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Viela kerran eurosta

Pentti Pikkarainen

John H. Cochrane, Luis Garicano ja Klaus Masuch: Crisis cycle: challenges, evolution, and the future
of the Euro. Princeton University Press, Princeton ja Oxford 2025, 309 sivua.

Euroalueen kehityksest ja erilaisista tulevai-
suuden suunnitelmista on kirjoitettu monia kir-
joja ja artikkeleita seki pidetty paljon puheita.!
Tihzn ahtaaseen markkinarakoon yrittai kiila-
ta John H. Cochranen, Luis Garicanon ja Klaus
Masuchin tuore kirja "Crisis cycle: challenges,
evolution, and the future of the Euro”.

Kirjoittajajoukolla on monipuolista osaamis-
ta. John H. Cochrane (Hoover-instituutti, Stan-
fordin yliopisto) on tunnettu raha- ja finanssi-
politiikan seki rahoitusmarkkinoiden tutkija.
Hin toimi aikaisemmin professorina Chicagon
yliopistossa. Luis Garicano toimii professorina
London School of Economics’issa (LSE), ja han
oli Euroopan parlamentin jasen 2019-22. Klaus
Masuch on juuri jadnyt elikkeelle Euroopan
keskuspankista (EKP), missa hin toimi useis-
sa tehtavissd rahapolitiikka- ja makropuolella.
Hinelld oli keskeinen rooli koordinaattorina
EKP:ssd euroalueen kriisissa erityisesti Krei-
kan ja Irlannin tapauksissa.2

U Hyvid kirjoja aiheesta ovat muun muassa Stiglitz (2016),

Brunnermeier, James ja Landau (2016) sekd Mody (2018).
2 Kirjassa esitetyt nikemykset edustavat kirjoittasien omia
mielipiteitd.

Kirja jakaantuu kaytannossa neljain osaan.
Kirjan ensimmaiinen luku on johdanto ja yh-
teenveto kirjan sisallosta. Kirjan toisessa luvus-
sa esitellddn relevantteja taloustieteellisid teo-
rioita. Luvuissa 3-10 kdydaidn ldpi euroalueen
kehityksen keskeiset vaiheet. Luvussa 11 kir-
joittajat esittelevat nikemyksensa tarvittaviksi
reformeiksi.

Kirjan keskeinen juoni voidaan tiivistda na-
kemykseen siit4, kuinka finanssipolitiikan sa4n-
tojd on ajan myota rikottu ja ldysennetty, julki-
sen sektorin velat ovat kasvaneet ja ndiden myo-
ta EKP on ajautunut yha ahtaammalle. Kirjoit-
tajat pitavit euroa arvokkaana, ja poliitikkojen
pitaisi ryhtyd valittomaisti tekemdan uudistuk-
sia euroalueen pelastamiseksi ja turvaamaan
sen nykyistd parempi toiminta. Kirja keskit-
tyy julkisen talouden ja rahapolitiikan valisiin
yhteyksiin. Talouden kasvuun liittyvien tekijoi-
den pohdinta jai taka-alalle.

Kirjan toisessa luvussa kuvataan periaate-
tasolla EKP:n operaatioita velkamarkkinoilla
ja tavat ohjata pankkijirjestelmin likviditeet-
tia. Luvussa kerrataan aikajohdonmukaisuu-
den teoria, puhutaan kriisien syntymisesta ra-
hoitusmarkkinoilla ja keskuspankkien hatira-
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hoituksesta. Lisaksi nostetaan esille, kuinka ve-
rotuksessa on jarkevii allokoida verot tasaisesti
yli ajan huolimatta talouksien kovastakin kas-
vun vaihtelusta. Suurten ja harvinaisten kriisi-
en seurauksena voi olla perusteltua jirjestella
julkista velkaa uudelleen tai jopa inflatoida sita.
Talouspolitiikassa tulee olla johdonmukainen,
mutta tarvittaessa on oltava joustava ja luova.
Naita asioita kasitelldzn kirjassa myohemmin
yksityiskohtaisemmin.

Varsinainen tapahtumien kuvaus lahtee liik-
keelle 3. luvusta alkaen Maastrichtin sopimuk-
sesta ja sen filosofiasta pyrkia pitimazdn finanssi-
politiikka ja rahapolitiikka erillisind ja pyrki-
mykseni taata keskuspankin itsenaisyys ja liik-
kumavara. Téssa lihdettiin heti huonolle polul-
le, kun euroalueeseen hyviksyttiin maita, jotka
eivat tayttaneet julkisen velan lihentymiskritee-
rid. Seuraava iso rikkomus tapahtui kirjoittajien
mielestd 2003, kun Saksa ja Ranska eivit tayt-
taneet julkisen talouden alijaamakriteerid eika
niita siitd sanktioitu. T4td polkua on jatkettu, ja
viime vuosina tilannetta ovat vaikeuttaneet ko-
julkisen sektorin velat ovat kasvaneet suuriksi ja
sen myota EKP on tehnyt arvopaperiostoja, mo-
nessa maassa poliitikot ovat laiminlyoneet pyrki-
myksen pitéd julkiset taloudet kestavilla uralla.

Kirjottajat suhtautuvat EKP:n toimintaan
hyvin ymmairtavaisesti. Lahes ainoa kritiikki
liittyy siihen, etta EKP lihti nostamaan korko-
ja jalkikateen arvioiden liian myoh4an korona-
hiirion aiheuttaman inflaation kiihtymisen seu-
rauksena. Toki juuri tdssd tilanteessa EKP ja
muut talouspolititkan paattajiat toimivat sankan
sumun keskelld navigoiden vaikeiden ilmididen
meressd. Myos markkinoiden inflaatio-odotuk-
set olivat tlloin maltilliset.

Kirjoittajat arvioivat euroalueen nykyisen
tilanteen kestamiattomaksi. Heiddan mielestdan
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poliitikkojen pitdisi ryhtyd pikaisesti uudista-
maan euroaluetta. Kirjoittajat eivit ota selvda
kantaa fiskaalisen unionin suhteen, vaan he jit-
tavat timan poliitikkojen pohdittavaksi mah-
dolliseksi optioksi. He eivit myoskain toivo ti-
lanteen ratkaisemista korkean inflaation kautta.

Kirjoittajat suosittelevat, ettd muodostetaan
fiskaalinen instituutio, joka voisi antaa jasen-
maille maksutaseapua Kansainvilisen valuutta-
rahaston (IMF) tapaan. Tdma instituutio voisi
my0s saneerata maiden liian suuria velkoja. Kay-
tannossa instituutio voisi olla valtuuksiltaan laa-
jennettu versio Euroopan vakausmekanismista.

Esitykseen liittyy monia ongelmia. Jos ins-
tituutio toimisi EU-instituutioiden ulkopuo-
lella, se toimisi vailla demokratiaan kuuluvaa
poliittista valvontaa. Kuten IMF:n sen tulisi
asettaa ehtoja taloudelliselle avulleen. Euroo-
pan velkakriisissa nahtiin, kuinka vaikeaa se
on poliittisesti. Sithen ei valttamaitta suostuttai-
si, jos kdytannossa taustalla olisivat vaihtoehto-
na EKP:n arvopaperiostot ilman yhti tiukkaa
ehdollisuutta.

Kirjoittajien mielestd pankit ovat edelleen
lilan voimakkaasti riippuvaisia oman valtion
liikkeeseen laskemasta velasta. T4ta riskia pitai-
si purkaa euroalueen riskittoman velkainstru-
mentin avulla, ja rahoitusmarkkinoiden sddnte-
lyssd pitdisi tunnustaa valtion velkaan liittyva
luottoriski.

Tama esitys johtaisi hyvin suurella toden-
nakoisyydella valtioiden velkapapereiden kor-
koerojen kasvuun. Esityksen toteuttamisaika-
taulun tulisi olla tarpeeksi pitkd sopeutumisen
helpottamiseksi, ja onnistuminen edellyttaisi
velkatasojen merkittavaa laskua akillisten mark-
kinakriisien valttamiseksi. Tama on kova urak-
ka esimerkiksi Italian tapauksessa.

Kirjoittajat haluavat rajoittaa eurojirjestel-
min kansallisten keskuspankkien mahdollisuuk-
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sia luoda eurolikviditeettia muun muassa siirta-
malld vastuu hitarahoitusoperaatioista EKP:lle.
Rahapolitiikan toteutuksessa EKP:n tulisi palata
alkuperdiseen kiytintoon, missi se keskittyy ly-
hyiden korkojen ohjaukseen. Pankkiunionia pi-
taisi tdaydentda yhteiselld talletussuojalla.

Hitarahoitusoperaatioiden  siirtdminen
EKP:n vastuulle tuskin onnistuu ilman yhteis-
ta talletussuojaa. Jos EKP turvautuu pelkastaan
Iyhyiden korkojen ohjaukseen, jid avoimeksi,
kuinka torjutaan deflaatiokierretta, jos ajau-
dutaan nollakorkorajalle. Ajatusta, etta EKP
luopuisi kokonaan epatavanomaisista vilineis-
tadan, kuten arvopaperiostoista, ei voida pitaa
perusteltuna.

Kaiken kaikkiaan kirja on varsin hyvin kir-
joitettu, vaikkakin se on monissa kohdin hyvin
yksityiskohtainen ja vaikea ymmartaa sellaiselle,
jolla ei ole naista asioista ennestaan hyvia tietoja.
Joissakin kohdin asiat olisi voinut esittda yksin-
kertaisemmin ja selkeimmin. Euroalueen krii-
sin kuvaus Kreikan kohdalla on hyvin pitka ja
yksityiskohtainen.> Kuten kirjoittajat itse totea-
vat, kirjan talouspoliittiset suositukset eivit ole
mitenkdan uusia. Kaipaisin kuitenkin enemman
analyysia ehdotusten mahdollisista ongelmista
ja miksi ehdotukset eivit ole edenneet. Jos ha-
luaa lukea kirjan, missi kisitelldan euroalueen
kehitysta erityisesti keskuspankin nakokulmas-
ta, tama kirja tarjoaa sellaisen nikokulman.

Téssa kirjassa ja muissa kirjoituksissa esi-
tettyjen talouspoliittisten suositusten mahdolli-
suutta edeti poliittisessa todellisuudessa voi it-
se kukin arvioida. Erityisesti isojen valtioiden

> Rebn (2019) kuvaa euroalueen kriisii vastaavan komis-
saarin nikokulmasta. Erittiin byvi ja mielenkiintoinen
kuvaus euroalueen kriisisti ja Euroopan vakausmekanismin
perustamisesta ja toiminnasta on European Stability
Mechanism (2019).
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velkasaneeraukset taitavat olla kaytinnossa
mahdottomia poliittisesti ja rahoitusmarkkina-
vaikutusten vuoksi. Pienid maita toki voidaan
kohdella eri tapaa kuin esimerkiksi G7-ryhmin
jasenia (Saksa, Ranska, Italia). Siirtyminen fis-
kaaliseen unioniin ei ole poliittisesti helppoa,
kun jopa keskustelu EU:n ja euroalueen julkis-
hyodykkeistd on vaikeaa ja olematonta. EKP:n
neuvosto toimii ahtaassa raossa, ja siitd ulos-
padsy on vaikeaa sinnittelyd. Usein vaikeiden ta-
loudellisten asetelmien ratkaisu on yhdistelma
erilaisista elementeist4, ei tyylipuhdas paketti.

Talouspolitiikan paitoksentekijat, ja myos
kansalaiset, joutuvat pohtimaan, mitd euro-
alueella tulee tapahtumaan ja kuinka vaikea ja
herkki tilanne onnistutaan korjaamaan. Miten
toimitaan seuraavassa isossa hiiriossa? Tamin
hahmottamiseksi ja ymmartamiseksi tillaiset
kirjat ovat tervetulleita ja tarjoavat aineksia ai-
vovoimisteluun. Tamai kirja tarjoaa yhden na-
kokulman. Jotkut toiset kirjat, kuten Brunner-
meier, James ja Landau sekd Mody, tarjoavat
hieman toisenlaisia tulkintoja, nikokulmia ja
suosituksia. [
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