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1. Johdanto

UROOPAN TALOUS- ja rahaliiton EMUn kehittdminen on ollut

ajankohtainen aihe Euroopan unionissa jo usean vuoden ajan.

Kehittdmiskeskustelun kdynnistdjind ovat olleet vuoden 2008
finanssikriisi ja sitd seurannut euroalueen velkakriisi, jotka toivat esiin
rahaliiton toimintaan liittyvid ongelmia ja taloudellisia epédtasapainoja.
Velkakriisin puhkeamisen jilkeen vuosina 2010-2011 tehtiin jo useita
euromaiden finanssipoliittista koordinaatiota tiivistavid muutoksia,
joilla tahdattiin kurinalaisempaan ja paremmin yhteen sovitettuun
talouspolitiikkaan. Lisdksi muutoksilla vahvistettiin aiemman kasvu- ja
vakaussopimuksen rajoitteiden sitovuutta. Uusien finanssipoliittisten
ohjauskeinojen lisaksi euroalueella on jatkettu taloudellisen integraation
tiivistdmistd muun muassa pankkiunionin avulla seki tehty ehdotuksia
euroalueen talouspolitiikan tiivistimisestéd edelleen.

Téssd raportissa tarkastellaan naitd uudistusehdotuksia suomalai-
sesta perspektiivistd. Taustalla on tdll6in Suomen kansantalouden talla
vuosikymmenelld lapikdyma poikkeuksellisen pitkdaikainen taantuma
ja siihen liittynyt vakauttava talouspolitiikka. Suomen kokemukset
poikkeuksellisen kriisin hoitamisesta rahaliiton jdsenena tarjoavat esi-
merKkin siitd, miten kansallisten finanssipuskurien avulla voidaan selvita
poikkeuksellisista taloudellisista hairidistd. Tarkastelun ldhtokohtana
on Suomen valmistautuminen rahaliiton jasenyyteen. EU:n paattavien
elinten puheenjohtajat, Euroopan komissio ja lisdaksi monet tutkijat
ovat tehneet erilaisia ehdotuksia rahaliiton toiminnan uudistamisesta,
ja raportissa arvioidaan niitd ehdotuksia talouspolitiikan toimivuuden
nédkokulmasta. Niitd peilataan my6s sithen, miten Suomen talous sel-
viytyi finanssikriisid seuranneesta pitkdstd taantumasta.



2. Valmistautuminen
EMU-jasenyyteen:

puskurien rakentaminen Suomen
kansallisena strategiana

vomI LIITTYI EU:n jaseneksi vuonna 199s. Liittymistéd edelsi

valtiojohdon jasenhakemus EU:lle vuonna 1992 ja kansandinestys

jasenyydestd vuonna 1994. Suomen EU-jdsenyyttd voidaan pitaa
tavoiteltuna ja johdonmukaisena askeleena pitkéaikaisessa pyrkimyk-
sessd tiivistyvadn lansi-integraatioon. Toisaalta jasenyyden hakeminen
voidaan ndhda ulkopoliittisena vilttdmattdmyytend, jonka aiheutti
Ruotsin odottamaton paitos hakea jasenyyttd syksylld 1991. Toisaalta
molempien maiden padtoksid voidaan pitdd myos osin improvisoituina
reaktioina sithen markkinapaineeseen, johon molempien maiden
taloudet olivat joutuneet kiintean valuuttakurssin politiikan ajauduttua
vakaviin vaikeuksiin vuonna 1991. Luottamus kansallisen talous-
politiikan kykyyn hallita kehitysta oli syvdn taantuman vuoksi muren-
tunut nopeasti, ja taloudelle pyrittiin hakemaan vankempaa selkénojaa
EU-jasenyydesta.

Suomen ja Ruotsin hakiessa EU-jasenyytta oli tiedossa, ettd EU on
kehittymassd tiiviimmaksi unioniksi, johon sisaémarkkinoiden liséksi
tulisi kuulumaan my®os talous- ja rahaliitto EMU ja osana sitd yhteinen
eurooppalainen raha ja keskuspankki. Jasenyysneuvotteluissa uudet
jasenmaat joutuivat hyviksyméan myos my6hemman jasenyyden raha-
liitossa ja mukauttamaan talouspolitiikkaansa siten, ettd jasenyyden
ehtona olevat konvergenssikriteerit (eli ns. Maastrichtin kriteerit)
saadaan tdytettyd. Lahentymiskriteerit edellyttivit vakaata valuuttaa
ja tasapainoista julkista taloutta. Jasenhakemusta jétettdessd Suomen



talous oli vield syvassd lamassa, minka vuoksi kriteerit vaikuttivat hyvin
haastavilta.!

Ajatus sitoutumisesta yhteiseen ldnsieurooppalaiseen raha- ja
valuuttajdrjestelmddn ei kuitenkaan ollut uusi. Suomen talouden
lansi-integraation pitkéda linjaa voidaan hakea jo 1800-luvulta, kun
kansalliseksi valuutaksi vuonna 1863 perustetun Suomen markan
arvo sidottiin Vendjédn ruplan sijasta metallikantaan - aluksi Ranskan
frangiin (vuosiksi 1878-1914) ja myohemmin lansieurooppalaiseen
kultakantajérjestelmdén aina vuoteen 1931 asti.?

Toisen maailmansodan jidlkeen Suomi pyrki olemaan mukana
lantisessd kiinteiden valuuttakurssien jarjestelméssd. Aluksi tdma
oli dollariin ja sen kultasidokseen perustunut niin sanottu Bretton
Woods -jérjestelma. Sen romahdettua vuonna 1971 ldnsieurooppalai-
seksi tavoitteeksi tuli vakauttaa valuuttojen arvot suhteessa toisiinsa
ja kdytannossd Saksan markkaan, joka suuren painoarvonsa vuoksi
muodostui jarjestelmén erddnlaiseksi ankkuriksi. Suomi ei ollut muo-
dollisesti timan jérjestelmdn jasen mutta Ruotsin tavoin pyrki kuitenkin
vakauttamaan markan arvon suhteessa valuuttakoriin, jossa eurooppa-
laisilla valuutoilla oli suuri paino. Suomi omaksui linsieurooppalaisen
vakauspolititkan muodollisesti vasta vuonna 1991, kun markan arvo
sidottiin silloisten EU-maiden kdyttdmaén tilivaluuttaan ecuun.

EU-jasenyydestd keskusteltaessa vuosina 1992-94 luopuminen
kansallisesta rahapolitiikasta ja omasta valuutasta ei ollut huomion
keskipisteessd. Jasenyyttd koskevassa kansanddnestyksessé ei myoskdan
kovin monelle ollut selvia, ettd edessa olisi my0s jasenyys rahaliitossa.
Tatd pidettiin kaukaisena ja epdvarmana asiana, vaikka sitovat padtokset
rahaliiton jasenyydesta tehtiin jo kolme vuotta my6hemmin.

Vaikka rahaliiton jasenyydestd ei Suomessa puhuttu kovinkaan paljon
ennen EU-jasenyyden toteutumista, alkoi pyrkimys lénsi-integraatioon
ja myds mahdolliseen rahaliiton jasenyyteen ohjata talouspolitiikkaa jo

1 Suomen talous oli kokenut modernin taloushistorian vakavimman taantumajakson
vuosina 1991-1993, mink seurauksena valuutta oli devalvoitunut ja julkinen talous
kadntynyt syvisti alijadmaiseksi (ks. esim. Kiander & Vartia 1998).

2 Poikkeuksen muodosti ensimméisen maailmansodan aiheuttama ajanjakso eli vuodet
1914-1925, jolloin Suomen markka ei ollut sidoksissa metallikantaan.
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ennen kuin jasenhakemusta EU:lle oli tehty. Pyrkimyksend oli yleisen
lansieurooppalaisen talouspoliittisen linjan noudattaminen, mika
tuolloin tarkoitti kiintedn valuuttakurssin jarjestelma. Tamén tavoit-
teen saavuttamiseksi (eli devalvaation vilttdmiseksi) oltiin valmiita
suuriinkin uhrauksiin niin Suomessa kuin Ruotsissa.

Molempien maiden taloudet ajautuivat 1990-luvun alussa vakaviin
vaikeuksiin, kun kilpailukyvyn heikentyminen yhdistyi 1980-luvun
lopulla korkotason jyrkkéan nousuun. Téma yhdistelma aiheutti saman-
aikaisesti viennin ja kotimaisen kysynnin (eli kulutuksen ja investoin-
tien) laskun, mikd vuonna 1991 johti talouden syvéén ja pitkiaikaiseen
lamaan. Témén seurauksia puolestaan olivat konkurssit, korkea ty6t-
tomyys, pankkikriisi ja julkisen talouden alijadmdisyys. Taloudellisen
tilanteen vaikeutumisesta huolimatta talouspolitiikka pyrki jatkamaan
tiukkaa rahapolitiikkaa, jolla puolustettiin valuuttakurssin vakautta.

Tiukka linja ja sen puolesta tehdyt uhraukset® osoittautuivat kui-
tenkin lopulta turhiksi, kun koko lansieurooppalainen kiinteiden kurs-
sien jarjestelma ERM* syksylld 1992 joutui antamaan periksi valuutta-
markkinoiden paineessa, minkd seurauksena useat ERM-valuutat
devalvoituivat suhteessa Saksan markkaan.’ Tamé takaisku ei kuiten-
kaan horjuttanut suomalaisen talouspolitiikan pitkdaikaista pyrkimysta
olla mukana eurooppalaisessa talouden integraatiossa. Taman vuoksi
talouspolitiikka tavoitteli myos vuoden 1992 valuuttakriisin jalkeen
EMU-jasenyyden ehtoina olevien Maastrichtin kriteerien tayttdmista.
Osana tatd pyrkimystd Suomi palasi muutaman vuoden kestdneen

3 Téssd yhteydessd voidaan hyvin puhua uhrauksista, koska tiukkaa julkisten menojen
leikkauspolitiikkaa harjoitettiin juuri sen vuoksi, ettd kiintedn valuuttakurssin
politiikan uskottavuus olisi parantunut rahoitusmarkkinoiden silmissi. Ilman
titd tavoitetta kilpailukykyongelma olisi voitu ratkaista helpommin valuutan
kelluttamisella.

4 ERM eli Exchange Rate Mechanism oli keskeinen osa EEC-maiden muodostamaa
EMS-jérjestelmad (European Monetary System).

5 Vuoden 1992 syyskuussa useiden EMS-jérjestelmaén kuuluneiden maiden valuutat
laskettiin kellumaan, koska niihin kohdistunut valuuttamarkkinoiden paine kavi
ylivoimaiseksi. Suomen lisdksi ndin kdvi myds mm. Britanniassa. Ruotsi jatkoi
kruunun arvon puolustamista marraskuulle asti, jolloin kruunu laskettiin kellumaan
(suomalaisen rahapolitiikan historiasta kirjoittavat mm. Kuusterd & Tarkka 2012).



kelluvan valuutan vaiheen jalkeen kiinteiden kurssien jérjestelmaan
liittymalld mukaan ERM-jarjestelmédn vuonna 1996.

Poliittisessa johdossa katsottiin, ettd Suomen tavoittelema EU-
jasenyys edellyttdd myos EMU-jdsenyyttd ja sen ehtojen tayttamista.
Tém4 oli luonteva tulkinta, koska Maastrichtin sopimus ja Suomen
EU-jasenyyssopimus todellakin edellyttivat titd. Sopimusperusteinen
poikkeus rahaliiton jdsenyydestd oli myonnetty vain Britannialle ja
Tanskalle. Rahaliiton jasenyytta olisi voinut lykdté vain silld perusteella,
ettd vakavasta lamasta kirsinyt Suomen talous ei olisi viela kyennyt
tayttamaan lahestymiskriteereja.

Suomessa ei ollut kuitenkaan halukkuutta lykdtda EMU-jasenyytta.
Tilannetta helpotti vuonna 1994 kdynnistynyt nopea talouskasvu,
joka yhdessa kiredn finanssipolitiikan kanssa johti siihen, ettd Suomi
taytti kaikki rahaliiton ldhentymiskriteerit jo vuonna 1996. Kriteerien
tayttymisen olisi voinut vélttda Ruotsin tapaan siten, ettd ei olisi lii-
tytty ERM:n jaseneksi, jolloin keskeinen lahentymisehto olisi jadnyt
toteutumatta.

EMU-jasenyyden arviointi

Ruotsi toimi rahaliiton suhteen toisella tavalla. Se varasi itselleen yksi-
puolisesti ja omin luvin vapauden paittad erikseen EMU-jdsenyydesta.
Ruotsin valitsema linja oli erikoinen ja lisdksi ristiriidassa jasenyys-
sopimuksen ja perustamissopimuksen kanssa — niiden mukaanhan
kaikkien kriteerit tayttdvien jaisenmaiden tulisi liittya rahaliittoon.
Ruotsi on kiertanyt timan vaatimuksen jattaytymalld toistaiseksi ERM-
jarjestelmdn ulkopuolelle ja jatkamalla kelluvan kruunun politiikkaa.
EU:n komissio on kuitenkin tyytynyt hyviksymain tilanteen, eikd
mitddn yrityksid painostaa Ruotsia sopimusten edellyttiméan tilaan
eli rahaliiton jaseneksi ole ollut.

Ruotsin paatoksen takana olivat mitd ilmeisimmin 1990-luvun alun
talouskriisin aikaiset kokemukset kiintedn valuuttakurssin ongelmalli-
suudesta ja rahaliiton jdsenyyttd arvioineen Lars Calmforsin johtaman
asiantuntijaryhmin arvio (SOU 1996), jonka mukaan Ruotsin tyo-

11
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markkinat eivit olisi olleet riittdvan joustavia kohtamaan mahdollisia
hairigita.

Suomessa rahaliiton jasenyyden vaikutuksia selvitti Jukka Pekkarisen
johtama professorityéryhma. Asiantuntijaryhmén arviot EMU-jdse-
nyyden vaikutuksista eivit poikenneet olennaisesti Calmforsin ryhmén
arvioista. Sen sijaan johtopditos oli erilainen (VNK 1997). Suomessa ei
pohdittu juurikaan, pitdisik6 EMUun liittya, vaan pikemminkin sit,
kelpaako Suomi jaseneksi ja kuinka jdsenend selvitddn. Asiantuntija-
arvioissa korostuivat hyvin yhteiseen valuutta-alueeseen ja yhteiseen
rahaan liittyvit riskit, joita olivat muodostuvan valuutta-alueen epa-
optimaalisuus Suomen kannalta ja tdstd aiheutuva epasymmetristen
héirididen riski. Tiedostettiin myos se, ettd yhteinen raha lieventaa
vaihtotase- ja korkorajoitteiden vaikutusta. Toisaalta timéan arvioitiin
lisadvan finanssipolititkan vaikutusmahdollisuuksia ja toisaalta raha-
markkinareaktioiden laimentumista pidettiin my®s riskini — korko-
reaktioiden puute voisi johtaa liian kevedén finanssipolitiikkaan ja
julkisen velan kasvuun.®

Ennen vuonna 2008 alkanutta finanssikriisid ja sitd seurannutta
pitkdd taantumaa rahaliiton ei néhty vaikuttavan ratkaisevasti talouden
toimintaan. Varsinkin 1990-luvulla talouspoliittista ajattelua dominoi
kasitys, jonka mukaan kansallisella rahapolitiikalla ja valuuttakurssi-
muutoksilla ei ole ollut eiké voi olla mitdan merkittavid positiivisia
vaikutuksia. Tdma johtui vallitsevan makrotalousteoreettisen ajattelun
oletuksesta, jonka mukaan rahan ja valuuttakurssien tapaisilla nimel-
lisilla tekijoilla ei voi olla pitkdaikaisia reaalitaloudellisia vaikutuksia,
koska taloudenpitédjien odotukset kumoavat niiden vaikutukset. Siten
esimerkiksi valuutan devalvaatiolla ei voitaisi parantaa kilpailukykya
pitkalla aikavililld, koska tyontekijat ja yritykset reagoisivat deval-
vaatioon nostamalla hintoja ja palkkoja vastaavalla maaralld. Nain
ollen devalvaatiomahdollisuuden ainoa pitkdaikainen vaikutus olisi
inflaation kiihtyminen. Tamén taas ajateltiin olevan viltettavissa silld,

6 Taloudellisia vaikutusarvioita EMUsta tehtiin useita. Varovaisen myonteisid
arvioissaan olivat mm. Alho ja Widgren (1994) sekd Hetemiki (1993). Néiden tavoin
tyomarkkinoita tarkastelleet kirjoittajat kuten Koskela ja Vartiainen (1997) sekd
Kiander (1994; 1996) korostivat tydvoimakustannusten joustavuuden merkitysta.



ettd sitoudutaan uskottavasti kiinteddn valuuttakurssiin; rahaliitossa
tama sitoutuminen on luonnollisesti kaikkein uskottavin, kun omaa
kansallista rahaa ei endd ole.

Néista syistd arvioitiin, ettd itsendisen raha- ja valuuttakurssipoli-
tiikkan avulla ei voisi saavuttaa mitdan pysyvaa etua verrattuna yhteiseen
rahaan. Sen sijaan pienen kansallisen valuutan heikko uskottavuus
voisi aiheuttaa epavarmuutta, joka voisi nakyéd korkotason nousuna.”
Suomen kokemaa 1990-luvun alun talouskriisid pidettiin yleisesti osoi-
tuksena kansallisen rahapolitiikan epdonnistumisesta, vaikka kyseessa
oli lahinni epidonnistuminen yliarvostetun kiintedn valuuttakurssin
puolustamisessa. Valuuttakurssijouston puuttumisen arvioitiin aiheut-
tavan ajoittaisia sopeutumistarpeita, joista kuitenkin voitaisiin selvitd
aiempaa suuremmalla nimellispalkkojen joustavuudella.

EMU-jdasenyyden vaikutuksia arvioitaessa etualalle nousivatkin
mikrotaloudelliset tehokkuushyo6dyt, joita koitui siitd, ettd useat
kansalliset valuutat ja niistd aiheutuvat transaktiokustannukset ja
valuuttakurssiepavarmuus voitiin korvata yhteiselld rahalla. Valuutta-
kurssijouston puuttumisesta mahdollisesti aiheutuvat merkittavat
makrotaloudelliset riskit jaivdt Suomessa ja muissa EU-maissa vdhalle
huomiolle eikd vakavien systeemiriskien mahdollisuutta juurikaan
pohdittu. Eurooppalaista EMU-keskustelua leimasi optimistinen
suhtautuminen siihen, kuinka nopeasti taloudet sopeutuisivat uuteen
valuuttajdrjestelmadn.

Aiemmin yhteisen rahan mahdollisuuksia oli tarkasteltu niin kut-
sutun optimaalisen valuutta-alueen teoriassa, jonka mukaan yhteinen
raha on taloudellisesti mielekis, jos sen piirissd olevat alueet ovat
taloudelliselta rakenteeltaan riittavin samankaltaisia ja jos tuotannon-
tekijoiden liikkuvuus alueen sisilld on suurta. T4lla tavoin ajateltuna
esimerkiksi Saksa ja Benelux-maat olisivat muodostaneet optimaalisen
valuutta-alueen, mutta samalla verraten ilmeiseltd vaikutti, ettd esi-
merkiksi Vilimeren maat tai Suomi eivat kuuluisi samaan alueeseen.
Naitd ongelmia ei eurooppalaisessa keskustelussa kuitenkaan pidetty
kovin suurina. Lisaksi oli ilmeista, etta EMUa tarkasteltiin enemmankin

7 Ks. EU (1990)
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tarkedna askeleena poliittisessa integraatiossa, minka vuoksi taloudel-
liset ndkokohdat eivit olleet ratkaisevia.

Useat nimekkait amerikkalaiset taloustieteilijat esittivdt hyvin
skeptisid arvioita laajan rahaliiton toimintamahdollisuuksista silla
perusteella, ettd Eurooppa ei olisi optimaalinen valuutta-alue, mutta
ndma arviot sivuutettiin eurooppalaisessa paatoksenteossa. Huomat-
ei kuitenkaan olisi ratkaisevaa merkitysta sopeuduttaessa erilaisiin
hiiridihin - suhteelliset hinnat ja palkat sopeutuvat kuitenkin aina
jotenkin, joko devalvaation tai sitten palkkajoustojen kautta. Kay-
tannossd palkkojen joustavuus talouden hdiridtilanteessa tarkoittaa
palkkatason laskua. Téllaista kustannustason alentamiseen tahtdavaa
politiikkaa kutsutaan usein deflatoriseksi. Deflatorisen sopeutumisen
vaikutuksia rahoitusjérjestelmien vakauteen ja julkisen velan hallintaan
ei pohdittu kovin laajalti.

Suomessa EMU-jdsenyyttd pohdittiin aiempien devalvaatio-
kokemusten valossa. Ongelmana néhtiin varsin realistisesti se, kuinka
tuleviin vientihdiri6ihin ja niin sanottuihin epasymmetrisiin hiiriéihin
voitaisiin valuuttaunionissa sopeutua. Keskeinen kysymyksenasettelu
koski tyomarkkinoiden sopeutumiskykya eli sitd, kuinka valuutta-
kurssimuutoksesta seuraava kilpailukykyvaikutus olisi saavutettavissa
rahaliiton olosuhteissa.

Suomalaisessa keskustelussa ei juurikaan noussut esiin julkisen
talouden tasapainottamisen ongelma, johon euroalueella tormattiin
2010-luvulla. Julkisen talouden ja rahapolitiikan yhteyttd ei nahty
tai sitd ei myonnetty olevan. Ekonomistien valtavirta ajatteli ennen
finanssikriisid yleisesti, ettd julkisen talouden on joka tapauksessa oltava
tasapainossa ja ettd mahdolliset talouden lyhytaikaiset hairiot eivit siten
aiheuttaisi pysyvdd muutosta julkisen talouden tasapainoon. Téll6in ei
ehka riittdvan hyvin tiedostettu sité, kuinka pitkaksi sopeutumiskaudet
voivat muodostua silloin, kun joustavan valuuttakurssin tarjoamaa apua
ei ole kaytettavissd. Monivuotinen vaihtotaseen vajeen tasapainotta-
minen edellyttad pitkdaikaista kysyntda rajoittavaa talouspolitiikkaa,
mika kaytdnnossd merkitsee julkisten menojen leikkauksia. Mielen-
kiintoisen poikkeuksen muodostaa tasa-arvondkokulmaa kasitellyt



EMU-selvitys, jossa otettiin esiin riski julkisten menojen leikkaus-
paineesta, joka voi syntya silloin kun mahdollisuutta valuuttakurssi-
joustoon ei ole.?

Suomen paatoksentekoa EMU-jdsenyydestd helpotti se, etti jasenyys-
sopimus ei tarjonnut vaihtoehtoa. Liséksi Suomen poliittinen johto piti
jasenyyttd tarkednd, jotta Suomi voisi osallistua taysipainoisesti unionin
paatoksentekoon. Myds suomalainen elinkeinoeldma ja erityisesti
vientiteollisuus tukivat voimakkaasti EMU-jasenyyttd. Taustalla vaikutti
epdilemattd halu turvata paisy tarkeille markkinoille. Teollisuuden
etujdrjestot eivit olleet erityisen huolissaan mahdollisista kilpailu-
kykyongelmista. Pikemminkin ajateltiin, ettd 1990-luvun alkupuolen
aikana tapahtuneen Suomen markan devalvoitumisen tuoma kilpailu-
kykyhyoty voitiin turvata pidemméksi aikaa siirtymalld edullisella
valuuttakurssilla takaisin kiintedn kurssin jarjestelméan. Kelluvan eli
vapaasti markkinoilla méaardytyvan valuuttakurssin jatkuminen olisi
todennékoisesti johtanut valuutan revalvoitumiseen Suomen talouden
kasvaessa nopeasti 1990-luvun jélkipuoliskolla. Vientiteollisuuden kan-
nalta tillainen ajattelu oli lyhytnédkoistd, mika huomattiin viimeistdan
vuonna 2009.

Kansalliset sopeutumismekanismit

Yhteiseen rahaan siirtymistd pidettiin haastavana Suomen viennin
suhdanneherkkyyden ja pitkidn devalvaatiohistorian vuoksi. Uudesta
asetelmasta uskottiin kuitenkin selvittavan, jos tyémarkkinaosapuolet
sitoutuisivat matalan inflaation tavoitteeseen ja jos joustavan valuutta-
kurssin tilalle luotaisiin muita joustomekanismeja. Vahvalla julkisella
taloudella néhtiin olevan keskeinen merkitys: jos velkaa olisi vahdn
ja jos julkisen talouden tasapaino olisi hyvi, voisi finanssipolitiikalle
muodostua riittavasti lilkkumavaraa aktiivista suhdannepolitiikkaa
varten. Tdmaén liséksi erityisesti ammattiyhdistysliike piti tarkedn, ettd

8 Tamain aspektin ottivat esille Ilmakunnas ja Julkunen (1997). Lisdksi Alho (1997)
analysoi vakaussopimuksen asettamien finanssipolitiikan joustomahdollisuuksien
rajoituksia, jotka voivat olla ongelmallisia Suomen tapaiselle poikkeuksellisen
suhdanneherkille maalle.
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tyomarkkinaosapuolet voisivat sitoutua tulopolitiikkaan, jonka avulla
estettdisiin kilpailukykyongelmien synty. Ajateltiin, ettd mahdolliset
EMU-ajan kilpailukykykriisit voisivat johtaa kasvaviin vaatimuksiin
tyomarkkinajoustoista ja lopulta ay-liikkeen aseman heikentymiseen.
Ay-liike piti my0s tirkednd, ettd keskitetty tulopolitiikka pysyisi kes-
keisend talouspolitiikan joustomekanismina.

Niistd syistd ay-liike halusi sopia hallituksen ja tyonantajien kanssa
siitd, ettd EMU-ajan sopeutumistarpeita hoidetaan keskitetylla tulo-
politiikalla ja niin sanotuilla EMU-puskureilla, joiden avulla voitaisiin
jaljitelld kilpailukykyé parantavan devalvaation vaikutuksia. Naiden
puskurirahastojen avulla oli tarkoitus luoda mahdollisuus tyonantaja-
maksujen viliaikaiseen alentamiseen. Puskurirahastot muodostettiin
tyottomyysvakuutusjarjestelmaén ja tyoelakejarjestelméan.

Tyomarkkinajérjestot laativat yhteisen kannanoton EMU-jdsenyyden
vaikutuksista tydomarkkinoiden toimintaperiaatteisiin 22.5.1997. Kan-
nanoton mukaan jasenyys ei merkitsisi tydehtosopimusten vahimmais-
ehtoihin tai yleissitovuuteen puuttumista eikd palkkojen alentamista.
Lisaksi jarjestot totesivat, ettd mahdollisiin talouden hiiriéihin olisi
tarpeen varautua niin kansallisilla kuin toimiala- ja yritystason
suhdannepuskureilla. Kansallisen tason puskureiksi muodostettiin
tydeldkemaksujen vaihteluja tasaava korotettu tasausvastuu, jonka
suuruudeksi sovittiin 2,5 prosenttia palkkasummasta, seka tyottomyys-
vakuutusrahaston suhdannepuskuri, jonka suuruus on nykyéan enin-
tddn 1,5 miljardia euroa.

Tamin suuruisten suhdannepuskurien arvioitiin riittavan sellaisissa
kriiseissd, joissa vienti supistuisi suhdanneluonteisesti muutamia pro-
sentteja. Arvio perustui aiempien eli 1970- ja 1990-luvuilla koettujen
vientikriisien mittaluokkaan.

Ay-liikkeen tavoitteena siis oli, ettd mahdolliset EMU-ajan kilpailu-
kykykriisit hoidettaisiin puskureiden ja keskitetyn tulopolitiikan avulla.
Jalkimmaisen tavoitteen toteutuminen osoittautui kuitenkin ennen
pitkda ongelmalliseksi, kun kavi ilmeiseksi, ettei tydnantajapuolella

9 Tyovoimakustannusten joustomahdollisuuksia késitteli Kiander (1996);
puskurirahastoidean esittelevat tarkemmin Holm et al. (1997).



ollut suurta halukkuutta keskitetyn tulopolitiikan jatkamiseen. Tyon-
antajapuolen tavoitteeksi tuli viimeistddn vuonna 2007 pyrkimys
irtautua keskitetystd tulopolitiikasta ja korvata se siirtymisellé paikalli-
seen sopimiseen ja sen avulla suurempaan paikallistason joustavuuteen
tyoehdoissa.

Merkittavaksi puskuriksi varsinaisten EMU-puskurien lisaksi
muodostui vahvasti ylijddméinen julkinen talous. Vuosina 1999-2008
Suomen julkinen talous oli voimakkaasti ylijagdmainen ja julkisen velan
suhde kokonaistuotannon arvoon supistui jyrkasti (Kuviot 1 ja 2). Tama
asetelma loi finanssipolitiikalle merkittavasti liikkumatilaa.

Kuvio 1. Julkisen talouden ylijadman kehitys Suomessa 19902008,

prosenttia/BKT
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Kuvio 2. Julkisen talouden velan suhde BKT:n arvoon Suomessa 1990—2008,

prosenttia/BKT
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Suomessa rahaliittoon liittymisen edellytyksena pidettiin riittavaa
varautumista epasymmetrisiin talouden héiriéihin. Varautumisen
tavoitteena oli kompensoida puuttuvaa valuuttakurssin joustoa.




3. EMUn ensimmainen
10-vuotiskausi 1998—2008:
vakaussopimus ja kasvavat
epatasapainot

Alkuvaiheen hyva kehitys

UOMEN KANNALTA jdsenyys raha- ja talousliitossa alkoi jo

vuonna 1996, kun Suomen markka kytkettiin ERM-jérjestelmaén.

Muodollisesti rahaliitosta oli péadtetty jo vuonna 1992 eli ennen
kuin Suomi ja Ruotsi liittyivdat EU:n jdseniksi. Tuolloin hyvaksyttiin
Euroopan Unionin perustamissopimus. Samalla vanhoista jasenmaista
Britannia ja Tanska varasivat itselleen oikeuden jéttaytya rahaliiton
ulkopuolelle. Liittyessdan unionin jaseneksi Suomi hyvaksyi perus-
tamissopimuksen ja siihen sisédltyvin velvoitteen liittyd rahaliiton
jaseneksi.

Rahaliiton aktiivinen valmistelu alkoi, kun vuonna 1994 perustettiin
Euroopan keskuspankin edeltdjaorganisaatio EMI (European Monetary
Institute). EKP aloitti toimintansa vuonna 1998, ja paitos ensi vaiheessa
jaseneksi liittyvien maiden lopullisista valuuttakursseista tehtiin saman
vuoden lopulla. EMUn niin sanottu kolmas vaihe alkoi vuoden 1999
alussa, kun jasenvaltioiden valuuttakurssit oli kiinnitetty peruuttamat-
tomasti ja EKP aloitti yhteisen rahapolitiikan. Yhteinen kiteinen raha
otettiin kédytt66n vuonna 2002.

Suomessa oli 1990-luvun alkupuolen lamavuosina oltu kovin huolis-
saan jasenyyskriteerien tayttamisestd. Syytd huoleen olikin, kun valuutta
oli menettinyt vakautensa, julkisen talouden alijaama ylitti selvasti
kriteerin méarittdman viitearvon ja myos julkinen velka naytti ylittdvin
sallitun rajan. Talouden kd4dntyminen nopeaan kasvuun vuonna 1994
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muutti kuitenkin tilanteen, ja Suomen julkinen talous taytti annetut
kriteerit taparasti jo vuonna 1996.

Muiden EU-maiden EMU-jdsenyydesté paatettdessa voitiin havaita,
ettd todellisuudessa ldhentymiskriteerien noudattamisella ei ollut suurta
merkitystd. Poliittinen harkinta oli eri maiden jasenkelpoisuudesta
padtettdessd keskeisemmassi roolissa. Heti alkuvaiheessa jaseniksi
hyvaksyttiin maita, jotka ylittivat julkiselle velalle asetetut yldrajat sel-
vasti. Néitd olivat muun muassa Italia, Belgia ja Ranska. Lisdksi erittdin
velkainen Kreikka hyviksyttiin jaseneksi vuonna 2001. Ratkaisevaa
oli politiikka: Saksassa oli kylld vastustusta Italian jasenyydelle, koska
Italian suurta julkista velkaa pidettiin uhkana rahaliiton vakaudelle,
mutta Ranskan vaatimuksesta Italia otettiin mukaan tuomaan vasta-
painoa Saksan vaikutusvallalle.

Saksan vaatimuksesta euroalueen vakauden turvaamiseksi solmittiin
vakaus- ja kasvusopimus vuonna 1997. Sopimuksen avulla pyrittiin
luomaan takuut sille, ettd yhteinen raha ja sen my6té tuleva valuutta-
kurssi- ja korkoriskin pienentyminen ei houkuttelisi jasenvaltioita
velkaantumaan liikaa. Vakaus- ja kasvusopimus madritteli rahaliiton
julkista taloutta koskevat ldhentymiskriteerit pysyviksi vaatimuksiksi
ja lisaksi asetti aiempaa tiukemman tavoitteen pitkdn aikavélin keski-
madriiselle budjettitasapainolle. Lisdksi voimassa oli jo EU:n perusta-
missopimukseen sisdltyva sdantd, jonka mukaan rahaliitossa jasenmaat
eivdt saa lunastaa toistensa velkoja ja ettd keskuspankit eivit saa suoraan
rahoittaa valtioita (nk. no bail out -sddnto). Naitd sdantéja jouduttiin
tulkitsemaan uudella tavalla 2010-luvun velkakriisin aikana.

Rahaliiton toiminnan ensimmadiset kymmenen vuotta (eli vuodet
1997-2007) olivat taloudellisen ja poliittisen kehityksen kannalta suo-
tuisaa aikaa. Euroalueen samoin kuin koko EU-alueen talouskasvu
oli kohtuullisen ripeis, ja alueen taloudet toipuivat 1990-luvun taan-
tumasta ja suurtyottomyydestd. Tyollisyys parani useissa maissa ja
julkisen talouden alijadmét supistuivat. Erityisen huomattavaa parantu-
mista tapahtui Irlannissa ja Espanjassa, jotka aiemmin olivat kdrsineet
Euroopan korkeimmista tydttdmyysluvuista. 2000-luvun alkuvuosina
niiden maiden kasvu oli nopeaa ja ty6ttomyys supistui voimakkaasti.



Kuvio 3 esittad erdiden EU-maiden julkisen talouden rahoitusjadmian 2
vuonna 2007.

Kuvio 3. Julkisen talouden rahoitusjadma erdissa EU-maissa vuonna 2007,

prosenttia/BKT
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Euroalueen hyva kehitys vaikutti myds vuonna 2004 EU:n jaseniksi
liittyneisiin Itd- ja Keski-Euroopan maihin. Vaikka ne eivit vield olleet
rahaliiton jasenid, ne paasivit kuitenkin hy6tymadn rahaliiton matalista
koroista sen vuoksi, ettd niiden oletettiin pyrkivdn sen jaseniksi.
Euroopan taloudet kokivat Yhdysvaltojen tapaan lievdn kasvun
notkahduksen vuosina 2001-2003. Tahin olivat syynd porssikurssien
lasku internetyhtididen osakkeiden romahdettua (nk. internet-
kuplan puhkeaminen) seka 11.9.2001 tapahtuneiden New Yorkin ja
Washingtonin terrori-iskujen aiheuttama epdvarmuus. Kasvun hidas-
tumisen seurauksena oli tydttdmyyden ja julkisen talouden alijagdmien
kasvu erdissd euroalueen maissa. Euroalueen tirkeimmat jisenmaat
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Ranska ja Saksa joutuivat tilanteeseen, jossa niiden budjettialijadmat
lyhyen aikaa ylittivét vakaussopimuksen rajoitukset.

Keskuspankit reagoivat taantumaan keventamalla korkopolitiik-
kansa, minka seurauksena sijoitusmarkkinat elpyivat ja myos euro-
alueen talouskasvu nopeutui. Euroalueen nousukausi jatkui vuosina
2004-2006.

Euron ulkoisen arvon kehitys tuki euroalueen kasvua. Rahaliittoa
perustettaessa 1990-luvun lopulla euron (ja sitd edeltdneen synteettisen
tilivaluutta ecun) kurssi suhteessa dollariin heikentyi. Tdma aiheutti
jonkin verran huolta, koska alkuvaiheen heikko ulkoinen arvo voi-
tiin tulkita epaluottamukseksi perustettavaa uutta valuuttaa kohtaan.
Toisaalta valuuttakurssin taustalla vaikutti Yhdysvaltain hyvin vahva
taloudellinen tilanne. Valuutan heikentyminen oli toisaalta kuitenkin
myonteistd, koska se paransi euroalueen talouksien hintakilpailukykya
maailmanmarkkinoilla.

Edullista valuuttakurssia tarkeampi selitys euroalueen hyville talous-
kehitykselle oli kuitenkin korkotason lasku. Vallitseva korkotaso alentui
rahaliittoon liittymisen yhteydessd useimmissa jdsenmaissa. Tama
johtuu siitd, ettd aiemmin monissa euromaissa korkotaso oli noussut
Saksan korkotason yldpuolelle sen vuoksi, ettd useimpien EU:n jdsen-
maiden kansallisiin valuuttoihin liittyi markkinoiden nidkokulmasta
valuuttakurssiriski (eli riski siitd, ettd valuutan arvo voisi heikentya
suhteessa Saksan markkaan, kuten oli viimeksi kdynyt vuoden 1992
valuuttakriisin yhteydessd). Rahaliiton perustamisen myota tdma riski
poistui, koska jasenmaiden valuuttojen arvot kiinnitettiin peruuttamat-
tomasti toisiinsa. Riskin poistuminen alensi korkoja kaikissa rahanliiton
jasenmaissa Saksaa ja Alankomaita lukuun ottamatta.

Useissa jasenmaissa korkotaso oli korkeamman inflaation ja valuutta-
kurssiepavarmuuden vuoksi ollut aiemmin huomattavasti korkeampi
kuin Saksassa. Téllaisia maita olivat Italia, Espanja ja Kreikka seka
Irlanti ja Portugali. Rahaliittoon liittyminen merkitsi niissa siten nopeaa
ja jyrkkaa korkotason laskua.

Korkotason laskulla oli talouskasvua kiihdyttava vaikutus. Matala
korkotaso pienensi valtion velasta aiheutuvia korkokuluja ja paransi
siten julkisen talouden tasapainoa. Matala korko houkutteli myds lisaa-



madn lainanottoa investointien ja kulutuksen rahoittamiseksi. Siten
matala korko mahdollisti merkittavan kokonaiskysynnén kasvun, joka
rahoitettiin suurelta osin ulkomaisella lainanotolla.

Sama vaikutus ulottui my6s euroalueeseen kuulumattomiin mutta
sithen liittyviksi oletettuihin EU-maihin. Rahaliiton perustaminen
merKkitsi siten eteldisessa ja itdisessd sekd lantisimmaissd Euroopassa
runsasta ulkomaista lainanottoa, joka kanavoitui pankkijarjestelméan
kautta rakentamiseen, asuntomarkkinoille ja yksityiseen kulutukseen.
Kysynnén kasvun seurauksia olivat suhteellisen nopea taloudellinen
kasvu, tyottomyyden lasku, varallisuushintojen nousu, inflaation
kiihtyminen ja vaihtotaseen alijaamaisyys. Ulkomaisen lainanoton
mittarina toimivat vaihtotaseen alijadmit nousivat vuosina 2004-2008
enndtysmaisen suuriksi Valimeren maissa ja Baltian maissa.

Samalla euroalue samoin kuin koko EU-alue jakautui selvasti kahteen
eri ryhmain: nopeasti kasvaneisiin nettovelkaantujiin ja hitaammin
kasvaneisiin nettoluotonantajiin. Kéytdnnossa tdima jako nakyi suu-
rina eroina eri maiden vaihtotaseissa: toisaalta suuren alijadméan maat,
toisaalta suuren ylijadman maat. Nettoluotonantajina rahaliiton sisalla
toimivat Saksa, Itdvalta, Benelux-maat ja Suomi. Pankkijérjestelma
kanavoi niiden rahoitusylijadmid muiden euromaiden rahoitusali-
jadmien rahoitukseen.*

Suomi hyvin menestyvainda EMU-jasenena

Rahaliiton ensimmadisen vuosikymmenen ajan Suomi lukeutui EU-
alueen vahvasti ylijaédmadisiin talouksiin. Muun Euroopan sekd myds
Kiinan hyva taloudellinen kehitys kasvattivat Suomen vientia, ja Nokian
matkapuhelintoimintojen menestys lisdsi kansantalouden vaurautta.
Rahaliiton kdynnistyessd Suomen talouspolitiikka oli 1990-luvun
talouskriisin perint6na viritetty vientivetoiseksi. 1990-luvun alun suuret
devalvaatiot ja 1990-luvun lopulla tapahtunut euron devalvoituminen

10 Rahaliiton synnyttdmien makrotaloudellisten epdtasapainojen kasvua ja merkitysté
2010-luvun talouskriisin taustalla kisittelevat mm. Sinn (2014) ja Sandbu (2015).
Suuria vaihtotase-epdtasapainoja kisitteli my6s Kiander (2008). Suomen ja euroalueen
kehitystd analysoi Oksanen (2017).

23



24

olivat vahvistaneet viennin hintakilpailukykya ja elektroniikkateolli-
suuden vahva nousu parantanut myds reaalista kilpailukykya. Siten
rahaliiton ensimmadisen kymmenen vuoden aikana viennin hyva
kehitys toimi Suomen kansantalouden kasvun ajurina. Vientitulojen
ja yritysten kannattavuuden hyva kehitys kasvattivat kotitalouksien
tuloja ja julkisen sektorin verotuloja. T4té liilkkumatilaa hyodynnettiin
talouspolitiikassa. Finanssipolitiikka oli suhteellisen keveda: verotusta
kevennettiin asteittain ja lisdksi julkisten menojen kasvullekin jdi tilaa.
Tésta huolimatta julkinen talous pysyi ylijdamadisend ja julkisen velan
suhde kokonaistuotannon arvoon supistui nopeasti; vuodesta 1996
tdmad suhdeluku aleni noin 6o prosentin tasosta alle 40 prosenttiin
kymmenen vuoden aikana.

Suomen talous ndytti myds sopeutuneen hyvin EKP:n asettamaan
matalaan inflaatiotavoitteeseen. Vuoteen 2007 asti Suomen keskimaa-
rdinen inflaatiovauhti alitti euroalueen keskiarvon. Keskeinen syy tdhdn
oli nimellispalkkojen maltillinen kehitys, joka taas perustui toisaalta
maltillisiin tulopoliittisiin ratkaisuihin ja toisaalta verokevennyksiin,
jotka vdhensivat hinnankorotuspaineita. Valillisen verotuksen puolella
kevennettiin alkoholiveroa ja autoveroa. Ansiotason maltillisen nousun
ja hitaan inflaation yhdistelma tuotti hyvén reaaliansiokehityksen. Suo-
malaisten reaalinen palkkataso ja kotitalouksien ostovoima kasvoivatkin
vuoteen 2008 asti selvésti nopeammin kuin EU-maissa keskiméarin.
Hyva kehitys nakyi myds tyollisyydessa: vuosien 1998-2008 aikana eli
kymmenessé vuodessa tyollisten maéra lisadntyi noin 350 ooo hengelld
ja tyottomyysaste alentui 11 prosentista noin 6 prosenttiin.

Hyvin kehityksen taustalla voidaan ndhdé poikkeuksellisen hyvin
kilpailukyvyn vaikutus. Selva osoitus tdsti oli se, ettd Suomen vaihto-
taseen ylijidma oli 2000-luvun alkuvuosina poikkeuksellisen suuri.
Tarked tekija menestyksen taustalla oli Nokian ja sen ymparille muo-
dostuneen elektroniikkaklusterin vahva vientimenestys, joka tuotti
runsaasti tuloja Suomen kansantalouteen. Lisaksi rahaliiton jasenyys
tuki kilpailukykyd, koska rahaliiton jdsenend Suomi kuitenkin vilttyi
valuutan vahvistumiselta.



Euroalueen kasvavat epatasapainot
ja vuoden 2008 finanssikriisi

Rahaliiton toiminnan alkuvaiheessa toteutuivat ne kehityskulut, joita
suomalaisessa keskustelussa oli pidetty rahaliiton jasenyyden riskeina.
EMU-maat olivat (ja ovat edelleen) talouden rakenteeltaan varsin eri-
laisia, eivitki ne sen vuoksi muodostaneet optimaalista valuutta-aluetta.
Lahtokohtien erilaisuus altisti maat eritahtiselle talouden kehitykselle.
Toisaalta siirtyminen yhteiseen rahaan poisti ainakin lyhyelld aikavalilla
korkoriskin ja vaihtotaserajoitteen eli ne tekijat, jotka aiemmin olivat
hillinneet heikkojen talouksien ulkomaista velkaantumista.

Siirtyminen yhteiseen rahaan avasi rahaliiton reunavaltioiden
talouksille mahdollisuuden edulliseen ulkomaiseen lainanottoon.
Yritykset ja kotitaloudet (ja Kreikassa myds valtio) hyodynsivit tétd
mahdollisuutta ja kasvattivat lainanottoaan. Seurauksena oli talous-
kasvun nopeutuminen, mutta myo6s eritahtinen inflaatio ja ulkoisten
epitasapainojen kasvu. Nopea kasvu johti Valimeren maissa, Baltian
maissa ja Irlannissa muita euromaita nopeampaan inflaatioon, mika
heikensi ndiden maiden hintakilpailukykya.

Aluksi ilmioon ei kiinnitetty juuri lainkaan huomiota. Sen sijaan
entisten matalan tulotason maiden talouskasvua pidettiin tervetulleena
ilmiona ja osana yhteisen talousalueen konvergenssia. Tama oli osin
perusteltua: taloudellisen integraation pitdisi talousteorian mukaan
johtaa siihen, ettd pddoma virtaa rikkaammista maista kdyhempiin
maihin, minka taas tulisi véhitellen kaventaa maiden valisid tuottavuus-
ja hyvinvointieroja.

Kéytanto ei vastannut tdysin tuon teorian ennustetta: pddomaa kylla
virtasi ylijddméamaista alijaidméamaihin ja elintasoerot kaventuivat,
mutta maiden véliset tuottavuuserot eivdt kuitenkaan korjaantuneet.
Tami johtui siitd, ettd ulkomainen velkapddoma kanavoitui lahinna
rakennussektorille ja yksityiseen kulutukseen eika tuottavuutta lisdaviin
tuotannollisiin investointeihin. Pddoman virtaus ei siten korjannut
maiden vilistd reaalisen kilpailukyvyn epétasapainoa eli tuottavuuseroja
vaan pikemminkin pahensi nimellisen kilpailukyvyn ongelmia - eli
eroja hintatasossa ja tuotantokustannuksissa. Tilanne kuitenkin vaikutti
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pitkddn hyvaltd. Nopeasti velkaantuneet maat kasvoivat ripedsti ja tyol-
lisyys kohentui niissa selvasti.

Ulkomaiseen velanottoon perustunut kasvu johti kuitenkin siihen,
ettd euroalueen maat jakautuivat vahitellen hyvin selvésti kahteen erilai-
seen ryhmaén: alijddma- ja ylijgdmémaihin. Ylijaédmémaita olivat poh-
joisen Euroopan vahvat taloudet, joihin muodostui merkittavia vaihto-
taseen ylijaamid. Ylijaamat puolestaan kanavoituivat pankkijarjestelmén
kautta rahoittamaan alijaidmamaiden ulkomaista velanottoa. Vuoteen
2007 mennessé euroalueen sisdiset vaihtotase-epatasapainot olivat kas-
vaneet ddrimmilleen (Kuvio 4). Kreikassa, Portugalissa ja Espanjassa
vaihtotaseen alijadmat olivat noin 10 prosenttia suhteessa kokonais-
tuotannon arvoon. Vield suurempia alijadmia oli Baltian maissa, jotka
olivat yksipuolisesti sitoutuneet kiintedn eurokurssin jirjestelmaan
tavoitteenaan mahdollisimman nopea liittyminen euroalueeseen.
Samaan ajkaan Saksaan ja Alankomaihin oli muodostunut erittdin
suuri vaihtotaseen ylijadma. Tilanne oli kestaméton, mutta epatasa-
painoihin ei kiinnitetty suurta huomiota ennen globaalin finanssikriisin
puhkeamista syksylld 2008.

Kuvio 4. Vaihtotase erdissa Euroopan maissa vuonna 2007, prosenttia/BKT
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Finanssikriisin puhkeaminen vuonna 2008 ajoi vakavaan talous-
kriisin ne euroalueen maat, joissa ulkomainen velka oli kasvanut
nopeasti ennen finanssikriisin puhkeamista. Suurelta osin kyse oli
ulkomaisten pankkien rahoittamasta yksityisen sektorin velkaantu-
misesta, johon talouspolitiikassa ei kiinnitetty riittavésti huomiota.
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4. Finanssikriisi, suuri taantuma

ja eurokrisi 2008-2011:

ylivelkaantumisesta velkakriisiin

DELLA MAINITUT ongelmat kavivit ilmeisiksi vuonna 2008, kun

kansainviliset pidomamarkkinat ajautuivat vakavaan luottamus-

kriisiin Yhdysvaltain asuntolainamarkkinoilta levinneen epa-
varmuuden mydtd. Syyskuussa 2008 puhjennut globaali finanssikriisi
ajoi pankkitoiminnan vakaviin vaikeuksiin, minkd vuoksi mittavaan
ulkomaiseen lainanottoon nojanneet euromaat joutuivat vakaviin
ongelmiin. Ulkomaiset pankit eivdt endd halunneetkaan rahoittaa
nédiden maiden rakennusinvestointeja ja kulutusluottoja, ja lainahanojen
sulkeutuessa ndiden maiden oli ryhdyttivd nopeasti supistamaan talout-
taan ja sopeuttamaan hintatasoaan alaspéin. Seurauksena oli vakavia
ongelmia asuntomarkkinoilla, rakennusalalla ja pankkisektorilla eri-
tyisesti Irlannissa ja Espanjassa: asuntojen hinnat kdantyivat laskuun,
rakennusalan yritykset ajautuivat vararikkoon ja pankeille alkoi kertya
luottotappioita. Investointien jyrkka supistuminen johti nopeasti myos
tyottomyyden kasvuun.

Valtiot ja keskuspankit reagoivat paittavaisesti finanssikriisiin ja
kdynnistivat nopeasti voimakkaita elvytystoimia, joiden avulla raha-
markkinat vakautettiin vuoden 2009 aikana ja taloudet kadntyivat
uudelleen kasvuun vuonna 2010. Osana nditd toimia EKP alensi euro-
alueen ohjauskorkoja. Finanssipoliittiset elvytystoimet yhdessa talouden
taantuman kanssa johtivat samanaikaisesti suuriin budjettivajeisiin
kaikissa teollisuusmaissa. Vuosien 2009 ja 2010 suuret alijadmit sdi-
kayttivit kuitenkin niin paéttajat kuin danestdjatkin, ja monissa maissa
ryhdyttiin tdman jalkeen kiristimaan finanssipolitiikkaa, minka taas
on osaltaan katsottu hidastaneen taantumasta toipumista.

Baltian maissa kriisiin reagoitiin nopeasti hyvin tiukalla sidésto- ja
deflaatiopolitiikalla suurten vaihtotasevajeiden tasapainottamiseksi.



Baltian maat eivdt halunneet ryhtyé kasvattamaan julkista velkaansa
eivatkd vaarantaa mahdollisuuksiaan péadsta rahaliiton jaseniksi.

Muissa kriisiin joutuneissa maissa sopeutustoimet kdynnistyivit
hitaammin. Yksityisen sektorin lamaantumisen seurauksena niiden
julkiset taloudet kdantyivit alijadgmaisiksi ja julkinen velka lahti nopeaan
kasvuun. Erityisen paljon julkinen velka kasvoi Irlannissa, missi valtio
joutui antamiensa takauslupausten vuoksi kattamaan suurten pankkien
valtavia luottotappioita.”

Globaali finanssikriisi johti syvdan maailmantalouden taantumaan
ja useisiin pankkikriiseihin vuonna 2009. Finanssikriisi kuitenkin
padttyi nopeasti suurten valtioiden ja niiden keskuspankkien nopeiden
ja massiivisten elvytystoimien ansiosta. Maailmantalous kadntyikin
uudelleen kasvuun vuonna 2010.

Globaalin kriisin pdattyminen ei kuitenkaan merkinnyt sitd, ettd
euroalueella ongelmat olisivat ratkenneet. Yksityisen sektorin velka
jéi edelleen korkealle tasolle, osa eurooppalaisista pankeista jai kamp-
pailemaan hoitamattomien luottojen ja kasvavien luottotappioiden
kanssa ja monien euromaiden kilpailukykyongelmat olivat edelleen
ratkaisematta. Tdman liséksi nopeaan kasvuun ldhtenyt julkinen velka
alkoi muuttua ongelmaksi. Ensimmadiseksi ndin kévi Kreikassa, missa
valtion velkaan ja alijagdmaéan liittyvat ongelmat karjistyivit akuutiksi
rahoituskriisiksi kevailld 2010. Kreikan ongelmien taustalla oli tilastojen
védristely, joka murensi luottamusta. Silti epaluottamus myds Portugalia
ja Irlantia kohtaan levisi nopeasti. Epaluottamus rahoitusmarkkinoilla
heikensi kriisiin joutuneiden maiden luotonsaantimahdollisuuksia ja
nosti niiden lainakorkoja.

Sen sijaan, ettd EKP olisi taannut kriisiin joutuneiden valtioiden
rahoituksen, euroalueella pdadyttiin rakentamaan monimutkaisempi
kriisinhoitomalli. Euromaat rakensivat yhdessa Kansainvilisen valuutta-
rahaston kanssa suuria tukiluottoja, joilla taattiin vaikeuksiin joutu-
neiden valtioiden rahoitus ja estettiin niiden taloudellinen romahdus.

11 Globaalista finanssikriisistd ja eurokriisistd on kirjoitettu paljon kirjoja, kuten esim.
Krugman (2012). Suomalaisten kriittisten kirjoittajien teoksia ovat mm. Harakka
(2014), Patoméki (2013) ja Sipola (2015). Kriisianalyysejda dominoivat toistaiseksi
valtavirtapolitiikkaa arvostelleet teokset.
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Euromaiden osalta tukiluottojen myontdjaksi muodostettiin nopeasti
Euroopan vakausviline ja pian sen jalkeen Euroopan vakausmekanismi
EVM, joka kerési tarvittavan rahoituksen muiden euromaiden takausten
turvin. Samalla tukiluottojen myontdmiseen liitettiin tiukkoja ehtoja,
jotka pakottivat kriisiin joutuneet maat eli Kreikan, Portugalin ja
Irlannin toteuttamaan nopeasti merkittavia julkisen talouden sdast6ja.
Toimenpiteet leikkasivat kotimaista kysyntda kriisimaissa, ja erityi-
sesti Kreikassa seurauksena oli syvi ja pitkdaikainen talouden lama ja
yhteiskunnallinen kriisi.

Tukitoimien kdynnistamisen lisaksi Kreikan kriisi muutti eurooppa-
laista talouspolitiikan linjausta. Kriisid ryhdyttiin nopeasti tulkitsemaan
niin, ettd valtioiden ylivelkaantuminen on finanssikriisid seuranneiden
talousongelmien syyna laajemminkin. Euroalueen talouksien ajautu-
minen syvéain taantumaan vuonna 2009 kasvatti voimakkaasti kaikkien
alueen valtioiden budjettialijaamid, mika heratti huolta taloudellisesti
heikoimpien valtioiden (Kreikan ohella Irlanti, Portugali ja Espanja)
velkakestdvyydestd. Rahoitusmarkkinoilla tima nékyi ndiden maiden
valtionlainoista maksettujen riskilisien kasvuna. Huoli valtioiden
velkakestavyydestd vaikutti nopeasti pdattdjiin, ja sen seurauksena
euroalueen yhteisen talouspolitiikan tavoitteeksi otettiin julkisten
talouksien alijidmien vihentdiminen. EMUn pohjoisten jasenvaltioiden
vaatimuksesta tdtd linjausta lahdettiin tukemaan uusilla finanssipoliit-
tisilla saddoksilld ja ohjausmekanismeilla. Niiden seurauksena Ecofin-
neuvoston ja myds tilannearvioita laativan ja paatoksid valmistelevan
Euroopan komission valtuudet euroalueen jasenvaltioiden kansallisen
budjettipolitiikan kontrolloimiseksi vahvistuivat merkittavasti.

Talouspolitiikan tietoinen kddntdminen elvyttavastd kiristaviaksi
johti nopeasti talouskasvun pysdhtymiseen ja uuteen taantumaan
koko euroalueella. Vuosien 2010 ja 2011 elpymisen jalkeen euroalueen
taloudet supistuivat uudelleen vuosina 2012 ja 2013. Tdmén seurauksena
euroalueen talouden kehityksestd muodostui 2010-luvulla olennaisesti
heikompi kuin esimerkiksi USA:ssa, Britanniassa ja Ruotsissa, joissa
vastaavaa jélkitaantumaa ei koettu.

Ero tulee hyvin esiin, jos verrataan toisiinsa Yhdysvaltain ja euro-
alueen kokonaistuotannon kehitystd. Finanssikriisin alussa molemmat



suuret taloudet kokivat samanlaisen tuotannon laskun ja elpymisen. 31
Yhdysvalloissa kasvu jatkui vuodesta 2010 eteenpdin. Euroalue sen
sijaan joutui uuteen - tosin edellistd lievempéan — taantumaan vuonna

2012. Ero muodostui merkittaviksi: Yhdysvaltain kokonaistuotannon
madri kasvoi vuosina 2010-2017 noin 10 prosenttiyksikk6a enemmén

kuin euroalueen (Kuvio 5).

Kuvio 5. BKT:n kehitys euroalueella ja Yhdysvalloissa 2008—-2018, 2007=100
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Vuoden 2008 finanssikriisia seurasi euroalueella uusi velkakriisi,
kun Kreikan valtionlainaongelmien vuoksi koko alueen finanssi-
politiikkaa ryhdyttiin kiristiméan vuosina 2011-2012. Talouspoli-
tiikan kiristyminen supisti kokonaiskysyntéi ja pysaytti euroalueen
elpymisen, minka seurauksena euroalue jdi vuosina 2012-2014
jalkeen USA:n talouden kasvusta.
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5. Euroalueen alkuvaiheen
kriisinratkaisu: tukiluotto- ja
takausjarjestelman luominen

REIKAN, PORTUGALIN ja Irlannin valtionlainakriisid ryhdyttiin

aluksi ratkaisemaan muiden jasenmaiden rahoittamilla tuki-

paketeilla ja kriisimaiden talouspolitiikan tiukalla ohjauksella.
Ratkaisu ei ollut ongelmaton, koska rahaliiton sddntdjen katsottiin
kieltavin tillaiset velkahelpotukset. Euromaat péittivat kuitenkin
perustaa yhteisen rahaston (nykyisen EVM:n), joka ryhtyi jasenmaiden
takauksella myontdmaéan tukiluottoja kriisimaille. Taman lisaksi myos
Kansainvilinen valuuttarahasto IMF osallistui rahoitukseen. Rahoi-
tuksen ehdoksi tukea saaneille maille asetettiin vaatimuksia julkisten
menojen leikkaamisesta. Kreikan kohdalla péitettiin myohemmin
lisaksi yksityisen sektorin rahoittajien myontdmien velkojen leikkauk-
sesta. Suomi suhtautui tukijarjestelyihin hyvin vastahakoisesti, mutta
ei kuitenkaan ryhtynyt vastustamaan ratkaisuja.

Kriisimaiden auttaminen tukilainojen avulla tarkoitti sité, etta EKP
ei ottanut suoraan vastuuta niiden lainoittamisesta. Pdinvastoin, EKP
yritti kiristaa (tai “normalisoida”) rahapolitiikkaansa vuonna 2011 nos-
tamalla ohjauskorkoaan. Ajankohta oli kuitenkin huono Vilimeren
maiden epavarman velkatilanteen vuoksi. Se antoi rahoitusmarkkinoille
aiheen peldti valtionlainakriisin levidmistd myds Espanjaan ja Italiaan,
kun vuosien 2011 ja 2012 aikana ndiden maiden valtionlainojen korot
nousivat. Espanjan ja Italian valtioiden velat olivat kuitenkin niin
mittavia, ettd niitd ei olisi voitu hoitaa muiden valtioiden takausten
tai tukiluottojen avulla. Kreikan velkakriisin puhjettua vuonna 2010
EKP ei halunnut ratkaista ongelmaa ostamalla Kreikan velkapapereita.
Vuotta myohemmin kavi kuitenkin ilmeiseksi, ettei euroalue selvid
laajentuvasta velkakriisistddn ilman keskuspankin tukitoimia. Tdmén
vuoksi EKP joutui vahitellen joustamaan tiukasta linjastaan.



Jean-Claude Trichet'n jilkeen EKP:n padjohtajaksi syksylld 2011
noussut Mario Draghi piti kesilla 2012 puheen, jolla hén tosiasiallisesti
muutti EKP:n linjaa. Draghi antoi puheessaan lupauksen, jonka mukaan
EKP on valmis tekemadn mité tahansa ("whatever it takes”) pitadkseen
rahaliiton pystyssd. Tdma lupaus loi nopeasti rahoitusmarkkinoille luot-
tamusta siihen, ettd Espanjan ja Italian rahoituksesta pidetdan huolta,
minka seurauksena korot kddntyivat laskuun. Draghin lupauksen
pohjalta EKP teki padtoksen niin kutsutusta OMT-ohjelmasta (Out-
right Monetary Transactions), jolla tarvittaessa turvattaisiin kriisiin
joutuvien valtioiden maksuvalmius. Ohjelmaa ei kuitenkaan tarvinnut
kdytdnnossa toteuttaa, koska pelkka lupaus siité riitti vakuuttamaan
markkinat.

Draghin johdolla EKP aloitti myos rahapolitiikassaan siirtymén
lahemmiksi Yhdysvaltain keskuspankin ekspansiivista linjaa. EKP
alensi nopeasti ohjauskorkonsa nollaan, mika alensi eurooppalaisia
markkinakorkoja. Korkojen lasku ei kuitenkaan néyttanyt kovin nope-
asti kdantavan euroalueen taloutta kasvuun, ja riskini pidettiin edelleen
talouden ajautumista deflaatioon. EKP siirtyi siksi (noudattaen aiempaa
amerikkalaista esimerkkid) vield elvyttavaimpaan polititkkaan. Uudeksi
ohjauskoroksi muodostunut EKP:n talletuskorko alennettiin negatiivi-
seksi ja vuonna 2015 aloitettiin niin kutsuttu maarallisen keventamisen
politiikka (Quantitative Easing, QE). Kdytannossd tama tarkoitti sitd,
ettd EKP ryhtyi ostamaan euromaiden valtioiden velkakirjoja, mika
johti valtionlainojen korkojen laskuun ja velkaantuneiden valtioiden
rahoitustilanteen keventymiseen. Korkojen lasku vaikutti myds yri-
tysten ja kotitalouksien lainoihin, joiden korot alentuivat my®s selvsti.
Poikkeuksellisen matalat korot ja runsas likviditeetti kd4nsivat vihdoin
euroalueen takaisin talouskasvuun vuonna 2014.

Vuonna 2012 alkanut muutos EKP:n politiikassa oli siten merkittava.
Se onnistui vihitellen ratkaisemaan akuutin velkakriisin, torjumaan
deflaation ja kddntamaédn euroalueen kasvuun. Samalla se herétti kui-
tenkin voimakasta kritiikkia erityisesti Saksassa. Monet taloustieteilijat
kritisoivat valtionlainojen ostoja ja pitivét sitd perustamissopimuksen
vastaisena. Asiasta valitettiin Saksan perustuslakituomioistuimelle, ja
kevedn rahapolitiikan kritiikki oli yksi syy myds uuden merkittéavin
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eurokriittisen oppositiopuolueen eli AfD:n (Alternative fiir Deutsch-
land, ”Vaihtoehto Saksalle”) perustamiselle.

Erittdin matala korkotaso aiheutti myds vakavaraisuusongelmia
rahastoiduille eldkejarjestelmille muun muassa Alankomaissa. Rahas-
toiduissa vakuutuksissa tulevien vastuiden nykyarvo lasketaan dis-
konttaamalla vastuut kdyttimalla jotain markkina- tai viitekorkoa.
Korkotason lasku poikkeuksellisen matalalle tasolle eli nollan tun-
tumaan (myds pitkdaikaisten vahvoiksi miellettyjen valtioiden kuten
Saksan, Alankomaiden ja Suomen velkakirjojen korot alenivat nollaan
tai jopa ajoittain negatiivisiksi) aiheutti diskonttokoron laskun. Tama
puolestaan nosti elakevastuiden nykyarvoa ja heikensi eldkerahastojen
vakavaraisuutta, mikd muun muassa Alankomaissa pakotti eldke-
rahastot leikkaamaan eldakkeiden indeksikorotuksia. EKP:n elvyttava
rahapolitiikka ei siten ollut ongelmatonta niiden kannalta, jotka olivat
merkittdvid nettosdastajia.

Samaan aikaan kun EKP kevensi omaa politiikkaansa, EU:n
komissio keskittyi kuitenkin ohjaamaan euromaiden finanssipolitiikkaa
tiukempaan suuntaan. Euromaat paatyivit sopimaan finanssipoliitti-
sesta sopimuskokonaisuudesta, jossa otettiin kdyttoon niin sanottu
eurooppalainen seurantajakso kansallisten budjettien kontrollia varten
ja jossa lisdksi asetettiin aiempaa tiukemmat rajat budjettialijaamille.
Nyt tavoitteeksi tuli, ettd euromaiden julkisten talouksien niin sanottu
rakenteellinen alijidma ei saisi olla keskimdérin enempéd kuin puoli
prosenttia suhteessa kokonaistuotannon arvoon. Uusi tavoite oli olen-
naisesti tiukempi kuin vakaus- ja kasvusopimuksessa asetettu.”

Komissio alkoikin vuosina 2011-2012 ohjata rahaliiton jdsenmaita
kiristimaan budjettipolitiikkaansa ja toisaalta parantamaan kilpailu-
kykydan palkkamaltin ja erilaisten rakenneuudistusten avulla. Téllainen
politiikka johtaa helposti Iyhyelld aikavalilld kokonaiskysynnan supis-
tumiseen ja inflaation hidastumiseen. Ndin kavi my6s euroalueella,
missa talous ajautui uuteen taantumaan vuosina 2012-2013 ja inflaatio
hidastui selvisti EKP:n asettaman kahden prosentin inflaatiotavoitteen
alapuolelle. Komissio yritti perustella linjaansa muun muassa viittaa-

12 Komission pyrkimyksistd rahaliiton tiivistimiseksi kirjoittaa Kajaste (2010; 2012).



malla varsin kiistanalaisiin taloustieteellisiin hypoteeseihin, joiden
mukaan finanssipolitiikan kiristiminen voi joissain olosuhteissa (eri-
tyisesti silloin, kun julkinen velka on suuri kuten useissa euroalueen
maissa) vaikuttaa elvyttavasti.* Komission pyrkimykset onnistuivat
kuitenkin siind mielessd, ettd useimpien euromaiden budjettialijaamat
pienentyivit selvasti. Talouden heikon kehityksen vuoksi on silti aihetta
kysyd, oliko komission ja euromaiden analyysi euroalueen talouden
vaatimista toimista oikea.

Komission finanssipoliittiset suositukset ohjasivat euromaita
tiukkaan sdastopolitiikkaan samaan aikaan kun EKP yritti omalta
osaltaan tukea talouskasvua ja torjua deflaation riskid keventdmalld
rahapolitiikkaansa ja lisaidmalla erilaisten velkakirjojen ostoja. Kevedn
rahapolitiikan ja kiredn finanssipolitiikan yhdistelma ei kuitenkaan
onnistunut kdynnistdmaan investointeja. Sen sijaan politiikan loppu-
tuloksena oli kansantalouksien kokonaissaistaimisen kasvu, mika
nékyi selvimmin euroalueen yhteisen vaihtotaseen ylijaédméan kasvuna.
Ylijaédma nousi suurimmaksi Alankomaissa ja Saksassa, mutta myos
aiemmin alijddmdiset maat kuten Espanja, Irlanti ja Italia onnistuivat
vahitellen kddntimaan vaihtotaseensa ylijadmaisiksi.

Kevyt rahapolitiikka - tai edes negatiivinen ohjauskorko - ei kui-
tenkaan onnistunut elvyttimain Euroopan talouksia toivotulla tavalla.
Téama johtui siité, ettd parantunut likviditeetti ei kanavoitunut inves-
tointeihin. Monilla suurilla yrityksilld oli kylld runsaasti kassavaroja,
mutta nekddn eivat halunneet investoida toimintojensa laajentamiseen,
kun kysynnan kasvua ei ollut nakopiirissd. Toinen mahdollinen inves-
tointien lisddja olisi voinut olla julkinen sektori, mutta EU:n finans-

13 Tésséd yhteydessd suomalainen talouskomissaari Olli Rehn joutui talousnobelisti
Paul Krugmanin (2013) ankaran kritiikin kohteeksi. Komission linjaa kritisoivat
myds monet muut taloustieteilijat kuten esim. Paul De Grauwe (ks. De Grauwe &
Ji 2013). Italialaiset taloustieteilijit Giavazzi ja Pagano olivat 1990-luvulla esitelleet
hypoteesin siitd, etti tietyissd oloissa finanssipolitiikan kiristimiselld voi olla taloutta
elvyttavd vaikutus (Giavazzi & Pagano 1990). Komissio tukeutui tdhdn argumenttiin
perustellessaan talouspoliittisia linjauksiaan. Lisdtukea tarjosi Reinhartin ja Rogoffin
myohemmin virheelliseksi osoittautunut tutkimus, jonka mukaan lijan suureksi
kasvanut julkinen velka néytti johtavan talouskasvun hidastumiseen (ks. Reinhart
& Rogoff 2010 ja Herndon, Ash & Pollin 2013).
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sipoliittinen ohjaus pyrkii juuri painvastaiseen suuntaan eli julkisen
saastamisen lisddmiseen. Alijidmatavoitteiden saavuttamiseksi euro-
maat pikemminkin supistivat investointejaan ja julkista kysyntda sen
sijaan, ettd olisivat hyddyntaneet poikkeuksellisen matalaa korkotasoa
ja kdynnistdneet uusia investointeja.

Euroalueen talouspolitiikaksi muodostui siis yhdistelma kevytta
rahapolitiikkaa ja suhteellisen kiredd finanssipolitiikkaa. Kokonais-
vaikutusta voi pitdd kiristavana, koska euroalueen yhteinen vaihtotase
kadntyi vuoden 2008 jilkeen lievasti alijadmaiisesta vahvasti ylijadmai-
seksi. On kuitenkin vaikea ndhdé hyvid syiti sille, miksi euroalueen olisi
kokonaisuutena pitdnyt tavoitella vaihtotaseen ylijaidmén kasvattamista
ja alueen omien investointien supistamista. Luultavasti tima ei ollutkaan
kenenkédn tarkoitus, vaan pikemminkin lopputulos talouspolitiikan
epdonnistuneesta koordinaatiosta.*

Oli selviai, ettd vakavasti ylivelkaantuneiden talouksien kuten
Kreikan ja Espanjan oli pyrittdvd parantamaan vaihtotasettaan.
Kéytannosséd tdmad voi tapahtua kotimaista kysyntad supistamalla ja
vientid kasvattamalla. Viennin kasvattaminen olisi ollut helpompaa,
jos ylijaamamaat kuten Saksa olisivat samaan aikaan olleet valmiita
kasvattamaan tuontiaan. Niin ei kuitenkaan tapahtunut. Sen lisaksi,
ettd alijadmamaat korjasivat taseitaan tiukalla talouspolitiikalla, myds
ylijadmamaat kasvattivat edelleen ylijadmidan. Tdman seurauksena
koko euroalueen vaihtotaseen ylijadma lahti voimakkaaseen kasvuun.

14 Oksasen (2018) arvion mukaan euroalueen finanssipolitiikka kiristyi selvasti vuosina
2011-2013.



Kuvio 6. Saksan ja Espanjan vaihtotasekehityksen erkaantuminen ennen

finanssikriisia, prosenttia/BKT
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Téllaisessa tilanteessa toteutuu niin sanottu sddstimisen paradoksi:
talouden kaikki sektorit (valtio, yritykset, kotitaloudet) haluaisivat
samanaikaisesti lisdtd sddstamistddn, mutta taloudessa kaikki eivit voi
kuitenkaan samanaikaisesti lisité sddstdmistd, koska jonkun on otettava
sdastot vastaan eli velkaannuttava. Euroalueella yleinen sddstamis-
pyrkimys johtikin vaihtotaseen ylijadman kasvuun eli sddstdjen kana-
vointiin ulkomaille. Talouskasvun edellyttima kysynndn kasvu ei
myoskaan ole mahdollista, jos kaikki talouden toimijat haluavat saman-
aikaisesti lisatd nettosadstdmistdadn; kysynndn kasvu on mahdollista
vain, jos jokin kotimainen tai ulkomainen toimija on valmis vihen-
tdmédn sddstamistddn ja lisidmadn joko kulutusta tai investointeja.

Tama makrotaloudellinen lainalaisuus ei kuitenkaan saanut riittavaa
ymmarrysti osakseen komission talouspoliittisissa suosituksissa, jotka
keskittyivat tiukan finanssipolitiikan lisaksi hakemaan kasvun evaité
kilpailukykya ja joustavuutta lisddvista rakenteellisista uudistuksista,
joita jasenmaiden toivottiin toteuttavan.
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38 Euroalueella valittu deflatorinen talouspolitiikka aiheutti uuden

taantuman vuosina 2012-2013. Finanssipolitiikan koordinoitu
kiristdminen johti sdastamisen kasvuun ja kysynnén supistumiseen,
mika nékyi euroalueen vaihtotaseen ylijadmén kasvuna. Rahapoli-
tilkka muuttui samaan aikaan aiempaa elvyttavimmaksi, mutta se
ei kyennyt kumoamaan finanssipolitiikan vaikutusta.

Kuvio 7. Julkisen talouden tasapainon kehitys euroalueella 2000—-2017,
prosenttia/BKT
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0. Kriisiskenaarion
toteutuminen Suomessa

UOMEN TALOUS ei sddstynyt finanssikriisin seurauksilta. Finans-

sikriisid seurannut kansainvilisen talouden jyrkkd taantuma

vuonna 2009 supisti vientimarkkinoita ja johti viennin ja koko-
naistuotannon laskuun. Tdman lisdksi Suomen taloutta kohtasi samaan
aikaan myds niin kutsuttu epdsymmetrinen hdirio, kun keskeisten
vientialojen yritykset joutuivat vaikeuksiin; pitkdan erittdin kannat-
tavasti toiminut Nokian matkapuhelinliiketoiminta kaédntyi tappiolli-
seksi ja paperiteollisuuden markkinat heikentyivit. Naiden tekijoiden
yhteisvaikutuksena Suomen tavaravienti koki ennétysmiisen noin 30
prosentin romahduksen vuonna 2009 ja bruttokansantuote supistui
8,5 prosenttia eli enemmain kuin koskaan aiemmin sotavuosia lukuun
ottamatta. Suomen talouden kokema viennin ja kokonaistuotannon
supistuminen oli siten sek historiallisesti ettd muihin teollisuusmaihin
verrattuna tdysin poikkeuksellinen. Se oli my6s paljon syvempi kuin
1990-luvulla tehdyissd arvioissa oli pidetty todennékéisend. Voidaankin
hyvin puhua poikkeuksellisen suuresta ja siten odottamattomasta
epasymmetrisestd hdiriostd, joka toteutui samaan aikaan kansainvalistd
taloutta ravistelleen finanssikriisin ja suuren taantuman kanssa.
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Kuvio 8. Viennin volyymin kehitys erdissd maissa vuosina 2007-2017, 2007=100
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Ndiden takaiskujen liséksi - ja osittain niiden seurauksena — Suomen
talous ajautui my®os kilpailukykyongelmiin. Niiden taustalla oli ansio-
tason nousun kiihtyminen vuosina 2007-2009 ja samanaikainen
odotettua heikompi tuottavuuskehitys, joiden yhteisvaikutuksena
yksikkotyokustannukset nousivat jyrkasti muihin EU-maihin verrat-
tuna.’ Palkkainflaation kiihtyminen johtui osin siit, ettd keskitettyjen
palkkaratkaisujen politiikasta luovuttiin vuonna 2007 ja uudet palkka-
ratkaisut sovittiin liittotasolla. Ansiokehitykseen vaikuttivat siten
liittojen valinen palkkakilpailu ja molempien osapuolten vaaraksi osoit-
tautunut késitys palkankorotusvaran kehityksestd. Ennen syksyn 2008
finanssikriisid yleisend odotuksena oli talousennusteiden mukainen
normaali taloudellisen kasvun ja myos tuottavuuden kasvun jatku-
minen tai lieva kasvun hidastuminen. Niin ei kuitenkaan kdynyt, vaan
finanssikriisid seurasi poikkeuksellisen syva taantuma ja pitkaaikaiseksi
osoittautunut tuottavuuden kasvun ldhes taydellinen pysdhtyminen.

15 Suomen vienti- ja vaihtotaseongelmia analysoi Kajanoja (2013).



Suomalainen talouspolitiikka ja myds suhtautuminen taloudellisen
integraation tiivistimiseen joutuivat uusien haasteiden eteen finanssi-
kriisin ja varsinkin sitd seuranneen eurokriisin myo6ta.

Finanssikriisid seuranneeseen taantumaan reagoitiin Suomessa
aluksi (eli vuonna 2009) unionitason linjauksen mukaisesti elvytti-
valld finanssipolitiikalla. Suomessa hyddynnettiin sitd liilkkumavaraa,
jota ldhtokohtaisesti vahva julkinen talous ja matala julkinen velka
tarjosivat. Talouspolitiikan keventdmiselld Suomi noudatti omalta
osaltaan EU:n komission suosituksia ja kdynnisti rakennustoimintaa
elvyttdvid toimia sekéd kevensi verotusta vuonna 2009. Elvytyksen ja
taantuman yhteisvaikutuksesta julkisen talouden tasapaino heikentyi
rajusti, mutta kriisid edeltineen vahvan ylijddmén ansiosta alijadmat
eivat ylittaneet vakaus- ja kasvusopimuksen asettamia rajoja. Talous
lahti Suomessa muiden teollisuusmaiden tapaan uudelleen ripedin
kasvuun vuonna 2010, mutta muista maista poiketen vienti jai selvasti
aiempaa alemmalle tasolle (Kuvio 9).*¢

Kuvio 9. Viennin volyymin kumulatiivinen kasvu 20102017, prosenttia
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16 Suomalaisesta talouspolitiikasta kriisivuosina kirjoittavat Kuismanen ja Spolander
(2012).
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Talouden elpyminen vuosina 2010 ja 2011 ei ehtinyt tasapainottamaan
julkista taloutta, ja vuonna 2012 Suomi yhdessd muiden euroalueen
maiden kanssa joutui uuteen taantumaan. Taantuman pitkittyminen
merKkitsi sitd, ettd vuonna 2009 muodostunut julkisen talouden alijadma
muuttui pitkdaikaiseksi ilmioksi. Matalat korot ja korkotason lasku
tarjosivat Suomelle kuitenkin 2010-luvulla mahdollisuuden harjoittaa
toisenlaista kriisipolitiikkaa kuin 1990-luvulla, jolloin lama ja korkea
korkotaso pakottivat valtion jyrkkddn sadstopolitiikkaan velkaantu-
misen ja velanhoitokulujen nousun taittamiseksi. 2010-luvulla jatkuva
velkaantuminen on ollut mahdollista, koska velan kasvusta huolimatta
valtion ja kuntien korkomenot ovat samanaikaisesti alentuneet.

Kriisivuosien talouspolitiikka Suomessa

Suomalaisessa talouspolitiikassa taantuman syiti ja seurauksia pyrittiin
hoitamaan niilld keinoilla, joita rahaliiton jasenelld on kéytdssdan.
Viennin heikkoutta kompensoitiin tukemalla kotimaista kysyntaa
finanssipolitiikan avulla. Liséksi kotimaisia rakennusinvestointeja pyrit-
tiin vauhdittamaan valtion tukitoimilla. Talouspolitiikka onnistui esté-
médn voimakkaan tydttémyyden nousun. Samalla EKP:n harjoittaman
matalien korkojen politiikka tuki taloutta alentamalla kotitalouksien,
valtion ja kuntien velanhoitomenoja.

Jos Suomi olisi ollut rahaliiton ulkopuolella, olisi kansallinen valuutta
luultavasti heikentynyt siind vaiheessa, kun vientiteollisuuden ongelmat
ilmenivit. Rahaliitossa titd mahdollisuutta ei ollut. Puuttuvan deval-
vaatiomahdollisuuden sijaan talouspolitiikka on pyrkinyt kilpailukyvyn
parantamiseen sisdisen devalvaation keinoin. Téssé politiikan vélineina
ovat olleet yrityksille suunnatut verohelpotukset ja maltillinen tulo-
politiikka.

Hallitus ja tyomarkkinajérjestot palasivat keskitettyihin maltilli-
siin tuloratkaisuihin vuonna 2011. Sopimuksilla pyrittiin siihen, ettd
kotimaiset tyovoimakustannukset nousisivat hitaammin kuin keskei-
sissd lantisissa kilpailijamaissa, minka seurauksena hintakilpailukyky
asteittain paranisi. Muutokset kilpailukyvyssé tapahtuivat kuitenkin
hitaasti, koska my6s muissa rahaliiton jdsenmaissa ansiotason kehitys



oli samaan aikaan varsin hidasta. Vuonna 2016 solmittiin vield niin
kutsuttu kilpailukykysopimus, jossa sovittiin vuositydajan pidentdmisen
lisdksi siitd, ettd osa tydnantajan sosiaalivakuutusmaksuista siirrettiin
suoraan palkoista perittiaviksi, minka seurauksena nimelliset tyévoima-
kustannukset ja tuotantoon suhteutetut yksikkotyévoimakustannukset
alenivat. Saman suuntaisiin vaikutuksiin pyrittiin jo aiemmin, kun
hallitus péatti tyonantajan kansanelikemaksun poistamisesta vuonna
2010 ja yhteisdverokannan alentamisista vuonna 2014.

Lisaksi Suomessa on pyritty komission suositusten mukaisesti
tekemddn kilpailukyky4 ja julkisen talouden kestdvyytta parantavia
rakenteellisia uudistuksia. Néista tarkein on eldkeuudistus, joka aloitti
elakeidn asteittaisen korottamisen komission suositusten mukaisesti
vuoden 2017 jdlkeen. Lisdksi koko 2010-luvun ajan on suunniteltu
suurta sosiaali- ja terveysjarjestelmén uudistusta, jolla pyritddn myds
julkisen talouden tasapainon parantamiseen pitkalld aikavililla.

Vertailua: miten Suomi on poikennut muista?

Ennen finanssikriisin puhkeamista Suomi menestyi erittdin hyvin
talouden mittareilla mitattuna. Kasvu oli nopeaa, ty6llisyys parantui,
inflaatio pysyi kurissa ja julkinen talous oli vahvasti ylijaédmadinen.
Vuodesta 2009 ldhtien tilanne on muuttunut. Kuvio 10 tiivistaa taman
muutoksen. Suomen kumulatiivinen BKT:n kasvu vuosina 2010-2015
eli vuoden 2009 suuren taantuman jialkeen on ollut heikkoa (keskimaa-
rdinen kasvuvauhti on ollut noin puoli prosenttia vuodessa) ja selvasti
heikompaa kuin euroalueella keskimédrin, vaikka myos euroalueen
kehitys on ollut vaatimatonta. Eniten huomiota herdttda kuitenkin
Ruotsin nopea kasvu samaan aikaan; Suomi on muutamassa vuodessa
jadnyt olennaisella tavalla jalkeen Ruotsin talouden kehityksestd, vaikka
aiemmin maiden taloudet kehittyivat hyvin samalla tavalla.
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Kuvio 10. BKT:n, ty6ttomyyden ja julkisen talouden kumulatiiviset muutokset
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Yllattavana voidaan pitdd sitd, ettd tyottomyyden muutoksissa erot
ovat kaikkein pienimmat. Ty6ttomyysasteet nousivat vuosina 2009—
2015 Suomessa samaan tahtiin kuin euroalueella keskimairin, eikd
Ruotsikaan vilttynyt ty6ttomyyden nousulta, vaikka talouskasvu
oli sielld ripedd. Julkisen talouden tapapaino heikentyi kriisivuosina
(eli vuodesta 2008 vuoteen 2015) Suomessa enemman kuin missaan
muussa teollisuusmaassa, lahes 7 prosenttia suhteessa BKT:n arvoon.
Téama oli mahdollista, koska ennen kriisid Suomen julkinen talous
oli poikkeuksellisen ylijadmainen. Vuonna 2015 Suomi oli vajonnut
alijgamaisyydessddn muiden euromaiden tasolle. Jalleen ylléttavaa on,
ettd alijadma kasvoi myds Ruotsissa, vaikka talouskasvu oli nopeaa.
Nédma havainnot tarjoavat mahdollisuuden tulkinnalle, ettd Ruotsissa
talouskasvua on tuettu kevedlla finanssipolitiikalla. Euroalueen maissa
keskimaarin finanssipolitiikka taas ei ole vuoden 2009 jilkeen joustanut
lainkaan tai on pikemminkin kiristynyt, koska heikosta kasvusta huoli-
matta alijadmaisyyttd on onnistuttu hieman pienentdmaééan. Suomessa
taas alijadaman suuri kasvu selittyy pitkalti BKT:n heikolla kehityksella
ja kertoo siten suhteellisen neutraalista ja ajoittain jopa elvyttavasta
finanssipolitiikasta.



Kuvio 11. Bruttokansantuotteen kehitys kriisivuosien aikana erdissa EU-maissa, 45
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Kuvio 12. Tyéttémyysasteen kehitys, prosenttia
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Suomalaista 2010-luvun talouspolitiikkaa voi pitdd onnistuneena,
vaikka talouden kasvu finanssikriisin jilkeen on ollut hyvin vaatima-
tonta. Taloutta kohdanneista vaikeista hdiridista huolimatta kotimainen
kysyntd ja tyollisyys onnistuttiin sdilyttdmaan suhteellisen vakaina.

1990-luvun alussa koettu vihdisempi viennin lasku johti tuolloin
jyrkkadn talouspolitiikan kiristdmiseen ja sen seurauksena suurtyot-
tomyyteen ja pankkikriisiin. 2010-luvulla téllainen kriisi onnistuttiin
valttdmaan siitd huolimatta, ettd viennin kehitys oli paljon heikompaa
kuin 1990-luvulla. Tarked eroa selittdva tekija on finanssipolitiikka,
joka 2010-luvulla oli elvyttidvad. Keved finanssipolitiikka yhdistyneend
EKP:n kevedin rahapolitiikkaan tuki kotimaista kysyntaa ja tyollisyytta.
Toisaalta kevedn politiikan hintana oli velkaantumisen kasvu. Seka
kotitalouksien ettd julkisen talouden velka kasvoi suhteellisen voi-
makkaasti vuosina 2010-2016. Sen sijaan 1990-luvun kriisissa korkeat
korot pakottivat yksityisen sektorin toimijat sddstiméén ja maksamaan
velkojaan.

Kuvio 13. Julkisen talouden tasapainon muutos finanssikriisin aikana, prosenttia
BKT:sta
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Laskevien korkojen vuoksi jatkuvan velkaantumisen kustannukset
jaivét 2010-luvulla kuitenkin vahaisiksi. Yksityisen ja julkisen sektorin
korkomenot alenivat, vaikka velat kasvoivat. Velkaantumiselle oli
kuitenkin tilaa. Tdssd suhteessa Suomi oli selvésti muita euroalueen
maita paremmin varautunut taloudellisiin kriiseihin ja Suomella oli
myos enemman talouspoliittista liikkumavaraa. On syytd huomata,
ettd massiivisesta velkaantumisesta huolimatta Suomen julkinen talous
pystyi koko ajan vilttdméan vakaus- ja kasvusopimuksen rajoitusten
rikkomisen.

Suomen talous sopeutui vuosien 2008-2014 pitkdan taantuma-
jaksoon finanssipoliittisilla elvytystoimilla ja kilpailukykyé paran-
taneilla tuloratkaisuilla. Sopeutuminen oli mahdollista, koska
julkinen talous ja vaihtotase olivat vahvasti ylijadmaiisid ennen
kriisien puhkeamista.
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7. Finanssipoliittinen sopimus:
talouspolitiikka tiukempaan
ohjaukseen

0S RAHALIITON toimintaa olisi tarkasteltu vuonna 2007, sita olisi
pidetty suurena menestyksend. Vuonna 2008 kdynnistynyt kriisien
sarja ja euroalueen suistuminen pitkdaikaiseen taantumaan on
kuitenkin muuttanut timan ndkemyksen. Monet rahaliittoa alun perin
kritisoineet ovat katsoneet, ettd 2010-luvun kehitys osoittaa heiddn
olleen oikeassa: euroalue ei muodosta optimaalista valuutta-aluetta
eikd euroalueen talouspolitiikkaa ole riittavésti koordinoitu. Rahaliiton
toimintaan ja yhteiseen talouspolitiikkaan ollaan myo6s tyytyméttomia:
eniten kriiseistd kirsineissa maissa euroalueen sisdistd yhteisvastuuta on
pidetty riittdiméittomana samaan aikaan kun muun muassa Saksassa ja
Alankomaissa on kritisoitu EKP:n elvyttivéa politiikkaa ja TARGET2-
jarjestelméddn” kasvaneita sisdisid epatasapainoja. Rahaliiton purka-
minen tai siitd eroaminen on kuitenkin kdytanndssd mahdotonta. Sen
vuoksi nédyttdd toteutuvan se, mité rahaliiton suunnittelijat ehka alun
perin tavoittelivat: kriisien kautta euroalueesta muokkautuu véhitellen
optimaalinen valuutta-alue, kun talouksien rakenteet véhitellen sopeu-
tuvat uusiin olosuhteisiin. Samalla kriisit ja jasenmaiden kyvyttomyys
ratkaista niitd omin voimin pakottavat tiivistimén integraatiota, mika
mahdollistaa etenemisen kohti yha tiiviimpad unionia.’®
On selvéa, ettd tallaista kehityskulkua ei voi perustella vain taloudel-
lisilla hy6dyilld, koska Iyhyen ja keskipitkdn ajan sopeutumisongelmat

17 TARGET2 on Euroopan keskuspankkijirjestelmddn kuuluvien keskuspankkien
vilinen maksujen selvitysjarjestelmd. TARGET-jarjestelméssa kansallisilla
keskuspankeilla voi olla joko saatavia tai velkoja EKP:lle. Finanssikriisin jilkeen
jarjestelmdssd on kumuloitunut suuria saatavia Saksalle ja suuria velkoja Italialle.

18 Téamén tyyppisen tulkinnan on esittinyt mm. Saksan valtiovarainministeri Wolfgang
Schauble (2016).



ja -kustannukset ovat suuria. Esimerkiksi 2010-luvun kriisien hintana
on monessa rahaliiton jdsenmaassa ollut jopa kymmenen vuoden
suurtyottomyys sekd merkittavit tuotannonmenetykset ja hyvinvointi-
tappiot. Emme voi tietd, olisiko ndistd vaikeuksista selvitty paremmin
ilman rahaliittoa. Kriisiin joutuneet maat olisivat luultavasti ajautu-
neet heikkenevin valuutan ja inflaation tielle, missi niiden ongelmat
olisivat olleet erilaisia. Ruotsin ja Tanskan vertaaminen Suomeen taas
osoittaa, ettd rahaliiton ulkopuolelle jddmisestd ei ndytd olleen ndille
maille haittaa.

Euroalueen talouskriisi ja kriisin ratkaisun edellyttamat toimet néyt-
tavat kuitenkin edistdvén unionin pitkén aikavilin integraatiotavoitteita
eli Euroopan unionin pitkaa taivalta kohti yha tiiviimpaa liittoa. Vanhan
sanonnan mukaan mikédn kriisi ei saada menné hukkaan. Komissio
ja EU:n johtavat maat hyodynsivatkin finanssikriisin tarjoamaa tilai-
suutta ja loivat 2010-luvun alussa nopeaan tahtiin useita aloitteita, joilla
euroalueen sisdista integraatiota ja talouspolitiikan koordinaatiota ryh-
dyttiin tiivistdiméan. Toimenpiteiden ensisijainen tavoite oli parantaa
ylivelkaantuneiden maiden talouspoliittista uskottavuutta ja rajoittaa
julkisen velan kasvua. Tétd tarkoitusta varten luotiin uusia saadoksia,
joilla rahaliiton jdsenmaiden kansallinen finanssipolitiikka tuli aiempaa
tiukemmin unionitason kontrolliin.

Finanssipolitiikan koordinoinnin tarkein kokonaisuus muodostuu
finanssipoliittisesta sopimuksesta ja siithen sisdltyvastd niin kutsutusta
eurooppalaisesta ohjausjaksosta. Finanssipoliittista sopimusta edelsi
joukko asetuksia ja direktiivejd, joita kutsuttiin nimelld Six-pack ja Two-
pack. Niiden mukaan jasenmaiden budjettipolitiikalle asetettiin uudet
ja entistd tiukemmat tasapainotavoitteet ja luotiin mekanismi epétasa-
painojen seurantaa varten. Lisdksi pidemmalle menevid suunnitelmia
sisaltyi vuonna 2015 julkaistuun niin kutsuttuun viiden puheenjohtajan
suunnitelmaan.

Finanssipoliittiset sopimukset ohjasivat euroalueen jasenmaiden
finanssipolitiikkaa kireimpddn suuntaan; samalla kansallinen
budjettipolitiikka siirtyi aiempaa selvemmin Euroopan komission
arvioitavaksi.
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8. Euroalueen uudistaminen:
pankkiunioni

INANSSIKRIISI JA sitd seurannut eurokriisi aiheuttivat vakavia

ongelmia useiden euromaiden pankkisektoreille. Lisdksi val-

tioiden velkaantuminen syveni voimakkaasti. Finanssikriisin
taustasyyksi alkoi nopeasti myods hahmottua useiden amerikkalaisten
ja eurooppalaisten pankkien epdonnistuminen riskienhallinnassa ja
valvonnassa.

Poliittinen paatoksenteko reagoi nopeasti ndihin ongelmiin seka
Yhdysvalloissa ettd Euroopassa, ja pankkien sddtelyd ja valvontaa ryh-
dyttiin kiristimaan. Euroopan unionissa sisimarkkinoiden rahoitusalaa
ryhdyttiin suojaamaan uhkaavilta riskeiltd useiden eri aloitteiden
avulla. Namad aloitteet muodostivat niin sanotun yhteisen sdéanndoston,
joka koskee kaikkia EU:n jdsenvaltioiden rahoitusalan toimijoita.
Yhteinen sddnnosto kasittad kriisinratkaisudirektiivin seké yhteiset
yhdenmukaistetut vakavaraisuussadnnat, joita kaikkien EU:ssa toimi-
vien rahoituslaitosten on noudatettava. Samalla yhteinen sdannosto
muodostaa my6s pankkiunionin perustan.

Finanssikriisin seurauksena EU perusti myds uusia valvovia viran-
omaisia. Tarkeimpid néistd on Euroopan pankkivirasto EBA (European
Banking Authority) ja Euroopan vakuutusvalvontavirasto EIOPA (Euro-
pean Insurance and Occupational Pensions Authority). Molemmat
valvojat aloittivat toimintansa vuonna 2011. Vakavaraisuusvaatimuksia
kiristettiin uusilla ylikansallisilla satelykehikoilla. Pankkien vakavarai-
suusvaatimuksia kiristi niin kutsuttu Basel III-sddnndsto ja vakuutus-
yhtididen vaatimuksia puolestaan EU:n Solvenssi II -direktiivi.

Toistaiseksi merkittdvin uudistus on ollut pankkiunionin perus-
taminen. Siind euromaiden suurten pankkien valvonta siirrettiin
kansallisilta viranomaisilta suoraan EKP:lle. Pankkiunioniin siséltyy
myds ajatus siirtymisestd unionitason talletussuojajérjestelmain, joka
olisi toteutuessaan eurooppalaisten pankkien keskindinen vakuutus-



jarjestelmd. Tama on periaatteessa samansuuntainen askel kohti unioni-
tason yhteisvastuuta kuin komission ja erdiden tutkijoiden aiemmat
ehdotukset siitd, ettd siirryttéisiin kohti osittaista yhteisvastuuta
julkisesta velasta. Yhteisvastuusuunnitelmat ovat kuitenkin heratta-
neet vastarintaa muun muassa Saksassa, Alankomaissa ja Suomessa.
Euroalueen ulkopuolisena maana Ruotsi ei ole aikeissa osallistua ndihin
jarjestelyihin.

Euroopan pankkiunioni kasittad lahtokohtaisesti euroalueen jasen-
maat ja niiden pankit, mutta siihen voivat halutessaan liittyd myds
muut EU-maat. Télld hetkelld Ruotsi on pankkiunionin ulkopuolella.
Pankkiunionin my®6td suuria ja yli rajojen toimivia pankkeja koskeva
pankkivalvonta ja kriisinratkaisu on siirretty keskitetysti EU:n tasolle ja
Euroopan Keskuspankin vastuulle. Tétd varten on perustettu yhteinen
valvontamekanismi (YVM) ja yhteinen kriisinratkaisumekanismi.
Talletussuojaa koskevat eurooppalaiset sddnnét yhdenmukaistettiin
kaikissa jasenvaltioissa jo vuonna 2008 niin, etté yksittéisilla talletuksilla
on suoja 100 000 euroon asti. Toistaiseksi vastuu tdstd suojasta on
jasenvaltioilla.

Osana pankkiunionin toteuttamista komissio on ehdottanut euroop-
palaisen talletussuojajarjestelmén perustamista vaiheittain vuoteen 2025
mennessd. Se antaisi kaikille euroalueen tallettajille yndenmukaisen
suojan myos vakavien paikallisten héirididen varalta. Lisaksi komissio
on laatinut esityksen kattavasta saiddospaketista, jonka tarkoituksena
on vahentdd riskeja edelleen ja vahvistaa EU:n rahoituslaitosten ja
erityisesti pankkisektorin kestévyytta.

Pankkiunionia valmisteltaessa luotiin jo vuonna 2014 yhteinen
kriisinratkaisumekanismi (Single Crisis Resolution Mechanism).*
Talletussuojajédrjestelma on vield kehitysvaiheessa, koska sen toteu-
tumista on viivyttdnyt eteldisen Euroopan pankkien heikko tila ja
jarjestamattomat luotot. Jatkossa on tarkoitus, ettd julkisen sektorin
pankkituen sijasta ensisijaisina kriisipankkien padomittajina toimisivat
ne sijoittajat, jotka ovat rahoittaneet pankkien riskipddomaa. Tama on
jo nyt voimassa olevan direktiivin mukaista, ja ndin on toimittukin

19 Kiriisiratkaisusta tarkemmin, ks. Loyttyniemi (2018).
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Espanjassa Banco Popularen kohdalla. Italiassa taas paadyttiin edelleen
valtion pankkitukeen Monte dei Paschi -pankin tapauksessa.

Pankkiunionin on tarkoitus tulevaisuudessa, 2020-luvulla, laajentua
muodostettavan padomamarkkinaunionin kanssa eurooppalaiseksi
rahoitusunioniksi. Edistyminen on kuitenkin hidasta, osin sen vuoksi,
ettd ennen tiiviimpaa pankkiunionia tulisi ratkaista finanssikriisin
jalkeen vaikeuksiin joutuneiden pankkien ongelmat.

Toistaiseksi toteutetulla rahoitussektorin unionitason sddtelylla on
ollut ristiriitaisia vaikutuksia. Toimet ovat saaneet pankit ja vakuutus-
yhtiét parantamaan vakavaraisuuttaan ja kriisinsietokykydan, mutta
samalla niiden mahdollisuudet riskinottoon ovat heikentyneet, kun
yritysluottoihin liittyvid vakavaraisuusvaatimuksia on kiristetty. Tama
on puolestaan nikynyt siind, ettd yritysten mahdollisuudet saada riski-
rahoitusta pankkijarjestelmédn kautta ovat heikentyneet.

Pankkikriisejd pyritddn jatkossa ehkdisemédn eurooppalaisen
pankkiunionin avulla, jossa siirrytdan keskitettyyn pankkivalvon-
taan, kriisinratkaisumekanismiin ja talletussuojaan.




9. Esitykset EMUn kehittamisesta:
kohti laajempaa yhteisvastuuta ja
syvempaa integraatiota

UROALUEEN EHEYDEN turvaamiseksi ja sen rakenteen lujit-

tamiseksi on toteutettu merkittavid toimenpiteita jo vuosien

2011-2013 kriisin aikana ja viélittomasti sen jalkeen. Tuolloin
otettiin kayttoon uusia sddntojé, joiden avulla pyrittiin paremmin
koordinoimaan ja yhdenmukaistamaan jasenmaiden finanssi- ja
talouspolitiikkaa. Tétd varten luotiin vuotuinen péaatoksentekosykli
(ns. eurooppalainen lukukausi), talouspolitiikan EU-ohjausjakso, joka
tiiviimmalla ohjauksella ja seurannalla mairitteli jasenvaltioiden ja
EU:n painopisteet entistd johdonmukaisemmin. EU:n finanssipoliittisia
sdantojd, jotka on vahvistettu niin kutsutussa vakaus- ja kasvusopimuk-
sessa, tdydennettiin niin sanotuilla six-pack- ja two-pack-sdadoksilld
sekd hallitustenviliselld finanssipoliittisella sopimuksella, jolla sdadel-
134n talous- ja rahaliiton vakautta, yhteensovittamista sekéd ohjausta
ja hallintaa.

Niiden sddnt6jen avulla on tiukennettu jasenvaltioiden talousarvi-
oiden seurantaa, otettu kdytt66n vakaammat ja samalla myds tiukemmat
julkisen talouden kehykset ja ryhdytty kiinnittdméaan enemman huo-
miota alijadmén lisaksi myos julkisen velan madrdan. Lisdksi sddn-
noston avulla otettiin kdyttoon uusi makrotalouden epitasapainoa
koskeva menettely, jolla haitalliseksi arvioituja talouden kehityskulkuja
pyritddn havaitsemaan ja korjaamaan aiempaa nopeammin. Uudet
finanssipoliittiset saddokset johtivat finanssipolitiikan kiristamis-
paineisiin useimmissa euroalueen jisenmaissa. Uusissa sdannoksissé
otettiin aiemman “kolmen BKT-prosentin alijadmasaannon” lisaksi
kayttoon uusi rakenteellista alijadmaa rajoittava sédnnosto. Sen mukaan
rakenteellinen alijaama ei saisi olla suurempi kuin yksi prosentti suh-
teessa BKT:n arvoon, ja lisiksi asetettiin vaatimus, jonka mukaan 60
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BKT-prosentin ylittavda velkasuhdetta pitdisi alentaa nopeasti. Uuden
sadnnon keskeinen ongelma on rakenteellinen alijadmai, jonka mittaa-
minen ja arviointi on hyvin vaikeaa ja epatarkkaa. Samoin velkasuhteen
alentaminen on vaikeaa silloin, kun nimellinen BKT kasvaa hitaasti.

Kreikan velkakriisin seurauksena perustettiin lisdksi uusia rahastoja
niiden jasenvaltioiden tukemiseksi, jotka eivit saa lainaa rahoitusmark-
kinoilta. Tama oli alun perin tarkoitettu véliaikaiseksi ratkaisuksi, joka
toteutettaisiin Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin (ERVM)
ja Euroopan rahoitusvakausvilineen (ERVV) avulla. Nykyinen hata-
rahasto, Euroopan vakausmekanismi (EVM), on kuitenkin pysyva
rahasto, jonka lainanantokapasiteetti on 500 miljardia euroa eli varsin
merKkittava.

Finanssipoliittisten sopimusten hyviksymisen jalkeen on uudistettu
unionitason koordinaation perustana olevaa talouspolitiikan euroop-
palaista ohjausjaksoa siten, ettd jasenvaltiot ja keskeiset sidosryhmat
(jasenvaltioiden parlamentit, tydmarkkinaosapuolet ja kansalais-
yhteiskunta) ovat saaneet lisda mahdollisuuksia keskustella asioista
eri tasoilla. Samalla komissio on alkanut kiinnittdd enemmén huomiota
koko euroaluetta koskeviin haasteisiin ja antaa euroaluetta koskevia
suosituksia. Osana talouspolitiikan ohjausta komissio pyrkii myds
seuraamaan entistd tarkemmin talouspoliittisten paatosten heijastus-
vaikutuksia jaisenmaiden ja koko unionin talouden kehitykseen.

Komissio on pyrkinyt huomioimaan my®és sosiaalisia nakokohtia
taloudellisten ndkokohtien rinnalla. Komissio on esittanyt konkreettisia
ehdotuksia Euroopan sosiaalisten oikeuksien pilarin perustamiseksi,
jotta sitd voitaisiin kdyttdd apuna uudistetussa lahentymisprosessissa.
Ennen kuin Kreikan kanssa tehtiin uusi vakaustukiohjelma, tehtiin
arvio sen sosiaalisista vaikutuksista. Kokemus on kuitenkin osoittanut,
ettd vakavissa talousvaikeuksissa sosiaaliset nakokohdat saavat helposti
vaistya.

Euroopan komission vuonna 2017 julkaisema esitys "Euroopan
talous- ja rahaliiton viimeistelemiseksi” perustuu niin sanottujen
viiden puheenjohtajan aiemmin esittdmiin ajatuksiin rahaliiton tiivis-



tamisestd (EU 2015).>° Niiden pohjalta komissio on laatinut esityksen
seuraavista uudistuksista. Komissio haluaa tiivistda talouspolitiikan
EU-ohjausjaksoa ja koordinoida finanssipolitiikan painopisteita seka
edistdd parhaiden kéiytantojen omaksumista lisadmélld vertaisarviointia.
Komissio korostaa paperissaan myds tyollisyyden ja sosiaalisten aspek-
tien merkitystd. Komissio haluaa parantaa nykyisiin finanssipoliittisiin
sopimuksiin sisdltyvien mittareiden lapindkyvyyttd ja yksinkertaistaa
saantoja.

Esityksessé toivotaan myos tehokkaampaa puuttumista makrotalou-
dellisiin epatasapainoihin kuten inflaatioon, tyottomyyteen tai maksuta-
seen liian suureen ali- tai ylijadmaan. Kéytdnnossd ndihin puuttuminen
on kuitenkin hyvin vaikeaa, koska useimmiten epitasapainot ovat seu-
rausta yksityisen sektorin velkaantumisesta ja palkanmuodostuksesta,
eli toisin sanoen padomamarkkinoiden ja tydmarkkinoiden vapaasta
toiminnasta, joka ei eurooppalaisen sisaimarkkina-ajattelun mukaan
ole valtioiden maarattavissa.

Uudeksi instituutioksi komissio — samoin kuin jo viisi puheenjohtajaa
vuoden 2015 aloitteessaan — on ehdottanut asiantuntijoista muodos-
tuvien kansallisten kilpailukykykomiteoiden jarjestelmaa. Niiden
avulla haluttaisiin luoda politiikasta riippumatonta tukea erilaisille
rakenneuudistuksille, joita komissio on pitkdédn esittdnyt maakohtaisissa
suosituksissaan. Kilpailukykykomiteoiden tulisi pyrkia vaikuttamaan
my0s palkanmuodostukseen. Komissio on lisdksi perustanut viidestd
asiantuntijasta muodostuvan Euroopan finanssipolitiikan komitean,
jonka on tarkoitus antaa oma panoksensa jasenmaiden talouspolitiikan
valvontaan. Komissio on myos perustanut rakenneuudistusten tuki-
palvelun, joka tuo yhteen asiantuntijoita eri puolilta Eurooppaa ja
antaa tarvittaessa jasenvaltioille teknistéd tukea. Ajatuksena lienee se,
ettd tarkemmin madrittelemattomat mutta vélttdmattomina pidetyt
rakenneuudistukset eivit jasenmaissa etene kyllin ripeésti ilman tal-
laista unionitason asiantuntijaohjausta.

Koska esitetyt uudistukset kaventavat jasenvaltioiden talouspoliit-
tista autonomiaa (toisin sanoen niihin liittyy entistd enemmaén “jaettua

20 Ks. EU (2017)
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suvereniteettia”), on komissio esittanyt parlamenttikuulemisia uusien
toimintamallien demokraattisen oikeutuksen turvaamiseksi.

Suomen suhtautuminen integraatiota lisddviin ehdotuksiin oli
aluksi passiivista ja vastahakoista, vaikka lopulta kaikkiin esityksiin
on suostuttu. Vastahakoisuuden taustalla on ollut haluttomuus sitoutua
niin sanottua fiskaalista federalismia muistuttaviin jérjestelyihin, jotka
lisdavat maiden vilisid tulonsiirtoja ja yhteisvastuuta. Suostumista
uudistuksiin on kuitenkin helpottanut se, ettd yksittdiset muutokset
kasitellddn pienina teknisind asioina, joilla ei ole suurta merkitysta, ja
samalla viltetddn avaamasta perusteellisempaa keskustelua federalis-
mista ja kansallisesta suvereniteetista.

Euroalueen ongelmat ja niistd seurannut pyrkimys yhteisvastuun kas-
vattamiseen ovat johtaneet integraation merkittavaan politisoitumiseen
Suomessa ja laajemmin koko Euroopan unionissa. Suomen kohdalla
kysymys Kreikan tukemisesta oli vaikea ja heritti suurta vastustusta.
Saman tyyppinen asetelma on muodostunut monessa Euroopan maassa,
joissa poliittisen valtavirran tuki tiivistyville unionille ja integraatiolle
on herittinyt vastavoimia; téllaisia ovat perussuomalaisten ohella
Saksassa muodostunut Alternative fiir Deutschland, Ranskan Kan-
sallinen rintama ja niin sanottujen Visegrad-maiden (Puola, TSekki,
Slovakia, Unkari) kansallismieliset hallitukset.

Perussuomalaisten ohella my6s muut suomalaiset puolueet omak-
suivat Kreikan tilanteen vuoksi kriittisempid EU-kantoja ja korostivat
vuoden 2011 eduskuntavaalien yhteydessd kansallisten etujen puolusta-
mista. Ajatus Kreikan tukemisesta ei saanut tuolloin laajaa kannatusta
yleiseltd mielipiteeltd, mika tietysti heijastui puolueiden kantoihin
vaalien alla.

Eurokriisin seurauksena jasenmaiden finanssipoliittista koordinaa-
tiota tiivistettiin uusilla sopimuksilla. Niiden lisdksi EU-johtajat
ovat esittaneet suuntaviivoja pidemmalle menevéa talouspoliittista
unionia varten.




10. Auttavatko uudistusehdotukset
korjaamaan rahaliiton ongelmia?

DELLA KASITELTIIN finanssikriisin jdlkeen luotuja uusia

finanssipoliittisia sdddoksid ja seurantamekanismeja. Niiden

rakentaminen perustui arvioon, jonka mukaan eurokriisi oli
seuraus riittdméttomasta talouspolitiikan koordinaatiosta ja van-
hojen sopimusten eli vakaus- ja kasvusopimuksen riittiméattomyydesté
finanssipolitiikan ohjauskeinoina.

Finanssi- ja eurokriisi olivat laukaiseva tekijd, joka kdynnisti EU:ssa ja
euroalueella voimakkaan pyrkimyksen taloudellisen ja talouspoliittisen
integraation tiivistaimiseksi. Ndiden pyrkimysten taustalla on ollut toi-
saalta halu hyodyntéda kriisitietoisuutta unionin tiivistdmiseksi ja toi-
saalta tulkinta talouskriisikokemuksista. Kriisin katsottiin merkittavilta
osin aiheutuneen pankkisektorin toiminnasta ja vadristyneesta resurs-
sien allokaatiosta — toisin sanoen ylivelkaantumisesta ja rakennusalan
ylikuumentumisesta osassa euroaluetta. Varsinkin Kreikan kriisi johti
my0s arvioihin siité, ettd jasenmaiden talouspolitiikka oli ollut vaaraa
tai se ei ollut huomioinut riittavasti kokonaisuuden eli koko euroalueen
etua. Téllaisten arvioiden pohjalta EU:n johtavien toimijoiden nimissé
julkistettiin kaksi edelld mainittua merkittévaa raporttia, joissa hahmo-
teltiin seuraavia askeleita talousunionin tiivistamiseksi.

Euroopan kriisid analysoineet taloustieteilijit ovat puolestaan
kiinnittaneet huomiota eurooppalaisen talouspolitiikan ongelmiin.
Useat analysoijat ovat katsoneet, ettd elvyttivan rahapolitiikan ohella
euroalue olisi kaivannut 2010-luvulla myds voimakasta ja pitkdaikaista
finanssipoliittista elvytystd (ks. esim. Obstfeld 2015 ja Tabellini 2015).
Tahén ei kuitenkaan ole ollut mahdollisuuksia, koska ylivelkaantu-
neilla mailla ei ollut riittdvda lainanottokykyéd (Corsetti et al. 2016).
Tasapainottamista on vaikeuttanut myds se, ettd ne euromaat, joilla
olisi ollut kykya keventai talouspolitiikkaansa ei ole ollut halua tal-
laiseen muutokseen. Suurelta osin keskustelu on keskittynyt Saksan
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talouspolitiikkaan. Saksan suuri vaihtotaseen ylijadma ja tasapainoinen
julkinen talous olisivat tarjonneet mahdollisuuksia kysyntdd kasvat-
tavaan talouspolitiikkaan, joka olisi helpottanut kriisiin ajautuneiden
euromaiden vaihtotaseiden tasapainottamista.

Kun euroalueen yhteinen finanssipolitiikka osoittautui 2010-luvun
alussa mahdottomaksi, paadyttiin siihen, ettd euroalueen talouden
elvyttdminen jéi pelkastdan EKP:n rahapolitiikan vastuulle. EKP hoi-
tikin tétd tehtdvad madratietoisesti painamalla oman ohjauskorkonsa
negatiiviseksi ja kdynnistaimalld vuonna 2015 laajan arvopapereiden
osto-ohjelman, joka ulottui vuoteen 2018 asti. Tamén lisdksi Kreikkaa,
Portugalia ja Irlantia autettiin Euroopan vakausmekanismin (ja sitd
edeltineen vakausvilineen) myontdmien tukiluottojen avulla. Samalla
ne joutuivat kuitenkin kiristimaén talouspolitiikkaansa, miké osaltaan
pitkitti ja syvensi talouden taantumaa.

Pankkiunionin perustamista voidaan pitdd ymmaérrettava toimena,
kun useat eurooppalaiset pankit ajautuivat kriisiin vuoden 2008 jalkeen.
Pankkijérjestelman vakauttaminen ja luottamuksen rakentaminen
edellyttavat kuitenkin my6s uskottavan eurooppalaisen talletussuoja-
jarjestelmén rakentamista. Sen etenemistd viivyttaa toistaiseksi epésel-
vyys siitd, kuinka kriisipankkien nykyiset ongelmat hoidetaan.

Unionitasolla voidaan asettaa kansalliselle finanssipolitiikalle rajoi-
tuksia tilanteissa, joissa sdidddsten asettamat alijadmérajat lahestyvat
uhkaavasti. Jos maan julkinen talous on ylijadmaiinen, komissiolla ei
ole mandaattia eikéd luultavasti myoskddan kiinnostusta puuttua kan-
salliseen budjettipolitiikkaan. Téllainen asetelma kannustaa luonnol-
lisesti jasenmaita vélttdmaan budjettialijadamid, mika on toki saddosten
tarkoituskin. Asetelma johtaa kuitenkin myos siihen, ettd rahaliitto
kokonaisuudessaan pyrkii kohti ylijadmaista julkista taloutta. T4t voi-
daan pitdd monella tapaa hyvini, mutta vahva ylijadméapyrkimys koko
unionissa johtaa myos helposti merkantilistiseen politiikkaan, jossa
tavoitellaan myos ylijaamaisia vaihtotaseita®, sekd taantumatilanteissa

21 Tistd on hyvid esimerkki vuosien 2009-2017 kehitys, jolloin euroalueen talouskasvu oli
keskiméarin hyvin heikkoa, mutta finanssipolitiikka oli kireda ja alueen vaihtotaseen
ylijidma vahvistui voimakkaasti - toisin sanoen taantumatilanteessa lisittiin
sddstamista.



tarpeettoman kireddn finanssipolitiikkaan. Seurauksena voi olla myos
suhdanteita vahvistava finanssipolitiikka, jos nousukausiin ajoittuvat
tuntuvat ylijaamat johtavat esimerkiksi veronkevennyspaineisiin.

Koettuja kriisejd voidaan kuitenkin tulkita myds toisella tavalla, eli
ettd eurokriisi ei johtunut finanssipolitiikkaa ohjaavien sopimusten ja
talouspolitiikan koordinaation riittimattomyydestd, vaan velkakriisin
syyna oli kriisid edeltanyt ylivelkaantuminen. Onhan huomattava, ettd
eurokriisi ei kohdannut kaikkia alueen maita vaan ldhinna niit4, joilla
oli ollut suuri vaihtotaseen vaje ennen kriisid. Kreikkaa lukuun otta-
matta syyna ei ollut julkisen talouden velkaantuminen vaan yksityisen
sektorin velkaantuminen, jota pankit rahoittivat auliisti. T4ta ei aluksi
pidetty ongelmallisena, koska timén suuntaiset padomavirrat kuuluvat
taloudellisen integraation logiikkaan. Liséksi sisimarkkinaideologiaan
kuului olennaisena osana padomien vapaa liikkuvuus. Velkaantuminen
johti kuitenkin kestimattomiin epétasapainoihin.

Eritahtisen velkaantumisen taustalla voidaan lisdksi nahda syvempi
ongelma, eli pohjoisten ja eteldisten euromaiden yleinen eritahtinen
kehitys kilpailukyvyssa, tuottavuudessa ja tyollisyydessa. Néita eroja
ei kuitenkaan ole mahdollista kaventaa finanssipoliittisten sopimusten
avulla. Jotta matalamman tulotason euromaiden taloudellinen suoritus-
kyky vihitellen kohoaisi Saksan ja muiden pohjoisten jasenmaiden
tasolle, niiltd vaaditaan pikemminkin pitkaaikaista talouden tuotanto- ja
kasvupotentiaalin vahvistamista. Samalla tuottavuuserojen olemassaolo
asettaa omat rajoitteensa sille, kuinka paljon kokonaiskysynta voi kasvaa
ilman vaaraa ulkomaisen velan hallitsemattomasta kasvusta.

Tasapainoinen kehitys heikomman tuottavuuden euromaissa olisi
edellyttanyt niiltd 2000-luvun alkuvuosina ankarampaa kustannuskuria
ja vahvempaa julkista taloutta sekd huolenpitoa myos maksutaseesta
eli yksityisen sektorin ylivelkaantumisesta ja pankkisektorin ylimitoite-
tuista riskeistd. Pohjoisissa jasenmaissa merkittdvid ongelmia (vuoden
2008 finanssikriisia lukuun ottamatta) ei ilmaantunut, koska ne olivat
hyvin kilpailukykynsé ansiosta ldhtokohtaisesti rahoitusylijadmaisia
maita.
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Euroalueen talouskriisi on johtanut tulkintoihin, joiden mukaan
tehokkaampi kriisinhallinta edellyttdd aidon talouspoliittisen
unionin luomista. Toisaalta kriisilta olisi voitu vélttya, jos euromaat
olisivat noudattaneet paremmin vakaus- ja kasvusopimusta ja
kiinnittdneet enemmén huomiota lijallisiin vaihtotaseen alijadmiin.




11. Tutkijoiden uudistusehdotuksia:
kohti tulonsiirto- ja velkaunionia?

U:N KESKEISTEN johtajien® aloitteet (EU 2012; 2015) ovat

hahmotelleet talous- ja rahaliitolle kehityspolkua kohti nykyisté

tiiviimpad taloudellista liittoa ja syvempéd poliittista unionia.
Nama aloitteet ovat kdynnistaneet runsaasti selvityksia ja aloitteita,
joissa tutkijat ovat hahmotelleet erilaisia malleja, joilla tavoitteet voi-
taisiin saavuttaa. Yhteistd niille on euroalueen hallinnan kehittiminen
federalistisempaan suuntaan, jolloin alueen oma itsendinen talouspoli-
tiikka vahvistuisi ja saisi enemmaén toimintamahdollisuuksia.

Ideointi lahtee siitd edelld kisitellysté kriisin opetuksesta, ettei pelkka
rahapolitiikka kaikissa oloissa tehoa eika riitd talouden vakauttamiseen,
vaan lisdksi tarvitaan my0s aktiivista finanssipolitiikkaa. Tama taas
ei valttdmatta ole mahdollista, jos finanssipolitiikka on jasenmaiden
omissa kdsissd ja omalla vastuulla. T4lléin voi erityisesti taantumatilan-
teissa kdyda niin, ettd valmiiksi velkaantuneet jasenmaat eivit uskotta-
vasti kykene ottamaan lisdd velkaa taloutta elvyttadkseen. Vastaavasti
unionilla ei ole myoskéddn keinoja saada jasenmaita harjoittamaan
elvyttavaa politiikkaa vastoin tahtoaan, vaikka niilld olisikin siithen
taloudellisia mahdollisuuksia.

Niinpd monet tutkijat ovat katsoneet, ettd velkauskottavuuden
vuoksi ja unionitason itsendisen finanssipolitiikan mahdollistamiseksi
joko euroalueelle tai koko EU:lle tarvitaan oma velkainstrumentti ja
velanottomahdollisuus. Samalla liian korkeita jasenmaiden velkoja
pitdisi alentaa.”

22 Vuoden 2012 raportti julkaistiin neljan presidentin nimissa (komissio, neuvosto,
parlamentti ja EKP), vuoden 2015 raportti viiden presidentin (edellisten lisiksi myos
euroryhmién puheenjohtaja).

23 Pisani-Ferry (2018) tarjoaa yleiskatsauksen ajankohtaiseen keskusteluun euroalueen
kehittdmisesta.
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Tabellini (2017) ehdottaa finanssipoliittisen instituutin (European
Fiscal Institute, EFI) perustamista. Instituutin tehtavéna olisi valmistella
siirtymaa finanssipoliittiseen unioniin, joka alkaisi toteuttaa aktiivista
euroalueen yhteistd finanssipolitiikkaa. T4td varten silld olisi kaytossadn
omia tuloldhteitd ja oma velkainstrumentti ("vakausobligaatio”) seka
mahdollisuus valvoa jasenmaiden budjettipolitiikkaa. Eurooppalaisia
vakausobligaatioita eli euromaiden yhteiselld takauksella liikkeeseen
laskettuja velkainstrumentteja on esittdnyt myo6s Ubide (2015), samoin
eurooppalainen akateemisten taloustutkijoiden verkosto Centre for
Economic Policy Research (CEPR 2015). Corsetti et al. (2016) ehdot-
tavat, ettd yhteiset velkakirjat olisivat finanssipoliittisen instituutin ja
EKP:n yhdessi takaamia, jolloin niiden luottokelpoisuus olisi korkea.
Yhteisen velkainstrumentin motivaationa on luoda rahoitusviline,
jolla olisi parempi luottokelpoisuus ja kriisinsietokyky kuin useim-
milla nykyisilld eurovaltioiden lainoilla. Saksalaisten ja ranskalaisten
ekonomistien yhteinen niin kutsuttu 7+7-ryhmé on my6s ehdottanut
euroalueen rajoitettua oikeutta laskea liikkeelle omia velkakirjojaan,
jotka olisivat jasenmaiden yhteisvastuulla (Benassy-Quere et al. 2018).

Uuden eurooppalaisen velkainstrumentin luomiseen liittyy ajatuksia
siitd, ettd samalla osa nykyisistd jasenmaiden liian korkeista veloista
siirrettdisiin kaikkien jasenmaiden yhteisvastuulle tai ettd niitd lyhen-
nettdisiin yhteisestd lainanmaksurahastosta, jonne taas keréttéisiin
rahaa euromaiden yhteiselld, tarkoitukseen korvamerkitylld verolla.

Ehdotusten mukaan finanssipoliittisella instituutilla pitdisi olla mah-
dollisuus vaikuttaa jasenvaltioiden finanssipolitiikkaan. Tamén pitdisi
ensi sijassa tapahtua budjettisadntojen avulla, jotka esim. 7+7-ryhmén
mukaan voisivat perustua menokehysten asettamiseen. Sapir ja Wolff
(2015) samoin kuin Tabellini (2017) katsovat, ettd finanssipoliittisella
instituutilla pitéisi olla viime kddessa oikeus hyviksya tai hylata kan-
sallinen budjettiesitys.

Yhteiseen velkainstrumenttiin ja yhteiseen velanmaksurahastoon
kuuluu vaistamétta ajatus myds euroalueen yhteisestd budjetista ja
sithen liittyvista verotuloista. Tutkijoiden esityksissd onkin hahmo-
teltu my6s finanssipoliittisen unionin yhteisia tuloja ja menoja, jotka



loisivat vakautta euroalueelle ja samalla kanavoisivat varoja taantumista
karsiville maille.

7+7-ryhmén paperi sisdltda ehdotuksen eurooppalaisesta tyot-
tomyysvakuutuksen jalleenvakuutusjarjestelmasté, joka rajoittaisi
tyottomyysmenojen nousua yksittdisessd jasenmaassa, sekéd ehdotuksen
yhteisestd talletussuojavakuutuksesta. Jalleenvakuutuksen liséksi on
ehdotettu my0ds yhteistd eurooppalaista tyottomyysvakuutusjarjes-
telmdd. Sellainen toimisi samanlaisena unionitason automaattisena
vakauttajana kuin liittovaltion sosiaaliturvajérjestelméat Yhdysvalloissa.
Kéaytdnnossa euromaiden viliset suuret palkkatasoerot muodostavat
ongelman kehitettdessé yhteista ty6ttomyysturvaa.

Tallaisilla jarjestelyilld ei toistaiseksi ole ollut suurta kannatusta,
koska jasenmaat ovat lahtokohdiltaan hyvin erilaisia ja koska erilaisten
toimijoiden vilisiin tulonsiirtomekanismeihin sisaltyy véistamatta
niin sanotun moraalikadon (engl. moral hazard) mahdollisuus eli
riski vadrinkaytoksistd. Samat huolet viivyttivit myos eurooppalaisen
talletussuojajdrjestelman rakentamista.

Vaikka keskeisten eurooppalaisten instituutioiden puheenjohtajat ja
arvostetut tutkijaryhmat ovat tehneet ehdotuksia euroalueen yhteisen
finanssipolitiikan instituutioiden rakentamisesta, hanke ei ole toistai-
seksi edennyt. Toistaiseksi lupaavin tiekartta lienee ranskalais-saksa-
laisen 7+7-ryhmin esitys, jolla on pyritty 16ytdmadn Ranskan ja Saksan
keskeiset intressit yhdistdva kompromissi. Ehdotusta voi luonnehtia
maltilliseksi etenemiseksi kohti kiinteimpaa unionia. Ehdotusta on
kuitenkin jo kritisoitu. Italialaisten kommenttien mukaan se ei mene
riittavan pitkalle eikd auta ratkaisemaan velkaongelmia (Tabellini 2017
ja Bini-Smaghi 2018). Toisten mielest4 taas federalististen rakenteiden
pystyttiminen johtaisi jatkuviin yhdensuuntaisiin tulonsiirtoihin yli-
jdamamaista alijadgmémaihin (Feld 2018).

On ilmeistd, ettd EU-maissa olisi korkealla tasolla halukkuutta edetd
ripeammin talouspoliittisen integraation rakentamisessa. Kaytannossé
kuitenkin keskeiset EU-johtajat eli Saksan Angela Merkel ja Ranskan
Emmanuel Macron pystyivit sopimaan antamassaan Mesebergin julis-
tuksessa vain siité, ettd valmistelutyo jatkuu.
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Euroalueen taloudellisen painopisteen muodostaa alueen suurin
talous, joka on nyt ja luultavasti myds tulevaisuudessa Saksa. Unionin
vahvimpana talousalueena se toimii véistdmaéttd koko alueen inflaa-
tioankkurina, ja ennen pitkda kaikkien muiden maiden on seurattava
sen kehitysta hinnoissa, palkoissa ja tuottavuudessa. Jos tdssd epi-
onnistutaan, on seurauksena epdtasapainoja, jotka lopulta purkautuvat
kriiseind. Tétd voidaan yrittda kiertad rakentamalla ylikansallisia tulon-
siirto- ja ohjausmekanismeja tai lisddmalld yhteisvastuuta julkisesta
velasta ja pankkien riskeistd — mika voikin hoitaa epatasapainojen
seurauksia. Se ei kuitenkaan tdyta perusvaatimusta eli aitoa taloudellista
integraatiota ja samankaltaistumista. Lisaksi pitkdaikaiset yhdensuun-
taiset tulonsiirrot maiden vililld voivat johtaa unionin koheesiota hei-
kentdvaan poliittiseen vastarintaan niissa maissa, jotka ovat jarjestelman
nettomaksajia.

Tulonsiirtomekanismeilla voidaan tavoitella parempaa kriisin-
sietokykya. Jos tulonsiirroista muodostuu pitkdaikaisia, ne alkavat
muistuttaa nykyisid rakennerahastoja, joilla unioni tukee heikommin
menestyneitd alueitaan. Jos taas tulonsiirtomekanismeilla (kuten esim.
Eurooppa-tason tyottomyysvakuutuksella tai jalleenvakuutuksella)
tahdatadn suhdannevaihteluiden tasoittamiseen, herda kysymys, eikod
suhdannevaihteluita voi helpoimmin tasoittaa lyhytaikaisella kansal-
lisen tason budjettialijaamalla. Tésta ei pitéisi aiheutua ongelmia niin
kauan kun julkinen velka pysyy kohtuullisissa rajoissa. Suomen koke-
mukset osoittavat, ettd kansallisen tason finanssipoliittisella joustolla
voidaan saada paljon aikaan.

Euroalueen kehittdmistd koskevassa keskustelussa on tehty esi-
tyksid, joilla tahdatadn unionitason yhteisen finanssipolitiikan
luomiseen ja osittaiseen yhteisvastuuseen euromaiden julkisesta
velasta. Tarkoituksena on luoda vahvempi eurooppalainen toimija,
joka pystyisi harjoittamaan vaikuttavaa finanssipolitiikkaa.




12. Federalismi ja demokratia

0Ss EHDOTUKSET pitkille menevista rahaliiton tiivistimisesta ja

yhteisvastuun lisddmisestd toteutuvat, ne merkitsisivit jasenvalti-

oiden kansallisen finanssipolitiikan siirtdmista entistd tiukemmin
unionitason poliittiseen ja hallinnolliseen ohjaukseen. Téllaisilla ehdo-
tuksilla tavoitellaan euroalueen makrotalouspolitiikan tehostamista:
unionitason yhteinen talouspolitiikka tekisi mahdolliseksi nykyistd
paremman raha- ja finanssipolitiikan yhteensovittamisen, ja samalla se
voisi luoda lisdd painetta véalttamattomaksi katsottujen rakenteellisten
uudistusten edistdmiseen jdsenmaissa. Naiden tavoitteiden edistami-
seksi on esitetty nykyistd voimakkaampia ohjausmekanismeja ja niiden
tueksi uusia elimié, joiden avulla voidaan lisaté talouspoliittista dialogia
ja osallistaa eri toimijoita. Esimerkkeja tillaisista demokraattista ulot-
tuvuutta vahvistavista instituutioista ovat finanssipolitiikkaa arvioivat
neuvostot ja kilpailukykyneuvostot seka erilaiset vuoropuhelua edis-
tavdt jarjestelyt ja parlamenttikuulemiset. Tiiviimman unionitason
talouspolitiikan ja kansallisten parlamenttien ulkopuolella kdydyn
talouspoliittisen dialogin ongelma on kuitenkin se, ettd unionitasolle
siirtyessadn talouspoliittinen keskustelu ja paatoksenteko on irrallaan
perinteisesti késitetystd kansallisen tason edustuksellisesta demokra-
tiasta.

Komission vallan lisédminen tai toimivaltuuksien siirtdminen kan-
sallisvaltioilta euroalueen finanssipoliittiselle instituutiolle ei valtta-
mitta ole kovin ongelmallista suurimpien jasenmaiden kannalta, koska
ne saavat danensa hyvin kuuluviin niin komissiossa kuin mahdollisissa
uusissa instituutioissa. Euroalueen historia tarjoaa esimerkkeja siité, ettd
komissio ja muut paitoksentekoelimet ovat suhtautuneet joustavasti
suurten jasenmaiden budjettialijadmiin.>* Sen sijaan Suomen tapaisille

24 Tuoreimpia esimerkkejd téllaisesta ovat Italian haluttomuus kiristdd
budjettipolitiikkaansa vuonna 2018 ja Ranskan hallituksen paatos kasvattaa vuoden
2019 alijadmadnsa ns. keltaliivien laajojen mielenosoitusten vuoksi.
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pienille jasenmaille pidemmalle viety suvereniteetin jakaminen mer-
kitsee kansallisen talouspoliittisen autonomian liudentumista ja siirty-
mistd niin sanottuun jaetun suvereniteetin malliin, mika kdytannossa
kaventaa kansallisen talouspolitiikan liikkumavaraa ja eduskunnan
tosiasiallista budjettivaltaa. Vallan siirtyminen eduskunnan ulkopuolelle
heikentdd kansallisen tason demokratiaa. Vaikka samalla on tarkoitus
lisdtd unionitason toimijoiden vastuuta Euroopan parlamentille ja siten
pitdd huolta demokraattisesta tilivelvollisuudesta, ja3 pienen jasenmaan
tosiasiallinen vaikutusvalta paitsi unionitason ratkaisuihin myds maan
omiin asioihin varsin vahaiseksi.

Finanssipolitiikka ja sitd tukevat rakenneuudistukset eivit ole poliit-
tisesti neutraaleja asioita. Ne vaikuttavat verotukseen, tulonjakoon,
tyollisyyteen ja tyomarkkinoiden toimintatapoihin. Rakenteellisista
uudistuksista puhuttaessa tarkoitetaan yleensé tydmarkkinoiden jousta-
vuuteen vaikuttavien instituutioiden muuttamista. Téllaisia kansallisia
jarjestelmié ovat tydehtosopimusten yleissitovuus, tydsuhdeturvan taso,
tyottomyysturvan taso ja kesto sekd ylipadtadn sosiaaliturvaan liittyvit
asiat, joilla usein katsotaan olevan vaikutusta myos tyon etsinnén ja
vastaanottamisen taloudellisiin kannustimiin. Vaikka nailla tekijoilla
on selvid vaikutuksia tydmarkkinoiden toimivuuteen, ne liittyvat
usein myos laajempiin sosiaalipoliittisiin paatoksiin, jolloin niiden
joutuminen osaksi talouspolitiikan ohjausmekanismia hamartda eri
politiikkalohkojen vilisid suhteita ja nostaa esiin myds vaikeita kysy-
myksid kansallisen paatosvallan suhteesta unionitason hallinnolliseen
ohjaukseen.

Komission pyrkimykset ohjata palkanmuodostusta ja puuttua
makrotaloudellisiin epétasapainoihin ovat ymmarrettivid ja perus-
teltuja euroalueen tasapainoisen taloudellisen kehityksen kannalta.
Olisi toki hyvd, jos talouspoliittisen ohjauksen avulla voitaisiin estda
kilpailukykykriisien ja spekulatiivisten velkakuplien syntyminen. On
kuitenkin syytd ymmartad, etta sisimarkkinoiden toimintalogiikka
ja tyomarkkinaosapuolten sopimusvapaus ovat ristiriidassa ndiden
tavoitteiden kanssa. Palkanmuodostus on tydmarkkinaosapuolten asia
ja on vaikea kuvitella jarjestelyd, jossa julkinen valta joko jasenmaassa
tai unionitasolla ryhtyisi puuttumaan osapuolten sopimusvapauteen.



Samoin yksityisen sektorin velkaantuminen on vapailla pddomamark-
kinoilla yksityisen sektorin toimijoiden ja pankkien vélinen asia, johon
julkinen valta voi puuttua vain vilillisesti vaikuttamalla pankkien
vakavaraisuusvaatimuksiin.

Euroalueen jasenmaat ovat jo rahaliittoon liittyessdadn luopuneet kan-
sallisesta rahapolitiikasta ja sen tarjoamista sopeutumisvalineistd. Raha-
liittoon liityttdessd katsottiin, ettd yhteinen raha korostaa kansallisen
finanssipolitiikan ja tydmarkkinajoustojen merkitysta talouskehityksen
tasapainottajina. Nyt kisilld olevat ehdotukset merkitsevit kuitenkin
sitd, ettd myos finanssipolitiikan liikkumavara siirtyisi kdytannossa
unionitasolla paatettaviksi, joskin samalla niin kutsuttujen automaat-
tisten vakauttajien toiminta voisi vahvistua. Kaiken olennaisen talous-
poliittisen péaatosvallan siirtyminen pois kansalliselta parlamentilta
ylikansallisille asiantuntijaelimille on kuitenkin suuri muutos siihen,
kuinka demokratia on aiemmin kisitetty. Olennainen osa demokratiaa
siirtyisi kansalliselta tasolta unionitasolle. Jos lisdksi nettomaksajat
kokevat unionitason tulonsiirtomekanismin epdoikeudenmukaiseksi,
seurauksena voi olla poliittista vastarintaa ja epaluottamusta unioni-
tason padtoksentekoa kohtaan. Herda myos kysymys siitd, mité sisaltod
muodolliselle demokratialle ja4, jos talouspolitiikka olennaisilta osin
siirtyy tosiallisesti kansallisten parlamenttien pdatdksenteon ulko-
puolelle ja jos myos politiikkalohkot joutuvat unionitason arvioivan
katseen alle.

Suunnitelmat nykyisen talous- ja rahaliiton kehittimisesta entistd
tiiviimmaksi talousunioniksi parantaisivat euroalueen yhteisen
finanssipolitiikan toimintamahdollisuuksia ja vaikuttavuutta,
mutta samalla muutokset kaventaisivat olennaisesti jasenvaltioiden
talouspoliittista autonomiaa.
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13. EMUn kehittaminen ja Suomi

AIKKA FINANSSIPOLIITTISEN ohjauksen epdpolitisointi ja

tiukempi keskittiminen unionitasolle voivat vaikuttaa ainakin

teoriassa hyviltd keinoilta nykyista toimivamman taloudellisen
unionin luomiseen, on mahdollista - ja ehk jopa todennékéisté — ettd
ndmd pyrkimykset eivit ole Suomen kansallisten intressien mukaisia.
Muutoksesta hydtyisivdt eniten ne euroalueen jasenmaat, jotka talld
hetkelld kdrsivit eniten ylivelkaantumisesta ja siitd aiheutuvasta alt-
tiudesta dkilliselle markkinakorkojen nousulle. Suomi taas kuuluu
niiden maiden joukkoon, jotka ovat kyenneet noudattamaan vakaus- ja
kasvusopimuksen rajoituksia siitd huolimatta, ettd ovat kuluvalla
vuosikymmenelld joutuneet kiyméan lapi vakavia makrotaloudellisia
héirioitd. Suomen kokemusten perusteella voidaan argumentoida, ettd
taloudellinen sopeutuminen vakaviinkin hdiriéihin on mahdollista
pelkéstdan kansallisten sopeutumismekanismien avulla ilman yli-
kansallisia tulonsiirtoja, tukiluottoja tai velkojen yhteisvastuuta. Taméan
edellytys on kuitenkin se, ettd mahdollisiin vaikeuksiin on varauduttu
etukidteen vahvalla julkisella taloudella ja valttimalld yksityisen sektorin
ylivelkaantumista.

Jo vuonna 2010 hyviksytyt finanssipoliittiset saddokset rajoittivat
Suomen ja muiden euromaiden finanssipoliittista autonomiaa. Uusien
saantojen ytimessa oli julkisen talouden alijadmaisyyden aiempaa tiu-
kempi rajoittaminen ja tdhdn liittyvd unionitason budjettipolitiikan
kontrolli. Vuoden 2013 finanssipoliittisessa sopimuksessa asetettiin
aiemman “kolmen BKT-prosentin alijaidmasdannon” lisaksi tiukempi
tavoite niin kutsutulle rakenteelliselle alijadmalle, joka ei saisi olla
enempad kuin yksi prosentti suhteessa BKT:n arvoon. Uusi sddnto on
kuitenkin ongelmallinen tulkinnanvaraisuutensa vuoksi: rakenteellista
alijadmaia ei nimittdin voi riidattomasti havaita (toisin kuin toteutu-
neen alijadmén), vaan se perustuu arvioihin talouden potentiaalisesta
tuotannosta. Komission arvio rakenteellisesta jadmastd perustuu sen



omaan arvioon jisenvaltion potentiaalisesta tuotannosta. Tédssd mie-
lessd finanssipolitiikan kannalta tirked indikaattori on jasenvaltion
ulkopuolisessa kontrollissa ja riippuvainen asiantuntija-arvioista ja
niiden taustaoletuksista, jotka eivat koskaan ole riidattomia.” Tilasto-
historia osoittaa, ettd esimerkiksi OECD:n laatimat arviot eri maiden
potentiaalisesta tuotannosta ja rakenteellisesta tyottomyydestd vaih-
televat voimakkaasti ja arvioita korjataan myds taannehtivasti. On
tyypillistd, ettd nousukauden aikana potentiaalinen tuotanto arvioidaan
suureksi ja laskukauden aikana pieneksi, vaikka kasitteen pitdisi olla
suhdanteista riippumaton.

Finanssipoliittisiin sdddoksiin liittynyt uusi ja tiukempi suhtautu-
minen budjettialijaamiin ei kuitenkaan ole ollut eikd luultavasti ole
jatkossakaan Suomen kannalta erityisen ongelmallinen, koska Suomen
ldhtokohtainen julkisen talouden rakenteellinen jaama on riittdvéan hyva
ja koska julkisen talouden velkasuhde on selvisti euroalueen keskiarvoa
alempi ja alle 60 prosenttia. Sopimuksen edellyttimit korjaustoimet
siind tapauksessa, ettd alijaidma jonakin vuonna olisi sallittua suurempi,
eiviat myoskddn ole kohtuuttoman rajuja. On tosin huomautettava, ettd
Suomen julkisen talouden tilanne on osittain hyva sen vuoksi, ettd
Suomen rahoitusylijadmaiinen tydelakesektori luetaan mukaan julkisen
talouden lukuihin.

On hyva tunnistaa se tosiseikka, ettd Suomen historiassa taloutta
kohdanneet suhdannevaihtelut ovat olleet varsin jyrkkid ja selvasti
voimakkaampia kuin EU-maissa keskimaérin. Viimeisen 30 vuoden
aikana Suomen talous on kdynyt ldpi kaksi syvdd taantumaa, joiden
aikana BKT supistui noin 10 prosenttia (vuosina 1991-93 ja 2009).
Taantumien syvyys on kaksinkertainen sithen nahden, mité esimerkiksi
Ruotsissa tai muissa ldnsimaissa on koettu. Toisaalta syvien taantumien
vastapainoksi Suomen talous on kokenut myds hyvin nopean kasvun
kausia, joiden aikana taantumien tuotantomenetykset on kurottu kiinni.
Rakenteellisen jaamaén arvioinnin vaikeus nikyy tassakin: tyypillisesti
taantuman aikana tuotannon pudotus on arvioitu suurelta osin raken-

25 Oksanen (2018) osoittaa, ettd arviot rakennejaamista ovat hyvin epaluotettavia.
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teelliseksi ja pysyviksi ja myohemmin seurannut nopean kasvun kausi
on ollut ennustettua voimakkaampi.

Voimakkaiden suhdannevaihteluiden seurauksena myds julkisen
talouden tasapainon vaihtelut ovat olleet varsin suuria (valilld -8 % - +7
% BKT-prosenttia). Suuret vaihtelut kertovat siitd, ettd Suomen talous
ja talouspolitiikka voisi tarvita muita maita enemmén finanssipoliittista
liilkkumavaraa. Taman vuoksi on periaatteessa hyva, ettd nyt alijaa-
maisyyden mittarina kdytetdan rakenteellista alijadmaa eika todellista
alijadamad. Toisaalta riskind on, ettd lamavuosina alijddamaé pyritdan
herkasti tulkitsemaan rakenteelliseksi vaikka se olisikin suhdanne-
luonteinen. Suomen kannalta on tarkedi, ettd sopimuksen mukaisesti
menettelystd ei muodostu sellaista finanssipoliittista pakkopaitaa, joka
pakottaisi tekeméin suhdanteita vahvistavia finanssipoliittisia paatoksia
silloin kun se ei koko kansantalouden kannalta ole jarkevda. Tadma
voidaan valttia ja 2010-luvulla on myds valtetty sen avulla, ettd 1dht6-
kohtainen julkisen velan taso on pyritty pitdimaéin pieneni ja julkinen
talous on nousukausien aikana ollut selvésti ylijaddmainen, mika on
luonut liilkkumavaraa. Voisi olla my6s perusteltua, ettd epavarmojen
ja vaihtelevien rakennejaamaarvioiden sijasta politiikan arvioinnin
ldhtokohtana olisivat alijadmén kehitysnakymat ja skenaariot julkisesta
velasta. Finanssipoliittista liikkumavaraa pitdisi olla enemman, jos
velkaantuminen on véhista.

Nykyiset finanssipoliittiset sadnnot rajoittavat talouspolitiikan sopeu-
tumismahdollisuuksia, ja tulevaisuudessa mahdollinen siirtyminen
finanssipoliittiseen unioniin johtaisi luultavasti ndiden rajoitusten tiu-
kentumiseen tai ainakin alistaisi kansallisen paatdntavallan unionitason
elimille. Oman toimintavapauden rajoittaminen ei yleensé ole kenen-
kddn etujen mukaista, ja on vaikea ndhdd miten Suomikaan hyotyisi
oman talouspoliittisen autonomiansa kaventumisesta — erityisesti, jos
Suomen talous on muita euromaita alttiimpi suurille suhdannevaihte-
luille ja tarvitsee enemmin finanssipoliittista liikkumavaraa.

Néistd nakokohdista huolimatta Suomen hallituksen linjana on ollut
kansallisen finanssipoliittisen lilkkumavaran supistaminen. Linjauksen
taustalla on epdilemattd vaikuttanut halu rajoittaa velkaantumista ja
valttda tilannetta, jossa velkojen yhteisvastuu voisi toteutua. Télloin



ei ehka ole riittavasti pohdittu sitd, millaista liikkumavaraa oma maa
voi joskus tarvita.

Suomen hallitusten kanta finanssipolitiikan koordinaation ja
ohjauksen vahvistamiseen on myos ollut ajoittain varauksellinen.
Suomen ldahtokohta on ollut, ettd jasenmaat vastaavat itse talouspoli-
tiikastaan ja veloistaan. Tdman linjauksen voi katsoa olevan ristiriidassa
EU:n puheenjohtajien ja monien talousunionin kehittdmistéd koskevien
pyrkimysten kanssa.

Ylikansallisen yhteisvastuun lisddminen, joka on luultavasti vais-
tamaton osa tiiviimman unionin rakentamista, on Suomelle vaikea
pédtos. Tama johtuu siitd, ettd Suomella on selvasti vihemman julkista
velkaa kuin useimmilla muilla euroalueen mailla. T4lloin yhteisvastuun
lisadaminen kasvattaisi Suomen kansallisia vastuita (mahdollisesti enna-
koimattomalla ja peruuttamattomalla tavalla) ja luultavasti heikentaisi
valtion omaa luottokelpoisuutta seké kasvattaisi valtion velkapapereiden
riskipreemioita. Suomen julkiselle taloudelle muutos olisi suuri, koska
talld hetkelld Suomi on yksi niitd harvoja maita, joissa julkisella sekto-
rilla on enemmén rahoitussaatavia kuin velkoja.

Ensimmainen askel kohti yhteisvastuuta on siirtyminen ylikansal-
liseen talletussuojajirjestelmédn osana pankkiunionia. Tama pitda
sisdllddn sen ilmeisen riskin, ettd verraten hyvin riskeihin varautunut
kotimainen finanssisektori voi joutua maksamaan muiden aiheuttamien
kriisien kustannuksia. Yhteisen talletussuojan kdyttdonotolle onkin
kriittistd, kuinka sitd ennen hoidetaan Euroopan nykyisten kriisi-
pankkien jarjestimattomien luottojen ongelma. Suomen kansallinen
intressi yhteisen talletussuojajarjestelmén suhteen tosin muuttui, kun
pohjoismainen suurpankki Nordea valitsi Suomen kotimaakseen ja
samalla Nordean mahdolliset riskit siirtyivét pois ruotsalaisen talle-
tussuojajérjestelmén vastuulta.

Siirtyminen osittaiseen yhteisvastuuseen koko euroalueen julkisesta
velasta olisi Suomelle merkittéva ja peruuttamaton askel kohti tiiviimpaa
unionia. Jos tdhén tiiviimpéén talousunioniin liitetddn muut suunnit-
teilla olevat unionin tiivistamiseen tahtiavat hankkeet, Suomen asema
ja myo0s kansallisen paatoksenteon liikkumatila muuttuvat olennaisesti.
Suunnitteilla on tiiviin finanssipoliittisen unionin ja yhteisvastuun
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lisaksi pankki- ja pddomamarkkinaunionin yhdistava rahoitusunioni
sekd my0s energiaunioni ja yhteinen puolustus.

Tiiviimpi talousunioni lisdisi unionitason talouspolitiikan toi-
mintamahdollisuuksia ja luultavasti vakauttaisi euroalueen taloutta
kokonaisuudessaan. Paremmin toimiva ja menestyvd euroalue olisi
epdilemattd Suomen kansallisten etujen mukainen. Toisaalta eri
tahojen kaavailemat ehdotukset talousunionin tiivistimiseksi ovat
ongelmallisia Suomen tapaisen pienen maan kannalta. Taloudellisen
yhteisvastuun kasvattaminen ei Suomen niakokulmasta ole tavoiteltavaa,
koska Suomi joutuisi tdllaisessa jirjestelmassd nettomaksajaksi ja saisi
lisdksi kantaakseen omien velkojensa lisaksi myos vastuita muiden
euromaiden veloista. Yhteisvastuun kasvattaminen hyodyttéisi selvésti
niitd euroalueen maita, joilla on suuri julkinen velka. Suomi kuuluu
kuitenkin niiden maiden joukkoon, joiden julkinen bruttovelka on
matala ja valtionlainojen korkoihin siséltyva riskilisa erittdin pieni.
Suomalainen erityispiirre on lisdksi se, ettd julkinen nettovelka on
useimmista euroalueen maista poiketen negatiivinen: Suomen julkisella
sektorilla on paljon enemmin saatavia kuin velkoja. Nettovelattoman
maan liittyminen velkojen yhteisvastuuseen hyvin velkaisten maiden
kanssa ei palvele kansallista intressid, vaikka se kokonaisuuden kannalta
voisikin olla edullista.

Pyrkimykset siirtyd keskitetympaén, unionitasolla maaraytyvaan
finanssipolitiikkaan ovat my6s vastoin Suomen kantaa, jonka mukaan
kansallisen talouspolitiikan pitéisi subsidiariteettiperiaatteen mukaisesti
olla ensisijaisesti kansallisessa padtosvallassa, vaikka velkaantumista
koskevia yhteisid sddnt6ja onkin hyvaksytty. Euromaiden yhteinen
finanssipolitiikka voi olla toimivaa ja sille voidaan tarvittaessa rakentaa
myo6s demokraattinen perusta tukeutumalla nykyistd enemmaén
Euroopan parlamenttiin. Suomen tapaisen pienen maan kannalta
ongelma on kuitenkin pysyvisti se, ettd osuus jaetusta suvereniteetista
on hyvin pieni, minka vuoksi mahdollisuudet vaikuttaa omiin asioihin
kaventuvat.

On selvdi, ettd euroalueen tulevaisuuden turvaaminen edellyttdd
toimia, joilla vahvistetaan alueen heikoimpien valtioiden velanhoito-
kykyd. Tiukka finanssipoliittinen ohjaus ei vélttdimatta ratkaise kaikkia



ongelmia. Vaihtoehtoisena tiend pitdisi ehkd hyviksya se, ettd EKP
toimii jarjestelmdn viimesijaisena takaajana, kuten 2010-luvulla on
kaynytkin. Rahapolitiikan aktiivisempi rooli ei valttdmattd ole sopu-
soinnussa perustamissopimuksen hengen kanssa, mutta kdytanngssa
EKP:n toimia on helpompi toteuttaa kuin monimutkaisia valtioiden
vilisid jarjestelyjd tai siirtymistd osittaiseen yhteisvastuuseen koko
alueen julkisesta velasta.

Talousunionin kehittdmiseksi tehdyt useat ehdotukset johtaisivat
toteutuessaan kansallisen pédatdsvallan ja samalla myds kansallisen
demokratian toimintatilan olennaiseen kaventumiseen. Koska kyse on
paatoksistd, joilla kansallista paatosvaltaa kavennetaan peruuttamat-
tomalla tavalla, olisi ensiarvoisen tirkedd, ettd ehdotusten vaikutuksia
arvioitaisiin laajasti ja monipuolisesti ennen niihin sitoutumista ja etta
niistd kaytaisiin laaja keskustelu.

Ehdotukset tiiviimmaén taloudellisen unionin muodostamiseksi
kaventaisivat merkittavisti kansallisen talouspolitiikan toiminta-
mahdollisuuksia ja lilkkkumavaraa. Osittaisen velkayhteisvastuun
lisdédminen kasvattaisi valtion vastuita. Vaikka muutokset tehos-
taisivat euroalueen talouspolitiikkaa, ne eivit silti itsestdan selvasti
olisi Suomen kansallisten etujen mukaisia.
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14. Johtopaatoksia

UOMEN TALOUDEN poikkeuksellisen heikko kehitys talld vuosi-

kymmenelld on herittanyt pohdintoja siitd, olisimmeko selvinneet

paremmin pysymélld Ruotsin tavoin euroalueen ulkopuolella. On
varsin mahdollista, ettd joustava valuuttakurssi ja suurempi finanssi-
poliittinen lifkkkumavapaus olisivat helpottaneet sopeutumista viennin
vaikeuksiin. Toisaalta kelluva valuuttakurssi olisi luultavasti johtanut
merkittdvddan markan revalvoitumiseen 2000-luvun alkuvuosina,
jolloin Suomen taloudella meni hyvin. Oma raha olisi siten aiheuttanut
suuremman valuuttakurssivaihtelun.

Rahaliiton mahdollisia kriisejd pohdittiin Suomessa jo 1990-luvulla.
Silloisissa asiantuntija-arvioissa nahtiin aivan oikein, ettd merkitta-
vimmat riskit liittyvdt niin sanottuihin epdsymmetrisiin hairiéihin
eli sithen, ettd Suomen vienti kohtaa joillain aloilla poikkeuksellisia
vaikeuksia. Tilanne arvioitiin pahaksi, jos tallainen hdiri6 tapahtuu
kansainvilisen talouden laskusuhdanteen aikana.

Tama uhkakuva toteutui vuosina 2009-2012. Suomen vienti koki
poikkeuksellisen suuren romahduksen, jonka syin olivat elektroniikka-
ja paperiteollisuuden sektorikohtaiset ongelmat ja samanaikainen
vakava kansainvilisen talouden kriisi. Ndiden seurauksena vienti putosi
neljanneksen ja tavaravienti jopa enemmén - pudotus oli suurempi
kuin koskaan aiemmin sotavuosia lukuun ottamatta.

Perinteisesti téllaisista ongelmista on selvitty devalvaation avulla,
mutta devalvaatioihin on usein my®ds liittynyt ankara sdastokuuri.
Suomen liityttya rahaliittoon devalvaatiomahdollisuutta ei tietenkdan
enad ole kaytettdvissd. 1990-luvun EMU-selvityksissd pohdittiin kei-
noja, joilla valuuttakurssijouston puuttuminen voitaisiin kompensoida.
Vaihtoehtoisina tai toisiaan tdydentdvind sopeutumiskeinoina nahtiin
palkanmuodostuksen joustavuus ja tydonantajan sosiaalivakuutus-
maksujen alentaminen. Lisdksi arvioitiin, ettd rahaliitossa kansallisen



finanssipolitiikan vaikutusmahdollisuudet ovat hyvit, koska korko-
reaktiot jaisivat vahaisiksi.

Téllaisiin toimiin alettiin myds varautua. Tyottomyysvakuutus- ja
tyoeldkejdrjestelmiin rakennettiin niin sanotut. EMU-puskurit, joilla
varauduttiin tilapdisiin alijadmiin. Finanssipolitiikassa taas pidettiin
ylla julkisen talouden ylijadmaa ja supistettiin julkista velkaa silloin,
kun talous kasvoi nopeasti. Suomen julkinen talous oli euroalueen
vahvin vuonna 2008.

Kriisin puhjettua syksylld 2008 varautumisen tarjoamia keinoja
alettiin kéyttaa. Kriisin alkuvaiheessa valtion budjettipolitiikka oli
elvyttavad ja tyovoimakuluja alennettiin poistamalla tydnantajien
kansaneldkemaksu. Tuloratkaisut alkoivat tukea kilpailukykyé vuodesta
2011 eteenpdin. Julkisen talouden merkittava joustovara kéytettiin taysi-
mddraisesti hyvaksi. Vuodesta 2008 vuoteen 2015 mennessé julkisen
talouden jaama heikkeni summalla, joka oli noin 7 prosenttia BKT:n
arvosta. Vahvan julkisen talouden ansiosta voitiin pitkd4n harjoittaa
muita euromaita ekspansiivisempaa politiikkaa: Suomessa finanssi-
politiikkaa kevennettiin samaan aikaan kun monessa velkakriisiin
joutuneessa maassa toteutettiin ankaria saastokuureja.

Keveidn finanssipolitiikan ja EKP:n matalien korkojen ansiosta koti-
mainen kysyntd ja yksityinen kulutus eivit supistuneet kriisivuosina
juuri lainkaan ja myds tyollisyyden lasku jéi paljon pienemmaéksi kuin
muuten olisi tapahtunut. On syytd muistaa, ettd 1990-luvulla vastaavan
kokoiset talouden hiiriot johtivat yli 400 ooo tydpaikan menetykseen.
2010-luvulla tydllisyys supistui vain noin 100 ooo:lla eikd yksityinen
kulutus juurikaan alentunut. Vuoteen 2018 mennessé tyollisyys palautui
samalle tasolle kuin vuonna 2008.

Sopeutuspolitiikka jatkuu edelleen. Kilpailukykysopimus pitda
palkankorotukset kilpailijamaiden alapuolella ja tyonantajan valillisid
tyovoimakuluja alennetaan edelleen. Siten sisdisen devalvaation poli-
tiikka jatkuu. Tamin hetken talousennusteiden valossa néyttaa silta,
ettd kriisivaihe alkaa kuitenkin olla ohitse.

Myos jatkossa menestys osana euroaluetta riippuu kansantalouden
kyvysta yllapitad riittavaa kilpailukykyé suhteessa saman valuutta-
alueen keskeisiin toimijoihin. Koska Suomen talous on perinteisesti
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ollut altis suurille suhdannevaihteluille ja ulkoisille hairiéille, on
tiarkedd, ettd kansallista sopeutumiskykyé pidetdén ylla ja kansalli-
selle talouspolitiikalle mahdollistetaan riittava lilkkumavara reagoida
odottamattomiin hairiéihin. On selvd, ettd matalan inflaation oloissa ja
yhteisvaluutan piirissa tdma ei ole aina helppoa, mutta finanssipolitiikan
riittava lilkkkumavara voi tukea sopeutumista. Lisdksi valuuttaunioniin
kuuluva raha- ja valuuttakurssivakaus tukee taloutta toisin kuin kel-
luvan valuutan tarjoamat joustomahdollisuudet, joihin kuitenkin usein
liittyy odottamattomia markkinareaktioita.

Lukuisat komission ja tutkijoiden tekemit ehdotukset rahaliiton
kehittamiseksi sisdltdvit aloitteita, joilla tavoitellaan euroalueen omaa
yhteisotasolla méardytyvaa finanssipolitiikkaa, jasenmaiden talous-
politiikan tiiviimpdd ohjausta, unionitason ylikansallisia tulonsiirto-
mekanismeja sekd osittaista yhteisvastuuta julkisesta velasta. On
monella tavalla luontevaa ajatella, ettd yhteiseen rahapolitiikkaan
yhdistyvé yhteinen finanssipolitiikka parantaisi selvasti koko euro-
alueen talouspolitiikan koordinaatiota ja politiikan vaikuttavuutta.

Vasta-argumenttina voidaan kuitenkin esittd, ettd 2010-luvun euro-
alueen talouskriisid ja sitd edeltanyttd finanssikriisid ei ole mielekasta
tarkastella ensisijaisesti talouspolitiikan koordinaatio-ongelmana, koska
rahaliiton jasenmaita kohdanneet velkaongelmat olivat ensisijaisesti
seurausta yksityisen sektorin ylivelkaantumisesta ja pitkdaikaisista
kilpailukykyeroista eri jasenmaiden vililld. Ndiden ongelmien ratkai-
seminen lisdamalla kansallisen tason finanssipolitiikan ohjausta ei ole
mahdollista.

Talouspolitiikan ohjauksen siirtyminen nykyistd enemmaén unioni-
tason paatintdvaltaan kaventaisi my6s kansallisen tason talouspoliittista
itseméddraamisoikeutta, mika ei valttamatta ole tavoiteltavaa.
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UROOPAN TALOUS- JA RAHALIITON ensimmainen vuosikymmen

naytti menestyksekk&altd. Useimmissa euroalueen maissa

elettiin talouskasvun ja kasvavan tyéllisyyden aikaa. Vuoden
2008 finanssikriisi kuitenkin nosti euroalueen rakenteelliset ongelmat
paivanvaloon. Tassa raportissa tehdaan katsaus eurokriisiin johtanei-
siin kehityskulkuihin ja tarkastellaan kriittisesti toimenpiteit3, joilla
kriisiin on reagoitu.

Rahaliiton kehittdmiseksi jasenmaiden finanssipolitiikkaa on alettu
koordinoida EU:n tasolla entistd tarkemmin. Tama ei kuitenkaan
ratkaise olennaisimpia rahaliiton ongelmia. Raportti nojaa niin Suomen
kokemuksiin rahaliiton jasenena kuin yleisemp&an eurooppalaiseen
kehitykseen ja analysoi niiden pohjalta my6s esitettyja kehityspolkuja.
Kiander tarjoaa selkeédn perustietopaketin ja syvemman analyysin
kaikille eurosta ja rahaliiton tulevaisuudesta kiinnostuneille.

Jaakko Kiander on valtiotieteen tohtori ja kansantaloustieteen
dosentti. Han on toiminut pitkaan erilaisissa ekonomistitehtavissa
ja on perehtynyt julkiseen talouteen ja tydomarkkinoiden toimintaan.
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