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pistosta keskustelemas i
Tervalan arviot euroall sta
alleviivaavat huolellisé Sin
tekemisen tarvetta. On
tukipakettien pitaa osu
eika vain lievitta

'-"

Juha Tervalan mukaan
euroalueen talousongelmien
takana on kolme tekijaa: vel-
kaantuminen, korkopolitiikka
ja kilpailukykymenetykset.
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YpiN: Eurokriisin syyn katsotaan eri keskuste-
lupalstoilla, miksei my6s poliitikkojen piirissd,
olevan seurausta Kreikan holtittomasta menos-
ta. Samalla ratkaisun nihdiin olevan Kreikan,
ja nyt my6s Suomen, ero eurosta. Olet raha-
politiikan tutkijana tehnyt toisenlaisen arvion.
Yritit nihdi kokonaisuutta ja eri tapahtuma-
ketjujen yhteytti.

TERVALA: Nien euroalueen vaikeuksien taus-
talla tirkeind kolme tekijdd, joista ensimmii-
nen on velkaantuminen, toinen korkopoli-

titkka ja kolmantena kilpailukykymenetykset.
Kilpailukykymenetykset nikyvit erityisesti eu-
roalueen ongelmamaiden vaihtotaseen vajeina.

Ensinnikin tapahtui voimakas luottoekspan-
sio. Sen taustalla olivat matalat korot, riitti-
miton pankkivalvonta ja rahoituslaitosten
riskinoton lisdintyminen. Luottoekspansio
keskittyi paljolti juuri nykyisiin euroalueen on-
gelmamaihin. Yksityisen sektorin luottokannat
kasvoivat nopeimmin. Haluan korostaa, ettei
julkinen velka ole paisyy.

"Toiseksi Euroopan Keskuspankin (EKP)

-rahapolitiikka on ollut litan 16ysdd. 2000-luvun
alun taantuman jilkeen se oli siti erityisesti.
Loysyys edesauttoi osaltaan nykyisten ongel-
mien syntymist tukemalla luottoekspansiota
ja rahoitusmarkkinoiden buumia.

Harjoitettu rahapolitiikka oli sopivaa euro-
alueen ydinalueelle, mutta ei sen periferialle.
Kun EKP piti ohjauskorkoa matalana, se johti
lijalliseen riskinottoon rahoitusmarkkinoil-
la. Taloustieteilijit puhuvat niin kutsutusta
"Taylorin sdinnosti. Periferiassa koron olisi pi-
tanyt olla 6-—8 prosenttia, kun ohjauskorko oli
2—4 prosenttia.

Poikkeaman jatkuminen liian kauan johti
voimakkaaseen asuntolainojen ja -investointien
kasvuun Kreikassa, Espanjassa ja Irlannissa.
Kolmanneksi ongelmamaissa kilpailukyky on
pahasti rapistunut. Kirjistden voi sanoa, etti
koska Saksa on aina ollut Euroopan hallitseva

talousmahti ja sielld on ollut palkkamaltti,
muualla ei saisi nostaa palkkoja Saksaa enem-
min, etenkin, kun ollaan samassa rahaliitossa.

Kun kuitenkin niin on tapahtunut, kilpailu-
kykyerot ovat kasvaneet dlyttomin suuriksi.
Ne viisi maata, jotka ovat menettineet eniten
kilpailukykydin, ovat myG6s ne viisi maata,
jotka ovat ongelmissa: Kreikka, Espanja,
Portugali, Italia ja Irlanti.

Niiden kustannukset ovat karanneet kisistd
eivitkd ne pirjad kansainvilisessi kilpailussa.
Kun ne eivit voi devalvoida valuuttakurssiaan
yhteisen rahaliiton vuoksi ja palkkojen alen-
taminen on aina kovin kivuliasta, ongelma on

todella hankala.

YpiN: Niin, ja tistd syystd ongelmasta tulee yh-
teinen. Varmaankin kannattaa puhua tarkem-
min euroalueen tirkeistd epitasapainosta toisin
sanoen vaihtotaseesta, jossa euroalueen pohjoi-
nen ja eteld eroavat dramaattisesti toisistaan.

Olet kirjoittanut, ettd suuri vaihtotaseen vaje
on oire liiallisesta ulkoisesta velkaantumisesta, ja
ettd se on myos rahoituskriisin tyypillinen omi-
naisuus. Se supistaa vientid, ja siksi tytvoima al-
kaa siirtyd avoimelta sektorilta suljetulle. Muutos
taas piinvastaiseen voi olla pitki ja hankala.

TERvALA: Ongelmamaitten vaihtotaseen ali-
jadmait olivat suuria jo ennen talouskriisia.
"Tavallaan voi sanoa, ettd ongelmamaat ovat itse
aiheuttaneet ongelmansa, mutta toisaalta luot-
toekspansio pitdd muistaa, ja se, ettd periferias-
sa reaalinen valuuttakurssi vahvistui. Ndma
ovat syventineet ongelmia.

YDIN: Sini kiytit ydin ja periferia-kisitteita.
Pohjoinen on siis hyotynyt siitd, ettd eteldssi
on mennyt huonosti. Tilanne on ollut Saksalle
edullinen, miksei Suomellekin, mutta enti jul-
kiset alijadmit ja velka? Sanoit, ettei julkinen
velka ole paisyy. Tilanne taitaa olla my6s on-
gelmamaissa monisyisempi?

YDIN 1/2014



4 YDINHETKI

2000 =100

125 -

120 =

115 =

110 =

105 =

100 =

95 =

90 -

85 T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
= |TALIA == ESPANJA SUOMI ITAVALTA

KREIKKA IRLANTI == BELGIA == SAKSA
PORTUGALI == HOLLANTI RANSKA

Euroaikana eniten hintakilpailukykya menettaneet maat ovat Italia, Kreikka, Portugali,
Espanja ja Irlanti. Lahde: Euroopan komissio. Ameco.

TERVALA: Ennen talouskriisid velkaantuminen
euroalueella oli kotitalouksien velkaantumista.
Kun katsotaan euromaitten alijidmii, Espanjan
ja Irlannin julkinen talous oli aika hyvissi kun-
nossa ennen kriisii. Italian oli lihes yhtd hyvi
kuin Ranskan ja Saksan. Mutta Kreikan ja
Portugalin alijigmit olivat kylli liian suuret.

Rahaliitossa hyvini aikoina tarvittaisiin yli-
jadmadistd budjettia ja pientd velkaa, jotta taan-
tumassa ei sitd finanssipolitiikalla syvenneti.
Heikko taloustilanne hidastaa talouskasvua,
verotuloja kertyy vihin, kun julkisia menoja
on paljon. Syntyy alijidmii. Italian ongelmat
julkistaloudessa ovat seurausta talouskasvun
puutteesta 2000-luvulla.

YpIN: Miti sanot siihen, ettd talous- ja raha-
liiton sddntojen laiminlyonti olisi myds kriisin
Ssyyna?

TERvVALA: Korostan edelleen, ettid taustalla
ovat luottoekspansio, erot hintakilpailukyvys-
sd ja euroalueen vaihtotaseen epitasapainot.
Espanja ja Irlanti eivit rikkoneet vakaus- ja
kasvusopimusta. Ranska ja Saksa siti vastoin
rikkoivat. Sdint6jen noudattaminen olisi toki
auttanut, mutta ei kuitenkaan pelastanut on-
gelmamaita.

Kreikassa ja Portugalissa on todellisia
ongelmia eiki niitten kohdalla ilmeisesti voi
menetelld siten, mikd muutoin olisi jarkevii
euroalueelle: nousukaudella pannaan taloutta
kuntoon eiki laskukaudella, leikkaamalla me-
noja. Tuntuu, ettei niilld ole muuta vaihtoeh-
toa, koska ne ovat elineet liian kauan velaksi.

YpiN: Euroopan Unioni ja Euroopan keskus-
pankki vastusti varsin pitkddn Kreikan velkojen
saneerausta. Mahtoiko velkasaneeraus ja kon-

YDIN 1/2014



5 YDINHETKI

kurssi saada keskusteluissa saman sisillon? Olet
kirjoittanut, ettd velkasaneerauksen toteutta-
misessa vitkuteltiin tarpeettomasti.

TERvALA: Niin, mentinko siini (EU:n taholta)
liian nopeasti lupaamaan, etti veloista selvi-
tddn? Sitten oman uskottavuuden vuoksi ei
voitu kovin nopeasti vaihtaa mielipidetti. Eikd
vield siinikéin vaiheessa, kun muu maailma jo
katsoi velkasaneerauksen olevan ilmeisen.

Valtiohan ei voi menni konkurssiin, koska
se el voi lopettaa toimintaansa, kuten kon-
kurssin tehnyt yritys. Jos tukipaketeilla todella
halutaan auttaa ihmisié, virallinen politiikka
pitkitti tdtd auttamista. Vain pieni osa tuki-
paketeista menee julkisten menojen kattami-
seen — esimerkiksi terveyden-
huoltoon — suurimman osan
mennessi vanhojen velkojen
maksamiseen.

Kreikassa toteutettiin
helmikuussa 2012 velka-
saneeraus, jossa leikattiin
sekd yksityisid ettd julkisia
velkoja. Kaiken kaikkiaan
yksityiset sijoittajat menet-
tivit noin 73-75 prosenttia.

Enemminkin olisivat voineet. Samassa yhtey-
dessi sovittiin toisesta tukipaketista, josta kiy-
tetdin osa Kreikan pankkien pidomittamiseen.

Ratkaisun vaikutukset ovat olleet ihan hallit-
tavat, eikd luottamus euroalueen kykyyn hoitaa
muita ongelmamaita juurikaan horjunut. On
tirkeitd, ettd velkasaneerausta kiytettdisiin
ongelmamaissa nyt, kun vield yksityisiid velkoja
voidaan leikata sen sijaan, ettd myohemmin
velkojen uudelleenjirjestely koituu vain veron-
maksajien tappioksi. Mutta se ei pidé paikkaan-
sa, ettd velkasaneeraus olisi ollut vaihtoehto
tukipaketeille.

"Tukipaketin ja velkasaneerauksen jirkevi
jirjestys on sellainen, ettd ensin sovitaan va-
kausrahastosta, joka myontid ongelmamaille
etuoikeutettuja lainoja. Sitten varaudutaan vel-
kasaneerauksen tappioihin niin, ettd pankkien
stressitesteilld ongelmapankit voidaan jirjestel-

14 uudelleen tai piddomittaa. Lopuksi maksuky-
vyton valtio, tiukkojen ehtojen puitteissa, voi
hakeutua velkasaneeraukseen. Tukipaketteja
tarvitaan, jotta maksukyvyton valtio pystyy ra-
hoittamaan julkiset menonsa eiki yhteiskunta
ajaudu kaaokseen.

Kreikka on sittenkin pieni talous eiki yksis-
tddn keikuta euroaluetta. Kun tukipaketit eivit
korjaa suurimpia ongelmia, kilpailukykyi ja
vaihtotaseen vajetta, niilld ostetaan vain aikaa.
Euroalueen kannalta on tirkeitd, miten Italia
ja Espanja onnistuvat parantamaan kilpailuky-
kyiin, luomaan talouskasvua ja pitdméin julki-
sen velan hallittavana.

Ypin: Edelld olevastakin kiy ilmi, ettd raha-
politiikalla on yhteys hyvin-
vointiin.

TERvALA: Lyhyelli ajalla
rahapolitiikalla voidaan vai-
kuttaa suhdanteisiin. Silld
voidaan lieventdd taantu-
maa, hyvinvointivaikutus
tulee siitd. Kun talous yli-
kuumentuu, rahapolitiikal-
la voidaan hillitid. Sekin on
hyvinvointivaikutus. Ndmi ovat hyvinvointi-
vaikutusten suuret suuntaviivat.

Aikanaan ei taidettu ymmdrtii rahaliiton
ulottuvuuksia. Valuuttakurssi katosi nimelli-
send. Mutta eri hintatasot jdivit, palkankoro-
tuksista tuli erilaisia. Ajateltiin toki, ettd joku
valtio voi menni nurin ja oli "bail out” -kielto.
Mutta todellisuudessa on niin, ettd kun yksittii-
nen maa ajautuu ongelmiin, kaikki joutuvat
ongelmiin. Julkisista veloista tulee yhteisid
tukipakettien kautta.

EKP:n olisi pitinyt puuttua yksittdisten
maitten luottokannan kasvun eroihin. Olisi pi-
tinyt vaatia jotakin, vaikkapa isompia reservi-
vaatimuksia keskuspankille, jolloin olisi voitu
hillitd luottoekspansiota. Sitikin yhteinen
rahapolitiikka on.

YpiN: Nyt keskustelu on siirtynyt sithen, etti
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JuhaTervala ja Ytimen péétoimittaj‘é“ﬁrja h
kavivat keskustelua muun muassa siita, mit
eurokriisista paastaisiin eteenpain.

Kreikan ero eurosta on edessi, ja ettd Suomen-
kin pitdisi sithen valmistautua. Tosin tistd eivit
ministerit voi lausua mitiddn. Taloustieteilijit
kuten Vesa Kanniainen tai Bengt Holm-
strém tosin irrottelevat estottomasti. Miki
sinusta olisi enemmin asian ytimeen menevii
keskustelua joka voisi viedi eteenpdin?

TERVALA: Ei ole olemassa yhti ja ainoata vaih-
toehtoa, ja siksi kaikista on voitava keskustel-
la. Itse uskon — kirjistetysti sanottuna — etti
rahaliitto on peruuttamaton. Tietenkin Suomi
voisi omallakin valuutalla tulla toimeen, kuten
tulevat Ruotsi, Tanska ja Norja. Mutta helppoa
tietd ulos ei ole. Jos olisi, sité olisi jo kiytetty.

Kilpailukyvyn palauttaminen devalvaatiolla
on usein talouskriisistd kirsiville maalle paras
ldike, jos silldi on oma valuutta. Keskustelu
eurosta eroamisesta devalvoimisen mahdollis-
tamiseksi, jattdd huomioimatta kaikki eroami-
seen liittyvit esteet ja kustannukset.

Rahaliittoon liittyminen on kansainvilinen
sopimus eika siitd eroamisesta ole tehty ma-
nuaalia, kisikirjaa. Eikd eroaminen edes kévisi
kiden kididnteessi. Ensin pitid selvittdd asiaa.
Sitten pitdi tehdd pddts omaan valuuttaan
siirtymisestd, johon liittyy valtavasti kdytinnon
toimia: miten lainat, palkat ja monet muut
asiat jirjestyvit.

Ongelmamaiden uhkana olisi, ettd raha pa-
kenisi, pankit pitiisi sulkea ja rahoitusjirjestel-
mi halvaantuisi. T4mi kaikki olisi hyppy tun-
temattomaan. Jos useampi maa eroaisi eurosta,
olisi se euron loppu. Miten sellaisessa tilan-
teessa kiytiisiin kansainvilistd kauppaa? Miki
olisi valtionlainojen kohtalo? Vahingot olisivat
mittaamattomat, niin ihmisille kuin tuotannol-
le. Tulisi valtavasti tyopaikkojen menetyksia.

Joskus kuulee eurosta eroamista verrattavan
Argentiinan ratkaisuun. Se on erittiin harhaan-
johtavaa. Argentiinalla oli aina oma valuut-
ta, jonka pystyi devalvoimaan yhdessi yossi.
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Valuuttakurssikiinnitys oli sen yksipuolinen pai-
t0s, johon et liittynyt kansainvilisid sopimuksia.

Euroalueella muut maat tulevat yleensi
kuulemaan, mitd Saksa ja Ranska ovat paitti-
neet. Suomen tilanne on vaikuttamisen niko-
kulmasta aika vaikea. Mutta Suomi voisi lobata
Euroopan kannalta jirkevii politiikkalinjaa ja
sen vahvistumista péitoksenteossa.

Kysymys on kilpailukykyeroihin puuttu-
misesta ja sen palauttamisesta. Kun Saksan
tilanne on suorastaan dlyttomin hyvi, sielld
voitaisiin tehdi palkkojen korotuksia ja kaven-
taa eroja. Tdmai olisi my0s itse asiassa Saksan
omissa intresseissd, kun ongelmamaat saatai-
siin taas jaloilleen samalla, kun ne sisgiselld
devalvaatiolla tekeviit omaa osuuttaan.

YpiN: Euroalue on globaalitaloudessa hyvin
merkittivi alue. Onko globaalitalous sinusta
nollasummapelid? Onko euroalueen ahdinko
toisen kasvu?

TERVALA: Ei ole missidn tapauksessa nolla-
summapelid. Maailman kéyhien maiden ase-
man parantamiseksi on kaksi tapaa: tulonsiirrot
ja talouskasvu. Kun koyhissd maissa ei ole niit,
keneltd ottaa tulonsiirtoja, talouskasvu on te-
hokkain tapa vihentdd koyhyytti. Sitd vastoin
tuotannon supistuminen lisid koyhyytti.
Kehittyvien talouksien osuus on kasvanut
maailman bruttokansantuotteesta. Ne ovat
tehneet paljon oikeita asioita, kuten liittyneet
kansainviliseen kauppaan ja teollistuneet, joka
ei endid vaadi yhtd paljon kuin ennen. Ilman
teollisuutta ei kukaan pirjii. Kyse on sitten
siitd, millaista teollisuutta mailla on?
Kehittyvissi talouksissa talouskasvulla on
voitu vihentdd koyhyytti ja nostaa ihmisten
tulotasoa, jolloin perusasiat, kuten esimerkik-
si ruoka ja asuminen voidaan saada kuntoon.
Eurooppa maailman suurimpana talousalueena
eivoi edellyttid avunantoa muualta. Kylld sen
on pystyttivi ratkaisemaan omat ongelmansa
ihan itse ja sithen se tarvitsee talouskasvua.

Juttu on julkaistu alunperin Ydin-lehdessa 3/2012.
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Eurokriisin lyhyt oppimaara

VAIHTOTASE mittaa tuotannon ja kulutuksen
valista suhdetta. Kun vaihtotase on alijaamai-
nen, maa kuluttaa enemman kuin tuottaa.

LUOTTOKELPOISUUDELLA arvioidaan velalli-
sen — valtioiden, pankkien tai yritysten — ky-
kya selviytya taloudellisista velvoitteistaan.

DEVALVAATIO ja REVALVAATIO ovat rahapoli-
tiikan termeja: devalvaatiossa valuutan arvo

heikkenee, revalvaatiossa vahvistuu. Kiintei-

den valuuttakurssien aikaan maat saattoivat
tehda omia valuutan arvoon liittyvia paatok-
sid. Nyt valuuttojen arvot maaraytyvat mark-
kinoilla.

OHJAUSKOROSTA paattaa Euroopan Keskus-
pankki. Ohjauskorolla se myontaa lyhytaikais-
ta rahoitusta pankeille euroalueella. Euribor-
korko on Euroopan pankkien keskimaarainen
antolainauskorko.

KESTAVYYSVAJEELLA tarkoitetaan sit3, paljon-
ko rahaa tarvittaisiin lisaa, jotta menot pysty-
taan varmasti kattamaan pitkalla aikavalilla
ilman, etta otetaan lis3a lainaa.

KILPAILUKYVYLLA tarkoitetaan yleensa tydvoi-
makustannuksilla tehtyja vertailuja teollisuu-
den kilpailukyvysta. Todellinen kilpailukyky
pitaa sisallaan esimerkiksi yhteiskunnan inf-
rastruktuurin, toimintakyvyn ja koulutuksen
tason.

VAKAUS- JA KASVUSOPIMUKSEN mukaan
euromaat pitavat julkisen talouden vuotuisen
alijaaman alle 3 prosentissa ja julkisen talou-
den velan alle 60 prosentissa.

BAIL OUT tarkoittaa vaikeuksiin joutuneen
yrityksen — tdssa tapauksessa euromaan pe-
lastamista maksukyvyttomyydelta.

ERVV on Euroopan valiaikainen vakausrahas-
to. Se on tarkoitus korvata pysyvalla vakaus-
mekanismilla EVM.
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kriisin
syovereissa

Kirjoittaja fyri Raivio
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ANSAINVALISTEN RAHOITUSMARKKI-
NoIDEN hulvaton riskinotto ja keskus-
pankkien liian I6ysin rahapolitiikan
maailmantalouteen 2000-luvun alku-
vuosina tuoma valtava ”ylimdériinen” rahamii-
ri ovat synnyttineet kaksi dramaattista kriisid.

Ensimmiinen koettiin Yhdysvalloissa. Se
huipentui alkusyksyyn 2008, jolloin investoin-
tipankki Lehman Brothers meni konkurssiin.
Valtaosa maailman tunnetuimman rahakadun
Wall Streetin maineikkaista rahataloista otet-
tiin osittain valtion haltuun eli sosialisoitiin
viliaikaisesti.

"Toista kriisid eletidn parhaillaan Euroopan
unionin kovassa ytimessd, 17 maan euroalu-
eella. Kreikka ja Irlanti on jo
pelastettu muiden EU-maiden
ja maailmantalouden akuuttien
sairaustapausten perinteisen
tehohoitolan, Kansainvilisen
valuuttarahaston IMF:n yhteis-
toimin.

Jatkossa vaihtoehtoja on
kaksi. Euro joko hajoaa tai sii-
lyy. Rahayksikon pelastaminen
edellyttid euroalueelta kui-
tenkin jittimdisid harppauksia
kohti liittovaltiota.

Molemmat vaihtoehdot ovat poliittisesti ja
taloudellisestikin erittdin hankalia ja sisdltivit
suuren méirin verta, hiked ja kyyneleitid. Euron
kriisi on oikeastaan kaksi rinnakkaista kriisig,
erittdin hankala pankkikriisi ja useiden euro-
maiden julkisten talouksien velkakriisi. Jo timi
tekee eurooppalaisesta kriisistd paljon vaikeam-
man kuin finanssikriisin yhdysvaltalaisversio oli.

Jos veikata tiytyy, mini panisin vaatimatto-
mat roposeni likoon ykkosvaihtoehdon eli eu-
ron hajoamisen puolesta. Euro voitaisiin ehki
suurin ponnistuksin pitid pystyssi, ellei hori-
sontista nousisi uusi uhka: inflaatio. Se edel-
lyttidd rajuja rahapoliittisia kiristystoimia, joita
velkaantuneimmat euromaat eivit kesti.

YHDYSVALTAIN JA euroalueen finanssikriiseilld
on paljon yhteistd taustaa. Ehki selkein yhtei-
nen nimittdji on vikke-lien finanssipelureiden
into hakea nopeita voittoja lainaamalla rahaa
sellaiselle rupusakille, joka oli jo ennen kriisid
pahasti velkaantunutta ja jonka kyky hoitaa
isot velkansa omilla tienesteillddn tiedettiin
huonoksi. Riskii ei todellisuudessa juuri ollut.
Syvilld sydimissddn kaikki pelurit tiesivit, ettd
veronmaksaja kylld tulee avuksi, jos kaikki me-
nee pieleen.

Yhdysvalloissa nimi suuret luottoriskit mu-
hivat asuntomarkkinoilla ja maksukyvyttomille
koyhille annetuissa niin kutsutuissa subprime-
luotoissa. Euroopassa luotonantajien subprime-

asiakkaita olivat my0s raskaas-
ti velkaantuneet tai muuten
asiansa sossineet maat.
Atlantin lansirannalla
tilanne réjihti kisiin syksylld
2008. Syyskuussa oli kaatu-
nut suuri investointipankki
Lehman Brothers. Finanssi-
markkinat olivat kaoottisessa
tilanteessa ja kaikki luotto-
hanat oli kidnnetty kiinni.
Valtiovarainministeri Henry
”"Hank” Paulson oli saanut
kongressilta 700 miljardia dollaria pelastusra-
haa pattitilanteen avaamiseksi.

Rahalla yritettiin ensin lunastaa valtiolle on-
gelmaluottoja ja pelastaa niin alan toimijoita.
Urakka osoittautui toivottomaksi ja tarvittiin
uusi suunnitelma. Lokakuun 13. pidivini 2008
Paulson kutsui Yhdysvaltain ja sen rahakadun
Wall Streetin mahtavimmat yritysjohtajat salai-
seen kokoukseen New Yorkiin.

Kokous oli epiilemitti yksi merkillisimmis-
ti — ja merkittdvimmisti — maailman taloushis-
toriassa. Asialista oli lyhyt. Kokouksen tarkoi-
tuksena oli osittain kansallistaa eli ottaa valtion
haltuun kaikki mukaan kutsutut yritykset.

Paulsonin avustajat jakoivat osanottajille
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listat. Liittovaltio satsaisi Bank of Americaan,
Citigroupiin, JP Morgan Chaseen ja Wells
Fargoon 25 miljardia dollaria kuhunkin. Gold-
man Sachs, Morgan Stanley ja State Street
Bank saisivat kymmenen miljardia. Mistdidn
hyvintekeviisyydesti ei kuitenkaan ollut kyse.
Yritykset joutuivat ottamaan rahat ja antamaan
valtiolle vastikkeeksi omia osakkeitaan.

Kaikki suostuivat, koska muuta vaihtoehtoa
ei ollut. Yhdysvaltain liittovaltio kiytti kaikkiaan
245 miljardia dollaria finanssialan yritysten osit-
taiseen sosialisoimiseen. Toimenpide vahvisti
yritysten taseita. Rahojen turvin ne saattoivat
jalleen kiynnistid luotonantoaan.

Luottamus jirjestelmiin
alkoi hiljalleen palata. Pankit
saivat ja saavat yhi ilmaista
rahaa keskuspankista niin
paljon kuin jaksavat ottaa
ja niiden tulokset nousivat
nopeasti aallonpohjasta.

Valtiolle myydyt osakkeet

ostettiin pikavauhtia takaisin.

Liittovaltiolle oli keviiseen

2010 mennessi palautunut noin kaksi kolmas-
osaa tukimiljardeista. Samalla menetelmilld
Yhdysvaltain republikaanihallitus ”sosialisoi”
myo6s yhden jittimiisen vakuutusyhtion
(AIG) ja kaksi suurta autonvalmistajaa

(GM ja Chrysler).

PauLsoN YRITTI ensin auttaa finanssifirmoja
yksi kerrallaan tukemalla niiden velallisia. Se
ei onnistunut. Ministeri ja entinen investoin-
tipankki Goldman Sachsin pédjohtaja huoma-
si, ettei ongelma ratkea sammuttamalla yhti
paloa kerrallaan. Tarvittiin laajempi ratkaisu
ja sellaiseksi oli pakko valita luotonantajien eli
pankkien pelastaminen lisidmalld niiden omaa
pidomaa valtion rahalla.

Euroopassa yritetdin yhi ratkaista pankkien
ahdinkoa auttamalla niiden velallisia eli keinol-
la, josta Paulson joutui luopumaan. Asialla on
ollut euroalueen yhteinen keskuspankki EKP,
joka on ostanut markkinoilta noin 76 miljardil-
la eurolla joukkovelkakirjoja. Kun EKP:n rah-

keet ja ostohalutkin alkoivat ehtyi, euromaat
perustivat keviilld yhteisen vakausrahaston eli
Euroopan rahoitusvakausvilineen ERVV:n.
ERVV on Luxemburgiin rekister6ity osake-
yhtio, joka ottaa markkinoilta rahaa euromai-
den takauksia vastaan. Sen kautta voidaan
rahoittaa oikeiksi katsottuja velkaisten euro-
maiden pelastusoperaatioita. Helmikuun puo-
livilissda ERVV piitettiin kasvattaa alkuperii-
sestd 440 miljardista 500 miljardiin euroon.
Suomen osuus alkuperiisestd médristi olisi
ollut 760 miljoonaa. Nyt takausvastuu kasvaa.

Jo ennen ERVV:ti EU-maat ja Kansain-

vilinen valuuttarahasto IMF pelastivat Kreikan
110 miljardin dollarin hiti-
lainalla, josta Suomen
osuus on 1,5 miljardia.
Markkinoilta Kreikka ei
olisi endi saanut rahaa.
Samassa hyljeksittyjen ker-
hossa on oman apupakettin-
sa saanut, omaan pankki-
kriisiinsd kompastunut
Irlanti. Portugali saa vield
rahaa, mutta rahan korko on hyvin korkea.
Seuraavalle ongelmamaalle eli Espanjalle
rahaa ei endi riitd. Monet asiantuntijat esitti-
vitkin, ettd velkaisimmat hallitukset jittiisivit
velkansa maksamatta. Iso osa veloista pyyhit-
tdisiin yli ja elimii jatkettaisiin ainakin vihin
vihemmin likaiselta poydiltd kuin nyt.

"Ei kily”, on pelastuspaketteja otsa hiessi kdi-
rinyt EU:n talouskomissaari Olli Rehn sanonut
useaan otteeseen. Ei hevin kiykiin, koska vel-
kasaneeraus vain kirjistiisi pankkikriisid. Ehki
kannattaisi kysyd neuvoa Hank Paulsonilta.

EUROOPAN INTEGRAATION pitkiaikaisimpia
kiistanaiheita on ollut se, kuinka pitkille yh-
dentymisti on syyti viedd. Menniinko kohti
liittovaltiota vai pysyyké EU kansallisvaltioiden
liittoutumana?

Suuntaus on kiynyt kohti liittovaltiota,
mutta vastustus on ollut vankkaa ja kehitys hy-
vin hidasta. Sitten iski finanssialan kaksoiskriisi
eli pankkien ja ylivelkaantuneiden euromaiden
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Talouskomissaari Olli
Rehnilla (vas.) ja Euroopan
keskuspankin paajohtaja
Jean-Claude Trichet’lld on
takanaan rankka vuosi,
eika tasta vuodesta ole
tulossa juuri sen helpom-
paa. Pahkinoita riittaa
purtavaksi ja yhteisvaluu-
tan tulevaisuus on kaikkea
muuta kuin selva.

vakavat vaikeudet. Markkinavoimien pelko on
tekemissd sen, mihin federalistiset poliitikot
eivit pystyneet: EU etenee suurin harppauksin
kohti federalismia.

Kreikan auttaminen oli ensimmiinen harp-
paus liittovaltion suuntaan. ERVV:n perusta-
minen jatkoi samaa kehitysti. Kansallisvalti-
oihin perustuvassa unionissa jokainen hoitaa
itse omat velkansa. Ti4std periaatteesta ollaan
asteittain luopumassa.

Uusia harppauksia seurasi alkuvuonna 2011.
Saksa ja Ranska viittasivat kintaalla EU:n perin-
teiselle pastoksenteolle ja komission aloiteoikeu-
delle tuomalla hurjan federalistisen toimenpide-
listan suoraan jisenmaiden kisittelyyn. Listalla
esitetdin muun muassa verotuksen yhtendisti-
mistd, julkisen talouden velkajarrua, yhtendisti
elikeikii ja kieltoa sitoa palkkoja indeksiin.

Kiire on kova. P4idt6ksid halutaan jo maa-
liskuun lopun huippukokouksessa. Siti ennen
pidetiin euromaiden oma huippukokous, joka
on ensimmiinen laatuaan yhteisvaluutan histo-
riassa. Demokraattiset paitoksentekojirjestel-
mit natisevat liitoksissaan roykytyksessd, mutta
kuhniminen ei tule kysymykseen. Markkina-
voimat hengittivit niskaan.

Helmikuun puolenvilin valtiovarainministe-
rikokous suhtautui Saksan ja Ranskan esityksiin
nuivasti. Silti timd EU:n perinteinen voima-
kaksikko voi saada tahtonsa ainakin osittain lipi.
Euromaat pelkdivit markkinavoimien lisiksi,

YOUSSEF MEFTAH /WORLD ECONOMIC FORUM

MONIKA FLUECKIGER / WORLD ECONOMIC FORUM

- e

ettd Saksa kieltdytyy maksamasta muiden laskuja.

Euro jatkaa liitokset natisten tarpomistaan
kohti epdvarmaa tulevaisuutta. Sielld on hyvin
pian vastassa ylikiymiton este: nopeasti kaik-
kialla maailmassa kiihtyvi inflaatio.

FiNaNssikrIzsiA sSEURANNUT inflaatio on nosta-
nut ruuan hinnan ennityskorkealle ja aiheut-
tanut levottomuuksia eri puolilla maailmaa.
Polttoaineet kallistuvat kaikkialla ja monet
epiilevit, ettei korkea ty6ttomyyskiin pelasta
Yhdysvaltoja kiihtyvilti inflaatiolta.

Kiina halpoine vientitavaroineen oli ennen
inflaatiota hidastava tekijid. Nyt hinnat nouse-
vat Kiinassa nopeasti ja maasta on tulossa in-
flaation vieja.

Inflaatio kiihtyy, koska keskuspankit ovat
syytineet maailmantalouteen kisittimittomit
madrit rahaa jo ennen finanssikriisid, sen aika-
na ja sen jilkeenkin. Saksalle inflaation torjun-
ta on kaikkein pyhin talouspolitiikan tavoite.
1920-luvun hyperinflaation traumat istuvat
syvissi saksalaisten mielissa.

Keskuspankkien koronnostot torjuvat in-
flaatiota. Niitd eivit eurojunan subprime-mat-
kustajat endi kestd. Finanssikriisi ei hajottanut
euroa. Sen sijaan inflaatio uhkaa tehdd lopun
jo valmiiksi heikkouden tilassa kituvasta yhteis-
valuutasta.

Juttu on julkaistu alunperin Ydin-lehdessa 1/2011.
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Vastuuton
rabaliitto

Kirjoittaja Lauri Holappa

Euroopan talous- ja rahaliitossa on
synnynnainen valuvika. Kyse ei ole
yksittaisten maiden vastuuttomuudesta,
eika inflaatio nykyisissa oloissa ole
varsinainen uhka.
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UROALUEEN ~TALOUSKRIISISTA KAYTAVAsSA  keskustelussa
on ollut etenkin Suomessa vahvan moralistinen painotus.
Kriisikeskustelun ensimmaisessi vaiheessa kriisiin ajautunei-
ta euromaita syytettiin “holtittomasta velkaantumisesta” ja
“vastuuttomasta talouspolitiikasta”.

My6hemmin erityisesti vasemmisto on pyrkinyt laajentamaan moraa-
lipuheen koskemaan my6s pankkeja ja sijoittajia. Kriisikeskustelun toises-
sa vaiheessa puheet ”pankkien holtittomasta lainanannosta” ja "sijoittaja-
vastuusta” ovatkin yleistyneet.

"Tosiasiassa nami kaksi moraalikritiikin lajia ovat kuitenkin sisillltdan
lihes identtisid, vaikka ne ensituntumalta voivat niyttidd toistensa vasta-
kohdilta. Seki valtioiden syyttiminen vastuuttomasta velkaantumisesta
ettd pankkien syyttiminen vastuuttomasta lainanannosta pitivit sisilldin
ajatuksen, jonka mukaan euroalueen PIIGS-valtioiden (Portugali, Irlanti,
Italia, Kreikka ja Espanja) olisi pitinyt velkaantua vihemmin. Kyse on endi

Tarkempi tutustuminen nykymuotoisen rahatalousjirjestelmin toi-
mintamekanismeihin osoittaa, ettd kiristivi talouspolitiikka olisi aino-
astaan aikaistanut ja syventinyt nykyistd kriisid. Tosiasiassa euroalueen
kriisi ei olekaan palautettavissa liialliseen valtioiden velkaantumiseen.
Eurokriisi on seurausta koko euroalueen rakenteesta — ei yksittiisten val-
tioiden tai sijoittajien vastuuttomuudesta.

UROALUEEN KRIISIN TAUSTAMEKANISMIEN ymmirtiminen
edellyttdd modernin rahatalousjirjestelmin lihtokohtien
tuntemista. Erityisen keskeistd on havaita, etti yksityinen
sektori ei ilman ulkomaansektoria ja julkista sektoria pysty
kerryttimiin nettovarallisuutta. Tdmi johtuu siitd, ettd ka-
pitalistisessa talousjirjestelmissi kaikki tilisiirrot ovat rahaméaériisii.
Raha taas syntyy talouteen aina luotonlaajennuksen seurauksena.
Jokainen velkasopimus synnyttdd talouteen kuitenkin aina samansuu-
ruisen madrin velkaa kuin varallisuutta. Kun yritys ottaa pankista lainaa
maksaakseen tyontekijoidensi palkkoja, saa se tililleen maksuissa kiytet-
tavid talletusvarallisuutta.
Pankin taseessa yrityksen talletusvarallisuus on velkaa. Yritys joutuu
kuitenkin maksamaan saamansa varallisuuserin

takaisin, jpten sen taseeseen syntyy mybs. sa- EUROKRIISI
mansuuruinen erid velkaa. Yrityksen velkakirja ON SEURAUSTA
on taas pankin taseessa Varglllsuutta. ' ) KOKO EUROALUEEN
Niin ollen on tietenkin mahdollista, ettid RAKENTEESTA —
joillakin talouden toimijoilla on enemmin va- o
rallisuutta kuin velkaa, mutta koko kansanta- El YKSITTAISTEN
louden tasolla yksityinen nettovarallisuus ei ole VALTIOIDEN TAI
mahdollista, ellemme ota huomioon ulkomaan- SUOITTAJIEN
sektoria ja julkista sektoria. VASTUUTTO-
Jo ulkomaansektorin lisiaminen mukaan MUUDESTA.
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tarkasteluun muuttaa kokonaistilannetta huomattavasti. Esimerkiksi jos
Kreikalla on alijddmiinen vaihtotase, tarkoittaa timi vain hiukan yk-
sinkertaistaen sitd, ettd Kreikan taloudesta poistuu ulkomaille enem-
min rahavirtoja kuin Kreikan talouteen saapuu ulkomaisia rahavirtoja.
Tillaisessa tilanteessa yksityinen sektori nettovelkaantuu, ellei julkinen
sektori kompensoi alijiimiisti vaihtotasetta alijiimaiisilli budjeteilla.

Valtion alijiimiiset budjetit kerryttivit yksityisen sektorin nettovaral-
lisuutta, koska tissd tapauksessa valtio kuluttaa enemmin, kuin se kerii
yksityiseltd sektorilta verotuloja. Valtion kulutus piityy yksityiselle sek-
torille palkkojen ja tulonsiirtojen muodossa.

Sen sijaan valtion ylijidmaiset budjetit lisdavit yksityisen sektorin net-
tovelkaantumista. Niin ollen valtion tulisi yleensi vilttyd ylijadmaiseltd
budjetoinnilta, ellei maan vaihtotase ole riittivin ylijidmainen.

On kirjanpidollinen fakta, ettd yksityisen sektorin, julkisen sektorin ja
ulkomaansektorin rahoitustaseet ovat aina tasapainossa. I'imi tarkoittaa
sitd, ettd mikali jokin maa kirsii vaihtotaseen vajeesta, syntyy viistimittd
joko yksityiselle sektorille tai julkiselle sektoril-
le alijiamaii.

Yksityisen sektorin alijadmi tarkoittaa net-
tovelkaantumista: eli tilannetta, jossa velkaa on
enemmin kuin varallisuutta. Tillainen tilanne
johtaa nopeasti konkurssiaaltoon, kokonaisky-
synnin supistumiseen ja deflaatiokierteeseen.

Niin ollen alijidmaiisen vaihtotaseen olois-
sa, valtion alijiimiinen budjetointi on miti vas-
tuullisinta polititkkaa. Itse asiassa valtiolla ei
tissd tilanteessa ole juurikaan vaihtoehtoja, mi-
kili se haluaa vilttid laman synnyttimisen.

ITKAAN JATKUNEET VAIHTOTASEIDEN vajeet yhdistivit kaikkia

PIIGS-maita. Ndmi maat eivit ole rakentaneet talouspoli-

titkkaansa vientikilpailukyvyn varaan, vaan niissi on sallittu

laajentumishakuisempi talouspolitiikan linja. Esimerkiksi pal-

kankorotukset ovat olleet monissa PII(GS-maissa huomattavia,
mikd on nostanut ty6voimakustannuksia niissi maissa.

Samaan aikaan useat euromaat — esimerkiksi Saksa, Itivalta,
Alankomaat ja Suomi — ovat luottaneet omassa talouspolitiikassaan vien-
tikilpailukyvyn edistimiseen. Saksassa palkankorotukset ovat vuosia jii-
neet mitittomiksi, mikd on tukenut maan vientisektoria. Samalla Saksa
on kuitenkin tullut riippuvaiseksi maista, joissa palkansaajien ostovoiman
on sallittu kasvaa.

Aljjadmaiisten vaihtotaseiden oloissa PIIGS-valtioiden on ollut pakko
tehdd alijidmaiisid budjetteja estidkseen yksityistd sektoria nettovelkaan-
tumasta. Rahoitusmarkkinoilla PIIGS-valtioiden velkaantumisasteen nou-
sua ei pidetty ongelmallisena pitkddn aikaan, mutta finanssikriisin my6-
td PIIGS-maiden verotulot vihenivit ja ty6ttomyydenhoitokustannukset
nousivat. Tdmi loi paineita lisivelanotolle, miki heritti rahoitusmarkki-
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noilla epiilyksid PIIGS-valtioiden maksukyvysti.

PIIGS-valtioiden olisi siis pitinyt pys-
tyd kiddntimidin vaihtotaseensa ylijadmaisik-
si, mikili ne olisivat halunneet vilttyid raskail-
ta budjettialijidmiltd. Tdmai olisi ollut hankalaa,
koska monet euromaat ovat harjoittaneet poik-
keuksellisen tiukkaa vyonkiristyspolitiikkaa. Jos
PIIGS-maat olisivat vastanneet esimerkiksi
Saksan vientikilpailukykypolititkkaan jaddytti-
milld palkankorotukset ja karsimalla julkista ku-
lutusta, olisi koko euroalueen kokonaiskysynti
kirsinyt.

Vaikutukset olisivat nikyneet my6s maissa,
joita on nyt tituleerattu "vastuuntuntoisiksi” tai asiansa hyvin hoitaneik-
si”. Ylijaamiisistd vaihtotaseista kirsineet maat olisivat menettineet vien-
timarkkinoitaan, jos saman valuutta-alueen aiemmat kysyntipumput oli-
sivatkin siirtyneet vientikilpailukykyi korostavalle linjalle.

Euroalue ei olisi kokonaisuudessaan hy6tynyt tillaisesta PIIGS-maiden
talouspoliittisesta suunnanmuutoksesta mitenkéin. Pahimmillaan tilanne
olisi vain johtanut jatkuvasti kiristyviin vyonkiristyskilpailuun, miké olisi
voinut suistaa koko euroalueen deflaatiokierteeseen.

On my6s euron kurssin kannalta ongelmallista, mikili kaikki EMU-
maat pyrkivit ylijidmaiisiin vaihtotaseisiin. Onnistuessaan tillainen poli-
tiikka todennikoisesti vahvistaisi euron kurssia roimasti, miki taas kiin-
tiisi vaihtotaseita takaisin alijadmaisiksi.

Niin ollen on viisaampaa, jos euroalueella sallitaan makrotalouspoli-
titkan monimuotoisuus. T4lld hetkelld tilanne on mahdoton heikomman
vientikilpailukyvyn euromaille, koska ne ovat riippuvaisia poikkikansalli-
sista luottomarkkinoista. Jos luottomarkkinoiden luottamus jonkun eu-
romaan maksukykyyn romahtaa, ei se endd pysty tekemdin alijidmaisid
budjetteja, koska se ei enid saa uutta velkaa.

Nykyisessi eurojirjestelmissi valtiot ovat poikkeuksellisen riippuvai-
sia luottomarkkinoista. Ainoa toimiva ratkaisu eurokriisiin olisikin timéin
riippuvuussuhteen katkaiseminen. Se onnistuisi muuttamalla Euroopan
talous- ja rahaliiton institutionaalista jirjestystd ja etenkin Euroopan kes-
kuspankin asemaa.

IIGS-VALTIOIDEN VELKAANTUMISASTEET EIVAT kansainvilises-

si tarkastelussa ole niin poikkeuksellisia, kuin julkisuudessa

on annettu ymmirtid. Esimerkiksi Portugalissa ja Espanjassa

valtion velkaantumisasteet ovat pysytelleet selvisti alle sadas-

sa prosentissa, kun taas esimerkiksi Japanin valtiolla on velkaa
suhteessa bruttokansantuotteeseen noin 200 prosenttia.

Huomattavasta velkakuormastaan ja tuoreesta luonnonkatastrofista
huolimatta Japani saa kuitenkin edelleen rahoitusmarkkinoilta kiytin-
nossi ilmaista luottoa. Samaan aikaan PIIGS-valtioiden kymmenen vuo-
den velkakirjojen korot ovat nousseet pahimmillaan noin 13 prosenttiin.
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Japanin selviimistd velkataakastaan on yleensi selitetty silld, ettd se
on pidasiassa velkaantunut omille kansalaisilleen. PIIGS-valtioiden ve-
lasta taas ulkomaiset sijoittajat omistavat huomattavan osan. T4mi on
kuitenkin ontuva selitys, koska on epitodennikoisti, ettd kotimaiset si-
joittajat jittdisivit huomiotta valtion velkakirjoihin liittyvin luottoriskin.
Japanilaisilla sijoittajilla olisi kaikki mahdollisuudet ostaa my6s muiden
valtioiden liikkeelle laskemia velkakirjoja.

"Tosiasiassa syy Japanin selvidmiselle on paljon yksinkertaisempi: sen
velkakirjoihin ei yksinkertaisesti liity luottoriskid. Japanin velka on koko-
naan jenimiiriistd, mikd kdytinnossi tarkoittaa sitéd, ettd Japani on vaih-
tanut sijoittajien omistamia jeneji omiin velkakirjoihinsa. Velkojen takai-
sinmaksu tarkoittaa jenien palauttamista takaisin sijoittajien tileille.

Jenien liikkeellelaskusta ~vastaa ainoastaan

EUROMAIDEN Jap'anin keskuspanklld. Niiir.l ollen}n.yéjs sijoiFtajli{en
MAKSUKYVYTTO- Jemvaragnot F})\(aF alun perin periisin ]apamli es-
MYYS ON AINA kuspap sta. Toisin sanoen Japani tarvitsee velkansa
MAHDOLLINEN takaisinmaksamiseksi valuuttaa, jonka liikkeellelas-
kusta se itse paittdd. On selvid, etti tillaisessa tilan-

VAIHTOEHTO, teessa valtio ei voi ajautua maksukyvyttomyyteen.
JOS EKP HAI—UAA My6s rahoitusmarkkinoilla ymmirretiin, et-
PIDATTAYTYA ti omassa valuutassaan velkaantuneen valtion kon-
VAIKEUKSIIN kurssi ei ole kiytinnossid mahdollinen. Esimerkiksi
AJAUTUNEIDEN luottoluokittaja Standard & Poor’s toteaa vuonna
VALTIOIDEN 2007 ilmestyneessi valtionvelan oppaassaan, ettd

LUOTOTTAMISESTA. talouspoliittisesti suvereeneilla valtioilla on rajoit-

tamaton kyky laskea liikkeelle omaa valuuttaansa.
"T'dmin vuoksi omassa valuutassaan velkaantuneiden
valtioiden kulutusta rajoittaa inflaatio eivitki luottomarkkinoiden paineet.
Vaikka Japanin keskuspankki rahoittaisi suoraan valtionvelan takaisin-
maksun, ei tilld kuitenkaan olisi suoria inflatorisia vaikutuksia. Tillainen
toimenpide tarkoittaisi ainoastaan korkotuottoisen varallisuuserin (vel-
kakirja) korvaamista korkoa tuottamattomalla varallisuuserilld (valuutta).
Tillainen toimenpide vaikuttaisi kylld laskevasti ohjauskorkoon, mutta
nykyisessi korkoympiristossi tistd aiheutuvat inflatoriset vaikutukset jii-
sivit marginaalisiksi.

LIPAANSA ON KYSEENALAISTA pitdd inflaatiota kovin suurena
uhkana tilanteessa, jossa vallitsee huomattavaa tyottomyyttd,
ja jossa talous toimii vajaakapasiteetilla. Tillaisessa tilanteessa
kokonaiskysynnin stimuloiminen johtaisi todennikéisemmin
tuotannon laajentamiseen kuin hinnankorotuksiin. Hintojen
korottaminen on yrityksille vihiisenkin markkinakilpailun oloissa riski-
altista, koska yritykset saattavat till6in menettidd markkinaosuuksiaan.
Niin ollen Japania ei uhkaa sen paremmin maksukyvyttémyys kuin
hallitsematon inflaatiokaan. Sen sijaan jokainen euroalueen jisenmaa
saattaa pahimmassa tapauksessa ajautua konkurssitilanteeseen.
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Vaikka euromaiden velka onkin lihes kokonaan euromiiriisti, eivit
ne vastaa euron liikkeellelaskusta. Vastuu tistd on Euroopan keskuspan-
killa, joka on erotettu kaikesta poliittisesta ohjauksesta. Niinpi euromai-
den maksukyvyttémyys on aina mahdollinen vaihtoehto, jos EKP haluaa
pidittiytyi vaikeuksiin ajautuneiden valtioiden luotottamisesta.

Toistaiseksi EKP on pyrkinyt rauhoittamaan luottomarkkinoita sum-
mittaisilla velkakirjojen osto-operaatioillaan. Tosiasiassa paniikki luotto-
markkinoilla ei kuitenkaan helliti ennen, kuin PIIGS-valtioiden rahoi-
tusasema on turvattu. Lyhyelld aikavililli timi voi tapahtua vain siten,
etti EKP asettaa kriisimaiden velkakirjojen korkotasolle ylirajan. Jos
PIIGS-velka ei menisi yksityisilli markkinoilla kaupaksi annetulla korko-
tasolla, ostaisi EKP loput liikkeelle lasketut velkakirjat.

Pidemmilli aikavililli EMU:n institutionaalista rakennetta on kuiten-
kin muutettava perin pohjin. Joko euroaluetta on kehitettivi selkedimmin
liitovaltion suuntaan tai sitten koko EMU-jirjestelmi on ajettava alas.
Nykytilanteessa kaikkien euromaiden on pyrittivi ylijadmaiisiin vaihtota-
seisiin, miki on jokseenkin mieleton vaatimus yhteiselld valuutta-alueella.
Tiystyollisyys, hyvit julkiset palvelut ja riittivi talouskasvu edellyttivit
joko federatiivista EMU:a tai sitten kansallisvaltioiden Eurooppaa.

EMU:n rakenne luotiin uusliberalismin huippukaudella 1980-luvun
lopulla, jolloin hintavakauden tavoittelu nihtiin keskuspankkien ainoana
mielekkdini tehtdvini. Viimeisen puolentoista vuoden tapahtumat ovat
kuitenkin osoittaneet timin ajattelutavan seki vaaralliseksi ettd virheel-
liseksi. Tissd kriisissi ei olekaan kyse vastuuttomista valtioista vaan vas-
tuuttomasta rahaliitosta. Y
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SIOIA
UTOPIOI'IA
URO-REALISMIA

Kirjoittaja Erkki Toivanen

Euroopan yhdentyminen o
ollut pitkaan pienen valtaeliitin
ajama asia, johon demokratian

virus ei ole tarttunut. Mutta
onko aika jo ajanut tamanlaisen

Eurooppa-idean ohi?
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UROOPPA ON KASITTEENA monikollinen: Maantiedettd se ei
ole, silli maisemat, arvot ja eldmintavat ovat samat kahden
puolen Uralin. Rajoja silld ei ole linnessikdidn, ulottuuhan
euroalue Atlantin taakse Ranskan Antilleille ja Guijanaaan,
kaakossa Intian Valtamerelle, Réunionin saarelle.

Euroopan unioneja ole niitikidin vain yksi: toisilleen vastakkaiset ar-
vot jakavat sen moneen osaan. Eurooppa-aate ei ole synnyttinyt kaikille
yhteistd "uutta poliittista kulttuuria’, jota Jean Monnet ja perustajaisit
olivat pitineet vilttimittomini kivijalkana maailmansotien raunioille ra-
kennettavalle Uudelle Euroopalle. He uskoivat, ettd Euroopan asukkai-
ta tuolloin elihdyttinyt tunne kohtalonyhteydesti olisi jo luonut perus-
tan yhteisvastuulle, josta tietoisina kansalaiset olisivat valmiit asettamaan
Euroopan yhteisen edun kansallisen edelle. Monnet muistutti etteivit pe-
rustajaisit olleet yhdentimissi valtioita, vaan kansoja.

Viime vuosikymmenelld olin EU:n komission jirjestimissd konferens-
sissa, jonka aiheena oli unionin imago kansalaisten silmissd. Kansalaisten
luottamus EU:n instituutioihin oli tuolloin pudonnut alle 50 prosentin
ja yhdentyminen oli menettdmissi enemmiston kannatuksen silloisissa
15:ssa jasenmaassa.

Mielestini perussyy imago-ongelmaan oli EU:n etiisyys ja sen toimi-
elinten loitontuminen kansalaisista. Bryssel tuo mieleen kielletyn kau-
pungin, jonka temppeleissi papisto lukee loitsuja, sddtii lakeja suljettujen
ovien takana ja tulkitsee toisilleen Rooman sopimusta, Euroopan liito-
narkkia, ja muita salakielisid pyhii teksteji, joita kansalaiset eivit ymmir-
rd. Paljon parjattu byrokratiakin saattoi olla mitoiltaan tarkoituksenmu-
kainen ja toimissaan tehokas jisenmaiden kansallisten virkakoneistojen
rinnalla, mutta demokratiavaje oli nihdikseni ongelmista pahin ja tuli-
si poistaa. Rohkenin muistuttaa osanottajia Woodrow Wilsonin maksi-
mista: Open government openly arrived at — avoimesti syntyneitd padtoksii
avoimesti toteuttava hallitus. Se olisi sopinut my6s EU:n ohjenuoraksi.

UHETTA JOHTANEEN KOMISSAARIN vastaus jii mieleen: Eurooppa-
projektin toteuttaminen on ollut Monnet’n péivisti alkaen pie-
nen, valveutuneen eliitin asiana. Instituutiot on tarkoitukselli-
sesti perustettu sellaisiksi, ettd ne ovat suojassa populismilta ja
demokratian valekaavussa esiintyvilti demagogialta.
"Todellinen syy EU:n vaikeuksiin on jisenvaltioiden poliitikkojen tar-
ve hankkia halpa-arvoiseen populismiin turvautumalla dénestdjien kanna-
tus pysyikseen vallassa. Vain voimakkaat instituutiot kykenevit pitimiin
vidrdd politiikkaa tukeva kansallis- tai kansalaismielipide loitolla EU:sta.
Vain asialleen vihkiytynyt eliitti voi luotsata unionin skeptisen tai viha-
mielisen kansalaismielipiteen karikoista selville vesille.
- Meidin tulee jittdd vaatimukset ’demokratiavajeen’ poistamisesta
omaan arvoonsa, korosti puhetta johtanut komissaari ja lisési:
- Esiintymilld demokratian nimissi poliitikot halvaannuttavat ja lopul-
ta pysiyttivit yhdentymisprosessin. Eivithin kansalaiset voi sitd ymmir-
tid, koska heill ei ole riittivisti tietoa eikd koulutusta.
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Hin vertasi demokratiaa virukseen, jota vastaan EU:n on rokottaudut-
tava lujittamalla instituutioittensa vastustuskykyi.

AUSUNTO EDUSTI AJATTELUA, joka kieltimittd periytyy
Monnet’n kokemuksista. Kun Monnet sai 1946 tehtivikseen
johtaa Ranskan sodanjilkeistd jilleenrakentamista, hin pe-
rusti kansantalouden suunnitteluviraston.

Ranska oli menettinyt sodassa yli neljinneksen kansallis-
varallisuudestaan, miehittiji oli ryovinnyt koneet ja kalusteetkin tehtais-
ta. Melkein kaikki oli aloitettava alusta. Viraston palveluksessa oli silti
enimmilldin sata henkil6d — ldhetit, sihteerit ja autonkuljettajat mukaan
lukien. Monnet oli virvinnyt virastoon puolisen tusinaa lahjakasta talo-
usoppinutta. He olivat vastuussa vain péadministerille. Poliitikot ja byro-
kraatit Monnet piti visusti loitolla, koska tiesi suunnitelmien juuttuvan
hetkessd virkakoneiston rattaisiin tai kaatuvan Ranskan neljinnen tasa-
vallan kaoottiseen puoluepeliin.

Saman mallin Monnet siirsi 1958 Euroopan hiili- ja terdsyhteisén ko-
missioon, EU:n komission edeltdjidn. Komission tuli olla poliitikoista
riippumaton asiantuntijaelin, vastuussa pditoksistiin vain jisenmaiden
hallitusten pidmichille. Demokratiavaje selittyy siksi paljolti EU:n raken-
teesta. Euroelitistisen ajattelun juuret ovat Brysselissd syvilli.

Siksi EU:ssa vaikuttaa kaksi poliittista kulttuuria. Elitistisen yhden-
tymismallin rinnalla oli niet ollut vaikuttamassa toive ’kansalaisten
Euroopasta’ eli demokraattisesti hallinnoidusta Euroopan unionista, vuo-
sisataisen Eurooppa-idean toteutumisesta. Se elihdytti myos Monnet’ta
ja useimpia hinen sukupolvensa valtiomiehii.

Aaatteen ydinsanoman ilmaisi selkeimmin Winston Churchill 1948:

- Euroopan voi yhdentii vain sen asukkaiden valtaenemmistén sydi-
messdin tuntema toive ja sen kansalaisten selkeisti ja voimallisesti ilmai-
sema tahto kaikissa Euroopan vapautta rakastavissa maissa, asuivat he
missd tahansa ja ddnestivit miten tahansa.

Seuraavana vuonna Churchill ehdottikin ’erddnlaisten Euroopan
Yhdysvaltojen’ perustamista manner-Eurooppaan.

Minne toive on kadonnut? Miti tapahtui tahdolle? Péittyvin vuoden
alussa EU:n kannatus jii edelleen alle 50 prosenttiin sen 27:ssa jisenmaas-
sa. Euroopan keskuspankkiin ilmoitti luottavansa 39 prosenttia asukkaista,
parlamenttiin 45 prosenttia, komissioon 42 prosenttia. Trendi on selvisti
alaspiin. Luultavasti Eurooppa-neuvoston puheenjohtajan (presidentin)
ja ulkopoliittisen edustajan (ulkoministerin) valinta suljetuin ovin on kii-
rehtinyt uskottavuuden ja luottamuksen alamikei. Edustavathan valinnat
salamyhkiisti politikointia kyynisimmillddn.

OI PERUSTELLUSTI KysyA onko nykyinen EU enii vain hal-
litusten yhteistyGviline Maailmanpankin tai Kansainvilisen
valuuttarahaston tavoin. Niiden demokratiavajehan ei kan-
salaisia askarruta, koska niitd pidetidn asiantuntijaelimini.
EU on enemmin. Sen péitokset vaikuttavat kansalaisten
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arkielimédn vilittomasti. Sen toimielimet kiyttivit jisenmaiden niille
siirtdimii valtaoikeuksia yhi useammin enemmistopéitoksin. Ne edel-
lyttiavit padtoksiin alistuvalta vihemmist6ltd ja enemmistoltd keskindistd
yhteisvastuuta. Ilman sitd suomalainen tuskin suostuu tinkimiin omis-
ta eduistaan slovakin tai maltalaisen hyviksi — ja siten toimimaan muka
Euroopan yhteisen hyvin nimissi.

"T4ni vuonna kuollut valtiofilosofi ja EU:n komission jiseneni 1970-lu-
vulla toiminut Ralf Dahrendorf muistuttikin, etti demokratia toimii
toistaiseksi vain kansallisvaltioiden puitteissa. Koska Euroopalla ei ole
identiteetistidn ja yhteisvastuusta tietoista ’demosta’, kansaa, EU:ssa ei
liioin voi olla aitoa demokratiaa, ainoastaan pienen eliitin keskuudestaan
valitsema eurokratia. Sen toimia parlamentarismin pilakuvassa esiinty-
vit mepit otaksuvat voivansa valvoa kykenemitti kuitenkaan kaatamaan
hallitusta. Dahrendorfin aikana komissio edusti

vield eri alojen asiantuntemusta. Nyt se on pal- KOSKA
jolti virkaheittojen poliitikkojen ja kasvottomi- EUROOPALLA
en keskinkertaisuuksien tyyssija. El OLE

Matka Monnet'n periinkuuluttamaan uu- IDENTITEETISTAAN
teen poliittiseen kulttuuriin kestinee hyvinkin JA YHTEISVASTUUSTA
usean sukupolven ajan. Mutta onko yhdentymi-  TIETOISTA 'DE MOSTA”

sen syventiminen ja laajentaminen silloin enii KANSAA. EU:SSA

mielekdstd? Onko se sitd nytkiddn? El LIIOIN \,/0| bLL A
UOSISATOJEN AJAN VAIKUTTANUT AITO‘QI |I\)| E)AAA;?I.IXIX?\TIAA’
yhdentymisaate kypsyi toteutta- PIENEN ELITIN

misvaiheeseen maailmansotien eli

Euroopan sisillissotien seurauk- KESKUUDESTAAN
sena. Saavutukset ovat suuren- VALITSEMA
moisia: on vaikea kuvitella elimii Euroopassa, EUROKRATIA.
jonka rajat eivit olisi auki Atlantilta Mustalle
merelle ja Ruijasta Maltalle. EU:n puitteissa Varsinais-Eurooppa on voi-
nut yhdentyi rauhan ja vapauden alueeksi. Sotien ja selkkausten kehtoina
olleita murrosvychykkeitd on kurottu umpeen.

Mutta olisiko aika ajanut jo yhdentymisaatteen ohitse? Riittdiko ta-
voitteeksi Euroopan asukkaiden vastuu toistensa hyvinvoinnista nyt, kun
tarvitsemme planetaarista yhteisvastuuta selviytyiksemme ihmiskunnan
edessi olevista haasteista?

Oman aikansa johtava pasifisti Victor Hugo ennakoi 1867 kirjoitta-
massaan artikkelissa yhdentyneen Euroopan nikevin piivinvalon liitto-
valtiona 1900-luvun kuluessa.

- Seuraavina vuosisatoina yhdentyminen jatkuisi ja yhteiso saisi nimek- 4ty on
seen IThmiskunta. Silld se miki on utopiaa yhdelld vuosisadalla, on jo totta  julkaistu
seuraavalla, Hugo sanoi. 3:;;:}’6””

Hin oli lihestulkoon oikeassa Euroopan suhteen. Mutta onko ihmis- | gessi
kunnalla enii varaa odottaa vuosisatoja hinen seuraavan toiveensa toteu- 4/2009.
tumista?
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TAKAOVEN
KAUTTA
LIITTOVALTIOTA

Kirjoittaja Christer K. Lindholm

Euroopan yhdentyminen on
usein edennyt nopeimmin
kriisien kautta. Euroalueen

velkakriisin myota federalistien
unelmat ovat muuttumassa
todeksi. Hurjassa vauhdissa
sosiaalinen Eurooppa uhkaa
jaada jalkoihin.

UROOPAN TALOUDELLISEN YHDENTYMISEN pédarkkitehteihin
kuulunut Jean Monnet totesi aikoinaan, ettid raha on tekevi
Euroopan. Monnet piti toisin sanoen yhteisti valuuttaa kes-
keisenid keinona perimmiisen tavoitteensa, eurooppalaisen
liittovaltion saavuttamiseksi.

Asteittaiseen yhdentymiseen uskonut ranskalainen piitteli varmaan-
kin, ettd yhteinen valuutta pakottaisi Euroopan valtiot yhi tiiviimpéin ta-
louspoliittiseen yhteistyohon, miki lopulta johtaisi liittovaltion syntyyn.
Nyt, kun Euroopan taloudellisen yhdentymisen ensiaskeleista on kulunut
kuutisenkymmenti vuotta, Jean Monnetin visio on hyvii vauhtia toteu-
tumassa.
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Kun Euroopan raha- ja talousliittoa alettiin MONNET PITI

suunnitella 1980-luvun lopulla, sen ensisijaise- YHTEISTA VALUUTTAA
na tarkoituksena oli eurooppalaisen valuutta- KESKEISENA KEINONA

yhteistyon vahvistaminen osana silloisen EY:n

sisimarkkinaprojektia. Sen sijaan rahaliittoa ei PERIMMAISEN
ainakaan julkisuudessa mainostettu ensimmdi- TAVOITTEENSA,
seni askeleena kohti eurooppalaista liittoval- EUROOPPALAISEN
tiota, kunnianhimoista hanketta kun oli muu- LIITTOVALTION

tenkin tarpeeksi vaikea myydd jisenmaiden SAAVUTTAMISEKSI.

kansalaisille.

Niin ollen yhteistd valuuttaa ja yhteistd rahapolitiikkaa ei edes yritetty
tiydentid yhteiselld talouspolitiikalla, vaan talouspoliittinen paitoksente-
ko jitettiin sovinnolla jisenmaiden hallituksille. Ainoastaan julkisen sek-
torin alijadmalle ja velalle asetettiin ylirajat, joista ei kiytinnossi pidetty
kovin tiukasti kiinni.

LUSTA PITAEN MONET taloustieteilijit varoittivat siitd, ettei ra-

haliitto voisi pidemmin piéille toimia ilman yhteistd talous-

polititkkaa. Samalla kuitenkin tiedostettiin, ettd yhteinen ta-

louspolitiikka voisi olla ongelmallinen sellaisten jisenmaiden

kannalta, joiden suhdannevaihtelut ovat epitahdissa muun
euroalueen kanssa.

Rahaliitossa yksittiinen jisenmaa ei pysty vaikuttamaan sen enempii
korkotasoon kuin valuutan ulkoiseen arvoonkaan, ja talouspolitiikka ji
niin ollen ainoaksi ty6kaluksi, jonka avulla suhdannepolitiikkaa voi har-
joittaa kansallisella tasolla. Jos talouspoliittinenkin péitosvalta vietdisiin
jisenmailta, tavallinen laskusuhdanne voisi helposti kehittyd syviksi ja
pitkédaikaiseksi lamaksi.

"Toimiakseen kitkattomasti yhteinen talouspolitiikka tarvitsisi tuekseen
ylikansallisen tulonsiirtojirjestelmin, jonka kautta ahdinkoon joutuneet
jisenmaat voisivat saada taloudellista tukea. Ajatus tillaisesta euromaiden
vilisestd tulonsiirtojirjestelmistid on kuitenkin yleisesti tyrmitty epirea-
listisena, koska se aiheuttaisi merkittivii lisimenoja erityisesti Saksan kal-
taisille suurille nettomaksajille.

Kreikasta viime vuonna alkaneen kriisin my6tid euromaat ovat — vaik-
kakin puolivahingossa — ottaneet pitkin harppauksen kohti euroalueen
ylikansallista tulonsiirtomekanismia. Heindkuussa sovitun Kreikan toisen
tukipaketin yhteydessd sekd euroalueen viliaikaisen rahoitusvakausvili-
neen (ERVV) ettd sen kahden vuoden piistd korvaavan pysyvin vakaus-
mekanismin (EVM) toimenkuvaan tehtiin merkittdvii muutoksia.

Niiden muutosten jilkeen sekdi ERVV ettdi EVM voivat Kansainvilisen
valuuttarahaston tavoin antaa ennakoivia luottoja maille, joiden arvellaan
olevan ajautumassa kriisiin. Vakausvilineet voivat my6s pddomittaa ah-
dingossa olevia pankkeja ja tehdi valtionobligaatioiden tukiostoja jalki-
markkinoilla.
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Niiden muutosten jilkeen vakausvilineitd voi perustellusti pitiid
erddnlaisina Kansainvilisen valuuttarahaston eurooppalaisina versioina
— tai juuri sellaisina euromaiden vilisini tulonsiirtomekanismeina, joita
vield pari vuotta sitten pidettiin tiysin epirealistisina.

UROALUEEN KRIISI ON vauhdittanut kehitysti kohti yhteisti ta-
louspolitiikkaa muillakin tavoin kuin synnyttimilld ylikan-
sallisen tulonsiirtomekanismin. Ensinnikin ne ddrimmiisen
tiukat ehdot, joita muut euromaat ovat asettaneet kriisimail-
le annettavalle taloudelliselle tuelle, merkitsevit ennennike-
miténtd puuttumista jisenmaiden talouspoliittiseen itseniisyyteen.

Muodollisesti menoleikkaukset, yksityistimiset ja muut toimenpiteet
julkisen talouden tasapainottamiseksi on hyviksytty kansallisissa parla-
menteissa, mutta kriisimaihin kohdistuneen ankaran painostuksen huo-
mioon ottaen on perusteltua puhua normaalin demokraattisen paiatok-
sentekoprosessin syrjiyttimisesti.

"Toiseksi niyttdd yhi todennikoisemmalti, etti euroalueen vakausvili-
neet saavat oikeuden laskea liikkeelle jisenmaiden omia valtionobligaati-
oita korvaavia niin sanottuja euro-obligaatioita. Kéytinnossi euro-obli-
gaatioiden kiyttoonotto tarkoittaisi, ettd euromaat péittiisivit vastedes
yhteisesti lainanotosta ja vastaisivat yhdessi lainojen takaisinmaksusta.

Tdma siirtdisi merkittivin osan talouspoliittisesta paitoksenteosta kan-
salliselta tasolta euromaiden yhteisen piidtoksenteon piiriin. Toistaiseksi
etenkin Saksa on tosin suhtautunut varsin nihkedsti euro-obligaatioihin,
koska niihin liittyvi luottoriski — ja sen myotd korko — olisi korkeampi
kuin parhaan luottokelpoisuuden jisenmaiden omilla valtionobligaatioilla.

Tilanteessa, jossa kriisi on hyvid vauhtia leviimissid Espanjan ja Italian
kaltaisiin suuriin talouksiin, euro-obligaatiot saattavat kuitenkin osoit-
tautua ainoaksi keinoksi taata kriisimaiden lainansaanti siedettévilld kor-
kotasolla.

Kolmanneksi on jo nyt selvi, etti euromaiden talouspolititkan koor-
dinointia tullaan kriisin seurauksena vahvistamaan merkittivisti. Koska
budjettikurin varmistamiseksi laadittu kasvu- ja vakaussopimus osoittau-
tui riittdmittomiksi jo kauan ennen nykyistd kriisid — sekd Ranska et-
td Saksa ylittivit usean vuoden ajan budjettialijiimille asetettua ylirajaa
joutumatta sopimuksen miiridmien sanktioiden kohteiksi — rahaliiton
vakauden katsotaan edellyttivin huomattavasti nykyistd ankarampia yh-
teisid pelisdintojd julkiselle taloudenpidolle.

Nihtiviksi jid, mitd talouspolititkan tiukempi koordinointi tulee tark-
kaan ottaen tarkoittamaan kiytinnossi. Jasenmaiden talouspoliittista it-
sendisyytti se tulee joka tapauksessa kaventamaan.

Kaiken kaikkiaan niyttdd siltd, ettd kriisi on viemdssd euroaluetta hy-
vid vauhtia kohti eurooppalaista liittovaltiota. Tami ei suinkaan olisi en-
simmiinen kerta, kun syvi kriisi vie Euroopan yhdentymisti pitkin harp-
pauksen eteenpiin, synnyttihin ”euroskleroosi” eli silloisen EY:n pitkdin
jatkunut hitaan talouskasvun ja korkean ty6ttomyyden jakso ajatuksen
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eurooppalaisista sisaimarkkinoista 1980-luvun alkupuolella.

Samalla tavoin 1970-luvun myllerrykset valuuttamarkkinoilla johti lo-
pulta nykyisen rahaliiton edeltdjin, eurooppalaisen valuuttakurssijirjes-
telmin perustamiseen vuonna 1979.

UROOPAN VALUUTTAKURSSIJARJESTELMA EMS onnistui pitkik-

si aikaa vakauttamaan jisenmaiden vilisid valuuttakursseja.

Sisdmarkkinat ovat kaiken kaikkiaan olleet Euroopan talou-

delle hyodyksi, vaikka suunnitteluvaiheen kaikkein kunnian-

himoisimpia tavoitteita ei olekaan saavutettu. Olisiko myds
liittovaltion synty aito edistysaskel niin eurooppalaisen yhdentymisen
kuin yksittiisten jisenmaidenkin nikokulmasta?

Kysymykseen ei voi vastata ottamatta ensin kantaa sithen, miti vaihto-
ehtoja liittovaltiolle on tissd vaiheessa olemassa. Paluuta entiseen rahaliit-
toon sellaisena kuin se oli ennen kriisin puhkeamista voi ilman muuta pitii
poissuljettuna vaihtoehtona jo siitd syystd, ettd pysyvin vakausmekanismin
perustaminen on perusteellisesti muuttanut euroyhteistyon rakennetta.

Niyttdd my0s selviltd, ettd pysyvi vakausjirjestelmi tarvitsee tuekseen
yhteisen — tai ainakin pitkille yhteniistetyn — talouspolitiikan voidakseen
uskottavasti taata euroalueen vakauden. Niin ollen vaihtoehdoiksi jidvit
joko euroyhteistytn vahvistaminen ja kehittdminen kohti eurooppalaista
liittovaltiota tai euroalueen hajoaminen.

Monet talousasiantuntijat pitdvit eurosta eroamista parhaana vaihto-
ehtona ainakin Kreikalle ja Portugalille, joiden heikko julkinen talous
on seurausta reaalitalouden heikosta kilpailukyvystd. Sama pitee pitkilti
my0s Espanjaan ja Italiaan.

Ottamalla omat kansalliset valuuttansa uudelleen kiytto6n ja antamal-
la niiden devalvoitua niiden kriisimaiden talouskasvu saisi kauan kaivatun
piristysruiskeen, miki puolestaan helpottaisi valtionvelan takaisinmaksua.
Vahvemmat euromaat voisivat tissi tapauksessa joko jatkaa entistd suppe-
ammassa mutta vakaammassa ja uskottavammassa rahaliitossa tai kriisimai-
den esimerkkid noudattaen korvata euron omilla kansallisilla valuutoillaan.

Vaikka euroalueen hajoaminen joko osittain tai kokonaan ratkaisisi
joitakin ongelmia, se aiheuttaisi samalla koko liudan uusia. Kriisimaissa
paluu kansallisiin valuuttoihin laukaisisi mitid todennikoisimmin suuren
mittakaavan pddomapaon, kun yritykset ja yksityishenkilot yrittiisivit
suojautua oman valuutan devalvoitumiselta hamstraamalla euroja ja mui-
ta ulkomaisia valuuttoja.

Devalvoituminen my6s nostaisi kriisimaiden velanhoitokustannuksia
niiden omissa valuutoissa laskettuna, kun jokaisen euron takaisinmak-
samiseen tarvittaisiin entisti enemmin drakhmoja, escudoja tai liiroja.
Ilman merkittivid rajoituksia sekd pddomien vapaaseen liikkkuvuuteen et-
td valuuttojen vaihdettavuuteen kriisimaiden ajautuminen velkasaneera-
ukseen olisi tissi tilanteessa enemmain kuin todennikoistd

Mikili taloudeltaan vahvemmatkin euromaat siirtyisivit takaisin omiin
valuuttoihinsa, ne joutuisivat kohtaamaan tiysin pdinvastaisen ongelman.
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Suhteellisen vahvoina ja vakaina talouksina ne houkuttelisivat puoleensa
ulkomaista pidomaa etenkin heikkojen valuuttojen kriisimaista, miki puo-
lestaan johtaisi niiden valuuttojen vahvistumiseen ja viennin kilpailukyvyn
heikkenemiseen.

Eurooppalaisen yhdentymisen kannalta euroalueen hajoaminen olisi va-
kava takaisku. Varsinkin siini tapauksessa, ettd my6s vahvemmat euromaat
luopuisivat yhteisestd valuutasta, seurauksena olisi pitkid epivakauden ja
epiavarmuuden jakso eurooppalaisilla valuuttamarkkinoilla. Tadmi puoles-
taan vaikeuttaisi EU-maiden vilistd kaupankiyntid ja heikentiisi siten sisi-
markkinoiden toimivuutta.

IITTOVALTIO EI SEKAAN ole ongelmaton vaihtoehto. Ylivoimaisesti
suurin ongelma on se, etti eri euromaiden taloudelliset liht-
kohdat ovat tilld hetkelld niin kovin

erilaiset. Niistd ldhtokohdista ra- LIITTOVALTIOSSAKIN
kennetussa Euroopan liittovaltiossa ON MAHDOLLISTA

pohjoisen vauraammat jisenmaat joutuisivat pit- . SA| LYTTAA
kiiksi aikaa eteenpiin tukemaan etelin kriisimaita. PAATOKSENTEKO
Ranskankielisten ja flaaminkielisten viliset KANSALLISELLA

riidat Belgiassa ja Pohjois-Italian yhi nuivem-  TASOLLA SIINA. MISSA
pi suhtautuminen koyhiin eteldin tarjoavat va- SE ON M|E|.EK’ ASTA.

roittavia esimerkkejd siitd, millaisiin konfliktei-
hin tillainen asetelma voi johtaa.
"Toinen vakava ongelma on se, etti eteneminen kohti liittovaltiota on
tihdn saakka tapahtunut osana enemmin tai vihemmin epitoivoista yri-
tystd rauhoittaa mystisii ja pelottavia markkinavoimia. Ei ole yllittivis, et-
td markkinat ovat melko vapaasti saaneet midritd niin etenemisen tahdin
kuin suunnankin.
Oikein toteutettuna eurooppalainen liittovaltio voisi kuitenkin olla pa-
rempi — tai ainakin vihemmin ongelmallinen — vaihtoehto kuin euroalu-
een hajoaminen. Ovathan niin taloudelliset kuin monet muutkin yhteis-
kunnalliset ongelmat tind péivini niin laajoja ja monimutkaisia, ettei niitd
voi endi ratkaista kansallisella tasolla.
Liittovaltiossakin on mahdollista sdilyttdd padtoksenteko kansallisella
tasolla siini, missd se on mielekisti. Onhan esimerkiksi Yhdysvaltain osa-
valtioilla varsin pitkille menevi vapaus paittdd omista asioistaan.
Hyvi ja toimiva liittovaltio edellyttid kuitenkin, ettd niin euromaiden
kuin euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansalaiset saavat mahdollisuu-
den vaikuttaa sen kehittimiseen. Ennen kaikkea Euroopan yhdentymisen
niin sanottua sosiaalista ulottuvuutta, josta on puhuttu paljon, mutta jonka |4ty on
puolesta on tehty vihin, tiytyy liittovaltion rakentamisen yhteydessd vah- julkaistu
vistaa merkittivisti. 3;‘;:?6””
Valitettavasti juuri sosiaalisesta ulottuvuudesta on tulossa ensimmainen |apgesss
uhri, jolla Euroopan poliittiset pdittijit yrittdvit rauhoitella vihastunutta 3/20m
markkinajumalaa.
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