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Pitkéin virkamiesuran Suomessa ja Euroopan unionissa tehnyt ja viime
vuonna Elinkeinoeldimin Tutkimuslaitoksen johdosta elikditynyt Sixten
Korkman (VTT) on kirjoittanut mielenkiintoisen kirjan eurosta ja
Euroopan talous- ja rahaliitosta (EMU). Ajankohtaisempaa aihetta talous-
teoriaa ja -politiikkaa kisitteleville tietokirjalle on vaikea 16ytii euroalueen
kirvistellessi jo viidettd vuotta taloudellisessa ahdingossa.

Korkman ei kisittele kirjassaan ainoastaan viimeaikaisia talousongelmia,
vaan kartoittaa kiitettdvin laajasti eurojirjestelmin historiallisia vaiheita
sekd kulttuurista, poliittista ja talousteoreettista perustaa. Lisiksi hin esittid
ehdotuksensa EMU:n rakenteellisten ongelmien korjaamiseksi. Motii-
vina kirjalle on toiminut Korkmanille 16 vuotta sitten Oulussa Suomen
EMU-jisenyytti kisitelleessd yleisotilaisuudessa esitetty kysymys, joka jii
vaivaamaan hinti: "miten sieltd (EMU:sta) piisee pois?”

Ennen kuin Korkman vastaa kysymykseen, hin kiy syvillisesti lipi
EMU:n historiaa ja pohtii EMU:n perustamisen syiti. Hinen tulkintansa
on, ettd talous- ja rahaliitto on ensisijaisesti poliittinen projekti ja osa toisen
maailmansodan jilkeisti Euroopan integraatioprosessia. Korkman antaa
tilaa my&s talouspoliittiselle ajattelulle selittiessiin EMU:n syntyi. Hin
korostaa Euroopassa jo vuosisatoja vallinnutta ajatusta kiinteiden valuut-
takurssien autuudesta sekd 1980-luvulla yleistynytti nikemysti, jonka
mukaan uskottava rahapolitiikka edellyttii keskuspankin itseniisyytti.

Korkman tekee kirjassaan mielenkiintoisen erottelun EMU:n poliittisiin
ja taloudellisiin perusteluihin. Taloudellisilla perusteluilla hin viittaa alun
perin Robert Mundellin (1961) kehittimiin optimaalisen valuutta-alueen
teoriaan (OVT), jonka pohjalta euroalueen hydtyji ja haittoja 1990-
luvulla punnittiin. Jo tuolloin monet taloustieteilijit varoittivat, ettei euro-
alue muodosta optimaalista valuutta-aluetta, jonka edellytykseni on suuri
tuotannontekijoiden ja valmistettujen hyddykkeiden liikkuvuus, palkkojen
ja hintojen yhtildinen joustavuus, alueiden eroa tasoittavat tulonsiirrot seki
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suhdannevaihteluiden samarytmisyys.

Korkman yhtyy jilkikiteisarvioinnissaan tihin nikemykseen ja piit-
telee, ettei kyseisen taloudellisen nikemyksen pohjalta nykyisenkaltaista
EMUza olisi koskaan pitinyt muodostaa. Hin kuitenkin myontii, ettd
myos taloudellisen tai taloustieteellisen harkinnan kautta oli mahdollista
paityi puoltamaan EMU:n perustamista. Korkman kuvaa kirjassaan, kuinka
OVT:n klassisempaa "mikroteoreettista” tai ehki oikeammin rahateoreet-
tista puolta painottamalla euroalueen hydtyjen voitiin katsoa nousevan sen
haittoja suuremmiksi.

Kuten Charles Goodhart (1998) on osoittanut, OVT nojaa tilti osin niin
kutsuttuun metallistiseen rahateoriaan tai nikemykseen rahasta. Tiivistet-
tyni metallistinen teoria sanoo, etti raha on taloudessa vaihdon viline, joka
on syntynyt markkinaperusteisesti, kun taloudelliset toimijat ovat pyrki-
neet tehostamaan kidymiinsi vaihtokauppaa. Ensin vaihdon vilineeksi
valikoitui hyddykeraha, kuten suola tai karja, mutta lopulta jalometallit
korvasivat nimi ylivertaisten ominaisuuksiensa, kuten jaettavuuden, kesti-

den ja siirrettivyyden ansiosta. Kun vaihdanta laajeni, metallirahasta
tuli kirjaimellisesti taakka. Tistd syysti kiyttdon otettiin seteliraha, joka
korvasi metallirahan kiertivini vaihdon vilineeni.

Talousteorian historiaa tutkinut itivaltalainen taloustieteiliji Joseph
Schumpeter katsoi metallismin perinteen yltivin aina Aristoteleeseen asti.
Schumpeter (1954, 288-292) tulkitsi klassisen taloustieteen isin Adam
Smithin juurruttaneen metallismin lopullisesti valtavirtaiseen taloustie-
teelliseen ajatteluun. Schumpeterin mukaan teoreettisesta metallismista
on olemassa kiytinnon sovellus, joka ottaa kantaa pankkitoiminnan ja
keskuspankkitoiminnan jirjestimiseen seki rahapolitiikan perusteisiin.
Kiytinnollisen metallismin perusperiaate on, etti rahan tai valtion valuutan
vaihtosuhde tulee kiinnittdi tietyn hyddykkeen arvoon eikd niiden vaih-
dettavuutta hyddykkeeseen tule milldin tavalla rajoittaa. Tilld tavalla rahan
liikkeellelaskijan on rajoitettava rahan miirii taloudessa, jotta liian suuresta
rahan miiristi johtuva inflaatio voidaan estid. Timi nikemys perustuu
puolestaan klassiseen rahan kvantiteettiteoriaan. Metallistinen ajattelutavan
voidaan nihdi olevan myds edelli mainitun Euroopassa vahvana elineen
kiinteiden valuuttakurssien uskon taustalla.

Myds OVT:ssa yhteisvaluuttaan siirtymisen nihddin johtavan vaih-
dannan tehostumiseen. Ajatuksena on, ettd valtioiden omista valuutoista

91



PoLuTTiNEN TALOUS 1 (1): 90-96 AHOKAS

luopuminen johtaa sellaisen vaihdon vilineen syntymiseen, joka oleelli-
sesti vihentii litketoimikustannuksia ja parantaa markkinoiden toimintaa.
Pidemmiilli cihedimell tilld on merkittivii positiivisia vaikutuksia talouden
kasvuun, investointeihin seki tyollisyyteen. Jos vaihdannan tehostumisen
oletetaan muuttavan laajemminkin taloudellisten toimijoiden kiyttiyty-
mistd ja parantavan markkinamekanismin toimintaa vaikkapa rahoitus- ja
tydmarkkinoilla, hyddyt kasvavat entistd suuremmiksi.

Esimerkiksi yhdysvaltalaiset taloustieteilijit Andrew Rose ja Jeffrey
Frankel (1997) esittivit ennen EMU:n perustamista niin kutsutun endo-
geenisen konvergenssin teorian pohjalta, ettd vaikka tietty valuutta-alue ei
sitd perustettaessa olisi optimaalinen valuutta-alue, yhteisvaluutan kiyt-
toonoton jilkeen se alkaisi muuttua sellaiseksi. Kun eurojirjestelmiin
luotiin vield finanssipoliittiset sidnndt seki perustettiin itsendinen keskus-
pankki, joiden mydti valtioiden velkaantumista ja rahan miirin kasvua
taloudessa pyrittiin hillitsemiin kiytinnollisen metallismin oppien mukai-
sesti, OVTin osoittamat eurojirjestelmin alkutilanteessa havaitut makro-
taloudellisten rakenteiden puutteet voitiin sivuuttaa perustellusti ja edelleen
kyseisesti teoriasta kiinni pitden.

Tistd nikokulmasta Korkmanin kirjassaan useaan otteeseen toistama
viite, jonka mukaan EMU:a perustettaessa “poliittiset tarkoitusperit”
johtivat “taloudellisten nikdkohtien sivuuttamiseen ja ongelmien vihitte-
lyyn”, onkin erittdin kiinnostava. Ajattelecko Korkman, ettd tietyt talou-
delliset perustelut — ja vielidpi klassisesta talousajattelusta johdetut perustelut
- olisivat olleet jollain tapaa poliittisesti virittyneiti? Koska hin ei halua
myontii taloustieteilijdille tyypilliseen tapaan tieteenalansa poliittisuutta,
hin muotoilee asian siten, ettd tiettyihin EMU:n muodostamista puoltaviin
teorian osiin saattoi liittyi toiveajattelua ja niin tietyistd oletuksista, kuten
EMU:n muuttumisesta optimaaliseksi valuutta-alueeksi sen perustamisen
jilkeen, saattoi tulla lilan optimistisia. Joka tapauksessa kyseenalaistamalla
talousteorian objektiivisuuden Korkman himirtii aiemmin tekemainsi
erottelua EMU:n taloudellisiin ja poliittisiin perusteisiin.

On kiinnostavaa, ettd Korkman viittaa kirjassaan myos sellaisiin euro-
jirjestelmin ongelmiin, joita edelld kuvatussa OVT:ssa ja siten EMU:n
“taloudellisessa” arvioinnissa ei lainkaan otettu huomioon. Hin ei kuiten-
kaan eksplisiittisesti viittaa niisti ongelmista jo 1990-luvulla ennen EMU:n

perustamista varoittaneisiin taloustieteilijéihin. Korkmanin kirjassa monia
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esimerkiksi Charles Goodhartin (1997), L. Randall Wrayn (1998) ja Wynne
Godleyn (1992 sekid 1997) ennalta nikemii eurojirjestelmin ongelmia
kisittelevin alaluvun otsikko on paljon puhuvasti "Ennakoimattomat
ongelmat”. Episelviksi jii, lukeeko Korkman niin kutsuttua chartalistista
EMU-kritiikkii lainkaan osaksi EMU:a koskevia taloudellisia perusteluja.

Schumpeter miiritteli chartalismin metallismin vastakohdaksi. Charta-
lismi on siis teoria, jonka mukaan rahan perustana ei ole tietty metalli tai
muu hyddyke ja rahapoliittinen kiytints, jonka mukaan rahan tai valuutan
vaihtosuhdetta ei tulisi sitoa minkiin hyddykkeen hintaan. Kun metallistit,
ja myds Korkman kirjassaan, pitivit rahaa vaihdon vilineeni, chartalistit
pitivit sitd maksuvilineeni.

Chartalistit nikevit rahatalouden muodostuvan velkasuhteiden hierar-
kiasta ja rahataloudellisen toiminnan olevan velkasuhteiden selvittimista.
Lisiksi he ymmirtivit valtion valuutan olevan taloudessa viimekitinen
maksuviline, miki takaa sen, ettei omalla kelluvalla valuutalla operoiva
valtio voi koskaan ajautua maksukyvyttomiksi. Viimekitisen maksuvili-
neen valtion valuutasta tekee chartalistisen teorian mukaan valtion vero-
tusoikeus. Verotusoikeuden seurauksena kaikilla kansalaisilla on tarve pitii
hallussaan valtion valuuttaa, koska se on ainoa verojen maksamiseen kelpaava
viline. Chartalistisen kritiikin mukaan valtion erottaminen valuutasta siten,
ettd se menettdi valuutan liikkeellelaskuoikeuden, voi johtaa kriisiherkissi
rahataloudessamme suuriin ongelmiin.

EMUssa valtiot hyviksyvit maksunsa euroissa ja tekevit siten eurosta
viimekitisen maksuvilineen talousalueella. Ne eivit voi kuitenkaan enii
suorittaa maksujaan laskemalla liikkeelle uutta valuuttaa, silli timi oikeus
on siirretty itsenidiselle EKP:lle. Ne joutuvat siis hankkimaan eurovaluuttaa
joko verottamalla tai rahoitusmarkkinoilta lainaamalla, minkd vuoksi
niiden maksukyky edellyttii riittivii verotuloja sekd markkinaluottamusta.
Kun kapitalistiselle talousjirjestelmille tyypillisessd velkakriisissi verotulot
romahtavat ja markkinoiden luottamus katoaa, on maksukyvyttdmyys
odotettu lopputulema. Tillaisessa tilanteessa valtio ei voi endd kuluttaa ja
nostaa elvytykselli rahataloutta lamasta. Syntyy itsedin vahvistava negatii-
vinen kierre. Korkmanin kirjan otsikkoa mukaillen chartalistien esittimin
yhteisvaluutan ja eurojirjestelmin kritiikin voikin kirjoittaa muotoon:
"Euro — valtiot ilman valuuttaa”.

Koska Korkman ei kisittele kirjassaan chartalistista kritiikkid, hineltd jad
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esittdimittd EMU:n syntyhistorian kannalta todella kiinnostava kysymys:
olisiko EMU:a perustettu nykyisessi muodossaan, jos kyseinen kritiikki
olisi tunnettu laajemmin ja valtioiden maksukyvyn menettimisesti
seuraavat ongelmat olisi tiedostettu. Esimerkiksi Suomen EMU-jisenyys,
johon kansalaiset suhtautuivat lihtSkohtaisestikin epiillen, olisi voinut
jdidi toteutumatta, jos Jukka Pekkarisen tydryhmi olisi vuonna 1997 varoi-
tellut suhdanneongelmien mahdollisen syvenemisen lisiksi myds Euroopan
laajuisen velka- ja pankkikriisin mahdollisuudesta ja sen vaikutuksista
suomalaiseen talouspolitiikkaan sekd tulonsiirtoihin eteldisiin jisenmaihin.

EMU:n syntyhistorian kuvaamisen jilkeen Korkman Kkisittelee kirjas-
saan lyhyesti eurokriisid, jonka syyni olivat hinen mukaansa juuri edelld
mainitut odottamattomat ongelmat eli velkakriisi ja heikot EMU-ins-
tituutiot. Korkman kuitenkin uskoo, ettid kriisi olisi ollut viltettivissi
paremmalla sidntdjen noudattamisella ja markkinakurilla. Niin ainakin
julkinen velkaantuminen, mutta mahdollisesti myds yksityisen velkakuplan
syntyminen useassa eteldisessi euromaassa olisi voitu estdd. Valitettavasti
Korkman ei pohdi kovinkaan syvillisesti, millaiset vaikutukset talouskas-
vuun ja tySllisyyteen kovemmalla talouskurilla olisi ollut euroalueella euron
ensimmiisen ja varsin menestyksekkiin vuosikymmenen aikana.

Kuvattuaan lyhyesti tdhin mennessi toteutettuja kriisinhoitotoimenpi-
teitd, Korkman palaa hinelle keviilld 1997 esitettyyn kysymykseen. Kork-
manin mukaan yksittiisen valtion on erittdin vaikea piisti pois EMU:sta,
minki vuoksi jirjestelmi on korjattava sisiltd piin. On helppo yhtyi hinen
nikemykseensi siiti, ettd eurojirjestelmin purkamiseen liittyy suuri miiri
taloudellisia ja yhteiskunnallisia riskeji.

Lopulta Korkmanin tydkalupakista 16ytyy kuitenkin yllittivin vihin
uusia avauksia. Hin tyrmii yhteisvastuullisuuden lisddmisen, haluaa lisitd
markkinakuria eli rahoitusmarkkinoiden valtaa yli valtioiden ja kannattaa
tiukkaa budjettikuria jisenmaissa. Pitkin aikavilin vakautta lisiévini insti-
tutionaalisena uudistuksena Korkman esittd4 pankkiunionia, jonka tehti-
vini on vakauttaa eurooppalainen rahoitusjirjestelmi oikeanlaisia kannus-
timia luomalla. Ainoa ero esimerkiksi Euroopan komission esittimiin
ratkaisuihin on se, etti Korkman ei usko talouspolititkan siintdihin samassa
mitassa kuin esimerkiksi talouskomissaari Olli Rehn (ks. Rehn 2013).

Vaikka Korkman ymmirtida EMU-regiimin olevan “kovasti kallellaan
keskuspankin ja finanssipolitiikan kurinalaisuuden suuntaan”, hinell ei
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niyti selvistikiin olevan halua rakentaa vaihtoehtoista eurojirjestelmai.
Esimerkiksi sellaista, jossa tydllisyys ja nopea kasvu olisivat talouspolitiikan
ensisijainen tavoite. Timi on hieman omituista, silli Korkman tuntuu
olevan huolissaan euroalueen syvisti taantumasta ja suurtydtedmyydesta.

Korkman ei suosittelekaan esimerkiksi euroalueen laajuisten kysynnin-
sidtelyinstituutioiden luomista ja paluuta toisen maailmansodan jilkeen
Euroopassakin  harjoitettuun  keynesildiseen  tiystyollisyyspolitiikkaan.
Tillaista ovat ehdottaneet jilkikeynesiliiset taloustieteilijit, kuten esimer-
kiksi James Kenneth Galbraith (ks. esim. NachDenkSeiten 2013). Sen sijaan
Korkman suosittelee elvyttivii finanssipolitiikkaa niille valtioille, joilla on
vieli mahdollisuus rahoittaa alijiiminsi markkinaehtoisesti. Kysynnin-
sidtelyd on siis harjoitettava tilapiisesti ja silloinkin markkinakurissa ja
-nuhteessa.

Jos esimerkiksi Saksa tai Suomi eivit tillaista talouspolitiikkaa halua
harjoittaa, Korkmanin mielesti timi on hyviksyttivi. Laajemmat kysyn-
ninsiitelytoimet, kuten heikoimmille talousalueille suunnatut julkiset
investoinnit sekd tulonsiirrot, hin tyrmii ennen kaikkea siksi, ettd ne voivat
johtaa budjettivallan viirinkdyttdon seki taloudelliseen tehottomuuteen.
Korkman ei siis usko euroalueen pystyvin harjoittamaan demokraatti-
sessa ohjauksessa tarkoituksenmukaista ja kaikkia jisenmaita tasapuolisesti
hyddyttivii Ananssipolitiikkaa, jolla olisi myds legitimiteetti kansalaisten
silmissi. Korkmanin onneksi nykyinen ja hinen mielestiin ilmeisesti
kiveenhakattu Euroopan Unionin perussopimus kieltdda EU-budjetin
alijaamit, yhteiset velat seki keskuspankkirahoituksen, jotka olisivat vileti-
mitedmii tehokkaan kysynninsiitelyjirjestelmin luomiseksi.

Lopulta Korkmanin Euroopan talous- ja rahaliitolle tarjoama tulevaisuus
on synkki ja saa varmasti monet edelleen esittimiin kysymyksen, "miten
EMU:sta piidsee pois”. Laittamalla toiveensa pankkiunionin, markkinoiden
ja talouskurin varaan, Korkman hahmottelee parhaassakin tapauksessa
pitkittyvin suurtydttomyyden ja hitaan talouskasvun euroaluetta. Siksi
Korkmanin EMUlle on syyti etsid vaihtoehtoja esimerkiksi juuri charta-
listisesta ja jilkikeynesildisesti talousajattelusta.

95



PoLuTTiNEN TALOUS 1 (1): 90-96 AHOKAS

Kirjallisuus

Frankel, Jeffrey ja Rose, Andrew K. 1997. Is EMU more justifiable ex-post than
ex-ante. European Economic Review, 41, 753-760.

Godley, Wiynne 1992. Maastricht and All That. London Review of Books, 14:19,
3-4.

Godley, Wynne. 1997. Curried Emu: the meal that fails to nourish. Observer, 31
elokuuta 1997.

Goodhart, Charles A.E. 1997. One government, one money. Prospect, 20.
maaliskuuta 1997.

Goodhart, Charles A.E. 1998. The two concepts of money: implications for the
analysis of optimal currency areas. European Journal of Political Economy, 14:3,
407-432.

Korkman, Sixten. 2013. Euro — valuutta ilman valtiota. Helsinki: Taloustieto.

Mundell, Robert. 1961. A theory of optimum currency areas. American Economic
Review, 51:4, 657-665.

NachDenkSeiten. 2013. James Galbraith im Gesprich. http://www.
nachdenkseiten.de/?p=18147 [Luettu 6.11.2013]

Rehn, Olli. 2013. Valtioton valuutta ja kansallinen etu” Helsingin sanomat, 24.
lokakuuta 2013.

Schumpeter, Joseph A. 1954. History of Economic Analysis. Oxford: Oxford
University Press.

Wray, L. Randall. 1998. Understanding Modern Money. Cheltenham: Edward
Elgar.

96



