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iime sotien jidlkeen Euroopan historial-

liseksi tehtdviksi nousi turvallisuuden

luominen ja vakiinnuttaminen. Saksan ja
Ranskan viliset kolme suursotaa sadan vuoden ai-
kana vaativat historian suunnan kdintdmistd py-
syvisti. Vuonna 1950 syntyi Euroopan hiili- ja te-
rdstuotannot yhdistévd yhteisé uudeksi liitoksi
ikuisen sovinnon pohjaksi. Vuoden 1957 Rooman
sopimuksella perustettiin Euroopan talousyhteiso;
perustajajdsenid oli 6 maata. Maastrichtin sopimus
Euroopan yhteisoksi allekirjoitettiin vuonna 1992.
Nykyisen Euroopan unionin jisenmaita on 28. Sil-
le on kehitetty omia parlamentarismia muistutta-
via rakenteita.! Euro otettiin kdyttd6n tilivaluutta-
na vuonna 1999 ja kiteisvaluuttana vuonna 2002.
Eurojdrjestelmédn on liittynyt 19 EU:n jasenmaata.

Sittemmin niin taloudellinen kuin poliittinen-
kin integraatiokehitys on ajautunut vaikeuksiin.
Euro nihtiin aluksi menestystarinana, mutta op-
timismi karisi, kun eurojérjestelma ajautui toisel-
la vuosikymmenelldén kriisiin. Kahden vuosikym-
menen jéilkeen tutkimuksen tehtévind on selvittds,
miksi ndin kavi.

Euroopan integraation pahimmat takaiskut oli-
vat kuitenkin edessd euroalueen ulkopuolella, sil-
14 Iso-Britannia péitti erota vuonna 2017 EU:sta.
Unionin yhtendisyyttéd on lisdksi horjuttanut sen
jakautuminen maahanmuuttokriisin seurauksena
kahteen vihamieliseen osaan. Keskisen Itd-Euroo-
pan maat (Puola, Unkari, TSekki ja Slovakia) sekd
my0s Itdvalta ja Italia ovat maahanmuuttopoli-
tijkassa tehneet irtioton unionin léntisestd osas-
ta. Poliittisen federalismin idea on kuopattu hy-
vin pitkéksi aikaa. EU:n ldntisessd osassa Saksa ja
Ranska ovat esittdneet nikemyksid eritahtisesta
integraation syventdmisestd. Niiden keskindiset
ndkemyserot ovat silti suuret. Onko olemassa hyd-
dyllistd analyyttista teoriaa, joka auttaisi ymmar-
tdmédn, miten federaatiot syntyvit ja mistd syystd
ne voivat ajautua vaikeuksiin? Vastaus on myon-
teinen.

Federaation teoreettiset lahtékohdat
Taloustieteen valossa on kiistatonta, etti taloudelli-
nen vaihdanta on korkean elintason keskeisii edel-

1 Demokratiaa ei ole viety loppuun asti: vaikka kansa dénes-
tdd parlamentin jidsenistd, unionin johto valitaan kiytdn-
nossd Euroopan parlamentin ulkopuolisista poliitikoista.
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lytyksid. Niin taloudelliset voimavarat ja osaaminen
kuin my®6s tarpeet (kysyntd) ovat eriytyneet. Kan-
nattaa kiydd kauppaa. Hyvinvointihyotyjd on saata-
vissa taloudellisen integraation avulla ilman poliit-
tista integraatiota. Jo taloustieteen klassikot nékivét
vaihdannan hyddyt. Skotlantilainen Adam Smith oli
1700-luvulla kirjoittanut absoluuttisista kustannus-
eroista. Englantilainen David Ricardo kehitti nike-
myksen siitd, miten kansainvilinen kauppa mahdol-
listaa maiden erikoistuvan tuotantorakenteessaan
niin sanotun suhteellisen edun pohjalta.?
Integraatioprosessin ldhtokohta taloudellisen
yhteistyon pohjalta oli oikea. Kokonaan toinen on
kysymys poliittisesta unionista, federaatiosta, joka
integroisi itseniiset valtiot myds poliittisesti. So-
tien runteleman Euroopan poliittisen johdon ta-
voitteena on kuitenkin ollut my6s poliittinen yh-
dentyminen vakuutusratkaisuna pysyvin rauhan
puolesta. Se johtaisi keskitettyyn talouspolitiik-
kaan. Tédtd monet jisenvaltiot ovat vierastaneet.
Yhdentymisen vauhdittajaksi luotiin siksi yhteinen
raha, euro. Euroopan unionin jisenmaista kolmas-
osa on eurojérjestelmin ulkopuolella.
Hyddyllisen teorian federaatiosta ovat kehitta-
neet taloustieteilijit Alberto Alesina Harvard Uni-
versitysta ja Enrico Spolaore Tuft Universitysta
kirjassaan The Size of Nations. Jos kysytddn, kuin-
ka laajoiksi maan tai federaation koon voi arvioi-
da asettuvan, ensimmadiseksi eivit tule mieleen
taloustieteen opit. Alesina ja Spolaore tuottavat yl-
lityksen. He onnistuvat kiteyttdméin teoriansa fe-
deraation optimaalisesta koosta kahden toisilleen
vastakkaisen mekanismin vuorovaikutuksen tu-
lokseksi.? On ensinnikin asioita, jotka maiden kan-
nattaa tehdd yhdessi. Kyse on ylikansallisista jul-
kishyodykkeistd. Tillaisia ovat ulkoinen ja sisdinen
turvallisuus, yhteismarkkinat ja kilpailupolitiikka,

2 Suhteellisen edun periaate on kohtuullisen haasteellinen
kdsite. Nobelisti Paul Samuelson on kertonut yrittdneen-
sd selittdd sen monelle muiden tutkimusalojen tutkijalle
muilta heikolla menestykselld. Esimerkki auttaa: Isi ja poi-
ka rakentavat leikkimdkin. Vaikka isélld on absoluuttinen
kustannusetu sekd lautojen kantamisessa ettd naulaamises-
sa, hin ei ota vastuuta molemmista toimista. Isd keskittyy
naulaamiseen ja poika lautojen kantamiseen. Selitys: isélle
vaihtoehtoiskustannus lautojen kantamisesta on korkea.
Isdlld on suhteellinen etu vain naulaamisessa, pojalla taas
on suhteellinen (vaikkakaan ei absoluuttista) etua lautojen
kantamisessa.

3 Ni@dmd mekanismit ajetaan sisdéin niin sanottuun Hotellin-
gin matemaattiseen malliin. Tdssd keskitytdéin kuvaamaan
verbaalisti mainitut mekanismit.
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energiapolitiikka, ilmastokysymykset, monet lain-
sddsddddnnon alat jne.* Skaalaetujen vuoksi julkis-
hy6dykkeiden tuottamisen kustannus kutakin ja-
senvaltiota kohden alenee jasenmaiden lukuméairin
kasvaessa. Kun tdmd mekanismi puoltaa ajatusta
laajasta federaatiosta, eri maiden historiallinen ja
kultuurinen erilaisuus, erilaiset arvot laajassa mie-
lessd ymmarrettynd, kuitenkin puoltavat sitd, ettd
federaatiota ei kannata laajentaa liian suureksi. Lii-
allinen heterogeenisuus tietdd vaikeuksia.

Alesinan ja Spolaoren teoria eittdmattd kiteyt-
tdd kaikkein oleellisimman, jos halutaan tutkimuk-
sellista arviota EU:n kohtalosta. Vaikka jisenmai-
den lukumdirin kasvattaminen 28:aan on tuonut
turvallisuus- ja taloushydtyjd, mukaan hyviksytyt
jdsenmaat ovat taloudelliselta ja yhteiskunnallisel-
ta kehitystasoltaan varsin heterogeenisia. Tdmi tu-
kee sitd tulkintaa, ettd Alesinan ja Spolaoren teori-
an valossa federaation laajuus on ilmeisesti EU:ssa
viety liian pitkélle. Heterogeenisuuden riski oli il-
meisesti tiedostettu niin sanotussa subsidiariteet-
ti- eli 1aheisyysperiaatteessa. Sen mukaan kansalli-
seen padtdsvaltaan oli aikomus jéttdd asioita, joissa
kansalliset intressit tdtd edellyttivét.s Voi myo0s pe-
rustellusti sanoa, ettd EU on tehdyt poliittisia vir-
heratkaisuja. Esimerkiksi unionin taitamattomuus
hallita Ukrainan tapausta ennen sen kriisiytymis-
td sodaksi on tédllainen. Ukraina pantiin tekeméén
valinta EU:n ja Venijdn vililld. Ukrainan ja Veni-
jan historiaan olisi téltd osin kannattanut perehtyi
tarkemmin - historia on toistanut itsedin. Myos
vastuu ajautumisesta Brexitiin lankeaa osaltaan
EU:n poliittiselle johdolle.

Yhteisen rahan luominen: vuosisadan

virhe

Vauhdittaakseen integraatiota Euroopan johtavat
poliitikot péittivit luoda yhteisen rahan ja yhtei-
sen keskuspankin, johon kansalliset keskuspan-
kit kytkettiin. Useat vaikutusvaltaiset yhdysvalta-
laiset taloustieteilijit etenkin Milton Friedman ja
Martin Feldstein varoittivat tdstd ratkaisusta. Va-

4 Julkishyddykkeet ovat hyddykkeitd, joita markkinat tyypil-
lisesti eivit tuota, vaan joiden tuottaminen sopii julkisval-
lalle.

5 Epdluulo ”Brysselin padttdjid” kohtaan myds on nikynyt
siind, ettd Euroopan unionin rahoitus perustuu kansallisiin
jasenmaksuihin. Verotusoikeutta sille ei ole katsottu voita-
van myontid.
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roituksia ei noteerattu. Euron ensimmiinen vuo-
sikymmen néytti menestystarinalta. Johtopd&tds
oli ennenaikainen. Eurojérjestelma ajautui kriisiin.

Vuonna 2014 julkaistussa kirjassamme Euron
tulevaisuus. Suomen vaihtoehdot tutkijaryhmam-
me arvioi tilastomatemaattisen mallin avulla, etti
vuoteen 2014 mennessd rahaliiton jasenmaiden
elintaso olisi jadnyt kumulatiivisesti 10,5 prosent-
tia alemmalle tasolle, mit4 se olisi voinut olla, jos
maat olisivat pitdytyneet kansallisissa valuutois-
saan. Viimeisen kymmenen vuoden aikana Euroo-
pan rahaliiton jisenmaiden yhteenlaskettu brutto-
kansantuote on kasvanut keskimédirin alle yhden
prosentin vuosivauhtia, kun kansallisiin valuuttoi-
hin perustuneella kaudella kasvuaste on ollut yli
kaksi prosenttia. Pitkdn taantuman jilkeen euro-
maat padsivit kasvu-uralle vuosina 2015-18. Kasvu
on kuitenkin ollut vaatimatonta siihenkin ndhden,
ettd lihtotaso oli matala. Korkeimmillaan kasvu oli
2,4 prosenttia vuonna 2017, mutta on sittemmin
hiipunut ja ndyttda vuoden 2018 lopulla tyystin py-
sdhtyneen Italiassa ja jopa Saksassa.

Kumulatiivisen hyvinvointitappion voi siten
arvioida saavuttavan 15-20 prosentin tason euron
20-vuotisen olemassaolon aikana. Eikd ole ndko-
piirissd, ettd tappioita ei tulisi lisdd. Tdma on arvio
euron aiheuttamasta hyvinvoinnin menetykses-
td kansalaisilleen. Tuska on jakautunut epétasai-
sesti. Irlanti kévi ldpi rajun kriisin ja Kreikassa,
Espanjassa ja Portugalissa tyottomyys nousi en-
nennikemittomille tasolle kansantalouden tu-
lonmuodostuksen sakatessa. Vain Saksa on hyoty-
nyt heikentyneen euron ja vahvan vientinsi avulla.
Muille menetykset ovat pysyvid. Euro on osoittau-
tumassa vuosisadan virheeksi.

Epdoptimaalisen valuutta-alueen seuraus
Mika teoria selittdd euron aiheuttaman hyvinvoin-
titappion? Vuonna 1961 Robert Mundell, sittemmin
Nobel-palkittu ekonomisti, oli kehittdnyt niin sa-
notun optimaalisen valuutta-alueen kisitteen. Sen
mukaan yhteinen raha sopii ainoastaan maille, joi-
den tuotantorakenteet ovat siind mielessd riittdvin
samanlaisia, etti ne eivit ole alttiita niin sanotuil-
le epdsymmetrisille (siis vain yhtd maata koskevil-
le) Sokeille.

Euroalueen jdsenmaat ovat tosiasiassa kovin
erilaisia tuotantorakenteeltaan. Epdsymmetris-
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ten Sokkien riski Mundellin mielessd merkitsee
sitd, ettd Eurooppa ei muodosta optimaalista va-
luutta-aluetta - ei myoskdin Yhdysvallat. Nuoren
Mundellin viisaus kaikui kuuroille korville. Sittem-
min vanhempi Mundell kirjoitti vuonna 1973 kak-
si artikkelia, joissa hdn puolusti eurovaluutan luo-
mista. Hin argumentoi, ettd valuuttakurssiriskien
poistuessa maiden korkotasot yhtéldistyvét, minkd
voi odottaa tehostavan riskien hallintaa ja inves-
tointeja. Juuri ndin tapahtui. Vanha Mundell ei kui-
tenkin ndhnyt sitd, ettd eurojirjestelmassd valuut-
takurssiriski korvautuu velkaantumisriskilld. Tama
osoittautui vakavaksi virheeksi. Maariski nimit-
tdin ei katoa, jos kansallinen budjettipolitiikka jaa
kansallisten hallitusten késiin. Monet jdsenvaltiot
velkaantuivat holtittomasti, ja eettisen uhkapelin
moral hazard -kannustin hallitsi lainamarkkinoita.
Eurokriisin siemenet oli kylvetty.

Euroalueeseen liittyneiden jisenmaiden kan-
santaloudet olivat eri kehitystasolla. Tuottavuus-
erot olisivat huomattavat. Kreikassa haluttiin silti
maksaa samoja palkkoja kuin korkeamman tuotta-
vuuden ja vahvemman taloudellisen infrastruktuu-
rin euromaissa. Seurauksena oli erilainen vaihtota-
sekehitys eri euromaissa. Saksa oli suurin hyotyé
sen jdlkeen, kun se oli tydmarkkinauudistustensa
avulla padssyt vahvalle kasvu-uralle. Ndmi kehi-
tystrendit jannittivit riskin euroalueen epivakau-
desta ddrimmilleen.

Joustavat valuuttakurssit paras ratkaisu
Euromaiden viliset valuuttakurssit oli kuitenkin
peruuttamattomasti kiinnitetty. Timéi osoittau-
tui kohtalokkaaksi rajoitteeksi maailmassa, jos-
sa kansallisesti joustavat valuuttakurssit olivat jo
muualla osoittautuneet toiminnallisesti parhaak-
si ratkaisuksi. Joustavien valuuttakurssien maas-
sa valuuttakurssi reagoi vélittomasti taloudellisiin
epitasapainottomuuksiin, jolloin devalvaatio-odo-
tuksia ei voi synty4.® Valuuttakurssi on joka pdi-
vd oikea. Valuuttakurssin joustavuus auttaa vaih-
totaseiden tasapainottamisessa ja vinoutuneen
funktionaalisen tulonjaon palauttamisessa ansio- ja
padomatulojen vilille ja sitd kautta edellytysten
luomiselle viennin elpymiseksi.

6  Suomen markka oli vakaampi joustavien kurssien aikana
1992-96 kuin milloinkaan aikaisemmin.
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Pysyvien vaihtotaseen epitasapainottomuuk-
sien maailmassa kiinted valuuttakurssi - téssd ta-
pauksessa euromaiden sisdinen kiinted kurssi - on
altis paineille. John Maynard Keynes, makrotalous-
tieteen isé, oli ennakoinut, ettd kiintedén valuutta-
kurssiin perustuva Bretton Woods -jirjestelmi ei
voi kestéd, ellei siihen liitetd korvaavia vaihtota-
seiden tasapainottamismekanismeja jasenmaiden
vilille. Bretton Woods kesti aikansa mutta kaatui
presidentti Richard Nixonin aikana.

Keynes oli ollut oikeassa. Sama ongelma koskee
eurojirjestelmdi. Kreikan ja muiden kriisimaiden
muita heikompi tuottavuuden kasvu edellyttii-
si niiltd matalampaa kustannustasoa. Se on jou-
duttu hankkimaan Kreikalle tuhoisan deflaation
avulla. Hinta on ollut hirvittdva. Maan bruttokan-
santuote on joka vuosi 20 prosenttia alempi kuin
mitd se oli ennen kriisid, ty0ttomid on noin vii-
dennes tybvoimasta, nuorista joka kolmas. Kreik-
kaa on jouduttu tukemaan kolmen eri tukiohjel-
man muodossa yhteensd 250 mrd:n euron verran
muiden euromaiden toimesta. Kreikan velka on
osapuilleen 180 prosenttia suhteessa maan brut-
tokansantuotteeseen.” Pienen Suomenkin vastuu
Kreikan pelastamisesta on kohonnut 5-6 mrd:n eu-
ron haarukkaan.® Kreikan odotetaan kdynnistévin
takaisinmaksuohjelman eri rahoittajatahoille vuo-
den 2020 aikana. Jos Kreikka pysyy suunnitelmas-
sa, takaisinmaksu kestdd vuoteen 2060 saakka - jos
padttyy silloinkaan.

Rahapolitiikka viritettiin ylikevedksi

Yhdysvalloissa oli tapahtunut terroristi-isku vuon-
na 2001. Taantuman pelossa keskuspankki Fed piti
legendaarisen Alan Greenspanin johdolla keskus-
pankin ohjauskoron yli neljd vuotta alle sen, miti
koron olisi tullut olla niin sanotun Taylorin sd4n-
non perusteella. Seurasi NINJA-luottojen tsuna-
mi (”no income, no job, no assets”), hallitsematon
luottoekspansio ja porssikupla. Ylikeved rahapo-
litiikkka kulminoitui subprime-kriisiksi. Lehman
Brothers investointipankki kaatui. Se oli syksylld
2008 kaataa koko kansainvilisen markkinajérjes-

7 ~ Tdmd on enemmin kuin Suomen bruttokansantuote ja sel-
visti enemmin kuin esimerkiksi Euroopan saama Marshall-
apu Yhdysvalloilta sotien jédlkeen.

8  Ruotsin ei tarvinnut osallistua Kreikan tukiohjelmaan, kos-
ka Ruotsi ei ole euromaa.
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telmén. Luottamus pankkijédrjestelmédn oli kariu-
tunut. Viitaten suuren laman kokemuksiin Milton
Friedman oli jo 1960-luvulla esittinyt huolensa,
siitd, kuinka suurta vahinkoa muutamien ihmis-
ten - keskuspankin johdon - virheistd voi seurata.’

Euroalueelle yhteistd rahapolitiikkaa toteutta-
maan oli luotu Euroopan keskuspankki (EKP). Sen
tehtiviksi oli midritelty niin sanotulla yhdenmu-
kaistetun kuluttajahintaindeksin nousuvauhdilla
mitattuna inflaation pitdminen kahden prosentin
tuntumassa. Rahatalouden vakauden varjelemisek-
si luotiin niin sanottu toinen pilari. Sen mukaan
keskuspankin rahaekspansio lavealla rahalla M3:1la
(= kidteisraha + talletukset laajasti ymmarrettynd)
mitattuna olisi pidettévd vuositasolla 4,5 prosen-
tin viitearvossa. Yhdysvaltain tavoin my6s Euroo-
passa tapahtui hallitsematon luottoekspansio. EKP
kuitenkin salli lavean rahan tarjonnan kasvaa eu-
roalueella vuosina 1998-2008 periti 91 prosent-
tia. Tdmad ylitti merkittdvisti sen rahan tarjonnan
kasvuvauhdin, jolle toinen pilari oli médritellyt
4,5 prosentin vuotuisen viitearvon.' Rahan mai-
rin annettiin kasvaa jopa yli 10 prosentin vuosi-
vauhtia.”

Yhteinen eurovaluutan luominen ja rahapoli-
tiikan kevyt viritys johtivat euroalueella epétasa-
painottomuuksiin. Rahaa riitti julkisten menojen
lisdykseen, kiinteistdmarkkinoille ja osakkeisiin.
Euromaissa julkisen sektorin koko kasvoi, asun-
tomarkkinat ylikuumenevat Irlannissa ja Espan-
jassa sekid osakkeiden kurssit nousivat kaikkialla,
kunnes Yhdysvaltain subprime-kriisi loi veret sei-
sauttavan lamakauden.

Eurokriisin hallitsemiseksi luotiin pikavauhtia
instituutioita (ERVV, EVM), jotka vaikkakin olivat
vilttdméttomid eurokriisin hoidon kannalta rik-
kovat niitd periaatteita, joista euroa perustettaes-
sa oli pddtetty. Maastrichtin sopimuksen mukaan
EKP ei voi (ainakaan suoraan) ostaa euromaiden
velkakirjoja. My06skddn yhteisvastuu ei kuulunut

9  Keskuspankkien roolia finanssikriisien yhteydessé olen
seikkaperdisesti arvioinut kirjoituksessani http://vesa-kan-
niainen.puheenvuoro.uusisuomi.fi/269696-onko-keskus-
pankin-itsenaisyys-ainoa-vaihtoehto

10 Myds Pikkarainen (2005) oli ilmaissut huolensa rahapoli-
tiikan keveydestd.

11 Monet muistavat, kuinka Suomessa sddnndstelyn purku
johti 1980-luvulla luottoekspansioon ja lamaan vuosina
1991-93. Kiintedn valuuttakurssin politiikka oli osoittautu-
nut kohtalokkaaksi vapaiden pddomaliikkeiden maailmassa.
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euron arkkitehtuuriin. Ndm4 periaatteet eivit to-
teutuneet. Keskuspankit loivat alun perin ylikeve-
in rahapolitiikan virityksen ja pelastaakseen maa-
ilmantalouden vastasivat samalla ldskkeelld, joka
kriisin oli aiheuttanut, huomattavalla likviditee-
tin tarjonnalla.

Euromaista Saksa on eniten hy&tynyt euros-
ta. Silld on pysyviisluonteinen vaihtotaseylijadma.
Saksan (ja Hollannin) johdosta koko euroalueel-
la on ylijagdmai vaihtotaseessaan. Siitd huolimatta
euro on yhdeksédn vuoden ajan devalvoitunut suh-
teessa Yhdysvaltojen dollariin kumulatiivisesti yli
26 prosenttia.”> Se on auttanut euromaiden vien-
tid, mutta ei ole nostanut euroalueen kasvuvauhtia
lahellekddn Yhdysvaltojen tasoa. Jos Saksalla olisi
oma valuutta, se olisi revalvoitunut ja tasapainot-
tanut tehokkaammin Saksan vaihtotasetta. Euro
olisi devalvoitunut nykyistékin enemman.

Eurojidsenyys oli Suomelle poliittinen ratkai-
su. Taloudellisessa mielessd se oli virhe. Euroalue
on tirked vientikohde, mutta Suomen viennistid 60
prosenttia suuntautuu euroalueen ulkopuolelle:
Ruotsiin, Isoon-Britanniaan, Yhdysvaltoihin, Ve-
ndjddn ja Aasian maihin.

Eurokriisin hoidossa rikottiin kaikki Maastrich-
tin sopimuksen pyhit no-bail out -periaatteet.’ Ta-
loudellisessa mielessd oikea ratkaisu olisi ollut
Kreikan irrottaminen eurosta tilapdisesti tai py-
syvisti — mihin olisi ollut vahvat perusteet senkin
vuoksi, ettd Kreikka oli padssyt jaseneksi tilasto-
jen vadristelylld, missid sitd auttoi yhdysvaltalainen

12 Valuuttakurssien roolista tarkemmin kirjoituksessani
http://vesa-kanniainen.puheenvuoro.uusisuomi.fi/269468-
miksi-inflaatio-ei-tule-avuksi

13 Professori Lars Calmforsin johdolla toiminut Ruotsin
komitea suositteli aikanaan Ruotsin jidmistd euroalueen
ulkopuolelle.

14 Péddministeri Jyrki Katainen korosti politiikan toimittajat
ry:lle 7.5.2014 euron ja korkojen vakautta euroalueella.
Avoimessa kirjeessdni padministeri Jyrki Kataiselle torjuin
viditetyt hyddyt eurosta Suomen kansantaloudelle. Esitin,
ettd matala inflaatio ei johdu eurosta vaan globalisaatio-
prosessista, joka on johtanut kansainvilisen inflaation ale-
nemiseen jo parin vuosikymmenen ajan. Matala korkotaso
euroalueella ei myoskidn ole ollut siunaus vaan péinvas-
toin ongelmien lihde. Sen johdosta riskien oikea hinnoitte-
Iu markkinoilla ei ole ollut mahdollista. Matala korkotaso
oli my&s johtanut asuntomarkkinakupliin sekid Irlannissa
ettd Espanjassa.

15 Tamad tarkoittaa sitd, ettid toiset jdsenvaltiot eivit
saa auttaa julkisyhteisGjen rahoitusasemansa kanssa
vaikeuksiin joutuvaa jdsenvaltiota, eli jokaisen eurovaltion
on huolehdittava talousvastuistaan itse, ilman toisten
jasenvaltioiden apua.
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investointipankki Goldman Sachs. Sen sijaan, ettd
Kreikka poliittisista syistd pelastettiin osaksi eu-
roa, se olisi voitu irrottaa, saneerata sen velat ja
ottaa sille kdyttoon oma valuutta.’® Oli kuitenkin
Saksan intressissd, ettd Kreikka pidettiin jdsenend
ja tukipakettien rahoittamiseen osallistuivat kaikki
euromaat. Nidin Kreikan saama tuki oli kanavoita-
vissa saksalaisten ja ranskalaisten pankkien saata-
vien pelastamiseen. Timi oli vddrin muita euro-
maita kohtaan. Vaihtoehtona olisi ollut, ettd Saksa
ja Ranska olisivat joutuneet pelastamaan pankkin-
sa omien veronmaksajiensa tuella yksin.

Italia huolen aiheena

Kreikan tukipaketteihin liitetyt ehdot ovat joh-
taneet sen julkisen talouden menokuriin, josta
syystd valtion budjetti on lopulta osapuilleen ta-
sapainottunut. Kun Kreikalta ei edellytetd velan
lyhennyksii vield pariin vuoteen ja kun se on va-
pautettu korkomaksuista, silld ei ole entisen kal-
taista tarvetta turvautua markkinarahoitukseen.
Toisin on Italiassa.

Italia on euron seuraava koetinkivi. Sen asu-
kasta kohden laskettu bruttokansantuote on alen-
tunut usean vuoden aikana ja lievin kasvuvaiheen
jalkeen kasvu on taas pysdhtynyt. Vaikka Italian
budjettivaje nédyttdd jadvin alle kolmen prosen-
tin hyvéksyttidvin tason, sen velkasuhde on yli
130 prosenttia, kun se ei saisi kasvu- ja vakausso-
pimuksen mukaan ylittdd 60 prosenttia. Italian
populistihallitus haluaa elvyttdd kokonaiskysyn-
tdd julkisia menoja lisddmalld ja velkarahoittei-
sesti. Hanke sisdltdd riskejd. Vajeen lisiksi Italia
joutuu huolehtimaan velkaeriensi erddntymises-
td ja velkaansa liittyvistd koroista. Italia joutuu siis
hankkimaan nettomééraisesti markkinarahoitusta
selvitdkseen budjettialijiamastian, jolle se toki on-
nistui poliittisen vdinnon jélkeen hankimaan EU:n
suostumuksen kosmeettisen viilauksen jilkeen.

16 P#dtos oli pienestd kiinni. Saksassa valtiovarainministeri
Wolfgang Schiuble kannatti julkisesti Kreikan tilapdistd
eroa eurosta, mitd liittokansleri Angela Merkel vastusti.
Saksan ja Viron parlamenttien didnestys-tulos tukipaketista
ei ollut etukiteen selvi. Kreikalle mydnnettévin 86 mrd:n
euron tukipaketin puolesta ddnesti Saksassa 454 parlamen-
tin edustajaa, 113 vastusti lisdtukea. Vastustaneiden jou-
kossa oli 60 kansleri Angela Merkelin puolueen edustajaa.
Virossa didnestys oli tdtidkin tasaisempi ja tuen puolesta
ddnesti vain 50 kansanedustajaa, kun vastaan ddnesti 43.
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Italian rakenteelliset ongelmat nikyvit ongel-
maluottoina sen pankkien taseissa. Huolimatta sii-
td, ettd EU:ssa oli sovittu sijoittajavastuun (bail-
in) toteuttamisesta pankkeja pelastettaessa, timi
toteutettiin dskettdin vain osittaisena. Hitiin oli
kutsuttava Italian (onneksi vain sen!) veronmak-
sajat pankkeja saneerattaessa. Kohtalonyhteyden
katkaiseminen pankkien ja julkisen talouden vi-
lilld ei toteutunut. Muiden euromaiden onneksi
ei my6skdin turvauduttu kriisinratkaisumenette-
lyyn, jossa muu eurojirjestelma olisi heitetty pe-
lastusrenkaaksi. Suomen on syyté olla tiukkana
siind linjauksessaan, ettd ensin toteutetaan sijoit-
tajavastuu ja vasta sen osoittautuessa riittimatto-
maksi turvaudutaan kollektiivinen kriisinhallinta.
Siksi my06s yhteisen talletussuojan rakentaminen
voi olla perusteltua vasta, kun koko eurojirjestel-
mén pankit on todettu turvallisiksi.

Euroopan keskuspankin pyrkimys irtaantua
madadrillisestd elvytyksestd vuoden vaihteessa oli
huono uutinen Italialle. Ostamalla jdlkimarkki-
noilta euromaiden velkakirjoja EKP on pystynyt
pitdmidn Italian pinnalla. Suoriin ostoihin EKP:n
ei ole tarvinnut ryhtyi. Silld on toki sithen valmius.
Muistetaan pidjohtaja Mario Draghin toteamus
vuonna 2012 "Whatever it takes...” Jos EKP pitdy-
tyy péddtoksessddn lopettaa midrillinen elvytys
vuoden 2019 alusta, miten markkinat silloin hin-
noittelevat Italian uudet markkinoille tulevat lai-
napaperit? Draghi joutui 7.3.2019 tunnustamaan,
ettd euroalueen talouskasvu hidastuu vuonna 2019
merkittdvésti ja on jatkuvassa heikkouden ja laa-
alaisen epdvarmuuden tilassa. Siitd syystd EKP al-
kaa syyskuussa tarjota pankeille edullisia kahden
vuoden lainoja ja ne péittyvit maaliskuussa 2021.
Ne eivit Italiaa pelasta. Luottamus Italian talou-
teen ei voi olla vahva: maan rakenteelliset uudis-
tukset ovat tekematti. Italia on vaativampi tapaus
kuin Kreikka. Sen talous on Saksan ja Ranskan jil-
keen euromaiden kolmanneksi suurin.

Mydskiddn inflaatio ei tule euron avuksi. Viimei-
sen neljan vuosikymmenen aikana maailmantalous
on ldpikdynyt niin sanotun toisen globalisaatioaal-
lon. Kun Aasian maat sallivat ulkomaisen pddoman
ja tuotantoyksikdiden maahantuonnin omistusoi-
keudet turvaten, maailma muuttui. Kehittyvien ta-
louksien markkinoille on tulvinut miljoonia ty6-
nilkdisid tyontekijoitd, joiden palkkavaatimukset

ARTIKKELI



olivat huomattavasti alemmat kuin korkean elin-
tasoon tottuneissa linsimaissa. Samalla teollistu-
neiden maiden tyontekijoiden odotukset korkeam-
mista reaalituloista ovat karahtaneet kiville. Niilld
ei ollut mahdollisuuksia kilpailla matalan kustan-
nustason tydvoiman kanssa. Tilastot osoittavat,
ettd kansainvilinen inflaatio on alentunut jo use-
an vuosikymmenen ajan toisen globaalisaatioaallon
kaudella 12 prosentin tasolta 2 prosentin tasolle.””
Samalla olemme pidsseet sen tiedon alkuldhteille,
mika selittdd esimerkiksi presidentti Donald Trum-
pin ennustamattoman nousun valtaan Yhdysval-
tojen taloudellisesti hidvinneen ddnestdjikunnan
avulla. Nobelisti Paul Samuelson oli jo 1940-luvulla
osoittanut, miten rajoitteista vapaa kauppa johtaa
tuotannontekijitulojen yhtéldistymiseen kauppaa
kiyvien maiden vililld. TAm& prosessi on kuitenkin
hidas ja sen valossa kuluttajahintojen tuntuva nou-
su ei voi kdynnistyd ennen kuin maailmantalouden
integraatio on saavuttanut globalisaatiosta sivussa
olleet alueet.

Euroalueen paluu "normaaliin” ei
mahdollinen pitkaan aikaan

”Normaaliksi” tilaksi voi sanoa EU:n kasvu- ja va-
kaussopimuksen kriteerien edellyttdmaa tilaa: eu-
romaiden velkaisuusasteet suhteessa BKT:hen oli-
sivat korkeintaan 60 prosentin tasolla ja julkinen
alijidma4 ei ylittdisi kolmen prosentin BKT-suhdet-
ta. Keskuspankilla ei olisi tarvetta valtioiden vel-
kapapereiden tukiostoihin markkinoilta. Korot oli-
sivat positiiviset. Rahoitusjdrjestelmi hinnoittelisi
riskit terveiden kriteerien pohjalta, usko tulevaan
talouskehitykseen nikyisi investointeina ja kasvu-
na normaalin kehityksen mukaisesti.

Niistd kriteereistd ollaan kaukana. Euromai-
den julkisyhteisdjen velkaisuusaste on keskimis-
rin 8o prosenttia ja sen ylittavilld Kreikalla ja Ita-
lialla velkasuhde on runsaat 180 prosenttia ja 130
prosenttia. Keskuspankkikorot ovat negatiiviset,
rahapoliittinen elvytys on kanavoitunut porssi-
kursseihin. Ne alenivat syksylld 2018, mutta ovat
sittemmin piristyneet Kiinan kdynnistdman elvy-
tyspolitiikan johdosta.

17 Tarkemmin, ks. kirjoitukseni ”Miksi inflaatio ei tule avuk-
si2”.
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Eurojérjestelmd, jossa keskuspankkirahan kor-
ko on pankeille negatiivinen ja jossa EKP:n tase on
nelinkertainen verrattuna eurokriisid edeltdvidin
aikaan, ei edusta tervettd tasapainoa. Riskien hin-
noittelu on vinoutunut, luottamus tulevaisuuteen
on kirsinyt ja timd heijastuu heikkona investoin-
tihalukkuutena. Valtioiden velkapapereiden hinnat
ovat ylikorkeat ja niihin liittyvét korot liian mata-
lat: maariskin hinnoittelu on vinoutunut.

Tragedia: eurokriisi oli tarpeeton
On traagisinta, ettd euron aiheuttamat hyvinvoin-
titappiot olivat tarpeettomat. Olisi ajateltavassa,
ettd sellaiset maat, kuten Australia ja Uusi See-
lanti, olisivat valinneet yhteisen valuutan. Sama
koskisi Yhdysvaltoja ja Kanadaa tai Pohjoismaita.
Kaikilla niilld mailla on kuitenkin oma valuuttansa
(Suomea lukuun ottamatta), ja ne tulevat erittdin
hyvin toimeen silld ja vaihtuvalla valuuttakurssil-
laan. My®6s yrityksille keinot suojautua kurssiris-
kiltd ovat nykymaailmassa olemassa.™

Euroopan yhdentymisen perusteet ovat vah-
vat. Alesinan ja Spolaoren teorian avulla voi kui-
tenkin perustellusti argumentoida, ettd EU:sta ra-
kennettiin liian laaja. Unionin jisenyys ulotettiin
lilan nopeasti hyvin heterogeenisiin maihin. Pu-
heet Turkin jdsenyydestd sivuuttivat maailman
kolkkoja tosiasioita. EU:n politiikassa on my6s
unohdettu ldheisyys- eli subsidiariteettiperiaate.
Iso-Britannia ndyttdd saaneen mittansa tiyteen.
Euroopan unionin ajatus yhteisestd turvapaikka-
politiikasta rikkoo ldheisyysperiaatetta ja on jaka-
nut unionin ldntiseen ja itdiseen osa-alueeseen.
Yhteinen rajavalvonta olisi riittdnyt etenkin, kun
puolustus on - edelleen - allokoitu Natolle. Euroo-
palla on edessédn pysyvit tulonsiirrot vahvemmis-
ta kansantalouksista heikompiin. Téss ei toki ole
uutta. Sellaisen puolesta puhui jo Keynes. Meilld
Suomessakin ovat pysyvit valtionosuudet: maan
pidkaupunki rahoittaa muita kuntia.

18 Osa EuroThinkTankin tutkijoita on arvioinut, mité kus-
tannuksia yhden maan eroaminen eurojirjestelméstd
aiheuttaisi, ks. "How to Leave the Eurozone: The Case of
Finland”. Merkittdvin kustannus liittyy siihen, ettd euro-
maiden maksujirjestelmit on integroitu toisiinsa Euroo-
pan keskuspankin kautta. Esimerkiksi Suomella ei ole omaa
maksujdrjestelmidi, jonka kautta rajan ylittdvit maksut oli-
sivat hoidettavissa. Korostettakoon, ettd maksujdrjestelmd
on eri asia kuin yhteinen raha.
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Eurokriittisyys ei ole EU-kriittisyyttd. Samal-
lakun Euroopan lisddntyvd integraatio on - oikein
mitoitettuna ja oikein strukturoituna - erinomai-
sen hyddyllinen ja kannatettava projekti Euroopal-
le, yhteisen rahan luominen vuosikymmenii liian
aikaisin oli vuosisadan virhe. Traagisinta on, ettd
se oli tarpeeton virhe.
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EKONOMISTIKONE

Marraskuussa 2017 avautuneella Ekonomistiko-
ne.fi-sivustolla 50 suomalaisekonomistia, mm.
Bengt Holmstrém, Markus Jéantti, Marko Ter-
vio ja Matti Pohjola, ottaa kantaa ajankohtaisiin
talouden kysymyksiin, viimeksi 80 %:n ty6llisyys-
asteen tavoitteeseen. Ekonomistikone on pysyvi,
paivittyvi, akateemiseen asiantuntemukseen no-
jaava tyOkalu toimittajien, padttdjien ja taloudesta
kiinnostuneiden kansalaisten kiytt66n, esimerkik-
si Ekonomistikoneen graafit ovat vapaasti ladatta-
vissa ja julkaistavissa ldhde mainiten.

Ekonomistikoneeseen tulee sddnndllisesti li-
sdd uusia, ajankohtaisia talouden kysymyksii.
Kysymykset esitetddn Suomalaiselle ekonomis-
tipaneelille, joka on riippumaton akateeminen
asiantuntijapaneeli. Paneeliin on kutsuttu kaikki
virassa olevat suomalaiset kansantaloustieteen ja
taloustieteen professorit, apulaisprofessorit seka
taloustieteen tutkijat, jotka ovat RePec-julkaisutie-
tokannan kirjessi. Lisdksi mukaan on kutsuttu nel-
jan taloudellisen tutkimuslaitoksen sekd Suomen
Pankin rahapolitiikka- ja tutkimusosaston johtajat
ja tutkimusjohtajat ja vastaavassa asemassa olevat.
Paneelin ja sivuston esikuvana on ollut yhdysvalta-
lainen IGM Economic Experts Panel.

Kuka tahansa voi ehdottaa kysymystd Ekono-
mistikoneeseen. Paneelille esitettdvit kysymykset
valitsee ekonomistipaneelin raati: Mika Maliran-
ta, Essi Eerola, Markus Jintti ja Roope Uusita-
lo. Ekonomistikone.fi:n kdyttdjdt voivat verrata
omia vastauksiaan ekonomistien vastauksiin
Kansalaisen ekonomistikoneessa. Vastaamaan
pidsee ekonomistikone.fi-etusivulta.
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