Euroopan
epatasapainot g

Maailman finanssikriisi on karjistanyt epatasa-
painoja niin Yhdysvaltojen ja Kiinan kuin eri EU-
maiden valilla. Euroopan kriisimaille on jadnyt vain
huonoja vaihtoehtoja.

Jaakko Kiander reikka on kuluvan vuoden alusta lahti-
Johtaja en ollut vakavan velkakriisin kourissa.
Palkansaajien tutkimuslaitos Maan valtiontalous on syvasti alijaa-
jaakko.kiander@labour.fi

madinen, ja sen valtion velka on jo ennestdan
erittdin suuri. Tama on johtanut sijoittajien
kasvavaan epdluottamukseen, joka ei ole
hellittanyt, vaikka muuten kansainvélinen fi-
nanssikriisi on jo mennyt ohitse. Pdinvastoin,
Kreikan kykya selvitd maksuvelvoitteistaan
epéillddn entistd enemman, ja tdman seu-
rauksena sen mahdollisuudet saada koh-
tuuhintaista lainaa ovat heikentyneet. Vel-
kakriisin puhkeamiseen on varauduttu niin,
ettd Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF) ja
muut EU-maat ovat valmistautuneet hatélai-
noituksen turvaamiseen.
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Jaakko Kiander nakee, etta Kreikan ja
eraiden muidenkin EU-maiden talous-
kriisit ovat johtamassa ainakin pienten
jasenmaiden talouspolitiikan tiukempaan
kontrolliin.

Kreikka ei kuitenkaan ongelmineen
ole ainoa laatuaan. Se on joutunut
esimerkkitapaukseksi luultavasti sen
vuoksi, ettd sen valtiontalouden seu-
rantaan ja tilastotuotannon luotetta-
vuuteen kohdistuu epailyksia aiem-
min esiin tulleiden vadrinkdytosten
vuoksi. Samantapainen tilanne ulko-
maisen velan ja julkisen talouden ali-
ja@man suhteen on kuitenkin useal-
la muullakin maalla. Velkaongelmat
ja niiden taustalla olevat taloudelli-
set epatasapainot kehittyivat pitkdan
ennen kuin syksyllda 2008 puhjennut
kansainvalinen finanssikriisi teki niis-
ta akuutteja ja kaikille nakyvia.

USA:n ja Kiinan dollariongelma

Epatasapainojen kehittyminen liit-
tyy valuuttakurssien joustamatto-
muuteen. Globaalissa mitassa suurin
epdtasapaino kehittyi 1990-luvulta
lahtien Yhdysvaltain ja Kiinan valil-
le. Yhdysvaltain talous velkaantui sa-
malla kun Kiinan vienti ja vientiylijaa-
ma kasvoivat. Kiinan kertyi ylijadmien
tuloksena runsaasti valuuttatuloja,
joita vuorostaan sijoitettiin takaisin
Yhdysvaltoihin. Kiinan keskuspankki
siis rahoitti Yhdysvaltain ulkomaista
velkaantumista sijoittamalla kasva-
vaa valuuttavarantoaan Yhdysvaltain
valtion ja yksityisen sektorin arvopa-
pereihin. Jos markkinatalous olisi toi-
minut normaalisti, téllainen kasvava
epatasapainoisuus olisi johtanut va-
hitellen siihen, ettd Yhdysvaltain dol-
lari olisi heikentynyt suhteessa Kiinan
renminbiin’, jonka puolestaan olisi pi-

! Tavallisesti Kiinan valuutasta kaytetdan
nimitystd renminbi, jonka yksi yksikkd on
juan (tai yuan).Ndma saatetaan ndhdd myds
vaihtoehtoisina valuutan nimina.
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tényt vahvistua.? Nain ei kuitenkaan kdynyt, koska Kiinas-
sa valtio saateli - ja sadtelee yha — valuuttamarkkinoita
ja kansainvalisia padomaliikkeitd. Kiinan politiikkana on
jatkuvasti ollut estaa valuutan revalvoituminen.

Kadanne tahan kestamattomaan kehitykseen tuli vas-
ta siind vaiheessa, kun Yhdysvaltain talous joutui pank-
kikriisiin syksylla 2007. Velkakriisi pakotti pankit, kotita-
loudet ja yritykset véhentdamaan velkaantumista, minka
seurauksena Yhdysvaltain vaihtotaseen vaje alkoi kor-
jaantua. Dollarin ja renmimbin valiseen suhteeseen ei
sen sijaan tullut suurta muutosta, koska Kiina varjelee
edelleen kilpailukykyaan.

Téman hyvin tunnetun suuren epdtasapainon ohella
maailmantaloudessa on samaan aikaan kehittynyt toi-
nenkin suuruusluokaltaan lahes yhta suuri kiinteisiin va-
luuttakursseihin liittynyt epétasapaino. Se sai alkunsa
euron kayttoonotosta 1990-luvun lopulla ja lisda kaytto-
voimaa EU:n itdlaajenemisesta vuonna 2004.

Yhteinen raha johti vain ndenndiseen
yhdentymiseen

Euron kayttéonotto merkitsi kahta asiaa: (1) mahdolli-
suus muuttaa valuuttakursseja poistui peruuttamatto-
masti, kun kansalliset valuutat lakkasivat olemasta; ja (2)
korkotaso laski eniten niissd euromaissa, joissa aiemmin
korot olivat olleet korkeimmat.

N&ihin muutoksiin liittyvat ongelmat tiedostettiin ra-
haliittoa rakennettaessa. Niiden vuoksi euromaiden oh-
jenuoraksi solmittiin vakaus- ja kasvusopimus, jolla pyrit-
tiin estdmaan julkisen talouden velkaantuminen.

Nykyisin kriisin taustalla ei kuitenkaan ole niinkdan
holtiton julkinen velkaantuminen kuin yksityisen sek-
torin eli yritysten ja kotitalouksien ylivelkaantuminen.
Euro lisdsi monessa maassa edullisen lainarahan saata-
vuutta merkittavalla tavalla aiempaan verrattuna. Lai-
naa myos otettiin. Seurauksena oli pitkdan jatkunut hy-
va makrotaloudellinen kehitys. Rakentaminen lisdantyi

2 Yhdysvaltain dollareiden tarjonta valuuttamarkkinoille kasvoi,
koska niita tarvittiin tuontiylijagaman maksuksi. Vastaavasti Kiinan
juanien kysynta valuuttamarkkinoilla kasvoi, koska sielld viennista
ansaitut dollarit haluttiin vaihtaa kotimaan rahaksi. Kysynnan ja
tarjonnan laki toimii vapaasti kelluvien valuuttojen markkinoilla:
valuutan tarjonnan kasvu johtaa sen halpenemiseen eli heikkene-
miseen (devalvoitumiseen). Vastaavasti valuutan kysynndn kasvu
merkitsee sen kallistumista eli vahvistumista (revalvoitumista).Kun
Kiina kuitenkin esti tallaisen sopeutumisen, niin kiinalaiset viejat
vaihtoivat ansaitsemiaan dollareita juaneiksi Kiinan keskuspankis-
sa,jonka valuuttavaranto ndin paisui.

28 TALOUS & YHTEISKUNTA 2-2010

Vaihtotaseesta, velasta ja kilpailukyvysta

Kansantalouden kokonaistarjonta muodostuu sen omasta
kokonaistuotannosta (bruttokansantuotteesta eli bkt:std)
seka tavaroiden ja palvelusten tuonnista. Kokonaiskysyn-
taan kuuluvat yksityinen kysynta (kulutus ja investoinnit),
julkinen kysynta (kulutus ja investoinnit) ja tavaroiden ja
palvelusten vienti. Kokonaistarjonta on aina maaritelmalli-
sesti yhta suuri kuin kokonaiskysyntg, joten jarjestelemalla
hieman niiden komponentteja saamme yht&lon (identitee-
tin)

vienti — tuonti = bkt - yksityinen kysynta - julkinen kysynta
Toisaalta
vaihtotase(en ylijadma) = vienti - tuonti,

tai tarkkaan ottaen siihen pitaa viela liséta tuotannonte-
kijakorvaukset ja tulonsiirrot ulkomailta (netto), mutta yk-
sinkertaisuuden vuoksi jatamme ne nyt pois. Pelkistamme
my06s samastamalla bkt:n tuloihin. N&in ollen

vaihtotase = tulot - yksityinen kysynta - julkinen kysynta

Yksityinen sektori velkaantuu, jos sen kulutus ja investoinnit
ylittavat sen tulot. Niinpa jos se supistaa velkaantumistaan
(véahentaa kysyntaansa), niin tama nakyy vaihtotaseen ko-
hentumisena. Devalvaatio/devalvoituminen tai palkkojen
nousuvauhdin painaminen alle kilpailijamaiden vauhdin
(ns. sisdinen devalvaatio) alentaa kotimaisten tuotteiden
(yksikkotyd)kustannuksia ja parantaa siten ulkomaankau-
pan hintakilpailukykya. Vienti kasvaa enemman, tuonti va-
hemman, ja vaihtotase paranee.Revalvaation/revalvoitumi-
sen vaikutukset ovat luonnollisesti pdinvastaisia.

Vaihtotaseen alija@dméa samastetaan usein maan ulkomai-
seen velkaantumiseen, vaikka tarkkaan ottaen se ei ihan
pida paikkaansa. Tietysti yksityisen ja julkisen kysynnan
summan ylittdessa tulot maalla on tuontiylijgama eli se jou-
tuu maksamaan tuonnista ulkomaanvaluutoissa enemman
kuin se saa viennista valuuttatuloja. Huomattakoon, etta
ndin syntyvaa maan ulkomaista velkaa voi nettomaaraisesti
ottaa yhta hyvin yksityinen sektori (Iahinna yritykset ja pan-
kit) kuin julkinenkin sektori (Idhinna valtio). Maan ulkomai-
nen velka ei siis ole sama asia kuin valtion velka. Toisaalta
valtio ja muukin julkinen sektori (kunnat ja sosiaaliturvara-
hastot) voi ottaa velkaa my6s kotimaasta.

Toteamme vielg, etta
valuuttavarannon muutos = vaihtotase + padomatase.

Jos maa (kuten Kiina) yllapitaa kiinteda kurssia ja saatelee
padomaliikkeitd, niin vaihtotaseen ylijadma kartuttaa suo-
raan valuuttavarantoa. Tdysin vapaasti kelluvan valuutta-
kurssin tapauksessa keskuspankki ei osta eikd myy ulko-
maanvaluutta, joten valuuttavarannon muutos on aina =
0. Vaihtotaseen mahdollinen ylijadma kumoutuu silloin
padomataseen alijaamalla ja kddntden.Toisaalta esimerkiksi
vaihtotaseen (tai myds yhta hyvin padomataseen) ylijgdman
kasvu lisda ulkomaanvaluutan tarjontaa ja kotimaanvaluu-
tan kysyntaa valuuttamarkkinoilla, minka seurauksena koti-
maanvaluutta pyrkii revalvoitumaan. Se johtaa kurssimuu-
tokseen, jonka my6ta valuuttamarkkinat tasapainottuvat ja
valuuttavaranto sdilyy muuttumattomana.



Euroopan kriisimaiden
ongelmien taustalla
on yksityisen eika
julkisen sektorin
ylivelkaantuminen.

voimakkaasti niin Irlannissa kuin Va-
limeren maissakin. Asuntojen hinnat
lahtivdt nousuun. Kotitaloudet koki-
vat itsensd entistd varakkaammiksi ja
lisasivat kulutustaan. Pankit saattoivat
myontda lisad kulutusluottoja kallistu-
neiden asuntojen tarjoamia vakuuksia
vastaan. Rakentamisen myo6ta tyollisyys
parani ja verotulot kasvoivat. Valtiot
kasvattivat menojaan, mutta siitd huo-
limatta julkisen talouden mittarit nayt-
tivat hyviltd. Espanja ja Irlanti paasivat
vihdoin eroon pitkaaikaisesta suurtyot-
tomyydesta.

Samanlainen kehitys alkoi EU:n uusis-
sa jasenmaissa pian niiden liittymisen
jalkeen. Voimakkainta velkaantuminen
ja hintojen nousu oli Baltian maissa. No-
pean velkavetoisen kasvun seurauksena

Kuvio 1. Vaihtotase vuonna 2008.

ndma aiemmin koyhat maat kuroivat no-
peasti kiinni elintasoeroa suhteessa EU:n
vanhoihin jasenmaihin. Irlanti jopa meni
lopulta kaikkien muiden ohitse ja tuli EU:
n toiseksi rikkaimmaksi jasenmaaksi Lu-
xemburgin jalkeen.

Nopean elintason nousun ja paran-
tuneen tyollisyyden kaantdpuoli oli
kuitenkin yksityisen sektorin raju vel-
kaantuminen ulkomaille. 2000-luvun
ensimmadisen vuosikymmenen aikana
Euroopan nopeasti kasvaneiden mai-
den vaihtotaseen vajeet nousivat en-
natysmaisen suuriksi; monessa maassa
saavutettiin aivan poikkeuksellinen ta-
so, yli 10 prosenttia suhteessa bkt:n ar-
voon.

Vajeet nousivat suurimmilleen vuosi-
na 2005-2008. Suhteessa bkt:n arvoon
suurimmat vajeet olivat Baltian maissa
ja Islannissa, jotka eivat edes kuuluneet
euroalueeseen, mutta joissa lainanotta-
jat kayttivat laajasti valuuttalainoja nii-
den edullisten korkojen vuoksi. Samalla
lainanottajat ja lainoja myonténeet pan-
kit l6ivat vetoa sen puolesta, ettd nope-
asti velkaantuvien maiden valuutat ei-
vdt heikentyisi suhteessa euroon. Baltian
maissa tdma vedonlydnti onnistui (tosin
Latvia joutui turvautumaan IMF:n hata-
lainoihin), Islannissa taas ei.
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Euroalueen sisdlla velkaantuminen
oli riskittomampaa, koska valuutta-
kurssimuutokseen ei tarvinnut varau-
tua mitenkaan. Matalakorkoisten

nojen runsas tarjonta johti valtavaan

lai-

ulkomaisen velan kasvuun niissa mais-
sa,jotka aiemmin olivat olleet EU:n koy-
himpia. Tama nakyy parhaiten ennen
vuoden 2009 kriisia vallinneissa Euroo-
pan maiden valisissa suurissa vaihtota-
se-eroissa.

Euroalueen pattitilanne

Aiemmin nain suuria vaihtotaseen epa-
tasapainoja olisi pidetty tdysin kesta-
mattdémina ja ne olisivat johtaneet no-
peasti
heikentymiseen. Eurojarjestelmassa tal-
laista vaihtoehtoa ei kuitenkaan ole. Va-
luutta-alueen sisdisia vaihtotasealijaa-

alijadgmamaiden  valuuttojen

mid ei valttamatta pidetty pahanakaan,
koska on myds luonnollista, ettd inves-
toinnit kanavoituvat rikkaista maista
kéyhempiin maihin.

Valitettavasti Euroopan sisdisessa —
sen enempdd kuin Yhdysvaltojen ja Kii-
nan valisessakdan — epatasapainossa ei
ollut kyse siitd, ettd ulkomaista lainara-
haa olisi kanavoitu tuotantokapasiteettia
laajentaviin kone- ja laiteinvestointeihin.
Pikemminkin ulkomaisella lainarahal-
la pidettiin ylla ylimitoitettua asunto-
rakentamista ja yksityista kulutusta. Ta-
ma kasvatti velkataakkaa ja johti myos
velkaantuneiden maiden kilpailukyvyn
asteittaiseen rapautumiseen. Laajat ra-
kennusinvestoinnit pitivat ylla korkeaa
kokonaiskysynnan ja tyollisyyden tasoa,
mikd puolestaan johti kasvaviin hinta-
ja palkkapaineisiin, joiden seurauksena
eteldisen Euroopan alijgdamamaiden in-
flaatio oli nopeampaa kuin Pohjois-Eu-
roopan ylijgdgmamaiden.

Vuoden 2009 talouskriisi johti lainan-
saannin kiristymiseen ja asuntomarkki-
noiden romahdukseen. Asuntojen hin-
ja kaantyivat

nat rakennustoiminta
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laskuun Espanjan tapaisissa maissa, jois-
sa talous oli ylikuumentunut ennen krii-
sid. Taman seurauksena alijadmamaiden
ulkoinen epdtasapaino alkoi korjaan-
tua; kun sadstaminen lisdantyy ja inves-
toinnit vahenevat, on seurauksena vaih-
totaseen paraneminen. Sopeutuminen
merkitsee samalla kuitenkin tuotannon

supistumista ja tyottomyyden kasvua.

Euroalueen maat (ja valuuttansa euroon
sitoneet Baltian maat) eivat voi kohen-
taa ulkoista tasapainoaan vientia kasvat-
tamalla, koska niilla ei ole keinoja, joilla
viennin kilpailukykya voitaisiin parantaa
nopeasti. Tuonnin supistuminen edellyt-
téda puolestaan kokonaistuotannon las-
kua.Nain kavikin Espanjassa, Irlannissa ja
Baltian maissa, joissa vuoden 2009 syva
taantuma johti voimakkaaseen tyotto-
myyden kasvuun.

Velkaantuneiden euromaiden liséan-
tynyt sdaastaminen hidastaa koko Eu-
roopan talouskasvua, koska se vahentaa

muiden maiden vientimahdollisuuksia.

Jotta kasvun hidastumiselta voitaisiin
valttya, pitdisi kokonaiskysynnén lisdan-
tya ylijadmamaissa saman verran kuin
se alijadmamaissa supistuu. Kaytannos-
sd tama tarkoittaisi sitd, etta Espanjan
ja Kreikan lisdtessa sadstamistdan Sak-
san ja Hollannin pitdisi vastaavasti lisata
omaa kulutustaan. Finanssikriisin aika-
na ndin ei kuitenkaan ole kdynyt, vaan
kotitaloudet ja yritykset kaikissa maissa
ovat pyrkineet lisadmaan sadstamistaan
eli hillitsemdan kulutustaan ja inves-
tointejaan.Talloin seurauksena on ollut
tyottdmyyden kasvu kaikissa maissa.

Palkat, hinnat ja kilpailukyky

Eteldisen ja pohjoisen Euroopan maiden
vélinen epétasapaino kehittyi finanssi-
kriisin puhkeamista edeltdaneen kym-
menvuotiskauden aikana, jolloin yksik-
kdtyovoimakustannusten nousuvauhti
oli eteldssd nopeampi kuin pohjoises-
sa. Suhteellisen pieni ero vuosittaisessa
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Kun valuuttakurssia ei voi
muuttaa, vaihtoehdoksi
tulee palkkojen
alentaminen suhteessa
kilpailijamaihin.

kasvuvauhdissa sai aikaan huomattavan
suuren kumulatiivisen eron hintakilpai-
lukyvyssa 10 vuoden aikana.

Perinteinen ratkaisu eri maiden valis-
ten epatasapainojen ratkaisuun olisi va-
luuttakurssien muutos. Alijjd@mamaiden
valuuttojen pitdisi devalvoitua suhtees-
sa ylijgdmamaiden valuuttoihin. Talldin
niiden kilpailukyky parantuisi ja ne voi-
sivat korjata epatasapainon kasvavien
vientitulojen avulla.Yhteisen rahan olois-
sa tdma ei tietenkaén ole mahdollista.Ta-
man vuoksi sopeutumisen taytyy tapah-
tua suhteellisten hinta- ja palkkatasojen
muutoksen kautta; alijgdgmamaiden on
tavalla tai toisella toteutettava ns. sisai-
nen devalvaatio.Tama on kuitenkin vaike-
aa silloin kun hintojen ja palkkojen nousu
ylijagdmamaissakin on hyvin hidasta.

Kilpailukyvyn parantaminen rahaliiton
sisalla edellyttda joko nimellispalkkojen
laskua tai sitten pitkaaikaista nollalin-
jaa palkankorotuksissa. Molempiin vaih-
toehtoihin liittyy ongelmia. Palkkojen
alentaminen tekee velkojen hoitamisen
vaikeammaksi. Se johtaa myds nopeasti
kotimaisen kysynnan jyrkkaan supistu-
miseen ja tyollisyyden heikkenemiseen.
Tallainen kehitys toteutui Irlannissa ja
Baltian maissa jo vuonna 2009. Nope-
an sopeutuksen valittomat yhteiskun-
nalliset kustannukset ovat suuret, mutta
mahdollisuudet talouden nopeaan elpy-
miseen ovat vastaavasti paremmat.

Velkaantuneissa Valimeren maissa so-
peutuminen on puolestaan hitaampaa.
Niiden kilpailukyky palautuu asteittain,
jos palkkakehitys onnistutaan pitamaan
usean vuoden ajan hitaampana kuin
Pohjois-Euroopan maissa.

Epdtasapainojen korjaantuminen olisi
nopeampaa, jos ylijddmamaissa suostut-
taisiin nykyista nopeampaan kokonaisky-
synnan kasvuun. Tallainen kehityskulku
edellyttdisi sitd, etta palkkojen nousu-
vauhti nopeutuisi pohjoisen Euroopan
maissa. Tallaisesta kehityksesta ei kuiten-
kaan ole merkkeja. Pohjoisen Euroopan
suurin talous Saksa on sitoutunut voimak-
kaasti hintavakauteen ja palkkamalttiin.

Kuvio 2. Julkisen talouden rahoitusjddmd vuonna 2009.
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Julkisen talouden karjistyva kriisi

Yksityisen sektorin velkakriisi johti vuonna
2009 julkisen talouden rajuun velkaantu-
miseen monissa Euroopan maissa. Kotita-
louksien ja yritysten voimakas lainanotto
piti monissa maissa ylla vahvaa kotimaista
kysyntda, mika puolestaan tuotti runsaasti
verotuloja. Investointien supistuminen ja
kotitaloussektorin sadstamisen lisaanty-
minen finanssikriisin seurauksena véhen-
si nopeasti yksityisen sektorin velkaan-
tumista, mutta samalla se véhensi myos
verotuloja, minkd seurauksena velkaan-
tumispaine siirtyi julkiselle sektorille. Ndin
kavi lahes kaikissa teollisuusmaissa. Erityi-
sen voimakkaasti tdma muutos nakyi Ir-
lannissa, Britanniassa, Kreikassa, Espanjas-
sa ja Portugalissa, joissa julkisen talouden
alijadama kasvoi nopeasti ennen nakemat-
toman suureksi. Erdissa maissa - kuten Yh-
dysvalloissa ja Saksassa - alijadama kasvoi
my0s suurten elvytystoimien vuoksi.

Finanssikriisin seurauksena on si-
ten paadytty tilanteeseen, jossa yksityi-
sen sektorin velkaongelma on monissa
maissa muuttunut vakavaksi julkisen ta-
louden velkaongelmaksi. Niissd maissa,
joissa yhdistyvat suuri julkisen talouden
vaje, suuri vaihtotaseen vaje ja heikko
kilpailukyky, tilanne on erittdin vakava.
Vajeet ovat kestamattdman suuria, ja nii-
ta olisi pienennettava. Tama taas edellyt-
taisi viennin kasvua. Heikko kilpailukyky
estda kuitenkin viennin nopean kasvun.
Télloin vaihtoehdoiksi jaavat joko pit-
kdén jatkuva julkinen velkaantuminen,
jota joudutaan mahdollisesti tukemaan
muiden maiden takauksilla, tai sitten jul-
kisen talouden saastét ja makrotalou-
den pitkdaikainen lama.

Kreikan joutuminen vakaviin velka-
ongelmiin vuoden 2010 alkupuolella on
kuvaava esimerkki umpikujasta, johon
kilpailukykynsa menettényt rahaliiton ja-
senmaa voi joutua. Seka koko kansanta-
louden ettd myds julkisen talouden vel-
kaantuminen on Kreikassa edennyt liian
pitkalle. Tilanteen korjaaminen edellyt-

Kriisimaille ei ole jaanyt
muuta vaihtoehtoa kuin
saastokuuri ja sisainen
devalvaatio.

taisi nopeaa vientitulojen kasvua, mutta
tallaista ei ole nakopiirissa maan heikon
kilpailukyvyn vuoksi. Huonojen nakymi-
en vuoksi rahamarkkinat vaativat Krei-
kalta entista korkeampia korkoja, mika
vuorostaan paisuttaa lisda julkisen ta-
louden rahoitusvajetta. Koska tilanteesta
ei ole nopeaa ulospdasyd, joutuvat muut
EU-maat ja mahdollisesti myds IMF tuke-
maan Kreikan valtion lainanottoa. Tuen
hinnaksi asetetaan kuitenkin vaatimus
julkisen talouden jyrkistd saastotoimis-
ta, jotka puolestaan johtavat ainakin ly-
hyelld aikavalilla talouden kriisin syvene-
miseen entisestaan.

Vaikka Kreikka on saanut osakseen
paljon huomiota akuutin kriisinsa vuok-
si, on syyta todeta, ettei se ongelmineen
ole yksin. Espanjan, Portugalin ja Irlan-
nin tilanne vaikuttaa monessa suhtees-

sa yhta heikolta. Niiden eduksi on las-
kettava se, ettd ne eivat ole vaaristelleet
tilastojaan ja siten murentaneet omaa
uskottavuuttaan. Siitd huolimatta julki-
sen talouden nakymat vaikuttavat nais-
sd maissa kestdamattomiltd. Velkasuh-
teella mitattuna myds Italian tilanne on
lahelld kriisia.

Miten tastd eteenpdin?

Nykyisen kaltaista velkakriisid osattiin
peldta jo siind vaiheessa, kun Euroopan
rahaliittoa suunniteltiin 1990-luvun al-
kupuolella.Ongelmien valttamiseksi luo-
tiin tiukat lahestymiskriteerit rahaliiton
jaseniksi pyrkiville maille. Nama kuiten-
kin vesittyivat jo alkuvaiheessa, kun Bel-
gia, Italia ja Kreikka hyvaksyttiin jaseniksi
siitd huolimatta, ettd niiden julkinen vel-
ka ylitti reippaasti lahestymiskriteerien
asettaman yldrajan. EU:n perustajajase-
niin kuuluvien Italian ja Belgian hylkaa-
minen ei olisi kuitenkaan tullut kysymyk-
seen.

Jaseniksi hyvdksyttyjen maiden talous-
politiikkaa haluttiin kontrolloida vaka-
us- ja kasvusopimuksella, joka edelleen
asetti ahtaat rajat rahaliiton jasenmaiden
julkiselle velkaantumiselle ja loi sanktio-

Kuvio 3. Julkisen sektorin bruttovelka, ennuste vuodelle 2010.
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menettelyn sddntoja rikkovia maita vastaan. Pian
kuitenkin kavi ilmi, ettd euroalueen suurimmat maat
eli Ranska ja Saksa eivat kyenneet tayttamaan sopi-
muksen vaatimuksia.

Vuoden 2009 talouskriisi on lopulta johtanut ti-
lanteeseen, jossa melkein kaikki rahaliiton jasen-
maat tulevat rikkomaan vakaussopimuksen rajat.
Erityisen vakava on niiden maiden tilanne, joilla
ei ole nakopiirissé nopeaa ulospadsya kriisista. Ai-
noaksi toimivaksi vaihtoehdoksi ndille maille nayt-
tdd muodostuvan Baltian maiden esimerkki - ts.
erittain raju sdasto- ja deflaatiopolitiikka (veron-
korotukset seka julkisen talouden leikkaukset ja
palkkojen alennukset), jolla samanaikaisesti palau-
tetaan kilpailukyky ja korjataan julkisen talouden
vaje. Irlanti aloitti tdmdnsuuntaiset toimet jo syk-
sylla 2008. Valimeren kriisimaissa ratkaisuja vasta
haetaan.

Ratkaisu on luonnollisesti hankala. Sisdinen de-
valvaatio ja sdastokuuri johtavat todenndkdisesti
alkuvaiheessa tuotannon supistumiseen ja tyotto-
myyden kasvuun ja siten kriisin pitkittymiseen. Ta-
man "ainoan vaihtoehdon” yhteiskunnalliset kus-
tannukset ovat suuret, ja tuloksena voi olla myds
kasvava poliittinen levottomuus.

Velkakriisi on johtamassa myds muutoksiin EU-
tason talouspolitiikassa. Rahaliitto toi siihen kuulu-
ville EU-maille yhteisen rahapolitiikan. Kansallisten
velkakriisien hoitaminen on johtamassa myos fi-
nanssipolitiikan siirtymiseen ainakin osittain ylikan-
sallisen saatelyn piiriin.EU:n komissio on jo ajamassa
uudistuksia, joilla jasenmaiden budjetit alistettaisiin
komission tarkastettavaksi. Kyseessa on tietysti tar-
ve luoda uskottavuutta ja hyvaksyttavyytta Kreikan
vakautusohjelmalle, mutta kerran alettuaan tallai-
nen menettely ei tietenkddn lakkaa. Kaytdnndssa ta-
ma tarkoittaa tiukempaa kontrollisia pienille jasen-
maille; suuret jdsenmaat voivat osaltaan painostaa
komissiota.

Kreikan kriisi johti tdman vuoden alkupuolella
euron ulkoisen arvon heikkenemiseen. Muutos oli
tervetullut euromaiden vientiteollisuudelle, joka oli
pitkdn aikaa karsinyt euron revalvoitumisesta. Jos
EU onnistuu pakottamaan ensin Kreikan ja my6-
hemmin muutkin Vdlimeren maat tiukemman ta-
louspolitiikan linjalle, seurauksena on todennakdi-
sesti euron vahvistuminen uudelleen.
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