisempi. Ty6llisyyden lisé-
ys olisi ollut 13 vuoden jidlkeen noussut
puoleentoista miljoonaan henkil66n, ja
nettovienti olisi puolittunut verrattuna
sen toteutuneeseen kehitykseen.

Oli naiivia uskoa, ettd veroja alenta-
malla ja menoja leikkaamalla olisi saavu-
tettu lisdd talouskasvua (HERZOG-STEIN
ET AL. 2013). Toimenpiteiden seurauk-
sena Saksalla oli vuosina 2000-2007
euroalueen heikoin talouskasvu (yh-
dessi Portugalin kanssa). Nimellispal-
kat nousivat vain heikosti; reaalipalkat
laskivat useita vuosia. Samaan aikaan
vaihtotaseen ylijiiami kasvoi voimak-
kaasti. Tyollisyyden kasvu pyséhtyi pit-
kéksi aikaa. Saksalle siitd tuli menetetty
vuosikymmen.

JALLEEN UUTTATALOUSPOLITIIKKAA
VUODESTA 2009

Tilanne muuttui vasta vuosien 2008-
2009 suuressa taantumassa, jota vastaan
valtio taisteli elvyttivilld finanssipoli-
tiikalla. Viennin massiivisesta romah-
duksesta huolimatta yritykset sekd ke-
vensivit tybvoimakustannuksiaan ettd
ottivat kiytt6on hallituksen edistimén
lyhennetyn tyoajan ty6llisyyden vakaut-
tamiseksi (HERZOG-STEIN ET AL. 2018).
Siitd ldhtien Saksalla on ollut toisenlai-
nen - osittain elvyttévi - talouspolitiik-
ka ja ”normaalit” palkankorotukset 2-3
prosenttia vuodessa.

Kotimainen kysyntd kasvaa jilleen,
my0s sen ansiosta, etti maahanmuutto
on lisdéntynyt muista EU-maista seki
Lihi- ja Kauko-Iddn sotatoimialueilta.
Lakisditeinen minimipalkka 8,50 euroa
tunnissa, jota nauttii noin nelja miljoonaa
tyontekijid, astui voimaan vuonna 2015
ja vahvisti niin ik#4n kotimaista kysyn-
td4 (HERR ET AL. 2018). Ty6llisyys on nyt
kasvanut monta vuotta voimakkaasti ja
tyOttomyys alenee.

Suuret vientiylijadmét antavat kylld
edelleen syytd huoleen (HORN ET AL.
2017). Saksasta on tullut hyvin herkki
maailmankaupan muutoksille. Protekti-
onistiset toimet USA:n taholta voisivat
péittédd talouden nousuvaiheen. Viennin
sellainen kehitys, jonka Suomen tiytyi
valitettavasti kokea Venijidin kohdistu-
vien kaupan rajoitteiden yhteydessi, olisi
iskenyt kovaa (myo6s) Saksaan.

VAROITUS EUROOPPALAISILLE MAILLE
NAISTATOIMENPITEISTA

Aina kun yksittiisissi kansantalouksis-
sa tai euroalueella alkaa orastaa ajatus
rakenteellisista ongelmista, tarttuu ta-
louspolitiikka sopusoinnussa hallitse-
vien talousteorioiden kanssa tarjonta-
politiikan keinoihin. Silld ymmairretdin
politiikkaa, joka ryhtyy toimiin, jotka lu-
paavat kohottaa yritysten ja siis hyodyk-
keiden tarjoajien kannattavuutta. Tdhin
kuuluvat matalammat verot ja menot ja
ennen kaikkea mahdollisimman alhaiset
palkat. Titd tietd asteltiin Saksassa vii-
me vuosikymmenell, ja se ndhtiin myos
euroalueella tieksi ulos kriisistd. Tami
tie on véiri, koska se jattdd huomiotta
kysyntipuolen ja ennen kaikkea kotita-
louksien tulot ja yliarvioi maan viennin
kilpailukyvyn merkityksen.

”Silloin kun tarjonnan
talouspolitiikan toimenpiteet
ovat soveliaita, niita tiytyy tukea
kysyntaa lisdavilla toimilla.”

Kirjallisuus

Yksipuolisen tarjonnan talouspolitii-
kan ja Agenda 2010-reseptien kiyttoon
pakottaminen kriisimaissa - julkisten
menojen kiristiminen ja palkkojen alen-
nukset julkisella ja yksityiselld sektoril-
la - jota my6s Saksan hallitus tuki, esti
pitkin aikaa kunnollisen elpymisen Eu-
roopassa. Silloin kun tarjonnan talous-
politiikan toimenpiteet ovat soveliaita,
niité taytyy tukea kysyntéi lisdavilld toi-
milla. Muuten ne johtavat pitkdaikaisiin
talousongelmiin ja korkeaan ty6tt6myy-
teen. W

Viitteet

* Kirjoittaja on vastannut talouspolitiikan arvi-
oinnista ja makrotaloudellisista malleista IMK:ssa.
Viime vuosina tyohon ovat kuuluneet ennen kaik-
kea Agenda 2010-politiikan vaikutukset, elikkeet,
viestonkehitys seki tydvoimakustannusten ja

hintakilpailukyvyn kehitys euroalueella.
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Talouskurin ja -kurittomuuden
opit euroalueella”

Pohdin tass3 kirjoituksessa euroalueen finanssipolitiikkaa ja vuonna 2007 alkaneen

finanssikriisin synnyttdmia kehitystarpeita. Tarkastelen ensin finanssipolitiikan l&htékohtia

euroalueella ja sen jilkeen sité, miksi finanssipolitiikka oli kriisin aikana my&tasyklista. Lopuksi

pohdin mahdollisuuksia finanssipolitiikan ohjauksen ja toimintaympéristén kehittamiseksi.

Finanssipoliittisia s&&ntsja tulisi muun muassa yksinkertaistaa ja niiden tulkintoja sitoa

parempiin mittareihin, kuten menosdanté6n, ja finanssipolitiikan vaikutukset oikein mitoittaviin

inanssipolitiikalle jitettiin

keskeinen tehtdvd Euroo-

pan rahaliittoa luotaessa.

Sen piti huolehtia yksittii-

siin maihin kohdistuvien
sokkien suhdannevaikutusten tasaami-
sesta, kun rahapolitiikan tyokaluja ei olisi
endd yksittidisten maiden kiytossi.! Ra-
haliiton rakenteiden odotettiin toisaalta
vaikuttavan myonteisesti seki finanssi-
politiikkaan etté talouksien toimintaan.
Ajateltiin, ettd rahaliitto johtaisi finans-
sipolitiikan kurinalaisuuteen nousukau-
silla, minkai oli tarkoitus varmistaa val-
mius yksittdisiin maihin kohdistuvien
suhdannesokkien tasaukseen kriisien
kohdatessa. Finanssipolitiikan kurin-
alaisuus perustui EU:n Maastrichtin
sopimuksen kehikkoon, jossa tarkkail-
tiin 60 prosentin rajaa velan suhteessa
bruttokansantuotteeseen ja 3 prosentin
alijiimii suhteessa bkt:en.

taloudellisiin ennusteisiin.

Sddntojen oli tarkoitus estdd huonosti
julkistalouttaan hoitavien maiden vapaa-
matkustaminen yhteisen rahapolitiikan
luomilla matalilla koroilla nousukausilla,
mutta my0s jattdd riittivisti varaa alijaa-
min lisddmiseen kriiseissi. Kurinalaisuu-
den tavoitetta vahvistettiin periaatteella,
jonka mukaan jokainen jisenvaltio huo-
lehtii omista veloistaan (ns. “no bail-out”
-periaate). Rahoitusjirjestelmin ajatel-
tiin myos jakavan riskejé rahaliiton jisen-
maiden kesken, minki toivottiin vihen-
tdvin merkittdvisti yksittdisiin maihin
kohdistuvien sokkien vaikutuksia.

Myo6hempi kehitys osoitti, ettd va-
kauttamistehtdva annetuilla vilineilld
oli vaikea, eiki rahaliiton yhdentyminen
juuri helpottanut sitd. Vuonna 2007 puh-
jenneeseen finanssikriisiin tultaessa jul-
kisten talouksien rahoitusasemat olivat
Maastrichtin kriteereilld yleisesti ottaen
kohtuullisessa kunnossa lukuun ottamat-

ta muutamia jisenmaita (Kreikka, Italia
ja Belgia). Tdm4 johtui kuitenkin enem-
min kriteerien ongelmista kuin finans-
sipolitiikan aidosta kurinalaisuudesta.

Finanssipolitiikan
tehtavda EMUn
yksittiisten jisenmaiden
suhdanteiden tasoittajana
osoittautui liian vaikeaksi
rahaliiton alkuperiisilla
instituutioilla.

Rahoitusasemia paransi voimakas nou-
susuhdanne ja matala korkotaso. Finans-
sipolitiikan valvontaa vaikeuttivat paitsi
mittarit, myos euroalueen yhdentymis-
tavoitteiden nimellinen saavuttaminen:
inflaatio- ja korkoerot hévisivit euro-
maiden vililtd 1990-luvun loppupuolella.
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EMUN KRIISIMAIDEN SOPEUTUSOHJELMIEN LAADINNASSA
KAYTETYT TALOUDELLISET ENNUSTEET OLIVAT KAUTTAALTAAN HYVIN

OPTIMISTISIA.

Sen sijaan reaalitalouksien tuottavuudet
eriytyivit ja vaihtotaseiden epitasa-
painot kasvoivat suuriksi. Rahaliitto ei
myoskiin jakanut riskejd maiden vililla
kovinkaan tehokkaasti, mink# seurauk-
sena maiden kohdatessa epdsymmetrisii
sokkeja niiden vaikutukset nékyivit eri-
tyisesti kotimaisilla rahoitusmarkkinoil-
la (ALCIDI ET AL. 2017). Maiden vilinen
riskienjako oli vihiisté erityisesti siksi,
ettd tuottavaa pdfomaa ei juuri omistettu
maiden rajojen yli.

Finanssikriisi ja sitd seurannut euro-
kriisi paljastivat euroalueen haavoittu-
vuuden. Kriisien vaikutukset julkisiin
talouksiin olivat suuria yksittdisissi
jasenvaltioissa. Esimerkiksi Espanjan,
Irlannin ja Kreikan tapauksissa Euroo-
pan komissio arvioi, ettd vuosien 2007 ja
2018 vililld kumuloituneet talouskriisin
sykliset ja kertaluonteiset kustannukset
ylittivit neljdsosan niiden bruttokansan-
tuotteestaZ.

Vakavimpia yksittdisten maiden kriise-
jd lietsoivat julkisen talouden ja romah-
tavan finanssisektorin kohtalonyhteys.
Finanssisektorin heikko tilanne pahensi
julkisten talouksien ahdinkoa veromene-
tysten ja talletusvastuiden® syntymisen
kautta. Julkisen talouden kyvyttomyys
selvitd velvoitteistaan puolestaan vai-
kutti pankkisektorin késissé olevien ko-
timaisten varallisuuskohteiden, erityises-
ti valtionvelkakirjojen, vakuusarvoihin
laskevasti. Usko molempien osapuolien
kykyyn hoitaa maksuvelvoitteensa hei-
kentyi yhtiaikaisesti, ja lasku kaatui lo-
pulta suurelta osin julkisten talouksien
kannettavaksi.

Finanssi- ja eurokriiseja
pahensi julkisen talouden
ja pankkisektorin
kohtalonyhteys monissa
jdsenmaissa.

Voimakas reaktio johtui ainakin osit-
tain institutionaalisista ongelmista.
Valuutta-alueella vallitsi paljon epi-
varmuutta valtioiden viimekitisestd
luototuksesta ja rahoitusmarkkinoilla
piilevistd selvittdméattomistd riskeisti.
Luottamus ei ole vieldkddn tdysin pa-
lautunut, minki viimeksi osoitti Italian
velkakirjojen korkojen ennitysmiisen
nopea nousu kesilld 2018.

FINANSSIPOLITHHKASTATULI
MYOTASYKLISTA

Vaikka finanssikriisin ja sitd seuranneen
eurokriisin alkuvaiheessa eli vuosina
2008-2009 euromaiden finanssipoli-
tiikka olikin kokonaisuutena suhteel-
lisen elvyttivid, kaiken kaikkiaan sen
linja muodostui varsin myotésykliseksi
kriisien aikana ja sitd ennen: elvyttiviksi
nousukausilla ja kiristéviksi laskukausil-
la. Se taas oli omiaan lisddméién suhdan-
teiden aiheuttamia hyvinvointitappioita.

Syitd myo6tisyklisyyteen on useita. En-
sinn#kin kriisid edeltdvini aikana julki-
sen talouden yhteytti suhdanteisiin ja ra-
hoitusvakauteen ei huomioitu riittivisti
ja finanssipolitiikan linja euroalueella
muodostui keventéviksi nousukaudel-
la. Sddntokehikko salli kevyen linjan,
silld nousukauden positiivinen vaikutus
julkistalouteen viiristi yksinkertaisia
Maastrichtin kehikon finanssipolitiikan
mittareita. Suhdannekorjaamattomat
alijaidmit ja velat néyttivit myonteisiltd
kuumentuneiden talouksien tuottaessa
runsaasti verotuloja.

Nikokulma vakauden valvontaan oli
tosin joka tapauksessa liian kapea. Vain
finanssipolitiikkaa seuraamalla eurokrii-
sii ei olisi voitu viltti, silld suurelta osin
julkisten talouksien rahoitusasemien no-
pea heikkeneminen oli seurausta alueen
rahoitusvakauden yleisemmaistd haurau-
desta ja siitd seuranneista kustannuksis-
ta. Julkisten talouksien rahoitusasemaa
heikensivit olennaisesti pankkikriisi ja

rahoitusjirjestelmén vakauttaminen.

Toiseksi julkisten talouksien sopeut-
taminen ajoittui laajamittaisesti kriisin
keskelle. Ongelmallisia olivat erityisesti
vuodet 2010-2013, jolloin finanssipo-
litiikka ei ollut euroalueella elvyttavid
kokonaisuutenakaan. ETLAn koordi-
noiman, EU:n Horisontti 2020 -ohjel-
maan kuuluvan Firstrun-hankkeen (ks.
MAATTANEN JA ALCIDI 2018) Firstrun
-hankkeen tulokset osoittavat, ettd talou-
den sopeutusohjelmat olisi voitu suunni-
tella monissa maissa lievemmiksi uuden
finanssipoliittisen sddntékehikonkin
sisélla.

Finanssikriisia hoidettiin
elvyttivilla finanssipolitiikalla,
mutta eurokriisissa se oli
kiristavaa.

KUUSI (2017a) havaitsee, ettd vuosina
2010-2013 laaditut finanssipolitiikan
sopeutusohjelmat olivat sindnsé nykyi-
sen sdidntokirjan mukaisia. Sen sijaan
sopeutusohjelmien laadinnassa kiytetyt
taloudelliset ennusteet olivat kauttaal-
taan hyvin optimistisia, miké heijasteli
kriisin alkuvaiheessa vallinnutta uskoa fi-
nanssipolitiikan vaikutusten pienuuteen.
Optimismin takia sdintdjen mukaiset
sopeutukset muotoutuivat nopeiksi. Jos
olisi kdytetty realistisempia ennusteita,
finanssipolitiikan korjaaminen sééntokir-
jan perusteella olisi ollut sopusoinnussa
rauhallisemman sopeutusvauhdin kans-
sa.

Joissakin tapauksissa kiristdvid fi-
nanssipolitiikka oli tosin hyvin vaikeaa
vilttdd. Esimerkiksi Kreikassa julkisen
talouden rahoitusasema oli ilman kor-
komenojakin alijddméiinen ldhes kym-
menen prosenttia suhteessa bruttokan-
santuotteeseen vield vuonna 2013. Maa
joutui siis ottamaan vastaavan méirin



KIREA FINANSSIPOLITIIKKA SAI EKP:N HARJOITTAMAAN KEVEAA
RAHAPOLITIIKKAA, JOKA KUITENKIN JATTI INFLAATION ALLE SEN
TAVOITETASON PITKAKSI AIKAA.

lisdvelkaa kattaakseen kulunsa. Finans-
sipolitiikan kiristiminen n#issid olo-
suhteissa tarkoittaa velanoton vauhdin
hidastamista, ei velan takaisinmaksua,
eiviitki edes velkaleikkaukset automaat-
tisesti poista ongelmaa. Kun yksityisti
rahoitusta ei maalle 16ytynyt, olisi eks-
pansiota pitinyt jatkaa muiden jisenmai-
den rahoituksella, miki oli poliittisesti
mahdotonta.

Finanssipolitiikan kevyempi linja muu-
alla olisi voinut sen sijaan olla hyodyl-
listd. Laajamittainen kiristiminen las-
kusuhdanteessa asetti runsaasti paineita
Euroopan keskuspankille, ja seurannut
pitkd keskuspankin tavoitetasoa mata-
lamman inflaation jakso osoittaa, ettd pai-
ne saattoi olla liian kova. Rahapolitiik-
ka ei tdysin pystynyt tasapainottamaan
euroalueen kysyntiongelmia. Myds
Firstrun -hankkeen tulokset koskien kan-
sallisten finanssipolitiikan kiristimisen
levidmisvaikutuksia toisiin maihin tuke-
vat pidtelmi4 (CARRERAS ET AL. 2016a
ja 2016b). Tutkimukset viittaavat siihen,
ettd ndma ”1dikkymisvaikutukset” kas-
vavat, kun finanssipolitiikan yhdenmu-
kaisuutta lisitdén ja ovat suurimmillaan
talouskriisien aikana, kun esimerkiksi
rahapolitiikan liikkumavara on rajoit-
tunutta.

FINANSSIPOLITTINEN SAANTO-
KEHIKKO KAIPAAUUDISTAMISTA
Finanssipolitiikan kehikko tarvitsee
uudistuksia. Osittain kehikon ongelmat
palautuvat finanssipolitiikan hallin-
nointiin, osittain ne heijastelevat muita
talous- ja rahaliiton ratkaisemattomia
ongelmia.

Kriisin edetessi finanssipolitiikan
sddntdkirjaa on tosin jo uudistettu:
Tuotantokuiluperusteisen? ja suhdan-
nekorjatun julkisen talouden rahoitus-
jidmin merkitystd on lisdtty ja uusia
rinnakkaisia finanssipolitiikan mittarei-
ta on otettu kiytt6on.’ Sen avulla ohja-

taan finanssipolitiikan lyhyen aikavilin
suhdannetasausta miirittelemilld ns.
rakenteellinen rahoitusasema, seki ase-
tetaan julkisen talouden rahoitusaseman
keskipitkdn aikavélin tavoitteet mm.
huomioiden julkisen talouden pitkin
aikavilin kestdvyysvaje. Lisiksi myos
yleisempid makrotaloudellisia epitasa-
painoja, kuten vaihtotaseen alijiimii tai
kiinteistokuplia, on ryhdytty arvioimaan
finanssipolitiikan koordinaatiokehikos-
sa. Kehityksestd huolimatta finanssipo-
litiikan ja makrovakauden mittaaminen
on edelleen haaste erityisesti siksi, ettd
suhdannetilannetta on hyvin vaikea ar-
vioida reaaliaikaisesti (KuuUsI tulossa;
BUSSE 2016).°

Tulokset uusien finanssipolitiikan
mittareiden ja erityisesti menosdinnén
kdytostd ovat kuitenkin rohkaisevia.
KUUSEN (2017b) tulosten perusteella
niiden avulla toteutettu finanssipoli-
tiikka olisi voinut olla vastasyklisemp#é
verrattuna tuotantokuiluperusteisen
rakenteellisen rahoitusaseman avul-
la toteutettuun. Esimerkiksi Suomen
1990-luvun kriisissd menomittareihin
perustuva finanssipolitiikka olisi ollut
vastasyklisemp#id kuin rakenteellisen
rahoitusaseman perusteella, mikili EU:n
finanssipoliittisia sdént6ji olisi nouda-
tettu. Ennen kriisii se olisi ohjannut fi-
nanssipolitiikkaa kiristdvdian suuntaan,
miki olisi voinut lievittd4 tulevaa kriisid
jamahdollistaa suuremman elvytysvaran
kriisin aikana.

Julkisten menojen
mittareihin perustuvat
uudet finanssipoliittiset
sdannot saattaisivat tasoittaa
suhdanteita paremmin
kuin vanhat rakenteelliset
alijaamasaannot.

Uusia sddnt6jd luodessa on muistetta-
va, ettd sddntdjen madrad lisddmalld ei
luultavasti saavuteta finanssipolitiikan
parempaa noudattamista (BEGG 2018).
Korkeintaan voi odottaa, ettd siinnot
toimivat kuten nopeusrajoitukset liiken-
teessé: Ne asettavat normin ja rajoittavat
ylitysten suuruutta. Suuri miéré siantoja
voi my0s johtaa teknokratiaan. Poliitik-
kojen on vaikea viestittd4 finanssipoli-
titkan tavoitteita kansalaisille, sdéntojen
tulkinnoista on vaikea paistd yksimieli-
syyteen, ja tulkintoihin liittyvii valtaa
siirtyy helposti virkamiehille. On usein
episelvii, kuinka paljon harkintaa sédéin-
t6jen tulkinnoissa on kiytetty.

Firstrunista saatujen tulosten pe-
rusteella voidaan todeta, etti meno-
sddnnon avulla toteutettava finans-
sipolitiikan ohjaus ja rakenteellisen
rahoitusaseman roolin pienentimi-
nen sddnndstdssi voisivat edesauttaa
sdént6jen yksinkertaistamista ja niiden
ohjausvaikutuksen tehostamista. Me-
nosdinnon kiyton kannalta on tosin
ongelmallista, ettei silld ole selkeii, ra-
kenteellisesta rahoitusasemasta ja sen
laskentamenetelmisté erillistd roolia
EU:n finanssipoliittisissa sddnnoissi
(ks. Kuusi 2015). Menetelm3 ei sindnsi
tarkkaile finanssipolitiikan tavoitetasoa,
vaan pikemminkin finanssipolitiikan
muutosta’.

Julkisten menojen
kasvun saantely tulisi
kytked suoremmin
julkisen velan ja
bkt:n vilisen suhteen
kehitykseen.

Yksi ratkaisu voisi olla menosidinnon
sitominen tiiviimmin velkatasoon ja sen
kestédvyyslaskelmiin perustuviin ennus-
teisiin. Esimerkiksi HUGHES HALLETT JA



MONIMUTKAISET SAANNOT JOHTAVAT HELPOSTI TEKNOKRATIAAN JA
SAANTOJEN POLIITTISEN LEGITIMITEETTIN HEIKKENEMISEEN.

JENSEN (2012) ehdottavat, ettd velan ta-
solle asetettaisiin 60 prosentin bkt-suh-
teen alapuolelle raja, jonka ylittiminen
kéynnistéisi ennaltaehkéisevit toimen-
piteet. Vaikka velkasuhdekin on herkki
suhdanteiden muutoksille, se ei muutu
yhti herkisti kuin (rakenteellinen) ali-
jidmi. Toisaalta my6s velan suhdan-
nekorjauksista on nykyisten sdéntdjen
puitteissa jo kokemuksia.

Samalla kansallisten talouspolitiikan
arviointineuvostojen itseniisti roolia
tulisi entisestdin lisdtd. Esimerkiksi
menosddnt6d kiytettiessd tarvitaan
riippumatonta taloustieteellistd ana-
lyysid erilaisten politiikkamuutosten
vaikutusarviointien tueksi. Erityisesti
arviot finanssipolitiikan vaikutusten
suuruudesta - niin kriiseissi kuin kriisi-
en ulkopuolellakin - ovat edelleen varsin
ristiriitaisia.

My6s tulkintoihin tarvitaan riippu-
matonta nikokulmaa. Vaikka sdénto-
jé yksinkertaistetaan, niiden jirkevi
kaytto edellyttdd vadjadamittd erilaisia
tulkinnallisia joustavuuslausekkeita.
Objektiivisuuden lisddmiseksi voidaan
ottaa kdytto6n myos sdédntojen tulkintaa
helpottavia vilineitd, mistd esimerkkind
kiy Firstrun-hankkeessa kehitetty simu-
laattorimalli, joka laskee varsin moni-
mutkaisesta sdintokokonaisuudesta eri
tilanteissa vaadittavan vihimmaéissopeu-
tuksen (KuusI 2017a).

Vaikka sdént6jd parannetaan, niiden
kdytt6on liittyvit poliittiset kipupisteet
tuskin poistuvat. Kansallisesta ndko-
kulmasta on ongelmallista, etti finans-
sipolitiikan ohjausjirjestelma sisdltdd
monia kansallisen demokraattisen legi-
timaation ulkopuolisia elementteji ku-
ten EU-tasoisia, periaatteessa pakottavia
sddntojd, demokraattisen valvonnan ul-
kopuolisia finanssipoliittisia neuvostoja
seki ylikansallista valvontaa. Ohjauksen
vaikutukset ulottuvat aivan kansallisen
talouspoliittisen vallan ytimeen, mm.

tulonsiirtoihin, ja siksi ne ovat omiaan
merkittavisti heikentdméin dénestdjien
edustajilleen antamaa poliittista valtakir-
jaa (BEGG 2018).

On vaikeaa kuvitella, ettd nykyiset pel-
kistéddn sanktioihin perustuvat sdinnét
voisivat toimia tehokkaasti. Maat joutu-
vat sanktioiden piiriin todenn#kdisim-
min tilanteissa, joissa niiden julkiset talo-
udet ovat jo huonossa kunnossa. Sanktion
asettaminen jo valmiiksi huonossa tilassa
olevalle julkistaloudelle on osoittautunut
poliittisesti vaikeaksi ja ohjaa kiristavadian
finanssipolitiikkaan kriiseissé.

Yksi vaihtoehto olisivat rahoitusmark-
kinoiden kautta syntyvét taloudelliset
kannustimet hyvidin taloudenpitoon.
Esimerkiksi ranskalaissaksalainen tut-
kijaryhm# (BENASSY-QUERE ET AL.
2018) esittid, ettd velkasddnnon ylitté-
viltd osalta valtiot voisivat laskea liik-
keelle vain sellaisia velkakirjoja, jotka
ovat sijoittajien kannalta riskillisempié.
T4m4i voisi kannustaa vihentdmiin vel-
kaantumista ja my06s korostaisi sijoit-
tajavastuuta. Tdma4 voitaisiin toteuttaa
mm. asettamalla vaatimuksia velan
etusijattomuudelle, maturiteetille tai
riskipainolle.

Finanssipolitiikan mekanismien uu-
distamisen rinnalla on joka tapauksessa
olennaista parantaa jisenmaiden talouk-
sien toimintaa. Euroalueen tulevaisuu-
den kannalta olennainen asia on katkaista
kohtalonyhteys kansallisten rahoitus-
markkinoiden ja julkisten talouksien vi-
lill4. Valuutta-alueella pyritién edesaut-
tamaan rahoitusjérjestelmén vakautta ja
luomaan vakaan kasvun mahdollisuuksia
perustamalla kriisirahastoja sekd kehitti-
mélld pddoma- ja pankkiunionia. Kriisin
toteutuessa pankkijirjestelmien ongel-
mien tehokas selvittiminen ja selvyys
viimekitisestd rahoituksesta erityisesti
systeemisten kriisien vélttdmiseksi ovat
tirkeitd. Finanssipolitiikan nikokulmas-
ta paddoma- ja pankkiunioni voivat edes-

auttaa riskien nykyistd tehokkaampaa
jakamista jisenmaiden kesken.

LOPUKSI

Yhté ihmel4ékettd finanssipolitiikan toi-
minnan tehostamiseksi ei ole, eivitki sen
ongelmat palaudu vain finanssipolitiikan
hallinnointiin, vaan ne heijastelevat myos
muita talous- ja rahaliiton ratkaisematto-
mia ongelmia. Joka tapauksessa finanssi-
politiikan sidéntokehikkoa voitaisiin pa-
rantaa monella tavalla. Finanssipoliittisia
sddnt6jd tulisi muun muassa yksinker-
taistaa ja niiden tulkintoja sitoa parem-
piin mittareihin, kuten menosiintoon,
ja finanssipolitiikan vaikutukset oikein
mitoittaviin taloudellisiin ennusteisiin.
Muutosten avulla finanssipolitiikan voi-
daan olettaa toimivan jatkossa paremmin
suhdanteita tasaavasti ja lisddvin EU:n
finanssipoliittisten sdéint6jen toimivuut-
ta. ®

Viitteet

* Kirjoitus pohjautuu ETLAn koordinoiman,
EU:n Horisontti 2020 -ohjelmaan kuuluvan
Firstrun-hankkeen tuloksiin (ks. MAATTANEN
JA ALCIDI 2018). Kiitdn Niku M#éttéstd ja Vesa

Vihridldd hyodyllisistdi kommenteista.

1 Finanssipolitiikan avulla voidaan tasata suh-
danteita heikentéimilla viliaikaisesti julkisen ta-
louden rahoitusasemaa laskukausilla, esimerkiksi
lisadamilld julkisia menoja tai keventimilla vero-
tusta. Se on omiaan lisdéimain taloudellista aktivi-
teettia, kun talouden resurssit ovat vajaakiytossi.
Toisaalta elvytysvaraa luodaan nousukausilla
vihentimilld menoja tai kiristéimélld verotusta,
koska silloin julkinen velka kasvaa hitaammin tai
pienenee. Niiden toimenpiteiden taloudelliset
vaikutukset ovat vihdisempi4, kun taloudellisen
aktiviteetin méérd on muuten korkea.

2 Perustuen EU:n komission Ameco -aineistoon

ja kirjoittajan omiin laskelmiin.
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PAREMPIIN MITTAREIHIN JA SEN VAIKUTUKSET OIKEIN MITOITTAVIIN

TALOUSENNUSTEISIIN.

3 Valtioille syntyy talletusvastuita, koska ne
tarjoavat talletussuojan eli korvaavat tallettajan
tililld olevia varoja talletuspankin ollessa maksu-
kyvyton.

4 Menos#into mittaa tuloperustemuutoksilla
kompensoimattomien julkisten menojen kasvua
suhteessa kansantalouden tuotantopotentiaaliin.
Menosidnngssi tiystydllisyyttd vastaava poten-
tiaalinen tuotanto arvioidaan rakenteellisesta
rahoitusasemasta poiketen keskipitkilld aikavi-
lillg, julkisista menoista vihennetéin suhdanne-
riippuvaisia erid suoremmin kuin tuotantokuiluun
javakioisiin suhdannejoustoihin perustuvissa
rakenteellisen alijaimin arvioissa, ja tulojen kehi-
tystd mitataan havaittujen tuloperustepiitoksien
janiiden vaikutusarvioiden perusteella.

5 Ks. esim. KUUSI (2017c¢). Potentiaalisella tuotan-
nolla viitataan siihen kansantalouden tuotannon
tasoon, joka saavutettaisiin, jos kaikki tuotannon-
tekijdt (tyovoima ja pdioma) hyddynnettiisiin
tasapainoisella tasollaan. Finanssipolitiikan
sddntdjen mukainen potentiaalisen tuotannon
arvio pohjautuu ns. tuotantofunktiomenetelmién.
Tuotantokuilulla mitataan talouden suhdanneti-
lannetta, ts. kuinka kaukana toteutunut taloudel-
linen aktiviteetti on potentiaalisesta aktiviteetin
tasosta (ks. esim. KUUSI 2015)

6 Erityisesti kritiikkid on viime aikoina esitetty
rakenteellista rahoitusasemaa kohtaan. Se mittaa
julkisen talouden rahoitusasemaa, kun suhdanne-
vaihtelun ja kertaluonteisten meno- ja tuloerien
vaikutus on poistettu.

7 Esimerkiksi vakaus- ja kasvusopimuksen
ennaltaehkiiseviissi osassa tarvitaan edelleen
arviota rakenteellisen rahoitusaseman keskipitkin
aikavilin tavoitteen tiyttymisestid menosdinnon

mukaisen julkisen talouden tavoitteen mééritte-

lyssé.
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Valokuvat
MAARIT KYTOHARJU

Julkisen sektorin velkaongelmia

ei ratkaista euroalueen nykyisin sidnndin

ja keinoin

Vuonna 2010 puhjennut eurokriisi paljasti, ettd EMUn jasenyys tuottaa ongelmallisia velkaantumisen

kannusteita seka julkisella etta yksityisella sektorilla. Kriisin jalkeen ordoliberalismin hengessa rakennettu

EU:n talouden ohjausjirjestelma soveltuu huonosti julkisen sektorin velkaongelmien ratkaisuun,

koska sen sd&nnét rajoittavat jassenmaiden p&itdsvaltaa kohtuuttomasti ja koska sen saantsihin ei

ole mahdollista liitta uskottavia sanktioita. Toimivammat euroalueen valuvikojen korjausehdotukset

yhdistavat maltillisen riskinjaon markkinakuriin ja karsittuihin sd&ntsihin, joiden noudattamista edistetisn

uroopan talous- ja raha-
liiton (EMUn) pian kaksi-
kymmentévuotinen histo-
ria voidaan karkeasti jakaa
kymmeneen menestyksen
ja kymmeneen eurokriisin vuoteen.
Vuosina 1999-2008 eurojirjestelmi
néytti vakauttavan hintakehityksen li-
siiksi euromaiden talouksia muutenkin.
Kaikkien euromaiden pitkidaikaisten
valtionvelkakirjojen korot laskivat 14-
helle Saksan ja Ranskan korkoja, miki
edisti julkisen sektorin velkaantumista.
Alhaiset keskuspankkikorot kannustivat
vksityistd sektoria velkaantumaan koko
euroalueella. Tilanteen kestiméttomyys
kavi ilmi vasta vuonna 2010, kun aiem-
pi koko euroalueen kattanut luottamus
valtionvelkakirjoihin hévisi ja Kreikan
valtionvelkakirjojen korot kddntyivit
nopeaan nousuun.
Jo eurojirjestelmiin menestyksen vuo-
sina euroalueella vallitsi nikemyseroja
yhteisvaluutalle perustan muodostavan

pakon sijasta taloudellisin kannustein.

Maastrichtin sopimuksen luonteesta ja
yksittdisten budjettikurisdintdjen sta-
tuksesta. Eurokriisi toi nikemyserot
esiin, koska se edellytti toimia, joihin
Euroopan komissio ei voinut ryhtyi il-
man jisenmaiden suostumusta. Kriisi sai
euroalueen kehittdmisestd kiiydyn kiistan
polarisoitumaan eteldisten ja pohjois-
ten jisenmaiden ja erityisesti Ranskan
ja Saksan vastakkainasetteluksi, vaikka
kriisin paljastamien monisyisten ongel-
mien mahdolliset ratkaisut eivét tosiasi-
assa rajoitukaan kahteen vaihtoehtoon.

BENASSY-QUERE ET AL. (2018) ovat
dskettdin esittineet euroalueelle uudis-
tusohjelman, joka on herittinyt mie-
lenkiintoa jo arvovaltaisen, tunnetuista
ranskalais- ja saksalaisekonomisteista
koostuvan kirjoittajajoukkonsa ansiosta.
Ohjelman ehdotuksissa (pohjoisten ji-
senmaiden vaatimaa) kriisejd ehkéisevii
sdédntelyi ja markkinakuria seké (eteliis-
ten jisenmaiden toivomaa) kriisejé hel-
pottavaa riskinjakoa pidetddn rahaliiton

toisiaan tdydentéivini elementteini. Seu-
raavassa tarkastelen euroalueen julkisen
talouden ja pankkisektorin ongelmia osin
BENASSY-QUEREN ET AL. (2018) ehdo-
tuksia kommentoiden.!

EMUn pohjoiset jisenmaat ovat
vaatineet kriisejd ehkiisevaa
saantelya ja markkinakuria,
eteldiset jisenmaat taas kriiseja
helpottavaa riskinjakoa.

MARKKINAKURI, SAANNOT JA
HARKINTA

Euroalueen eniten velkaantuneiden val-
tioiden (kuten Kreikan ja Italian) velka-
kirjojen alhaiset korot ennen eurokriisii
kertoivat sijoittajien luottaneen niiden
turvallisuuteen sijoituskohteina. Luot-
tamus saattaa tuntua oudolta, koska su-
vereenit valtiot voivat muista velallisista
poiketen paittid jattdd velkansa maksa-



“EE

Ilkka Kiema
painottaa, ettd
visioita toimivammasta
rahaliitosta on

enemmdn kuin

iy, s
n s
g

- T&Y TALOUS JA YHTEISKUNTA 32018 47




MARKKINAKURIIN PERUSTUVA RAHALIITTO RAJOITTAISI VALTIOIDEN
VELKAANTUMISTA, KOSKA SE TAI SEN JASENMAAT EIVAT OSALLISTUISI
TOISTEN MAIDEN VELANMAKSUUN.

matta ja koska Maastrichtin sopimus
kieltdd euroalueen valtioita maksamasta
toistensa velkoja.

Luottamukselle on kuitenkin selitys.
Ennen eurokriisié tuntui epduskottaval-
ta ajatella, ettd euroalueen muut maat
eivit olisi auttaneet ylivelkaantunutta
maata, jos sitd uhkaisi velkajirjestely
tai jos sen velat jdisivit kokonaan mak-
samatta, koska silloin muut maat olisi-
vat vahingoittaneet useilla eri tavoilla
my0s itseddn. Niin oli jo siksikin, ettd
velkajirjestelyssd arvoaan menettivit
valtionvelkakirjat olivat suurelta osin
yksityisten pankkien hallussa. Siksi jon-
kin maan velkakirjojen mitétéityminen
olisi johtanut maan rajojen ulkopuolel-
le ulottuvaan pankkikriisiin. Nykyisin
euromaiden valtiovelkakirjojen alhaisia
korkoja selittid myos mahdollisuus saa-
da rahoitusta Euroopan Vakausmekanis-
min (EVM) kautta.

Muilta jisenmailta kriisitilanteissa
saatava tuki lisdd kannusteita velkaantu-
miseen. Teoreettisesti voimme erotella
ainakin kolme lihestymistapaa ndin mah-

dollisesti syntyviin ylivelkaantumisen
ongelmiin. Ensinnikiin ylivelkaantu-
mista ei tapahtuisi tiukan markkinaku-
rin rahaliitossa, jossa mikdéin jisenmaa
ei koskaan osallistuisi mitenkiin (ei edes
EVM:n vilitykselld) toisten maiden vel-
kojen maksuun (vrt. SUVANTO 2015). Til-
16in ylivelkaantumisen pyséyttéisi korko-
jen nousu, joka johtuisi luotonantajien
kasvavasta haluttomuudesta rahoittaa
ylivelkaantuvaa maata.

Tiukka markkinakuriliitto on visiona
selked ja looginen, mutta monien eu-
romaiden korkea velkataakka tekee sii-
hen siirtymisestd vaikeaa. Siirtymisen
vaikeus ilmeni jo eurokriisin alkuvai-
heissa, liittokansleri Angela Merkelin
ja presidentti Nicolas Sarkozyn neuvo-
tellessa kriisin ratkaisusta vuoden 2010
lokakuussa Deauvillessi. Sielld Merkel ja
Sarkozy ilmoittivat pddtyneensi kompro-
missiin, jonka yksi elementti oli pahoin
velkaantuneiden maiden velkojen osittai-
nen uudelleenjirjestely, ja tim4 ilmoitus
johti ainakin Kreikan valtionvelkakirjo-
jen korkojen nopeaan nousuun.?

Kuvio 1. Rahaliiton toteuttamisvaihtoehtoja.
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Muut kuin markkinaehtoiset velkaan-
tumisen rajoitteet voivat perustua ylivel-
kaantumisen kieltéviin sddntdihin, joiden
noudattamisesta huolehtivat padsiéntoi-
sesti jisenmaat itse, tai federalistisen ta-
son instituutioiden harkinnanvaraiseen
toimintaan. Kummassakin tapauksessa
rahaliittoon voidaan liitt44 riskinjakoa eli
joko tulonsiirtojen tai lainojen tarjoamis-
ta vaikeuksiin ajautuneille jisenmaille
(vrt. kuvio 1).

POHJOINEN VASTAANETELA:
HISTORIALLISTATAUSTAA

Eurokriisin jilkeen rahaliitolle on kehit-
tynyt monimutkainen talouden ohjaus-
jarjestelmé, johon kuuluu seké tarkkoja
kvantitatiivisia sddntoj4 ettd komission
harkinnanvaraisia suosituksia. Julkista
velkaa rajoittavista sdéinnoistéd etenkin
vakaus- ja kasvusopimuksen ennalta
ehkiisevin osan tuottamat rajoitteet
vaikuttavat mielivaltaisilta, koska niiden
perustana toimiva rakenteellisen jidmén
arvio riippuu komission valitsemasta ma-
temaattisesta mallista ja koska komissio
voi harkinnanvaraisesti my6nt#4 jisen-
maalle oikeuden poiketa niisti.?

Lis#ksi sddnt6jen noudattamatta jit-
timisesti ei toistaiseksi ole aiheutunut
mitdén sanktioita, vaikka ns. sixpack -
lainsd4dédntoé ne mahdollistaakin. Sank-
tioiden asettaminen olisikin Euroopan
komissiolle vaikeaa toisaalta siksi etti ta-
lousvaikeuksista kérsiville maalle asete-
tut rangaistukset syventdisivit sen ongel-
mia, ja toisaalta siksi ettd rangaistukset
vihentiisivit eurojisenyyden suosiota.

Euroalueen nykyiset
taloussaannét ovat liian
monimutkaisia ja osin
mielivaltaisiakin.

Myds EUROOPAN KOMISSIO (2017a)
on tunnustanut nykyisen sdinndston
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liiallisen monimutkaisuuden ”etene-
missuunnitelmaksi” nimittiméssiin
dokumentissa, jonka se julkaisi viime
vuoden lopulla. Siind komissio ilmoittaa,
ettd sddnt6jd on tarkoitus yksinkertaistaa
vuoteen 2025 mennessi. Samassa yhtey-
dessd komissio on ehdottanut finanssi-
poliittisen sopimuksen korvaamista di-
rektiivilld, joka mutkistaisi sidnnostéd
entisestddn.*

Nyt toteutunut sdéintoperéinen lihes-
tymistapa euroalueen ongelmiin voidaan
n#hdi jatkeena toisen maailmansodan
jilkeisessd Linsi-Saksassa vaikutta-
neelle ordoliberalismin perinteelle (ks.
BECK JA KOTZ 2018). Amerikkalaisista
liberalisteista poiketen saksalaiset or-
doliberalistit painottivat valtion roolia,
mutta vain yksityistapauksiin puuttu-
mattomana talouden sdéntdjen esittdji-
ni. Heiddn mukaansa sééntelyé tarvittiin
esimerkiksi kartellien ehkiisemiseen ja
yritysten rajoitetusta vastuusta aiheu-
tuvien moraalikadon ongelmien ratkai-
suun.’ Eurokriisin puhjettua euroalueen
velkaongelmia on yritetty ratkoa ordoli-
beralismin mukaisin keinoin moraalika-
toa ehkéisevilld sddntelyll4.

BRUNNERMEIER ET AL. (2016, 58-59)
huomauttavat, etti toista maailmanso-
taa edeltineen ajan suosituimmat ta-
loustieteelliset koulukunnat vaihtuivat
sodan jilkeen seki Linsi-Saksassa ettd
Ranskassa toisiin ja selittivit kumpaakin
muutosta sotaan johtaneilla tapahtumil-
la. Heiddn mukaansa sodan jilkeisessi
Linsi-Saksassa ajateltiin, ettd valtiolle
Weimarin tasavallan taloudessa kuulu-
nut vahva rooli oli helpottanut natsien
valtaannousua, ja vastaavasti Ranskassa
valtion aiempi passiivisuus nihtiin syy-
ni Ranskan sotaa edeltdneeseen kyvyt-
tomyyteen rakentaa kunnollista puolus-
tusteollisuutta.

Sodan jilkeisind vuosikymmenina jul-
kisen sektorin yrityksilla ja valtion har-
joittamalla suunnittelulla olikin Ranskan
taloudessa aiempaa paljon vahvempi

rooli. Ranskan ehdotukset eurokriisin
ratkaisuiksi - euromaiden viliset ris-
kinjakomekanismit ja federalistisen ta-
son hallinnon péétésvallan lisdiminen
- jatkavat sodan jilkeen syntynytti kes-
kusjohtoisuuden perinnetti.

Ordoliberalistit painottivat
valtion roolia, mutta
vain talouden sidintsjen
esittdjana.

Mik#in euroalueen jisenmaista ei ole
esittdnyt sellaista puhtaaksiviljeltyd
markkinakurin liittoa, jonka edelli esi-
tettiin olevan yksi moraalikadon ongel-
mien kolmesta periaatteessa mahdolli-
sesta ratkaisumallista. EU:n kahdeksan
pienemmin pohjoisen jisenmaan val-
tiovarainministerien kuluvan vuoden
maaliskuussa esittiméssi kannanotossa
(VALTIOVARAINMINISTERIO 2018), jon-
ka valtiovarainministeri Petteri Orpokin
allekirjoitti, oli kuitenkin markkinaku-
rin liiton elementteji. Siind kehotetaan
tutkimaan valtioiden mahdollisten vel-
kajirjestelyjen hallinnoinnin uskomis-
ta Euroopan valuuttarahastolle, joksi
Euroopan vakausmekanismi (EVM)
ehdotuksen mukaan tulisi kehittdi. Do-
kumentti painottaa my6s nykyisten ”yh-
teisten sddntéjemme” tiydellistd noudat-
tamista.

Mihin EU:n ohjaus-
jarjestelmin monimutkaista
sddannostoa tarvittaisiin, jos

markkinakuri pysayttaisi
ylivelkaantumisen?

Pohjoisten jisenmaiden valtiovarainmi-
nisterien kannanotto ei selviti yksityis-
kohtaisemmin, miten markkinakuri to-
teutettaisiin. Siité ei esimerkiksi kiy ilmi,

milld edellytyksin euroalueen maat voi-
sivat paisté velkajirjestelyyn, joka sallisi
niiden jittdd velkansa osin maksamatta.
Kuten em. Deauvillen tapaamisen seu-
raukset osoittavat, velkajédrjestelymenet-
telyn tdsmillisempi médrittely saattaisi
nostaa eniten velkaantuneiden euromai-
den valtionvelkakirjojen korkoja ja jopa
pyséyttidd niiden luotonsaannin markki-
noilta, mutta kannanotosta ei kiy ilmi,
miten niin syntyvét kriisit ratkaistaisiin.
Selviksi ei tule sekdédn, mihin EU:n ny-
kyisen ohjausjirjestelmén monimutkais-
ta sddnnodst6d toimivassa markkinakurin
liitossa edes tarvittaisiin: siindhén ylivel-
kaantuminen pys#htyisi automaattisesti
siksi, ettd ylivelkaantuneet maat eivit
saisi markkinoilta lainaa.

EHDOTUS: KANNUSTEELLISIA
SAANTOJA JAMALTILLISTA
RISKINJAKOA
BENASSY-QUERE ET AL. (2018) esittiiviit
pohjoisten jisenmaiden valtiovarainmi-
nisterien tavoin Euroopan vakausmeka-
nismille keskeisté roolia velkajirjeste-
lyissd, mutta néistéd poiketen he esittévit
kokonaisen uudistuspaketin, johon sisél-
tyy sekd riskinjaon ettd riskien ehkiisyn
elementteji. Heiddn ehdotuksessaan
EVM arvioisi, milloin jokin maa on kat-
sottava pysyvisti maksukyvyttomiksi
niin, ettd velkajirjestely on tarpeen,
ja jos velkajirjestelyyn paddyttiisiin,
kaikki velalliset pakotettaisiin hyviksy-
miin se. Heiddn uudistusohjelmaansa
sisiltyy my6s Euroopan jérjestelméris-
kikomitean tekem& ehdotus euromaiden
yhteisistd, muttei yhteisvakuudellisista
valtionvelkakirjavakuudellisista arvopa-
pereista.¢

BENASSY-QUEREN ET AL. (2018) oma-
peridisemmit ehdotukset liittyvit euro-
alueen finanssipolitiikan s#éntéihin,
sddntdjen noudattamisen kannusteisiin
seki jisenmaiden kriisitilanteissa saa-
maan tukeen. He esittivit finanssipo-
lititkan sddntdjen huomattavaa yksin-
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EU:N "VAHTIKOIRALLE” El KANNATTAISI ANTAAMAHDOLLISUUTTA ARVIOIDA,

ONKO FINANSSIPOLITIIKAN SAANNOISTA POIKKEAMINEN SALLITTUA.

kertaistamista. Heid4n ehdotuksessaan
rakenteellisen jddmén arvioita ei esiinny
lainkaan. Uudet, selkeimmit sd4nnot pe-
rustuisivat pitkén tdhtdimen velkatavoit-
teeseen, joka voisi olla vakaus- ja kasvu-
sopimuksen mukaan nyt maksimaalinen,
mutta télld hetkelld kdytinnossd noudat-
tamatta jidvd 60 prosenttia suhteessa
bkt:en, ja velkatavoitteen ldhentymistd
koskevaan tavoitteeseen.

Jilkimmadisen tavoitteen saavuttami-
seksi méiritettidisiin mm. julkisten me-
nojen nimellisen kasvun maksimiarvo.
Maksimiarvon ja sen laskennassa tarvit-
tavien suureiden, kuten talouskasvuar-
vion, kiinnittdmisesti huolehtisi pddosin
kansallinen instituutio, jonka toimintaa
valvoisi euroalueen tasolla toimiva,
Euroopan komissiosta riippumaton ”fi-
nanssipoliittinen vahtikoira”. Piditokset
tehtéisiin siis padsiddntoisesti kansalli-
sella tasolla, ja unionitason instituutiot
puuttuisivat niihin vain, jos kansallisten
instituutioiden paitokset olisivat selvis-
sé ristiriidassa velan supistamistavoittei-
den kanssa.

Ehdotuksessa on yritetty huomioida
suhdanneluontoiset tekijit ja sallia eri
politiikkavaihtoehdot vihentdmill4 jul-
kisten menojen kasvun maksimiarvosta
tyOottomyysmenojen kasvu (joka saattaa
kertoa vain tilapiisesti laskusuhdantees-
ta) sekd veronkiristyksin rahoitettava
menojen kasvu. Ehdotuksessa ei varsi-
naisesti kiellettdisi em. maksimiarvon
ylittdmisté, vaan siité tehtdisiin vain kal-
liimpaa kuin sallitun maksimin alittava
velkaantuminen.

Junioriluokan valtionvelka-
kirjat rahoittaisivat
finanssipolitiikan sddntdjen
salliman ylittavaa
velkaantumista, ja ne tulisivat
kalliimmiksi kuin tavalliset
velkakirjat.

BENASSY-QUEREN ET AL. (2018) eh-
dotuksen mukaan em. yksinkertaistet-
tuja sdént6jd vastaamaton ja liiallinen
velkaantuminen jouduttaisiin rahoitta-
maan junioriluokan valtionvelkakirjoilla.
Nidmi olisivat velkajirjestelytilanteessa
tavallisia valtionvelkakirjoja huonom-
massa asemassa, ja ne poikkeaisivat ta-
vallisista valtionvelkakirjoista my6s mm.
sikili, ettd pankkien omistaessa niité
niihin liittyisi positiivinen pddomavaa-
timus.” (T#lld hetkelld euroalueen valti-
oiden “tavallisten” valtionvelkakirjojen
piddomavaatimus on nollan suuruinen.)
Sddntojen vastaisesta velkaantumisesta
tulisi kalliimpaa kuin ”sallittu” velkaan-
tuminen, koska juniorivelkakirjojen
korot nousisivat sekd korkeamman pii-
omavaatimuksen ettd muutoin heikom-
man aseman johdosta korkeammiksi kuin
tavallisten velkakirjojen korot.

Uusi ehdotus on parempi kuin nykyiset
kdytidnnot jo pelkdstddn sen suuremman
demokraattisuuden vuoksi; se ei kielt#isi
poikkeuksellisiakaan finanssipoliittisia
paitoksid, jos ne voitaisiin toteuttaa aihe-
uttamatta kriisitilanteissa lisikustannuk-
sia muille jisenmaille. Ehdotus on my6s
toimivampi kuin nykyiset kidytdnnét,
koska juniorivelkakirjoja kiytettiessi ei
olisi tarpeen miiriti sellaisia nykyiseen
talouden ohjausjirjestelméén kuuluvia
sanktioita, joiden asettaminen on osoit-
tautunut Euroopan komissiolle ylivoi-
maisen vaikeaksi.

Kansallisten ja federaatiotason ins-
tituutioiden suhde jiid ehdotuksessa
kuitenkin yhi ongelmalliseksi. Siind
Euroopan komissiosta erillinen EU:n
”vahtikoira” arvioisi kansallisesti ase-
tettuja velan supistamisen tavoitteita,
ja sddnndistd poikkeaminen olisi sal-
littua ”poikkeusolosuhteissa”, joiden
vallitsemista arvioisivat euroryhmai ja
”vahtikoira” yhdessi. Nykyisesti talou-
den ohjausjirjestelméistd saatu koke-
mus osoittaa, ettd Euroopan komissiolle
tarjottu mahdollisuus tehdi yksittdisid

maita koskevia kvalitatiivisia, sddntoihin
perustumattomia arvioita — esimerkik-
si arvioida, onko rakenteellisen jaédimén
supistamisen tavoitteesta poikkeaminen
sallittua - saattavat saada sen puuttu-
maan péitoksiin, jotka olisi jarkevampi
tehdi kansallisella tasolla. Komission
korvaaminen ”vahtikoiralla” ja rakenteel-
listen suureiden korvaaminen suoraan
mitattavissa olevilla alijadmilli ei vilt-
tamitti lopettaisi tdllaisia menettelyja.

PANKKIUNIONI TOIMII PAREMMIN
Pankkisektorin ongelmien ja julkisen
sektorin velkaantumisen yhteys ilmeni
jo eurokriisin alussa Irlannissa. Toisin
kuin esimerkiksi Kreikassa ja Portuga-
lissa, joissa velkakriisi johtui julkisen
sektorin pidempiaikaisesta budjetti-
alijiiméstd, Irlannissa kriisin aiheutti
yksityisen sektorin velkaantuminen,
joka johti pankkien ongelmaluottojen
ja luottotappioiden kasvuun. Pankkien
kriisiydyttyd Irlannin valtio pelasti ne
velkarahalla, mikd kasvatti maan julki-
sen sektorin bruttokansantuotteeseen
suhteutetun velan vuosiksi 2012-3 mil-
tei 120 prosentin suuruiseksi ja heritti
epdvarmuutta valtion maksukyvysta.
Toisaalta my6s valtion velkakriisi voi
helposti levitd pankkisektorin kriisiksi,
ovathan valtionvelkakirjat huomatta-
valta osin pankkien hallussa. Valtion ja
pankkijirjestelmén vilinen kytkenti
luo valtioille erittdin vahvat kannusteet
pitdd pankkijirjestelmi toiminnassa ja
est#d pankkien kaatumiset kaikissa olo-
suhteissa, ja tietoisuus siit§, ettd valtiolla
on kannusteet pelastaa pankit, motivoi
pankkeja liialliseen riskinottoon.
Euroopan pankkiunioni, jonka keskeisid
toteutettuja osia ovat yhteinen pankki-
valvonta ja yhteinen kriisinratkaisume-
kanismi, on ratkaissut nimi ongelmat
osittain. Yhteinen pankkivalvonta on
kohentanut pankkisektorin vakautta, ja
kriisinratkaisumekanismiin liittyy ns.
bail-in -sddntojd, jotka mahdollistavat
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pankin velkojien ja osakkeenomistajien
velkojen alaskirjaukset. Mekanismiin
kuuluu my6s yhteinen kriisinratkaisu-
rahasto, jonka varoista voidaan maksaa
osa pankin kriisiytymisen aiheutuvista
kustannuksista ja jonka ansiosta pankin
kaatumisen kustannukset eivit jdd sen
kotivaltion maksettaviksi.

Valtionvelkakirjoja vastaamaan

ei vaadita lainkaan pankin omaa

padomaa, mika houkuttelee siti
ostamaan niita lisaa.

Néistd uudistuksista huolimatta pankki-
en hallussaan pitdmit valtionvelkakirjat
tekevit valtioiden velkaongelmista myos
pankkien ongelmia. Valtionvelkakirjojen
hallussapidon kannusteita liséé se, ettd
niihin liittyvit riskipainot on euroalueel-
la méiritelty nollan suuruisiksi. Pankkeja
sddntelevissd Basel I1- ja Basel I1I -sopi-
mubksissa riskipainot miériévit pankeil-
ta vaadittavan oman pddoman méairén.
Nollan suuruinen velkakirjan riskipai-
no merkitsee, ettei velkakirjaa vastaavaa
omaa pifomaa vaadita lainkaan. Koska
oma pdfoma on rahoitusinstrumenttina
vaihtoehtojaan (kuten velkarahaa) kal-
liimpaa, nollan suuruinen riskipaino lisdd
kannusteita ostaa valtionvelkakirjoja.

BENASSY-QUERE ET AL. (2018) eh-
dottavat pankin kotimaan velkakirjojen
hallussapidosta aiheutuvien ongelmien
ratkaisuksi erillistd ”valtionvelkakirjojen
keskittymé#dn” liittyvid positiivista p4a-
omavaatimusta, joka perittiisiin silloin,
kun jonkin yksittédisen valtion velkakir-
jojen osuus pankin taseessa ylittdisi méi-
rityn rajan.

EUROALUE VIETTAA 20-VUOTIS-
PAIVAANSAHYYTYNEENA
Pankkiunioniin kuuluu kolmaskin ele-
mentti, yhteinen talletussuoja, mutta
se ei ole vield toteutunut. On episelvii,

miten yhteinen talletussuoja toimisi
vakavassa, koko euroalueen laajuisessa
pankkikriisissd, mutta muutoin eurokrii-
sisséd ilmenneet pankkisektorin ongelmat
niyttivit olevan ratkaistavissa nykyisen
kaltaisen pankkiunionin pohjalta. Krii-
sin puhjettua ordoliberalismin hengessi
kehitetty, valtioiden ylivelkaantumisen
ehkiisyyn tarkoitettu talouden ohjaus-
jarjestelmi toimii heikommin. Ranskan
ja Saksan viimeksi kuluneen vuoden aika-
na tekemiit, EMUn kehittdmisti koskevat
ehdotukset eivit silti ole tihdénneet oh-
jausjérjestelmén valuvikojen korjaami-
seen, vaan ne ovat olleet jatkoa maiden
aiemmille (federalistisille ja sddntope-
rustaisille) linjauksille.

Kuuluisaksi tulleessa Sorbon-
nen puheessaan Ranskan presidentti
EMMANUEL MACRON (2017) ehdotti
EU:n yhteistéd budjettia, joka perustuisi
osin uusiin, yleiseurooppalaisiin veroi-
hin. Téllaisia veroja voisivat olla esi-
merkiksi ympéristoverot tai digitaalisiin
hy6dykkeisiin liittyvit verot. Macronin
visioissa vahvempi budjetti vaatisi paitsi
europarlamentin valvontaa my6s yhteisti
valtiovarainministeria.

Saksan liittokansleri Angela Merkelin
ehdotukset muuttaisivat euroalueen ny-
kyisid toimintamalleja vihemmén. Hin
on tukenut EU:n budjetin maltillisempaa
kasvattamista jisenmaiden uudistusten
edesauttamiseksi ja erillistd investointi-
budjettia, joka vauhdittaisi EU-maiden
taloudellista lihentymistd. Merkel kan-
nattaa myos EVM:n kehittdmistd Euroo-
pan valuuttarahastoksi, ja hidnen kaa-
vailuissaan Euroopan valuuttarahaston
vilitykselld my6énnetyt luotot sidottaisiin
entiseen tapaan rakenteellisiin uudistuk-
siin (GUTSCHKER JA LOHSE 2018).

Euroalueen kolmanneksi suurimpaan
talouteen, Italiaan muodostettiin Pohjoi-
sen liiton ja Viiden tihden liikkeen koali-
tiohallitus toukokuun lopussa. Puolueet
ovat esitténeet hallitusohjelman, joka
sisdltdd huomattavia veronkevennyksii

ilman vastaavia supistuksia julkisissa
menoissa. Ohjelmassa suunnitellaan ta-
saveroa, joka olisi 15 tai 20 prosenttia niin
yksittiisille henkil6ille, yrityksille kuin
kotitalouksillekin, ja ohjelman mukaan
julkisia menoja lisdttdisiin mm. 780 eu-
ron suuruisella perustulolla, joka olisi
samalla minimieldkkeen méa4ra.

Italian hallitusohjelma on ilmeisessi
ristiriidassa vakaus- ja kasvusopimuk-
sen kanssa. Tilannetta selkiyttivia rat-
kaisuja odotettiin mm. kuluvan vuoden
kesikuun lopulla jirjestetyltd EU-huip-
pukokoukselta, mutta kokous painottui
siirtolaisuus- ja pakolaiskysymyksiin.
Sen yhteydessi pidetty euroryhmin ko-
kous antoi vain lyhyen julkilausuman,
jossa esitettiin yhteisen kriisinratkaisu-
mekanismin yhteisti varautumisjirjeste-
lyn seki yhteisen talletussuojan valmis-
telun jatkamista (EURO SUMMIT 2018).

Niukkasanaisuus on ymmairrettidvis,
koska Euroopan komissiolla ei ole edel-
lytyksii esittdd Italialle uskottavia sank-
tioita, jos se paittdd olla noudattamatta
vakaus- ja kasvusopimusta.

Ei ole niképiirissi, ettd euromaat
paisisivit yksimielisyyteen
toimivammasta rahaliitosta.

Ylivelkaantumisen estidvdi mutta sa-
malla erilaiset politiikkavaihtoehdot
sallivaa rahaliittoa ei muutenkaan olisi
mahdollista rakentaa nykyisen sekavan,
sddntoperustaista rahaliittoa kuvion 1
muihin linjauksiin mielivaltaisesti yh-
distelevin politiikkakoosteen perustal-
ta. Edelld tarkasteltu BENASSY-QUEREN
ET AL. (2018) ehdotus on yksi mahdolli-
nen visio sidéntoperdisen rahaliiton kor-
vaavasta toimivammasta liitosta, mutta
tilld hetkelld mikdin ei viittaa siihen,
ettd euromaat péésisivit yksimielisyy-
teen téllaisesta visiosta edes pitkdhkoén
ajan kuluessa. &
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Viitteet

1 BENASSY-QUERE ET AL. (2018) jisentiiviit
uudistusohjelmansa finanssialaa, julkista taloutta
jaEU:n institutionaalista rakennetta koskeviin
osiin. Sivuutan seuraavassa EU:n instituutioiden
tarkastelun.

2 On kiistanalaista, miten paljon Merkelin ja
Sarkozyn lausunto vaikutti Italian, Irlannin,
Portugalin ja Espanjan valtionvelkakirjojen
korkoihin ja missi méirin niiden korkojen nousu
selittyy muilla syilld. Vrt. MmoDpY (2014).

3 Rakenteellisen jadmin kisitettd ja sen sovel-
tamista arvioitiin kriittisesti T&Y:n numerossa
4/2017. Ks. KUUSI (2017), HUOVARI JA KEKALAI-

NEN (2017) ja KIEMA (2017).

4 EUROOPAN KOMISSION (2017b) direktiiviehdo-
tuksessa nykyisti ohjausjirjestelmii tiydennet-
tdisiin menojen kehitysuralla, joka kunkin maan
hallituksen pitiisi asettaa vaalikauden ajaksi
heti virkaan astuttuaan (artikla 3, 1(b)). Ehdo-
tettu kehitysura muistuttaa BENASSY-QUEREN
ET AL. (2018) ehdottamaa menojen kasvun
maksimiarvoa (vrt. alla), mutta komission eh-
dotuksessa kehitysura on nykyiseen ohjausjir-
jestelméin tehtévi lisdys eikd sen osia korvaava
yksinkertaistus.

5 Yritykselld on rajoitettu vastuu silloin kun

se ei kaikissa olosuhteissa joudu korvaamaan
velkojilleen aiheuttamiaan tappioita. (Tappioita
ei korvata kokonaan esimerkiksi silloin, kun osa-

keyhtié ajautuu konkurssiin.) Moraalikadon ti-

lanteessa tietoisuus siitd, ettd epdonnistumisesta
aiheutuvia tappioita ei tarvitse itse maksaa, saa
yrittdjin ottamaan suurempia riskeji kuin mika
olisi riskeistd muille aiheutuvan haitan huomi-
oon ottaen jirkevii.

6 Ko. arvopaperit siséltiisivit eri euromaiden
valtionvelkakirjoja etukiteen kiinnitetyssi
suhteessa, ja ne jisentyisivit kolmea eri tyyppid
(senior, mezzazine, junior) oleviin velkainstru-
mentteihin. (vrt. ESRB HIGH-LEVEL TASK FORCE
ON SAFE ASSETS 2018).

7 Vrt. FUERST & HEINEMAN (2017), jossa vastaa-
vanlaisia junioriluokan velkakirjoja ehdotetaan
kiytettéviksi EU:n nykyisen finanssipoliittisen
sopimuksen salliman velkaantumisen ylit-

tyessi.
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Brittildiset sosiaaliepidemiologian
professorit Richard Wilkinson ja Kate
Pickett ovat kirjoittaneet kirjan eriar-
voisuudesta ja sen seurauksista yhteis-
kunnan hyvinvoinnille. HS-kirjat julkaisi
heiddn aiemman, vuonna 2009 ilmesty-
neen kirjansa suomennoksen nimelld
”Tasa-arvo ja hyvinvointi”. Ailemmassa
teoksessaan he pyrkivit osoittamaan, etti
tulojen eriarvoisuudella voidaan selittdd
lihestulkoon kaikkia yhteiskunnassa
vallitsevia kipupisteitd, kuten terveys-
ongelmia, liikalihavuutta, teiniraskauk-
sia, huumaavien aineiden véirinkiyt-
tod, korkeita vikivaltatilastoja ja lasten
heikkoa hyvinvointia. Kirja sisilt44 pal-
jon korrelaatiokuvioita, joissa havaitaan
selvi positiivinen yhteys tuloerojen ja
esimerkiksi mielenterveysongelmien (tai
muun mittarin) vililla.

Aikaisempi kirja sai osakseen huomat-
tavaa kritiikki4 ja vastinkirjoituksia (ks.
Jukka Pirttildn arvio T&Y:n numerossa
4/2009). Kritiikin mukaan Wilkinson
ja Pickett kéyttivit hyvin yksiulotteista
méiiritelmés tulonjaon epitasaisuudelle.
Toiseksi kirjan tuloksia ei pystytty aina
tuottamaan uudelleen hy6dyntimalla eri

aineistoja, miké soi uskottavuutta tutki-
muksen yleistettivyydeltd. Kolmannek-
si kirjoittajia syytettiin jopa aineiston
manipuloimisesta, silld he olivat ilman
perusteltua syytd tiputtaneet siitéd pois
eri valtioita (oletetusti) saadakseen pa-
rempia tutkimustuloksia. Kirjallisuusléh-
teiden tuloksia oli tulkittu paikoitellen
vidrin. Lisdksi kirjan henki huokui liikaa
kausaalitulkintoja, vaikka kirjan tieteelli-
nen evidenssi oli pitkilti korrelaatiotar-
kastelujen varassa.

Kritiikistd huolimatta Wilkinson ja
Pickett ovat nyt kirjoittaneet teokselleen
jatko-osan, jossa pureudutaan saman-
kaltaisiin yhteiskunnallisiin ongelmiin
kuin edellisessikin kirjassa. Ensimmaéi-
sessd osassa keskustellaan siitd, kuinka
epitasa-arvoisemmissa yhteiskunnissa
esiintyy enemmén mielenterveysongel-
mia ja ahdistuneisuutta. Tdima ahdistu-
neisuus johtuu alemmuudentunteesta
ja epdonnistumisen pelosta (ns. ”status
anxiety”). Kirjoittajien mukaan isot tu-
loerot korostavat luokkayhteiskuntaa,
miki puolestaan purkautuu ahdistunei-
suutena omasta statuksesta — huolimatta
siité oletko rikas vai koyhé. Ahdistunei-
suus johtaa mm. ostosriippuvuuteen,
peliongelmiin ja ylivelkaantumiseen.
Kirjoittajien huima kausaalipédédtelma-
ketju saa lisd4 jatkoa, kun mielenterveys-
ongelmat ja ylivelkaantuminen johtavat
edelleen lasten heikkoon hyvinvointiin:
isomman tuloerojen maissa lapset voivat
keskim&irin huonommin.

PELKKA KORRELAATIO EI OSOITASYY-
SEURAUSSUHDETTA
Epiétasa-arvoisuuden kolikolla on kuiten-
kin kdéintépuolensa. Isot tuloerot ja oman
aseman ylikorostaminen ovat kirjan mu-
kaan johtaneet myG4s narsismin ja epi-
solidaarisuuden yleistymiseen. Myds iso-
jen yritysten johtoportaassa ndhdéin yha
enenevissi méirin psykopaatteja. Tissi
kohtaa kirjaa on toki luonnollista mai-
nita Yhdysvaltain nykyinen presidentti
Donald Trump ja referoida useita hinen

twiittejdin, jotka antavat yksiselitteisen
kuvan omahyviisestd pikkulapsesta, joka
on tuurilla noussut presidentin pallille.
Populismi-ilmién nousua on tosin yritet-
ty selittidi tuloerojen kasvulla, vaikkakin
kausaalievidenssi tdstd aiheesta on hy-
vin marginaalista. Toisaalta presidentti
Trumpia koskeva kappale on téysin ir-
rallinen kirjan kokonaisuutta ajatellen.

Kirjan toinen osa kertoo 16yhisti
ihmisyyden syntyperisti, jonka mukaan
kerdilija- ja metsédstdjikansat olivat
luontaisesti egalitaristisia, ja kuinka
ajan saatossa varallisuuden ja tuloero-
jen kasvu on saattanut meidét asemaan,
jossa kaikki mitataan suhteessa toisiin.
Kirjassa perataan my0s syiti sille, miksi
mm. lasten koulumenestys selittyy tulo-
jen epitasaisuudella. Tissd kohtaa kirjaa
tutkijat selvisti sekoittavat kdyhyyden
(alhaisemman sosioekonomisen aseman)
ja tuloerot keskenéén. Ei liene yllattévas,
ettd eri sosioekonomisista lihtékohdista
tulevat lapset pérjadvit mm. kognitiivi-
sissa testeissi ja luku- ja kirjoitusteh-
tivissd keskiméirin eri tavoin. Syiti ja
mekanismeja ndihin eroavaisuuksiin voi
16yty4 useita, mutta ainoa selitys tille ei
ole isommat tuloerot.

Absoluuttisella tulotasolla ja suhteelli-
sella tulotasolla on selvi ero. Kausaalitut-
kimus on osoittanut, ettd absoluuttinen
tulotason lasku heikenti (tilapdisesti)
kognitiivisia kykyjé ja aiheuttaa mm. ter-
veysongelmia. Suhteellisella tulotasolla
tai tuloeroilla ei ole osoitettu olevan yk-
siselitteisesti vaikutusta terveyteen. Nii-
téd relevantteja taloustieteen julkaisuja ei
kuitenkaan mainita kirjan l1ihdeluette-
lossa. Kirjan kolmannessa osassa pohdi-
taan tyokaluja tuloerojen vihentémiselle.

Kokonaisuudessaan kirja antaa mie-
lenkiintoisia esimerkkeji tuloerojen ja
yhteiskunnan kipupisteiden vélisestd
yhteydesti. Kirja sopii henkil6lle, jonka
poliittista agendaa kirjan tarkoitusperi
ruokkii ilman, etti on kiinnostunut ym-
mirtdméin kausaalitutkimusten ja kor-
relaatiotutkimusten vilisté eroa.
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Suhdannepolitiikan harjoittamisen ongelmia rahaliitossa

Yksi asia, minkd EMUssa voidaan sanoa ep&onnistuneen ensimmaisen kahdenkymmenen vuoden aikana, on

suhdannepolitiikka. Suhdannepolitiikan tavoitteena on tasata suhdannekehitysté, jotta véltyttaisiin tehottomalta

resurssien alikdytslts tai kestdmattdmalts talouden ylikuumenemiselta. Jésenmaat ovat kuitenkin harjoittaneet

kiristavaa finanssipolitiikkaa taantumissa. Toisaalta kireammalla finanssipolitiikalla olisi voitu hyvina aikoina luoda

elvytysvaraa taantumaa varten. Taustalla on myétasyklisen finanssipolitiikan lisaksi liian suureksi paisuneet erot

jadsenmaiden vaihtotaseissa, mikd tuo oman haasteensa suhdannepolitiikan teolle.

ymmenen vuotta sitten
puhjenneen finanssikrii-
sin jilkeistd aikaa euro-
alueella kuvaavat korkea
ja pitkittynyt ty6ttomyys,
inflaatiotavoitteen alle jddnyt inflaatio
sekd jisenmaiden viliset suuret erot
suhdannekehityksessé. Toisaalta ennen
finanssikriisii osassa euroaluetta koettiin
talouden ylikuumenemista, jota nykyisen
tiedon valossa olisi kuulunut hillit4. Pa-
remmin harjoitettu suhdannepolitiikka
olisi tasannut titd kehitysti.
Suhdannepolitiikan harjoittaminen va-
luuttaunionissa on kuitenkin vaikeampaa
kuin sen ulkopuolella. Rahaliitossa yksit-
tdisten jaisenmaiden suhdannepoliittiset
keinot ovat rajalliset. Yhteinen valuutta
tarkoittaa, ettei jisenmaan talous voi
sopeutua sokkeihin valuutan nimellisen
devalvoitumisen tai revalvoitumisen
kautta. Myoskéddn korkopolitiikka ei
ole yksittidisen jisenmaan kisissd vaan
miiriytyy kaikille yhteiselld paatoksel-
14. Kdytinnossd suurin vastuu suhdanne-
politiikassa jdd finanssipolitiikalle, jota
taas rajoittavat yhteisesti sovitut finans-
sipoliittiset sdénnot. Téssé artikkelissa
kisittelen lyhyesti niitd haasteita, joita
rahaliitto tarkoittaa suhdannepolitiikan
kannalta.

FINANSSIPOLITIIKAN ROOLI RAHA-
LIITON SUHDANNEPOLITIIKASSA
Koska valuuttaunionissa rahapolitiikka
on yhteisti, lankeaa finanssipolitiikalle
normaalia suurempi rooli suhdanteiden
tasaamisessa. Euroalueella ei kuitenkaan
kéytinnossi ole finanssipoliittista auk-
toriteettia, joka voisi harjoittaa unionin
tasolla yhteistd finanssipolitiikkaa, eikd
sellaista ole nidkopiirissi lihitulevaisuu-
dessakaan. Vastuu finanssipoliittisista
toimista lankeaa siis jisenmaiden tasolle.
Mutta millaista finanssipolitiikkaa euro-
alueella tulisi sitten jisenmaiden tasolla
harjoittaa?

EMUssa vastuu
finanssipolitiikasta on
sen kullakin jaisenmaalla
erikseen.

Kysymysti on luonnollisesti tarkasteltu
teoreettisessa makrokirjallisuudessa.
GALI JA MONACELLI (2008) tutkivat
melko perinteisessi uuskeynesildisessi
makrotaloudellisessa mallissa sitd, mil-
td ndyttdd optimaalinen suhdannepoli-
tiikka rahaliitossa. Heidén teoreettinen
mallinsa koostuu pienisté yhteisen ra-

haliiton muodostavista avotalouksista,
jotka kohtaavat epdsymmetrisid sokkeja.
Epdsymmetristen sokkien seurauksena
joissakin maissa saattaa olla korkeasuh-
danne samaan aikaan kun toisissa maissa
on matalasuhdanne. Mallin rahaliitossa
yksittiisilld mailla ei ole vaikutusta kes-
kuspankin korkopaitékseen, joka on yh-
teinen koko liitolle, mutta jokainen maa
toteuttaa itseniisté finanssipolitiikkaa.

Yksi tulos GALIN JA MONACELLIN
(2008) tutkimuksesta on, ettd mallin mu-
kaisessa maailmassa rahaliiton yhteisen
keskuspankin harjoittama optimaalinen
korkopolitiikka on sellaista, joka saavut-
taa hintavakauden (so. matalan inflaati-
on) koko rahaliiton tasolla. Timai tulos ei
ole kiytetyssd mallikehikossa kovinkaan
ylléttdva ja onkin myos sopusoinnussa
EKP:n rahapolitiikalle asetetun hinta-
vakaustavoitteen kanssa.

Koko rahaliiton tasolla rahapolitiikan
tulisi siis olla ensisijainen suhdannepo-
litiikan keino. Finanssipolitiikan pitéisi
mahdollisuuksien mukaan olla neutraalia
koko unionin tasolla niin, ettei se aiheu-
tainflaatiopaineita. GALI JA MONACELLI
(2008) eivit kuitenkaan tarkastele tilan-
netta, jossa keskuspankki kohtaa nolla-
korkorajoitteen. Nollakorkorajoitteen
oloissa korkoa ei voida en#di laskea,
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jolloin finanssipolitiikkalla voi odottaa
olevan roolia suhdannepolitiikassa myos
koko unionin tasolla.

Myétisyklinen
finanssipolitiikka vaikeuttaa
EKP:n rahapolitiikkaa eiki ole
yksittéisille jasenmaillekaan

eduksi.

GALIN JA MONACELLIN (2008) mallissa
yksittiisilld mailla on kunkin maan kan-
salaisten haluama julkisen kulutuksen
taso, josta voidaan kuitenkin poiketa, jos
halutaan harjoittaa suhdanteita tasaavaa
finanssipolitiikkaa. Kukin maa kohtaakin
mallissa valinnan, jossa ne tasapainotte-
levat finanssipolitiikan hy6tyjen ja niiden
haittojen vilill4, joita aiheutuu sopivasta
julkisen sektorin koosta poikkeamisesta.
Tuloksena heiddn mallikehikossaan on
se, ettd jisenmaan tasolla on optimaa-
lista harjoittaa aktiivista suhdanteita
tasaavaa finanssipolitiikkaa. Kohdates-
saan epdsymmetrisen sokin jisenmaan
kannattaa poiketa normaalitilan julkisen
kulutuksen tasosta vaimentaakseen ko.
sokin vaikutuksia. Finanssipolitiikan op-
timaalinen taso sen sijaan riippuu mallis-
sa oletetuista hintajaykkyyksista.

Mielenkiintoinen tulos GALILLA JA
MONACELLILLA (2008) on myos se, etti
unionin tasoisen keskuspankin hintava-
kauspolitiikan optimaalisuus pitee vain
sellaisilla ehdoilla, ettd kukin jisenmaa
yhtiaikaisesti harjoittaa omassa talo-
udessaan optimaalista vastasyklisti fi-
nanssipolitiikkaa ja ettd koko unionin
tasolla finanssipolitiikka on mahdolli-
simman neutraalia. Siis ensin mainittu
tulos korkopolitiikalle on ehdollinen sil-
le, millaista on jisenmaiden harjoittama
finanssipolitiikka.

Jos finanssipolitiikka poikkeaa opti-
maalisesta vastasyklisestd politiikasta,
muuttuu my6s optimaalinen rahapoli-
tiikka, ja keskuspankin tehtévi hintava-
kauden saavuttamiseksi vaikeutuu, koska
se joutuu reagoimaan jisenmaiden po-
litiikasta johtuviin inflaatiopaineisiin.
Tuloksen voisi tulkita puhuvan unionin
tasoisen politiikkakoordinaation ja vas-
tasyklisen finanssipolitiikan puolesta.

MILLAISTAFINANSSIPOLITIIKKAA
EUROALUEELLAONHARJOITETTU?
Euroalueen maita velvoittavat yhteisesti
sovitut finanssipoliittiset sidnnot. Sdin-
tojen tarkoituksena on estdd jisenmai-
den liiallinen velkaantuminen rajaamalla
julkisia alijadimi4 ja julkisen velan tasoa.
Jos julkinen alijddma ja julkinen velka
ovat liian suuria, jisenmaiden tiytyy
sopeuttaa julkista talouttaan sdéntdjen
mukaisesti.

Finanssipoliittisilla saannailla
pyritddn rajaamaan julkisen
talouden alijaamis ja siten sen
velan kasvua.

Alun perin kasvu- ja vakaussopimuksessa
1990-luvulla méiritellyt rajat alijiamille
ja julkisen velan tasolle olivat jokseen-
kin mielivaltaiset. Sopimuksen mukaan
alijidmit eivit saaneet olla suurempia
kuin 3 prosenttia suhteessa bkt:en eiki
julkinen velka suurempi kuin 60 pro-
senttia suhteessa bkt:en. Vakaus- ja kas-
vusopimuksen henki oli, ettd julkisen
talouden oli EMU-maissa tarkoitus olla
normaaliaikoina tasapainossa tai hiukan
ylijaidméiinen. Taantumissa automaattis-
ten vakauttajien oli tarkoitus tasoittaa
suhdanteita kasvattamalla hetkellisesti
alijadmia.!

Periaatteessa vakaus- ja kasvusopi-
muksen sisilld automaattisilla vakaut-
tajilla piti olla tilaa toimia suurtenkin
suhdannemuutosten (yli viisi prosent-
tia bkt:sta) aikoina julkisen talouden
ollessa normaalioloissa 0-1 prosenttia
ylijidmiinen. Jos automaattiset vakaut-
tajat kasvattavat alijiimi4 suuremmaksi
kuin kolme prosenttia suhteessa bkt:en,
oli sdintdjen hengen mukaista tehdé so-
peutusta, jotta julkinen alijddmi ei rik-
koisi sdéint6jen asettamaa rajaa (BUTI ET
AL.1998).

Finanssipolitiikan sd4nnot ovat jossain
maiirin muuttuneet EMU-aikana. Nyky-
adn julkisen talouden rajoja rikkovilta
jdsenmailta vaadittavassa sopeutuksessa
otetaan huomioon jossain méérin myos
niiden kohtaama suhdannetilanne. Jos
suhdannetilanne on todella huono, voi-
daan uudempien sdéntéjen mukaan jul-

kisen talouden sopeutusta lykiti (EURO-
PEAN COMMISSION 2018).

S&annét ovat ajan mittaan
monimutkaistuneet ja niissi on
pyritty ottamaan huomioon myés
jasenmaiden suhdannetilanne.

Kuvio 1 kuvaa kymmenen euroalueen
maan harjoittamaa finanssipolitiikkaa
valuuttaunionin aikana. Maajoukko koos-
tuu niin kutsututuista 12 ensimmaéisesti
euroalueen maasta (EA12) pois lukien
Kreikka ja Irlanti, joissa taloustilanne
finanssikriisin jilkeisind vuosina oli
hyvin poikkeava. Kuviossa on kuvat-
tu vaaka-akselilla reaaliaikainen arvio
sen hetkisestd budjettialijiamisti ja
pystyakselilla seuraavaksi vuodeksi en-
nustettu muutos julkisen talouden suh-
dannekorjatussa perusjaimaissi.? Ndistd
ensimmaéinen siis kuvaa kunkin hetken
arviota budjettialijiimin tilasta, jossa
finanssipolitiikkaa harjoitetaan. Muutok-
set suhdannekorjatussa perusjadmissi
sen sijaan pyrkivit kuvaamaan pditos-
periisti finanssipolitiikkaa.

Suhdannekorjatun perusjddmiin en-
nustettuihin muutoksiin eivét suhdan-
nekorjauksen vuoksi vaikuta muutokset
tuotantokuilussa eli bkt:n ja tidystyolli-
syyttd vastaavan potentiaalisen bkt:n ero-
tuksessa (ts. suhdanteessa) eivitkd maa-
ritelmén mukaan myoskdin muutokset
korkomenoissa, joten jiljelle jadva osuus
voidaan tulkita arvioiduiksi paitosperii-
siksi sopeutus- tai elvytystoimiksi, jotka
eiviit sisélld automaattisia vakauttajia ei-
vitkd korkomenojen muutoksia. Reaali-
aikaiset muuttujat ovat periisin kunkin
vuoden syksyltd Euroopan komission
Ameco-tietokannasta, joka sisdltd4 myos
komission ennusteet tuleville vuosille.
Aineisto on keritty osana FIRSTRUN-
tutkimushanketta.?

Kuvioon 1 on myos piirretty havainto-
jen perusteella viiva, jonka on vain tar-
koitus kuvata muuttujien viélistd suhdetta
eri osissa kuviota.* Kuvion perusteella
vaikuttaisi, ettd jisenmaat keskimiérin
sopeuttavat pddtosperiisesti talouttaan
”ensi vuonna” t+1 (pystyakseli) sitd
enemmin mitd enemmén niill4 on julki-



sen talouden alijaidm&4 “tind vuonna” t
(vaaka-akseli). Erityisesti kuvion perus-
teella ndyttiisi silt4, ettd jisenmaat, jot-
ka ovat julkisen alijadmérajan (punainen
katkoviiva) viirilld puolella, sopeuttavat
pdétosperiisesti enemmin kuin ne maat,
jotka ovat alijiimérajan toisella puolel-
la. Yhteisesti asetetuilla fnanssipolitii-
kan sddnnoilld ndyttéisi tissd mielessd
olevan siis selked yhteys harjoitettuun
politiikkaan.

Milté néin harjoitettu politiikka ndyt-
tdd suhdannemielessi? Kuvio 2 havain-
nollistaa (toteutuneen ja potentiaalisen
bkt:n vilisen) tuotantokuilun ja p##tos-
periisen sopeutuksen yhteytti. Pystyak-
selin muuttuja on sama kuin kuviossa 1,
mutta vaaka-akselin tuotantokuilu on
Ameco-tietokannasta saatu vuoden 2017
syksyn arvio kunkin maan vuosittaisesta
tuotankuiluista. Maajoukko on kuviois-
sa sama. Kuviossa 2 havainnot on lisdksi

Kuvio 1. Reaaliaikainen arvio budjettialijiamasta ja seuraavan vuoden muutoksesta

suhdannekorjatussa perusjadmassa vuosina 2002-2017.
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Kuvio 2. Tuotantokuilu ja arvioitu muutos suhdannekorjatussa perusjaaméssé

vuosina 2002-2017.
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jaettu punaisiin ja vihreisiin pisteisiin.
Punaisissa pisteissid rikotaan vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaisia velka- ja ali-
jadmairajoja, kun taas vihreissi pisteissi
sdint6ji ei rikota. Suuret pisteet kuvaa-
vat ndiden kahden eri joukon keskiarvoja.

Julkisen talouden alijaamaa
pienennettiin paljon
todenniksisemmin kolmen
prosentin alijaiamarajan
ylittyessa kuin sen alittuessa.

Kuvion 2 perusteella sidintbjen rajoja
rikkovat maat ovat varsin odotetusti kes-
kim#irin huonommassa suhdannetilan-
teessa kuin ne maat, jotka eivit sddnt6ji
riko. Lisiksi sdint6jd rikkovissa maissa
keskiméirin pddtosperiisesti sopeutetaan
julkista taloutta toisin kuin niissi mais-
sa, jotka eivit riko sddnt6jé ja jotka ovat
keskimé#rin paremmassa suhdannetilan-
teessa. Vaikuttaisi siis ainakin keskiméi-
rin siltd, ettd sddntdjen rajoja rikkovissa
maissa on toteutettu myotdsyklisté kiris-
tdvii finanssipolitiikkaa niiden sopeutta-
essa huonossa suhdannetilanteessa.

Saantsja rikkoneissa
EMU-maissa on kiristetty
finanssipolitiikkaa huonossa
suhdannetilanteessa.

Enti elvytettiisiinko taloutta, jos tuotan-
tokuilu olisi negatiivinen eli bkt jiisi alle
tidystyollisyystason, mutta sddnnot eivit
rajoittaisi finanssipolitiikkaa? Vuosien
2002-2017 vilisend aikana EA12-maissa
rikottiin vakaus- ja kasvusopimuksessa
asetettuja julkisen talouden alijiimén
ja julkisen velan rajoja yhteensi 38 pro-
sentissa kaikista havainnoista (n=179).
Niisté rajoja rikkoneista tapauksista 96
prosentissa reaaliaikainen arvio tuotan-
tokuilusta oli negatiivinen.

Siind joukossa havaintoja, joissa oli
tuotantokuilu negatiivinen ja vakaus- ja
kasvusopimuksen rajoja rikottiin, toden-
n#koisyys sille, ettd julkinen valta aikoi
sopeuttaa (so. pienentii alijidmainsi)
seuraavana vuonna, oli 80 prosenttia. Sen
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sijaan siini joukossa, jossa reaaliaikainen
arvio tuotantokuilusta oli negatiivinen,
mutta julkinen talous oli vakaus- ja kas-
vusopimuksen rajojen hyvilld puolella,
aiottiin komission ennusteiden mukaan
seuraavana vuonna péitosperéisesti so-
peuttaa vain 37 prosentissa havainnoista.
Pidtosperiisesti elvyttivi politiikka oli
siis todennékoisempii, jos sddntdji ei
rikottu.

Siantéjen asettamia rajoja rikotaan
todennikaéisimmin juuri taantumassa
eli silloin kun tulisikin elvyttaa.

HINTAKILPAILUKYKY JAFINANSSI-
POLITIIKKA VALUUTTAUNIONISSA
Keskeinen suhdannepolitiikkaan vai-
kuttava tekiji rahaliitossa on jisenmaan
itsendisen rahapolitiikan menettdmisen
lisiksi se, ettd nimelliset valuuttakurssit
jasenmaiden vililld ovat kiinteit. Kiin-
teiden valuuttakurssien oloissa ulkois-
ta kilpaikukykyéd parantavaa valuutan
devalvoimista ei voida suorittaa, vaan
sopeutumisen on tapahduttava muuta
kautta siini tapauksessa, ettd hintakil-
pailukyky on kilpailijamaihin nihden
heikentynyt. Sopeutumisen voi odottaa
kuitenkin olevan paljon hitaampaa ja
vaikeampaa kuin muuttuvien valuutta-
kurssien oloissa.

Yksi hintakilpailukyvyn muutoksia
kuvaava mittari on suhteelliset reaaliset
yksikkotyokustannukset (arvonlisdyksen
hintaan suhteutetut eli reaaliset tyévoi-
makulut tuoteyksikkéd kohti), joka mit-
taa reaalisten yksikkoty6kustannusten
kehitystd suhteessa kauppakumppanei-
hin. Kuvio 3 esittdd muutamien euro-
maiden suhteellisten reaalisten yksik-
kotyokustannusten (pystyakseli) sekd
nettoluotonannon (vaaka-akseli) kehi-
tystd vuosina 1999-2017. Nettoluotonan-
to kuvaa maan ulkoista rahoitusasemaa.’
Liht6évuoden 1999 suhteelliset reaaliset
yksikkotyokustannukset on normalisoitu
arvoon 100.

Lasku suhteellisissa reaalisissa yksik-
kotyokustannuksissa tarkoittaa hintakil-
pailukyvyn paranemista, koska tuoteyk-
sikén valmistaminen halpenee suhteessa
kilpailijamaihin. Paremman hintakilpai-

lukyvyn voi odottaa lisdévin nettovientid
(= vienti - tuonti) ja titen kasvattavan
maan nettoluotonantoa ulkomaille. On
tietenkin huomattava, ettei hintakilpai-
lukyky ole ainoa nettoluotonantoa méa-
ridvii tekija, mutta silld on oma vaiku-
tuksensa nettoviennin kautta.

Kuviosta 3 nihdiin, kuinka euron al-
kuaikoina Saksa, Kreikka ja Espanja oli-
vat nettoluotonannoltaan alijadméisid
kansantalouksia, kun taas Suomi oli téssi
suhteessa reilusti ylijaidmainen. Vuositu-
hannen vaihteen alusta ldhtien Suomen
vaihtotaseen ylijaédméi on pienentynyt.
Aivan viime vuosia lukuun ottamatta on
samalla aikavililld Suomen hintakilpai-
lukyky jonkin verran heikentynyt mitat-
tuna suhteellisilla reaalisilla yksikkoty6-
kustannuksilla. Saksaan on tunnetusti
syntynyt euroaikana suuri vaihtotaseen
ylijidam4, ja maassa on pyritty ja onnistut-
tu ylldpitiméain vahvaa hintakilpailuky-
kyé, joskin ero kauppakumppaneihin on
aivan viime vuosina pienentynyt.

Euroalueen maat joutuvat
suhdanteiden lisiksi tasapainoilemaan
suhteellisen kilpailukykynsa kanssa,
jos ne haluavat pitda huolta ulkoisesta
tasapainostaan.

Eurokriisid edeltdviini aikana netto-
luotonanto kééntyi Kreikassa ja Espan-
jassa suuresti negatiiviseksi eli maat vel-
kaantuivat ulkomaille. Kun eurokriisin
my6td ulkomainen luotonanto maihin ty-
rehtyi, oli niiden vaihtotaseiden alijadmi-
en pakko supistua, miki nikyy samaisesta
kuviosta 3. Samalla niiden hintakilpai-
lukyky suhteessa kauppakumppaneihin
parantui, mutta kolikon toisena puolena
oli deflaatio ja jittiméinen tyottomyys
molemmissa maissa. Kreikan ja Espan-
jan kehitys poikkesi toisistaan siini,
ettd Espanjan hintakilpailukyky ei
heikentynyt 2000-luvun aikana siind
maiirin missd Kreikan, eikd Espanjassa
olekaan jouduttu samanlaisiin nimellis-
palkkojen alennuksiin kuin Kreikassa.

Yksittdinen rahaliiton jisenmaa saat-
taakin 16ytd4 itsentd tilanteesta, jossa
silld on samanaikaisesti sekd huono hin-
takilpailukyky ettd taantuma. T#lldinen
tilanne on hankala suhdannepolitiikan
kannalta, silld finanssipoliittisella elvy-
tykselld voidaan olettaa olevan my®ds in-
flaatiota kasvattava vaikutus. Korkeampi
inflaatio taas saattaa johtaa kotimaisten
kustannusten kasvun myo6téd hintakil-
pailukyvyn heikentymiseen, miki voi
vaikuttaa nettovientiin negatiivisesti.

Toisaalta on tirked muistaa, ettd suh-
teellisen hintakilpailukyvyn kannalta

Kuvio 3. Nettoluotonanto ja suhteelliset reaaliset yksikkétydkustannukset Saksassa,

Kreikassa, Suomessa ja Espanjassa 1999-2017.
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tidrke#d on arvonlisdyksen hinnan, palk-
kojen ja tuottavuuden kehitys suhteessa
kilpailijamaihin. Siis vaikka elvytykselld
olisi kotimaista kustannustasoa nostava
vaikutus, voi hintakilpailukyky parantua,
jos kilpalijamaissa kustannustaso nousee
nopeammin.

Enté voitaisiinko hintakilpailukykya
parantava politiikka yhdistdi elvytti-
viddn finanssipolitiikkaan? FARHI ET AL.
(2014) osoittavat teoreettisessa mallis-
saan, ett# perinteisilld julkisen talouden
instrumenteilla kuten verotuksen muu-
toksilla voidaan saada aikaan nimellisid
valuuttakurssimuutoksia vastaavia vaiku-
tuksia silloinkin, kun valuuttakurssit ovat
kiinteit. Kdytinndssi hintakilpailukykya
voidaan siis parantaa julkisen talouden
kautta esimerkiksi alentamalla ty6n vero-
tusta ja nostamalla arvonliséveroa.

Julkisen talouden
instrumenteilla voidaan
lyhyells aikavilills parantaa
hintakilpailukykya (ns.
fiskaalinen devalvaatio).

Ty6n verotuksen alentaminen vaikkapa
ty6nantajamaksuja alentamalla laskee
ty6n kustannuksia yrityksille. Sen si-
jaan arvonlisidveron korotus ei suoraan
kohdistu kotimaisiin vientituotteisiin.
Sopivan kokoisilla veromuutoksilla n#i-
den kustannuskilpailukykyé parantavien
toimien julkisen talouden budjettivaiku-
tus voidaan saada nollaan.

Téllainen fiskaalinen devalvaatio voi-
daan tietysti suorittaa myos elvyttivim-
min niin, ettd julkisen sektorin alijaamad
kasvatetaan. Laskemalla kotimaisen tyén
hintaa veroinstrumentin kautta voidaan
saada korjattua heikentynyttd hintakil-
pailukykyi samalla kun harjoitetaan el-
vyttivii finanssipolitiikkaa. Kdytdnnossi
Suomessa toteutettu kilpailukykysopi-
mus oli elvyttivi fiskaalinen devalvaatio,
koska julkinen valta kompensoi tyénan-
tajamaksujen siirron tyénantajilta tyén-
tekijoille alentamalla vastaavasti tyon-
tekijoiden verotusta, miké taas kasvatti
julkisen talouden rahoitusalijiimé&a.

Fiskaalinen devalvaatio/revalvaatio
on varteenotettava tyokalu rahaliiton

talouspolitiikassa, koska silld voidaan
korjata maan suhteellista kilpailukyky&
kiinteiden valuuttakurssien oloissa. Se
voidaan lisdksi yhdistdd elvyttiviin tai
kiristdviin finanssipolitiikkaan niin, ettd
finanssipolitiikan vaikutuksia hintakil-
pailukykyyn voidaan kompensoida. Se-
kin on kuitenkin rajallinen tyokalu, koska
hintakilpailukyky& parantavia/heikenta-
vid veromuutoksia ei voida tehdi loput-
tomasti vaikuttamatta lopulta koko ve-
rotuksen pitkén aikavilin rakenteeseen.
Parempi olisikin pitdd huolta kestéivistd
kustannuskehityksesti hyvinékin aikoina
niin, ettei suuriin korjaustoimiin kustan-
nuskilpailukyvyssé jouduttaisi.

Fiskaalinen devalvaatio
voidaan yhdistia elvyttivian
finanssipolitiikkaan kuten
Suomen kilpailukyky-
sopimuksen yhteydessa.

MITAENSIMMAISISTA 20 VUODESTA
VOIDAAN OPPIA?

Kahdenkymmenen ensimméiisen vuoden
perusteella euroalueen voisi olla edullis-
ta pyrkid finanssipoliittisiin sdént6ihin,
jotka hillitsisivit tiukemmin yksittdisten
jisenmaiden velkaantumista, kuten va-
kaus- ja kasvusopimuksen oli tarkoitus
tehd4, mutta huomioisivat myos parem-
min suhdannepolitiikan toteutuksen eli
finanssipolitiikan vastasyklisyyden. Kéy-
tdnnossid timé voisi tarkoittaa tiukempia
sddntojd hyvien aikojen budjettipolitii-
kalle, mutta samalla paljon 16ysempéi
finanssipolitiikkaa laskusuhdanteessa,
jolloin suhdannevaihteluita saataisiin
tasattua. Taantumien suuret alijidmat
paikattaisiin noususuhdanteessa ylijii-
maisilld budjeteilla.

Euroalueen siséiset keskinéiset vaih-
totaseiden epitasapainot ovat muodos-
tuneet merkittiviksi talouspoliittiseksi
haasteeksi, ja niilli on vaikutuksensa
myos suhdannepolitiikkaan. Ns. fiskaali-
sella devalvaatiolla yksittdinen jisenmaa
voi hetkellisesti parantaa hintakilpailu-
kykydin suhteessa muihin maihin niin,
ettd ulkoisen tasapainon sopeutuminen
voidaan my6s yhdistdd suhdannepoli-
tiikkaan. Erindiset tahot ovat esittineet

erilaisia pidemmién aikavilin sisdisten
vaihtotase-erojen tasapainottamiseen
tihtddvid toimenpiteitd, mutta niiden
kisittely on tdmén artikkelin ulkopuo-
lella. m

Viitteet

1 Laskusuhdannetta lieventid verotuksen
keveneminen ja julkisten menojen (erityisesti
sosiaalimenojen) kasvu ja siten julkisen talouden
rahoitusalijiimien kasvu ilman eri paitoksig, ja
noususuhdanteessa kiy kddntden. Niitd kutsutaan
automaattisiksi vakauttajiksi.

2 Suhdannekorjatusta perusjiimisté (cyclically-
adjusted primary balance, CAPB) on poistettu
julkisen velan korkomenot ja suhdannevaihtelui-
den vaikutus.

3 Ks. http://www.firstrun.eu/research/data/ .

4 Viiva on sovite LOESS-mallista, joka on estimoi-
tu kdyttien R-ohjelmiston perusasetuksia.

5 Maan positiivinen nettoluotonanto merkitsee
sitd, ettd sen kaikki taloudenpitdjit yhteen lasket-
tuina sijoittavat (antavat lainaa) ulkomaille. Netto-
luotonanto ulkomaille vastaa pitkélti vaihtotaseen
ylijaidmai, joka taas vastaa pitkilti nettovienti. Jos
esimerkiksi vientitulot suhteessa tuontimenoihin
kasvavat, niin vaihtotaseen kasvanut ylijidma
voidaan lainata (esimerkiksi tallettaa) ulkomaille.
Pidinvastaisessa tapauksessa joudutaan vihenti-
méin ulkomaista nettoluotonantoa tai ottamaan

ulkomaista velkaa.
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TRAGEDY

A DREAMA IN

NINE ACT!

KIRJAEURON HISTORIASTA JA
VAHAN TULEVAISUUDESTAKIN

Viime vuosina on julkaistu useita kirjoja
ja suuri joukko muita kirjoituksia euron
historiasta, erityisesti kymmenen vuot-
ta sitten alkaneesta euroalueen kriisisti.
Ashoka Modyn kirja kuuluu tdhin jouk-
koon, jossa alkaa olla jo tungosta.

Kirjan paéotsikko ”EuroTragedy” viit-
taa sithen, kuinka jo paljon ennen euron
kiyttéonottoa seki sisépiirildiset ettd
monet muutkin tulivat sithen johtopii-
tokseen, etti EMUn edut ovat todenni-
kéisesti hyvin pienet ja ettd hankkeeseen
liittyy isoja riskeja.

Kirjan alaotsikko A Drama in Nine
Acts” viittaa siihen, kuinka Mody on ja-
kanut kirjan yhdekséén pailukuun, jois-
sa hin kisittelee euron historiaa. Ndiden
yhdeksin luvun liséksi kirjassa on pitkd
johdanto, joka on hyvi yhteenveto kirjas-
ta, sek# lopussa kaksi lukua, joissa Mody
pohtii euroalueen tulevaisuutta.

Ashoka Modylli on erinomaiset edel-
lytykset analysoida euroalueen kehitysté.
Hén on toiminut Kansainvélisessd va-
luuttarahastossa (IMF:ssi) Eurooppa- ja
tutkimusosastojen varajohtajana. Ennen
IMF: 44 hin tyéskenteli Maailmanpan-
kissa. Jddtydin pois IMF:std hdn on
tyOoskennellyt vierailevana professorina

Yhdysvalloissa Princetonin yliopiston
Woodrow Wilson-koulussa.

Modyn kirjan suurin ansio on mieles-
téni siing, ettd hin kiy hyvin huolellisesti
l4pi euron historiaa seki talouden ettd
politiikan nidkékulmasta 1950-luvulta
ldhtien. Kirjassa tulevat hyvin esille myos
eurokriisin aikana IMF:ssi kdydyt kes-
kustelut. Toisaalta kirja on kohtuullisen
raskasta luettavaa. Joka tapauksessa Mo-
dyn kirja on erinomainen kisikirja euron
historiasta.

Vaikka kirjan ldhdeluettelo on katta-
va, jdin kaipaamaan viittauksia joihin-
kin keskeisiin kirjoituksiin. BERNARD
CONNOLLYN (1995) kirja on klassikko eri-
tyisesti Euroopan valuuttajérjestelmén
(ERMin) osalta. JOSEPH STIGLITZIN
(2016) kirja on osuva ja sujuva analyysi
euroalueen kriisisti. MARKUS BUNNER-
MEIERIN, HAROLD JAMESIN JA JEAN-
PIERRE LANDAUN (2016) kirja analysoi
perusteellisesti euroon liittyvid talous-
poliittista keskustelua Saksan ja Ranskan
erilaisten talouspoliittisten ideologioiden
nikokulmasta. Niméi kolme ovat ”perus-
teoksia” eurosta ja sen historiasta.

WERNERIN KOMITEAN RAPORTTIJA
KALDORIN KRITIHKKI
Mody kéy ldpi Euroopan integraation
historiaa vuodesta 1950 lihtien. Tou-
kokuussa 1950 Ranskan ulkoministeri
Robert Schuman ilmoitti, ettd Ranska ja
Saksa operoivat hiili- ja terdsteollisuut-
taan yhteisen valvonnan alaisena.
Euron historian kannalta ratkaisevaa
oli Euroopan johtajien kokous Haagissa
vuonna 1969. Ranskan presidentin Ge-
orges Pompidoun aloitteesta kokouksen
yhdeksi aiheeksi otettiin Euroopan ra-
haliitto. Pompidou halusi, ettd Ranska
ja Saksa ottavat kdytto6n yhteisen rahan.
Pompidou oli kylldstynyt Ranskan fran-
gin devalvaatioihin. Pompidoun tavoit-
teena oli saavuttaa Ranskan taloudellinen
sama-arvoisuus Saksan kanssa yhteisen
rahan kautta.

Haagin huippukokouksessa asetettiin
komitea valmistelemaan rahaliittoa. Ko-
mitean puheenjohtajaksi tuli Luxembur-
gin pddministeri Pierre Werner.

Wernerin komitean raportti valmis-
tui lokakuussa 1970. Raportin mukaan
toimiva rahaliitto tarvitsee merkittdvin
yhteisen tulopohjan (yhteisié veroja) ja
yhteisen budjetin. Tarvittiin siten jon-
kinlainen poliittinen unioni. Raportissa
ennustettiin, etti jos tillaisia rakenteita
ei ole olemassa ennen rahaliiton alkua,
rahaliiton vaikeudet ajavat kehitystd
tdhdn suuntaan. Tdm4i oli tirked viesti
erityisesti Ranskalle.

Wernerin komitean raportin viesti taas
Saksalle oli, ettd epétdydellinen rahaliitto
toimisi, jos kaikki rahaliiton maat sitou-
tuvat tiukkaan finanssipolitiikkaan eri-
tyisesti Saksan mallin mukaisesti. Ndin
syntyi eurooppalainen vakausideologia.

Pian raportin julkistamisen jidlkeen
taloustieteiliji Nicholas Kaldor arvos-
teli perusteellisesti raporttia. Kaldorin
mukaan harmonisoitu ja tiukka finanssi-
politiikka vain pahentaa tilannetta taan-
tumissa mutta myos pitkilld aikavélilla.
Tarvitaan siten fiskaalisia tulonsiirtoja ja
toimielin toteuttamaan niitd. Epéitdydel-
linen rahaliitto suurentaa eroja maiden
vilill4 ja siten heikent&i poliittista yhte-
ndisyytté ja poliittisen unionin muodos-
tamisen mahdollisuuksia. Jo 1950-luvulla
Milton Friedman kirjoitti néist4 asioista
ja hinen jilkeensd mm. Robert Mundell
ja Peter Kenen.

Myos jotkut sisdpiirildiset olivat huo-
lissaan suunnitelmista ja yrittivit estda
ne. Vuonna 1975 ilmestyi eurokraatti
Robert Marjolinin tyéryhmén kriittinen
raportti. Kaksi vuotta myohemmin jul-
kaistiin englantilaisen virkamiehen Do-
nald MacDougallin komitean raportti,
joka péityi johtopéétokseen, ettéd raha-
liitossa tarvitaan yhteinen budjetti, joka
on vihintdin 5-7 prosenttia rahaliiton
jisenmaiden yhteenlasketusta brutto-
kansantuotteesta.



HELMUT KOHLIN ROOLIOLI
RATKAISEVA

Kirjan luvussa 2 kerrotaan huolellisesti
Saksan liittokansleri Helmut Kohlin ai-
van ratkaisevasta roolista euron synnys-
sd. Hintd voimme joko kiitté4 tai kirota
tdssd asiassa.

Alussa Kohl oli rahaliittoa vastaan,
koska héin ymmirsi sen seuraukset yhtei-
sen finanssipolitiikan ja erityisesti Sak-
san vastuiden kannalta. Kohlin ajattelu
kuitenkin muuttui Saksan yhdistymisen
myo6té. Usein viitetddn, ettd Kohl teki
kaupat EMUn synnystd Ranskan presi-
dentin Francois Mitterrandin kanssa:
Ranska sallii Saksan yhdistymisen, jos
Saksa ryhtyy kannattamaan EMUa. Kir-
jan mukaan Mitterrandin neuvonantaja
kiistéi téllaisen poliittisen sopimuksen.
Hinen mukaansa tillainen kisitys oli
vain Kohlin omissa ajatuksissa.

Kohlin poliittinen asema vahvistui
ajan myoOtd, ja hin lopulta runnoi lépi
euron synnyttimisen vuonna 1991 tehdyn
Maastrichtin sopimuksen mukaisesti.
Kohl méi euroa rauhanprojektina. Sopi-
muksessa sitouduttiin edelld mainittuun
vakausajatteluun. Sovittiin finanssipoli-
tiikan rajoitteista, korostettiin markkina-
kuria ja EKP:sta pyrittiin tekeméin Bun-
desbankin klooni. Italia otettiin mukaan
euroalueeseen Kohlin toiveesta. Italian
jamuiden “heikkojen” maiden uskottiin
sopeuttavan pakosta talouspolitiikansa
euron midrittdimédn “kuriin”.

KEHITYS VAIHEITTAIN
Luvuissa 2-9 Mody kéy lépi euroalueen
kehitysti vaiheittain. Kriisivuosien osalta
hén avaa myos IMF:ssi kiytyi keskuste-
lua. Esimerkiksi Kreikan rahoitusavusta
kéytiin IMF:n johtokunnassa hyvin vil-
kasta keskustelua. Jotkut sen jdsenistd
pitivit IMF:n asiantuntijoiden analyy-
sid Kreikan velkakestdvyydestd aivan
liian optimistisena ja EU-maiden ja Yh-
dysvaltojen kantoja my6téilevini. N&i-
den kriittisten puheenvuorojen mukaan
Kreikassa olisi pitinyt tehd4 vilittoméisti
iso velkasaneeraus. EU-maiden ja Yhdys-
valtojen edustajat runnoivat lapi IMF:n
rahoituksen Kreikalle. Kreikan saama ra-
hoitus IMF:1t# oli poikkeuksellisen suuri.
Mody on varsin kriittinen EKP:n toi-
mintaa kohtaan. EKP on héinen mieles-

tddn taantumien uhatessa keventinyt
rahapolitiikkaa liian hitaasti, ja pariin
otteeseen se on kiristinyt rahapolitiik-
kaa arvioiden viirin talouskehityksen.
Euroalue on elpynyt kriisisti selvisti
hitaammin kuin Yhdysvallat. Erot ta-
louskehityksessi euroalueen pohjoisen
ja eteldn vililld ovat kasvaneet. Timé
heijastuu mm. julkisessa taloudessa,
tyo6ttomyydessd sekd koulutus- ja kehi-
tysmenoissa. Mody korostaa ns. hyste-
reesivaikutusta: korkea ty6ttémyys ja
alhaiset investoinnit henkiseen ja fyy-
siseen pddomaan syovit kasvun eviitd
tulevaisuudessakin. Ranska on Modyn
mielestd liukunut ldhemmaés Eteld-Eu-
roopan maita kuin pohjoista. Italia on hy-
vin suurissa vaikeuksissa, ja sen kehitys
ratkaisee pitkilti euroalueen tulevaisuu-
den. Euroalueen jisenmaiden poliittinen
erimielisyys on lisdéintynyt.

TULEVAISUUDEN VAIHTOEHTOJA
Monet ekonomistit ovat STIGLITZIN
(2016) tavoin suositelleet, ettd euroalu-
eella siirrytdén fiskaaliseen ja poliittiseen
unioniin. Mody ei kuitenkaan lihde tille
tielle. Hin todennikdisesti arvioi euro-
alueen jisenmaiden kehityksen eriyty-
neen niin paljon, ettei siirtyminen fis-
kaaliseen unioniin ja siten tulonsiirtoihin
ole enii poliittisesti mahdollista. Timi
edellyttiisi my6s EU:n perussopimusten
yksimielistd muuttamista.

Mody hahmottelee kirjassaan kahta tai
kolmea tulevaisuuden vaihtoehtoa.

Yksi vaihtoehto on, etti jatketaan ny-
kyisilld rakenteilla ("More of the Same”)
tehden ehki joitakin pienid muutoksia.
Tissd vaihtoehdossa kehitys tulee ole-
maan hyvin takkuista ja maiden viliset
erot todennékoisesti kasvavat edelleen.
Kun ldhtokohtatilanne on huono, negatii-
viset hiiri6t aiheuttavat suuria ongelmia.
EKP:n liikkumavara on hyvin kapea, ja
se joutuu pitdmiin pystyssi euroaluetta.
Erityisesti Italian kehitys voi aiheuttaa
suuria ongelmia.

Italian ja yleensi ”“heikkojen” maiden
eroa eurosta Mody pitdi hyvin vaikeana.
Sen sijaan Saksan ero eurosta olisi hinen
mielestddn helpompaa eiki silloin ku-
kaan hiviiisi. Jos Saksa ottaisi kiytt6on
oman valuutan, se vahvistuisi selvisti
euroa vastaan. Modyn mielestd Saksa

voisi muodostaa uuden valuutta-alueen
Hollannin, Belgian, Itdvallan ja Suomen
kanssa. Tillainen vaihtoehto taitaisi olla
kylm#i kyytid Suomelle.

Modyn esittimaii toista padvaihtoehtoa
voitaneen pitd4 jonkinlaisena markkina-
ehtoisena tai maiden vélisen ystévilli-
sen kisailun ratkaisuna. Kreikan veloista
leikataan kaksi kolmasosaa. Perustetaan
velkasaneerausmekanismi, joka luo mark-
kinakuria ja jonka avulla ylisuurten velko-
jen saneeraus tapahtuu jirjestiytyneesti.
Finanssipolitiikan rajoitteet unohdetaan.
EKP:n mandaattia muutetaan siten, etti
tyo6ttomyyden alentaminen on samanar-
voinen tavoite kuin hintavakaus.

Mody korostaa hyvin koululaitoksen
merkitystd kasvun turvaajana. Modyn
mielestid koulutusjérjestelmé on rapau-
tunut monissa EU-maissa ja siihen pitéisi
investoida kunnolla. Tistd vaihtoehdosta
Mody kiyttd4 termiéd “"Republic of Letters
for Europe”.

Kun EMU téytti 10 vuotta, pidettiin
juhlavia puheita euron menestykselli-
sestd alkutaipaleesta. Teknisesti euron
kdyttoonotto onnistui hienosti, mutta
ensimmaiiselld vuosikymmenelld syntyi
tasapainottomuuksia, jotka tulivat silmil-
le vuodesta 2008 ldhtien.

Euron toinen vuosikymmen on ollut
kovaa taistelua jopa euron olemassaolos-
ta. Joitakin parannuksia on saatu tehtyéi
mm. rahoitusvalvonnassa, pankkien
kriisinratkaisuissa ja makrovakauspoli-
tiikassa.

Kun yrittd4 katsoa kymmenen vuotta
eteenpdin, on vaikea sanoa, missi asen-
nossa euroalue silloin on. Toteutuuko
joku Modyn esittdmi skenaario vai jo-
kin muu vaihtoehto? Juhlapuheita tus-
kin voidaan silloin pitd4 mainitsematta
Kreikkaa ja Italiaa.
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Rahapolitiikka ja EKP:n
inflaatiotavoite

Euroopan keskuspankki tavoittelee ensisijaisesti hintavakautta, jonka se maarittelee kuluttajahintojen

alle mutta lahes kahden prosentin nousuksi keskipitkalla aikavalills. Inflaatiotavoitteella on juurensa

jo 1970-luvun kokemuksissa ja tutkimuksissa. Viime aikoina sita on ollut vaikea saavuttaa mm.

globalisaation, korkean ty&ttémyyden ja rahapolitiikan nollakorkorajoitteen takia. Maarillisests

keventdmisesté ja palkka- ja finanssipolitiikasta ei ole ollut apua. Saksan pelatessa inflaation karkaamista

kasista ovat inflaatiotavoitteen saavuttamismahdollisuudet véhaiset ainakin ennen kuin tydmarkkinat

kiristyvét riittdvasti. Korkeampi inflaatiotavoite liséisi rahapolitiikan vaikutusmahdollisuuksia.

uroopan talous- ja rahalii-
ton 20 ensimmaéisen vuo-
den aikana Suomen kulut-
tajahinnat ovat nousseet
keskim#drin puolitoista
prosenttia vuodessa, kun sitd edeltéinei-
n# kahtena vuosikymmeneni vastaava
inflaatiovauhti oli keskiméérin viisi
prosenttia. Jo 1990-luvun puolivilissi
Suomen inflaatio oli hidastunut yhden
prosentin tuntumaan, mihin olivat vai-
kuttaneet kansainviliset inflaatiotrendit,
vuosikymmenen alun suuri lama, markan
kellutus, palkkamaltti ja Suomen Pankin
piitos (jo helmikuussa 1993) alkaa ta-
voitella keskim#irin kahden prosentin
pohjainflaatiota vuodesta 1995 ldhtien'.
Rahaliiton jisenyyttd ajatellen tyomark-
kinajérjest6t sitoutuivat jo tuolloin ma-
talan inflaation tavoitteeseen. Inflaation
mataluus selittii varmasti osaltaan, mik-
sei se ole EMU-aikana yleensi kuulunut
suomalaisen talouspoliittisen keskuste-
lun pddllimmadisiin aiheisiin.
Rahaliiton jisenyyden my6té vuodesta
1999 Suomi luovutti rahapoliittisen péi-

tosvallan kauas Frankfurtiin, Euroopan
keskuspankille (EKP), miki lienee ollut
my06s omiaan vaimentamaan kotimaista
keskustelua inflaation torjunnasta. Jo
EU:n Maastrichtin sopimus (1992) si-
silsi hintavakaustavoitteen rahaliiton tu-
levalle keskuspankille. Lokakuussa 1998
EKP:n neuvosto otti kdytt6on inflaatiota-
voitteen koko euroalueen yhdenmukais-
tetulle kuluttajahintaindeksille? (YKHI):
alle kaksi prosenttia keskipitkll aika-
vililld. Toukokuussa 2003 tavoitetta tis-
mennettiin muotoon ”alle mutta lihelld
kahta prosenttia”. Syini tismennykseen
olivat inflaation mittausvirheiden mah-
dollisuus ja deflaatiovaaran pitiminen
loitommalla. Tarkastelen téssi katsauk-
sessa EKP:n tavoitteenasettelua, kuinka
hyvin sithen on ylletty ja miti vaihtoeh-
toja sille voisi olla.

MIKSIINFLAATIOTAVOITE?

EMUn liséksi useimmat maat noudatta-
vat nykyisin inflaatiotavoitetta. Inflaation
on aina néihty aiheuttavan kustannuksia,
joten sitd on haluttu hillitd. Kilpailija-

maita korkeampi inflaatio merkitsee
hintakilpailukyvyn menetyst4, jota voi
olla tuskallista kuroa takaisin varsinkin
(kuten EMUssa) jos maa ei voi devalvoi-
da valuuttaansa. Korkea ja vaihteleva
inflaatio aiheuttaa epdvarmuutta tule-
vaisuuden suhteen, miki haittaa erityi-
sesti investointeja ja siten talouskasvua.
Jos inflaatio on odotettua, niin kaikkia
nimellisid (rahamiériisii) maksuja kuten
palkkoja, korkoja ja eldkkeiti seki vero-
asteikkoja voidaan tarkistaa (indeksoida)
sen mukaan, mutta jos inflaatio tulee yl-
latyksen, niin ndma tulonsaajat kérsivit
ja maksajat voittavat reaalisesti.

Inflaatiota pyritdin
hillitsemaan, koska siita
koituu erilaisia kustannuksia
taloudenpitijille.

Nopea inflaatio tihent#4 tarvetta uudis-
taa hinnastoja, mikd on myos pienehké
kustannus. Maksukorttien yleistyminen
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INFLAATIOTAVOITTEELLA JA KESKUSPANKIN ITSENAISYYDELLA PYRITTIIN
ESTAMAAN POLIITIKKOJA AIHEUTTAMASTA YLLATYSINFLAATIOTA.

on pienentinyt inflaation ns. kengéinpoh-
jakustannuksia eli tarvetta vilttd4 talle-
tuskoron menetyksid kiymilld useammin
pankissa tai automaatilla. Hyperinflaatio
(vdhintiin 50 prosenttia kuukaudessa)
voi johtaa koko rahajirjestelmin tuhou-
tumiseen kuten Saksassa 1920-luvun
alussa, minki on sanottu aiheuttaneen
sukupolvet ylittdvin ”patologisen inflaa-
tiokammon?”, joka tuntuu maassa nyky-
adnkin (TAIMIO 2012).

Inflaatiotavoitteiden kiyttéonotolla
vasta 1990-luvulla on omat erityiset taus-
tatekijinsé. 1970-luvun 6ljykriisit kiih-
dyttivit inflaatiota, jonka alas ajaminen
osoittautui tuskalliseksi. Tuolloin esiin
nousseessa vastareaktiossa keynesilii-
syydelle, uudessa klassisessa makrotalo-
usteoriassa katsottiin, ettd matalamman
inflaation tekeminen uskottavaksi ja siten
odotetuksi tekisi inflaation alasajosta ki-
vuttomampaa.

Uusi klassinen makrotalousteoria toi
my0s esiin nikemyksen, jonka mukaan
keskuspankeilla on taipumus aiheuttaa
ylldtysinflaatiota parantaakseen tyolli-
syyttd.> Alentaahan hintojen ylldttivi
nousu reaalipalkkoja (ja reaalikorkoa-
kin), miki alentaa tyovoimakustannuk-
sia. Jos poliitikoilla on vaikutusvaltaa
rahapolitiikkaan, niin vaalien alla he
pyrkivit parantamaan ty6llisyyttd tdlld
tavalla. Hyvin informoidut ja rationaali-
set taloudenpitéjit kuitenkin alkavat pian
odottaa keskuspankin tekeviin niin, joten
ne ottavat huomioon tulevan inflaation,
jolloin nimellispalkat (ja nimelliskorot)
nousevat vastaavasti eikd mitéén tyolli-
syyden lisdystd tapahdu. Lopputulos on
vain korkeampi inflaatiovinouma. Jotta
tdmd voitaisiin estii, piti asettaa inflaa-
tiotavoite ja myos saattaa keskuspankit
itsendisiksi eli riippumattomiksi polii-
tikoista.

Kesti kuitenkin melko pitkdin ennen
kuin keskuspankit ottivat kdytt6on inf-
laatiotavoitteita. Uusi Seelanti oli edelld-
kévijd jo vuonna 1989, mutta esimerkiksi

Kuvio 1. Inflaatio ja pohjainflaatio euroalueella 1999:01-2018:08.
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Lahde: Eurostat.

Kuvio2. Inflaatio ja inflaatio-odotukset euroalueella 1999-2018.
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Yhdysvalloissa inflaatiotavoite asetettiin
virallisesti vasta vuonna 2012 (tosin epé-
virallisesti jo vuonna 1996).

Symmetrinen (tasan) kahden prosentin
tai epdsymmetrinen vihén sen alle jii-
vi inflaatiotavoite on omaksuttu laajalti
1990-luvulta lihtien. KRUGMAN (2014)
mainitsee syiksi tdhin, ettd yhtédiltd
ndin deflaation vaaran uskottiin jadvin
kauaksi ja toisaalta se oli kyllin matala
tyydyttddkseen useimmat, jotka olivat
huolissaan inflaation taloudenpitoa
vidristivistd vaikutuksista. Se rauhoitti
my0s niitéd, jotka halusivat nollainflaa-
tion, jos esitettiin lisiargumentti, ettd
viralliset tilastot aliarvioivat laadun
paranemista. Kahden prosentin tavoite
tarjosi myos keskuspankeille yhdenmu-
kaisuutta, jolloin niiti ei voitu syyttdi
vastuuttomuudesta niiden ajaessa eri-
laisia tavoitteita.

Nyttemmin hyvin matalasta inflaati-
osta on tullut vakava ongelma, koska se
vaikeuttaa reaalikorkojen alentamista.
Negatiivinen inflaatio eli deflaatio on eri-
tyisen ongelmallinen siksi, ettd hintojen
laskuodotukset kannustavat lykk&idmaian
ostoksia. Koska nimelliskorkoja ei voida
painaa paljoa pakkaselle - silloinhan
kannattaisi pitda varat mieluummin ki-
teisend kuin pankissa - aiheuttaa deflaa-
tioon vaipuminen viistimitti reaaliko-
ron nousun, mik4 haittaa investointeja
ja siten talouskasvua. Nimellispalkkojen
jaykkyys alaspdin kuitenkin rajoittaa def-
laatiota.

KUINKAHYVIN EKP ON

ONNISTUNUT?

Kuviosta 1 nihdién, ettd koko euroalueen
YKHI:n nousuvauhti on vaihdellut melko
paljon ja etenkin viimeisten 10 vuoden
aikana heilahdellut aika kauas EKP:n
inflaatiotavoitteesta. Tehtiviensi tasalla
oleva keskuspankki ei kuitenkaan tuijota
niitd padllimmadisié inflaatiolukemia, jot-
ka sisiltévit myos sellaista lyhytaikaista
vaihtelua, joka himértid keskipitkén ai-
kavilin trendien hahmottamista. Lisiksi
esimerkiksi OPECin péétosten seurauk-
sena kohoava 6ljyn hinta tai satovaihte-
luiden heiluttamat ruuan hinnat on nih-
tdvd suhteellisten hintojen muutoksina
eiki yleisen hintatason vaihteluna.

Kuvio 3. Phillipsin kéyra euroalueella 1999-2018.
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Lshde: Eurostat, Palkansaajien tutkimuslaitos.

Kuvio4. Inflaatio ja kiulutustavaroiden tuontihinnat euroalueella (19 maata)
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EKP huolestuu vasta, jos vaikkapa 6ljyn
hinnan nousu levidi palkkojen ja yleisen
kustannustason nousuksi, joka alkaa ni-
kyi jossakin pohjainflaatioindikaattoris-
sa, josta on poistettu tillaiset tilapaisteki-
jit. EKP kéyttid useita erilaisia mittareita
(EHRMANN ET AL. 2018), mutta kuviossa
1 on mukana vain sellainen (Eurostatin
paljon kdyttim&) pohjainflaatioindikaat-
tori, josta on poistettu energia ja ruoka

2011:01

2013:01 2015:01 2017:01

seki lihinni verojen muutoksiin reagoi-
vat alkoholi ja tupakka. Suhdannevaih-
telut ovat vaikuttaneet euroalueen poh-
jainflaatioon, mutta kuviossa 1 kiinnittd4
huomiota se, kuinka pohjainflaatiolla on
ollut laskeva trendi, joka on viime vuosi-
na jumittunut yhden prosentin tasolle eli
melko kauaksi inflaatiotavoitteesta.

Kun EKP:n neuvosto tekee rahapoliit-
tisia padtoksid, se viittaa aina “keskipit-
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POHJAINFLAATIOINDIKAATTORIT KERTOVAT YKHI:TA PAREMMIN
KESKIPITKAN AIKAVALIN INFLAATIOTRENDISTA.

kén aikavilin” inflaatioon tai "kestdviin”
inflaatioon. Pddjohtaja Jean-Claude
Trichet (2003-2011) tapasi maéritelld
keskipitkdn aikavilin 1,5-2 vuodeksi.
Hénen seuraajansa Mario Draghi on ai-
nakin joskus puhunut keskiméériisesti
inflaatiosta, jonka odotetaan vallitsevan
viiden vuoden péisti alkavalla viisivuo-
tisjaksolla (ns. 5Y5Y-inflaatio).

Téllaiset puheet ovat tarkoituksel-
lisen epidmdiiriisid jittddkseen tilaa
keskuspankin harkinnalle, mutta olen-
naista on, ettd rahapolitiikkaa ei tehdd
jo toteutuneen vaan odotetun inflaation
valossa ja ottaen huomioon sen, etti toi-
menpiteet (kuten korkojen muutokset)
ottavat melko pitkidn ajan tuntuakseen
inflaatiovauhdissa.

Mutta kuten kuviosta 2 ndhdiin, eivit
edes asiantuntijoiden edellisen vuoden
keviilld muodostamat inflaatioennusteet
(so. inflaatio-odotukset) ole onnistuneet
kovin hyvin.* Rahapolitiikkaa harjoite-
taan, vaikka tulevaisuus on koko lailla
hdmérin peitossa.

Rahapolitiikka pyrkii
vaikuttamaan tulevaan
eika nykyiseen
inflaatioon.

MIKSI EUROALUEEN INFLAATIO ON
NIIN MATALA?
YKHI-inflaation viimeaikainen nousu
kahden prosentin tasolle on johtunut en-
nen kaikkea energian (61jyn) mutta myos
ruuan kallistumisesta. Pohjainflaatio on
pysynyt puolessa siitd. Poikkeuksellisen
matalan pohjainflaation yksi ilmeinen
syy on finanssi- ja eurokriisien myoté
korkealle noussut ty6ttémyys, joka on
pitényt palkankorotukset matalina.
Kuvioon 3 on piirretty tyottomyyasteen
jainflaation vilinen yhteys eli tavanomai-
nen Phillipsin kéyré. Se antaa vaikutel-
man, ettd tyottomyysasteen alenemiseen

olisi viime aikoina liittynyt normaaliin
tapaan inflaation kithtyminen. Tyémark-
kinoiden kiristyminen vaikuttaa kuiten-
kin nimenomaan pohjainflaatioon, joka
ei ole toistaiseksi osoittanut kithtymisen
merkkeji. Jos ty6ttomyys tisti vield ale-
nee, senkin voidaan odottaa tapahtuvan
jossain vaiheessa.’

Toinen usein mainittu matalan inflaati-
on aiheuttaja on ollut kulutustavaroiden
(matkapuhelinten, kodinkoneiden, vaat-
teiden ym.) tulva halpatuontimaista. Ku-
viosta 4 nihdiin, ettd kulutustavaroiden
tuontihinnat ovat euroalueella todellakin
nousseet hieman YKHI:td hitaammin,
mutta ilmeisesti timé tekiji ei ole ollut
kovin merkittivi. Tietysti timé on myos
aiheuttanut painetta alentaa kustannuk-
sia kulutustavaroiden tuotannossa euro-
alueen sisilld.

Kuten edelli jo todettiin, EKP ei ole
onnistunut saavuttamaan inflaatiotavoi-
tettaan. Keskeinen syy on ollut se, ettd
rahapolitiikan tirkein viline on térmén-
nyt nollakorkorajoitteeseen. EKP alensi
talletuskorkonsa® nollaan jo heinikuus-
sa 2012 ja pédityi maaliskuussa 2016 ny-
kyiseen -0,4 prosenttiin, kun itse ohja-
uskorko tuli nollatasolle. Esimerkiksi
asuntolainojen yleinen viitekorko, 12
kuukauden euribor, on jo painunut ne-
gatiiviseksi (kuvio 5), joten marginaalilla
tdydennetyt lainakorot ovat olleet hyvin
matalia. Pohjainflaatio ei vain ole vield
liikahtanut yhdestd prosentista juuri
mihinkadn.

Rahan tarjonta (M3 eli kiiteisen seki
talletusten ja pankkien muun lyhytai-
kaisen ottolainauksen miiri) seki luo-
tonanto yrityksille ja kotitalouksille ovat
my0s myotiilleet suhdanteita ja kédénty-
neet viime aikoina melko selvidin kas-
vuun (kuvio 6). Vaikka timén kehityksen
on usein sanottu olleen kysyntévetoista,
so. olevan vain osoitus talouden muista
syistd tapahtuneesta elpymisesti, ei ole
syyti epiill4, etteiko EKP:n rahapolitii-
kalla olisi ollut osuutta siihen.

Korkopolitiikan lisiksi EKP on pyr-
kinyt vaikuttamaan rahamarkkinoiden
likviditeettiin ja sitd kautta inflaatioon
tammikuussa 2015 aloittamallaan mé&i-
rélliselld keventimisell, so. arvopaperi-
en osto-ohjelmillaan. Ndmi nettoméirai-
set ostot kohosivat vililli 80 miljardiin
euroon kuukaudessa mutta ajetaan alas
15 miljardiin euroon kuluvan vuoden vii-
meiselld neljinneksella.

Ostaessaan markkinoilta valtionlai-
noja ja yksityisen sektorin arvopape-
reita EKP vapauttaa pankkeja ja muita
sijoittajia kdyttim&in saamansa rahat
muihin tarkoituksiin, kuten yritysten ja
kotitalouksien rahoitukseen. Kuvion 6
valossa voidaan kuitenkin himmastell4,
kuinka pieni vaikutus luottomarkkinoi-
hin on ollut t4ll4 ostettujen arvopaperien
madrilld, jonka varanto kohosi jo 2 510
miljardiin euroon viime elokuun lopussa.

Inflaation kiihtymisen
pelossa Saksan edustajat
ovat vastustaneet niin EKP:n
matalaa ohjauskorkoa kuin sen
arvopaperiostojakin.

EKP:n rahapoliittisten vilineiden riit-
timéttdmyys on ollut hyvin sen itsen-
sé tiedossa. Se olisi varmaankin voinut
niissd mennd nihtyd pidemmalle, ellei
se olisi kohdannut niin kovaa vastustus-
ta Saksasta. EKP:n neuvoston saksalaiset
jdsenet ovat asettuneet poikkiteloin, ja
Saksan perustuslakituomioistuimeen on
ldhetetty valituksia, jotka ovat sitten péa-
tyneet EY:n tuomioistuimeen. Kritiikkid
on kohdistettu niin alhaisiin korkoihin
(jotka kuristavat saksalaisia pankkeja
ja elikerahastoja) kuin arvopaperios-
toihinkin, joiden peldtidin purkautuvan
laukkaavana inflaationa. Toisaalta p#i-
johtaja Draghi on tavannut toivoa tukea
palkankorotuksilta ja finanssipolitiikalta,
jotta inflaatiotavoite voitaisiin saavuttaa.



JOS EUROALUEEN TYOTTOMYYS VIELA ALENEE, NIIN PALKKOJEN JA
HINTOJEN NOUSU ALKAA LOPULTAKIIHTYA.

Kuvio 5. EKP:n ohjauskorko ja 12 kk:n euribor 1999:01-2018:08.
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Lshde: EKP, Suomen Pankki.

Kuvio 6. Rahan tarjonnan ja pankkien luotonannon kasvu euroalueella 1999:01-
2018:07.
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INFLAATIOTAVOITTEEN VAIHTO-
EHTOJA

Inflaatio ei suinkaan ole ollut ainoa
muuttuja, jonka suhteen EKP on aset-
tanut tavoitteen. Saksan keskuspankki
(Bundesbank) antoi sille 1990-luvulla
”perinndksi” vanhan monetaristisen,
rahan tarjonnan kasvua koskevan ta-
voitteen. Ajatuksena tietenkin oli, ettd
pitemmén péédlle rahaméiérin kasvu
heijastuu inflaatiossa. Tidmén linkin
toimivuutta epdiltiin kylld alusta ldhti-
en, mutta vuonna 1998 EKP:n neuvosto
asetti rahapoliittisen strategiansa ”1.
pilariksi” 4,5 prosentin viitearvon M3:n
kasvuvauhdille. Epiilykset osoittautuivat
kuitenkin niin osuviksi, ettd viitearvosta
luovuttiin vuonna 2003.

Eri maissa on tehty lukuisia ehdotuksia
inflaatiotavoitteen nostamiseksi kahdesta
prosentista esimerkiksi neljdén tai jopa
kuuteen prosenttiin. Tarkein argumentti
niyttdi olevan se, ettd korkeampaan inf-
laatioon yhdistyisiviit my6s korkeammat
korot, joita voitaisiin taantuman tullen
laskea paljonkin (esim. BALL 2013 ja
BLANCHARD ET AL. 2010). Korkeampi
inflaatio helpottaisi my6s reaalipalkko-
jen alentamista taantumassa ja velallisten
(my®6s valtioiden) asemaa.

Tillainen keskustelu heijastelee jo
(vanhan ja uuden) keynesildisen makro-
talousteorian nikemyksii siité, etteivit
inflaatio-odotukset ainakaan vilitto-
misti johda sopeutumiseen toteutuvaan
inflaatioon. Kahta prosenttia korkeam-
masta inflaatiosta ei ole aiemmissa tut-
kimuksissa yleensi todettu koituvan
merkittdvid haittaa talouskasvulle. To-
sin tarkasta “kynnysarvosta” on vield
epiéselvyytti (AKINSOLA JA ODHIAMBO
2017), ja viime aikoina ei kehittyneissi
maissa ole saatu paljoakaan havaintoja
korkeasta inflaatiosta. Luonnollisesti
korkeampi inflaatio edellyttiisi vield
nykyistd aggressiivisempaa rahapoli-
tiikkaa, johon liittyisi sellainen kiihtyvin
inflaation riski, jota EKP ei ottaisi ennen
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kuin Saksa muuttaisi linjaansa tai eroaisi
rahaliitosta.

EKP:n ainoa mandaatti sallii sen
edistdvin myds muita talouspoliittisia
tavoitteita, kuten tyollisyytti, jollei hin-
tavakaustavoite samalla vaarannu. Esi-
merkiksi Yhdysvaltain keskuspankilla
sen sijaan on duaalimandaatti, jossa sa-
manarvoisena hintavakauden kanssa on
maksimaalinen ty6llisyys. Se joutuukin
tasapainoilemaan niiden kahden tavoit-
teen vililld, mutta timai tuskin tulee ky-
symykseen EKP:ssa niin kauan kuin Sak-
san inflaatiokammoinen nykylinja pitaa.

Muut keskustelussa ja tutkimuskirjalli-
suudessa esiintyneet tavoitteet ovat niil-
14 ndkymin vieldkin epdtodennékoisem-
pid EKP:lle, mutta mainittakoon ne tissi.
Nimellisen bkt:n kasvutavoitetta (esimer-
kiksi 5-6 prosenttia) on perusteltu sill3,
ettd taantuman tullen, reaalisen bkt:n
kasvun hidastuessa, inflaatio-odotukset
kohoaisivat automaattisesti ja helpottai-
sivat reaalikoron alentamista elvytyksen
hyviksi. Toisaalta hintatasotavoite voisi
toimia niin, ettd ilmoitettaisiin hintata-
son halutuksi nousuksi kaksi prosenttia
vuodessa pitkilld aikavililld, joten jos se
nousee joskus vihemmin, niin sen on an-
nettava nousta myé6hemmin enemmén ja
kddntien.

Molemmat tavoite-ehdotukset toi-
misivat kysyntdsokkien tapauksessa,
mutteivit tarjontasokkien (kuten kor-
keampien palkankorotusten) suhteen:
uskottaisiinko todella, ettd keskuspankki
pitéisi ylld ty6ttémyyttéd pitkddn kumo-
takseen tarjontasokin aiheuttaman hin-
tatason nopeamman nousun? No, niinhin
jotkut keskuspankit tekivit 1970-luvun
6ljysokkien jilkeen, kun inflaatio uhkasi
karata késistd. B

Viitteet

1 SP pyrki poistamaan inflaatiotrendien havait-
semista vaikeuttavia tekijoitd ottamalla kiytto6n
pohjainflaatioindikaattorin, jossa kuluttajahintain-
deksisti poistettiin verojen, tukipalkkioiden sek#
asuntojen hintojen ja asuntolainojen korkojen vai-

kutukset. Ks. PIKKARAINEN JA TYRVAINEN (1993).
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2 YKHI:1l4 pyritd&in mittaamaan kansallisia inf-
laatiovauhteja mahdollisimman yhdenmukaisel-
la tavalla. Tarkeimmit kuluttajahintaindeksista
poistettavat erdt Suomen YKHI:ssé ovat asumis-
kustannukset, rahapelit ja ajoneuvovero.

3 KYDLAND JA PRESCOTT (1977) on klassinen al-
kuperiistutkimus. Tisti aiheesta, joka on myds
tunnettu otsikolla “rahapolitiikan ajallinen epi-
johdonmukaisuus”, on olemassa suunnattoman
laaja tutkimuskirjallisuus, josta tissi on mah-
dollista tiivistéii vain kaikkein oleellisin. Finn

E. Kydland ja Edward C. Prescott saivat vuonna
2004 taloustieteen Nobel-palkinnon osin juuri
tdmin tutkimusperinteen virittimisesta.

4 Nelji kertaa vuodessa EKP kysyy lukuisten
asiantuntijoiden (mm. PT:n) ennusteita mm.
inflaatiosta. Niiden keskiarvoista muodostetaan
Survey of Professional Forecasters (SPF). EKP
tekee toki omiakin inflaatioennusteitaan ja
kéyttdd muitakin inflaatio-odotusten mittareita.

Tietysti toteutunut inflaatio on voinut poiketa

odotetusta siksi, ettd rahapolitiikka on reagoinut
odotuksiin.

5 David Blanchflower on jo pitkidin argumen-
toinut, ettd mm. euroalueella tyottdmyysaste ei
eniid mittaa sitd tyomarkkinoiden kireytti, jonka
pitéisi Phillipsin kiiyrin tavoin olla yhteydessi
palkkojen ja hintojen nousuun. Hinen mukaansa
keskeinen syy, miksi inflaatio ei ole kiihtynyt,

on suuri alityollisyys eli keskiméérin paljon
toivottua vihdisemmit tyétunnit. Ks. esim. BELL
JA BLANCHFLOWER (2018). Ks. my$s ABDIH ET
AL. (2018).

6 EKP:n talletuskorolla pankit voivat tallettaa yli-
méiriisid varojaan keskuspankkiin. Vaihtoehtona
on lainata ne toisille pankeille euribor-koroilla tai
muille taloudenpitijille kuten valtioille, kotita-
louksille tai yrityksille. Niinpd muilla koroilla on
taipumus asettua ohjauskoron tuntumaan. EKP:n
negatiivisen talletuskoron on toivottu kannusta-
van luotonantoon yrityksille ja kotitalouksille ja

siten vahvistavan kysynt#4 ja inflaatiopaineita.
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