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TEKIJOILTA

Finanssikriisistd alkanut eurokriisi on jatkunut lihes kolme vuotta. Koko
euroalue ajautui ennusteiden mukaan taantumaan vuonna 2012. Vuoden
2013 talouskasvu jddnee euroalueelle vaatimattomaksi. Uhkana on, etti
koko 2010-luku on euroalueella hitaan kasvun aikaa.

Kriisin mydti euroalueen valuvikoja on alettu korjata. Euroalueen yhteis-
vastuulliset kriisimekanismit jidvit pysyviksi, jisenmaiden julkisen talou-
den ohjaus lisiintyy, pankkiunioni etenee ja paine liittovaltiokehitykseen

lisddntyy.

Kesilld 2012 Suomessa alkoi vilkas julkinen keskustelu euroalueen tule-
vaisuudesta. Keskustelun pohjalta syntyi idea timin vaihtoehtoja kisitte-
levin ja erittelevin tutkimuksen tekemisest.

Tutkimuksen on rahoittanut Perussuomalaiset rp Suomen Perusta -ajatus-
pajan lukuun. Tekijoiden ja Pellervon taloustutkimus PTT:n puolesta ha-
luan kiittdd tutkimuksen rahoituksesta. Kiitokset myds toiminnanjohtaja
Simo Gronroosille, kansanedustaja Reijo Tossavaiselle, Kai Jirvikareelle
ja Matti Putkoselle monipuolisista keskusteluista tutkimuksen eri vai-
heissa. Tekijit ovat saaneet vapaat kidet tutkimuksen tekemiseen. Vastuu
kaikesta materiaalista on tekijoilli.

Helsingissd 25.1.2013
Pasi Holm

Toimitusjohtaja
Pellervon taloustutkimus PTT
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ESIPUHE

Eurokriisin hoidosta on Suomessa kiyty virikistd poliittista keskuste-
lua. Jokainen uusi tukipaketti on herittinyt suuria tunteita, hallituksen
esittdessd vakuuttelujaan eurooppalaisen yhteisvastuun tirkeydestd ja
opposition kyseenalaistaessa tukipakettien tehoa ja tarkoituksenmukai-
suutta. Keskustelua Eurooppa-politiikasta kdydédidn paljon, mutta se on
jédnyt usein tapauskohtaiseksi ja pinnalliseksi. Perusteellinen keskustelu
yhteisvaluutan ja Euroopan unionin kehityksestd, ja siitd minkalaisessa
eurooppalaisessa yhteistyssi Suomi on valmis olemaan tulevaisuudessa
mukana, on jadnyt litan vihdiseksi.

Suomen Perusta -ajatuspaja antaa oman panoksensa eurokeskustelun
herdttimiseen julkaisemalla Pellervon taloustutkimuksella teetetyn tut-
kimuksen talousliiton tulevaisuudennikymistd. Tutkimuksessaan Mizen
euroalue kehittyy? Pasi Holm, Janne Huovari ja Markus Lahtinen tarkaste-
levat euroalueen lihihistoriaa ja luovat ennusteen euroalueen kehityksestd
lihitulevaisuudessa. Tarkastelussa ovat etenkin talousliitossa pysymisen ja
sen ulkopuolella olemisen edut ja haitat heikkojen ja vahvojen talouksien
kannalta.

Tutkimuksessa todetaan integraation tiivistimisen olevan vilttimit-
tomyys, mikili talousliitto haluaa jatkaa olemassaoloaan. Tdmi tarkoittaa
liittovaltiokehitystd. Esiin nostetaan lisiksi jo nykyiseen yhteistyshon
Liittyvid liittovaltiomaisia piirteitd ja esitetddn mitkd ovat ne minimi-
integraation vaatimukset, jotka talousliitto tarvitsee toimiakseen.

Enemmistd suomalaisista kannattaa eurossa pysymisti', mutta vain
pieni vihemmistd kannattaa liittovaltiokehitystd.! Tamin tutkimuksen
valossa olennaista olisi siis nostaa julkisessa keskustelussa vahvemmin esille
valuuttaliitossa mukana olemisen ja liittovaltiokehityksen yhteys. Tutki-
muksessa lisiksi pohditaan onko tulevaisuuden tiivistyvissi liittovaltiossa
endi tilaa valuutta-alueen ulkopuolisille maille. T4t keskustelua kiyddin
jo esimerkiksiIsossa-Britanniassa. Mahdollinen valuuttaliitosta eroaminen
tarkoittaisi siis my6s Euroopan unionin jisenyyden uudelleen arviointia.

Suomen kannalta vaihtoina nykyiselle valuuttaliitolle tutkimuksessa
tarkastellaan pohjoista euroa, pohjoismaista valuuttaliittoa ja omaan va-

luuttaan palaamista. Vihiten ongelmalliseksi niistd nihddin omaan valuut-




taan siirtyminen, vaikka sithenkin todetaan liittyvin paljon riskeji. Euron
uskottavuuden kannalta pienen vahvan talouden eroaminen nahdéin kui-
tenkin helpommaksi, kuin esimerkiksi Kreikan kaltaisen heikon talouden.

Eurokriisi on kiihdyttinyt integraatiokehitysti. Suomen tulisi nyt
vakavasti punnita valuuttaliittoon kuulumiseen ja siitd erkanemiseen
liittyvid etuja ja haittoja. Omaan valuuttaan palaamiseen liittyy monia
ennalta arvaamattomia riskeji, mutta Ruotsin esimerkki osoittaa, ettd
vahva talous pirjid my6s euroalueen ulkopuolella. Omaan valuuttaan
palaamisen riskeji ja valuuttaliitossa koko ajan lisdintyvin yhteisvastuun
ja tiivistyvdn integraation hintaa tiytyy siis punnita.

Vaikka kansalaisten keskuudessa loytyisikin poliittista tahtoa pysyi
mukana liittovaltiokehityksessi, jotta euro saataisiin pelastettua, ei sekdin
ole varma ratkaisu parhaan valuutta-alueen saavuttamiseksi. Tutkimuk-
sessa nostetaan esiin vahvoja epiilyji siitd, tuleeko euroalue olemaan tu-
levaisuudessa, vahvasta liittovaltiokehityksestd huolimatta, "optimaalinen
valuutta-alue” . Myoskdin koko valuutta-alueen hajoamista ei tutkimuk-
sessa suljeta pois.

Timi tutkimus tarkastelee euroa yksin taloudellisesta nikokulmas-
ta ja yhteisvaluutan poliittiset hyddyt ja haitat on suljettu tarkastelun
ulkopuolelle. Taloudellisten tekijéiden lisiiksi eurooppalaisen yhteistyon
kehitykseen vaikuttaa jisenvaltioiden kansallisten intressien ja liittoval-
tioajattelun ideologinen ristipaine. Esitetyt nikemykset yhteisvaluutan
kehityksestd auttavat kuitenkin pohtimaan myos sitd, missi méirin liit-
tovaltiokehityksen kiithtyminen tapahtuu eurokriisin seurauksena ja missd
miirin sen varjolla?

Suomen Perusta -ajatuspaja kiittii Pellervon taloustutkimusta timin
tirkedn tutkimuksen toteuttamisesta. Toivomme, etti Miten euroalue ke-
hittyy? -tutkimus toimii keskustelunavaajana syvillisempdin pohdintaan

Suomen tulevaisuudesta eurooppalaisena valtiona.
Helsingissd 29.1.2013

Reijo Tossavainen Simo Grénroos 1. Yle 28.7. 2012 "Maakuntalehdet: kaksi kolmesta suomalaisesta pysyisi eurossa”.
hallituksen ? ubeenjobtaja tosminnanjobtaja II. Eu vai ei. Evan asennetutkimus 2012: Vain 9% viestosti pitii liittovaltiokehitystd

Suomen Perusta -ajatuspaja Suomen Perusta -ajatuspaja hyvin tai melko toivottavana.
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YHTEENVETO

Euroalueen poliittiset hyédyt rajataan
tarkastelun ulkopuolelle
000

Yhteinen raha, euro, tuo jisenmaalleen erilaisia taloudellisten hydtyjen
lisdksi vaikeasti rahassa mitattavia poliittisia hyotyjd ja haittoja. Ndmad
hyddyt rajataan tiysin timin tarkastelun ulkopuolelle. Tirkein taloudel-
linen hyoéty liittyy EU-keskeiseen periaatteeseen, eli sisimarkkinoiden
vahvistamiseen ja tydvoiman ja pddoman vapaaseen litkkuvuuteen. Yh-
teinen raha ja siihen liittyvit instituutiot osaltaan lisddvit euromaiden
taloudellista keskindisriippuvuutta.

Suomi muuttui epdvakaasta heikohkosta
vahvaksi vakaaksi kansantaloudeksi
viime 15 vuoden aikana
S

Talouskasvun tirkeys, hyvi tyollisyyskehitys ja tasapainoinen julkinen
talous ovat lihes kaikkien puolueiden ja etujirjestéjen yhteinen tavoite
(ainakin puheissa). Suomen 1990-luvun lama ja sen kautta syntynyt tarve
vahvistaa Suomen taloutta yhteensopivaksi yhteisen rahan oloihin, on
ollut keskeinen tekiji Suomen taloudellisessa menestymisessi.

Suomalaisten elintaso oli 1990-luvun puolivilissi noin 15 prosenttia
pienempi kuin saksalaisten elintaso ja kymmenen prosenttia pienempi
kuin ruotsalaisten elintaso. Ennen vuoden 2008 finanssikriisid suomalais-
ten elintaso oli hieman kolmea prosenttia korkeampi kuin saksalaisten ja
vain kolme prosenttia pienempi kuin ruotsalaisten. Vuoden 2008 jilkeen
suomalaisten elintason kasvu on jddnyt jilkeen saksalaisten ja ruotsalaisten
elintason kasvusta.

Viimeisen 15 vuoden aikana tySttomyysaste on laskenut 18 prosen-
tista 7 prosenttiin. Nimellinen korkotaso on laskenut yli 10 prosentista
noin 2 prosenttiin. Yhteisen rahan, euron, ansiosta korko- ja valuuttakurs-
sikehitys on ollut poikkeuksellisen vakaata aikaisempiin vuosikymmeniin
verrattuna. Kansantalous ja julkinen talous on kehittynyt tasapainoisesti
aina viime vuosikymmenen lopulle asti.




Suomen kansantalouden hyvi kehitys on parantanut Suomen talou-
dellista ja poliittista asemaa Euroopan unionin maiden keskuudessa. Kun
Suomessa keskusteltiin Euroopan talous- ja rahaliittoon, EMU, liittymi-
sen taloudellisista hyodyistd, padasiallisena lihtokohtana oli sen talous- ja
rahaliiton tuoma vakaa taloudellinen ympirist6 ja Suomen integroiminen
aikaisempaa tiiviimmin Euroopan syveneviin sisimarkkinoihin. Suomen
EMU-jisenyyden riskeini pidettiin yksinomaan Suomen kohtaamia talo-
udellisia hdiriéitd. Puhuttiin epidsymmetrisisti ja taloudellisista shokeista.

Suomi varautui epdsymmetrisiin shokkeihin monin eri tavoin.
Yritykset ja kotitaloudet paransivat vakavaraisuuttaan ja vihensivit
velkaantumista. Julkinen talous oli ylijidmdinen ja julkisen velan brut-
tokansantuoteosuus aleni. Suurten ikiluokkien elikemenojen kasvuun
varauduttiin. Tydttdmyysturvajirjestelmiin ja tydelikejirjestelmiin

rakennettiin rahastoja, ns. EMU-puskureita.

Euroalueeseen kuuluminen
ei ole edellytys tai tae hyviille
talouskehitykselle
NS

Eurooppalainen vertailu osoittaa, ettei maan eurojisenyys itsessiin takaa
taloudellista kasvua ja vakautta. Euroalueen ulkopuolisen Ruotsin ja
Suomen kansantaloudet kehittyivit hyvin samalla tavoin viime vuosi-
kymmenelld vuoden 2007 finanssikriisiin asti. Suomen bruttokansantuote
kasvoi hieman Ruotsia nopeammin ja Suomen korkotaso oli hieman
Ruotsin korkotasoa alhaisempi. Ruotsin kruunun kurssi suhteessa euroon
oli vakaa.

Suomen ja Ruotsin talouskehityksessid tapahtui muutos finanssi-
kriisin jilkeen. Vuodesta 2008 vuoteen 2011 Ruotsin talous on kasvanut
yhteensi viisi prosenttia. Suomen talous on vastaavana aikana supistunut
kaksi prosenttia. Ruotsin korkotaso on ollut muutamia kymmenyksii
Suomen korkotason alapuolella. Ruotsin kruunun arvon heikkeneminen
suhteessa euroon vuonna 2009 paransi ruotsalaisten yritysten kilpailu-
kykyi ja osaltaan vaimensi maailmanlaajuisen talouskriisin vaikutuksia
Ruotsin talouteen. Ruotsin kruunun vahvistuminen suhteessa euroon
vuosina 2011 ja 2012 ei ole ainakaan nykyisten talousennusteiden valossa

suistanut Ruotsin taloutta taantumaan.

Finanssikriisistd alkanut eurokriisi on jatkunut lihes kolme vuotta.
Tini aikana euroalueen tukipaketteja ovat saaneet Kreikka (2010), Irlanti
(2010), Portugali (2011) ja Kreikka (2012). Espanjan pankeille my6n-
nettiin syksyn 2012 aikana ehdollinen pankkituki, joka myénnetiin, jos
Espanja ja sen pankit tdyttivit erityisehdot. Nykyisissd kriisimaissa ja
Eteld-Euroopassa laajemminkin talouskasvu oli 2000-luvun alkupuolella
nopeampaa kuin Pohjois-Euroopassa. Euromaiden yli 10 prosenttiyksi-
kon korkoerot kutistuivat olemattomiin. TAmi mahdollisti velkavetoisen
kasvun nykyisiin kriisimaihin.

Velkavetoinen kasvu tuli tiensd padhin finanssikriisin jilkeen. Eu-
roalueen maiden korot ovat erkaantuneet toisistaan 1990-luvun malliin.
Useiden Eteld-Euroopan maiden elintasoero Saksaan verrattuna palautuu
nykyisten talousennusteiden mukaan takaisin vuoden 1995 tasolle lihi-

vuosien aikana.

Vaihtotasekriisi, pankkikriisi vai
julkisen talouden kriisi?
Kaikki yhdessa limittédin ja lomittain
coo

Kriisimaiden vaihtotaseiden vuodesta toiseen jatkunut alijidmi on yhtey-
dessi maiden velkavetoiseen kasvuun ja maiden rapautuneeseen kansain-
viliseen kilpailukykyyn. Useita vuosia jatkuva krooninen vaihtotaseen ali-
jadmai velkaannuttaa asteittain kansantalouden. Riippumatta siiti, kuinka
hyvissi kunnossa julkinen talous lihtékohdiltaan on, kansantalouden
ylivelkaantuminen johtaa joko samanaikaisesti tai aikaviiveelld julkisen
talouden velkaantumiseen. Reaalitalous vaikuttaa keskeisesti pankkien
toimintaan. Jos kansantalous voi huonosti, myds pankit voivat huonosti.
Viimeaikaisessa talouspoliittisessa keskustelussa on korostettu pankkien
keskeistd asemaa kriisin syynd. Varsinkin Irlannin kohdalla timi pitdd
paikkansa. Irlannin pankkisektori otti lilan suuria riskeji — alhaisen
korkotason siivittimind - laajentuessaan kansainvilisesti ja kasvaessaan
Irlannin kansantalouteen verrattuna kohtuuttoman suureksi.

Espanjassa pankkien asuntorahoitus kasvoi 2000-luvulla voimakkaas-
ti. Tdmin seurauksena rakentaminen lisdéntyi voimakkaasti ja asuntojen
hinnat nousivat nopeasti. Kohonneet asuntojen ja kiinteistéjen hinnat

lisdsivit kotitalouksien ja yritysten varallisuutta. Kohonneita vakuusarvoja




kiytettiin edelleen uusien lainojen vakuutena. Syntyi asuntojen ja kiin-
teistojen hintakupla.

Kriisimaiden, etenkin Kreikan, Espanjan ja Portugalin, velkaantu-
mista, eli vaihtotaseen alijidmai, rahoittivat my6s ndiden maiden kan-
sallisten pankkien ohella merkittivisti myds saksalaiset ja ranskalaiset
pankit. Vaihtotaseen ollessa alijidmiinen viennin arvo on pienempi kuin
tuonnin arvo. Tdmi ei vilttimittd ole kansallisten pankkien syyti. Yhti
kaikki, my6s mahdollisen pankkikriisin vastuut jidvit helposti julkisen
talouden kannettavaksi.

Eurokriisin hoito on perustunut euroalueen
yhteisvastuuseen ja kriisimaiden
sisdiseen devalvaatioon
c00

Taloushistoriassa on ollut useita tapauksia, joissa maat ovat joutuneet
syviin taloudelliseen kriisiin. Kriisin ratkaisukeinoina ovat olleet julkisen
talouden sopeutustoimet, maan kansainvilisen kilpailukyvyn parantami-
nen seki ulkoisen etti sisiisen devalvaation keinoin. Aﬁritapauksessa on
jitetty osa veloista maksamatta. Ulkoinen devalvaatio tarkoittaa maan
valuutan ulkoisen arvon alentamista. Sisdinen devalvaatio tarkoittaa palk-
kojen alentamista ja/tai tyllisyyden heikkenemista.

Euroalueella ratkaisukeinona ovat olleet lihinni euroalueen yhteiset
tukitoimet kriisimaiden taloustilanteen helpottamiseksi - yhteisvastuun
lisddntyminen — sekd kriisimaiden sisdiset devalvaatiot ja julkisen talouden
sopeuttamistoimet. Yksityiset sijoittajat ovat vapaaehtoisesti leikanneet
noin 70 prosenttia saamisiaan Kreikalta.

Nordean arvion mukaan Euroopan unionin ja kansainvilisen va-
luuttarahaston, IMF, yhteenlaskettujen tukien arvo kesilld 2012 oli noin
400 miljardia euroa. Kriisimaille on luvattu tukea kaikkiaan lihes 1100
miljardia euroa. Euroopan keskuspankin, EKP, ja Euroopan keskus-
pankkijirjestelmin saamiset ongelmamailta arvioidaan olevan noin 950
miljardia euroa. Niilld toimilla on turvattu kriisimaiden velkarahoitus ja
pyritty laskemaan velkarahoituksen korkoja.

Sisiinen devalvaatio on ollut kiynnissi kriisimaissa jo usean vuoden
ajan. Kreikassa ja Espanjassa noin neljinnes tyovoimasta on tydttomani.

Kaikissa maissa jopa nimellispalkat ovat alentuneet, enimmilldin lihes

20 prosenttia. Kriisimaissa on tehty myds merkittivid julkisen talouden
sopeuttamistoimia, eli veronkorotuksia ja menojen leikkauksia. EU:n,
EKP:n ja IMF:n ohjauksessa on tehty myds talouden rakenteellisia
muutoksia. Elikkeelle siirtymisikdd on my6hennetty ja tydmarkkinoiden
toimintaa on pyritty tehostamaan.

Sisdisen devalvaation keinoin on onnistuttu osittain parantamaan
kriisimaiden kansainvilistd kilpailukykyi, eli laskemaan tydvoimakustan-
nusten osuutta kokonaistuotannon arvosta. Sisdinen devalvaatio yhdessi
julkisen talouden sopeuttamistoimien kanssa on supistanut kriisimaiden
vaihtotaseen vajetta.

Sisdinen devalvaatio ja julkisen talouden sopeuttamistoimet eivit ole
helppoja talouden sopeuttamistoimia. Niiden vaikutukset ovat tuskastut-
tavan hitaita ja lyhyelld aikavililli ne usein jopa hidastavat talouskasvua.
Irlantia lukuun ottamatta kaikkien kriisimaiden talouksien ennakoidaan
supistuvan ainakin vield ensi vuoden. Espanjan ja Italian osalta vuosi 2013

olisi jo kolmas perikkiinen vuosi, kun talous supistuu.

Euroalueen yhteisvastuulliset kriisimekanismit
jédvat pysyviksi, jisenmaiden julkisen talouden
ohjaus liséintyy, pankkiunioni etenee ja
paine liittovaltiokehitykseen lisédéntyy

OO

Nykyisten pditoksien mukaan pysyvin Euroopan rahoitusvakausmekanis-
min, EVM, tukikatto on 500 miljardia euroa. Koska EVM:n rahoitukseen
liittyy “ylitakauksen” mahdollisuus (jos osa jisenmaista ei pysty vastaa-
maan omista sitoumuksistaan), EVM:n yhteenlasketun takausvastuun
arvioidaan olevan 700 miljardia euroa.

Euroopan unionin budjetin koko on tilld hetkelld noin prosentti ji-
senmaiden yhteisesti bruttokansantuotteesta. Tulevien vuosien aikana on
painetta kasvattaa budjetin kokoa, vaikka se aiheuttaa ristiriitoja Pohjois-
Euroopan ja Eteli-Euroopan maiden vililld. Jos euroalueen jisenmaiden
talouskehitys erkaantuu toisistaan, pohjoiset jisenmaat kasvavat nopeam-
min kuin eteldiset jisenmaat, yhteinen budjetti voi jopa kaksinkertaistua
seuraavien 15 vuoden aikana.

Euroopan komission valvontaa ja ohjausta jisenvaltioiden julkisen

talouden tasapainottamisessa on lisitty. Finanssipolitiikan osalta tirkeim-




mit uudistukset koskevat julkisten menojen kasvua, julkisen velan brut-
tokansantuoteosuutta ja sanktioita niille jisenmaille, jotka eivit sopeuta
julkista talouttaan sovitulla tavalla.

Jasenvaltioiden julkiset menot eivit saa kasvaa nopeammin kuin
komission arvio talouden keskipitkidn aikavilin kasvuvauhdista ilman,
ettd menot katetaan verotusta kiristimilld. Y1i 60 prosentin bruttokan-
santuotteesta ylittivin velan BKT-osuuden tulee supistua 1/20 osa vuo-
dessa vallitsevan velkasuhteen ja tavoitteellisen 60 prosentin velkasuhteen
erotuksesta. Euromaa joutuu tekemiin korottoman talletuksen (0,2
prosenttia bruttokansantuotteesta), jos sen julkisen velan bruttokansan-
tuoteosuus ylittdd 60 prosenttia tai julkisen talouden alijidmi ylittdd 3
prosenttia bruttokansantuotteesta. Jisenmaiden on kirjattava julkisen
talouden tasapainokriteereiti omiin lainsdddidntoihinsi.

Komission hyviksytyn ehdotuksen mukaan euroalueen pankkival-
vonta jirjestetiin EKP:n yhteyteen. EKP:1l4 on ehdotuksen mukaan valta
valvoa kaikkia euroalueen pankkeja yhdessi jisenmaiden omien pankki-
valvontaviranomaisten kanssa. Komissio valmistelee myos euroalueen yh-
teistd talletussuojaa ja pankkien kriisinhallintaa, jonka avulla vaikeuksiin
joutuneita pankkeja voitaisiin uudelleenjirjestelli. Tdmi vaatii Euroop-
palaista organisaatiota ja rahoitusresursseja. Valtion rahoittama ja sen ta-
kuulla toimiva vakuusrahasto hoiti Suomessa timin tehtivin 1990-luvun
pankkijdrjestelyissd. Jos euroalueen jisenmaiden talouskehitys erkaantuu
toisistaan, euroalueen yhteisvastuu voi kasvaa my6s pankkiunionin kautta
seuraavien 15 vuoden aikana.

Arviomme mukaan EU:n tai euroalueen yhteinen budjetti ja muu
yhteisvastuu voi kasvaa seuraavan kymmenen vuoden aikana korkeintaan
noin viiteen prosenttiin alueen yhteisesti bruttokansantuotteesta (tauluk-
ko 1). Se tulee olemaan alle puolet siiti tasosta, mikd USA:ssa on ja miki
monissa Euroopan liittovaltiomaissa nykyisin on.

Euroopan unionin ja/tai euroalueen yhteisen budjetin, rakennerahas-
tojen, maiden vilisten tulonsiirtojen ja kriisinhallintamekanismien avulla
ei voida eliminoida tulevia talouskriiseji eikd yhdenmukaistaa euroalueen
talouksia. Merkittivi liittovaltiokehityksen jatkaminen ei niyttiisi olevan
poliittisesti suosittua ainakaan taloudellisesti vahvoissa euroalueen jisen-

maissa, joiden taloudellinen taakka yhteisvastuun lisddntymisesti uhkaa

kasvaa.

Taulukko 1. Skenaarioita Euroopan ja euroalueen talouskehityksesté ja
siihen vaikuttavista tekijoista

Nykyinen kriisi

Pitkan aikavilin

2008-2018 kehitys 2020
Yhteisvastuu, EU:n/Euroalueen 1% BKT:sta 2 % BKT:sta
% BKT:sta budjetti
EKP ja keskus- 4 % 1-2%
pankit
Pankkiunioni 0 % BKT:sta 1BKT:sta
Kriisirahastot tai 7 % BKT:sta 7 - 9% BKT:sta
"eurobondit”
Korkoero Ranska ja muut 1- 2 prosentti- 1 prosentti
Saksaan ydin/vahvat maat yksikkod yksikks
Reunavaltiot 4 prosentti- 2 prosentti-
yksikkoa yksikkoa
Julkisen Alijaama Asteittain kohti -3 prosenttia
talouden kuri tavoitteita; BKT:sta
kriisimaat?
Velka/BKT 60 prosenttia
BKT:st&
Talouskasvu; Vahvat maat 1-2%:n 2 -3%:n
euroalueen vuosikasvu vuosikasvu
konvergointi Heikot maat -1-1%:n 1-3%:n
vuosikasvu vuosikasvu
Sisdinen Vahvat maat maltilliset maltilliset
devalvaatio eli palkankorotukset; palkankorotukset;
palkkasumman tydllisyys tydllisyys
BKT-osuus nykytasolla paranee
Heikot maat palkat eivét nouse olemattomat
tai laskevat; palkankorotukset;
tyottdmyys kasvaa tyottdmyysaste
jaé korkeaksi
Kansantalouden Saksa ja ylijgama tasapaino tai
ulkoinen tasa- Alankomaat ylijgama
paino eli vaihto- Ranska ja Italia alijgama
tase Suomi alijgama tai tasapaino
tasapaino
Espanja alijgama tai tasapaino
tasapaino
Kreikka ja
Portugali alijgama alijgama




Nykyinen kriisi Pitkén aikavélin
2008-2018 kehitys 2020
Tyévoiman vahdaista kasvaa, mutta
liikkuvuus ei tasapainota
maiden vililla elintasoeroja
EU:n ja euro- Ruotsi nykyinen asema joutuu miettimaan
alueen suhde littymista
|so-Britannia erkaantuu alkaa miettid eroa
Kreikka Valtaosa veloista joutuu eroamaan,
anteeksi ellei pysty uudista-
maan talouttaan
Espanja ja Osa veloista Espanjan ero
Portugali yhteiseen velan- eurosta ei ole
purkurahastoon mahdollinen
Euroalueen yhtendisyys
Yhteiset sisémarkkinat ja "littovaltiokehitys” | Euroalue tiivistyy; - Vaihtotaseen ali-
eivat tuota optimaalista valuutta-aluetta yhteisvastuuta ei jaamalla ei voi
haluta kuitenkaan ylldpitaa kasvua
kasvattaa riittavasti - Elintasoerot
kasvavat?
- Uusia potentiaa-
lisia eurokriiseja

Miten jisenmaiden korkoeroja

pyritdén kontrolloimaan?
JENS

Euroopan keskuspankki, EKP, ja Euroopan keskuspankkijirjestelmi
ovat ostaneet jilkimarkkinoilta ongelmamaiden velkapapereita, jotta
ongelmamaiden velkojen korot alenisivat. Euroopan pankeille on tarjottu
kolmen vuoden mittaista rahoitusta noin tuhat miljardia euroa. Lahinni
kriisimaiden pankit ovat hyddyntineet titi rahoituskanavaa. Nami ovat
puolestaan kiyttineet merkittdvin osan tistd rahoituksesta kriisimaiden
valtionpapereiden ostoon.

Kreikka, Irlanti ja Portugali joutuivat turvautumaan euroalueen
tukipaketteihin niiden joukkovelkakirjojen korkojen noustessa yli seitse-
min prosentin rajan. Osin EKP:n ja Euroopan keskuspankkijirjestelmin
toimien ansiosta Espanjan ja Italian joukkovelkakirjojen korot ovat py-
sytelleet pidsddntoisesti 5-6 prosentin vililli. Korkoero Saksaan on ollut

lihes 4-5 prosenttiyksikkod.

Pitkilld aikavililli edes 3-4 prosenttiyksikén korkoero vahvojen
euromaiden ja heikkojen euromaiden vililli ei ole kestivid. Korkoero
pienenee luonnollisella tavalla, jos ja toivottavasti kun heikot maat saavat
taloutensa kuntoon. Korkoeroa voidaan pienentii euroalueen instituuti-
oita kehittdmdlld. Jos ja kun euroalueen systeemiriski — edes teoreettinen
mahdollisuus joidenkin maiden 1iht66n eurosta — pystytiin eliminoimaan,
nykyiset korkoerot supistuvat.

Paluu 2000-luvun alun tilanteeseen, jossa korkoerot olivat olematto-
mia, ei ole suotavaa eikd mahdollista. Markkinakuri on osaltaan tarpeelli-
nen keino ennaltaehkdistd heikkojen euromaiden velkaantumista.

Edellytys sille, ettei korkoeroista muodostu euroalueen yhtendisyytti
heikentivid tekijdd, on euron jisenmaiden talouskasvun ja tuottavuuden
kasvun yhdenmukaistuminen. Ellei euromaiden taloudet seuraavan kym-
menen vuoden aikana kasva yhteneviisesti, markkinat pyrkivit nostamaan
heikkojen euromaiden korkoja.

Europiittijien keskuudessa jatkuu keskustelu sellaisista eurobon-
deista tai niiden sovellutuksista, joissa pyritddn rajoittamaan yksittdisen
maan korkojen nousua. Ehdotettu velanpurkurahasto, johon kriisimaa
voisi siirtdd yli 60 prosenttia BKT:sta olevan velan miirin ja maksaa siiti
yhteisesti péitettyi hallinnollista korkoa, voisi olla eris eurobondisovellu-
tus. Jos edes sellaisia eurobondeja tai niiden sovellutuksia, jossa yksittdisen
maan tosiasialliset rahoituskustannukset eivit voi nousta kuin korkein-
taan 2-3 prosenttia yli Saksan korkotason, ei oteta kiytt66n, EKP joutuu
myos tulevina vuosina turvautumaan heikkojen euromaiden velkakirjojen
ostoihin.

Euroalueen valuvikoja jai jiljelle
vield 2020-luvulle?
S
EU:n keskeisten periaatteiden — sisimarkkinoiden vahvistamisen seki
tyovoiman ja pddoman vapaan liikkuvuuden — arvioitiin 2000-luvun alussa
yhdenmukaistavan jisenmaita. Yhteisen rahan kiyttoonoton euromaissa
ajateltiin tehostavan sisimarkkinoiden toimintaa ja lisddvin ainakin pdd-
oman litkkuvuutta. Pddomien ja tuotannon ohjautuessa keskimadriistd al-
haisemman tuottavuuden ja palkkatason maihin tuottavuus niissd maissa

kasvaisi ja palkat nousisivat keskimidriistd enemmin. Ndin tuottavuus




ja palkkaerot euroalueella tasoittuisivat. Pidomavirrat ja tuotannon kasvu
vauhdittaisi talouskasvua niissd maissa.

Eteli-Euroopan talouskasvu oli 2000-luvun alkupuolella Pohjois-
Eurooppaa nopeampaa. Valitettavasti ndiden maiden kasvu perustui
velanottoon. Maiden vaihtotaseet olivat pysyvisti alijidmadisid ja inves-
toinnit allokoitiin viirin. Oleellista euroalueen kestivyydelle on, ettd
Eteli-Euroopan maat pystyvit uudistamaan taloutensa rakenteita tur-
vatakseen kestivin talouskasvun. Eteld-Eurooppa ei saisi jaadi jilkeen
Pohjois-Euroopan talouskehityksesti.

Analysoitava kysymys on, auttavatko euroalueen institutionaaliset
uudistukset — jisenmaiden budjettikuri, pankkiunioni ja asteittain etenevi
liittovaltiokehitys — omalta osaltaan yhtendistimiin kaikkia euromaita
taloudellisesti vahvoiksi. Jos ndin ei kiy seuraavan kymmenen vuoden
aikana, euroalueen yhteniisyys ei vilttimitti ole itsestidnselvyys.

Heikkojen euromaiden kannalta euron arvo pysyy liian vahvana.
Niiden on vaikea ylldpitid kansainvilistd kilpailukykydin ja tasapainottaa
vaihtotaseen vajeita. Maat saattavat kohdata aika ajoin toistuvia sisdisen
devalvaation kausia tai niiden on tyydyttivi jidmiin jilkeen vahvoissa
euromaissa tapahtuvasta elintason — palkkojen ja tydllisyyden — kasvusta.
Monet Eteli-Euroopan maat ovat alueellisesti hyvin heterogeenisia ja
niissi on euroalueeseen verrattuna huomattavasti suuremmat tulonsiirrot.
Maiden sisiiset kasvavat elintasoerot ja tulonsiirrot heikentévit kansallista
yhteenkuuluvuutta. Italia ja viime aikoina Espanja on tistd hyvi esimerkki.

Vahvat taloudet hystyvit niiden kannalta liian heikosta euron ar-
vosta. Vahvojen maiden kilpailukyky siilyy heikon euron arvon johdosta
hyvini. Tdmi helpottaa julkisen talouden tasapainottamispaineita. Hyvi
kilpailukyky mahdollistaa vaihtotaseen suotuisan kehityksen. Sisiiseen
devalvaatioon ei ole ainakaan talouden ulkoisten tekijoiden vuoksi tarvetta.

Nykyinen eurokriisi tuo mukaan euroalueen tulevaisuuteen heijastu-
van valuvian. On varsin todennikdistd, ettd ainakin Kreikalle joudutaan
antamaan velkoja anteeksi. Ja jos lainoja on kerran annettu anteeksi, odo-
tukset seuraavasta kerrasta saattavat kasvaa. Velkojen anteeksianto tapah-
tuu vasta silloin, kun nykyinen kriisi helpottaa eikd vahvojen jisenmaiden
tarvitse yhteisvastuullisesti endd lisid rahoittaa kriisimaita. Velkojen
anteeksiantoa lykitiin sithen pisteeseen, jolloin kriisimaa mahdollisesti
pystyisi hankkimaan markkinaehtoista rahoitusta.

Euroopan unionin ja euroalueen viélinen ja
sisdinen kehitys eriytyy?
S

Jos Eteli-Euroopan maat jddvit jilkeen Pohjois-Euroopan maiden
talouskehityksestd, paine integraation merkittiviin syventymiseen ja
yhteisvastuun kasvuun kasvaa. Euroopan unionin tasolla se merkitsee
hyvin epitahtista integraatiota. Lopulta voidaan pdityi tilanteeseen,
jossa integraation epitahtisuus on aivan liian suurta. Euroalueen kehitys
voisi johtaa jossakin vaiheessa tilanteeseen, jossa Euroopan unionissa ei
ole enii tilaa euroalueen ulkopuolella. Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia ja
ehki jotkut muutkin maat joutuvat siis miettimiin suhdettaan EU:hun
uudestaan. Kiytinnén ensi vaiheen esimerkki tisti on pankkiunionin
tiytintoonpanon vaikutukset Ruotsin ja Iso-Britannian pankkisektoriin.
Piitoksentekoon keskeisesti vaikuttavat tekijit ovat euroalueen talouske-
hityksen yhteniisyys ja rahaliiton instituutioiden uskottavuus. Euroalueen
instituutioiden ja rakenteiden pitdd uskottavasti perustella rahaliiton
peruuttamattomuus. Keskeiseksi asiaksi muodostuu kaikkien jisenmai-
den hyvin tyéllisyyskehityksen takaava pitkin aikavilin talouskasvu ja
suhdannevaihteluista selviiminen ilman suuria tydttdmyysaaltoja.

Kysymys on lopulta poliittisesta harkinnasta, koska kansallisen
itsemiddrdimisoikeuden kaventaminen on vilttimiton ehto hyvin toi-
mivalle rahaliitolle. Ruotsin jiddminen euroalueen ulkopuolelle johtui
kansaniddnestyksen tuloksesta. Nykyisen eurokriisin aikana Ruotsi tuskin
on halukas osallistumaan yhteisvastuuseen ja liittymddn euroon, varsin-
kin jos sen talouskehitys on suotuisa. Eurokriisin jilkeen, ehkd vuodesta
2018 eteenpiin, Ruotsin on tehtivd uudelleenarvio jisenyydestdin, jos
euroalueen integraatio tiivistyy ja jos euroalueen maiden tuottavuus- ja
elintasoerot eivit endd kasva. Epivakaaseen valuutta-alueeseen liittymi-
nen ei liene houkuttelevaa. Iso-Britannian on vaikea nihdi osallistuvan
integraatiotaan syventivin euroalueen toimintaan.

Euroalueen integraation syventiminen riittiville tasolle vaatii kui-
tenkin perussopimusten muuttamista, miki vie vuosia ja omalta osaltaan
lisdd tarvittavien pddtosten tiytintdonpanoon liittyvid poliittisia riskejd
kaikkien jisenmaiden osalta.

Suomen kannalta olisi eriarvoisen tirkeii, etti varsinkin Ruotsilla,

mutta myds Tanskalla, olisi sama institutionaalinen suhde EU:hun ja




euroalueeseen Suomen kannalta tirkeissi taloudellisissa asioissa. Keskus-
telu rahoitusmarkkinaverosta osoittaa, kuinka hankala Suomen on sithen
osallistua ilman Ruotsia ja Irlannin ilman Iso-Britanniaa.

Suomi sdilyy vahvojen maiden joukossa
S
PTT:n pitkin aikavilin ennusteen mukaan (Kansantaloudellinen aika-
kauskirja 3/2012) Suomi tulee siilyttimiin asemansa vahvana euromaa-
na. Suomen talouskasvu on seuraavan kymmenen vuoden aikana lihes
sama kuin Pohjois-Euroopan mailla keskiméirin. Suomen haasteena ovat
vieston ikddntymisen myotd syntyvi tyévoiman midrin viheneminen.

Toinen uhkatekiji on Suomen kilpailijamaihin verrattuna heikke-
nevi kilpailukyky. Heikkenevi kilpailukyky on painanut vaihtotaseen
alijgdmiiseksi. Viennin mdird on vuoden 2012 lopussa 15 prosenttia
pienempi kuin vuonna 2008. Kataisen hallituksen oletetaan hallitusoh-
jelman puolivilin tarkastuksessa kevidilld 2013 kiinnittivin aikaisempaa
enemmin huomiota yritysten toimintaedellytysten parantamiseen. Ruot-
sin syksylld 2012 péittimit toimet — yritysverotuksen alentaminen, tie- ja
liikenneinfrastruktuurihankkeisiin panostaminen ja pohjoisten kaivosalu-
eiden ja hankkeiden edistiminen pitkiaikaisella ohjelmalla — voisivat olla
esimerkkind.

Syksyn 2013 palkkaratkaisujen taso ja rakenne ovat keskeisti yritys-
ten kilpailukyvyn parantamisessa. Maltilliset palkankorotukset on mari-
teltdvi vientisektorin talousnikymien perusteella. Kotimarkkinasektorin
palkat pitdd sovittaa my6s avoimen sektorin palkanmaksuvaran raameihin.
Vientisektori on palautettava palkkajohtajan rooliin.

Hallituskaudella 2015-2019 Suomen kilpailukyvyn parantamiseen
on edelleen panostettava. Samanaikaisesti tarvitaan rakenteellisia toimia,
jotka lisddvit tydvoiman tarjontaa. Padtoksid esimerkiksi tydttdmyysturvan
uudistamisesta ja elikkeelle siirtymisiin nostamisesta ei voida end siirtdd.

Elintasoerojen tasoittuminen vahvistaisi euroaluetta
sekd taloudellisesti ettd poliittisesti...

SO

Yhteisen valuutan aikana 2002-2011 Espanja, Italia, Kreikka ja Portugali

eiviit ole onnistuneet kasvattamaan elintasoansa saksalaisiin verrattuna,

kun elintason mittarina kiytetdin ostovoimakorjattua henked kohden
laskettua bruttokansantuotetta. Ennen finanssikriisid ndiden maiden
elintasoero Saksaan supistui. Finanssikriisin jilkeen elintasoero on nope-
asti kasvanut. IMF:n talousennusteen mukaan vuonna 2013 suomalaisten
elintaso olisi 7 prosenttia alhaisempi kuin saksalaisten ja 13 prosenttia
pienempi kuin ruotsalaisten.

Kriisimaista Espanja, Portugali ja osin myds Kreikka ovat muutaman
viime vuoden aikana onnistuneet parantamaan kilpailukykyiin. Euroalu-
een yhtendisyyden ja poliittisen kestivyyden kannalta olisi vilttimitonti,
etti Eteld-Euroopan maiden talouskasvu seuraavien reilun kymmenen
vuoden aikana olisi ainakin yhtd nopeaa kuin Pohjois-Euroopan maissa.
Euroalueen suotuisan elintasoskenaarion mukaan, jossa Eteli-Euroopan
talouskasvu olisi 0,5-1,0 prosenttiyksikkoéd vuodessa nopeampi kuin
Pohjois-Euroopassa vuosina 2014-2025, Espanjan, Kreikan ja Portugalin
elintaso Saksaan verrattuna kaventuisi (taulukko 2, sarake 2025 A).

Timi vihentiisi painetta euroalueen yhteisvastuun kasvattamiseen.
Eteld-Euroopan maissa ei tarvitsisi tehdd epdsuosittua sisdistd devalvaa-
tiota eikd tarpeettoman suuria julkisen talouden tehostamistoimia. Myos
maiden sisdinen koheesio voisi parantua, koska maan sisiisten tulonsiir-
tojen tarve vihenisi.

Taulukko 2. Tarkasteltavien maiden elintasoerot Saksaan verrattuna ja
niiden kehitys, ostovoimakorjattu henkil63 kohden laskettu brutto-
kansantuote verrattuna Saksan vastaavaan

2000 2005 201 2013e | 2025A | 2025B
Suomi 94 % 101 % 94 % 93 % 93 % 88 %
Ruotsi 103 % Mm% 107 % 107 % 107 % 101 %
Alankomaat 114 % 116 % 110 % 107 % 107 % 107 %
Ranska 100 % 101 % 92 % 90 % S0 % 80 %
Italia 95 % 93 % 80 % 75 % 75 % 67 %
Espanja 86 % 90 % 80 % 76 % 85% 67 %
Portugali 70 % 69 % 61% 58 % 61% 48 %
Irkanti 114 % 128 % 107 % 108 % 15 % 91 %
Kreikka 72 % 82 % 69 % 61% 65 % 51%




... elintasoerojen kasvu lisdd uusien ongelmien
todenndkobisyyttd
oo

Episuotuisassa skenaariossa, jossa Kreikan ja Portugalin talouskasvu on
vuodessa 1,5 prosenttiyksikkoi alhaisempi kuin Saksan, kreikkalaisten ja
portugalilaisten elintaso olisi puolet alhaisempi kuin saksalaisten elintaso
vuonna 2025 (taulukko 2, sarake 2025 B). Jos Espanjan, Italian ja Ranskan
talouskasvu on vuodessa prosenttiyksikon alhaisempi kuin Saksan, niiden
maiden kansalaisten elintaso olisi kolmanneksen - viidenneksen pienempi
kuin saksalaisten.

Timi skenaario tuottaisi erittiin epiyhtendisen euroalueen. Aika-
ajoin toistuisi uusia euroalueen talouskriiseji. Eteli-Euroopan maiden
korkoerot Saksaan verrattuna kasvaisivat. Eteli-Euroopan maat vaatisivat
lisdd yhteisvastuuta ja tulonsiirtoja. Eteld-Euroopan maiden sisdinen eri-
pura olisi jatkuvaa. Epdsuotuisa skenaario johtaisi todennikéisesti koko
euroalueen jidmiseen jilkeen maailmantalouden kasvusta. Riski heikko-
jen maiden poliittisista kriiseistd kasvaisi. Eurojisenyyden mielekkyyttd

ndissi maissa kysyttiisiin toistuvasti.

Pato saattaa murtua pienesté reidsta:
yhdenkin maan ero voisi tuoda pysyvin
valuuttakurssiriskin euroalueelle
oo
Keskeinen syy valuuttaunionille ja euron kiyttéonotolle oli se, etti
aikaisemmin kiytossi olleet kansallisiin valuuttoihin perustuvat valuutta-
kurssimekanismit eivit toimineet. Ne eivit olleet uskottavia markkinoilla,
koska niistd eroaminen on niin helppoa. Uskottavuusongelma haluttiin
ratkaista valuuttaunionilla, joka poistaa valuuttakurssiriskin tdysin.

Jos joku yksittiinen maa eroaisi euroalueesta, sen mydti avautuisi
mahdollisuus ja markkinoiden odotukset myés toisen heikon euromaan
erosta. Jos valuuttaunionista voi erota, se ei ole endi toimiva valuuttakurs-
siriskitén valuuttaunioni.

Jotta eurojirjestelmi pystyisi siilyttimiin uskottavuuden yksittdisen
maan eron yhteydessi, tdytyisi maan tilanteen olla poikkeuksellinen. Sen
ei saisi luoda odotuksia muiden maiden erosta. Varsinkin heikon maan

ero nykyisessi tilanteessa aiheuttaisi varmasti odotuksia myds muiden

heikkojen maiden erosta. Pienen vahvan maan eron aiheuttama uskotta-
vuusongelma olisi helpommin hallittavissa.

Minki tahansa euromaan eroaminen valuuttaunionista aiheuttaisi
varsin suuren juridisen sotkun. Ongelmat koskisivat seki itse eroamista
ettd taloudellisten suhteiden uudelleen jirjestimisti.

Jos eurokriisi pahenee niin paljon, etti joku suurista euromaista
Saksa, Ranska, Italia tai Espanja, eroaa euroalueesta, tarkoittaa se toden-
nikéisesti koko euroalueen hajoamista. Suurten euromaiden keskindinen
riippuvuus on niin suurta, ettd hallitsematon ketjureaktio olisi luultavasti
mahdotonta vilttii.

Yksittdisen heikon maan ero johtaa
uuden valuutan devalvaatioon ja
velkojen leikkaukseen
coo

Todennikoisin eroaja euroalueesta on Kreikka. Tukipaketeista seki
EKP:n ja euroalueen keskuspankkijirjestelmin tukitoimista huolimatta
Kreikan talous ei ole kestivilld pohjalla. On hyvin epitodennikéisti, ettd
Kreikka pystyisi vastaamaan kaikista velkasitoumuksistaan korkoineen.
Jos muut euromaat ja EKP eivit suostu velanmaksun helpotuksiin ja velan
uudelleen jirjestelyyn, Kreikka voi yksipuolisesti joutua lopettamaan velan
maksun. Till6in se joutuisi todennikéisesti ottamaan uudelleen kiyttoon
my6s oman valuutan pitiikseen maan pankkijirjestelmin pystyssi, jos
EKP kieltdytyy jatkamasta maan pankkien lainottamista.

Kreikan ero merkitsisi kahta asiaa. Kreikan uuden valuutan, uuden
drakman, arvo heikkenisi vihintiin 50 prosenttia (eli valuuttakurssi
devalvoituisi 50 prosenttia). Kreikan valtio ja kreikkalaiset yritykset eiviit
pystyisi mitenkdin vastaamaan euromiiriisistd velvoitteistaan.

Pidemmalld aikavililli eronnut heikko maa menettiisi eurojisenyy-
den tuoman vakauden ja alhaisemman korkotason (taulukko 3). Lasku-
suhdanteiden aikana maa joutuisi kokemaan valuuttakurssi- ja korkotur-
bulensseja. Ulkomaiset sijoittajat todennikoisesti vierastavat epivakaata
maata sijoituskohteena.

Euroopan rahoitusmarkkinoille suorat vaikutukset olisivat kuitenkin
rajalliset. Kriisin aikana yksityisen sektorin Kreikalle myontimid velkoja

on jo leikattu vapaachtoisilla sopimuksilla 70 prosenttia. Kansainviliset




yksityiset sijoittajat ja yritykset ovat mahdollisuuksien mukaan vihenti-
neet sijoituksiaan Kreikassa ja alaskirjanneet kreikkasaamisiaan. Kreikan
ero eurosta ja samanaikainen velkojen uudelleen jirjestely ei oleellisesti
endid heikenni rahoitusjirjestelmin asemaa.

Kreikan erolla olisi my6s reaalitaloudellisia vaikutuksia. Suomen
bruttokansantuotteen arvioidaan laskevan yhteensi kumulatiivisesti kaksi

prosenttia seuraavan kahdeksan vuoden aikana Kreikan erosta johtuen.

Pienen vahvan maan ero olisi helpompi
coo
Taloudeltaan vahva euroalueen kokoon suhteutettuna pieni maa voi erota
eurosta todennikoéisesti hallitummin kuin heikko maa. Vahvan maan
eroon ei liity samanlaisia odotuksia valuuttakurssin arvon suuresta laskus-
ta eikd siten pelkoa kyvyttdmyydesti vastata veloista.

Kuitenkin my6s pienen vahvan maan eroon liittyisi paljon poliittista
ja juridista epdvarmuutta, joka voisi aiheuttaa epavarmuutta markkinoilla.
Eroprosessin sujuminen riippuisi paljolti muiden euromaiden reaktiosta
seki uuden talouspoliittisen linjan ja oman keskuspankin uskottavuudesta
markkinoilla.

Markkinoiden reaktiota onkin vaikea arvioida etukiteen. Lyhyelld
aikavililli markkinat eiviit myoskiin aina toimi rationaalisesti ja uuden
valuutan arvo voisi heittelehtid. Markkinareaktio on paljolti kiinni myds
siitd, minkilaisessa taloudellisessa ympiristossd ero tapahtuisi. Suuren
markkinaepivarmuuden vallitessa riski kohtuuttomasta markkinareakti-
osta on myos suuri.

Pidemmilld aikavililli eronnut maa menettiisi eurojisenyyden mu-
kanaan tuoman kilpailukykyisen valuuttakurssin (taulukko 3). Samalla se
menettiisi vakuutussuojan tulevan talouskehityksen suhteen. Vahva talous
voi tulevaisuudessa muuttua heikoksi taloudeksi, joka tarvitsisi eurojise-
nyyden tuomaa vakautta. Ruotsin esimerkki osoittaa, ettd vahva talous
voi pirjitd hyvin euron ulkopuolella. Euroeron my6ti maan ei tietysti
tarvitsisi osallistua kaikkiin tulevien yhteisvastuiden kattamiseen.

Taulukko 3. Eurojdsenyyden hyétyjé ja haittoja pienen kansantalouden
vahvuuden mukaan

Nykyinen Epdsymmetriset Rakenteellinen
kriisi shokit erilaisuus
Vahva talous | - Hyotyy heikohkosta | - Ei valuuttakurssi- - Hyotyy heikohkosta
Eurossa eurosta sopeutusta eurosta
- Joutuu yhteis- - Julkisen talouden - Yhteisvastuun
vastuun maksajaksi toimet maksaja

- Eurokriisi aiheuttaa
epdvarmuutta

- Tyéllisyys vaihtelee

- Saattaa hyotyd
sisdmarkkinoiden
kehityksesta?

Vahva talous
Euron ulko-
puolella

- Voi vaikuttaa osittain
omaan valuutta-
kurssiinsa

- Ei yhteisvastuuta

- Valuuttakurssi-
sopeutus mahdollinen

- Valuuttakurssi-
sopeutus mahdollinen
- Ulkomaisten
sijoittajien luottamus?

Heikko talous
Eurossa

- Suojaa osittain
korkojen nousulta

- Suojaa devalvoitu-
miselta

- Pakottaa sisdiseen
devalvaatioon

- Julkisen talouden
sddstot

- Vakauttaa korkoja

- Vakauttaa valuutta-
kurssia

- Julkisen talouden
sopeuttaminen

- Osittainen sisdinen
devalvaatio

- Haittaa liian vahvasta
eurosta

- Toistuvia sisdisia
devalvaatioita

- Toistuvia julkisen
talouden sa&stsja

- Suojaa korko- ja
valuutta kurssi-
turbulenssilta

Heikko talous
Euron ulko-
puolella

- Korkoturbulenssi

- Ulkoinen devalvaatio
- Julkisen talouden
sddstot

- Korko- ja valuutta-
kurssi-turbulenssi
mahdollinen

- Julkisen talouden
sadstot

- Osittainen sisdinen
devalvaatio

- Toistuvia
devalvaatioita

- Toistuvia korko-
turbulenssijaksoja

- Uskottavuus ulko-
maisten sijoittajien
piirissa heikko




Euro saattaa murentua heikkojen
maiden kansalaisten kyllédstyesséa
elintasonsa laskuun.
oo

Nykyisen eurokriisin aikana, ehki seuraavan viiden vuoden ajan, euroalue
sdilynee yhteniisend. Jisenmailla tai EKP:la on suuri kynnys ottaa ris-
kid jonkun maan eron aiheuttamasta taloudellisesta kriisisti. Heikkojen
maiden intressissi on pysyd euroalueen jiseneni estdikseen elintasonsa
romahduksen. Euroalueen kasvava yhteisvastuu ja kriisimaiden tukipa-
ketit helpottavat kriisimaiden sopeutumista. Eurojdsenyyden kannatus
kansalaisten keskuudessa on suurempaa kriisimaissa kuin yhteisvastuuta
rahoittavissa maissa. Yhteisvastuu lisidntyy vain niin paljon kuin maksa-
jamaiden poliittinen tilanne sallii.

Sisdiiset devalvaatiot, rakenteelliset uudistukset ja julkisen talou-
den sopeutustoimet heikentivit maiden sisdisti yhteenkuuluvaisuutta.
Poliittinen epivakaus, lakkoalttius ja tyytymittémyys maiden sisdisten
tulonsiirtojen kasvusta ovat tistd osoituksena. Espanjan alueellinen epi-
yhteniisyys on hyvi esimerkki.

Jos elintasoerot, tai tuottavuuserot, euroalueella jatkavat kasvuaan,
heikkojen maiden kansalaisten tyytymittdmyys todennikéisesti kasvaa.
Maiden sisiinen yhteniisyys ja poliittinen epdvakaus kasvavat. Yhi
useammin niissi maissa aletaan kyseenalaistaa eurojdsenyyden hyotyjd
riippumatta siitd, olisivatko hyddyt haittoja suurempia. Todennikéisyys
poliittiselle murrokselle, joka johtaa eurojidsenyyden haastamiseen, kasvaa
merkittavisti.

Seuraavan 10 — 15 vuoden aikana euroalueesta ei muodostu “opti-
maalista” talousaluetta. Euroalueen integraatio ja maiden talouskehityk-
sen yhdentyminen eivit sithen riitd. Térkedd olisi kuitenkin varmistaa
elintasoerojen vihentiminen tai ainakin niiden kasvun estdminen.

Mité Suomen kannattaisi tavoitella
euron sisélla?
OO
Tirkein asia on pyrkid vahvistamaan Suomen omaa talouskehitysti.
Suomen asema siilyy vahvana riippumatta siitd, miten euroalue kehittyy,

jos sen talous on vahva. Suomen on vahvistettava teollisuuden toimin-

taedellytyksid, huolehdittava vaihtotaseen tasapainoisesta kehityksestd
ja pidettivi julkinen talous tasapainossa. Tissd on Suomelle huomattava
haaste seuraavien viiden vuoden aikana. Talouskehitystd vahvistavia toi-
mia tarvitaan Kataisen hallitusohjelman puolivilin tarkistuksessa keviilld
2013, seuraavassa tydomarkkinakierroksessa syksylli 2013 ja seuraavan
hallituksen ohjelmassa keviilld 2015.

Suomen kannattaa olla mukana sellaisessa euroalueen uudistami-
sessa, joka vahvistaa jisenvaltioiden omachtoista kestivii taloudenpitoa.
Komission ohjaus ja valvonta jisenmaiden julkisen talouden hoidosta on
perusteltua. Velkarajojen rikkojille on tarpeellista kehittdd rangaistusme-
nettelyji.

Nykyisten ehdotusten mukaan valvonnassa, ohjauksessa ja sanktiois-
sa kiinnitetdin huomiota julkisen talouden tilaan. Aikaisempaa enemmin
olisi kiinnitettivi huomiota jisenmaiden vaihtotaseen kehitykseen.
Vaihtotaseen liian suuri kumulatiivinen vaje aiheuttaa ennemmin tai
my6hemmin julkisen talouden kriisin. Vaihtotaseen tasapainoinen kehitys
ennaltachkiisee julkisen talouden kriiseji.

Suomen olisi edistettivi ja kannustettava malleja, joilla jisenmaat
voisivat rakentaa kansallisia riskipuskureita tulevia suhdannekriiseji vas-
taan. Kotitalouksien alhainen velkaantuminen, yritysten vakavaraisuuden
parantaminen ja julkisen talouden hyvi hoito ovat tissi keskeistd. Niiden
ohella Suomi varautui suhdannehiirisihin EMU-puskureiden avulla.
Tyottomyysturva- ja tydelikerahastojen kokoa kasvatettiin ja niihin ra-
kennettiin suhdannerahastoja.

Lisddntyvidin yhteisvastuuseen olisi hyvd suhtautua kriittisesti.
Euroalueen yhteisvastuu ei voi kehittyid niin suureksi, etti silld voitaisiin
ennaltachkdistd tulevia kriiseja. Maiden viliset tulonsiirrot eivit kasva
niin paljon, ettd ne pystyisivit tasaamaan pysyvid elintasoeroja ja muita
rakenne-eroja jisenmaiden vililli. Suomen perinteiseen linjaan sopii,
ettd hoidetaan hyvin piitetyt vastuut ja sitoumukset. Mahdollista yhteis-
vastuullista rahoitusta olisi suunnattava eri jisenmaiden elintasoerojen
kaventamiseen. T4ti rakenteellista tukea ei pidd suunnata pysyviin tulon-
siirtoihin. On pyrittivd vahvistamaan jdsenvaltioiden omaa taloudellista
toimeliaisuutta.

Pankkiunioni on periaatteessa kannatettavaa varsinkin pankkival-

vonnan ja pankkisditelyn osalta. Yhteisvastuulliseen talletussuojaan ja ris-




kirahastoon kannattaisi suhtautua varauksella. Pankkisiitelysti ja muista
yksittiisistd toimenpiteistd pddtettiessi Suomen olisi hyvi aina analysoi-
da, kuinka toimenpiteet vaikuttavat suomalaisten yritysten kilpailukykyyn
ruotsalaisiin verrattuna. Ruotsalaisilla yrityksilli on nyt merkittivi kil-
pailukykyhy6ty suomalaisiin yrityksiin verrattuna. Kasvavan euroalueen
yhteisvastuu vie osaltaan Suomelta resursseja kilpailla Ruotsin kanssa.
Rahoitusmarkkinaverosta ei saisi muodostua sellaista, ettd ruotsalaiset ja
tanskalaiset pankit hytyvit siitd suomalaisten pankkien kustannuksella.

Nykyiset korkoerot euroalueella eivit ole taloudellisesti kestivii. Pa-
luuta 2000-luvun alun tilanteeseen, jossa maiden joukkovelkakirjalainojen
korkoerot olivat olemattomat, ei mydskdin ole. Markkinoille on annettava
mahdollisuus ja siltd on vaadittava vastuu hinnoitella yksittdisen jdsenvalti-
on taloudenpitoon liittyvit riskit. Téysin markkinoihin ei voitane luottaa.
EKP:lle ja euroalueen keskuspankkijirjestelmaille jddnee huomattava rooli
valvoa jisenmaiden korkoeroja ja osaltaan puuttua niihin.

Pohdittavaksi tarjotaan ajatusta, jossa jisenmaiden maksuosuus eri
EU-instituutioiden rahoituksessa voisi riippua nykyisen padoma-avaimen
lisiksi maan vaihtotaseen kehityksesti. EKP:n tai keskuspankkijirjestel-
min jisenmaalta perimid korko voisi olla riippuvainen vaihtotaseen kehi-
tyksesti. Jos eurobondit jostain syysti etenevit, jisenmaa voisi saada titd
kautta rahoitusta sitd alhaisemmalla korolla, mitd parempi maan ulkoinen
tasapaino on.

Mita Suomen kannattaisi tavoitella
euron vaihtoehtona?
000

Nimellinen valuuttakurssin arvo tai sen midridytymismekanismi ei méiiritd
kansantalouden pitkin aikavilin kasvua. Siirtyminen uuteen regiimiin on
kuitenkin hyppy tuntemattomaan, koska euroalueen kaltaiselle jirjestelyl-
le tai toisaalta sen sortumiselle ei taloushistoriasta 16ydy kovinkaan hyvid
vertailukohtaa.

Suomen vaihtoehdot euron ulkopuolella voidaan jakaa kolmeen
piiluokkaan: Ensinnikin supistettu rahaliitto (Alppien pohjoispuolinen
euroalue) tai uusi rahaliitto esimerkiksi pohjoismaiden kesken, toisekseen
kiinted valuuttakurssikytkds Saksan markkaan tai euromaiden uusvanhojen

valuuttojen koriin (tai euroon, jos se on olemassa) ja lopulta kelluva valuut-

ta. Niitd kolmea vaihtoehtoa arvioitaessa pitid huomata, etti rahaliittojen
syntyminen lihtee ensisijassa muiden maiden tarpeista. Suomen pitii
sitten harkita esitettyji rahaliittovaihtoehtoja omasta nikokulmastaan.

Nykyinen euroalue ei ole optimaalinen valuutta-alue. Kumpikaan
edelld esille tuotu uusi rahaliittokaan ei kuitenkaan olisi optimaalinen
valuutta-alue. Suomen nykyisen euroalueen kanssa kiymistd kaupasta
valtaosa kohdistuu Alppien pohjoispuolisiin maihin. Pohjoismaisen raha-
liiton osuus kaupasta on huomattavasti pienempi ja pidosin Ruotsin kans-
sa kiytivid kauppaa. Valtaosa Suomen koko ulkomaankaupasta kiyddin
kuitenkin muiden kuin mahdollisten rahaliittojen jasenmaiden kanssa.

Tyovoiman liikkuvuus on pohjoismaiden vililli vilkkaampaa kuin
muissa rahaliittovaihtoehdoissa, mutta silti kuitenkin liian vihiistd
tasoittamaan merkittdvisti alueellisesti eritahtisia suhdannevaihteluja.
Pohjoismaisen liiton erityinen haaste olisi Norjan merkittivisti muista
pohjoismaista poikkeava tuotannonrakenne johtuen 6ljysektorin suuresta
merkityksesti.

Kaikissa kansallisvaltioiden rajat ylittdvissd rahaliitoissa tulonsiirrot
aiheuttavat ongelmia, koska yhteenkuuluvuus eri jisenmaiden kansalaisten
vililli on paljon pienempid kuin kansallisvaltion sisilli. Pohjoismaiden
vililld yhteenkuuluvuus olisi varmaankin suurinta, mutta silti olisi helppo
nihdi suuria poliittisia ongelmia merkittivien tulonsiirtojen osalta.

Rahaliiton ehdottomasti merkittivin etu on devalvaatiosyklin kat-
kaiseminen ja rahapolititkan uskottavuuden paraneminen niissi maissa,
jotka eivit ole taloudellisesti vahvoja ja joissa ei ole omasta takaa valmiiksi
uskottavaa keskuspankkia. Lisiksi ylikansallisten finanssialan toimijoiden
valvonta on tehokkainta tehdi kansallisvaltiota laajemmassa kokonaisuu-
dessa. Niiden hyotyjen osalta euroalue on mielekkiin kokonaisuus. Myos
pohjoismaisessa liitossa esimerkiksi pankkien pohjoismainen valvonta
ja sidtely olisivat merkittivisti yksinomaan kansallista sddtelyd parempi
vaihtoehto Suomelle, jonka pankkimarkkinoilla pohjoismaisilla toimijoil-
la on merkittivd markkinaosuus.

Kiinteiden valuuttakurssien jirjestelmissi kytkos Saksan markkaan
olisi Suomelle hyvin vaikea, koska sitoutuminen olisi yksipuolista ja
Saksan politiikka ei ottaisi huomioon maiden mahdollisia rakenteelli-
sia kilpailukykyeroja eikd suhdannesyklin eritahtisuutta. Finanssialan

sddtely ja valvonta olisi lisiksi pddosin kansallista, mikd olisi nykyisissi




olosuhteissa haasteellista. Suurin haitta olisi kuitenkin devalvaatiosyklin
uudelleen syntyminen, jonka seurauksena keskuspankin pyrkimys lisitd
inflaationvastaista uskottavuuttaan epdonnistuisi. Seurauksena reaaliko-
rot nousisivat ja valuuttakurssiepdvarmuus pienentiisi kauppaa entisten
euromaiden vililld. Selked etu olisi yhteisvastuusta vapautuminen, mutta
haitat olisivat kaikkinensa tissi jirjestelmissd hyvin suuret.

Paras vaihtoehto euroalueelle olisi kelluva valuuttakurssijirjestelmi,
jossa keskuspankilla olisi inflaatiotavoite. Hyétyind olisi uskottavasti riip-
pumattoman keskuspankin tapauksessa finanssipolitiikan ja rahapolititkan
hyodyllisen koordinaation mahdollisuus seki rahaliittoon liittyvien tulon-
siirtojen poistuminen. Valuuttakurssien muutosten suuruuteen vaikuttaisi
normaalitilanteessa keskuspankin toiminnan uskottavuus. Uskottavan
keskuspankin tapauksessa lyhytaikainen vaihtelu olisi suhteellisen pientd
Saksan markan ja Ruotsin kruunun suhteen. Kansainvilisen rahoituskriisin
vaikutukset olisivat kuitenkin haastavia hallita pienelle valuutta-alueelle.
Haittana tissd mallissa olisi nimenomaan valuuttakurssien méirittyminen
lyhyelld aikavililli useimmiten rahoitusmarkkinoiden omista allokaatio-
tarpeista ja irrallaan talouden perustekijéiden midrittimisti tarpeista.
Lisiksi haasteena olisi uskottavan keskuspankin luominen Suomeen,
jossa ei ole vastaavaa uskottavan keskuspankin traditiota kuin esimerkiksi
Ruotsin Riksbankenilla. Ensi vaiheessa uskottavuuden synnyttiminen
edellyttdisi todennidkdisesti erittdin kiredd rahapolititkkaa riippumatta
siiti olisiko tavoitemuuttuja matalat inflaatio-odotukset vai vakaa BK'T:n
kasvu. Haittana olisi myds rahoitusmarkkinoiden kontrollin keskittymi-

nen kansallisille paitoksentekijoille.
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JOHDANTO

1.1
Euroaluetta tiivistetdiin. Pysyviitko kaikki mukana?

oo
EU:n keskeisten periaatteiden — sisimarkkinoiden vahvistamisen seki
ty6voiman ja pddoman vapaan liikkuvuuden — arvioitiin yhdenmukaistavan
jasenmaita. Yhteisen rahan kiytt6noton euromaissa ajateltiin tehostavan
sisimarkkinoiden toimintaa ja lisdévin ainakin padoman litkkuvuutta. Pii-
omien ja tuotannon ohjautuessa keskimiiriisti alhaisemman tuottavuuden ja
palkkatason maihin, tuottavuus niissd maissa kasvaisi ja palkat nousisivat kes-
kimiiriistd enemmin. Niin tuottavuus ja palkkaerot euroalueella tasoittuisi-
vat. Pddomavirrat ja tuotannon kasvu vauhdittaisi talouskasvua niissi maissa.

Miten eri euromaiden talous on kehittynyt viimeisen 15 vuoden aika-
na? Ovatko eurotaloudet yhdentyneet toisiinsa? Ovatko Eteld-Euroopan
kriisimaat kyenneet rahoittamaan itse talouskasvunsa? Kuinka talouskriisi
on vaikuttanut julkisen talouden tasapainoon? Miten euroalueen jisen-
maat tulevat kehittymiin taloudellisesti seuraavien 15 vuoden aikana?

Euroalueen piittijit ovat useiden vuosien aikana tehneet mutkikkai-
ta pddtoksid euroalueen instituutioiden vahvistamiseksi ja euroalueen kes-
tivin talouskehityksen turvaamiseksi. Raportissa kiydiin lipi keskeisid
piitoksid, jotka joidenkin mielestd vievit euroaluetta liittovaltion suun-
taan. Euroalueen yhteisvastuu on lisddntynyt ja pankkiunionia kehitetdén.
Kehittyyko euroalueesta optimaalinen valuutta-alue?

Samanaikaisesti jisenmaiden ohjausta ja valvontaa ja vastuuta omasta
talouskehityksesti pyritidn vahvistamaan. Kriisimaat ovat joutuneet so-
peutumaan sisdiseen devalvaatioon, palkkojen alentumiseen ja ty6llisyyden
heikkenemiseen, tasapainottamaan julkista talouttaan veron korotuksilla
ja menojen leikkauksilla seki tekemiin rakenteellisia toimenpiteitd, jotka
tehostavat tydmarkkinoiden toimintaa ja myShentivit elikkeelle siirtymi-
sikdd. Kansalaisten keskuudessa timi ei ole luonnollisesti ollut suosittua.
Miten euroalueen yhtendisyys kehittyy tulevaisuudessa?




Yhteinen raha, euro, tuo jisenmaalleen erilaisia taloudellisten hydtyjen
lisiksi vaikeasti rahassa mitattavia poliittisia hy6tyjd. Nama hyodyt rajataan
tiysin tdmdn tarkastelun ulkopuolelle. Tiérkein taloudellinen hyéty liittyy
EU-keskeiseen periaatteeseen, eli sisimarkkinoiden vahvistamiseen ja tyo-
voiman ja pidoman vapaaseen litkkuvuuteen. Yhteinen raha ja sithen liittyvit
instituutiot osaltaan lisddvit euromaiden taloudellista keskiniisriippuvuutta.
Euroalueen poliittiset hyddyt rajataan tarkastelun ulkopuolelle.

1.2,

Euroalueen taloudellista menestymisté voidaan
arvioida eurokriisin hoitamisen, lyhytaikaisten
epidsymmetristen shokkien ja euroalueen
yhdentymisen ndkékulmasta
c00
Euromaat ovat jakautuneet kolmeen luokkaan: vahvan talouden
AAA-luottoluokituksen maihin — Saksa, Hollanti ja Suomi — ja on-
gelmamaihin — Kreikka, Portugali, Espanja ja Italia — sekd kohtuullisen
talouskehityksen muihin euromaihin. Euroalueen ulkopuolisista EU-
maista Ruotsi on vahva talous. Iso-Britannian voisi ehki luokitella jopa

heikoksi taloudeksi.

Koko eurokriisin ajan piitoksentekijéiden tavoitteena on ollut eristdd
yksittdisen maan akuutti kriisi kyseiseen maahan ja estii kriisien levidmi-
nen maasta toiseen. Kielikuvana on puhuttu domino-efektisti, jossa kriisi
levidd hallitsemattomasti maasta toiseen. Domino-efektin torjumiseksi
on rakenneltu palomuureja. Osittain tissd on onnistuttu; tdysin ei. Kriisin
aikana Kreikka on saanut kaksi eri tukipakettia. Irlanti ja Portugali ovat
kumpikin saaneet yhden. Espanja saattaa olla seuraava tukipaketin saaja.
Italian ja Ranskan taloudellinen tilanne ei ole tdysin vakaa.

Nykyinen kriisi on johtanut euroalueen yhteisvastuun kasvuun.
Euroalueen heikot taloudet ovat saaneet rahoitusta ja takuita euroalueen
instituutioilta. Euroalueen heikot taloudet ovat joutuneet omalta osaltaan
tasapainottamaan julkista talouttaan. Titd on tehty korottamalla veroja,
vihentimilld julkisia menoja, tekemilld julkista taloutta tukevia raken-
teellisia uudistuksia ja osittain julkista omaisuutta myymalld. Kriisimaiden
talous on voimakkaasti sopeutunut sisiisen devalvaation kautta. Tyéllisyys
on heikentynyt ja palkkoja on leikattu tai ainakin palkankorotuksista on

pitdydytty. Julkisen talouden sopeuttamistoimet ja sisdinen devalvaatio
eivit ole kansalaisten keskuudessa olleet suosittuja.

Oleellinen tarkasteltava kysymys on, auttavatko euroalueen institu-
tionaaliset uudistukset — pankkiunioni ja asteittain etenevi liittovaltio-
kehitys — yhteniistimiin kaikkia euromaita taloudellisesti vahvoiksi. Jos
nidin ei kiy seuraavan kymmenen vuoden aikana, euroalueen yhteniisyys
ei vilttimittd ole itsestddnselvyys. Heikkojen euromaiden kannalta eu-
ron arvo pysyy liian vahvana. Niiden on vaikea yllipitdd kansainvilistd
kilpailukykydin. Maat saattavat kohdata toistuvia sisdisen devalvaation
kausia tai niiden on tyydyttivd jidmidn jilkeen vahvoissa euromaissa
tapahtuvasta elintason — palkkojen ja tyollisyyden — kasvusta.

Vahvat taloudet hystyvit niiden kannalta liian heikosta euron ar-
vosta. Vahvojen maiden kilpailukyky siilyy heikon euron arvon johdosta
hyvini. Tdmi helpottaa julkisen talouden tasapainottamispaineita. Hyvi
kilpailukyky mahdollistaa vaihtotaseen suotuisan kehityksen. Sisdiseen
devalvaatioon ei ole ainakaan talouden ulkoisten tekijoiden vuoksi tarvetta.

Ruotsin ja Tanskan talouskehitys viimeisen 15 vuoden aikana on
osoittanut, ettei euroalueen ulkopuoliselle vahvalle kansantaloudelle
atheudu merkittivid ulkopuolella olosta merkittivid taloudellisia riskeji.
Heikon talouskehityksen kansantalous todennikéisesti kohtaa taloudelli-
sia vaikeuksia seki euroalueen ulkopuolella etti sisipuolella.

Euroalueen 15-vuoden historia antaa osviittaa siiti, etteivit lyhyt-
aikaiset epdsymmetriset suhdannevaihtelut ole, toisin kuin 1990-luvulla
suomalaisessa keskustelussa otaksuttiin, keskeisti arvioitaessa euroalueen
yhteniisyytti. Toki eurojisenyys vakauttaa heikkojen maiden korko- ja
valuuttakurssivaihteluita ja vaimentaa niin osaltaan suhdannevaihteluita.

1.3
Euroalueen menestymisté ei voida arvioida
pelkistaan taloudellisilla tekijéilla

S
Euroopan unionin 27 maasta 17 kuuluu euroalueeseen. Kaikilla EU-
mailla on periaatteessa velvollisuus liittyd euroalueeseen, jos ne tdyttavit
vaadittavat taloudelliset ja tekniset konvergenssikriteerit. Ainoastaan
Iso-Britannia ja Tanska ovat neuvotelleet mahdollisuuden jittiytyi euro-

alueen ulkopuolelle. Ruotsi pysyttelee euroalueen ulkopuolella, koska se




ei ole tiyttinyt yhti vaadittavaa konvergenssikriteerid (nimittiin kahden
vuoden jisenyytti Euroopan rahoitusmekanismissa, ERM II).

Yhteinen raha, euro, tuo jisenmaalleen erilaisia taloudellisten
hy6tyjen lisiksi vaikeasti rahassa mitattavia poliittisia hyotyjd. Tédrkein
taloudellinen hyoty liittyy EU-keskeiseen periaatteeseen, eli sisdmarkki-
noiden vahvistamiseen ja tyévoiman ja pidoman vapaaseen liikkuvuuteen.
Yhteinen raha ja sithen liittyvit instituutiot osaltaan lisidvit euromaiden
taloudellista keskindisriippuvuutta.

Euroalueen pitkin aikavilin yhteniisyys paranee, jos kaikki sen jisenmaat
ja niiden kansalaiset kokevat saavansa yhteisesti rahasta taloudellista hystyi.

Yhtiiltd on tarkasteltava erikseen taloudelliselta asemaltaan vahvoja
euroalueen maita ja heikkoja euroalueen maita. Toisaalta on eroteltava
toisistaan nykyisen eurokriisin hoitamiseen liittyvit taloudelliset vaiku-
tukset, tulevaisuudessa kunkin euromaan erikseen kohtaamat taloudelliset
suhdannehiiriot ja eri jisenmaiden pitkin aikavilin kehitystrendit.

Esimerkkini edelld olevan jaottelun tarkoituksenmukaisuudesta on
Suomen EMU-keskustelu 1990-luvun puolivilissi. Keskustelun yhteni
lihtokohtana oli, etti Suomi suhdanneherkkini ja hiiridalttiina maana
voisi saada taloudellista vakautta euroon liittyessiin. Suomen EMU-jise-
nyyden 15-vuotinen jisenyys on osoittanut, ettd Suomi, kuten euroalueen
ulkopuolelle jiinyt Ruotsi, ovat olleet vahvoja kansantalouksia, jotka
eivit juuri turvaa suhdanneluontoisesta turbulenssista ole tarvinneet. Sen
sijaan taloudeltaan heikoille euromaille, kuten Kreikalle, eurojisenyys on
tuonut liiallistakin vakautta aina eurokriisiin asti. Heikot maat pystyivit
velkaantumaan ilman markkinapaineita alhaisella lainakorolla. Seurauk-
sena ndyttid olevan pitki rakenteellinen sopeutuminen Kreikassa. Toisin
kuin 15 vuotta sitten yleisesti ajateltiin, yhteinen raha itsessdin ei pakota
talouksia konvergoitumaan. Kunkin jisenmaan on omilla toimenpiteilliin
ja talouden rakenneuudistuksillaan pidettivi kilpailukyvystddn huolta.

Lyhyen historian valossa keskeistd euroalueen yhtenidisyydelle on
jasenmaiden pitkin aikavilin taloudellinen kehitys. Jos euromaiden ta-
louskehitys yhteniistyy, konvergoituu, jisenmailla on mahdollista sopia
euroalueen yhtendisyyttd lisddvistd institutionaalisista uudistuksista. Jos
taas eri jasenmaiden talouskehitys erkanee toisistaan, institutionaalisista
uudistuksista ja niiden toimenpanosta sopiminen vaikeutuu.

Euro on kiistatta kaikissa EU-jidsenmaissa varsin poliittinen asia.

Joidenkin nykyisten jisenten eroa eurosta seuraavien kymmenen vuoden
aikana ei voida sulkea pois. On my6s varsin mahdollista, ettd euroaluee-
seen liittyy uusia maita. Euroon liittyvit poliittiset tekijit rajataan timin
tarkastelun ulkopuolelle.

1.4

Eurojésenyyden hyddyt ja haitat eroavat
kansantalouden vahvuuden mukaan

S
Tutkimuksessa tarkastellaan euroalueen kehitysti pienen maan nikékul-
masta. Mahdollisuuksien mukaan pyritddn haarukoimaan pienen maan
taloudellisia hy6tyjd ja haittoja eurojisenyydestd. Yhtdilti tarkastellaan
nykyistd eurokriisid, jonka on arvioitu kestdvin vield viisi vuotta. Nyt
oltaisiin eurokriisin puolivilissi. Pohdittaessa, onko euroalue optimaali-
nen valuutta-alue, on tarkasteltava erikseen yksittdisiin jisenmaihin aina
aika-ajoin kohdistuvia episymmetrisii shokkeja ja euroalueen pidemmin
aikavilin rakenteellista kehitysta.

Talouspoliittisessa keskustelussa 2000-luvun taitteessa usein esitettiin
yhteisen rahan, euron, itsessdin johtavan kehitykseen, jossa jisenmaiden
kansantaloudet yhteniistyisivit. Tuottavuuden kasvu olisi keskimairiisti
nopeampaa alhaisen elintason maissa.

Euroalueen hyotyjd ja haittoja on haarukoitu erikseen taloudenpi-
doltaan vahvan maan ja heikon maan nikokulmasta (katso yhteenveto,
taulukko 3). Keskeinen tarkasteltava asia on euron arvo suhteessa dollariin
ja korkotaso. Valuuttakurssi méirdytyy euroalueen keskimddriisen talous-
tilanteen perusteella.

Vahvan talouden nikékulmasta heikohko euron arvo ja alhainen
korkotaso mahdollistavat maan kilpailukyvyn siilymisen hyvini. Heikon
euromaan nikokulmasta vahvahko euron arvo yhdessi keskimddriistd
korkeamman korkotason kanssa luo haastetta kilpailukyvyn siilymiseen.
Eurojisenyys tuo heikolle maalle vakautta ja turvaa ulkoisia hiirioitd
vastaan. Valuuttakurssi- ja korkoturbulenssit ovat normaalioloissa epi-
todennikoisid. Jos heikko maa ei kykene siilyttimdin kilpailukykyiin,
aika ajoin maa joutuu palauttamaan kilpailukykyiin sisdisen devalvaation
keinoin. Vahvalle taloudelle eurojisenyys ei vilttimitti tuo suhdanne-
tasauksen osalta niin nikyvid hystyjd kuin heikolle taloudelle.
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EUROALUEEN TIE KRIISIIN

2.1
Kriisimaiden vaihtotaseen ja julkisen talouden
krooninen alijéémaé johti velkakriisiin

0o
Finanssikriisistd alkanut eurokriisi on jatkunut lihes kolme vuotta. Tdni
aikana euroalueen tukipaketteja ovat saaneet Kreikka (2010), Irlanti
(2010), Portugali (2011) ja Kreikka (2012). Vuoden 2013 talouskasvu
jidnee euroalueelle vaatimattomaksi. Uhkana on, etti koko 2010-luku on
euroalueella menetetty vuosikymmen.

Ero edelliseen vuosikymmeneen on huomattava. Euroalueen ta-
lous kasvoi 2000-luvun ensimmiiselli vuosikymmenelld nopeasti. Eri
euromaat ldhestyivit my6s taloudellisesti toisiaan; tapahtui taloudellista
yhdentymisti eli konvergoitumista. Kansantuote kasvoi nopeimmin niissi
euroalueen maissa, joissa henkil6d kohden laskettu kansantuote oli keski-
midriistd alhaisempi.

Euroalueen talouksien yhdentyminen, konvergoituminen, tapahtui
valitettavasti velkavetoisesti. Useimmissa nykyisissi kriisimaissa vaihtota-
se oli alijidmiinen. Useita vuosia jatkuva krooninen vaihtotaseen alijidmi
velkaannuttaa asteittain kansantalouden. Kansantalouden ylivelkaantu-
minen johtaa joko samanaikaisesti tai aikaviiveelld julkisen talouden yli-
velkaantumiseen. Kansainviliset rahoitusmarkkinat kiinnittivit huomiota
euromaiden velkaantumiseen finanssikriisin jilkeen.

Kriisimaiden velkaantumisen mahdollisti eri euromaiden korkojen
yhdentyminen. Vuosina 2000-2008 eri maiden joukkovelkakirjalainojen
korkoerot kiytinndssi hivisivit. Rahoitusmarkkinat tulkitsivat euroalu-
een yhteniiseksi valuutta-alueeksi, jossa ei ole merkittivid maakohtaisia
taloudellisia riskejid. Kansantalouden velkaantumisella, eli vaihtotaseen
kumulatiivisella alijidmilld, erikseen tai yhdessi julkisen velan kansan-
tuoteosuuden kasvun kanssa ei niyttinyt olevan merkitysti.

Kriisimaiden vaihtotaseiden kumulatiivinen alijidma, varsinkin jos




se on johtunut yksityisen sektorin velkaantumisesta, on ollut yhteydessd
pankkien lainanannon kasvuun. Kriisimaiden kansallisten pankkien ohella
my6s joidenkin muiden euroalueen maiden pankit ovat rahoittaneet krii-
simaiden yksityisen sektorin velkaantumista. Saksalaisilla ja ranskalaisilla
pankeilla on ollut runsaasti saatavia kriisimaista. Euroalueen velkakriisin
ohella voidaan puhua pankkikriisistd. Velkakriisi on aina sekd lainan
antajien ettd lainanottajien ongelma. Syy-seuraussuhdetta velkojien ja
velallisten vililld ei aina ole helppo 16ytid.

Eurokriisin yhteydessd eri maiden korkoerot repesivit hallitsemat-
tomaksi. Vuoden 2011 aikana Kreikan, Irlannin ja Portugalin 10 vuoden
joukkovelkakirjojen lainakorot ovat olleet yli 10 prosenttia. Espanjan ja
Italian lainakorot ovat olleet lihelld seitsemin prosentin rajaa. Sen on
tulkittu olevan raja, jonka jilkeen maan on haettava tukipakettia toisilta
euromailta. Samanaikaisesti Saksan joukkolainojen korot ovat laskeneet
lihelle nollaa. Euroopan keskuspankki ja euroalueen keskuspankkijirjes-
telmd ovat pyrkineet laskemaan kriisimaiden korkoja ostamalla niiden
maiden joukkovelka-kirjoja.

Finanssikriisin jilkeen talouskasvu on ollut euroalueilla hyvin epi-
yhteniistd. Kriisimaissa kansantalous on supistunut jo useamman vuoden
ajan. Kansantalouden supistuessa tyollisyys on heikentynyt. Kriisimaissa
julkisen talouden tasapainottamistoimet — veronkorotukset ja julkisten
menojen leikkaukset — ovat osaltaan pahentaneet tyottdmyyskehitysta.
Kreikan ja Espanjan tyttomyysaste on syksylld yli 20 prosenttia. Kansan-
talouden sopeutumisprosessiin kuuluu myds palkkojen alentuminen tai

ainakin palkkojen nousuvauhdin hidastuminen.

2.2
Pankki- vai vaihtotasekriisi?
Molemmat

000
Viimeaikaisessa talouspoliittisessa keskustelussa on korostettu pankkien
keskeistd asemaa kriisin syyni. Varsinkin Irlannin kohdalla timi pitda
paikkansa. Irlannin pankkisektori otti liian suuria riskeji laajentuessaan
kansainvilisesti ja kasvaessaan Irlannin kansantalouteen verrattuna koh-
tuuttoman suureksi. Irlannin valtio joutui finanssikriisin jilkeen kanta-

maan pankkien vastuita. Tdmi aiheutti Irlannin valtion velkaantumisen ja

tarpeen kidntyi euroalueen tukipakettien puoleen.

Espanjassa pankkien asuntorahoitus kasvoi 2000-luvun voimakkaas-
ti. Tdmin seurauksena rakentaminen lisddintyi voimakkaasti ja asuntojen
hinnat nousivat nopeasti. Kohonneet asuntojen ja kiinteistéjen hinnat
lisdsivit kotitalouksien ja yritysten varallisuutta. Kohonneita vakuusarvoja
kiytettiin edelleen uusien lainojen vakuutena. Syntyi asuntojen ja kiin-
teistdjen hintakupla.

Kriisimaiden, etenkin Kreikan, Espanjan ja Portugalin, velkaantumis-
ta, eli vaihtotaseen alijidmid, rahoittivat myds ndiden maiden kansallisten
pankkien ohella merkittivisti myos saksalaiset ja ranskalaiset pankit.
Pankkisektoria onkin pyritty kriisin aikana siinnostelemiin aikaisempaa
enemmin. On ollut pankkien stressitesteji, on vaadittu pankkien vakava-
raisuuden parantamista, ollaan suunnittelemassa rahoitusmarkkinaveroa,
ollaan ohjaamassa euromaiden tukea EVIM:n kautta suoraan espanjalaisil-
le pankeille ja EKP ja euroalueen pankkijirjestelmi on pyrkinyt antamaan
kriisimaiden pankeille edullista rahoitusta.

Pankkien roolin korostaminen kriisin syyni on kuitenkin vain osa-
totuus. Liiallisen velkaantumisen syyni on aina holtiton seki lainan anto
ettd lainan otto. Pankit menestyvit myos lihes aina huonosti silloin, kun
kansantalous voi huonosti.

Suomen kokemukset 1980- ja 1990-luvuilta ovat opettavaisia. Suo-
men viennin osuus bruttokansantuotteesta laski historiallisen alhaiseksi
1980-luvun lopussa. Vaihtotase oli alijidmiinen ja kansantalous velkaan-
tui nopeasti. Julkinen talous oli ylijidmainen ja julkinen velka nykypiivin
mittapuun mukaan olematon. Rahamarkkinoiden siinnostelyn purkau-
tuminen ja korkotason lasku sai suomalaiset kotitaloudet ja yritykset
ottamaan sekd kotimaista "markkalainaa” ettd ulkomaista “valuuttalainaa”.
Neuvostoliiton hajoaminen oli Suomen suuren laman laukaiseva tekiji.
Taustasyyni ja keskeiseni tekijind oli kuitenkin vaihtotaseen krooninen
alijiami. Myos suomalaisilla pankeilla oli merkittivi osuus suuren laman
synnyssi.

Suomen taloushistoriassa on useita esimerkkeji vaihtotaseen kumu-
latiivisen alijidmin aiheuttamista kansantalouden ulkoisen tasapainotto-
muuden ongelmista. Ne, yleensi noin kymmenen vuoden vilein, ratkot-
tiin ulkoisella devalvaatiolla. Rahoitusmarkkinoiden siinnostelyn aikana

yksityisten pankkien rooli ndiden kriisien syyni ei voinut olla merkittivi.




Vaihtotaseen ollessa alijidmiinen viennin arvo on pienempi kuin tuonnin
arvo. Tdmi ei vilttimittd ole pankkien syyti. Seuraava esimerkki kuvaa
vaihtotaseen alijidmii, joka ei ole pankkien vika. Voi hyvin kiydi niin,
ettd maan vienti vihenee ja tuonti kasvaa, jos maan kansalaiset siirtyvit
ostamaan kotimaisen tuotteen (esimerkiksi matkapuhelimen) sijasta samaa
ulkomaista tuontituotetta. Tdmin seurauksena vaihtotase heikkenee.

Suomalaisen yrityksen kannattavuus heikkenee ja se joutuu irtisa-
nomaan tydntekijoitiin. Paheneva ty6ttomyys lisdd pankkien luottotap-
pioriskid ja heikentii julkisen talouden tasapainoa. Valtio joutuu tasapai-
nottamaan julkista taloutta verotusta kiristimilld ja menoja karsimalla.
Kansantalouden kasvu alkaa heiket.

Kansantalouden kasvun hidastuminen vihentdd kotitalouksien ja
yritysten lainaottotarvetta. Jos kansantalouden supistuminen voimistuu,
asuntojen ja kiinteistéjen hinnat saattavat kdidntyd laskuun. Pankeille ja
niiden asiakkaille syntyy vakuusongelmia. Konkurssien midrin lisidnty-
minen vaikeuttaa pankkien tilannetta edelleen. Tissid esimerkissid pankit
eivit olleet syyllisid. Pankkien ongelmat johtuivat kansantalouden ongel-

mista. Ne syntyivit esimerkissd vaihtotaseen vajeesta.

2.3
Kansainviliset rahoitusmarkkinat
unohtivat vaihtotaserajoituksen
oo
Eri maiden joukkovelkakirjojen korkoerot olivat merkittivid ennen euron
kiyttéonottoa. Euron kiyttoonoton jilkeen korkoerot supistuivat olemat-
tomiin (kuvio 1). Rahoitusmarkkinat tulkitsivat kaikki euromaat talou-
dellisesti lihes yhtd vahvoiksi kuin Saksa. Rahoitusmarkkinat arvioivat
yhteisen rahan merkitsevin taloudellista yhdentymisti euroalueelle. Ta-
varoiden, palvelujen, pidoman ja tydvoiman vapaan litkkuvuuden arveltiin
lisddvin talouskasvua tuottavuudeltaan ja palkkatasoltaan alhaisemmissa
Eteli-Euroopan maissa. Pddomaa virtasi Eteli-Euroopan maihin.
Eteld-Euroopan maiden alhainen korkotaso mahdollisti velkarahoit-
teisen talouskasvun. Vaihtotaseen alijidmiin eli kansantalouksien velkaan-
tumiseen ei kiinnitetty riittdvid huomiota. Velkarahoitteinen talouskasvu
paransi 2000-luvun alkupuoliskolla julkisen talouden tasapainoa tai aina-

kin ehkiisi julkisen talouden tasapainon heikkenemisti. Tilanne muuttui

finanssikriisin  jilkeen. Kansantalouksien velkavetoisen talouskasvun
hiipuminen toi esiin ja heikensi julkisen talouden tasapainoa. Vertailu-
maiden joukkovelkakirjojen korkoerot ovat 2010-luvun alussa yhti suuret
kuin 1990-luvun puolivilissi.

Yhteinen raha ei ole muuttanut rahoitusmarkkinoiden kiyttiy-
tymistd pysyvisti. Vahvan kansantalouden ja julkisen talouden maa saa
kansainvilisilti rahoitusmarkkinoilta lainaa matalammalla korolla kuin
heikon kansantalouden ja julkisen talouden maa. Tdmi periaate on hyvi
nykyisessi eurokriisissd ettd euroalueella pysyvistikin.

Eurokriisi on lisinnyt epdvarmuutta ja hermostuneisuutta euroalu-
eella merkittivisti. Se on voimistanut kriisimaiden korkojen heilahteluita.
Poliittisen pddtoksenteon vaatima aika ja piitoksenteon mutkikkuus ovat
my6s lisinneet rahoitusmarkkinoiden epdvarmuutta. Euromaiden kor-
koerot ovat kasvaneet kahdesta syysti. Euroalueen sisilld piddomia on vir-
rannut euroalueen vahvoihin talouksiin. T4mi on laskenut niiden maiden
korkotasoa. Kriisimaat ovat kokeneet yksityisen sektorin pidomapakoa.
EKP:n ja Euroopan pankkijirjestelmin epityypilliset toimet — kriisimai-
den pankkien hitilainoitus (LTRO) ja kriisimaiden velkakirjojen ostot

jilkimarkkinoilta — ovat toisaalta alentaneet kriisimaiden korkotasoa.
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Kuvio 1. Vertailumaiden 10-vuoden joukkovelkakirjalainojen korot vuosina
1993-2011. Léhde: Euroopan keskuspankki.
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EUROOPAN UNIONIN JA
EUROALUEEN KEHITTYMINEN

EVA-julkaisussa "EU:n ajoldht -kriisiunionista yhteisvastuun unioniin?”
(Vihriild, 2012) on analysoitu erinomaisesti niitd poliittisia pddtoksii,
joita eurokriisin aikana on tehty. Julkaisussa arvioidaan myos mahdol-
lisia tulevia poliittisia paitoksid. Koska Vihridlin tarkastelu on tuore ja
kattava, ei sitd ole tissi yhteydessi tarpeellista toistaa. Ohessa esitelldin
tiivistetysti keskeiset euroalueen tulevaisuuteen liittyvit pddtokset.

Nykyisten pidtoksien mukaan pysyvin Euroopan rahoitusvakaus-
mekanismin, EVM, tukikatto on 500 miljardia euroa. Koska EVM:n
rahoitukseen liittyy “ylitakauksen” mahdollisuus (jos osa jisenmaista ei
pysty vastaamaan omista sitoumuksistaan), EVM:n yhteenlasketun ta-
kausvastuun arvioidaan olevan 700 miljardia euroa.

Euroopan unionin budjetin koko on tilli hetkelld noin prosentti
jisenmaiden yhteisesti bruttokansantuotteesta. Tulevien vuosien aikana
on painetta kasvattaa budjetin kokoa, vaikka se aiheuttaa ristiriitoja. Jos
euroalueen jisenmaiden talouskehitys erkaantuu toisistaan, pohjoiset ji-
senmaat kasvavat nopeammin kuin eteldiset jisenmaat, yhteinen budjetti
voi jopa kaksinkertaistua seuraavien 15 vuoden aikana.

Euroopan komission valvontaa ja ohjausta jisenvaltioiden julkisen
talouden tasapainottamisessa on lisitty. Finanssipolitiikan osalta tirkeim-
mit uudistukset koskevat julkisten menojen kasvua, julkisen velan brut-
tokansantuoteosuutta ja sanktioita niille jisenmaille, jotka eivit sopeuta
julkista talouttaan sovitulla tavalla.

Julkiset menot eivit saa kasvaa nopeammin kuin komission arvio
talouden keskipitkin aikavilin kasvuvauhdista ilman, ettdi menot ka-
tetaan verotusta kiristimilld. Yli 60 prosentin bruttokansantuotteesta
ylittivin velan BK'T-osuuden tulee supistua 1/20 osa vuodessa vallitsevan
velkasuhteen ja tavoitteellisen 60 prosentin velkasuhteen erotuksesta.
Euromaat joutuvat tekemiin korottoman talletuksen (0,2 prosenttia




bruttokansantuotteesta), jos niiden julkisen velan bruttokansantuoteosuus
ylittdd 60 prosenttia tai julkisen talouden alijidmai ylittid 3 prosenttia
bruttokansantuotteesta. Jisenmaiden on kirjattava julkisen talouden tasa-
painokriteereitd omiin lainsiddantoéihinsi.

Komission hyviksytyn ehdotuksen mukaan euroalueen pankkival-
vonta jirjestetidin EKP:n yhteyteen. EKP:1l4 on ehdotuksen mukaan valta
valvoa kaikkia euroalueen pankkeja yhdessi jisenmaiden omien pankki-
valvontaviranomaisten kanssa. Komissio valmistelee mys euroalueen yh-
teistd talletussuojaa ja pankkien kriisinhallintaa, jonka avulla vaikeuksiin
joutuneita pankkeja voitaisiin uudelleenjirjestelli. Tdmi vaatii Euroop-
palaista organisaatiota ja rahoitusresursseja. Valtion rahoittama ja sen ta-
kuulla toimiva vakuusrahasto hoiti Suomessa timin tehtivin 1990-luvun
pankkijirjestelyissi. Jos euroalueen jisenmaiden talouskehitys erkaantuu
toisistaan, euroalueen yhteisvastuu voi kasvaa my6s pankkiunionin kautta
seuraavien 15 vuoden aikana.

3.1
Yhteinen raha - yhteinen politiikka?

NS
Optimaalisen valuutta-alueen kiisitteelld viitataan tyypillisesti Mundellin
(1961) luomaan teoreettiseen viitekehykseen nimellisen valuuttakurssiso-
peutuksen haitoista ja hyddyistd. Kun euroaluetta muodostettiin, euro-
alueen ei yleisesti katsottu olevan optimaalinen valuutta-alue. Valuuttau-
nionin mahdollisuuksiin parantaa taloudellista hyvinvointia euro-alueella
suhtauduttiinkin tdstd syystd varovaisesti.'

Rahaliitto poistaa valuutanvaihtotarpeen ja tulevaan valuuttakurssin
arvoon liittyvin epdvarmuuden. Tidsti lihtokohtaisesti seuraa maiden
vilisen kaupan kasvu. Valuutanvaihtokustannuksien suuruudeksi komis-
sio arvioi 1990-luvun alussa noin 0,5-1 prosenttia Euroopan unionin
BKT:sta. Euron kiyttéonoton on yleisesti arvioitu kasvattaneen kauppaa
rahaliiton maiden vililli noin 20 prosenttia verrattuna tilanteeseen, jossa
kussakin maassa olisi ollut kiytéssi oma valuutta.?

Valuuttaunionin suhdanneluonteisten hydtyjen ja haittojen arvi-
oinnissa keskeinen oletus on hinta- ja nimellispalkkajiykkyydet, joiden
seurauksena talous ajautuu epitasapainotiloihin (tyéttémyyteen). Hinto-

jen ja palkkojen joustaessa hyvin huonosti alaspiin, talouden pitdd pystyi

sopeutumaan laskukauteen muulla tavoin, jos ty6ttomyyden kasvua halu-
taan hilliti.

Mundellin analyysin keskiossi oli tyévoiman liikkuvuus eri maiden
vililli. Gékové ja Dijkstran (2008) mukaan ainoastaan 0,14 prosenttia
EU:n tyoikiisestd viestosti muutti tydn perissi EU maiden vililli.?
Asuinpaikan vaihtamiseen tydpaikan perissi liittyy aina suuria kustan-
nuksia varsinkin sellaisissa maissa, joissa omistusasuminen on keskeinen
asunnonhallintamuoto.* Nettomuuttoliike onkin kohtuullisen alhainen
myds esimerkiksi Yhdysvalloissa.®

Tirkein suhdanneluonteinen sopeutumismekanismi ovatkin julkisen
sektorin toimenpiteet. Rahapolitiikan osalta keskeinen haaste on yhteisen
rahapolitiikan sopivuus kaikille jisenmaille, joiden suhdannetilanne voi
ulkoisista tai sisdisistd syistd olla hyvin erilainen. Lisiksi yksittiiselle
jasenmaalle ei rahaliitossa ole endd mahdollista saada valtion alijddmille
suoraa rahoitusta keskuspankista niissidkdin tilanteissa, joissa setelirahoi-
tus ei vilittdmisti kiihdyttiisi inflaatiota (inflaatio-odotuksia).

Keskuspankkirahoituksen mahdollisuuden poistuminen uhkaa yh-
teisvaluuttaa kiyttivien valtioiden rahoituksen saatavuutta sellaisessakin
tilanteessa, jossa valtion kyky vastata veloistaan ei sinillddn olisi vaaran-
tunut. Koska valtioiden velkakirjojen merkittivid omistajia euroalueella
ovat pankit, valtion ongelmista vastata veloistaan seuraa lihes vidjaamattd
vaikeuksia myos pankeille. Pahimmillaan ajaudutaan tilanteeseen, missi
seki valtio ettd merkittivi osa maassa toimivista pankeista ajautuu kon-
kurssiin.

Keskeinen hyoty yhteisesti rahapolitiikasta on keskuspankin toimin-
nan uskottavuuden parantuminen niissi maissa, joissa oman keskuspan-
kin uskottavuus ei ole ollut korkealla tasolla. Euroopan keskuspankki on
onnistunut vakiinnuttamaan inflaatio-odotukset euroalueella tavoitteensa
mukaisesti hiukan kahden prosentin inflaatiovauhdin alle. Uskottava
rahapolitiikka on toki mahdollista luoda ilman rahaliittoakin takaamalla
keskuspankille riittivd itseniisyys, mutta rahaliittoon osallistuminen
heikentii jo midritelmallisesti yksittdisen valtion poliittisen johdon mah-
dollisuuksia vaikuttaa keskuspankin toimintaan.

Rahaliiton my6ti jasenmailta poistuu mahdollisuus valuuttansa de-
valvoimisen avulla sopeutua makrotaloudellisiin ongelmiin. Devalvaatio

keventii rahapolitiikkaa verrattuna tilanteeseen, jossa kansantalous taiste-




lee valuutan heikentymisti vastaan. Devalvaatio yksittiiseni toimenpitee-
ni lihtokohtaisesti lisid my6s maan vientihyédykkeiden kysyntid lyhyelld
aikavililld palkkajiykkyyksien vuoksi, mutta altistaa samalla kiihtyville
inflaatiolle.®

Kilpailijamaat pédtyvit usein myos devalvoimaan oman valuuttansa
parantaakseen vuorostaan omaa kilpailukykyiin. Téstd Suomen ja Ruotsin
devalvaatiohistoria on esimerkkini. Jos devalvaatiokierteeseen ajautuneet
maat muodostavat rahaliiton, ne voivat saavuttaa lopulta saman tuotannon
tason alhaisemmalla inflaatiolla.”

Devalvaatiomahdollisuuden poistuminen kansantalouksien tyékalu-
pakista nostaa keskeiseksi sopeutumismekanismiksi palkkojen alentami-
sen talouden laskukauden aikana. Jos rahapolitiikan litkkumavara ei ole
yksittdisen kansantalouden tarpeisiin nihden riittivi, jos ei ole kysyntdi
elvyttivdd finanssipolititkkaa ja/tai ulkoista vahvaa kysyntdd vientituot-
teille, kansantalous supistuu. Tuotannon supistuminen johtaa tyéllisyyden
heikkenemiseen, elleivit palkat jousta.

Ilman elvyttivin finanssipolitiikan mahdollisuutta tuotannon vaih-
telut kasvavat. Finanssipolitiikkaan liittyy rahaliitossa kuitenkin monia
haasteita. Ensinnikin keskuspankin voi olettaa antavan piditoksenteos-
saan suuremman painon inflaatiolle koko rahaliiton alueella kuin kansal-
liset hallitukset, jotka vuorostaan painottavat enemmin tuotannon tasoa
omassa kansantaloudessaan.® Jos kansallista finanssipolitiikkaa ei milldin
muotoa rajoiteta, lopputuloksena kilpailuasetelmasta voi olla kaikkien
toimijoiden tavoitteiden kannalta haitallinen ddriratkaisu. Inflaatiosta voi
lopulta siis muodostua keskuspankin tavoitteita alhaisempi ja tuotannon
taso hallitustenkin nikékulmasta makrotaloudellista vakautta uhkaavan
korkealle tasolle.’

Toisekseen kansallinen finanssipolitiikka ei ota huomioon finanssi-
politiikan vaikutuksia koko rahaliiton korkotasoon. Miti integroidummat
rahoitusmarkkinat ovat, sitd vihemmin kansallisella pditoksenteolla on
vaikutusta korkotasoon. Kolmanneksi, jos kansallinen piditoksenteko ei
vaikuta jisenmaan velkojen korkojen riskipreemioon, ajaudutaan lopulta
tilanteeseen, jossa valtiolla on vain vihiiset kannustimet ylldpitdd finanssi-
poliittista kuria. Rahaliiton vakauden turvaaminen pakottaa keskuspankin
ja/tai muut jisenmaat lopulta ottamaan vastuun vaikeuksiin ajautuneen

maan veloista.

Jotta rahaliitosta muodostuisi vakaa, rahaliiton rakenteiden pitdd
olla niin vahvat, ettd niiden kestivyyttd ei kyseenalaisteta pitkin ja sy-
vin lamankaan aikana. Rahaliiton vakauden kannalta olisi ensiarvoisen
tirkedtd sellaisen finanssipoliittisen jirjestelmidn luominen, joka mah-
dollistaisi vastasyklisen finanssipolititkan ilman vakavia moraalikatoon
liittyvid ongelmia. Vaihtoehtoina on luoda sellaiset puitteet kansalliselle
finanssipolitiikalle, ettd se ei vaaranna rahaliiton vakautta tai sitten luoda
ylikansallisen finanssipolititkan malli.

1. Tistd ajattelusta hyvi esimerkki Eichengreen (1993).
2. Baldwin (2006) ja Frankel (2010).

3. Luvut ovat vuodelta 2006 ja koskevat koko EU:ta. Pysyvii syiti alhaiseen
muuttoliikkeeseen ovat kulttuuri ja kielierot.

4. Taloudellisten kustannusten lisiksi muuttamiseen voi liittyd merkittivid
sosiaalisia kustannuksia.

5. Yhdysvaltojen tilannetta on tarkasteltu lihemmin tietolaatikossa 1.
6. Vaikutukset vaihtotaseen riippuvat mm. yritysten hinnoittelupditoksisti ja niiden
kiyttimistd hinnoitteluvaluutasta. Tdmin lisiksi keskeinen vaikuttava tekijd on

vienti- ja tuontikysynnin hintajoustojen suhde.

7. Olennaista ei ole ainoastaan inflaation taso vaan myds inflaation vaihtelun
synnyttimi inflaatioriskipreemio koroissa, joka nostaa reaalikorkoa.

8. Tiissii asetelmassa finanssipolitiikasta voi tulla myds yleisimminkin hintatasoa
midrittivi tekiji.

9. Dixit ja Lambertini (2001) mukaan rahaliiton tapauksessa ongelmana ydin on tissi
asetelmassa politiikkatavoitteiden politiikkainstrumentteja suurempi méiéri.




Yhdysvallat on myés suhdanneunioni

Yhdysvallat poikkeaa monin tavoin Euroopan unionista. Olennaisin ero EU:n ja
Yhdysvaltojen valilld on poliittisen sitoutumisen taso. Vaikka EU:n ja Yhdysvaltojen
vélilld on monia eroja, on hyddyllista tutkia niitd taloudellisia jérjestelyja, jotka tekevat
Yhdysvalloista vakaan rahaliiton.

Liittovaltion verot ja tulonsiirrot toimivat vakauttajina

Tyoikdisen (15-64 vuotta) véeston vuotuinen muuttolike osavaltioiden valillé on noin
2 prosenttia (Gakova ja Dijkstra, 2008). Noin puolet muutoista liittyi tydmarkkinati-
lanteeseen. Nettomuutto osavaltioiden vélilld on kuitenkin vain noin puolen prosentin
luokkaa. Muuttoliike ei ole siis kovinkaan merkittéva tasapainottava tekija Yhdysval-
loissa.

Suuri osa kotitalouksien tulonmuodostukseen vaikuttavasta julkisesta paatok-
senteosta tehddan osavaltio- ja aluehallintotasolla. Paikallishallintojen ja osavaltioiden
kulutus on reilut 40 % koko julkisen sektorin kulutuksesta. Yhdysvaltojen liittovaltio
ei pyri pysyvien tuloerojen tasaamiseen vastaavalla tavalla kuin esimerkiksi Saksan
littovaltio (Bordo ym. 2012).

Suhdanneluonteiset tulonsiirrot voivat olla seurausta automaattisten vakautta-
jien toiminnasta tai tapauskohtaisesti paatettavistd elvyttdvista finanssipoliittisista
toimenpiteista. Liittovaltion automaattiset vakauttajat on arvioitu Yhdysvalloissa
véhentédvan tyypillisen shokin negatiivista vaikutusta kotitalouksien kaytettavissa
olevaan tuloon 25-35 prosenttia riippuen mm. laskelmien oletuksista tyottémyyden
jakautumisesta kotitalouksien valilla1® Merkittavin vakauttava elementti Yhdysval-
loissa on liittovaltion verot, mika on paljolti seurausta liittovaltion verojen korkeasta
osuudesta (noin 2/3-osaa) koko verokertymastd. Tyottomyyskorvausten merkitys
ty6ttomyyden negatiivisten vaikutusten lieventdmisessa arvioidaan useimmiten huo-
mattavan pieneksi.”

Finanssikriisin seurauksena liittovaltio avusti vuosina 2009 ja 2010 kumpanakin
vuonna osavaltioita ja paikallishallintoja noin 500 miljardilla dollarilla (3,5% BKT:sta),
josta 75 prosenttia kdytettiin niiden toiminnasta syntyneiden alijgémien rahoittamiseen
eikd varsinaisiin uusiin elvytysprojekteihin. (CBO) USA:n liittovaltion koko kulutuksen
suuruus on noin 3500 miljardia dollaria, joka on runsas viidennes BKT:sta.

Yhdysvaltojen systeemin keskeinen piirre suhdannetasoittamisen suhteen
on liittovaltion verojen korkea osuus kokonaisveroista, pienet liittovaltioiden véliset
automaattiset tulonsiirrot ja tarvittaessa merkittévat paattsperdiset elvyttavéat toi-
menpiteet, jotka tasaavat tuloja osavaltioiden valilla.

Alijéamaés&innot USA:ssa

Yhdysvaltojen liittovaltion lainsaadénto ei edellyta alijgamakieltoja. Vermonttia lukuun
ottamatta kaikilla osavaltioilla on kuitenkin jonkinlainen tasapainoisen budjetin saante.
Wallis and Weingast (2008) korostavat osavaltojen no-bailout sdéntéjen sisdsyn-
tyistd luonnetta. Valtaosa Yhdysvaltojen alijgmasaanndistad on syntynyt osavaltioiden
danestdjien vaatimuksesta 1800-luvulla tapahtuneiden konkurssien jalkeen. Sisdsyn-
tyiset sa&nndt ovat ajanoloon synnytténeet kurinalaisen finanssipoliittisen kulttuurin.
Talld on positiivinen vaikutus alijg@masaantsjen uskottavuuteen, koska yksittaisen
osavaltion lipedminen ei aseta kaikkien sitoutumista kyseenalaiseksi, kuten helposti
kay keskitetysti synnytettyjen sddnttjen tapauksessa. Olennaista onkin poliittisen
sitouturnisen taso eika itse alijaamé&saannon tarkka sisalto.

Yhdysvalloissa uskottavimmat alijagdmasaanntt ovat osavaltioissa, jotka ovat
muutenkin fiskaalisesti konservatiivisimpia (Briffault, 1996). Tasapainoista budjettia
voi toki helposti kiertda tekemalla liian optimistisia talousennusteita. Olennaista on,
ettd ndin kertynytta alijadmas ei saa siirtdd eteenpain, vaan se on katettava seuraavan
vuoden budjetista (Hou ja Smith, 2009).1? Lis&ksi liittovaltion tason poliittinen kult-
tuuri tosiasiallisesti estda pelastusohjelmat, mika pakottaa osavaltiot ratkaisemaan
ongelmansa lopulta sisdisesti. Yhdysvalloissa osavaltioiden harjoittama finanssipoli-
tilkka onkin selvasti my6tasyklista (Kasparek, 2011).

Osavaltioiden ja paikallishallinnon velka oli yhteensa 2,45 triljoonaa vuonna 2010
(16,7 prosenttia BKT:sta). Osavaltioiden ja paikallishallinnon veloista valtaosa on otet-
tu infrastruktuurihankkeiden rahoittamiseen ja niistd kertyva tulovirta vastaa osasta
velasta. Pankkien hallussa on ainoastaan 8,6 prosenttia osavaltioiden veloista, mik&
osaltaan pienentaa riskia velanhoidon ongelmien aiheuttamista vakavista makrotalou-
dellisista ongelmista (Henning ja Kessler, 2012).

Osavaltioita ei ole mennyt konkurssiin toisen maailmansodan jélkeen. Yhdysval-
loissa konkurssiin menneet julkiset yhteisot ovat olleet toisen maailmansodan jélkeen
kaupunkeja (esim. Bridgeport, Miami ja Orange County). Osavaltioiden luottoluokitus
on Stadard&Poor:in luokituksen mukaan padosin parasta mahdollista (AAA), mutta
esimerkiksi Kalifornian luottoluokitus on tasolla A-.1*

Samaan aikaan kuin euroalueen valtioiden velkakirjojen korkotaso oli hyvin
yhtendinen viime vuosikymmenelld, Yhdysvaltojenkaan osavaltioiden korkoerot olivat
samaan aikaan suurimmillaan vain noin 50 korkopistetta.” Finanssikriisin koitellessa
Yhdysvaltoja pahiten vuoden 2009 aikana korkoerot nousivat véhan yli kahteensataan
pisteeseen, jonka jdlkeen ne ovat alkaneet kaventua.




3.2
Kansallinen finanssipolitiikka
000
Euroalueen lihtokohta on ollut kansallinen finanssipolitiikka. Suhdanteita ta-
soittavat toimenpiteet ovat joko automaattisten vakauttajien toimintaan liitty-
vid tai tapauskohtaisesti padtettivid elvyttivid finanssipoliittisia toimenpiteiti.

Automaattisten vakauttajien merkitys vaihtelee paljon eri euromai-
den vililli. Dollsin ym. (2012) mukaan koko euroalueen keskiarvona
automaattiset vakauttajat pienentivit tyypillisti shokkia 49 prosenttia.’®
Merkittivin osa vaikutuksesta tulee tydttomyyskorvausten muodossa.
Verojen vaikutus on keskimdirin noin 15 prosenttia.'® Euroalueella auto-
maattiset vakauttajat ovat suurimmillaan Saksassa, jossa shokit pienenevit
niiden toimesta 62 %. Suomen osalta vastaava luku on 52 %." Suomen
vain jonkin verran euroalueen keskiarvoa suurempi vakauttamisvaikutus
selittyy lihinni silld, ettd tyttomyyskorvausjirjestelmi ei ole eurooppa-
laisittain tarkasteltuna erityisen antelias. Pienimmilldin vakauttajat ovat
Virossa (23 %) ja Italiassa (31 %).'® Niissd maissa yhdistyy seki alhainen
verotus ettd heikko tySttomyysturva.'’

Finanssikriisin aikana kaikki euroalueen maat turvautuivat automaat-
tisten vakauttajien lisiksi finanssipoliittiseen elvytykseen. Julkisen sekto-
rin alijigmit olivat vuosina 2009-2010 tyypillisesti noin viiden prosentin
luokkaa suhteessa BKT:hen maissa, jossa ei kohdattu vakavaa pankkikrii-
sid. Pankkikriisimaissa alijiimit muodostuivat korkeammiksi. Tilanne oli
pahin Irlannissa, jossa alijidmi oli 2010 30,9 prosenttia BKT:sta. Kriisin
ensimmiisessd vaiheessa yhteisvastuulla ei ollut merkittivii roolia.

Kansallinen finanssipolitiikka kohtaa rahaliitossa edellisessi luvussa
kuvatut haasteet. Vastatakseen niihin haasteisiin euroalueella on alusta
asti rajoitettu kansallista finanssipolitiikkaa erilaisilla siinnoilld, joita
ainakin lihtokohtaisesti pyrittiin valvomaan. Keskeisini rajoitteina olevat
3 % julkisen sektorin alijiimi sidntosuhteessa BKT:hen ja 60 prosentin
velka/BKT:n suhde. Euroalueella ei siis alun perinkiin ole voinut puhua
puhtaasti kansallisesta finanssipolitiikasta. Keskeinen ongelma on kan-
sallisen finanssipolititkan harjoittamiseen liittyvit moraalikato-ongelmat,
joiden seurauksena kansallinen toimija voi kiyttdd valtaa ilman vastuuta
koko rahaliitolle seuraavista ongelmista. Téti ongelmaa voidaan yrittdd
ratkaista markkinakurilla ja/tai toisaalta entistd uskottavimmilla sddnnoilla.

3.2.1
Markkinakuri

000
Ainoastaan uskottava no-bailout jirjestelmi voi saada aikaan tilanteen,
jossa korkoerot eri maiden vililli saavat kansallisvaltiot sopeuttamaan
omaa toimintaansa. Korkojen pitdd heijastaa sijoittajien tappioriskid vel-
kajdrjestelyssi. Velkajirjestelynkddn tilanteessa ei saa kuitenkaan syntyi
erillistd riskipreemiota euroalueen hajoamisen suhteen.

Uskottavan velkajirjestelyn keskeinen haaste on velkajirjestelyn vai-
kutus pankkisektoriin. Jos syntyy kiisitys siitd, ettd koko pankkijirjestelma
tai ainakin sen systeemisesti keskeiset osat ovat vaarassa kaatua velkajir-
jestelyn seurauksena, markkinat joko kyseenalaistavat velkajirjestelyyn
turvautumisen ja/tai koko euroalueen olemassaolon.

Edellisesti seuraa uskottavan no-bailout jirjestelmille kaksi haastet-
ta. Ensinnikin finanssisektorin, euroalueella ensisijaisesti pankkien, kykyd
ottaa vastaan tappiota valtion lainojen velkajirjestelystd pitdisi nykyisestd
vahvistaa. Tdmi voi tapahtua sekd pankkien pddomavaateita kasvattamalla
ettd pankkien hallussaolevienvaltioidenvelkakirjojen mairidvihentimalli.

Jilkimmiinen muodostuu erityiseksi ongelmaksi Italian osalta, jonka
liikkeelle laskemien velkakirjojen arvo on kolmanneksi suurin Yhdysval-
tojen ja Japanin jilkeen. Saksan, Ranskan ja ehki jopa Espanjan osalta
tilanne ei ole merkittivisti helpompi, koska euroalueen pankeilla on
hallussaan huomattavan suuria miirid nididen maiden liikkeelle laskemia
velkakirjoja.

Toinen haaste uskottavan no-bailout jirjestelmidn kannalta koskee
suuria maita. Onkin mahdollista, ettd euroalueen suurempien maiden
osalta finanssipoliittista kuria yllipitivi tappioriskiin liittyvi riskipreemio
ei voi muodostua riittdvin suureksi, jotta silld olisi halutun kaltaisia vaiku-
tuksia maiden harjoittamaan finanssipolitiikkaan.

3.2.2
Hyvit kiiytdnnét ja uskottavat sdénnot
Markkinakuriin liittyvid ongelmia on pyritty tiydentdmain uusilla entistd
uskottavimmilla sdinnéilld ja paremmilla kiytinnoilld. Alijidmisiintoi-
hin liittyvd uusi avaus on ollut rakenteellisen alijidmin kisite. Lihto-




kohtaisesti rakenteellisen alijidmin kiytto on perusteltua, koska se antaa
tilaa suhdanneluonteiselle politiikalle. Todellisten alijiimien kiyttiminen
kriteerini tekee jirjestelmisti jiykin ja pakottaa kiristimidn kansallista
finanssipolitiikka pahimman taantuman aikana.

Rakenteellisen alijidgmin merkittivin ongelma liittyy siihen, ettd se
on estimoitava suure. Lihtokohtaisesti komissio midrittid rakenteellisen
alijidmin arviointimenetelmin. Ongelma voi kuitenkin syntyi tilantees-
sa, jossa komission méirittimi rakenteellisen alijidmin arvio on erityisen
ongelmallinen isolle maalle. Koska ei ole olemassa yhti oikeaa tapaa
arvioida rakenteellista alijiimid (potentiaalista tuotantoa), timi antaa
vaikutusvaltaiselle euroalueen maalle, esimerkiksi Ranskalle, perustellun
syyn avata keskustelu vaihtoehtoisista tavoista, jotka tuottaisivat maan
tarpeisiin paremmin soveltuvia tuloksia.?

Alijaamitavoitteista lipedimisestd seuraa yksittiiselle jisenmaalle sak-
ko. T4dmi on uskottavuuden kannalta perusteltua, mutta suhdannemielessid
ongelmallista. Uskottavuuden kannalta olennaista on komission ja yksit-
tiisen jdsenmaan vilinen voimatasapaino. Komission asemaa suhteessa
yksittdiseen jisenvaltioon onkin pyritty parantamaan midrdenemmisto-
vaatimuksilla, jotka vaaditaan komission sanktioesitysten kaatamiseen.

Sddnnot pyrkivit pienentimiin kansallisen piitoksenteon aiheutta-
mia ongelmia rahaliiton kokonaisuuden kannalta. Ennalta sovitut sdédnnét
ovat myds parempi vaihtoehto kuin tapauskohtainen kansallisten pditos-
ten koordinaatio, joka voi lopulta pakottaa keskuspankin sopeuttamaan
rahapolitiikan finanssipolititkan madrittimdin raamiin. SdantSihin liittyy
kuitenkin aina kaupankiyntid tehokkuuden edellyttimin joustavuuden
ja epiluottamuksen vaatiman ehdottomuuden vililld. Mikali luottamus-
pidoma maiden vililli on pieni, siinnéistd voi tulla makrotaloudellisen
vakauden kannalta liian tiukkoja. Tilloin rahaliiton vakaus voidaan pyrkii
rakentamaan finanssipoliittisen unionin avulla.

3.3
Finanssipoliittinen unioni
OO
Finanssipoliittisen unionin (Fiscal Union) kisitteelld voidaan tarkoittaa
hyvin monia asioita. Yhteistd niille kaikille on kansallisen suvereniteetin

kaventaminen talouspolitiikassa. Ensimmdinen aste on finanssipoliittisten

sidntdjen asettaminen ja niiden valvonta, joista keskusteltiin edellisessi
kappaleessa.

Selviisti pidemmille menevid ratkaisuja ovat maiden viliset tulon-
siirrot. Olennaista finanssipoliittisen unionin sisillon kannalta on my6s
tulonsiirtojen sisdltd. Ne voivat olla joko tuloeroja pysyvisti pienenti-
midn pyrkivid tai sitten suhdanteita tasoittavia, ainakin lihtékohtaisesti
lyhytaikaisia, rahavirtoja.

Euroalueella on jo olemassa olevia tulonsiirtomekanismeja kuten
esimerkiksi EU:n rakennerahastot ja Euroopan investointipankin inves-
tointiavustukset. Niiden tekemiit tulonsiirrot ovat kuitenkin miiriltiin
vihiisid, kun ne suhteutetaan EU:n kansantalouden kokoon. Merkittivin
suuret pysyvit tulonsiirrot alueiden vililli eivit ole vilttimiton ehto
finanssiunionin vakaudelle, jos alueiden taloudelliset erot eivit kasva.
Esimerkiksi Yhdysvaltojen osavaltioiden elintasoerot — henked kohden
lasketulla bruttokansantuotteella arvioituna — ovat lihes yhtd suuret kuin

euromaiden elintasoerot (kuvio 2).2!

Kuvio 2. Euroalueen valtioiden ja Yhdysvaltojen osavaltioiden henked
kohden laskettu bruttokansantuote suhteessa keskiarvoon
2000-20T11, %. Lihde: Eurostat ja BEA.
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3.3.1
Taloudellisten kriisien yhteiset
ratkaisumekanismit - EVM

oo
Viliaikainen ja sittemmin pysyvd kriisirahasto pyrkii ratkaisemaan
yksittiisen jisenvaltion rahoituksen saatavuuden ongelman lisidmalld
yhteisvastuuta yksittdisen valtion alijidgmien rahoittamisesta. Téstd seu-
raavaa moraalikatoa pyritdin rahoittamaan asettamalla yhteisvastuun
hyodyntimisen ehdoksi kansallisesta talouspoliittisesta suvereniteetista
luopumisen.

Kriisienhallintamekanismeihin liittyy useita ongelmia makrovakau-
den kannalta. Yhteisvastuullisuus on osin ehdollista ja rajattu alkutilan-
teessa tiettyyn ennalta mdiriteltyyn summaan. Jirjestelmdn toimivuus
tilanteessa, jossa makrovakaus on eniten uhattuna, on siten epivarma.

Kriisirahastojen toiminnan uskottavuuden vahvistamiseksi EKP
onkin lisiiksi lanseerannut OMT-ohjelman (Outright Monetary Transac-
tions), jossa kriisirahastojen apuun turvautuneiden maiden velkakirjojen
arvoa voidaan tukea jilkimarkkinaoperaatioiden avulla, kunhan maa on
ensin sopinut apupaketista ja sen ehdoista. Ohjelma vihentii lihtokoh-
taisesti tarvetta kiyttid EVIM:n varantoja, koska yksityiset sijoittajat voivat
luottaa velkapapereiden arvon siilyvin jilkimarkkinoilla keskuspankin
toimenpiteiden ansiosta. Tami pitii ylli yksityistd kysyntid ensimarkki-
noilla ja pitid korkotason kohtuullisena, mikd mahdollistaa keskuspankin
rahapoliittisten toimenpiteiden vaikuttavuuden myés kriisimaissa.

Jotta OMT-ohjelma toimisi halutulla tavalla, keskuspankin pitid
olla uskottava jilkimarkkinaosapuoli. Keskuspankin uskottavuus voi
heikentyi, jos kaikista tukitoimista ja sopeutumistoimenpiteistd huoli-
matta tuettu maa ei pysty tdysimdiriisesti vastaamaan veloistaan. Till5in
keskuspankin hallussa olevista velkakirjoista syntyy luottotappioita,
jotka syovit keskuspankin omia pddomia. Kriisitilanteessa uskottavasti
inflaationvastaisen keskuspankin olisi hyvin vaikeata toimia negatiivisella
omalla pidiomalla. Ainoa uskottava ratkaisu olisi keskuspankin pddomien
lisidminen jisenmaiden toimesta. Tihin liittyy taas huomattavia poliitti-
sia epdvarmuuksia.

EVM:n toiminnan perusluonteeseenkin liittyy makrovakauden
kannalta ongelmia. Koska tukeutumien mekanismiin rajoittaa maan su-

veriniteettid verrattuna tilanteeseen, jossa apua ei pyydetd, apua pyytivin
hallituksen poliittiset kustannukset nousevat potentiaalisesti suuriksi.
Timin seurauksena apua pyydetiin vasta ddrimmaiisessd hiddssi. Tami

luo jo miiritelmillisesti epavakautta rahaliittoon.

3.3.2
Taloudellisten kriisien yhteiset
ratkaisumekanismit - pankkiunioni
000
Hyvinkin hoidettu valtiontalous voi ajautua velkaongelmiin erittdin
nopeasti, jos pankkisektorin velat kaatuvat valtion syliin. Euroalueen
velkakriisissd ndin kivi Irlannille ja Espanjalle, joiden julkinen velka oli
ennen kriisid euroalueen pienimpii ja valtiontalous tasapainossa. Samoin
kivi my6s Suomelle 1990-luvun alun lamassa, jolloin lihes velaton valtio
ylivelkaantui parissa vuodessa.

Pankkikriisit aiheuttavat valtion velkaantumista suoraan, kun pank-
kikriisin yhteydessi kaatuvia pankkeja kansallistetaan tai pddomitetaan
julkisin varoin. Pankkien ei yksinkertaisesti uskalleta antaa mennd kon-
kurssiin kriisitilanteessa, koska sen peldttiisiin kaatavan koko pankkijir-
jestelmin ja sitd kautta romahduttavan myos reaalitalouden. Tilloin val-
tion ja kansalaisten kustannukset nousisivat huomattavasti korkeammiksi
kuin pankkien pddomittamisen kustannukset.

Lisiksi laajamittaiset pankkien konkurssit uhkaisivat tavallisten tal-
lettajien sddst6jd. Yksittdisten pankkien konkurssien yhteydessi pankkien
itsensid maksamat talletussuojamekanismit takaavat tallettajien saatavat.
Monien pankkien yhtdaikaisessa konkurssissa talletussuojarahastot ovat
kuitenkin aivan lijan pienii.

Suoraa vaikutusta enemmiin valtion velkaa kasvattaa kuitenkin se,
ettd pankkikriisin vaikutuksesta valtion verotulot pienevit ja esimerkiksi
tydttomyysmenot kasvavat (Reinhart ja Rogoff 2009). Yritysten ja koti-
talouksien lainansaanti vaikeutuu ja epidvarmuus lisidntyy. Ne reagoivat
vihentimilld investointeja ja kulutusta, mikd puolestaan aiheuttaa kon-
kursseja ja tyottomyytta.

Pankkikriisit aiheuttavatkin kiytinndssi aina valtion velkaantumisen
erittdin nopean kasvun. Usein velkataakka kasvaa niin paljon, ettd valtion

kyky hoitaa velkaansa tulee kyseenalaiseksi. Tdmi nostaa valtion lainojen




korkoja, miki pahentaa valtion tilannetta entisestdin.

Maan pankit ja muut rahoituslaitokset ovat yleensi my6s valtion suu-
rimpia lainanantajia. Jos syntyy epiilys valtion kyvystd vastata veloistaan,
tarkoittaa se samalla epdilystd pankkien lainasaatavista ja siten pankkien
taloudellisesta asemasta.

Pankkisektori ja valtio ovatkin taloudellisesti sidoksissa toisiinsa ja
toisen ongelmat heijastuvat my6s toisen ongelmiksi. Pahimmassa tapa-
uksessa ajaudutaan itsedin vahvistavaan kierteeseen, jonka katkaiseminen
maan omin voimin on hyvin hankalaa.

Tistd syystd yhtend nykyisen kriisin ratkaisuelementtini ja pysyvini
osana euroalueen kriisinhallintamenetelmid on valmisteltu pankkiunio-
nia. Silld halutaan katkaista pankkien ja valtion taloudellisten ongelmien
vilinen yhteys.

Euroalueen valtionpddmiehet péittivitkin kesikuun 2012 koko-
uksessaan aloittaa yhteisen pankkien valvontamekanismin valmistelun.
Yhteisen valvontamekanismin myétd EVM voisi osallistua pankkien
pidomittamiseen. Tilloin pankkien ongelmat eiviit kaatuisi pelkistiin
pankkien isintimaan syliin.

Syyskuun kokouksessa tismennettiin aikataulua siten, ettd yhteinen
pankkivalvontamekanismi pitiisi saada aikaiseksi vuoden 2013 aikana.
Lisiksi kokouksessa ilmaistiin halu yhtendistid maiden talletussuojara-
hastoja koskevat sidnnot. Komissio haluaisi menni lisiksi pidemmille ja
siirtyd yhteiseen talletussuojarahastoon.

Pankkiunionin elementteji ovat siis yhteinen pankkien valvonta, yh-
teinen pankkikriisien hallinta seki yhteinen tai yhtendistetty talletussuoja.

Yhteinen valvontamekanismi on ensimmiinen edellytys minkiin-
laiselle pankkiunionille. Kaikki muut elementit sisiltivit jossain mairin
yhteisvastuuta, joten myos pankkien valvonta tiytyy olla yhteisessd kont-
rollissa, jos yhteisvastuuta halutaan lisita.

Pankkiunionista on esitetty myds rajoitettua mallia, jossa yhteisen
valvonnan piiriin kuuluisivat vain koko pankkijirjestelmin kannalta kes-
keiset suurimmat pankit. Ongelmana tissi mallissa on se, etti iso joukko
pienid pankkeja voi olla pankkijirjestelmin kannalta yhti suuri ongelma
kuin pieni joukko isoja pankkeja. Pankkikriisien ytimessd onkin ollut
monesti pienid poliittisesti kytkeytyneitd sddst6- tai osuuspankkeja.

Yhteinen pankkikriisien hallintamekanismi on keskeinen valtion ja

pankkien yhteyden katkaisemisen kannalta. Kiytinnossi se tarkoittaa
pankkien padomittamista yhteisvastuullisesti. Jos yksittdinen maa ei endd
joudu kantamaan pankkisektorinsa koko pidomittamistaakkaa, heikkenee
valtiontalouden ja pankkien vilinen yhteys.

Yhteisestd pankkikriisien hallintamekanismista syntyy myds suurim-
mat riskit pankkiunionista. Pankkikriisien hoito on ensi vaiheessa yleensi
hyvin kallista. Tll6in muiden maiden pankkien riskeisti syntyisi kustan-
nuksia myds suomalaisille veronmaksajille. Lopulliset kustannukset ovat
onneksi yleensi selvisti pienemmit kuin alkuvaiheen kustannukset.

Yhteinen talletussuoja on vihdmerkityksellisin osa pankkiunionia.
Silli on merkitysti Eurooppalaisten rahoitusmarkkinoiden toiminnan
kannalta ja yksittiisten pankkien ongelmissa. Koko pankkiunionin kan-
nalta talletussuoja tiytyy my6s vihintdin yhtendistid, silli talletussuojan
koolla on merkitysti sille, kuinka herkdsti pankkien ongelmat kaatuvat
valtioiden syliin. Talletussuojarahastot eivit ole kuitenkaan keskeisessi
osassa koko pankkijirjestelmin kriisien hoidossa.

Talletussuojarahastoilla turvataan tallettajien saatavia pankin mak-
sukyvyttémyystilanteessa. Rahastot ovat pankkien itsensi rahoittamia ja
takaamia. Rahastojen varojen miiri on kuitenkin tyypillisesti alle prosen-
tin suojatuista varoista. Ne eivit siis riitd missdin tapauksessa hoitamaan
laajamittaista pankkikriisid. Yksittdisten pankkien tai pienten yksittdisten
maiden pankkisektorin ongelmien hoitoon yhteinen talletussuojarahasto
toisi paremman riskien hajautuksen.

Pankkiunionin hyddyt ja haitat liittyvit koko valuuttaunionin integ-
raation tiivistymiseen. Jos yhteisvastuu ylipditiin lisddntyy, se on jirkevi
tehdd my6s pankkiunionin kautta. Pankkiunionia voisi pitdd jopa vilttd-
mittomini edellytyksend, jos yhteisvastuuta halutaan kasvattaa.

Pankkiunioniin kuuluva yhteinen pankkien valvontamekanismi
antaa ainakin periaatteessa mahdollisuuden puuttua riskien kasvuun ja
siten pyrkid ehkiisemidn kriisit etukiteen. Voi olla myos jirkevid ottaa
riskit yhteisesti kannettavaksi jo siinid vaiheessa kuin ne ovat vield pank-
kisektorin riskeji. Tidlléin voidaan vilttdd ainakin osa julkisen talouden
ongelmien kautta tulevista kerrannaisvaikutuksista ja koko kriisin hoidon
kustannukset jidvit pienemmiksi.

Periaatteellisten ongelmien lisiksi pankkiunioniin liittyy paljon my6s

kidytinnon ongelmia. Suomen kannalta ehdottomasti suurin ongelma




on euroalueen ulkopuolisten EU-maiden mukaantulo pankkiunioniin.
Suurin osa suomalaisista pankeista on euroalueen ulkopuolisten pankkien
omistamia. Jos ne jddvit pankkiunionin ulkopuolelle, tistd voi aiheutua

kilpailun viiristymid Suomen pankkimarkkinoille.

3.3.3
Tulonsiirrot valtioiden vililla

Vero- ja sosiaaliturvamalleilla on euroalueella voimakkaat kansalliset
ominaispiirteet. Suuret eroavaisuudet eri maissa tekevit automaattisten
vakauttajien yhteniistimisen hyvin haastavaksi. Bargain ym. (2012) tar-
kastelevat tilanteen muuttumista tapauksessa, jossa kolmannes vero- ja
tulonsiirtojirjestelmisti korvataan euroalueen keskiarvoisella jirjestel-
milld. Tulosten mukaan Belgiaa, Suomea ja Saksaa lukuun ottamatta
automaattisten vakauttajien merkitys kasvaa osittain eurooppalaisessa
jarjestelmissi. Niissd kolmessa maassa vakauttajien merkitys on kansalli-
sessa jirjestelmissi kaikkien suurin.

Tilanteessa, jossa yksittiinen valtio ei pysty hankkimaan rahoitusta
kansallisen ohjelman toiminnan tueksi, osittain euroalueen laajuinen
jirjestelmi takaa noin kymmenesti (Portugali) viiteentoista (Saksa) pro-
sentin suuruisen automaattisen vakauttamisen. Tdmid on vihin makro-
taloudellisen vakauden nikékulmasta ja verrattuna muutokseen liittyvin

poliittiseen epdvarmuuteen.

3.3.4
Keskusvallan budjetin kasvattaminen
JENS
Bargain ym. (2012) tutkivat myds tilannetta, jossa kaikissa maissa otetaan
kiyttoon keskimdirdinen vero- ja tulonsiirtojirjestelmd. Jirjestelmin
kerryttimit nettotulot jactaan eri maiden kesken siten, ettd alhaisemman
nettotulon maat saavat tulonsiirtoja yhteisesti kassasta. Kun tarkastellaan
tissi kehikossa ainoastaan GIIPS-maihin kohdistuvaa 5 prosentin kiy-
tettivissd olevien tulojen laskua, huomataan sen saavan aikaan tissi jir-
jestelmiissd hyvin suuria tulonsiirtoja euroalueen sisilld. Suomen tekemiit

tulonsiirrot olisivat suuruusluokaltaan noin 4 prosenttia kansantalouden

bruttotuloista.

Jotta verojirjestelmien yhteniistiminen merkittivisti pienentdisi
suhdanneluonteisia vaihteluja tulonmuodostuksessa, integraation asteen
pitiisi olla suuruudeltaan huomattavan suuri. Yhdysvaltojen kaltaista
suhdannepoliittista jirjestelmid, jossa keskusvallan verotusoikeus on jdr-
jestelmidn ytimessd, on vuorostaan vaikea saavuttaa ilman syvii poliittista

unionia.

3.4
Minimi-integraatio ja liittovaltio

S
Euroopan unionia voi joillakin kriteereilld jo kutsua liittovaltioksi. Unio-
nilla on sisimarkkinat, yhteinen kauppapolitiikka, rajattu alue, rajapoli-
tiikkka, kansalaisuus, kansalaisten vapaa liikkuvuus, maatalouspolitiikka,
tuomioistuin. Komissio vastaa lainsdddintoaloitteista ja toimeenpanosta,
neuvosto ja parlamentti paittivit. Kaksi viime mainittua tiyttivit osittain
kaksikamarisen kansanedustuslaitoksen tunnusmerkit, joka on tyypillinen
liittovaltiolle.

Euroalueella komissio on saanut valtuudet kansallisten budjettien
tarkastamiseen. Vakausrahastojen ja EKP:n jilkimarkkinatuen hyodynti-
minen rajoittaa kansallista itsemédridmisoikeutta.

Yhdysvaltojen kaltaisesta liittovaltiosta EU:n (euroalueen) erottaa
ennen kaikkea yhteisen talouspolitiitkan puute. EU:n budjetti on noin 120
miljardia euroa (noin 1 % EU:n jisenvaltioiden yhteenlasketusta BKT:sta)
vuodessa, miki tekee mahdottomaksi yhteistd maatalouspolitiikkaa lu-
kuun ottamatta merkittivit talouspoliittiset toimenpiteet.

Pienin integraatio, jolla vakaus voidaan saavuttaa, pitdd sisilldin
sekd pankkiunionin ettd valtiontalouden alijiimien yhteisen kontrollin
ja tarvittaessa niiden yhteisen rahoituksen. Yhteinen rahoitus voi olla
vakuutusluonteista ja apua tarvitseva valtio ensisijainen velan hoidosta
vastaava taho. Vakaa euroalue tarvitsee toimijan, jolla on oikeus puuttua
varhaisessa vaiheessa sithen, miten jisenvaltiot sopeuttavat alijddmit,
joihin ei ole yhteisesti annettu hyviksyntii.

Minimi-integraation vaatima yhteinen finanssipolitiikka on kuiten-
kin kaukana tiukasta verounionista, koska verotuksen ja sosiaaliturvan taso
voidaan edelleen pdittid kansallisesti, kunhan vain tulot kattavat menot.

Suomalainen ja italialainen yhteiskunta voivat siis olla myés tulevaisuu-




dessa monin tavoin erilaisia ilman, etti siitd seuraa ongelmia euroalueen
vakaudelle.

Rahapolitiikka yksistddn ei pysty tuomaan riittivid vakautta euro-
alueen talouskasvuun. Vaikka vakauden turvaava minimi-integraatio ei
edellyti budjetin kasvattamista pysyvien tulonsiirtojen rahoittamiseksi, se
edellyttdd integraation syventymisti ja yhteisvastuun lisddmistd. Moraali-
kato ongelmien ratkaisemiseksi minimi-integraatio edellyttii kansallisen
finanssipolitiikan korvaamista ylikansallisella yhdessd sovittavalla suh-
danneluonteisella politiikalla.

Jotta euroalueella olisi edes lihtokohtaisesti mahdollisuus vakaaseen
kehitykseen, edellyttdd se siis integraation merkittivdd syventymisti.
Euroopan unionin tasolla se merkitsee hyvin epitahtista integraatiota.
Lopulta voidaan pdityi tilanteeseen, jossa integraation epitahtisuus on
aivan liian suurta. Euroalueen menestys voisi johtaa jossakin vaiheessa
tilanteeseen, ettd Euroopan unionissa ei ole endd tilaa euroalueen ul-
kopuolella. Kiytinnon ensi vaiheen esimerkki tistd on pankkiunionin
tiytintoonpanon vaikutukset Ruotsin ja Iso-Britannian pankkisektoriin.
Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia ja ehki jotkut muutkin maat joutuvat siis
miettimiin suhdettaan EU:hun uudestaan. Piitoksentekoon keskeisesti
vaikuttava tekiji on rahaliiton instituutioiden uskottavuus. Niiden pitdd
uskottavasti perustella rahaliiton peruuttamattomuus. Keskeiseksi asiaksi
muodostuu  kaikkien jisenmaiden hyvin tydllisyyskehityksen takaava
pitkin aikavilin talouskasvu ja suhdannevaihteluista selvidminen ilman
suuria tySttomyysaaltoja. Kysymys on lopulta poliittisesta harkinnasta,
koska kansallisen itsemiiriimisoikeuden kaventaminen on vilttimiton
ehto hyvin toimivan rahaliitolle. Ruotsissa poliittiset esteet ovat varmasti
pienemmit kuin Iso-Britanniassa, jonka on vaikea nihdd osallistuvan
integraatiotaan syventdvin euroalueen toimintaan. Integraation syventi-
minen riittiville tasolle vaatii kuitenkin perussopimusten muuttamista,
miki omalta osaltaan lisid tarvittavien pidtdsten tdytintdonpanoon

liittyvid poliittisia riskejd kaikkien jisenmaiden osalta.
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12.
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Timin suuntaisia laskelmia ovat esittineet mm. Sachs ja Sala-i-Martin (1992),
Byomi ja Masson (1995) ja Dolls ym. (2012). Hagenin (1992) tulokset osoittavat

heikompaa vain noin 10 prosentin vaikutusta.

Dollsin ym. (2012) arvio on vain n. 7 %, kun heidin arvionsa automaattisten
vakauttajien negatiivista shokkia vihentivisti kokonaisvaikutuksesta on 33 %.
Laskelmassa ei huomioida kongressin mahdollisuutta erikseen jatkaa tydttomyys-
korvausjaksojen pituutta.

Poterba ja Ruebenin (2001) mukaan titi koskevalla lainsiidinnélld on korkoja
alentava vaikutus.

Kalifornian lainsdiddinto sisiltdd alijidmikiellon, mutta tosiasiallisesti osavaltiolla on
huomattavia julkisen talouden tasapaino-ongelmia. Osavaltiossa on voimassa
alijidmikielto, mutta velan miirdi suhteessa BKT:hen ei ole rajoitettu. Kalifornian
varsinaiset velat ovat alle 10 % suhteessa BKT:hen (vuonna 7,3 % vuonna 2009).

Silld on myds kuitenkin huomattavia kattamattomia elidkevastuita. Veroja voidaan
korottaa ainoastaan mifrdenemmistdn tuella (supermajority). Kalifornia on kuitenkin
ryhtynyt budjetin tasapainottamistoimenpiteisiin taantumasta huolimatta.

Poterba ja Ruebenin (2001) mukaan veronkorotusten mahdollisuus ainoastaan
miirdenemmiston avulla nostaa osavaltioiden velkasitoumusten korkoja. Siti vastoin
julkisen kulutuksen lisddmisti estdvit rajoitteet pienentivit korkoja.

Dolls ym. (2012) tarkastelevat useita eri shokkeja. Tiissi esitetyt tulokset koskevat
tilannetta, jossa osa kotitalouksista jid tyottomiksi ja menettdd kaikki tyétulonsa.
Kansantalouden kotitalouksien kiytettivissi olevien tulojen kokonaismenetysten
oletetaan olevan 5 prosenttia.

Analyysi ei ota huomioon vaikutuksia tyén tarjontaan.

Tydnantajan sosiaaliturvamaksujen sopeuttaminen suhdannetilanteen mukaan lisii
stabiloinnin astetta euroalueella ja Suomessa lihemmais 60 prosenttiin.
Tillsin kuitenkaan kiytettivi tulokisite ei ole endd sama.

Vaikutukset kysynnin osalta ovat pienemmiit, koska vaikutus rajoittuu ainoastaan
likviditeettirajoitteisiin kotitalouksiin.

Italian tapauksessa merkittivi osa tydttdmyysturvasta on piilotettu huomattavan
suuriin irtisanomiskustannuksiin.

Alijiimisiinto tulee liittid kansalliseen lainsiidinté6n. Siinnén uskottavuuden
kannalta olisi olennaista, ettd siiidos olisi perustuslain tasoinen ainakin isoissa
jisenmaissa.

Mukana ei ole Luxemburg euroalueelta eiki District of Columbia (Washington)
Yhdysvalloista.
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TALOUDEN SUUNTA RATKAISEE,
PYSYYKO EURO KASASSA

4.1
Euroalueen elintasoerot ovat hieman tasoittuneet
viimeisen viidentoista vuoden aikana

soo
EU:n keskeisten periaatteiden — sisimarkkinoiden vahvistamisen sekd
tyovoiman ja pddoman vapaan litkkuvuuden — arvioitiin yhdenmukais-
tavan jisenmaita. Yhteisen rahan kiyttoonoton euromaissa ajateltiin te-
hostavan sisimarkkinoiden toimintaa ja lisddvin ainakin pddoman liikku-
vuutta. Pddomien ja tuotannon ohjautuessa keskimiiriistd alhaisemman
tuottavuuden ja palkkatason maihin, tuottavuus niissid maissa kasvaisi ja
palkat nousisivat keskimadriistd enemman. Niin tuottavuus ja palkkaerot
euroalueella tasoittuisivat. Pidomavirrat ja tuotannon kasvu vauhdittaisi
talouskasvua niissd maissa.

Miten eri euromaiden talous on kehittynyt viimeisen 15 vuoden
aikana? Ovatko eurotaloudet yhdentyneet toisiinsa? Ovatko Eteld-
Euroopan kriisimaat kyenneet rahoittamaan itse talouskasvunsa? Kuinka
talouskriisi on vaikuttanut julkisen talouden tasapainoon? Eri euromaiden
talouskehitystd analysoidaan henked kohti lasketun bruttokansantuotteen,

vaihtotaseen ja julkisen talouden jdimin avulla (kuviot 3).

Euroalueen taloudellista yhdentymisti on analysoitu suhteuttamalla
tarkasteltavien maiden henkei kohden laskettu nimellinen bruttokansan-
tuote (Ruotsin osalta myds euroissa) Saksan henkeid kohden laskettuun
bruttokansantuotteeseen. Vuodesta 2000 vuoteen 2012 euroalueella on
tapahtunut taloudellista yhdentymistd. Varsinkin Espanja on kyennyt
kasvamaan Saksaa nopeammin.

Jos eurokriisi jatkuu vield muutamia vuosia ja Eteli-Euroopan kan-
santaloudet edelleen supistuvat, euroalueella ei ole tapahtunut juuri yhden-
tymistid. Maat ovat taloudellisesti yhti erilasia kuin euroon siirryttiessi.

Vuonna 2000 Suomen, Ranskan ja Alankomaiden henkei kohden




laskettu nimellinen bruttokansantuote (BKT per capita) oli lihes sama
kuin Saksan. Vuonna 2012 Alankomaiden BKT per capita oli lihes
20 prosenttiyksikkod, Suomen 10 prosenttiyksikkod ja Ranskan nolla
prosenttiyksikkéd suurempi kuin Saksan. Alankomaissa henked kohden
laskettu BKT on kasvanut selviisti nopeammin kuin Saksan ja Suomessa
hieman nopeammin. Ranskan ja Saksan henked kohden laskettu brutto-
kansantuote on kasvanut 12 vuoden aikana yhti nopeasti.

Vuodesta 2000 vuoteen 2010 Ruotsin ja Saksan BKT per capita kas-
voi yhti nopeasti (euroissa). Ruotsin henkei kohden laskettu kansantuote
on ollut 20 prosenttiyksikkod suurempi kuin Saksan. Eurokriisin jilkeen
Ruotsin BKT per capita on kasvanut selvisti nopeammin kuin Saksan.
Ruotsin BKT per capita oli 20 prosenttiyksikkoi suurempi kuin Suomen
vuonna 2012.

Vuonna 2000 Espanjan BKT per capita oli 40 prosenttiyksikkoid
alhaisempi kuin Saksan. Vuonna 2007 maiden vilinen ero oli endd 20
prosenttiyksikkoéd. Eurokriisi on kasvattanut eron lihes 30 prosenttiyk-
sikkoon. Kreikan BKT per capita ero Saksaan oli 45 prosenttiyksikkod
vuonna 2000. Vuonna 2012 ero on edelleen sama. Myoskiin Italia ei
ole kyennyt kuromaan eroa Saksaan 2000-luvun aikana. Vuosina 2000 ja

2012 Italian BKT per capita on 20 prosenttiyksikkod alle Saksan.

4.2
Vaihtotaseen kehitys ennakoi julkisen
talouden kestivyytta
oo
Kreikan ja Espanjan talouskehitys havainnollistaa vaihtotaseen vajeen
merkityksen maiden kriisin takana. Molempien maiden vaihtotaseet ovat
olleet alijaidmaiisid useiden vuosien ajan. Molemmissa maissa vaihtotaseen
kumulatiivinen vaje alkoi kasvaa vuosituhannen vaihteessa. Vaihtotaseen
kumulatiivinen vaje merkitsee kansantalouden velkaantumista. Velka-
vetoinen talouskasvu jatkui nopeana niissi maissa aina vuoteen 2007;
nopeampana kuin Saksan vuoteen 2005 asti.
Talouskasvun johdosta Espanjassa julkisen velan osuus BKT:sti laski
vuoteen 2007 asti. Kreikassa julkisen velan BKT-osuus pysyi vakiona,
noin 100 prosentissa, vuoteen 2005 asti. Vaihtotaseen pysyvi rakenteelli-

nen alijiami kertoo, ettd molempien maiden yksityinen sektori velkaantui

nopeasti. Ennen pitkii velkavetoinen kasvu ja hallinnassa oleva julkinen
talous tulee viistimittd tiensd pddhdn. Eurokriisin laukaiseva tekijd oli
vuoden 2007 finanssikriisi. Viime vuosien aikana tapahtunut tysllisyyden
heikkeneminen, joka on vihentinyt tuontia, ja palkkojen alenemisen
kautta syntynyt vientisektorin kilpailukyvyn paraneminen, ovat tasapai-
nottaneet vaihtotasetta. Tyéllisyyden heikkeneminen on edelleen osaltaan
heikentinyt julkisen sektorin velkaantumista.

Italiassa ja Ranskassa julkinen talous on ollut alijiimiinen, vuotuinen
alijidmad on ollut vajaat viisi prosenttia, koko tarkastelujakson ajan. Niis-
si maissa vaihtotase on ollut alijidmiinen vasta vuodesta 2006 lihtien.
Yksityinen sektori on sddstinyt ja julkinen sektori velkaantunut. Niissi
maissa on tirkedi tasapainottaa julkista taloutta. Tidrkedd on huolehtia
my6s vientisektorin kilpailukyvysti. Pitkin aikavilin talouskasvua ei voida
ylldpitid siirtimalld yksityisen sektorin sddstojd julkisen velan kasvattami-
seen. Italian ja Ranskan talouskasvu on ollut viime vuodet hitaampaa kuin
Saksan.

Suomessa julkinen sektori on ollut alijadmiinen finanssikriisin jil-
keen. Koska Suomen julkisen velan osuus bruttokansantuotteesta on noin
50 prosenttia, julkinen talous on vield suhteellisen vahvassa kunnossa.
Vaihtotaseen kumulatiivinen ylijidmi kasvoi aina vuoteen 2010 asti. Sen
jilkeen se on kddntynyt laskuun. Vaihtotase on ollut alijidmiinen vuonna
2011 ja sen arvioidaan olevan alijidmiinen myds vuosina 2012 ja 2013.
Suomen haasteena on vahvistaa vientisektorin kilpailukyky. Ellei tihin
kyeti seuraavien kolmen-viiden vuoden aikana, Suomen vahva taloudelli-
nen asema saattaa heiketi merkittivisti.

Ruotsi on ottanut irtioton Suomesta vuoden 2000-luvun jilkipuolis-
kolla. Molemmissa maissa julkisen velan bruttokansantuoteosuus supistui
2000-luvun alkupuoliskolla ja vaihtotase oli viisi prosenttia ylijidmainen.
Sen jilkeen Ruotsin julkisen velan bruttokansantuoteosuus on edelleen
laskenut ja vaihtotaseen ylijidmi kasvanut. Suomessa on kiynyt pdin-
vastoin. Vaikka Suomi hyotyy Ruotsin hyvisti talouskehityksestd, koska
Ruotsi on Suomelle yksi tirkeimmistd vientimaista, ruotsalaiset yritykset
ovat monille Suomalaisille yrityksille merkittivid kilpailijoita kansainvili-
silli markkinoilla. Pitkilld aikavililli ei ole Suomen taloudelle hyviksi, jos

jaidmme merkittivisti Ruotsin talouskehityksesti jilkeen.




Kuvio 3. Julkisen sektorin jdama4, vaihtotase ja henked kohden
laskettu bruttokansantuote Saksaan verrattuna seké vuosittain

ettd kumulatiivisesti. Lihde: Eurostat.
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4.3
Kriisimaihin virtaa edelleen pi4omia;
euroalueen jidsenmaiden julkinen tuki on
korvannut yksityisen pdioman

coo
Portugaliin ja Kreikkaan virtaa edelleen lihes yhtd paljon ulkomaista péd-
omaa kuin viime vuosikymmenelld (Kuvio 4). Euroalueen jisenmaiden
tuki on korvannut yksityisen pddoman. Espanjassa pidomatase on kriisin
aikana puolittunut 2000-luvun tasosta. Ilman euroalueen yhteisvastuuta
nimi maat eivit olisi selvinneet ilman maksuvalmiuskriisid ja velkojen
leikkauksia. Kreikassa on tehty kahteen otteeseen yksityisten velkasaamis-
ten leikkauksia.

Kuvio 4. Pddomatase vertailumaissa. Léhde: Eurostat.
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Irlannin tilanne on pddomavirtojen suhteen rohkaiseva. Irlannin
pankkisektori kasvoi 2000-luvulla ylisuureksi kansantalouden kokoon
nihden. Pankkisektori kerdsi tai sen kautta sijoitettiin pddomia seki
Irlantiin ettd kansainvilisille markkinoille. Finanssikriisi ajoi ensin Ir-
lannin pankkisektorin vaikeuksiin ja siten Irlannin valtion kriisimaaksi.
Asteittain Irlanti on saamassa talouttaan kuntoon. Se ei enii tarvitse niin
merkittivisti muiden euromaiden tai Euroopan keskuspankkijirjestelméin
tukea kuin Eteli-Euroopan kriisimaat.

Saksan vaihtotaseen ylijidimd mahdollistaa sen sijoitukset ulkomai-
hin. Koko tarkastelujakson ajan Saksan pddomatase on ollut noin puoli
prosenttia alijidmiinen. Italian pddomatase on ollut tarkastelujakson
tasapainossa. Italian yksityinen sektori on rahoittanut julkisen sektorin

velkaantumisen.




Muut kriisimaat, paitsi Italia, ovat
Euroopan unionin jisenmaksuissa nettosaajia ja
Pohjois-Euroopan maat ovat nettomaksajia

Nykyiset kriisimaat ja Suomi olivat Euroopan unionin jasenmaksuissa nettosaajia
vuonna 2000. Suomen viime vuosikymmenen suotuisan talouskehityksen
seurauksena Suomi on muuttunut nettosaajasta nettomaksajaksi. Vuonna 2011
Suomen nettojasenmaksu Euroopan unionille oli 0,34 prosenttia bruttokansan-
tuotteesta eli noin 660 miljoonaa euroa (taulukko 4).

Pohjois-Euroopan maat ovat Euroopan unionin nettomaksajia. Nettomak-
suosuus on keskimaarin noin 0,35 prosenttia bruttokansantuotteesta. Muut
kriisimaat paitsi Italia ovat nettosaajia. Kreikan hyoty oli 2,2 prosenttia bruttokan-
santuotteesta ja Portugalin 1,75 prosenttia bruttokansantuotteesta vuonna 2011.
Espanja ja Irlanti hyttyvat 0,25 prosenttia bruttokansantuotteesta.

Tulevina vuosina Pohjois-Euroopan maiden nettojéasenmaksu tulee kasva-
maan. Syitd on kaksi. Ensiksi, Euroopan unionin budjetti tulee arviomme mukaan
kasvamaan. Toiseksi, erot Pohjois-Euroopan ja Eteld-Euroopan talouskasvussa
todennakdisesti suurenevat. Tulonsiirrot Euroopan unionin jasenmaiden vdlilla
tulevat kasvamaan.

Taulukko 4. Euroopan unionin nettojisenmaksu eri vuosina, prosenttia
bruttokansantuotteesta. Léhde: Eurostat.

BKT 2011, mrd € 2000 2005 2008 2010 20m
Suomi 1894 0,21 -0,05 -017 -017 -0,34
Ruotsi 3879 -0,39 -0,29 -044 -0,35 -0,34
Alankomaat 6020 -0,37 -0,51 -045 -0,31 -0,37
Ranska 1996,6 -0,05 -017 -0,20 -0,29 -0,32
Italia 1579,7 010 -015 -0,26 -0,29 -0,38
Espanja 10634 0,84 0,66 0,26 039 0,28
Portugali 1709 1,67 1,54 157 1,52 1,75
Irlanti 15,0 163 0,70 032 0,51 0,24
Kreikka 208,5 318 2,02 2,69 162 2,22
Saksa 25826 -040 -0,27 -0,35 -0,37 -0,35

4.4
Kriisimaat ovat pyrkineet parantamaan
kansainvilisté kilpailukyky&éan
S
Kansantalouden kilpailukykyid arvioidaan perinteisesti nimellisilld tai
reaalisilla yksikkétyovoimakustannuksilla. Reaalinen yksikkétyovoima-
kustannus vastaa kiisitteeni liheisesti tyovoimakustannusten (tai palkan-
saajakorvauksen) ja bruttokansantuotteen suhdetta. Miti alhaisempi on
maan tyovoimakustannusten osuus bruttokansantuotteesta (eli funktio-
naalinen tulonjako) verrattuna kilpailijamaihin, siti parempi on maan
kansainvilinen kilpailukyky.
Suomen funktionaalinen tulonjako oli erinomainen 2000-luvulla
aina finanssikriisiin asti (kuvio 5). T4ll6in vaihtotase oli Suomessa rei-
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Kuvio 5. Tarkasteltavien maiden kilpailukyvyn kehitys. Léhde: Eurostat.




lusti ylijidmdinen ja kansantalous kasvoi keskimidrin kolme prosenttia
vuodessa. Suomalaisten elintaso mitattuna henked kohden lasketulla
bruttokansantuotteella kasvoi Saksan elintasoa nopeammin. Sen jilkeen
Suomen kilpailukyky on heikentynyt viisi prosenttiyksikkéd. Vaihtotase
onkin Suomessa alijdgdmaiinen vuosina 2011 ja 2012. Suomen kilpailukyky
on finanssikriisin jilkeen heikentynyt Ruotsiin ja Saksaan verrattuna.
Saksassa ja Ruotsissa vaihtotase on edelleen ylijidmiinen. Varsinkin
Ruotsiin verrattuna Suomen talouskasvu on jidnyt vaatimattomaksi.

Kriisimaista Irlannin kilpailukyky oli erinomainen; kiitos tehokkaan
ja tuottavuudeltaan erinomaisen, mutta kansantalouden kokoon nihden
ylisuuren ja riskipitoisen, pankkisektorin. Pankkisektorin supistuminen
finanssikriisin jidlkeen heikensi nopeasti Irlannin kilpailukykyi. Kilpailu-
kyvyn heikkeneminen on viime vuosina pysihtynyt. Irlanti onkin saanut
talouttaan tasapainotettua. Italian talouden kilpailukyky on ollut koko
tarkastelujakson kohtuullinen. Italian ongelmana ei ole ollut julkisen
talouden alijidmi eikd vaihtotaseen heikko kehitys. Sen ongelmana on
ollut jo vuosikymmenten ajan korkeana pysytellyt julkisen velan brutto-
kansantuoteosuus.

Kriisimaista Espanja, Portugali ja osin my6s Kreikka ovat muutaman
viime vuoden aikana onnistuneet parantamaan kilpailukykyiin. Valitetta-
vasti timd ei ole tapahtunut kasvua lisadmalld. Syyni on ollut tyollisyyden
heikkeneminen ja palkkojen aleneminen. Vaikka timi on ollut maiden
kansalaisten kannalta valitettavaa, se on ollut kuitenkin vilttimitonti
talouden pitkin aikavilin kehityksen kannalta. Vaihtotaseen alijidmdi on
yhteisen rahan oloissa tasapainotettava sisdisen devalvaation, eli palkkojen
alenemisen ja/tai tyéllisyyden heikkenemisen (= tyovoimakustannusten)
alentamisen, keinoin. Kriisimaiden kilpailukyvyn parantaminen ei ehki
maiden kansalaisten mielesti ole tuottanut riittivid tuloksia. Osin timi
johtuu siitd, etti monet muutkin Euroopan unionin maat ovat kriisin

aikana pyrkineet parantamaan kilpailukykyéin.

Muissa kriisimaissa paitsi Italiassa verotus on
kevyempéid kuin Pohjois-Euroopassa

Suomessa ja Ruotsissa julkisen talouden verotulojen osuus bruttokansantuot-
teesta, bruttoveroaste, kasvoi 1990-luvun laman jalkeen, kun julkisen talouden
velkaantumista hillittin. Suomen bruttoveroaste oli 472 prosenttia ja Ruotsin
51,4 prosenttia vuonna 2000. Viime vuosikymmenen suotuisan talouskehityksen
oloissa bruttoveroaste laski Suomessa 42,5 prosenttiin ja Ruotsissa 45,5 pro-
senttiin.

Pohjois-Euroopan maissa bruttoveroaste on keskiméérin noin 10 prosent-
tiyksikkdad korkeampi kuin euroalueen nykyisissé kriisimaissa, Italiaa lukuun ot-
tamatta (taulukko 5). ltalian bruttoveroaste oli lahes sama kuin Suomen vuonna
2010. Finanssikriisin jalkeen vuodesta 2008 vuoteen 2011 Pohjois-Euroopan
maissa bruttoveroaste on pysynyt samalla tasolla tai hieman noussut. Italiassa
bruttoveroaste ei ole juuri muuttunut. Espanjassa bruttoveroaste on laskenut 1,5
prosenttiyksikkoa ja Kreikassa 0,9 prosenttiyksikkd vastaavana aikana. Portuga-
lissa ja Irlannissa bruttoveroaste on laskenut vuodesta 2008 vuoteen 2010.

Taulukko 5. Verotulojen osuus bruttokansantuotteesta,
bruttoveroaste, %. Lihde: OECD.

1995 | 2000 | 2005 |2008 |2010 |201
Suomi 457 | 472|439 |428  |425 |434
Ruotsi 475 Sl4 |489 464|455 445
Alankomaat | 41,5 396 (384 [393 38,7
Ranska 429 | 444 |44) 435 429 44,2
Italia 399 | 420 406 (430 |429 |429
Espanja 321 343|360 |33) 323|316
Portugali 293 309 [31] 32,5 313
Irlanti 32] 310 |30/ 29 276
Kreikka 29) 343 |32) 32] 309 |312
Saksa 372 375|350 365 |361 |37]




4.5
Skenaarioita Suomen ja Ruotsin seké tarkasteltavien
euromaiden elintason kehityksestéi

oo
Eurokriisi on vetimissi koko euroalueen taantumaan. Vuonna 2013 kasvu
jad ennusteiden mukaan noin puoleen prosenttiin. Suurena talousalueena
euroalueen heikko talouskehitys heikentdd maailmantalouden kasvua noin
prosenttiyksikon. Eurokriisi heikentdd maailmantalouden kasvun neljistd
prosentista kolmeen prosenttiin.

Yhteisen valuutan aikana 2002-2011 Espanja, Italia, Kreikka ja
Portugali eivit ole onnistuneet kasvattamaan elintasoansa saksalaisiin
verrattuna, kun elintason mittarina kiytetdin ostovoimakorjattua henkei
kohden laskettua bruttokansantuotetta (taulukko 6). Ennen finanssikriisii
niiden maiden elintasoero Saksaan supistui.

Taulukko 6. Skenaarioissa kdytetyt oletukset henked kohti
lasketun ostovoimakorjatun bruttokansantuotteen
vuosittaisesta kasvuvauhdista, %, 2014-2025:
Saksa talouskasvu 2 % vuodessa.

Skenaario A Skenaario B
Suomi 2,0 15
Ruotsi 2,0 15
Alankomaat 2,0 2,0
Ranska 2,0 10
Italia 2,0 10
Espanja 30 10
Portugali 2,5 05
Irlanti 2,5 05
Kreikka 2,5 05

Finanssikriisin jilkeen elintasoero on nopeasti kasvanut. IMF:n talous-
ennusteen mukaan vuonna 2013 suomalaisten elintaso olisi 7 prosenttia
alhaisempi kuin saksalaisten ja 13 prosenttia pienempi kuin ruotsalaisten.
IMF ennusteen mukaan espanjalaisten elintaso on neljinneksen pienempi
kuin saksalaisten vuonna 2013. Portugalilaisten ja kreikkalaisten elintason
ennustetaan olevan 40 prosenttia alhaisempi kuin saksalaisten.

Miten tarkasteltavien maiden elintasoerot — tai tuottavuus ja kasvuerot
— kehittyvit vuoteen 2025 mennessi? Suotuisassa skenaariossa (taulukko
6, skenaario A) nykyiset kriisimaat saavat asteittain taloutensa kuntoon
vuoden 2014 jilkeen. Keskimidrdisen vuosikasvun kriisimaissa oletetaan
olevan 0,5 -1,0 prosenttiyksikkéd nopeampaa kuin Pohjois-Euroopan
maissa. Perusteluja Eteli-Euroopan aika suotuisalle talouskehitykselle on
kaksi. Ensiksi, syvisti talousahdingosta noustaessa talouskasvu voi olla
keskimidriistd nopeampaa. Toiseksi, ndiden maiden sisdisen devalvaation
— tydvoimakustannusten kansantuoteosuuden laskun — kautta syntynyt
kilpailukyvyn parantuminen lisdd talouskasvua.

Episuotuisassa skenaariossa Suomen talouskasvu jid 0,5 prosenttiyk-
sikk6d vuodessa pienemmiksi kuin Saksan vuosina 2014-2025. Ranskan,
Italian ja Espanjan talouskasvu jdd prosenttiyksikon alle Saksan kasvun.
Portugalin ja Kreikan talouskasvu jid 1,5 prosenttiyksikkod alle Saksan
kasvun. Adriskenaario perustuu arvioon siiti, ettd eurokriisi pitkittyy
vuosikymmenen lopulle asti ja kriisimaiden taloudellinen perusta horjuu
kriisin seurauksena.

Suotuisassa skenaariossa (A) kreikkalaisten ja portugalilaisten elin-
taso olisi noin 40 prosenttia alhaisempi kuin saksalaisten vuonna 2025
(taulukko 7). Espanja olisi kyennyt kaventamaan elintasoeronsa samalle

Taulukko 7. Tarkasteltavien maiden elintasoerot Saksaan verrattuna ja
niiden kehitys, ostovoimakorjattu henkil6ad kohden laskettu brutto-
kansantuote verrattuna Saksan vastaavaan.

Lahde: IMF World Economic Outlook 2/2012 Database ja PTT.

2000 2005 201 2013e 2025A 2025B

Suomi 94 % 101 % G4 % 93 % 93 % 88 %
Ruotsi 103 % 11 % 107 % 107 % 107 % 101 %
Alankomaat 114 % 116 % 110 % 107 % 107 % 107 %
Ranska 100 % 101% 92 % 90 % 90 % 80 %
Italia 95 % 93 % 80 % 75 % 75 % 67 %
Espanja 86 % 90 % 80 % 76 % 85% 67 %
Portugali 70 % 69 % 61 % 58 % 61 % 48 %
Irlanti 114 % 128 % 107 % 108 % 115 % 91 %
Kreikka 72 % 82 % 69 % 61% 65 % 51%




tasolle kuin vuonna 2000. Ranska ja Italia olisivat jadneet pysyvisti jilkeen
Saksan elintasosta.

Epiisuotuisassa skenaariossa (B) kreikkalaisten ja portugalilaisten
elintaso olisi vuonna 2025 noin puolet saksalaisten elintasosta. Tirkeiden
euromaiden Ranskan, Italian ja Espanjan talouskehitys jdisi pysyvisti
jilkeen Saksan talouskehityksesti. Tissi skenaariossa euroalueen sisiinen
yhteniisyys olisi kovalla koetuksella. Euron kurssi olisi Eteli-Euroopan
maiden nikékulmasta aivan liian korkea. Maiden korkoerot Saksaan
verrattuna olisivat suuret ja korot markkinapaineiden kohteena. EKP:hen
ja euroalueen keskuspankkijirjestelmiin kohdistuu jatkuvaa painetta.
Eteli-Euroopan maiden tukemiseen tarvittaisiin lisdd yhteisvastuuta.

Eteli-Euroopan maiden sisdinen eripura olisi jatkuvaa. Riski heik-
kojen maiden poliittisista kriiseistd kasvaisi. Eurojisenyyden mielekkyyttd

kysyttiisiin toistuvasti.

2.6
Pysyyké Suomi vahvana taloutena 2020-luvulla

Suomen tuleva taloudellinen menestys on riippuvainen seki kansainvili-
sen talouden kehityksesti ettd suomalaisen yhteiskunnan kyvysti 1oytdd
ratkaisuja talouden siséisiin haasteisiin.

Kansainvilisen toimintaympiristén muutoksesta seuraavan kahden
vuosikymmenen aikana mdirittdd globalisaation syventymisen lisiksi
siitd atheutuvien ongelmien ratkaiseminen. Globalisaation syventyminen
mahdollistaa kansainvilisen tyonjaon edelleen tehostamisen, miki yllidpi-
tid globaalia talouskasvua.

Suomen erityisend haasteena on alati murroksessa olevan kansainvi-
lisen ympiriston lisiksi vieston ikddntymisen vaikutus talouskasvuun. I1-
man merkittivid toimenpiteitd uhkana voi olla julkisen talouden liiallinen
velkaantuminen, miki hidastaisi myds talouskasvua. Tdmi ei kuitenkaan
ole todennikoinen vaihtoehto. Suomalaisen yhteiskunnan ennakoidaan
olevan siind miidrin vastuuntuntoinen ja talous perusteiltaan vahva, ettd

ongelmiin reagoidaan ja tehtivit ratkaisut auttavat oikaisemaan kurssin.

Vertailumaiden elintasoero Saksaan verrattuna
vuosina 1997-2011.

Tarkasteltavien maiden elintason kehityst&d voidaan tarkentaa ottamalla huomi-
oon ostovoimakorjaus (IMF:n laskema ostovoimapariteetti). Kuviossa 6 Saksan
ostovoimakorjattu bruttokansantuote henked kohden on normeerattu ykkdseksi.
Tarkasteltavien maiden elintasoa on verrattu Saksan elintasoon. Suomalaisten
elintaso saavutti saksalaisten elintason 2000-luvun alussa. Suomalaisten elinta-
son ero ruotsalaisiin supistui finanssikriisiin asti. Vuodesta 2010 lahtien suoma-
laisten elintaso on laskenut seké saksalaisiin etta varsinkin ruotsalaisiin verrattuna.

Kuvio 6. Maiden ostovoimakorjattu henkei kohden laskettu bruttokansan-
tuote Saksaan verrattuna. Lihde: IMF World Economic Outlook Database.
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Yhteisen valuutan aikana 2002-2011 nykyiset kriisimaat eivéat ole kyenneet
kuromaan kiinni elintasoeroa Saksaan. Kreikan, Espanjan, Portugalin ja Irlannin
elintaso kasvoi Saksan elintasoa nopeammin velkavetoisesti finanssikriisiin asti.
Sen jalkeen ndiden maiden elintaso on pudonnut nopeasti.




4.6.1
Kataisen hallituksen ohjelman puolivélin tarkistus
kevailla 2013, syksyn 2013 palkkaratkaisu ja seuraavan
hallituksen ohjelma keskittyy vientiyritysten
kilpailukyvyn parantamiseen

Toinen uhkatekiji on Suomen kilpailijamaihin verrattuna heikkenevi
kilpailukyky. Heikkenevi kilpailukyky on painanut vaihtotaseen alijadmai-
seksi. Viennin midrd on vuoden 2012 lopussa 15 prosenttia pienempi kuin
vuonna 2008. Kataisen hallituksen oletetaan hallitusohjelman puolivilin
tarkistuksessa keviilld 2013 kiinnittivin aikaisempaa enemmin huomiota
yritysten toimintaedellytysten parantamiseen. Ruotsin syksylli 2012 piit-
timit toimet — yritysverotuksen alentaminen, tie- ja litkenneinfrastruktuu-
rihankkeisiin panostaminen ja pohjoisten kaivosalueiden ja hankkeiden
edistiminen pitkdaikaisella ohjelmalla — voisivat olla esimerkkin.

Syksyn 2013 palkkaratkaisun merkitys on keskeinen yritysten kil-
pailukyvyn parantamisessa. Maltilliset palkankorotukset on maiiriteltivi
vientisektorin talousndkymien perusteella. Kotimarkkinasektorin palkat
pitdd sovittaa myGs avoimen sektorin palkanmaksuvaran raameihin. Vien-
tisektori on palautettava palkkajohtajan rooliin.

Hallituskaudella 2015-2019 Suomen kilpailukyvyn parantamiseen
on edelleen panostettava. Samanaikaisesti tarvitaan rakenteellisia toimia,
jotka lisddvit tydvoiman tarjontaa. Padtoksid esimerkiksi tyottomyysturvan
uudistamisesta ja elikkeelle siirtymisiin nostamisesta ei voida eni siirtdd.

4.6.2
Suomen tuottavuuden arvioidaan kasvavan
kilpailijamaita nopeammin
o0
Suomen tuottavuuden kasvu on pitkilti riippuvainen kansainvilisestd
tuottavuuden kasvusta. Suurin osa Suomessa kiytetystd teknologiasta on
perdisin muualta kuin Suomesta. Huonoilla poliittisilla pditoksilld tuot-
tavuuden kasvu voidaan toki saada muuta maailmaa selvisti hitaammaksi,
mutta yritysten toimintaympiriston ollessa hyvi, tuottavuuden kasvu on

pitkilld aikavililli kutakuinkin samankaltaisten maiden tuottavuuden

kasvun tasolla.

100

10

PTT:n ennuste tuottavuuden kasvusta pitkilld aikavililli perustuu
kolmelle tekijille: kansainvilisen teknologian eturintaman tuottavuuden
kasvuvauhdille ja sille, ettd Suomi kuroo kiinni vilimatkaa eturintamaan.
Tédmin lisiksi nykyisen ja tulevan hallituksen ja seuraavien palkkaratkai-
sujen on kiinnitettivd huomiota vientisektorin kilpailukyvyn parantami-
seen.

Suomen talouden tuottavuuden kasvu voi, ja sen pitiisi, olla edelleen
nopeampaa kuin teknologian eturintaman tuottavuuden kasvu. Vaikka
Suomen teollisuuden tuottavuus on eturintaman tuntumassa, on koko
taloudella vield kurottavaa tulevinakin vuosina (Kuvio 7). Tdmi edellyttii
kuitenkin palveluiden tuotannon, myds julkisten palveluiden, tuottavuuden
selvdd parantumista. Vaikka esimerkiksi vanhushoivassa korkea tuottavuus
asiakassuhteessa ei ole edes tavoiteltavaa, julkisen sektorin tuottavuudessa
on muilta osin paljon kasvun mahdollisuuksia. Hyvin toimiva yhteiskunta
pystyy niitd mahdollisuuksia lopulta myos hyodyntimiin.

Kuvio 7. Bkt/tyétunnit vuoden 2011 Yhdysvaltojen dollareissa,
logaritminen asteikko. (Lénsi-Eurooppa pl. Norja ja Luxemburg).
Lihde: The Conference Board Total Economy Database, skenaario PTT.
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VAIHTOEHDOT NYKYISELLE
VALUUTTAUNIONILLE

Vaihtoehtoja nykyiselle eurovaluuttaunionille ovat nykyisen kaltainen
euroalue, josta on eronnut/erotettu muutamia maita, selvisti nykyisti pie-
nempi vahvojen talouksien valuuttaunioni tai euromaiden paluu takaisin
omiin valuuttoihin.

5.1
Euroalueen mureneminen

000
Euroalueesta voisi erota seki kriisimaita ettd vahvoja maita. Kriisimaat voi-
vat itse haluta erota eurosta, jos ne haluavat palauttaa hintakilpailukyvyn ja
helpottaa vaihtotaseen alijiimii, alentamalla valuuttansa arvoa. Toisaalta
kriisimaat voivat myds joutua eroamaan eurosta, jos maat eivit pysty endi
vastaamaan velvoitteistaan ja muut euromaat kieltiytyvit jatkamasta tu-
kirahoitusta ja EKP lopettaa kaiken lainanannon kriisimaiden pankeille.

Valuuttaunionissa markkinat eivit voi samalla tavalla pakottaa maata
eroamaan kuin kiinteiden valuuttakurssien jirjestelmissi. Valuuttaunio-
nissa ei ole olemassa kansallista valuuttaa, jota voitaisiin spekulatiivisesti
myydd markkinoilla. Kriisimaan ero valuutta-alueesta on siis seurausta
poliittisesta pddtoksestd. Maa voi pdittid itse erota tai sen voidaan de
facto erottaa muiden euromaiden tai EKP:n piitokselld.

Pddomapako kriisimaista ei myoskidn voi suoraan aiheuttaa euro-
alueen hajoamista. Euroalueen sisiisissi siirroissa EKP on keskuspank-
kina siirron kummallakin puolella ja silli on periaatteessa mahdollisuus
rajattomasti turvata kriisimaiden pankkien pddomatarve. Poliittisesti raja
tulee kuitenkin jossain vaiheessa vastaan, silli pidomapaon korvaaminen
EKP:n toimesta kasvattaa vahvojen maiden vastuita kriisimaista EKP-
jirjestelmin sisilld.

Vahvojen euromaiden ero valuuttaunionista johtuisi todennikoi-
sesti halusta pysdyttid maan vastuiden kasvaminen. Euroalueen sisilld




se on vaikeaa. Vastuiden rajauspyrkimykset euromaiden pystyttimissd
rahoitusmekanismeissa johtavat todennikéisesti vastuiden kasvamiseen
keskuspankkirahoituksen kautta.

5.1.1.
Yhdenkin euromaan ero avaisi valuuttaunionin oven
oo
Keskeinen syy valuuttaunionille ja euron kiyttéonotolle oli se, etti aikai-
semmin kiytossd olleet kansallisiin valuuttoihin perustuvat valuuttakurssi-
mekanismit eivit toimineet. Ne eivit olleet uskottavia markkinoilla, koska
niistd eroaminen on niin helppoa. Uskottavuusongelma haluttiin ratkaista
valuuttaunionilla, silli siiti eroaminen tai erottaminen on huomattavasti
vaikeampaa.

Kiinteiden tai hallittujen valuuttakurssien jirjestelmisti eroaminen ja
niiden hajoaminen ovat varsin tavallisia. Kannattaa vain muistaa Suomen
oma devalvaatiohistoria.

Valuuttaunionit sen sijaan ovat paljon pitkiikiisempid. Tosin tiysin
euroalueen kaltaisia itseniisten valtioiden todellisia valuuttaunioneja ei
juuri ole historiassa ollut. Lihinnd vastaavat valuuttaunionit ovat histo-
riassa hajonneet pidasiassa vain yhdessi poliittisen unionin kanssa (Deo,
Donovan ja Hatheway 2011).

Toimivan valuuttaunionin tirkein ominaisuus onkin, etti se poistaa
valuuttakurssiriskin maiden vilisestd kaupasta. Jos maat kiyttavit yhteistd
valuuttaa, niilld on yksi keskupankki(jirjestelmi) ja unionista ei voi erota,
markkinoilla toimijoiden ei tarvitse ottaa huomioon valuuttakurssiriskid.
Tistd syysti minkd tahansa maan eroamisella valuuttaunionista olisi
vakavat seuraukset valuuttaunionin uskottavuudelle. Eroprosessin myéti
avautuisi mahdollisuus erolle, jota my6s muut samankaltaisessa tilan-
teessa olevat maat voisivat kiyttdd ja tilloin syntyisi helposti odotuksia
my6s muiden samankaltaisessa tilanteessa olevien maiden erosta. Jos
valuuttaunionista voi erota, se ei ole enii toimiva valuuttakurssiriskiton
valuuttaunioni.

Yhteisvaluutta ei lopulta voi kestdd, jos markkinoilla on odotuksia
jonkun tai joidenkin maiden eroamisesta. EKP pystyy periaatteessa korvaa-
maan massiivisenkin pddomapaon aiheuttaman yhden maan pankkisekto-

rin padomapulan, mutta kiytinndssi raja tulee jossain vaiheessa vastaan.

Jotta eurojdrjestelmi pystyisi siilyttiméddn uskottavuuden yksittiisen
maan eron yhteydessi, tdytyisi maan tilanteen olla poikkeuksellinen. Sen
ei saisi luoda odotuksia muiden maiden erosta. Varsinkin heikon maan
ero nykyisessi tilanteessa aiheuttaisi varmasti odotuksia my6s muiden
heikkojen maiden erosta. Pienen vahvan maan eron aiheuttama uskotta-

vuusongelma olisi helpommin hallittavissa.

5.1.2.
Kreikan eron suorat taloudelliset vaikutukset olisivat
rajalliset euroalueen talouskehitykselle
So0
Todennikoisin eroaja euroalueesta on ilman muuta Kreikka. Tukipake-
teista sekdi EKP:n ettd euroalueen keskuspankkijirjestelmin tukitoimista
huolimatta Kreikan talous ei ole kestivilld pohjalla. On hyvin epitoden-
nikoisti, etti Kreikka pystyisi vastaamaan kaikista velkasitoumuksistaan
korkoineen. Jos muut euromaat ja EKP eiviit suostu velanmaksun helpo-
tuksiin ja velan uudelleen jirjestelyyn, Kreikka voi yksipuolisesti joutua
lopettamaan velan maksun. Tilloin se joutuisi todennikéisesti ottamaan
uudelleen kiytt6on myds oman valuutan pitidkseen maan pankkijirjestel-
min pystyssi, jos EKP kieltiytyy jatkamasta maan pankkien lainottamista.

Kreikan ero merkitsisi kahta asiaa. Kreikan uuden valuutan, uuden
drakman, arvo heikkenisi ehkd noin 50 prosenttia (eli valuuttakurssi
devalvoituisi 50 prosenttia). Kreikan valtio ja kreikkalaiset yritykset eiviit
pystyisi mitenkdin vastaamaan euromiiriisistd velvoitteistaan.

Euroopan rahoitusmarkkinoille suorat vaikutukset olisivat kuitenkin
rajalliset. Kriisin aikana yksityisen sektorin Kreikalle myontimid velkoja
on jo leikattu vapaaehtoisilla sopimuksilla 70 prosenttia. Kansainviliset
yksityiset sijoittajat ja yritykset ovat mahdollisuuksien mukaan vihenti-
neet sijoituksiaan Kreikassa ja alaskirjanneet kreikkasaamisiaan. Kreikan
ero eurosta ja samanaikainen velkojen uudelleen jirjestely ei oleellisesti
enid heikennid rahoitusjirjestelmin asemaa.

Yksityisen sektorin velkojen lisiksi myos euromaiden ja muiden
maiden seki EKP:n saatavat jiisivit ainakin osittain hoitamatta. Nordean
arvion mukaan (Nordea markets, lokakuu 2012) Suomen julkisen sektorin
saamiset ja vastuut ovat yhteensi noin kuusi miljardia euroa. Kreikan eron
myotd tistd koituisi Suomelle viistdmitti luottotappioita.




Bertelsman Stiftung (Economic impact of Soutern European mem-
ber states exiting the eurozone, Policy Brief # 2012/06) mukaan Kreikan
erolla eurosta on mydos reaalitaloudellisia vaikutuksia. Suomen bruttokan-
santuotteen arvioidaan laskevan yhteensi kumulatiivisesti kaksi prosenttia
seuraavan kahdeksan vuoden aikana. Kreikan ero alentaisi Suomen brut-
tokansantuotetta keksiméirin noin 0,2 prosenttiyksikk6i vuodessa. Kaksi
prosenttiyksikkéd kahdeksan vuoden aikana on noin 3,5 — 4,0 miljardia
euroa.

5.1.3.
Kreikan eron aiheuttama kriisimaiden
erojen ketjureaktio uhkaisi kuitenkin koko
euroalueen olemassaoloa
c00
Kreikan euroeron taloudelliset vaikutukset kasvavat merkittivisti, jos
se aiheuttaa kasvavaa epdvarmuutta rahoitusmarkkinoilla ja johtaa
odotuksiin myds muiden kriisimaiden eroon eurosta. Nordean mukaan
vaikutukset olisivat: "Euroalue ajautuu rahoituskriisiin ja lamaan, joka on
pahempi ja pitkikestoisempi kuin vuoden 2009 finanssikriisi” ja ”Suomen
tappiot tukipakettien, eurojirjestelmin ja yksityisen sektorin saamisten
uudelleenjirjestelyistd merkittivit”.

Bertelsman Stiftungin mukaan Kreikan, Portugalin ja Espanjan hal-
litsemattomat erot euroalueesta laskisivat Suomen kumulatiivista talous-
kasvua kahdeksan vuoden ajan noin 25 prosenttia. Keskimdirin vuodessa
talouskasvu olisi vajaat nelji prosenttiyksikkéd perusarviota heikompi.
Hallitsemattomasta erojen ketjureaktioista aiheutuisi noin 50 miljardin
euron tappiot Suomelle.

Rahoitusmarkkinoiden halvaantuminen, heikkenevi talouskehitys ja
odotukset heikkojen maiden erosta, aiheuttaisivat pidomapaon heikoista
maista. On pelittivissd, ettd virrat olisivat niin suuria, ettei EKP pystyisi

niitd endd poliittisista syistd kattamaan.

5.1.4.
Pienen taloudeltaan vahvan maan ero olisi helpompi

OO

Taloudeltaan vahva euroalueen kokoon suhteutettuna pieni maa voi erota

eurosta todennikéisesti hallitummin kuin heikko maa. Vahvan maan
eroon et liity samanlaisia odotuksia valuuttakurssin arvon suuresta laskus-
ta eikd siten pelkoa kyvyttdmyydesti vastata veloista.

Kuitenkin myds pienen vahvan maan eroon liittyisi paljon poliittista
ja juridista epavarmuutta, joka voisi atheuttaa epdvarmuutta markkinoilla.
Padomaliikkeitd voitaisiin joutua rajoittamaan viliaikaisesti. Eroprosessin
sujuminen riippuisi paljolti muiden euromaiden reaktioista seki uuden ta-
louspoliittisen linjan ja oman keskuspankin uskottavuudesta markkinoilla.

Markkinoiden reaktioita onkin vaikea arvioida etukiteen. Lyhyelld ai-
kavililld markkinat eivit my6skidn aina toimi rationaalisesti. Nordean ar-
vion mukaan Suomen tapauksessa uuden valuutan arvo voisikin heittelehtid
voimakkaasti. Markkinareaktio on paljolti kiinni myos siitd, minkilaisessa
taloudellisessa ympiristdssi ero tapahtuisi. Suuren markkinaepivarmuu-
den vallitessa riski kohtuuttomasta markkinareaktiosta on myds suuri.

Muun euroalueen kannalta yksittdisen pienen vahvan maan ero
poikkeaisi heikon maan erosta siin, etti ero ei todennikdisesti aiheuttaisi
samanlaista hallitsematonta ketjureaktiota. Markkinoiden reaktio ei to-
dennikéisesti olisi sellainen, ettd se lisiisi myds muiden vahvojen maiden
eron todennikdisyytti.

Kuitenkin my6s pienen vahvan maan ero avaisi mahdollisuuden ero-
ta eurosta, miki vaikuttaisi koko valuuttaunionin uskottavuuteen. Siten
timin raportin ulkopuolelle rajatut poliittiset vaikutukset sekd eroavalle
maalle ettd euroalueen yhteniisyydelle voisivat olla huomattavat.

Pidemmin aikavilin vaikutuksia omaan valuutan uudelleen kiyt-
téonotosta on tarkasteltu luvussa "Suomen vaihtoehdot”.

5.1.5
Suurten maiden ero hajottaisi koko euroalueen
000
Jos eurokriisi pahenee niin paljon, ettd joku suurista euromaista Saksa,
Ranska, Italia tai Espanja, eroaa euroalueesta, tarkoittaa se todenni-
koisesti koko euroalueen hajoamista. Suurten euromaiden keskindinen
riippuvuus on niin suurta, ettd hallitsematon ketjureaktio olisi luultavasti
mahdotonta vilttii.
Minki tahansa suuren euromaan eroaminen aiheuttaisi koko euroalu-

een rahoitusmarkkinoille niin suuren shokin, etti euroalue ei siti kestiisi.




Vaikka saksalaiset ja ranskalaiset pankit ovatkin vihentineet vastuitaan
Espanjassa ja Italiassa, olisivat suorat ja epésuorat tappiot ndiden maiden
erosta erittiin suuret.

5.1.6
Ero tai erottaminen olisi juridinen sotku

NS
Ensinnikin eroaminen on tehty laillisesti hankalaksi. Nykyisten sidntojen
puitteissa euroalueesta ei voi erota eiki siitd voida erottaa. Erotilanteessa
tuskin olisi myoskiin mahdollista saada voimaan tiysin lailliset puitteet,
vaikka yhteistd tahtoa tihin 16ytyisikin. Juridisia ongelmia syntyisi myos
olemassa olevien euromiiriisten sopimusten muuttamisesta uuteen kan-
salliseen valuuttaan.

Uuden valuutan kiytté6notto olisi hankalaa. Pienen heikon maan
(Kreikan tapauksessa) oman valuutan kiyttdénotto olisi tehtivid nopeasti
ja mahdollisimman suppean piirin valmisteltavana. Koska uuden valuu-
tan (drakman) arvo heikkenisi heti sen kiyttéénoton yhteydessi, kaikki
nykyisin kreikassa olevat pddomat pyrkisivit pakenemaan Kreikasta heti,
kun tieto stiti, etti eroa valmistellaan, levidisi markkinoilla.

Pienen vahvan maan tilanteessa voitaisiin erovalmistelu tehdi avoi-
memmin. Eroon voisi liittyd siirtymiaika, jolloin kansallista valuuttaa ja
euroa kiytettiisiin rinnakkain niiden arvot toisiinsa kytkettyini.

5.2.
Ovatko vaihtoehtoiset valuuttaunionit mahdollisia

c00
Onko nykyinen 17 maan euroalue paras mahdollinen valuuttaunioni,
vai olisiko Euroopan ja Suomen kannalta parempi vaihtoehto selvisti
pienempi valuuttaunioni? Ainakin teoreettisia vaihtoehtoja voisivat olla
pohjoisten, tilld hetkelld vahvojen, euromaiden valuuttaunioni tai poh-
joismaiden valuuttaunioni.

Valuuttaunionin taloudellinen mielekkyys liittyy taloudelliseen ja
poliittiseen integraatioon. Pelkin yhteisen valuutan hyédyt ovat pienet.
Seuraavassa on tarkastelu mahdollisten vaihtoehtoisten valuuttaunionien
taloudellistaintegraatiota keskindisen kaupan avulla. Maiden vilinen kaup-
pa sisiltdd sekd tavaroiden ettd palveluiden kaupan maksutasetilastoista.

5.2.1.
Pohjoinen euro olisi liian pieni Saksalle ja Ranskalle
So0
Pohjoiseen euroon on laskettu mukaan nykyiset euromaat lukuun otta-
matta Eteli-Euroopan kriisimaita, eli mukana olisivat Suomen lisiksi
Alankomaat, Belgia, Irlanti, Itivalta, Luxemburg, Ranska, Saksa ja Viro.
Suomen ulkomaankaupasta pohjoinen euro kattaisi lihes yhtd suuren
osan kuin nykyinenkin euro (Kuvio 8). Eteli-Euroopan kriisimaiden
osuus Suomen ulkomaankaupasta on vain noin 5 %. Suomen kannalta
pohjoinen euro voisi siis hyvinkin olla varteenotettava vaihtoehto.

Niin ei kuitenkaan ole valuuttaunionin tirkeimpien jisenmaiden
Saksan ja Ranskan kohdalla. Niille Eteld-Euroopan maiden osuus kau-
pasta on selvisti suurempi. Varsinkin Ranska menettiisi suuren osan va-
luuttaunionin kaupan kattavuudesta, jos Eteld-Euroopan maat eivit olisi
mukana valuuttaunionissa. Pohjoismaista valuuttaunionia tarkastellaan

tarkemmin Suomen kannalta luvussa 6.

Kuvio 8. Osuus maiden tavara- ja palvelukaupasta 2010, euroalue ja hypo-
teettinen pohjoisten maiden valuutta-alue. Ldhde: Eurostat, PTT:n laskelma.
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Ruotsin esimerkki osoittaa, ettd vahva ja kestivd pienikin kansantalous
voi hyvin olla vakaa mys euroalueen ulkopuolella. Vaikka Ruotsin talous
on viime vuosina kasvanut Suomea nopeammin ja se on rakenteeltaan
Suomen taloutta monipuolisempi, Suomen talouden arvioidaan olevan ja
sdilyvin vahvana 2020-luvulle asti. Tdmi perustuu analyysiin, ettid Suo-
messa kyetdin parantamaan vientiyritysten kansainvilistd kilpailukykyi ja

tekemiin tarvittavat julkista taloutta vahvistavat rakenteelliset uudistukset.




Voiko valuuttakurssi auttaa talouden
suhdannekriisiin sopeuduttaessa?
Ruotsin kokemukset vuosilta 2008-2013.

Suomen ja Ruotsin taloudet kasvoivat nopeasti ja varsin yhtenevaisesti 2000-Iu-
vulla vuoden 2008 finanssikriisiin asti. Nimellinen, eli kaypahintainen, bruttokan-
santuote kasvoi inflaatiovauhtia enemman kuin reaalinen, eli kiintedhintainen,
bruttokansantuote. Vuonna 2009 Suomen nimellinen BKT supistui 7 prosenttia
ja reaalinen BKT 8 prosenttia. Ruotsin euroissa arvioitu nimellinen BKT supistui
12 prosenttia. Reaalinen BKT supistui 5 prosenttia (kuvio 9).
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Kuvio 9. Eurossa arvioidun nimellisen ja reaalisen bruttokansantuotteen
muutos vuosina 2008-2011 Suomessa ja Ruotsissa seké nididen maiden
reaalinen BKT ennuste (PTT). Lihde: Eurostat.

Vuodesta 2008 vuoteen 2013 (PTT:n ennusteet vuosille 2012 ja 2013) Ruotsin
reaalinen euroissa mitattu BKT kasvaa kokonaisuudessaan ldhes kahdeksan
prosenttia (kuvio 9). Suomen reaalinen BKT supistuu vastaavana ajanjaksona
yhteensé lahes kaksi prosenttia. Suomen ja Ruotsin talouskasvun erot eivat tie-
tenkaan johdu pelkdstdan valuuttakurssien kehityksesta. Suomen kansantalous
on perinteisesti ollut kapea-alaisempi ja taten alttiimpi héirigille kuin Ruotsin
kansantalous. Metsateollisuuden seka séhko- ja elektroniikkateollisuuden raken-
nemuutos on viime vuosina heikentényt Suomen talouden kasvua enemmén kuin
Ruotsin.

Ruotsissa osa finanssikriisin vaikutuksista eliminoitui kruunun heikkenemisen
my6ta (kuvio 10). Kruunun devalvoituminen euroon néhden paransi ruotsalaisten
yritysten kansainvélistd kilpailukykyd eurooppalaisiin  kilpailijoihinsa nahden.
Ruotsalaisyritysten parantunut kilpailukyky heijastui ainakin osittain vuosille 2010
ja 2011, Ruotsin reaalinen talouskasvu oli jonkin verran Suomen talouskasvua
nopeampaa. Kruunun arvon palautuminen finanssikriisia edeltaneelle pitkan
aikavélin tasolle ei oleellisesti heikentényt ruotsalaisten yritysten kilpailukykyd.
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Kuvio 10. Euron arvo kruunuina sekd Suomen ja Ruotsin joukkovelkakirja-
lainojen korot vuosina 1999-2012. Lihde: Euroopan keskuspankki.

Sattumaa tai ei, kruunun arvo muuttui kriisin aikana oppikirjateorian mukaisesti.
Valuuttakurssin jousto vaimensi kansantalouden ulkopuolisen hairion vaikutuk-
sia. Vahva kansantalous ei nayttéisi kérsivan korkoepévarmuudesta. Ruotsin ja
Suomen korot ovat muuttuneet lahes kasi kddessd koko tarkastelujakson ajan.
Suomella oli hieman matalammat korot 2000-luvun alkupuoliskolla (kuvio 10).
Sen jalkeen Ruotsi on saanut lainaa halvemmalla korolla.

Mielenkiintoinen episodi sattui taanturavuonna 2009. Ruotsin kansantalo-
us hyétyi kruunun arvon heikkenemisestd. Ruotsin valtiontalous hyotyi alhaisista
koroista. Vahva talous sai tuplahyddyn. Euroalueen ulkopuolisessa heikossa talo-
udessa olisi todennakdisesti kdynyt siten, ettd valuutan arvon alenemisen kautta
syntynyt hyéty olisi kumoutunut koron nousun vuoksi.




Islanti ja oma valuutta

Islannin ajautuminen vakavaan talouskriisiin oli ensi sijassa seurausta islantilaisten
pankkien riskinotosta, jonka seurauksena pankkisektorin koko oli pahimmillaan
kymmenen kertaa kansantalouden kokoa suurempi.

Islantilaisten pankkien ongelmat karjistyivat finanssikriisin my6ta. Islannin
valtiolla ei ollut resursseja ldhted pelastamaan kansainvélistyneitd suuria pank-
kejaan vaan pankit oli padsettava konkurssiin. Téma, yhdessa finanssikriisin
aikaansaaman padomien pakenemisen periferisistd talouksista, romautti ensi
vaiheessa valuutan arvon vuonna 2008 ja lopulta pakotti ottamaan kayttoon
padomaliikkeiden rajoitukset.

Pankkien konkurssit ja pagomaliikkeiden rajoittaminen oli vélttdm&ton ehto
kriisista selviytymiseen. Nama toimet yhdessd antoivat julkiselle sektorille my&s
mahdollisuuden yll&pités sosiaalisia turvaverkkoja, miké takasi yhteiskunnan va-
kauden ja muutoskyvyn. Valuuttakurssin voimakas heikentyminen toi mukanaan
suureninflaation, mutta tuki keskeisten vientihytdykkeiden (kalaja alumiini) vientia.

Vanhojen pankkien konkurssien liséksi julkinen valta kuitenkin samalla sitou-
tui padomittamaan uudet pankit turvatakseen pankkijérjestelman toimivuuden.
Vanhojen pankkien ulkoisista vastuista lipeamiselld on ollut kaksinaisia vaikutuksia.
Ensinnakin maan julkisen talouden uskottavuus on s&ilynyt, mika on jo mahdollis-
tanut paluun kansainvélisille padomamarkkinoille. Toisaalta oikeusjutut pankkien
ulkomaisten velkojen kanssa aiheuttavat epdvarmuutta tulevasta kehityksestd.

P&gomaliikkeiden rajoittamisella on vastaavalla tavalla ep&varmuutta
luova vaikutus tulevasta kehityksestad. Pagomaliikkeiden rajoituksilla on pitkalld
aikavélilla negatiivisia vaikutuksia talouskasvuun mm. investointien rahoittamisen
vaikeutuessa. Toisaalta liian aikainen luopuminen rajoituksista kaynnistaisi valuut-
tapaon, joka uhkaisi jo alkanutta elpymista.

Islanti on pieni kansantalous, jonka oman keskuspankin uskottavuus on
vasta rakenteilla. Oman rahapolitiikan sijaan vaihtoehtona talouspoliittisessa kes-
kustelussa on ollut littyminen EU:hun ja euron kayttéénotto. Euron vakavista on-
gelmista johtuen esillé on ollut my©s valuuttakurssin sitominen Kanadan dollariin
perustuen luonnonvarojen suureen merkitykseen kurmmankin maan taloudessa.
Islannissa nghdaan merkittavana ongelmana pienen kansatalouden oman valuu-
tan altistumisen padomaliikkeiden aiheuttamalle valuuttakurssiturbulenssille. Osin
tésta syysta Islanti on edelleen jatkanut padomaliikkeiden saatelys, vaikka paikal-
linen elinkeinoeldma on korostanut niiden haitallista vaikutusta talouskasvuun.

Taulukko 8. Islannin BKT, tyéttémyysaste ja inflaatio vuosina 2008-2011.
Léhde: Eurostat.

Islanti 2008 2009 2010 201

BKT, reaalinen, kasvu, % 1,2 % -6,6 % -4,0 % 2,6 %
Ty6ttémyysaste, % 1,6 % 8,0 % 81 % 74 %
Inflaatio, % 18,1 % 7.5 % 25% 5,3 %
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SUOMEN VAIHTOEHDOT

Nimellinen valuuttakurssin arvo tai sen médrdytymismekanismi ei madriti
kansantalouden pitkin aikavilin kasvua. Euron hajoaminen tai yksittdisen
jasenmaan erkaantuminen eurosta on kuitenkin hyppy tuntemattomaan,
koska euroalueen kaltaiselle jirjestelylle tai toisaalta sen sortumiselle ei
taloushistoriasta 16ydy kovinkaan hyvii vertailukohtaa.

Suomen vaihtoehdot euron ulkopuolella voidaan jakaa kolmeen
piiluokkaan: Ensinnikin supistettu rahaliitto (Alppien pohjoispuolinen
euroalue) tai uusi rahaliitto esimerkiksi pohjoismaiden (Norja, Tanska,
Ruotsi) kesken tai Ruotsin kanssa, toisekseen kiinted valuuttakurssikyt-
kos Saksan markkaan tai euromaiden uusvanhojen valuuttojen koriin
(tai euroon, jos se on olemassa) ja lopulta kelluva valuutta. Niitd kolmea
vaihtoehtoa arvioitaessa pitdd huomata, etti rahaliittojen syntyminen
lihtee ensisijassa muiden maiden tarpeista. Suomen pitdd sitten harkita
esitettyjd rahaliitto-vaihtoehtoja omasta nikokulmastaan.

6.1.
Laajat valuuttaunionit

000
Kaikissa edelli esille tuoduissa vaihtoehdoissakin on Suomen kannalta
haasteita. Suomen nykyisen euroalueen kanssa kiymisti kaupasta valta-
osa kohdistuu Alppien pohjoispuolisiin maihin. Pohjoismaisen rahaliiton
osuus kaupasta on huomattavasti pienempi ja pidosin Ruotsin kanssa
kiytivad kauppaa. Valtaosa Suomen koko ulkomaankaupasta kiyddin
kuitenkin muiden kuin mahdollisten rahaliittojen jisenmaiden kanssa.




Vientiosuus
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Kuvio 11. Suurimpien kauppakumppanien seké Norjan ja Tanskan osuudet
Suomen viennistd vuonna 2011. Lihde: Tullihallitus.

Y1ld olevassa kuviossa on esitetty tirkeimpien kauppakumppanien osuudet
Suomen viennistd vuonna 2011.% Euroalueen osuus on reilut 30 prosent-
tia ja vaihtoehdon Pohjola (Ruotsi, Tanska ja Norja) yhteenlaskettu osuus
on noin 17 prosenttia. Suurin vientiosuus on Ruotsilla 12 prosenttia. Suo-
men ulkomaankauppa on kuitenkin hyvin hajautunut maailmantalouden
eri osiin.?

Tyévoiman liikkuvuus on pohjoismaiden vililld vilkkaampaa kuin
muissa rahaliittovaihtoehdoissa, mutta silti kuitenkin liian vihiisti
tasoittamaan merkittdvisti alueellisesti eritahtisia suhdannevaihteluja.
Pohjoismaisen liiton erityinen haaste olisi Norjan merkittivisti muista
pohjoismaista poikkeava tuotannonrakenne johtuen 6ljysektorin suuresta
merkityksestd.?* Taulukossa 9 on kuvattu talouksien samantahtisuutta
yksinkertaisilla kasvukorrelaatioilla vuosien 1996 ja 2011 vilisestd ajan-

jaksosta laskettuna.

Taulukko 9. Kasvukorrelaatiot vuosina 1996-2011. Lihde: Eurostat.

Euroalue| Tanska | Suomi Ruotsi | Norja
Euroalue 1,000 0946 0,964 0,864 0,686
Tanska 0,946 1,000 0,956 0,843 0,816
Suomi 0964 0,956 1,000 0,846 0,784
Ruotsi 0,864 0,843 0,846 1,000 0478
Norja 0,686 0,816 0,784 0,478 1,000

Kaikissa kansallisvaltioiden rajat ylittivissd rahaliitoissa tulonsiirrot ai-
heuttavat ongelmia, koska yhteenkuuluvuus eri jisenmaiden kansalaisten
vililli on paljon pienempid kuin kansallisvaltion sisilli. Pohjoismaiden
vililld yhteenkuuluvuus olisi varmaankin kohtuullisen suurta, mutta silti
olisi helppo nihdi suuria poliittisia ongelmia merkittivien tulonsiirtojen
osalta.

Rahaliiton ehdottomasti merkittivin etu kiinteisiin valuuttakurssi-
jirjestelmiin on devalvaatiosyklin katkeaminen ja rahapolitiikan uskot-
tavuuden paraneminen niissd maissa, joissa ei ole omasta takaa valmiiksi
uskottavaa keskuspankkia. Lisiksi ylikansallisten finanssialan toimijoiden
valvonta on tehokkainta tehdi kansallisvaltiota laajemmassa kokonaisuu-
dessa. Niiden hybtyjen osalta euroalue on mielekkiin kokonaisuus, mutta
jo pohjoismaisessa liitossa esimerkiksi pankkien valvonta ja siitely olisi
merkittivisti yksinomaan kansallista siddtelyd parempi vaihtoehto Suo-

melle, jonka pankkimarkkinoilla pohjoismaisilla toimijoilla on merkittivi

markkinaosuus.
6.2
Suomen ja Ruotsin valuuttaunioni

Pohjoismaisen valuuttaunionin taloussyklien epdtahtisuutta voidaan pyr-
kid minimoimaan Suomen ja Ruotsin yhteiselld valuuttaunionilla. Ndiden
maiden suhdannevaihtelut ovat jo lihtékohtaisesti hyvin samankaltaiset.?
Valuuttaunionissa talouksien yhteniisyys saattaisi kasvaa edelleen. Mai-
den vilinen kauppa myos kasvaisi taloudellisen integraation syventyessi ja

valuuttakurssiriskin poistuessa. Suomi hy6tyisi myos jo alun perin toimin-




takulttuuriltaan uskottavasta keskuspankista. Finanssipolitiikkaa leimaa
kummassakin maassa fiskaalinen konservatismi, jossa julkisen talouden
pitkin aikavilin kestivyys on piitoksenteon keskeinen elementti.

Valuuttaunioni olisi riittdvin suuri, jotta normaalitilanteessa valtion
velkakirjat voitaisiin mddrittdd omassa valuutassa. Pankkivalvonta ja ra-
hoitusmarkkinasiitely olisi Ruotsin kanssa yhdessi helpompi organisoida
vaikuttavasti kuin vain kansalliselta pohjalta, mutta tilanne olisi tiltd osin
huonompi kuin pohjoismaisessa unionissa. Lopulta mys yhteisollisyyden
kokemus olisi suurinta ainakin Suomen nikokulmasta niiden kahden
maan vililli.

Suomen ja Ruotsin muodostama valuutta-alue olisi kuitenkin pieni
ja altis kansainvilisten pddomaliikkeiden hiirisille. Vaikka kauppa kas-
vaisi, Ruotsin kanssa kiytivd kauppa muodostaisi edelleen vain pienen
osan Suomen koko ulkomaankaupasta. Muuttolitke maiden vililli on
makrotaloudelliselta vaikutukseltaan pientd ja syyt tihin liittyvit hyvin
pysyviin asioihin kuten kieli. Vakauden kannalta merkittivit tulonsiirrot
Suomen ja Ruotsin vililld olisivat helpompia kuin euroalueella, mutta silti
huomattavasti vaikeampia kuin kummankaan kansallisvaltion alueiden

viliset sisdiset tulonsiirrot.

6.3
Kiinted vai kelluva vaihtoehto?

Kiinteiden valuuttakurssien jirjestelmissi kytkos Saksan markkaan olisi
Suomelle hyvin vaikea, koska sitoutuminen olisi yksipuolista ja Saksan po-
lititkka ei millidn muotoa ottaisi huomioon mahdollisia kilpailukykyeroja
eikii suhdannekierron eritahtisuutta. Finanssialan siitely ja valvonta olisi
lisidksi pddosin kansallista, mikd olisi nykyisissd olosuhteissa haasteellista.
Suurin haitta olisi kuitenkin devalvaatiosyklin uudelleen syntyminen,
koska kiintedn valuuttakurssijirjestelmin uskottavuutta on hyvin vaikea
rakentaa vahvaksi ilman talouden suurta joustavuutta mm. palkkojen
osalta. Devalvaation palaaminen yhtend vaihtoehtona ty6kalupakkiin
vaikeuttaa merkittivisti keskuspankin pyrkimystid lisitd inflaationvas-
taista uskottavuutta. Seurauksena reaalikorot nousisivat ja valuuttakurs-

siepdvarmuus pienentiisi kauppaa entisten euromaiden vililld. Selked etu
olisi yhteisvastuusta vapautuminen, mutta haitat olisivat kaikkinensa tédssd
jirjestelmissd hyvin suuret.

Kiintedd valuuttakurssia parempi vaihtoehto euroalueelle olisi kel-
luva valuuttakurssijirjestelmd, jossa keskuspankilla olisi inflaatiotavoite.
Hyotyind olisi uskottavasti riippumattoman keskuspankin tapauksessa
finanssipolitiikan ja rahapolititkan hyddyllisen koordinaation mahdolli-
suus seki rahaliittoon liittyvien tulonsiirtojen aiheuttamien kustannusten
poistuminen.

Kelluvassa valuuttakurssijirjestelmissid rahapolitiikkaa ei my6skiin
tarvitsisi kiristdd puhtaasti valuutanarvon puolustamiseksi irrallaan ta-
louden yleisestd kehityksestd. Siltd osin kuin valuuttakurssi médriytyisi
talouden perustekijoiden (fundamenttien) mukaan, valuuttakurssi omalta
osaltaan helpottaisi talouden sopeutumista muuttuviin suhdanteisiin.
On kuitenkin tirkei huomata, etti Suomen taloudessa valuuttakurssin
vientid tukeva vaikutus on tuotantorakenteen muutoksen ja globalisaation
seurauksena pienentynyt verrattuna menneisiin vuosikymmeniin. Tuon-
tikomponenttien kiytté on kasvanut nopeasti tuotannon osittumisen
seurauksena.

Haittana tdssi mallissa olisi nimenomaan valuuttakurssien méirit-
tyminen lyhyelld aikavililli useimmiten rahoitusmarkkinoiden omista
allokaatiotarpeista ja irrallaan talouden perustekijéiden mdirittimistd
tarpeista.”’ Valuuttakurssi ei kuitenkaan muodostuisi vapaasti mark-
kinoilla midrdytyessidinkdin tdysin satunnaiseksi muuttujaksi. Vaikka
keskuspankilla ei olisi varsinaista valuuttakurssitavoitetta, valuuttakurssi
tulee mukaan keskuspankin pidtoksentekoon, koska suurilla valuutta-
kurssimuutoksilla on vaikutuksia inflaatioon. Mikili keskuspankki on
toiminnassaan uskottava, tilli on valuuttakurssia vakauttava vaikutus.?

Valuuttakurssien muutosten suuruuteen vaikuttaisi siis normaaliti-
lanteessa keskuspankin toiminnan uskottavuus. Uskottavan keskuspankin
tapauksessa lyhytaikainen vaihtelu olisi suhteellisen pientd Saksan markan
ja Ruotsin kruunun suhteen. Kauppa kelluvien valuuttakurssien vaihtoeh-
dossa asettuisi kuitenkin jonkin verran alhaisemmaksi kuin arvoltaan tiy-
sin vakaan valuuttakurssin vaihtoehdossa. Kansainvilisen rahoituskriisin




vaikutukset olisivat lisiksi haastavia hallita pienelle valuutta-alueelle.
Keskeinen haaste olisi uskottavan keskuspankin luominen Suomeen,
jossa ei ole vastaavaa uskottavan keskuspankin traditiota kuin esimerkiksi
Ruotsin Riksbankenilla. Ensi vaiheessa uskottavuuden synnyttiminen
edellyttiisi todennikdisesti erittdin kiredd rahapolitiikka riippumatta siitd
olisiko tavoitemuuttuja inflaatio vai nimellinen BKT. Pitkilld aikavililld

korkotaso voisi asettua talouden tehokkaan toiminnan turvaavalle tasolle.

22. Tirkeimmiit tuontimaat ovat valtaosin samoja, mutta erityisesti Vendjin merkitys
korostuu tuonnissa.

23. Alankomaihin menevisti viennisti osa suuntautuu tosiasiallisesti muualle (Kiinaan) ja
Alankomaat tarjoavat tilldin ainoastaan satamapalveluja.

24. Ruotsilla, Norjalla ja Tanskalla oli valuuttaunioni vuosina 1873-1924.
Jirjestelmi perustui kultakantaan eiki sillid ollut omaa keskuspankkia.

25. Tanskan ja Suomen korrelaation suuruus on osin seurausta Tanskan kruunun
valuuttakurssikytkoksesti euroon.

26. Suomen ja euroalueen talouden vaihtelut ovat vield samantahtisemmat.
27. Titi on korostanut jo Mundelll (1973). Suhde talouden perustekijéihin voi olla
mm. epijatkuva ajassa Bacchetta ja Wincoop (2009) tai riippuvainen etiisyydessi

pitkin aikavilin tasapainosta (Kilian ja Taylor, 2003).

28. Sarno ja Taylor (2001) ja Lahtinen (2006).
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