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Maailmantalous on suljettu jarjestelma, jossa ylijagdmad yhtdalld vastaa aina alijadma toisaalla. Riittavin
kokonaiskysynnin takaamiseksi kapitalistinen maailmantalous tarvitsee ylijadmien kierritysmekanismin.
Yhdysvallat on toiminut ylijadmien kierrittdjan roolissa toisesta maailmansodasta lihtien ja Yhdysvaltojen
ylijidmien kierritykselld oli osuutensa my6s Euroopan unionin syntyyn kun Yhdysvallat kierritti
ylijadmipadomansa BEurooppaan ja Japaniin. Ylijagdmien kierratystd ei kuitenkaan otettu huomioon
yhteisvaluutta euroa luotaessa. Kuudetta vuotta jatkuva eurokriisi on osoitus eurojirjestelmin

suunnitteluvirheista.

Nykyinen eurojirjestelma sysid vastuun kansainvilisen kaupan tasapainottamisesta heikossa asemassa oleville
aljaamimaille kuten Kreikalle ja Espanjalle. Alijadmia vastaavat kuitenkin aina ylijaddmit jossakin muualla ja
ne ovat osaltaan seurausta myos ylijagdamamaiden harjoittamasta politiikasta. Nain ollen ylijagdmamaiden tulisi
my0Os kantaa vastuunsa sopeutumisprosessissa etenkin, kun yhteisen valuutan myotd alijgdmaimailla on

aikaisempaa vihemmin keinoja tasapainottaa talouttaan.

Yhteinen valuutta ja etenkin Saksan harjoittama politiikka, jolla se on ulkoistanut tuottamiensa hyodykkeiden
kysynnin, on johtanut yhd suurempaan kuiluun yli- ja alijidmimaiden vililld. Tdmin kuilun aitheuttamaan
kriisiin on pyritty vastaamaan kriisimaiden pelastuspaketeilla ja talouskuripolitiikalla, jonka rajat tulivat
vastaan Kreikan vaalituloksen my6ta. Nayttiisi siltd, ettd on aika hyviksya euron valuviat ja tarjota kriisimaille
uudenlaisia mahdollisuuksia nousta taloudellisesta ja sosiaalisesta kriisistd, johon nykyinen politiikka on ne

ajanut.
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1 Johdanto

Vuonna 2008 maailmantalous kohtasi suurimman kriisinsd sitten vuoden 1929 poérssiromahduksen.
Kansainvalinen finanssikriisi tuli suurimmalle osalle valtavirtaisen taloustieteen edustajista yllityksend,
vaikka kaiken jirjen mukaan timidn kokoluokan kriisin ei pitdisi yllattdd ketddn. Tatd ihmetteli my0s
Englannin kuningatar, joka finanssikriisin puhkeamisen jilkeen tiedusteli taloustieteen professoreilta,
miksei kukaan huomannut kriisin tulevan. Professori Luis Garicano vastasi kuningattarelle: ”At every stage,

someone was relying on somebody else and everyone thought they were doing the right thing.” (Pierce,

2008).

On kuitenkin 16ydettivissd monia asiantuntijoita, jotka ’nakivat” kriisin syntymisen etukiteen (Bezemer,
2009). Heita kaikkia yhdistda valtavirrasta poikkeava lihestymistapa makrotalouden mallintamiseen. My6s
euroalueen kriisin yhteydessd voidaan kysyd, olisiko valtavirrasta poikkeavien ajatusmallien avulla
16ydettivissd erilainen ndkokulma eurokriisin perimmdisiin syihin. Jos on, niin my6s kriisinhoidon

polititkkaa olisi mahdollisesti aiheellista muuttaa.

Finanssikriisin jalkimainingeissa sekd Yhdysvaltojen keskuspankki Federal Reserve (Fed) ettd Euroopan
keskuspankki (EKP) ovat rahapoliittisin toimin pyrkineet estimain talouden vaipumisen samankaltaiseen
tilaan kuin vuoden 1929 poérssitomahduksen jilkeen. Verrattuna euroalueeseen Yhdysvaltojen
talouspolitiikalla on huomattavasti enemmin liitkkumavaraa, koska Yhdysvalloissa my6s finanssipoliittiset
keinot ovat kaytettdvissd. Keskuspankki Fedin mairillinen elvytys ja Obaman finanssipoliittinen
elvytyspaketti (The American Recovery and Reinvestment Act of 2009, ARRA) ovat auttaneet
Yhdysvaltojen taloutta palaamaan takaisin kasvu-uralle ja saaneet tyottomyysasteen laskettua alkuvuoden

2010 noin 10 prosentin tasolta nykyiseen noin kuuteen prosenttiin (Bureau of Labor Statistics).

Euroalueella tilanne ei ole aivan yhtd hyvd. Eurokriisi jatkuu edelleen, ja EKP:n kiytettivissd olevat keinot
alkavat kiyda vihiin ainakin voimassa olevien sopimusten puitteissa. Euroalueella talouskasvua ei juuri nay,
ja ty6ttomyys on varsinkin eteldisissd eurovaltioissa huolestuttavalla tasolla. Tami kehitys on Varoufakisin
(2014), Patomien (2012) ja monien muiden asiantuntijoiden mukaan seurausta Euroopan talous- ja
rahaliiton (EMU) valuvioista, jotka estivit tehokkaan kriisinhoidon. Ndmi samat valuviat ovat my6s alun

perin istuttaneet eurokriisin siemenet ja atheuttavat nyt sen pitkittymisen.
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Ennen yhteisvaluutta euroa Euroopan sisiisid kauppasuhteita tasoittivat kansallisten valuuttakurssien
joustot. Euron kiyttéonoton myo6ti valuuttakurssien joustomekanismi katosi, kun kaikki euroalueen maat
siirtyivat kdyttiméin yhteistd valuuttaa. Aiemmin siis esimerkiksi Saksan ja Kreikan vilisid kilpailukykyeroja
tasoitti drakman heikentyminen suhteessa markkaan, kun taas tilld hetkelld molemmat operoivat samalla
valuutalla. Tdmi el sindnsi ole vield ongelma, onhan esimerkiksi Yhdysvaltojen osavaltioiden Arizonan ja
Kaliforniankin valilli samankaltainen tilanne: Arizona on jatkuvasti alijjadgmainen ja vastaavasti Kalifornia
on jatkuvasti ylijadmadinen. Erona on se, ettd Yhdysvalloissa on olemassa kaksi ylijaamien
kierritysjirjestelmad (Varoufakis, 2014, 80), kun taas euroalueella ei ole yhtikain. Ensimmiinen on New
Deal—ohjelmaan kuuluva jirjestelma, jossa ylijadmaisistd osavaltioista kerityilld verotuloilla rahoitetaan
alijadmiisten osavaltioiden ty6ttémyysturvaa ja terveydenhuoltoa. Toinen on sotatarviketeollisuuteen
perustuva jirjestelmi, jossa ehtona esimerkiksi suuren lentokonetilauksen saamiseksi on, ettd tuotantoa
sijoitetaan alijadmaisiin osavaltioihin. Kierritysjirjestelmdn puuttuessa euroalueella epitasapainot ovat

kasvaneet entistd suurempiin mittothin yhteisen valuutan myota.

Nimi kansainvalisen kaupan epitasapainot euroalueen sisilla vaikuttavat Euroopan talouskehitykseen
voimakkaasti. Samanlaisia epitasapainojen ongelmallisuuteen liittyvid kysymyksid pyoriteltiin koko
maailman laajuisesti Bretton Woodsin konferenssissa 1940-luvulla. Vaikka asialistalla olikin koko maailmaa
koskevia asioita, ei kiytinnon neuvotteluissa ollut mukana kuin kahden suurvallan edustajat, Yhdysvaltojen
neuvottelukuntaa johti Harry Dexter White ja Ison-Britannian ryhmaid John Maynard Keynes. Bretton
Woodsissa sovituista instituutioista tirkeimmiksi nousivat kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) ja
Maailmanpankki. Vaikka instituutioista sovittiin yhdessid ja molemmat osapuolet vaikuttivat niiden

muotoutumiseen, esitykset niistd tulivat Yhdysvaltojen neuvottelukunnalta.

Ison-Britannian  neuvottelija  Keynesilli oli  vield kattavampi ehdotus maailmantalouden
tasapainottamiseksi ja keskindisen kaupankdynnin helpottamiseksi: Kansainvilinen —selvitysliitto
(International ~ Clearing  Union, ICU), joka olisi toiminut maailmanlaajuisena ylijadmien
kierritysmekanismina. Keynesin ehdotus kuitenkin tyrmattiin Yhdysvaltojen toimesta. Keynesin ajatukset
ylijddmien kierratyksestd ovat timidn pidivin valtavirtaisessa, uusklassisen koulukunnan hallitsemassa
talousteoriassa haudattu syville arkistoihin. Monien valtavirrasta poikkeavien taloustieteilijéiden
nikemyksen mukaan kuitenkin juuri noissa Keynesin ajatuksissa olisi ratkaisun avaimet kapitalistisen

maailmantalouden kriisiherkkyyden taltuttamiseksi.



Useiden asiantuntijoiden mielesté (esim. Bogdandy ym. (2013); Piketty ym. (2014)) euro ei voi toimia ilman
tiiviimpéd poliittista yhteisty6ta eli kdytinndssa vaiheittaista siirtymistd kohti poliittista unionia, Euroopan
Yhdysvaltoja. Suurin osa euromaista kuitenkin vastustaa paatosvallan siirtaimista Brysseliin, joten muitakin
ratkaisuja euron hengissi pitimiseksi tiytyy etsid. Tutkielmassa keskitytddn kansainvilisessd kaupassa
muodostuneiden maksutaseiden ylijddmien kierrittimiseen ja sen merkitykseen taloudellisen vakauden

kannalta erityisesti euroalueella.

Aluksi luodaan katsaus Euroopan unionin ja Euroopan talous- ja rahaliiton historiaan ja sithen mitd
ylijiamien kierrittdmiselld tdssd tutkielmassa tarkoitetaan. Samalla tarkastellaan my6s 14-vuotiaan euron
olemassaolon aikana tapahtunutta talouskehitystd kansainvilisen kaupan epitasapainojen niakokulmasta.
Kolmannessa luvussa tutustutaan aluksi eri keynesildisten taloustieteen koulukuntien kehityskaariin, jonka
jalkeen esitetidn ehdotettujen maailmanlaajuisten ylijidmien kierritysmekanismien toimintaperiaatteet.
Viimeisessa luvussa tarkastellaan, miten kansainvalinen finanssikriisi johti eurokriisiin ja miksi eurokriisi
jatkuu edelleen. Luvussa luodaan my6s katsaus erilaisiin ehdotuksiin, joita eurokriisin ratkaisemiseksi on
esitetty, ja lopuksi pohditaan, voisiko kolmannessa luvussa esitettyjen selvitysliittojen toimintaperiaatteita

seuraamalla 16ytda uuden nikékulman my6s euroalueen talousvaikeuksien seldttimiseksi.



2 Euroopan rahaliitto ja ylijaamien kierratys

2.1 Yljjaamien kierratysmekanismin luoma Euroopan unioni

Tassa tyossd tullaan kdyttimadn melko runsaasti kasitettd ylijgamien kierrdtys. Sithen, mitd tarkoittaa
ylijiamien kierritys globaalissa kapitalistisessa taloudessa, padstddn pienen mutkan kautta. Tutkielma on
saanut inspiraationsa pitkélti Yanis Varoufakisin teoksesta Maailmantalonden Minotanros, joka on kertomus
kapitalistisen talousjarjestelmin synnystd ja Yhdysvaltojen noususta maailmanvaltiaaksi. Kédydadan aluksi

lipi lyhyt versio Varoufakisin (2014, 42-49) kapitalismin historian kuvauksesta.

Talousjirjestelma on kehittynyt metséstija-kerailija yhteiskunnasta ldhtien useiden kriisien kautta nykyiseen
kapitalismiin. Ensimmiinen mullistava kriisi oli ruokapula, kun luonto ei enda sellaisenaan pystynyt
ruokkimaan kasvavaa ihmispopulaatiota. Kriisin seurauksena siirryttiin viljelytalouteen, jonka myotd
ruokaa ja muita hyédykkeitd pystyttiin tuottamaan kulutuksen ylittiva méari. Ensimmadiset ylijaamat olivat
syntyneet. Nykyinen sivilisaatio perustuu nimenomaan tuon ylijiamién synnyttamille hallintokoneistoille ja
jarjestaytyneille uskonnoille, kun yhi suuremman osan viestOstd ei endd tarvinnut osallistua

ruoantuotantoon.

Ylijaamatuotanto kasvoi myohemmin valtaviin mittoihin ihmiskunnan kenties suurimman mullistuksen,
teollistumisen, seurauksena. Varoufakisin mukaan kaikkien kehittyvien yhteiskuntien menestys perustui
rinnakkain tapahtuvaan ylijidamien ja yhteisymmirryksen tuottamiseen. Yhteisymmarrystd tarvittiin
synnyttimddn hyviksyntd ylijaidmin jakautumisesta ithmisten kesken. Feodaaliyhteiskunnassa ylijgamin
jako tapahtui varsin ldpindkyvisti. Sadonkorjuun jilkeen varsinaiseen tuotantoon osallistumattoman
isdnndn osuus erotettiin sadosta, ja talonpojat saivat katsoa vierestd. Ylijidmin jako tapahtui tuotannon
jalkeen, ja kaikilla oli pitkalti yhteinen kasitys siitd, mika osuus kuuluu kenellekin. Markkinayhteiskunnassa

asiat ovat huomattavasti monimutkaisempia ja tarvitaan erilaisia yhteisymmarryksen muotoja.

Syy markkinayhteiskuntien kriisialttiudelle 16ytyy Varoufakisin mukaan vuosisatoja sitten tapahtuneesta
muutoksesta, kun sekd maa ettd tyovoima muuttuivat pelkistd tuotantopanoksista hyodykkeiksi, joilla
kaytiin kauppaa. Tdmin muutoksen myéta ylijadman jako kadntyi pailaclleen. Enad satoa el jaettu

sadonkorjuun jilkeen, vaan varhaiset kapitalistit vuokrasivat maata ja tyGpanosta ja maksoivat vuokrat ja
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palkat ennen sadonkorjuuta. Jotta he saisivat sadon tuotettua, heidin tiytyi ottaa velkaa rahanlainaajilta
pystydkseen maksamaan maanvuokrat, siemenet ja palkat. Niistd rahanlainaajista tuli myShemmin

pankkiireja, ja erilaisten rahoitusvilineiden rooli ylijidmin tuotannossa ja ylijidmin jaossa kasvoi.

Maata omistavasta eliitistd poiketen kaikki uudet kapitalistit eivit suinkaan olleet rikkaita ja heitd painoivat
jatkuvat huolet: Olisiko sato tarpeeksi hyva velkojen maksamiseksi pankkiirille, riittdisikd sadosta ruokaa
heidin perheelleen, ostaisiko kukaan heiddn tuotteitaan ja niin edelleen. He joutuivat ottamaan riskeja,
jotka estivait kaikkia ndkemisti yhteiskunnallisen yhteisymmarryksen roolia ylijgaman jakamisessa

pankkiirien, maanomistajien, tybnantajien ja tyontekijoiden kesken.

Siind missa viljelytalouteen siirtymisesté lihtien kaikki talousjirjestelmat ovat perustuneet ylijaamiin, on
nykyisen globaalin kapitalismin keskiossd ylijgdmien kierratys. Koska maailmantalous on suljettu
jarjestelmi, niin yhden valtion maksutaseen ylijidmia vastaa aina yhti suuri maksutaseen alijidma jossakin
muualla. Ylijadmien kierritysmekanismilla tarkoitetaan miti tahansa mekanismia, joka saa vaihtotaseeltaan
ylijidmadiset maat kierrittimddn ylijddmaisestd ulkomaankaupasta syntyneet piddomat takaisin
vaihtotaseeltaan alijadmdisiin mathin. Mikali titd kierratystd ei tapahdu, ylijadméamaat kidytinnossd syovit

ansaintamahdollisuuksia yrityksiltd niissd maissa, joiden kanssa ylijgamamaalla on ylijadmaiinen vaihtotase.

Seuraava yksinkertainen esimerkki havainnollistaa ongelmaa. Jonakin vuonna ranskalaiset paattavit kayttaa
5 miljardia euroa aikaisempaa enemmin saksalaisiin autoihin, ja vastaavasti 5 miljardia euroa vihemmain
ranskalaisiin autoihin. Oletetaan, ettd saksalaiset eivit lisdd ranskalaisten vientituotteiden kysyntia, joten
autojen kysynnissa tapahtuneen muutoksen seurauksena Ranskan vaihtotaseen alijddmi kasvaa viidelld
miljardilla. Seurauksena on, ettd tuontiautoihin kiytetty 5 miljardia euroa on luonut tuottoja ja tyollisyytta
Saksan autoteollisuuteen, mutta samalla heikentinyt Ranskan autoteollisuuden tuottoja ja ty6llisyytta.
Tissa yksinkertaistetussa esimerkissd Saksa péadttad sadstdd kansainvilisessd kaupassa ansaitsemansa 5
miljardia, jonka seurauksena ranskalaisilla yrityksilld ja tyontekijoilli on 5 miljardia euroa vihemmin

jaettavaksi kotimarkkinoilla.

Varoufakisin (2014, 9) mukaan Suomen, Euroopan ja koko maailmantalouden ongelmat johtuvat
ylijidmien kierrityksen toimimattomuudesta. Yli- ja alijidmien epitasapaino vahvistuu entisestidn ja

muodostuu  helposti  pysyviksi, jos valtioiden valuuttakurssit ovat kiinnitetty toisiinsa poliittisella



paatokselld, kuten 1920-luvun kultakannalla, Bretton Woods—sopimuksella tai nykyiselld eurovaluutalla.
Tillaisessa jarjestelmadssd ylijadmédmaihin kertyvilld pddomalla on vahva taipumus virrata alijidgmémaihin,
joissa se synnyttdd hintakuplia ja ndenndistdi kasvua, jonka my6tid tuonti ylijaddmimaista lisddntyy
entisestdan. Tamin kierteen seurauksena ylijadmamaiden ylijaamat ja alijgidmamaiden alijadmit kasvavat,
kunnes epitasapainojen synnyttimi kupla puhkeaa ja alijgdmamaille jad kisiinsa valtava velkavuori, jota ne
eivit pysty maksamaan. Jos tillaisen kriisin ratkaisuna silytetidn koko sopeuttamisen taakka
aljaamiamaiden hartioille, on Varoufakisin mukaan seurauksena alijgdmamaiden pysyva lama ja

ylijidmamaiden hidas kituminen, kun alijidmémaat eivit kykene ostamaan ylijidméimaiden vientitavaroita.

Ulkomaankaupan merkitystd voi havainnollistaa esimerkiksi tarkastelemalla Suomen talouden eri sektorien

kehitystd. Kansantalouden tilinpidon yhtalo:

Yksityisen sektorin rahoitusasema + julkisen sektorin raboitusasema + ulkomaansektorin raboitusasema = 0

on finanssikriisin ja eurokriisin ymmartdmisen kannalta keskeinen ja kertoo, ettd kaikki talouden sektorit

ovat aina riippuvaisia toisistaan. Kuviosta 1 nihdain sektoreiden kehitys Suomessa viime vuosikymmenini.
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B Yksityinen sektori ~ ®Julkinen sektori B Ulkomaat

Kuvio 1: Sektoritaseet Suomessa 1975-2013
Lihde: Tilastokeskus

Vuodesta 1975 vuoteen 1993 saakka ulkomaat olivat Suomeen nihden ylijadmaisia eli Suomen maksutase
oli alijiamdinen yhtd poikkeusta lukuun ottamatta. Vuoden 1978 maksutaseen ylijaidmain aiheutti
huhtikuussa 1977, elokuussa 1977 ja helmikuussa 1978 toteutetut markan ulkoisen arvon heikentimiset.
My6s vuonna 1991 markka devalvoitiin, mutta vasta vuonna 1992 tapahtunut markan kellutus sai aikaan
sellaisen valuutan arvon heikkenemisen, jonka my6td maksutase kddntyi ylijddmiiseksi vuonna 1994.
Maksutase on pysynyt ylijddmaiisena vuodesta 1994 aina vuoteen 2011 saakka. Koko tuon ajan Suomen
talous on siis ollut hyvin vientivetoinen. Furokriisin seurauksena viimeiset kolme vuotta maksutase on

ollut alijidmiinen, jonka vastapainona julkinen talous on velkaantunut.

Suomen talouden taantuman ratkaisuvaihtoehdoiksi on tarjottu muun muassa palkka-alennuksia, julkisten
menojen karsimista, sosiaaliturvan heikentdmisti ja verotuksen keventimistd. Suomen ongelmat ovat

kuitenkin seurausta etenkin Nokian kuihtumisesta ja koko euroaluetta vaivaavasta kokonaiskysynnin
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puutteesta, joka heijastuu vahvasti myos suomalaiseen vientiteollisuuteen ja sitd kautta laajemminkin
Suomen talouteen. Vaikka my0ds kotimaassa on eittimittd muutostarpeita, tirkeintd olisi 16ytda ratkaisu

koko euroalueen ongelmiin, joista ylijadmien kierrityksen puute ei ole suinkaan vihiisin.

Euroopalla on pitki historia jota savyttavat monet sodat. Onkin hyvin perusteltua todeta, ettd Euroopan
unioni on syntynyt pitkilti rauhan turvaamiseksi vanhalle mantereelle. Jo vuonna 1693 William Penn
julkaisi kirjoituksen ”Essay towards the present and future peace of Europe” ja hinen lisiksi monet muut
ovat vuosien saatossa esittineet nikemyksidan konfliktittomasta Euroopasta. Rauhan turvaamiseksi
pédtettiin ottaa uusi askel 1900-luvun puolivilissi. Vuonna 1950 ranskalainen ulkoministeri Robert
Schuman esitti Jean Monnetin laatiman suunnitelman hiili- ja terastuotannon alistamiseksi ylikansalliseen
yhteiseen hallintaan. Nidin varmistettaisiin, ettd Saksalla ja Ranskalla olisi riittivdit kannustimet olla
aloittamatta sotaa toistensa kanssa. Tamin ehdotuksen seurauksena perustettiin vuonna 1951 Euroopan
hiili- ja terasyhteiso, johon kuuluivat Lansi-Saksa, Ranska, Belgia, Luxemburg, Hollanti ja Italia. Tuo 62
vuotta sitten perustettu yhteisé on sittemmin muuttanut nimeédin yhteistyon syventyessa ensin Euroopan
talousyhteisoksi 1957, sitten Euroopan yhteisoksi 1967 ja lopulta vuonna 1993 nykyiseen muotoonsa

Euroopan unioniksi. (Korkman, 2013, 19-20.)

Edellisen kappaleen kuvaus Euroopan unionin synnysti on varmasti kaikille tuttu jo peruskoulun
oppikirjoista. Euroopan yhdentymista voidaan kuitenkin tarkastella my6s hyvin erilaisesta nakékulmasta.
Varoufakisin (2014, 88-95) mukaan Euroopan yhdentyminen on ollut paitsi eurooppalainen rauhanhanke,
my0s seurausta Yhdysvaltojen tarkoin harkitusta politiikasta. Yhdysvaltojen hallinnossa tiedostettiin jo
1900-luvun  ensimmidiselld  puoliskolla, ettd maailmantalous vaatii toimiakseen  ylijadmien
kierritysmekanismin. My6s John Maynard Keynes oli timin tosiasian sisdistinyt ja hidn ehdottikin toisen
maailmansodan jilkeen kdydyissd neuvotteluissa Bretton Woodsissa kansainvilistd selvitysliittoa, joka
hoitaisi muun muassa ylijadmien kierrdtyksen virkaa. Keynesin ehdotus kuitenkin hylittiin 40-luvulla

amerikkalaisten toimesta. Ehdotuksen sisaltoon tutustutaan tarkemmin seuraavassa luvussa.

Toisen maailmansodan aikana Yhdysvallat panosti valtavasti sodankéyntiin liittyvddn teollisuuteen. Taman
seurauksena sodan paityttyd Yhdysvallat oli maailman suurin ja lihestulkoon ainoa ylijidmaa tuottava
valtio. Kun Yhdysvallat oli tillaisessa asemassa, sen intresseissé ei luonnollisesti ollut perustaa ylikansallista

selvitysjarjestelmaa, jolla olisi valtuudet asettaa Yhdysvaltojen harjoittamalle politiikalle rajoituksia tai



suuntaviivoja. Yhdysvallat halusi sdilyttda kokonaan itsellidn pdatosvallan sithen, mitd he tekisivat omilla
ylijaamillddn ja siksi he torjuivat Keynesin suunnitelman. Niin syntyi maailmanjirjestys, jota Varoufakis

kutsuu maailmantalouden Tiekartaksi.

Tiekartan aikakausi alkoi vuoden 1950 paikkeilla ja paittyi vuonna 1971, kun kiinteiden valuuttakurssien
Bretton Woods—jirjestelma kaatui. Maailmantalouden Tiekartta kytki kapitalistiset taloudet toisiinsa
kiinteilld valuuttakursseilla, ja kytkentda tuki erddnlainen ylijadmien kierratysmekanismi. Ylijadmien
kierritys perustui Yhdysvaltojen valtavaan ulkomaankaupan ylijadmain, jonka avulla saadut voitot
kanavoitiin suorina sijoituksina ja tulonsiirtoina takaisin Yhdysvaltojen vientituotteita ostaneisiin maihin,
jotta ne voisivat yllapitdd kauppavajeensa Yhdysvaltojen kanssa. Jarjestelmian sivutuotteena Saksalle

Euroopassa ja Japanille Aasiassa syntyi amerikkalaistyyppinen ylijidmédasema omilla ldhimarkkinoillaan.

Tiekartan piirtdjilld oli vield 30-luvun suuren laman kauheudet muistissaan ja heilld oli kunnianhimoinen
suunnitelma estdd samankaltaista kriisid syntymastd ja samalla tehdd Yhdysvalloista ja dollarista koko
kapitalistisen maailman hegemonia. Tiekartan piirtdjit ymmarsivit, ettd koko maailmantaloutta ei kannata
rakentaa yhden suuren talouden ja valuutan varaan. Yhden akselin varaan rakentuva jarjestelma olisi liian
haavoittuva, joten Yhdysvaltain hallinnossa paitettiin ottaa Eurooppa ja Aasia mukaan jirjestelmin
rakentamiseen. Vastoin kaikkia odotuksia Saksan markka ja Japanin jeni olivat Yhdysvaltojen valinnat
dollarin tukipilareiksi. ”Yhdysvaltain vahvan sotilaallisen lisndolon ansiosta kumpikin valtio oli tehty siitd
riippuvaisiksi ja kummallakin oli vahva teollinen pohja, koulutettua tyévoimaa ja kansat, jotka olivat
halukkaita nousemaan tuhkasta tarun feeniks-linnun lailla. Kaiken kukkuraksi molempien maiden
maantieteellinen sijainti oli Neuvostoliittoon nahden strategisesti erinomainen.” (Varoufakis, 2014, 86)
Nimenomaan Neuvostoliitto ja kylma sota olivat avainasemassa Tiekarttaa toteutettaessa. Trumanin oppi
ja sen seuraukset johtivat sithen, ettd toisen maailmansodan jilkeinen Linsi-Saksan halveksunta ja viha
Japania kohtaan jdivit taka-alalle ja Yhdysvallat pystyi ottamaan Saksan mukaan Euroopan

jalleenrakennusprojektiin.

Tiekartan toteuttamiseen Euroopassa liittyi keskeisesti Yhdysvaltojen osallistuminen Kreikan siséllissotaan
ja Marshall-apu, joka viralliselta nimeltaidn oli Euroopan jilleenrakennusohjelma (European recovery plan).
Marshall-apuohjelma tarkoitti massiivista rahallista tukea Yhdysvalloilta Eurooppaan. Varoufakisin

mukaan tima ei suinkaan johtunut Yhdysvaltojen hallinnon jalomielisyydestd ja halusta auttaa



eurooppalaisia, vaan oli osa maailmantalouden Tiekarttaa — pyrkimysti tehda Yhdysvalloista kapitalistisen

talouden hegemonia.

Marshall-apuohjelma sisilsi rahallisten panostusten lisiksi myOs uusia instituutioita. Euroopan kannalta
tirkein oli Euroopan taloudellisen yhteistyon jirjestd6 (Organisation for European Economic Co-
Operation, OEEC, nykyinen OECD), jonka tehtivini oli selvittdd, mihin kohteisiin Marshall-apu tulisi
sijoittaa. Suostuakseen antamaan vuosittain kaksi prosenttia kansantuotteestaan Marshall-apuna
Yhdysvallat asetti eurooppalaisille vaatimuksia. Yhdysvallat vaati Euroopan sisimarkkinoiden
vapauttamista ja Saksan uudistuvan teollisuuden ympirille rakentuvaa taloudellista yhdentymistd. Niin
Marshall-apu voidaan nahdd ensimmidisind askelina kohti Euroopan unionia. Varoufakisin tulkinnan
mukaan Euroopan yhdentyminen ei suinkaan ollut suuri eurooppalainen unelma, jonka pyrkimys oli taata
rauha vanhalla mantereella ja luoda varteenotettava kilpailija Yhdysvalloille. Sen sijaan yhdentyminen oli

seurausta Yhdysvaltojen maanittelusta ja myotavaikutuksesta.

Tiekartan kannalta vuonna 1951 perustetulla hiili- ja terdsyhteisolld oli merkittdva rooli. Sen avulla Ranska
saatiin hyvaksymadn Linsi-Saksan jalleenteollistaminen, joka oli ehdoton edellytys Tiekartan
toteuttamiselle. Téta tulkintaa ei voi pitaa pelkistiddn Varoufakisin keksintona, silld jo yhteis6éd luotaessa
Ranskan tuleva presidentti Charles de Gaulle arvosteli hiili- ja terdsyhteis6d voimakkaasti. Gaullistit
danestivatkin yhteisén perustamista vastaan, koska yhteis6 oli heidin mielestdan Yhdysvaltojen luoma
kauppakartelli, joka palveli enemmain Yhdysvaltoja kuin Eurooppaa. (ks. Varoufakis, 2014, 93). Tiekartta
oli jo historiaa, kun yhteisvaluutta euro luotiin, mutta sen taloudellisten aikaansaannosten tarkasteleminen
olisi saattanut muokata mielipiteitd rahaliiton muodosta ja instituutioista. Tiekartan aikakauden opetus
nykypdivin ihmisille on, ettd kansainvilinen kapitalismi saavutti huippunsa silloin, kun planeetan
mahtitekijd paitti ottaa tukevan otteen globaalista hegemoniasta. Se edellytti seka sotilaallista ettd poliittista
voimanndyttéd, mutta my6s ryhtymistd sellaiseen maailmanlaajuiseen ja massiiviseen ylijadmien
uudelleenjakoon, johon mitkddn markkinamekanismit eivit kerta kaikkiaan kykene.” (Varoufakis, 2014,

106).

Timin tutkielman kannalta on oleellista kiinnittdid huomiota edellisen sitaatin viimeiseen lauseeseen.
Tiekartan aika oli monessa mielessd kapitalismin kulta-aikaa. Monissa kehittyneissa talouksissa vallitsi

taystyollisyys, ja kasvavan vaurauden hedelmat jakautuivat tasaisesti yhteiskunnassa. Hyvinvoinnista saivat
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osansa etenkin keskiluokka, mutta myos koyhemmait viestonosat. Koska Tiekartan ylijaamien
kierritysmekanismi perustui tdysin Yhdysvaltain ulkomaankaupan ylijidmaiin, se oli valitettavasti tuomittu
epaonnistumaan. Amerikkalaiset uskoivat, ettd heidin ylijidmaiinen asemansa siilyy hamaan tappiin asti ja
sen avulla Yhdysvallat pystyy hallitsemaan maailmantaloutta. Vietnamin sodan oletettua pidempi kesto,
joka juontui yhtddltd sissien jddrdpdisestd vastarinnasta ja toisaalta presidentti Johnsonin
periksiantamattomuudesta, atheutti kuitenkin niin valtavat kokonaiskustannukset, ettd Tiekartta el sitd

kestinyt.

Sodan aiheuttamien kustannuksien ja presidentti Johnsonin Great Society-ohjelman my6td Yhdysvaltojen
maksutase kddntyi ylijadmaisestd alijadmaiseksi, ja Yhdysvallat joutui ottamaan velkaa. Yhdysvaltojen
velkaantuminen aiheutti huolta muissa Bretton Woods—jirjestelmin valtioissa, koska niiden valuuttojen
arvot oli sidottu dollariin, jonka arvo oli sidottu kultaan kiintedlld kurssilla 35 dollaria per unssi.
Yhdysvalloilla oli vuoden 1971 alussa velkaa moninkertaisesti sen kultavarantoihin nihden, ja dollarien
midrin kasvu aiheutti inflaatiota my6s Euroopan maissa, jotka joutuivat lisidmadn oman valuuttansa

madrid markkinoilla pitddkseen valuuttakurssinsa Bretton Woods—jirjestelmissa sovituissa rajoissa.

Pelko siitd, ettd Yhdysvallat ei pysty pitimidn lupaustaan lunastaa dollareita kultaa vastaan kiintealld
kurssilla realisoitui elokuussa 1971. Ranskalaiset olivat kylldstyneet Yhdysvaltojen toimintaan ja ldhettivit
hévittijilaivan viemidin dollareita Yhdysvaltoihin ja tuomaan kultaa takaisin. Englantilaiset esittivat
samanlaisia vaatimuksia. Presidentti Nixon vastasi tihdn ilmoittamalla 15. elokuuta 1971, ettd dollarit eivit
ole endd vaihdettavissa kultaan. Niin Tiekartan aika paittyi ja Yhdysvallat siirtyi kidyttimédin uutta

strategiaa.

Tickartan avulla dollarista oli rakennettu varantovaluutta ja ainoa kelvollinen vaihdon viline
maailmankauppaan, joten Bretton Woods-jirjestelman purkaminen ei ollut Amerikan ongelma. Sen sijaan
Tiekartan ajan suurimmat hyotyjat, Eurooppa ja Japani olivat uuden jirjestyksen suurimmat héviajat.
Dollarin ollessa ainoa vaihtoehto maailmankaupassa sen arvon heikentymisesta seuraisi Euroopan ja
Japanin talouksien dollarivarannon arvon laskun lisiksi niiden vientituotteiden hintojen nousu
maailmanmarkkinoilla. Ainoa vastaus tihdn olisi oman valuutan devalvointi, joka puolestaan nostaisi

tuontienergian hinnat kestamittomille tasolle, koska 6ljykauppaa kiyddin dollareissa. Estidkseen kivuliaan
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sopeutumisprosessin Ranskan presidentti yritti vield vuoden 1971 lopulla taivutella Nixonia jatkamaan

kiinteiden valuuttakurssien jirjestelmai siind kuitenkaan onnistumatta.

Kiinteistd vaihtokursseista luopumisen seurauksena kaikkien hyodykkeiden hinnat ja vaihtosuhteet
réjahtivat kidsiin. Parhaita esimerkkeja 1970-luvun hintarallista ovat kullan hinta, joka kohosi 35 dollarista
455 dollariin unssilta ja 6ljyn hinta, joka nousi 3 dollarista 30 dollariin tynnyrilti. Oljyn lisiksi kaikkien
muidenkin teollisuuden tarvitsemien alkutuotteiden hinnat nousivat rajahdysmadisesti ja nostivat
tuotantokustannuksia kaikkialla maailmassa. Tamain seurauksena syntyi 1970-luvun stagflaatioksi kutsuttu
tilanne, jossa sekd hinnat ettd tyOttomyys olivat yhtd aikaa korkealla tasolla, vaikka sen aikaisten
taloustieteilijoiden mukaan (Samuelson & Solow, 1960) inflaatio ja tyottOmyys olivat kddnteisesti

riippuvaisia toisistaan.

Perinteinen selitys stagflaatiolle ei ole Varoufakisin mielestd uskottava. Sen sijaan ettd Opec-maat olisivat
nostaneet 6ljyn hintaa vastoin Yhdysvaltain tahtoa, Varoufakis (2014, 115) argumentoi, ettd Yhdysvallat
jopa rohkaisi saudeja nostamaan 6ljyn hintaa. Tdmin argumentin mukaan 6ljyn hinnan nousu oli tdysin
linjassa Yhdysvaltojen hallinnon kaavaileman energian ja raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen
nostamisen kanssa. Niin kauan kuin 6ljykauppaa kiytiisiin dollareissa, Yhdysvaltojen hallinnolla ei olisi
mitddn hintojen nousua vastaan. Yhdysvaltojen uusi tavoite kun oli 16ytdd rahoitus ulkomaankaupan ja
valtiontalouden alijadmien yllapitimiseksi. Se vaati padomavirtojen kdantdmistd vastakkaiseen suuntaan
kuin Tiekartan aikakaudella, ja siten ylijidmien uudelleenjakoa Yhdysvaltojen eduksi Saksan ja Japanin

ymparille rakentuneiden talousalueiden kustannuksella.

Jotta tihin tavoitteeseen padstiisiin, amerikkalaisten yritysten kilpailukykya tuli parantaa verrattuna niiden
saksalaisiin ja japanilaisiin kilpailijoihin. Lisdksi pddoman virtaamista Yhdysvaltoihin tuli edistdd
kansainvilisten  korkoerojen avulla. Kilpailukyvyn parantamiseksi Yhdysvalloissa  puristettiin
tyovoimakustannuksia alaspdin ja samalla kannustettiin 6ljyn hinnannousua, josta Yhdysvallat karsi
kilpakumppaneitaan huomattavasti vihemmin. Yhdysvaltojen korkopolitiikalla puolestaan saatiin
Oljyntuottajien nousevan Oljyn hinnan avulla tekemit valtavat dollarimédriiset voitot valumaan Wall
Streetille. Silloinen Fedin johtaja Paul Volcker nosti vuonna 1981 korot yli 20 prosentin taistellessaan

inflaatiota vastaan. Ndin Yhdysvallat saavutti tavoitteensa kéddntid ylijidmien kierrdtysmekanismi
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toimimaan pdinvastaiseen suuntaan kuin toisen maailmansodan jilkeen ja alkoi uudenlaisen

kierritysmekanismin aika, jota Varoufakis (2014) kutsuu maailmantalouden Minotauroksen ajaksi.

Minotauros syntyi, kun Yhdysvaltojen hallinnossa tiedostettiin Tiekartan heikkoudeksi osoittautunut
riippuvuus  Yhdysvaltojen ylijidamaisestd asemasta maailmantaloudessa. Pitadkseen hegemonisesta
asemastaan kiinni Yhdysvalloissa pédtettiin sysitd maailmantalous uuteen eriskummalliseen mutta
ndenndisen vakaaseen tilaan, jossa Yhdysvallat pyoritti maailmantalouden kauppa- ja rahavirtoja
aljadgmiensd avulla. Hyvind todisteena tdstd uudesta strategiasta on Paul Volckerin kommentti
”’Maailmantalouden hallittu hajauttaminen on 1980-luvun oikeutettu tavoite.” (Volcker, 1979). Minotauros
toimitti ylijddmien kierrittimisen virkaa neljan vetovoimatekijan avulla. Nuo tekijit olivat dollarin asema
varantovaluuttana, energiakustannusten nousu, halpa ja tuottava amerikkalainen tyovoima ja

Yhdysvaltojen geopoliittinen mahti.

Niiden tekijoiden avulla Yhdysvallat veti puoleensa muun maailman ylijagdmapadomat, jotka kierritettiin
ostamalla muun maailman vientituotteita. Minotauroksen aikaan liittyi finanssialan merkityksen
lisddntyminen eli “finansialisaatio”, joka aiheutti Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden kuplan.
Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden subprime-kriisisté liikkeelle lahtenyt vuoden 2008 romahdus pysaytti
Yhdysvaltojen alijdgdmille perustuneen kierritysmekanismin. Koska Yhdysvallat oli toiminut koko
maailman kysyntipumppuna finanssikriisiin saakka, romahdus aiheutti kriisin koko maailmantaloudessa.
Tarkasteltaessa euroaluetta ja eurokriisii Minotauroksen vaikutusta ei voi jattaid huomiotta. Koska
yhteisvaluutta perustettiin timin eriskummallisen ylijidmien kierritysmekanismin vield toimiessa ja
Yhdysvaltojen luodessa kysyntia eurooppalaisille vientituotteille, my6s yhteisvaluutan alkutaipale naytti
paillepdin menestyksekkailtd. Maailmanlaajuista finanssikriisia seurannut eurokriisi on kuitenkin

osoittanut, ettd yhteisvaluutan perustukset eivit olekaan niin vahvalla pohjalla kuin on luultu.

2.2 Kohti yhteisvaluuttaa

Ensimmiiset askeleet kohti Euroopan talous- ja rahaliittoa otettiin joulukuussa 1969 Haagissa pidetyssi
Eurooppalaisten johtajien kokouksessa, missi uudeksi Euroopan yhdentymisen tavoitteeksi asetettiin
talous- ja rahaliiton luominen. Tuolloin perustettiin Luxemburgin paiaministerin Pierre Wernerin johtama

tyoryhma, jonka tarkoituksena oli selvittdd, miten tavoite saavutettaisiin vuoteen 1980 mennessd. Wernerin
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johtama ryhma julkaisi lopullisen raporttinsa lokakuussa 1970. Raportissa (Werner, 1970) visioitiin, miten
talous- ja rahaliitto syntyisi vaihe vaiheelta tapahtuvan integraation myo6ta seuraavien kymmenen vuoden
aikana. Lopullinen padmiiri oli jisenmaiden vilinen pddoman vapaa litkkuvuus, valuuttojen vaihdettavuus
ja peruuttamaton kansallisten valuuttojen vaihtokurssien kiinnitys. Raportti piti yhteisvaluuttaa yhtena
vaihtoehtona tavoitteiden saavuttamiseksi, muttei pitinyt sitd itsessddn valttimdttomind ehtona

tavoitteiden saavuttamiseksi.

Vaikka kaikista raportissa esitetyistd suosituksista ei padstykdan yhteisymmarrykseen, maaliskuussa 1971
Euroopan hiili- ja terdsyhteison kuusi perustajamaata antoivat hyviksyntinsi tavoitteelle muodostaa
talous- ja rahaliitto. Ensimmainen vaihe, johon sisiltyi valuuttakurssien vaihteluvilin kaventaminen, oli
kokeiluluontoinen eika sisaltinyt vaatimuksia sitoutua prosessin eteenpiin viemiseen. Myohemmin samana
vuonna Bretton Woods-jirjestelmd romahti, kun Yhdysvallat sanoutui yksipuolisesti irti sopimuksesta.
Tama aiheutti maailmantalouteen sellaista epivakautta, jonka myoti my6s Euroopan talous- ja

rahaliittoprojekti pysihtyi hetkeksi.

Projekti kdynnistyi nopeasti uudelleen, kun maaliskuussa 1972 sovittiin uudesta talouksien yhdentymiseen
tahtddvastd jarjestelmistd, jonka nimi oli “valuuttakdirme” (englanniksi ”snake in the tunnel”).
Jarjestelmaidn osallistuivat alkuperiisten hiili- ja terdsyhteisén maiden lisiksi Iso-Britannia, Tanska ja Itlanti.
Sopimukseen osallistuneet maat sitoutuivat pitimain keskindisten valuuttojensa vaihtosuhteet +/- 2,25
prosentin vaihteluvilin rajoissa. Oljykriisien ja heikon dollarin aiheuttaman epivakauden oloissa
valuuttakdarmeeseen osallistuneet maat eivat olleet valmiita alistamaan talouspolitiikkansa valuuttakurssin
puolustamiselle, ja valuuttakddrme menetti useimmat jasenistadn alle kahdessa vuodessa. Vuosikymmenen
loppupuolella valuuttakddrmeestd oli tullut kdytinndssa Saksan, Tanskan ja Benelux- maiden muodostama

markka—alue.

Valuuttakdirmeen jilkeen seuraava yritys luoda eurooppalaista valuuttajirjestelmai oli 1979 maaliskuussa
perustettu Euroopan rahajirjestelma (European Monetary System, EMS), joka perustui kiinteisiin, mutta
vaihdettavissa oleviin vaihtokursseihin eli valuuttakurssimekanismiin (Exchange Rate Mechanism, ERM).
Jarjestelmdn tirkein pala oli korivaluutta ecu (European Currency Unit), joka midriteltiin jisenmaiden
valuuttakurssien painotettuna keskiarvona. Korivaluutan avulla mairiteltiin kansallisten valuuttojen

keskindisen vaihteluvilin sallitut rajat. Jisenmaat sitoutuivat pitimain valuuttakurssinsa +/- 2,25 prosentin
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sisalla referenssistd, josta poikkeuksena oli Italian liiran, Espanjan pesetan, Portugalin escudon ja
Britannian punnan +/- 6 prosentin vaihteluvili. Taminkin jirjestelmin ongelmana oli Saksan muita
alhaisempi inflaatio, joka aiheutti muiden jisenmaiden talouspolitiikalle paineita puolustaa valuuttakurssia.
Jarjestelmassd kurssimuutokset olivat ennakoitavissa, ja heikkoja valuuttoja vastaan keinottelu vaikeutti
entisestddn rahapolitiikan toimintaa. 1990-luvun alussa Italia ja Iso-Britannia joutuivat eroamaan
jarjestelmastd valuuttakeinottelun seurauksena, ja siina sivussa George Soros tienasi noin miljardi puntaa.
Elokuussa 1993 valuuttakurssien sallittu vaihteluvili nostettiin +/- 15 prosenttiin, jotta jirjestelmi saatiin

pysymian kasassa.

Huolimatta EMS:n kohtaamista vaikeuksista Euroopan komission (2006) mukaan EMS oli menestyksekis
jarjestelmd, jonka pohjalta syvemmille menevidd integraatiota kannatti jatkaa. Niinpd vuonna 1988
perustettiin silloisen Euroopan komission puheenjohtajan Jacques Delorsin johtama komitea, jonka
tehtdvind oli tutkia talous- ja rahaliittoon liittyvid kysymyksid. Komitean huhtikuussa 1989 julkaisemassa
raportissa  (European Council, 1989) ehdotettiin rahaliittoon siirtymistd kolmessa vaiheessa.
Ensimmiisessd vaiheessa vuosina 1990-1994 yhteniistettiisiin euroalueen sisamarkkinat ja poistettaisiin
rahoitusmarkkinoiden integroitumista estivid rajoitteita. Toisessa vaiheessa perustettaisiin Furoopan
rahapoliittinen instituutti, joka toimisi perustana Euroopan keskuspankkijirjestelmille. Toiseen vaiheeseen
sisaltyisi myOs kasvu- ja vakaussopimuksen sisillostd paittiminen ja euron kdyttéonoton suunnittelu.
Kolmannessa vaiheessa, joka alkaisi vuonna 1999, euromaiden viliset vaihtokurssit kiinnitettdisiin
lopullisesti ja euro otettaisiin kdyttoon ensin tilivaluuttana ja my6hemmin seteleind ja kolikoina. Lisiksi
kolmannessa  vaiheessa  perustettaisiin  itsendinen  Euroopan  keskuspankki ja  Euroopan

keskuspankkijarjestelma.

Eurooppa-neuvoston kokouksessa kesikuussa 1989 piitettiin siirtyd toteuttamaan Delorsin komitean
raportin esittimaa ensimmadistd vaihetta, ja myohemmin samana vuonna neuvoston kokous kutsui kokoon
hallitustenvilisten konferenssin, jossa miiriteltiin vaadittavat sopimusmuutokset, jotta EMU:n toiseen ja
kolmanteen vaiheeseen voitaisiin siirtyd. Maastrichtissa joulukuussa 1991 valtionpadmiehet hyviksyivit
sopimuksen Euroopan unionista ja vaiheittaisesta siirtymisestd yhteisvaluuttaan. Edelld esitetty Euroopan
talous- ja rahaliiton historiakuvaus perustuu Euroopan komission (2006) raporttiin ja Korkmanin (2013)

teokseen.
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Delorsin raportti ei eksplisiittisesti suositellut yhteisvaluuttaa ainoana vaihtoehtona talousyhteistyon
syventimiseksi, koska raportissa tunnistettiin myds vaihtokurssien kiinnittimisestd aiheutuvat haitat. Kun
valuuttakurssit kiinnitetddn ja valuuttakursseihin perustuvat talouden joustomekanismit poistuvat, alueiden
vilille voi syntya pysyva epitasapaino. “If sufficient consideration were not given to regional imbalances,
the economic union would be faced with grave economic and political risks.” (European Council, 1989,
18) Komitean raportissa  suositeltin = ndiden  epitasapainojen  vahentimistd  vahvistamalla
tuotannontekijoiden liikkuvuutta ja hintojen joustavuutta unionin sisalla. Jos riskit otettaisiin huomioon ja
polititkkaa yhtendistettiisiin jasenvaltioiden vililld, raportin mukaan yhteisvaluutasta olisi merkittivaa

hy6tyi sen jasenille.

Raportin julkaisemisen aikaan kaytossi ollut EMS-jirjestelmi ei komitean mukaan ollut saavuttanut vield
tayttd potentiaaliaan, joka voitaisiin saavuttaa ottamalla kaytt6on yhteisvaluutta. Yhteisvaluutan myo6ta
valuuttakurssien heilahteluihin liittyva riski vahenisi, transaktiokustannukset pienenisivit ja yhteisé olisi
vihemmin haavoittuvainen ulkoisille shokeille. Yhteisvaluutan katsottiin my0os tuovan lisdd sananvaltaa ja
painoarvoa kansainvilisissd neuvotteluissa. Tama poliittinen motiivi oli tietenkin merkittiva komitean
raportin pohjalta paitoksid tekeville. Jotta yhteisvaluutalla olisi taloudelliset edellytykset toimia, komitea
painotti, ettdi myOs kansallista finanssipolititkkaa tdytyisi yhtendistad. Pelkistiddn rahapolitiikan avulla ei
voitaisi taata euroalueen sisiisté tasapainoa. Palkkakehityksen tulisi toimia joka maassa samalla periaatteella,
koska tuottavuuskehityksesti irtonaiset erot aiheuttaisivat taloudellisia jannitteitd. Niitd jannitteitd myos

syntyi, kuten seuraavassa alaluvussa nihdain.

Komitean esittimit taloudelliset vaatimukset ovat linjassa Robert Mundellin kehittimin optimaalisen
valuutta-alueen teorian kanssa (Mundell, 1961). Mundellin teorian mukaan kansallisvaltioiden rajoihin
perustuvat valuutta-alueet eivat vilttimattd ole alueiden vilisen ty6ttomyyden ja inflaation kehityksen
kannalta optimaalisia. Jotta maantieteellinen alue muodostaisi optimaalisen valuutta-alueen, Mundellin
teorian mukaan tuotannontekijéiden tulee liikkua helposti alueen sisdlli ja alueella tapahtuvien
taloudellisten shokkien tulee olla symmetrisid. Markkinat takaavat teorian mukaan alueen sisiisen
tasapainon, kunhan padoma ja tyovoima liikkuvat tarpeeksi helposti ja hintajoustot tasaavat shokkien

vaikutusta alueella.
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Mundell on ollut yhteisvaluutan puolestapuhuja (Mundell, 1998), vaikka hidnen teoriaansa kayttien
europrojektia on my0s kritisoitu (Feldstein, 1992; Friedman, 1997). Mundellin positiivinen kanta
yhteisvaluuttaan perustuu hinen epiluottamukseensa joustavien valuuttakurssien tasapainottavaan
vaikutukseen. Hinen mukaansa valuuttakurssien volatiliteetista voi olla jopa haittaa maan talouden
sopeutumiselle. Uudemman tutkimuksen mukaan valuuttakurssien joustavuus nopeuttaa kansantalouden
sopeutumista, ja hiiridalttius makrotaloudessa ja rahoitusalalla ovat selvisti suurempia vihemmin
joustavien valuuttakurssien kuin joustavampien valuuttakurssien tapauksessa (Ghosh, Ostry & Qureshi,
2013). Ekonomistien erimielisyys yhteisvaluutan toimintaedellytyksistd osoittaa hyvin sen, ettd euro on
ollut paitsi taloudellinen my6s ennen kaikkea poliittinen projekti, jonka yhteydessi on luotettu

markkinavoimien luovan edellytykset sen taloudelliselle kestivyydelle.

Poliittisuus heijastuu myos Korkmanin (2013, 39-46) esittimisti motiiveista talous- ja rahaliiton
luomiseksi. Ensimmaiisend, ja chkad selkeimpidnd syynd, oli eurooppalaisten kiintymys vakaisiin
valuuttakursseihin. Kiintymystd kuvastaa hyvin Bretton Woods-jirjestelmdn romahtamisen jilkeiset
pyrkimykset saada uudenlainen kiinteiden valuuttakurssien jarjestelmd kdytt6on. Joustavien

valuuttakurssien pelittiin aiheuttavan spekulatiivisia kriiseja ja valuuttakurssiheilahteluiden uhkaavan
sisamarkkinoiden toimivuutta. Sisimarkkinoiden valuuttakurssiepavarmuuden poistumisen lisiksi yhteisen

valuutan uskottiin lisidvin kaupankiyntia transaktiokustannusten pienentyessa.

Toiseksi tekijaksi Korkman mainitsee 1980-luvulla kehittyneen akateemisen doktriinin, jonka mukaan
rahapolitiikan uskottavuudella on keskeinen merkitys. Tdmin nikemyksen mukaan rahapolitiikan
uskottavuus edellyttid keskuspankin ehdotonta itsendisyytta ja riippumattomuutta. Ilman itsendistd
keskuspankkia poliitikot voisivat kiyttid rahapolitilkkaa lyhyen aikavilin tavoitteiden saavuttamiseen
kestimattomalld  tavalla. Esikuvana pidettiin = Saksan keskuspankin hintavakauden turvaavaa
rahapolitiikkaa, jota ihannoitiin muualla Euroopassa. Saksan merkittivd kauppakumppani Ranska koki
toistuvat frangin devalvoinnit suhteessa Saksan markkaan néyryyttiviksi ja uskoi, ettd suotuisa

talouskehitys edellyttiisi vakaan valuutan turvaavaa rahapolitiikkaa.

Kolmantena taustavaikuttajana oli haave liittovaltiosta, jota kuvaa ranskalaisen ekonomistin Jacques
Rueffin lause ”L’Europe se fera par la monnaie ou ne se fera pas”. Suomeksi: Yhdistynyt Eurooppa syntyy

yhteisen rahan kautta tai jda syntymattd. Yhteistd rahaa perusteltiin my6s rauhan takaavana vilineend ja
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keinona vihentdd Saksan ylivaltaa. Neljaintenda EMU -intoa selittdvini tekijand Korkman pitad Delorsin
johtaman keskuspankkiirien komitean raporttia, joka hieman yllittien suhtautui rahaliittoon my6nteisesti.
Komitean valmistelutyolld oli my6s ratkaiseva merkitys sithen, minkilainen EKP:sta lopulta tuli.
Bundesbankin piijohtajalla oli merkittavasti valtaa vaikuttaa valmistelutyon tuloksiin, ja siten EKP
muistuttaakin hyvin paljon Bundesbankia. Viides selittdji Korkmanin ”mallissa” on Berliinin muurin
murtuminen. Saksojen yhdistymisen myotd muissa Euroopan maissa paattajat huolestuivat jalleen kerran
syntyvastd suuresta Saksan valtakunnasta keskelld pientd Eurooppaa. Rahaliitto oli keino sitouttaa Saksa

tiivilmpaan eurooppalaiseen yhteistyohon.

Yhteisvaluutan perustamista vastustaneet puolustivat nakemystain usein silld, ettd Euroopan maat ovat
liian erilaisia muodostaakseen toimivan rahaliiton. Optimaalisen valuutta-alueen teorian mukaanhan alueen
markkinoiden homogeenisyys ja tuotannontekijoiden litkkuvuus ovat keskeisessi roolissa yhteisen
valuutan toimivuuden kannalta. Voidaan tulkita, ettdi Euroopassa uskottiin yhteisen valuutan tuovan
talouksia lihemmis toisiaan ja aiheuttavan sitd kautta yhdentymistd, jonka seurauksena viimeistidn
muodostuisi optimaalinen valuutta-alue. Tama ajatus perustuu sithen, ettd valtioiden viliset erot estéisivit
rahaliiton toimivuuden ja niitd eroja tdytyisi vihentad. Voidaan kuitenkin kysya, ovatko esimerkiksi
Yhdysvaltain tai Saksan osavaltiot timdn teorian mukaan riittivin samanlaisia operoidakseen samalla
valuutalla. Kuviosta 2 nihddin Saksan osavaltioiden viliset tulonsiirrot Saksojen yhdistymisen jilkeiselld

ajalla.
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Kuvio 2: Saksan osavaltioiden viliset tulonsiirrot 1995-2013

Lihde: Bundesfinanzministerium

Saksojen yhdistymisen jilkeen osavaltioiden valisid tuloja tasaava Finanzausgleich-jirjestelmi on jatkuvasti
siirtdnyt verotuloja lintisistd osavaltioista itdisiin osavaltioihin ja Berliiniin. Saksojen yhdistymisen jilkeen
ei siis ole tapahtunut itdisten osavaltioiden konvergoitumista kohti ylijadmdisia lintisid osavaltioita, vaan
erot alueiden vililla kokonaisuutena ovat pysyneet suurin piiretin samankaltaisina. Saksassa nayttiisi olevan
pysyva jako yli- ja alijidmaisiin osavaltioihin, joka on ehka pikemminkin kasvamassa kuin supistumassa, jos
katsotaan osavaltiokohtaisia lukuja. Vuonna 1995 Baijerin maksama osuus jirjestelmiidn oli noin 1,3
miljardia euroa ja vuonna 2013 se oli jo 4,3 miljardia euroa. Vastaavasti Berliini sai jarjestelmastd vuonna

1995 noin 2,2 miljardia euroa, kun vuonna 2013 luku oli 3,3 miljardia euroa. (Ks. liitetaulukko 1)

Varoufakis (2014, 215-216) nikee rahaliiton luomisen hyvin erilaisella tavalla kuin esimerkiksi optimaalisen
valuutta-alueen teoriaan nojaavat ekonomistit. Tédssd nidkemyksessa ylijadmit ovat keskeisessd roolissa.
Samaan tapaan kuin Saksassa osavaltiot ovat jakautuneet jatkuvasti ylijaamaisiin ja jatkuvasti alijadmaisiin
osavaltioihin, Varoufakis jakaa EU-maat (jasenvaltiot ennen vuotta 2004) kolmeen kastiin. Ali- ja

ylijiamamaiden lisaksi Varoufakis laskee Ranskan omaksi luokakseen johtuen sen vahvoista poliittisista
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instituutioista ja ylijadmamaita kehittyneemmasta pankkisektorista. Jatkuvasti ylijaamaisiin maihin kuuluvat
Saksa, Hollanti, Skandinavian maat, Itivalta ja Belgian flaamilainen osa, ja jatkuvasti alijidmaisiin maihin
kuuluvat Kreikka, Espanja, Italia ja Portugali. Vuodesta 1985 eteenpiin Yhdysvaltain kasvava
kauppatasealijgidma vahvisti Saksan kauppataseylijadamai ja sai samalla koko Euroopan kauppataseen
ylijiamaiseksi voimistaen yhteisvaluutan kannattajia. Jako ali- ja ylijddmadmaiden ja Ranskan vililld vaikutti

olennaisesti sithen, miten rahaliitto kaupattiin eri jasenvaltioille.

Varoufakisin mukaan Saksan strategia aina 1970-luvulta lihtien on ollut kulutus- ja
investointihyodykkeiden nettovienti ja vastaavasti kokonaiskysynnin nettotuonti. Strategiaa on toteutettu
pitamalla talouskasvu hitaampana kuin muualla Euroopassa, mutta vastaavasti investointiaste suurempana.
Yksinkertaisena tavoitteena on ollut saavutetun kasvavan vientiylijidman finansialisointi. Saksalle timin
suunnitelman kannalta ongelmallisia olivat alijidmamaiden devalvaatiot, jotka aika ajoin nakersivat
saksalaisten vientiyritysten voittoja. Saksan kannalta paras ratkaisu olisi ollut Euroopan rahajirjestelma,
jossa Saksa sai pitid oman D-markkansa ja rajoittaa alijiagmamaiden vaihtokurssien litkkuvuutta suhteessa
sithen. Euroopan rahajirjestelmin kohtaloksi koitui kuitenkin spekulaatiohyokkaykset, jonka jalkeen Saksa

suostui vastahakoisesti yhteiseen valuuttaan.

Alijadmimaissa yldluokka oli kyllastynyt devalvaatioiden aiheuttamiin varallisuusarvojen heikkenemisiin ja
tyoviki korkeaan inflaatioon, joka soi kovan viinnon takana olleita palkankorotuksia. Niin ollen
yhteisvaluutta oli helppo myydd alijidmamaiden kansalaisille. Varoufakisin mukaan pairoolissa
yhteisvaluuttaprojektissa oli Ranska, jonka eliitilld oli monia syitd saada pysyva kytkos frangin ja D-markan
vilille. Ensinnikin euron avulla eliitin neuvotteluasema paranisi suhteessa ammattiliittoihin, ja Ranskassa
saataisiin maltillisia palkankorotuksia Saksan malliin. Toiseksi Ranskan ennestainkin vahva pankkisektori
hyétyisi eurosta. Kolmanneksi Ranskan poliittinen eliitti saisi mahdollisuuden hallita Eurooppaa valtioiden

vilisten poliittisten instituutioiden rakentamisessa, ainoalla alalla, jolla Ranska on Saksaa vahvempi.

Euromaiden erilaisuudesta johtuviin epitasapainoihin paitettiin Maastrichtin sopimuksessa puuttua
lihentymiskriteereilld ja vakaus- ja kasvusopimuksella. Ennen kuin Euroopan unionin jasenvaltio voi ottaa
euron kayttéon, sen tulee tdyttdid Maastrichtin sopimuksessa madritetyt lihentymiskriteerit. Kriteerit
(Euroopan keskuspankki) koskevat hintakehitysti, julkisen talouden kehitystd, valuuttakurssikehitysta ja

pitkien valtionlainojen korkojen kehitystd. Lyhyesti esitettyné lahentymiskriteerit ovat:

20



1) Inflaatio saa olla korkeintaan 1,5 prosenttiyksikk6da suurempi kuin kolmen pienimmin inflaation
maan inflaatioiden keskiarvo.

2) Valuuttakurssi tulee olla vihintadn kahden vuoden ajan +- 15 prosentin vaihteluvilissd suhteessa
euron keskikurssiin.

3) Pitkien korkojen korkotaso saa olla korkeintaan 2 prosenttiyksikkéd suurempi kuin kolmen
inflaatioltaan alhaisimman jasenmaan pitkien korkojen keskiarvo.

4) Julkistalouden alijadma ei saa ylittad 3 prosenttia bruttokansantuotteesta ja julkinen velka saa olla

korkeintaan 60 prosenttia bruttokansantuotteesta.

Julkistalouksia koskevat rajat sisaltyvit myos vakaus- ja kasvusopimukseen (Euroopan komissio). Vakaus-
ja kasvusopimuksen julkista taloutta koskevien rajojen lisiksi Maastrichtin sopimuksessa mairiteltiin

Euroopan keskuspankin tavoitteet ja institutionaalinen perusta.

Keskuspankit voidaan jakaa De Grauwen (2009, 163-168) mukaan kahteen erilaiseen tyyppiin
keskuspankin tavoitteiden ja institutionaalisen perustan suhteen.  Anglo-ranskalaisessa mallissa
keskuspankin tavoitteina voivat olla esimerkiksi hintavakaus, suhdannevaihteluiden tasaaminen, korkea
tyollisyys ja vakaa talouskehitys. Tédssa mallissa hintavakaus on vain yksi tavoite muiden joukossa, eika silld
ole mitadn erityistd painoarvoa. Sen sijaan saksalaisessa mallissa keskuspankin tirkein tavoite on
hintavakauden siilyttiminen, ja muut tavoitteet ovat ehdollistettuja tille ensisijaiselle tavoitteelle. Anglo-
ranskalaisessa mallissa keskuspankki toteuttaa rahapolitiikkaa poliitikoiden paitésten perusteella, kun taas

saksalaisessa mallissa korostetaan keskuspankin itsendisyytta ja riippumattomuutta poliittisista paattajista.

Euroopassa padtettiin valita niistd kahdesta mallista saksalainen, joka johtui yhtailta jo alemmin mainitusta
akateemisesta doktriinista ja toisaalta Saksan painoarvosta. De Grauwen (ibid.) mukaan yhteisvaluutta toisi
Saksalle riskin korkeammasta inflaatiosta, ja siksi Saksa halusi jopa Bundesbankia ankarammin inflaatioon
suhtautuvan keskuspankin euroalueelle. Saksa luonnollisesti sai tahtonsa lipi, ja Euroopan keskuspankista
tuli hintavakautta tavoitteleva keskuspankki, jonka poliittinen itsendisyys varmistettiin sopimuksiin
kirjatuilla artikloilla. Esimerkiksi artiklan 107 mukaan eurojirjestelmin keskuspankit eivdt ota vastaan

ohjeita minkdin jisenmaan poliittisilta paattajilta.
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Maastrichtin sopimuksessa ei siis luotu minkédinlaista ylijadmien kierritysjarjestelmad. Taman voi tulkita
niin, etti sopimukseen kirjattujen sddntSjen katsottiin olevan riittdvat rahaliiton toimivuuden
varmistamiseksi. Tulkinta voi olla my6s hyvin erilainen. Varoufakisin (2014, 220) nikemyksen mukaan
ylijaamien kierratysmekanismi jatettiin tarkoituksella pois sopimuspapereista, koska Saksa niin halusi. Saksa
oli samankaltaisessa asemassa eurojirjestelmai luotaessa kuin Yhdysvallat Bretton Woods—konferenssissa.
Kuten Yhdysvallat 1940-luvulla, Saksakaan ei halunnut muodollista ylijadmien kierrdtysmekanismia.
Saksan intresseissa oli yhteisvaluutan avulla sementoida alijagamamaiden velvollisuus luoda nettokysyntaa
Saksan vientituotteille. Erona Saksan ja 1940-luvun Yhdysvaltojen vililli on se, ettd toisin kuin Saksa,
Yhdysvallat tunnusti avoimesti ylijgamien kierrdtyksen tarpeellisuuden. Tiekartan aikana Yhdysvallat
kierrdtti anteliaasti ylijidmapddomia Eurooppaan ja Japaniin, mutta Minotauroksen aikakaudella
pddomavirrat kddntyivit enenevisti Wall Streetin hyviksi. Varoufakis argumentoi, etti euroalue pysyi
pystyssa tasan niin kauan kuin Yhdysvaltain alijidmien pyorittima ylijadmien kierritysmekanismi toimi,

mutta 2008 romahdus on paljastanut euroalueen valuviat pahemmiksi kuin moni osasi odottaa.

2.3 Toimiiko valuutta-alue ilman ylijaamien kierratystar?

Euroalueen kehitys naytti monella mittarilla katsottuna vakaalta, ja 2000-luvun ensimmiisen puoliskon ajan
vaikutti vahvasti siltd, ettd euroon kohdistuneet epailykset olivat perusteettomia. Pinnan alla kuitenkin
euromaat erkaantuivat yhia kauemmas toisistaan. Tarkedna tekijanid tdssd yhtdlossd on Saksa ja Saksan
kauppataseen ylijadmit. Jotta padstidan syihin, mistd nima ylijaamat syntyivit, taytyy tarkastella 1990-luvun
alkua ja Saksojen yhdistymisen vaikutuksia. Varoufakis (2014, 220-221) tuo Saksojen yhdistymisen
vaikutusten tarkasteluun uudenlaisen nikékulman. Yleisen mielipiteen mukaan Saksan talouden vaikeudet
1990-luvulla aitheutuivat enimmakseen yhdistymisen my6td syntyneistd valtavista kustannuksista. Vaikka
kustannukset eittimattd olivat suuret, niiden varjolla tapahtui merkittivdi muutos saksalaisilla
tyémarkkinoilla. Se aiheutti Saksan talouden pysihtyneisyyden 90-luvulla ja mahdollisti Saksan ylivertaisen
aseman yhteisvaluutan aikakaudella. Yhdistymisen kustannusten varjolla Saksassa tapahtui samankaltainen

tyomarkkinoiden murros kuin Yhdysvalloissa 1970-luvulla.

Tyo6markkinoiden reformien myota saksalaisten tyontekijoiden neuvotteluasema heikentyi merkittavasti.
Tyontekijoiden asemaa heikensi lisiksi Itd-Euroopan halpaty6voiman markkinoiden avautuminen
saksalaisille yrityksille. Kilpailukyvyn parantamiseksi tehtiin palkanalennuksia, joilla saksalaisten palkkataso

kiinnitettiin  muita euromaita huomattavasti alemmaksi. Muistuttaen  Yhdysvaltain ~ strategiaa

22



Minotauroksen alkutaipaleella, Saksassa pyrittiin pitimaian palkkojen nousu tuottavuuden kasvua
pienempind. Kun yhteisvaluutta esti lopullisesti alijidamédmaiden devalvaatiot, Saksan palkanalennusten

my6td syntynyt kilpailukykyetu jai pysyvaksi.

Varoufakis ei ole yksin osoittaessaan Saksan talouden 1990-luvun pysihtyneisyyden syyksi yhdistymisen
kustannusten sijaan harjoitetun polititkan vaikutukset. Esimerkiksi Bibow (2001) nikee Bundesbankin
tiukan inflaatiotavoitteen ja sithen yhdistetyn kiredn finanssipolitiikan Saksan talouden ongelmien
atheuttajina yhdistymiskustannusten sijaan. Hidn ei kuitenkaan ota yhtd tiukasti kantaa sithen, onko
palkanalennuksilla saavutettu kilpailukykyetu, josta yhteisvaluutta teki pysyvin, ollut tietoinen Saksan eliitin
valinta. Mika hyvansi tekija saksalaisen polititkan takana onkaan, silli on suuri merkitys koko euroalueen

talouden kehitykseen.

Seurauksena Saksan harjoittamasta polititkasta, yhteisvaluutan kiyttGonotosta ja euroalueen ylijgdmien
kierrityksen puutteesta euromaiden viliset erot ovat johtaneet nykyiseen tilanteeseen, jossa etsitdin
kuumeisesti ulospédisytietd koko Eurooppaa vaivaavasta talouden pysihtyneisyydestd. Vilitontd kriisid on
ratkaistu ongelmissa oleville maille annetuilla tukilainoilla, joiden ehtona ovat olleet tiukat julkisen talouden
sadstot ja kilpailukyvyn palauttaminen muun muassa palkanalennusten avulla. Voidaan kuitenkin olla
montaa mielta siitd, ovatko koko euroaluetta vaivaavat ongelmat ratkaistavissa silld, ettd heikoimmassa

asemassa olevat maat toteuttavat sisaisen devalvaation.

Yleisesti kiytetty mitta vertailtaessa maiden vilisid kilpailukykyeroja on yksikkoty6kustannukset. Felipe &
Kumar (2011) osoittavat, ettd yksikkotyokustannukset ja tyon hinta ovat vain yksi osa yhtaléd euroalueen
eroista puhuttaessa. Toinen puoli on heidin laskemansa niin sanotut yksikképadomakustannukset.
Taulukossa 1 on esitetty yksikkotyokustannusten (ULC) ja yksikképadomakustannusten (UKC) kehitys

nykyiseen euroalueeseen kuuluvissa maissa vuosina 1980-2007.
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Taulukko 1: Yksikkoty6kustannusten ja yksikkopdadomakustannusten kehitys euroalueen

maissa
2007 suhteessa vuoteen 1980 2007 suhteessa vuoteen 1995
Valtio ULC UKC ULC UKC
Ttdvalta 1.46 5.39 1.02 1.55
Belgia 1.92 2.73 1.18 1.32
Suomi 2.18 3.41 1.11 1.33
Ranska 2.02 3.98 1.17 1.32
Saksa 1.38 2.33 0.97 1.24
Kreikka 17.06 12.10 1.61 1.55
Irlanti 2.63 7.02 1.40 1.85
Italia 3.80 7.26 1.30 1.53
Luxemburg 1.88 3.93 1.25 1.58
Hollanti 1.51 2.47 1.27 1.44
Portugali 8.94 10.71 1.42 1.44
Hspanja 4.04 6.85 1.40 1.72

Lihde: Felipe & Kumar (2011)

Taulukosta nihdain, ettd kaikissa maissa pois lukien Kreikka yksikkopddomakustannukset ovat nousseet
yksikkotySkustannuksia nopeammin. Taulukon lukujen perusteella Felipe & Kumar (2011) pitivit selvini,
ettd joidenkin maiden kilpailukyvyn heikentyminen ei ole pelkistdin seurausta siitd, ettd nimellispalkat ovat
nousseet tyon tuottavuutta nopeammin. Kaikissa maissa nimellinen voittoaste on pienentynyt hitaammin

kuin pddoman tuottavuus on laskenut, jonka seurauksena yksikképadomakustannukset ovat nousseet.

Taman perusteella nayttda siltd, ettd pelkkiin yksikkotyokustannuksiin tuijottaminen voi johtaa harhaan.
Toinen ongelma yksikkotyokustannusten kaytossa kilpailukyvyn mittarina ja polititkan ohjenuorana on se,
ettd  yksikkotyokustannukset  keskittyvat  kilpailukykyyn  yritysten ndkokulmasta. Tyontekijoille
yksikkotyokustannuksia tirkedmpi tekijda on reaalipalkkojen eli tyontekijoiden ostovoiman kehitys.
Taulukossa 2 on esitetty reaalipalkkojen (ALC) ja yksikkétyokustannusten (ULC) kehitys nykyiseen
euroalueeseen kuuluvissa maissa vuosina 1980-2007. Reaalipalkkoja on approksimoitu reaalisella
keskimaiiriiselld tuotannontekijakorvauksella (Real average labor compensation), koska reaalipalkkoja

koskevaa aineistoa ei ole ollut saatavilla.
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Taulukko 2: Reaalipalkkojen ja yksikk6tyokustannusten kehitys euroalueen maissa

2007 suhteessa vuoteen 1980 2007 suhteessa vuoteen 1995
Valtio ALC ULC Valtio ALC ULC
Itdvalta 1.257 1.457 Itdvalta 1.025 1.025
Belgia 1.293 1.915 Belgia 1.089 1.185
Suomi 1.715 2.184 Suomi 1.219 1.110
Ranska 1.263 2.024 Ranska 1.129 1.174
Saksa 1.102 1.382 Saksa 0.951 0.972
Kreikka 17.056 Kreikka 1.370 1.612
Itlanti 2.627 Irlanti 1.299 1.397
Italia 1.232 3.802 Italia 1.021 1.302
Luxemburg 1.880 Luxemburg 1.128 1.247
Hollanti 1.076 1.513 Hollanti 1.127 1.265
Portugali 8.936 Portugali 1.178 1.419
Espanja 1.212 4.038 Espanja 1.005 1.395

Lihde: Felipe & Kumar (2011)

Taulukosta 2 nihdain, ettd palkkakehitys ja tuottavuuskehitys ovat olleet erittdin heterogeenisid taulukon
euromaissa. Jo Delorsin raportissa (European Council, 1989) mainittiin, ettd palkkakehityksen tulisi toimia
kaikissa maissa samalla periaatteella, jotta taloudellisilta jannitteiltd viltyttdisiin. Raportin varoituksia ei
kuitenkaan huomioitu kiytinnoéssa. Taulukoista 1 ja 2 on helppo huomata, kuinka paljon Saksan luvut
poikkeavat varsinkin alijadgmaisten eteldisen Euroopan vastaavista. Sekad yksikkotyOkustannuksilla ettéd
yksikk6padomakustannuksilla mitattuna Saksa on 1990-luvun palkanalennuksilla ja yhteisvaluutan avulla

onnistunut luomaan pysyvan kilpailukykyedun muihin euroalueen maihin nihden.

Ilman ylijidmien kierritysmekanismia yhteisvaluutta johtaa sithen, ettd eroista johtuvat ulkomaankaupan
epatasapainot jaavit pysyviksi. Euroalueen maksutaseiden tarkastelu osoittaa hyvin, kuinka Saksan
ylijadmit lahtivat kasvuun yhteisvaluutan kaytto6noton myota ja ovat pysyneet viimeiset seitseman vuotta
noin 7 prosentissa Saksan bruttokansantuotteesta. Vastaavasti kuviosta 3 nihdédan, kuinka alijaidmiisten
maiden maksutaseen alijidmi suhteessa bruttokansantuotteeseen on kasvanut huomattavasti

yhteisvaluutan kiytto6notosta eurokriisin alkuun saakka.
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Kuvio 3: Maksutaseet euroalueella 1992-2013
Lihde: Eurostat

Kuviosta 3 huomataan myd0s, ettd suhteessa muuhun maailmaan euroalue kokonaisuutena on ollut
maksutaseeltaan melko lailla tasapainossa pois lukien kuvion viimeiset kaksi vuotta. Eurokriisin seuraukset
nikyvit vuosien 2012 ja 2013 luvuissa, kun kaikki Euroopan maat pyrkivit yhta aikaa maksutaseen

ylijidmain, joka on nykyisessa eurojirjestelmissa ainoa keino taata maksukyky pidemmalld aikavalilla.

Kuten aikaisemmin todettiin, maksutaseiden ali- tai ylijadmilldi on aina vastineensa kansantalouden
yksityiselld ja julkisella sektorilla. Maastrichtin sopimukseen kirjatut sdédnnét ovat kotimaan sektoreiden ja
ulkomaan sektorin vilisen riippuvuuden nidkékulmasta mielenkiintoiset. Kun julkinen sektori ei ole
yksityisestd ja ulkomaan sektorista riippumaton toimija, miksi sddnnét koskevat vain julkista
velkaantumista ja julkisen sektorin budjettivajetta? Se, etti Maastrichtin sopimuksessa sdddettiin

valtionvelan ~maksimimairdksi 60 prosenttia bruttokansantuotteesta ja valtion vuosittaisen
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budjettialijadmin ylirajaksi 3 prosenttia bruttokansantuotteesta, eikd muita siint6ja asetettu, kuvastaa
hyvin kuinka tehokkaasti Keynesin nikemykset maailmantalouden toiminnasta oli unohdettu. Tdhin
teemaan eli taloustieteen eri koulukuntien kehityskaariin ja niiden vaikutukseen muun muassa Euroopan

talous- ja rahaliiton perustuksiin palataan seuraavan luvun alussa.

Tarkastellaan nyt, miten valtiontalouteen tuijottaminen voi johtaa harhaan, kun unohdetaan eri sektorien
viliset riippuvuudet. Hyvid esimerkkitapauksia ovat Espanja ja Irlanti, joiden valtionvelat pienenivit koko

2000-luvun alkupuolen ennen finanssikriisia.
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Kuvio 4: Irlannin ja Espanjan velka-asteet 1995-2013

Lihde: Eurostat

Kuviosta 4 nidhddin, kuinka ulkomaan sektorin ylijadmien vastinparina Irlannissa ja Espanjassa oli
yksityisen sektorin alijadmait ja velkaantuminen. Julkisen sektorin velat, joista nyt ollaan huolissaan, ovat

seurausta finanssikriisin puhkeamisen jilkeen toteutetuista pelastuspaketeista, joilla yksityistd velkaa on
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siirretty valtioiden eli veronmaksajien kannettavaksi. Nayttaisi siis siltd, ettd Maastrichtin sopimukseen
kirjatut sddnnot eivit ole mitenkddn riittdvit takaamaan euroalueen vakaan kehityksen, etenkdin, kun
saantdjen rikkomisesta ei kiytinndssd ole mahdollista sanktioida ja lihes kaikki Euroopan maat ovat

ylittineet sddnndissa sovitut rajat.

Euroopan paittivien elinten ajatusmalleissa alijidmaiset maat ovat yksinddn vastuussa harjoittamastaan
vastuuttomasta talouspolititkasta, ja niin ollen sopeuttamisvastuu on tihdn asti ollut kokonaan
aljaamamaiden kontolla. Vyonkiristystoimien vaikutukset Euroopan talouteen eivit ole jirin rohkaisevia.
Bruttokansantuote henked kohden on euroalueella selvisti alle vuoden 2007 tason, ja esimerkiksi Kreikassa
ja Espanjassa nuorisoty6ttomyys oli vuonna 2013 reilusti yli 50 prosenttia ja Italiassa ja Portugalissa noin
40 prosenttia (Eurostat). Edelld mainittujen lukujen perusteella nayttda selvilta, ettd leikkauspolititkka ei
ole tuottanut toivottuja tuloksia. Sellaisetkin tahot, jotka aikaisemmin ovat olleet vahvasti leikkausten ja
vyonkiristyksen kannalla ovat eurokriisin pitkittyessa pikku hiljaa alkaneet pohtia elvytyspolitiikan
kayttoonottoa kriisin ratkaisemiseksi. Esimerkiksi kansainvilisen valuuttarahaston laskelmien mukaan
(International Monetary Fund, 2014) julkisilla infrastruktuuri-investoinneilla voitaisiin parantaa heikossa

taloudellisessa tilanteessa olevien valtioiden asemaa.

Elvyttimisen esteend ovat kuitenkin poliittiset ristiriidat ja etenkin Saksan jyrkki kanta elvytyspolitiikkaa
vastaan saksalaispoliitikkojen peldtessi, ettd Saksasta ja muista ylijddmiisistd valtioista tulee pysyvid
huonosti taloutensa hoitaneiden alijidmiamaiden rahoittajia. Tdytyy myos muistaa, ettd pelkkd elvytys ei
ratkaise euroalueen valuvikoja, vaan koko rahaliitto tarvitsisi reformin. Yksi tillainen muutosehdotus voisi
pohjautua Keynesin esitykseen kansainvilisestd selvitysliitosta. Yhteenvetona voidaan sanoa, ettd ilman
minkdinlaista ylijddmien kierritysmekanismia yhteisvaluutta-alueen on kiytinndssi mahdotonta toimia

pitkélla aikavililla.
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3 Maailmanlaajuiset ylijaamien kierratysmekanismit

3.1 Keynesin oppien unohtuminen

Ennen kuin perehdytiin tarkemmin Keynesin ajatuksiin pohjautuvien globaalien selvitysliittojen
toimintaperiaatteisiin, on mielenkiintoista tarkastella, kuinka niin sanottu keynesildisyys on kehittynyt
toisen maailmansodan jilkeisistd ajoista tdhdn péivain. Kuten edellisessd luvussa mainittiin, Keynesilld oli
jo 1940-luvulla visio maailmanlaajuisesta ylijadmien kierratysmekanismista. Keynesin suunnitelmaa
kehuttiin vuolaasti, mutta Yhdysvaltojen agendaan se ei sopinut. Bretton Woods-konferenssin tuloksena
syntyi Keynesin ehdottaman kansainvalisen selvitysliiton sijaan kansainvilinen valuuttarahasto ja
Maailmanpankki. Niiden instituutioiden toimivuuteen Keynes ei ehtinyt ottaa kantaa, silld hin menehtyi

alle 2 vuotta Bretton Woods-konferenssin jilkeen huhtikuussa 1946.

Keynesin kuoleman jilkeen hinen nimensa on jadnyt elimaan makrotaloustieteen eri koulukunnissa, joista
nykyisin ovat voimissaan esimerkiksi jalkikeynesildisyys ja uusi keynesildisyys. Jilkikeynesildisten mielesté
monetaristit onnistuivat syrjayttimain keynesildisen ajattelutavan 1970-luvulla, koska silloinen Keynesin
nimissa kulkeva taloustiede oli erkaantunut kauas Keynesin itsensid esittimistd ajatuksista.
Jalkikeynesildisen koulukunnan nikyvimpiin hahmoihin kuuluva Paul Davidson (2009, 161-179) kuvaa
kattavasti keynesildisyyden nimissi kulkeneen talousteorian kehityksen, ja alla oleva perustuu padosin

hinen tekstiinsa.

Keynesin kiistatta merkittavin teos on vuonna 1936 ilmestynyt 1ydllisyys, korko ja raha: Y leinen teoria (Keynes,
1978) ja sita pidetdan my0s yhteni taloustieteellisen kirjallisuuden klassikkoteoksista. Viisas mies on joskus
sanonut, ettd klassikkoteoksena voidaan pitda kirjaa, jota kaikki siteeraavat, mutta kukaan ei lue, ja juuri
nidin mairiteltynd Davidson pitdd Keynesin Yleistd teoriaa todellisena klassikkona. Davidsonin mukaan
Keynesin seuraajat, jotka markkinoivat omia ajatuksiaan keynesildisind, eivit todellisuudessa ymmartineet

Keynesin vallankumouksellista sanomaa, jonka hin esitti Yleisessa teoriassa.

Keynes kritisoi Yleisessd teoriassa klassista talousteoriaa sen aksiomaattisesta lahestymistavasta. Omassa
teoriassaan hin hylkasi klassisen teorian tirkeimmit aksioomat ja otti tiysin uudenlaisen lihestymistavan

talouden analysointiin. Keynesin teoriassa rahalla on keskeinen rooli taloudellisten toimijoiden
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paitoksenteossa. Klassisessa taloustieteessd puolestaan rahaa pidetddn neutraalina tekijand, joka toimii
ainoastaan vaihdon vilineend helpottaen kaupankiyntid. Toisen maailmansodan jilkeiselld ajalla
valtavirtaisen taloustieteen edustajat eivit ymmartineet perustavanlaatuista eroa Keynesin teorian ja
klassisen teorian liht6oletuksissa, vaan pitiviat Keynesin teoriaa vain erikoistapauksena klassisesta teoriasta.
Tama erikoistapaus olisi voimassa palkkajiaykkyyksien vallitessa. Keynesin teoria oli kuitenkin paljon
enemmin kuin tyottomyyden selittiminen hinta- ja palkkajaykkyyksilld, joka ei olisi ollut milldan tavalla
mullistavaa. Yleisen teorian luvussa 19 Keynes mainitsee erikseen (Keynes, 1978), ettei hanen selityksensi
ty6ttomyydelle ole riippuvainen hinta- ja palkkajaykkyyksistd, vaan ty6ttomyys on yhteydessa
rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja ihmisten haluun pitda hallussaan rahaa ja muita likvideja arvopapereita.
Tiastd huolimatta amerikkalaisissa yliopistoissa opetettiin toisen maailmansodan jilkeen, ettd Keynesin
vallankumouksellinen makrotalousteoria tarkoitti oletusta jaykistd hinnoista ja palkoista ei-vapaachtoisen

tyottomyyden selittdjana.

Davidson ottaa esimerkiksi Keynesin ajatusten vairintulkinnasta Milton Friedmanin ja usean muun
ekonomistin kanssa vuonna 1972 kiaymansa viittelyn (Friedman, 1974). Tassi vaittelyssa Friedman kritisoi
Keynesia hintajaykkyyksida koskevasta oletuksesta, jolla ei Friedmanin mukaan ollut mitddn
talousteoreettisia perusteita. Keynes el itse asiassa koskaan tehnyt kyseistd oletusta, mutta télld syytoksella
Friedmanin ja hdnen seuraajiensa oli helppo sivuuttaa Keynesin teoria, joka heidin mielestdan perustui
vaarille oletuksille. My6s niin sanottu likviditeettiansa laitetaan usein Keynesin ajatusten piikkiin. Keynes

oli kuitenkin jo Yleisessd teoriassaan kumonnut likviditeettiansan mahdollisen olemassaolon.

Niiden esimerkkien perusteella vaikuttaisi silti, ettd monet tunnetutkaan taloustieteilijit eivit joko lukeneet
tai eivit tdysin ymmairtineet Keynesin Yleistd teoriaa. Jos maineikkaat professoritkin (Mankiw, 1992)
sanovat Keynesin kirjan olevan vaikeaselkoinen ja tietosisalloltidin vanhentunut ja samalla vannovat
klassisen taloustieteen nimeen, ei ole ihme etteivit my6skain taloustieteen opiskelijat tutustu teokseen.
Muistan omana opiskeluaikananikin kuulleeni, ettei Yleisti teoriaa kannata edes yrittdd lukea sen

vaikeaselkoisuudesta johtuen.

Niinpa maineikkaista yliopistoista valmistuneet opiskelijat, joista osa toimii poliittisten paittdjien
neuvonantajina, pohjaavat politiikkkasuosituksensa klassisen teorian aksioomiin. Heiddn ymmirryksensi

mukaan ty6ttémyys on selitettivissa tarjontapuolen ongelmilla, kuten palkkajaykkyydelld, joka johtuu liian
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korkeista ~minimipalkoista, lilan vaikutusvaltaisista tyOmarkkinajarjestoista ja lilan anteliaista
ty6ttomyysturvajirjestelmistid. Keynesin selitys ty6ttémyydelle puolestaan nojaa ihmisten haluun pitad
hallussaan rahaa tai muita likvidejd arvopapereita. Davidsonin mukaan Keynesin teorian unohtuminen
liittyy pitkalti Paul Samuelsonin toisen maailmansodan jilkeiseen oppikirjaan, jonka jiljempina esitettivisti

syistd uskottiin edustavan Keynesin teoriaa.

Samuelsonia pidetain amerikkalaisen keynesildisen koulukunnan isind ja Keynesin oppipoikana, joka vei
keynesilaista vallankumousta eteenpiin. Samuelson nimesi ajatuksensa uusklassiseksi keynesilaisyydeksi
(neoclassical synthesis Keynesianism), koska wuskoi Keynesin teorian pohjautuvan klassiseen
taloustieteeseen. Hanen viitoskirjansa julkaistiin vuonna 1947 nimelld Foundations of Economic Analysis ja se
palkittiin vuoden parhaana taloustieteen viitoksend Harvardin yliopistossa. ViitOksessddn Samuelson
kuvaa klassisen taloustieteen perusteet tarkasti ja matemaattisesti ja hanen “keynesildinen” talousteoriansa
pohjautuu sithen. Davidson kuitenkin osoittaa, ettei Samuelsonin uusklassisella keynesildisyydelld ollut
yhteyttd Keynesin omaan analyysiin. Tdma kdy ilmi esimerkiksi Samuelsonin vuonna 1969 antamasta
lausunnosta (Samuelson, 1969), jossa hin puolustaa ergodisen aksiooman kayttéd. Samuelsonin mukaan
taloustieteilijoiden tiytyy kdyttda ergodista aksioomaa, jotta taloustiede voi olla todellista tiedettd kuten
luonnontieteet. Tdssi ei ole tarkoituksenmukaista menni sen syvemmille ergodiseen aksioomaan, mutta
lyhyesti sanottuna se tarkoittaa, ettd tulevaisuudesta voidaan tehda luotettavia ennusteita historiallisen
aineiston perusteella. (Davidson, 2009, 37). Ergodinen aksiooma oli yksi niistd aksioomista, jotka Keynes

hylkisi rakentaessaan omaa teoriaansa.

Kommunismivastaisuudella oli my6s oma osansa sithen, miksi Samuelsonin teoria ei perustunut Keynesin
ajatuksille. Keynesin luennoille 1930-luvulla Cambridgessi osallistunut Lorie Tarshis julkaisi vuonna 1947
oppikitjan The Elements of Economics, joka sisilsi hanen luentomuistiinpanoihinsa perustuvan tulkinnan
Keynesin Yleisesta teoriasta. Tarshisin oppikitja saavutti aluksi suosiota, mutta sen myynti laski nopeasti
sen jilkeen, kun sitd alettiin syyttad harhaoppien levittimisestd. Tarshisin oppikirja oli tuolloin kaytossa
muun muassa Yalessa ja kirjan ymparilld kiyty keskustelu saavutti huippunsa, kun Buckley (1951) omisti
yhden luvun kitjastaan God and Man at Yale Tarshisin oppikirjan syyttimiseen kommunismista. Kun
Samuelsonilta kysyttiin  vuonna 1986 haastattelussa (Colander & Landreth, 1997) hinen
keynesildisyydestdan, hin vastasi panneensa merkille Tarshisin kirjan vastustuksen ja kirjoittaneensa oman
oppikitjansa Principles of Economics tarkasti kuin lakitekstin. Sen jalkeen, kun Tarshisin kirjaa vastaan

hyokittiin, Samuelson alkoi kutsua omaa analyysiaan uusklassiseksi keynesildisyydeksi.
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Davidsonin mukaan Samuelson ilmoitti hidnen versionsa keynesildisyydestd pohjautuvan ortodoksiseen
uusklassiseen teoriaan, jonka mukaan vapaat markkinat takaavat taystyollisyyden, kunhan hinnat ja palkat
ovat joustavia. Hinen analyysissddn tyottOmyys oli seurausta hinta- ja palkkajiaykkyydestd. Koska
Samuelsonin teoriaan sisdltyi matemaattisia yhtaloitd, jotka hinen mukaansa sisilsivit Keynesin
argumenttien sisdllon ja koska teoria viitetysti yhdisti Keynesin ajatukset ja uusklassisen teorian, sitd oli
huomattavasti vaikeampi syyttaa poliittisesti motivoituneeksi. Niin ollen Samuelsonin teoria hyviksyttiin
laajalti akateemisissa piireissd, ja useamman vuosikymmenen ajan toisen maailmansodan jilkeen
taloustieteilijit oppivat yhdistimdin Keynesin teorian Samuelsonin nimeen. Myds myShemmit
sukupolvet, jotka erkaantuivat Samuelsonin uusklassisesta keynesilaisyydestd ja nimesivit oman analyysinsa

uudeksi keynesildisyydeksi, perustivat teoriansa klassiseen aksiomaattiseen lahestymistapaan.

Davidson pohtii ymmarsik6 Samuelson todella Keynesin teorian, mutta suojautui poliittiselta
hyokkaykseltdi perustamalla oman analyysinsa uusklassiseen teoriaan. Davidsonin todistusaineiston
perusteella nayttaisi ettd ei. Samuelson kertoi haastattelussa, etta hinen mielestdan Yleisen teorian analyysi
on ”syomikelvotonta tekstia” eikd ole helposti ymmirrettivissa. Suora lainaus Samuelsonin haastattelusta
osoittaa, ettd Samuelson ei ymmartinyt Keynesin analyysid, vaan oletti Keynesin esittivin klassisen yleisen
tasapainon mallin, jossa tyOttOmyys selitettiin hinta- ja palkkajaykkyydelld. The way I finally convinced
myself was to just stop worrying about it [about understanding Keynes’s analysis]. I asked myself: why do
I refuse a paradigm that enables me to understand the Roosevelt upturn from 1933 to 19377 ... I was
content to assume that there was enough rigidity in relative prices and wages to make the Keynesian

alternative to Walras operative.” (Colander & Landreth, 1996, 159-160)

Jos Samuelsonin tulkinta Keynesin analyysista olisi ollut oikea, niin Keynesin ajatuksissa ei olisi ollut mitdin
mullistavaa. Jo 1800-luvulla taloustieteilijat olivat osoittaneet, ettd klassisen teorian mallissa palkkojen
jaykkyydestd seuraa tyGttomyytta. Joka tapauksessa Samuelson kutsui oppikirjassaan itsedan keynesildiseksi.
Oppikitjan saavuttaman suuren suosion myota lihes koko akateeminen yhteis6 alkoi uskomaan, ettd
Samuelsonin uusklassinen teoria on sama kuin Keynesin teoria. Tastd syysta valtavirtaisessa taloustieteessa

ei koskaan kisitelty Keynesin vallankumouksellista teoriaa.

Samuelsonin uusklassinen teoria ja hinen “keynesildiset” politiikkasuositukset eivit olleet loogisesti

johdonmukaisia, ja siten 1970-luvulla klassisen taloustieteen edustajien, etunenidssi monetaristisen
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koulukunnan, oli Milton Friedmanin johdolla helppo kumota “keynesildisyys”. Monetaristien voitettua
akateemisen kddenvdinnoén myos talouspolititkan linja muuttui huomattavasti etenkin Yhdysvalloissa ja
Britanniassa. Toisen maailmansodan jilkeen seki liberaalit ettd konservatiiviset Yhdysvaltain hallitukset
olivat tehneet talouspoliittisia paatoksid, jotka noudattivat Keynesin 1930- ja 1940-luvuilla viitoittamaa tietd
siitdkin huolimatta, ettd heiddn neuvonantajansa eivit todellisuudessa ymmartineet Keynesin analyysii.
Monetaristien voiton jilkeen keynesiliiset polititkkasuositukset kdantyivit kohti vapaiden markkinoiden

suosimista ja mahdollisimman vihiistd valtion roolia taloudessa.

Seuraavalla vuosikymmenelld kidytiin uusi vddntd akateemisten koulukuntien kesken. Tilld kertaa
vastakkain oli 1980-luvulla uusklassisen keynesildisyyden korvannut uusi keynesildinen teoria ja uusi
klassinen teoria, joka perustui Robert Lucasin rationaalisten odotusten teoriaan. Kuten uusklassinen
keynesildinen teoria, my6s uusi keynesildinen teoria selitti tyottomyyden hinta- ja palkkajaykkyyksilla.
Uuden klassisen teorian oli jilleen helppo kumota “keynesildisyys”. Rationaalisiin odotuksiin perustuva
uusi klassinen teoria olettaa, ettd vapailla markkinoilla on automaattisesti olemassa pitkidn aikavilin
tasapaino, jossa vallitsee tdystyollisyys ja jonka markkinat saavuttavat, kunhan ihmiset eivit puutu
markkinoiden toimintaan. Uusklassikoiden mukaan taloudelliset ongelmat ovat yhteydessa lyhyen aikavilin
tarjontapuolen ongelmiin, jotka aiheutuvat valtion kilpailua véddristivistd toimista markkinoilla. Klassisen
teorian voittokulun my6ta alkoi ympiri maailmaa markkinoiden liberalisointi siind uskossa, ettd markkinat
ovat viisaammat ja tehokkaammat jirjestimain taloudellisen toiminnan kuin yksikddn valtio. Davidsonin
mukaan jalkikeynesildinen koulukunta on taloustieteen koulukunnista ainoa, joka tilli vuosisadalla endi
jatkaa Keynesin jalanjaljilli kehittden hinen teoriaansa ja polititkkasuosituksia nykypiivin globaaliin

talouteen sopiviksi.

Keynesildinen talouspolitiikka, joka ei todellisuudessa siis perustunut Keynesin omaan teoriaan, sai
kuoliniskunsa 1970-luvun stagflaation myéta. Silloiset uusklassiset keynesildiset eivit tunteneet Keynesin
teoriaa inflaatiosta, vaan uskoivat, ettd tyottdmyyden ja inflaation vililld on kddnteinen riippuvuus, jota niin
sanottu Phillipsin kidyrd kuvaa. Samuelsonin ja Solowin (1960) mukaan Yhdysvalloissa vallitsi inflaation ja
ty6ttomyyden vilinen valintamahdollisuus. Hinnat pysyvit muuttumattomina, kun ty6ttémyys on noin 5,5
prosenttia ja vastaavasti, jos tyottomyys laskee 3 prosenttiin, niin inflaatio on vuositasolla noin 4,5
prosenttia. Samuelson ja Solow esittivit, ettd hallitus voi omilla toimillaan vaikuttaa inflaatioon

tyottomyysasteen kautta.
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Kun esimerkiksi vuonna 1975 Yhdysvalloissa inflaatio oli yli 10 prosenttia ja ty6ttomyys samanaikaisesti
noin 8 prosenttia, Samuelsonin ja Solowin esittima riippuvuus ei vaikuttanut endd uskottavalta. Samaan
aikaan Milton Friedman kehitti kisitteen luonnollinen ty6ttomyysaste. Sen avulla hin osoitti, ettei ole
olemassa Phillipsin kayrin kaltaista pitkdn aikavilin riippuvuutta tyottomyysasteen ja inflaation valilla.
Friedmanin mukaan korkea inflaatio talttuisi kilpailun my6td, jos markkinoiden annettaisiin toimia
vapaasti. Uusklassisilla keynesildisilli ei ollut mitdidn vasta-argumenttia Friedmanille, ja timin myo6ta

valtavirtaiset taloustieteilijit heittivat “keynesildisen” talousteorian romukoppaan.

Termi keynesildisyys pelastui kommunismin vastaisen liikkeen loanheitolta Samuelsonin ansiosta, mutta
pelastamisesta jouduttiin maksamaan kova hinta. Keynes oli osoittanut, ettd kapitalistisessa taloudessa
tarjontapuolen ongelmat kuten jaykdt hinnat ja palkat tai likviditeettiansa eivit selitd pitkddn jatkuvaa
korkeaa ei-vapaachtoista tyottomyytta. Lisiksi Keynes osoitti, ettd edes pitkilld aikavililld joustavat hinnat
ja palkat ja tdydellinen kilpailu eivit takaa taystyollisyyttd. Keynes oli aloittanut sodan, jonka paamaéarina
oli syrjdyttdd valtavirrasta klassisen teorian analyysi ja sen tarjoamat todellisuudesta poikkeavat selitykset

makrotaloudellisille ilmioille.

Samuelsonin keynesiliisyys perustui Keynesin analyysin sijaan klassisen teorian aksioomiin, jotka Keynes
oli hylainnyt omassa teoriassaan, ja niinpa hanen nimiinsa siirtynyt keynesildisyys lopulta havisi Keynesin
aloittaman taistelun klassista teoriaa vastaan. Nykypiivin valtavirtainen taloustiede, kutsuttiin sitd sitten
uudeksi keynesildiseksi tai uudeksi klassiseksi teoriaksi, perustuu klassisen teorian aksioomille, jotka Keynes

hylkasi yrittdessddn saada taloustieteen teorian vastaamaan todellisuudessa vallitsevia olosuhteita.

Edelld kuvattu keynesildisyyden kehityskaari selittdd osaltaan sen, miksei esimerkiksi eurooppalaista
yhteisvaluuttaa suunniteltaessa mietitty Keynesin ehdottamaa ylijidmien kierritysmekanismia. Siitd
huolimatta, etti Keynesin linjoja seuraavalla talouspolitiikalla saavutettiin vaikuttavia tuloksia toisen
maailmansodan jilkeen, 1970-luvun stagflaation my6ta “keynesildiset” ajatukset heitettiin romukoppaan.
Modernissa taloudessa markkinoiden oletettiin toimivan niin tehokkaasti, etta kunhan niiden toimintaan
ei puututa, kaikki sujuu kuin rasvattu. Vuoden 2008 porssiromahdus kuitenkin osoitti, ettd puheet suuresta
vakauden ajasta (Bernanke, 2004) olivat ennenaikaisia. Eurokriisid on tihdn asti yritetty hoitaa lihinnd

talouskuripolitiikalla ja tukipaketeilla. Kuten edellisessa luvussa kavi ilmi, tulokset eivat ole olleet jirin
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rohkaisevia ja vaikuttaisi siltd, ettd uusia keinoja on keksittivi. Euroalueen ahdinkoon voitaisiin etsid

ratkaisua esimerkiksi Keynesin Bretton Woodsiin tuoman ehdotuksen sisillosta.

3.2 Kansainvilinen selvitysliitto

Edellisen luvun perusteella nayttiisi siltd, ettd oli sitten kyseessd koko maailmantalous tai yhteisvaluutta-
alue, ylijaddmien kierritysmekanismilla on erittdin tirked rooli kokonaisuuden toimivuuden kannalta. Ilman
kierritysmekanismia syntyy ongelmia kokonaiskysynnin riittivyyden suhteen. Kokonaiskysynnin puute
voi pahimmillaan johtaa deflaatioon, joka Euroopan tilastoviranomaisen viimeisimpien lukujen mukaan
on jo tapahtunut euroalueella. Maailmanlaajuisina ylijiamien kierritysmekanismeina viimeisen
seitsemankymmenen vuoden aikana toimineet maailmantalouden Tiekartta ja maailmantalouden
Minotauros eivit aiemmin mainituista syistd olleet pitkélld aikavililld kestdvid ratkaisuja, vaikka etenkin
Tiekartan aikana maailmantalouden kasvu oli vaikuttavaa ja saavutti tihidnastisen huippunsa. Niin
jalkiviisaana voidaan sanoa, ettd ylijidmien kierrdtyksen merkitykseen olisi my6s Euroopan talous- ja
rahaliittoa luotaessa kannattanut kiinnittid enemman huomiota. Jo aikaisemmin mainittu Keynesin 1940-
luvulla ehdottama kansainvilinen selvitysliitto (International Clearing Union) olisi ollut yksi mahdollinen
ratkaisu maailmanlaajuisen ylijidmien kierrittimisen jirjestimiseksi. Yhteisvaluutta euroa luotaessa hinen
ajatuksistaan olisi saattanut olla merkittdvad hyotya. Seuraavaksi tarkastellaan lyhyesti diskurssia Keynesin
ehdotuksen ympirilli ennen Bretton Woods—konferenssia ja perehdytdin tarkemmin sithen, mité itse

chdotus piti sisallddn.

Kokoelmateos (Keynes, 1980), joka sisiltida Keynesin kirjeenvaihtoa muiden talouden ja polititkan
vaikuttajien kanssa vuosina 1940-1944, alkaa 20. marraskuuta 1940 kirjatulla kirjeelld Harold Nicolsonille.
Nicolson oli pyytinyt Keynesid osallistumaan tiedotusministeriéon (Ministry of Information) kampanjaan,
jonka tarkoituksena oli vastustaa silloisen Saksan ulkoministerin Walter Funkin ehdotusta Saksalaisesta
”Uudesta Jarjestyksestd” (German ”New Order”). Nicolson oli toimittanut Keynesille kampanjaa varten
taustamateriaalia ja toivoi, ettd Keynes laittaisi kampanjan liikkeelle televisioldhetyksen vilitykselld. Keynes
kuitenkin kieltdytyi tdstd kunniasta, koska hinen mielestidn Nicolsonin ehdottaman kampanjan

lihtékohdat eivit olleet jarkevit.

35



Missaidn nimessd Keynes ei ollut valmis puolustamaan ennen sotaa toiminutta kultakantajarjestelmaa, vaan
hinen mielestddn saksalaisten ehdotukset sindnsi olivat enimmikseen erittdin jarkevid ja niissd oli paljon
sellaista, mitd Keynes toivoi Britannian tekevin. Keynesin nikemyksen mukaan vastapropagandan tuli
keskittyd saksalaisten suunnitelman sisillon kritisoinnin  sijaan  kyseenalaistamaan suunnitelman
vilpittdmyys ja pohtimaan sen todellisia tarkoitusperid. Oikea tie Britannialle olisi korostaa punnan asemaa
kansainvilisena vathdon vilineena ja ilmoittaa tekevinsa samankaltaisia uudistuksia kuin saksalaiset, mutta

paljon paremmin.

Jo tdssd marraskuulle 1940 kirjatussa kirjeessi Keynes mainitsee, ettd parasta mahdollista vaihtoehtoa
sodanjilkeisen talouden jirjestaimiseksi ei ole kukaan vield esittinyt eikd sitd my6skdan kannata esittda
ennen kuin on olemassa konkreettisia ehdotuksia, koska muutoin ehdotus jdd liian hypoteettiseksi.
Syyskuun kahdeksantena 1941 Keynes oli saanut ensimmiisen kerran paperille ajatuksensa sodanjilkeisesta
valuuttapolitiikasta ja jakanut ne kahteen muistioon. Ensimmiinen Kkisitteli sodanjalkeistd
valuuttapolitiikkaa yleisesti ("Post-war Currency Policy”) ja toinen oli ehdotus kansainvilisestd

selvitysliitosta ("Proposals for an international currency union”).

Muistioissa Keynes korosti erityisesti valtioiden vilisten maksutaseiden tasapainon tiarkeyttd. Keynes naki,
ettd toisen maailmansodan myo6td aukeaisi mahdollisuuksien ikkuna, jossa olisi mahdollista rakentaa
sellainen jirjestelma, joka rauhan aikana olisi huomattavasti vaikeampi saavuttaa. Hin ei pitinyt
mahdollisena, ettd vapaa markkinatalous voisi itsestidn saavuttaa tasapainon, kunhan valtio ei hiiritse
markkinoiden toimintaa. Hinen nidkemyksensd mukaan hopea- ja kultakannan epdonnistuminen selittyy
yhdelld tekijalld: niissd talouden sopeuttamisen tarve on padosin maksutaseeltaan alijaamaiisilla valtioilla.
Alijagamiiselld valtiolla on pienempini ja heikompana huomattavasti heikommat edellytykset sopeuttaa
talouttaan kuin ylijdamaisilla valtioilla, ja ndin ollen sopeuttamisvastuuta tulisi jakaa vahintdan yhta paljon

ylijadmiisille valtioille.

Klassisen teorian mukaan kullan vapaa liikkuvuus valtioiden vililli johtaa automaattisesti muutoksiin
hintatasossa ja tuotannossa ja sitd kautta palauttaa tasapainon ali- ja ylijddmaisten valtioiden vilille. Tatd
teoriaa arvosteltiin silld perusteella, ettd se perustui epduskottavaan rahan kvantiteettiteoriaan eikd ottanut
huomioon sopeutumisen sosiaalisia kustannuksia. Keynes kuitenkin argumentoi, ettd vaikka edelld

mainitut ongelmat eivit koskisi titd teoriaa, niin kullan siirtyminen alijidmadisestd ylijadmaiseen valtioon
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atheuttaisi moninkertaisesti suuremman paineen alijaamaiselle valtiolle laskea hintoja ja palkkoja kuin
ylijiamaiselle valtiolle. Taman lisdksi alijagdgmavaltion on pakko sopeuttaa, kun taas ylijidmaévaltion ei, koska
valuuttareservit eivat voi olla alle nollan, mutta niilld ei ole olemassa mitddn ylirajaa. Yhta lailla, jos
talousahdinkoa helpotetaan lainojen avulla, kuten euroalueella on tehty, on alijaamaisen valtion pakko ottaa
velkaa, kun taas ylijadmaiiselld valtiolla vastaavaa pakkoa ei ole. Hintasopeutuminen voi my6s kayda kalliiksi
ja olla jopa hyodytonta alijaamaiselle valtiolle, jos se joutuu laskemaan hintaa enemman kuin myyty maara

kasvaa.

Keynesin mukaan edellisen viidensadan vuoden aikana oli ollut vain kaksi ajanjaksoa, jolloin kansainvalisen
vathdon vilineend toimineen rahan voidaan sanoa “toimineen”. Ensimmiinen oli 1500-luvun
loppupuolisko, kun uudesta maailmasta tuotu hopea aiheutti inflaatiota ja ylijadmadisten valtioiden, jotka
saivat hopean ensimmadisend, oli tehtivd hintasopeutus ensimmiisend. Toinen ajanjakso oli 1800-luvun
loppupuolisko, jolloin Lontooseen ja Pariisiin virtaavat varat kiytettiin ulkomaisten investointien

kasvattamiseen.

Toinen oleellinen puute ennen toista maailmansotaa vallinneessa jarjestelmassid oli Keynesin mielestd
paddomien vapaa litkkuvuus. Ensimmaisen maailmansodan jilkeen spekulatiiviset padoman liikkeet olivat
lisdadntyneet huomattavassa mairin. Rahavirrat, jotka olivat aikaisemmin kulkeneet vaihtotaseeltaan
alijaamaisiin valtiothin ja saaneet sielld resurssit kdyttoon, olivat kdantyneet pailaelleen. Rahaa virtasi pois
sieltd, missd sitd olisi eniten tarvittu. Tamin ongelman keskeisyyttd kuvaa hyvin Keynesin toteamus:
”Mikdin ei ole niin varmaa kuin se ettd padomien liikkuvuutta tdytyy rajoittaa”. Minkd tahansa
sodanjilkeisen jarjestelyn tuli siis Keynesin mielestd vastata kahteen kysymykseen: miten huolehditaan

valtioiden vilisten maksutaseiden tasapainosta ja miten sidnnellddn padoman litkkeitd.

Niihin kysymyksiin vastatakseen Keynes ehdotti kansainvilistd selvitysliittoa. Keynesin ensimmaiinen
ehdotus ei vield noussut keskusteluiden keski66n, mutta sai osakseen rohkaisevia kommentteja ja
rakentavaa kritiikkid. Kommenttien ja kritiikin ohjaamana Keynes jatkoi ideansa kehittelyd. Ehdotuksen
toinen versio julkaistiin 18. marraskuuta 1941, ja sen myotd Keynesin suunnitelmasta tuli Britannian
keskuspankin sisalld lupaavin vaihtoehto sodanjilkeisen talouden jirjestimiseksi. Ehdotuksen ympirilld
kiytiin tuon jilkeen vield keskusteluita, joiden my6ta suunnitelmaa tarkennettiin keskeisen sisallon pysyessa

kuitenkin hyvin pitkille samana kuin ensimmaisessd versiossa. Viidenteen versioon mennessa Britanniassa
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katsottiin, ettd suunnitelma oli valmis esitettdviksi Yhdysvalloissa, ja elokuussa 1942 Keynesin ehdotus

toimitettiin amerikkalaisten arvioitavaksi.

Amerikkalaisille toimitetun suunnitelman sisdlté oli kaikessa kunnianhimoisuudessaan seuraava.
Perustettaisiin valuuttaliitto, jonka nimi olisi kansainvilinen selvitysliitto ja joka perustuisi kansainvalisen
keskuspankkirahan bancorin ympirille. Bancorilla olisi kiinted, mutta muutettavissa oleva vaihtosuhde
kultaan, ja vastaavasti jasenvaltioiden valuutoilla olisi kiinted, ennalta mairitetyin ehdoin muutettavissa
oleva vaihtosuhde bancoriin. Kaikki keskuspankit kavisivat kansainvilistad kauppaa selvitysliiton kautta, ja
kansainviliset transaktiot selvitettdisiin aina bancoreissa. Maksutaseeltaan ylijadmidisille valtioille

muodostuisi kreditsaldo selvitysliitossa ja maksutaseeltaan alijaamaisille valtioille debetsaldo.

Yli- ja alijidmien kasaantumisen estimiseksi jirjestelmdin sisiltyisi kiintiét jokaiselle valtiolle. Kiinti6t
madriteltiisiin osuutena valtion keskimairidisestd ulkomaankaupan volyymisté viimeisten kolmen tai viiden
vuoden aikana. Valtion kiintio olisi esimerkiksi 75 prosenttia keskimaariisesta ulkomaankaupan
volyymista, ja mikéli tuolla laskukaavalla saatu kiintié ei syysta tai toisesta vaikuttaisi jarkeviltd, myos
tapauskohtaista harkintaa voitaisiin tehdd. Keynes totesi my0s, ettd vasta kokemuksen myo6ta nahtaisiin

tulisiko kiintién laskukaavaan sisillyttda muitakin muuttujia.

Kiintididen avulla midriteltdisiin kannustinjarjestelmd ulkomaankaupan pitimiseksi tasapainossa. Jos
valtion keskimairiinen saldo, oli se sitten kredit- tai debetsaldo, vuoden aikana ylittad neljasosan kiintiosta,
valtio maksaa selvitysliiton rahastoon prosentin koron tuosta saldosta. Lisiksi jos keskimairdinen saldo
ylittdd puolet kiintiostd, valtio maksaa vield ylimadrdisen yhden prosentin koron. Timi kannustinjirjestely
ei olisi valttimaton osa selvitysliittoa, mutta Keynes korosti, ettd se edustaisi hyvin jirjestelmin perusideaa,

jonka mukaan liialliset ylijadmit eivat ole yhtiddn sen toivotumpia kuin liialliset alijzamatkéaan.

Vaikka edelld kuvattu kannustinjarjestelma ei olisi valttimaton, niin toinen kiintiéihin perustuva mekanismi
olisi. Jirjestelmidn toiminnan kannalta oleellisia olisivat sanktiot, joita sovittujen rajojen ylittimisesta
seuraisi. Nama rajat madriteltdisiin kiintididen avulla. Taulukossa 3 on esitetty toimenpiteitd, joita valtion

tulee tehdd, jos sen debet- tai kreditsaldo ylittda sovittuja rajoja.
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Taulukko 3: Kansainvilisen selvitysliiton edellyttimit toimenpiteet maksutaseen
tasapainottamiseksi

Keskuspankin selvitysliittotilin saldo

Valtiolta vaadittavat toimenpiteet

Debetsaldo ylittdd neljasosan kiintidsti tilikauden
aikana.

Valtion on pyydettivi kiintion ylittimiseen lupa
selvitysliitolta.

Debetsaldo on keskimdirin ylittdnyt neljisosan
kiintibstd vihintddn vuoden pituisella jaksolla.

\Valtiolla on oikeus devalvoida suhteessa bancoriin, ei
kuitenkaan enempid kuin 5 % vuoden aikana ilman
erillistd lupaa selvitysliitolta.

Debetsaldo on yli puolet kiintisti.

Selvitysliitto voi vaatia seuraavia toimenpiteita:
1) Méirityn suuruinen devalvaatio.

2) Valtiosta ulospiin suuntautuvien padomavirtojen
kontrollointi.

3) Debetsaldon vihentdminen kullan tai muun reservin
avulla.

ILisaksi selvitysliitto voi suositella valtion hallitukselle
valtion sisdiseen talouteen vaikuttavia toimia, joilla
pyritddn palauttamaan kansainvilisen kaupan tasapaino.

Debetsaldo on keskimdirin ylittdnyt kolme neljdsosaa
kiintidstd vihintiin vuoden pituisella jaksolla. [Tai
debetsaldo todetaan liian suureksi suhteessa
selvitysliittoon kokonaisuutena.

Selvitysliitto voi pyytdd valtiota parantamaan tilannetta ja
mikili valtio ei pysty kahden vuoden aikana saamaan
saldoaan kyseessd olevan luvun alapuolelle niin
selvitysliitto voi julistaa sen olevan konkurssissa. Tiéllaisella
valtiolla ei ole oikeutta nostaa varoja selvitysliitosta ilman
erillistd lupaa.

Kreditsaldo on keskimairin ylittinyt puolet kiintiGsta
vihintddn vuoden pituisella jaksolla.

'Yhdessi selvitysliiton kanssa valtio valitsee seuraavista
toimenpiteistd (lopullinen paitdsvalta kuitenkin valtiolla
itsellddn).

1) Toimet kotimaisen kysynnin lisidmiseksi.

2) Valuutan revalvointi suhteessa bancoriin tai
nimellispalkkojen korotus.

3) Tuonnin esteiden vihentiminen.

4) Lainananto heikossa asemassa olevien valtioiden
kehittimiseksi

Selvitysliiton jdsenvaltiolla olisi oikeus pienentdd kreditsaldoaan maksamalla kultaa selvitysliitolle. Valtio

voisi siis tehdd valinnan haluaako se pitdd kiinni ylijidmaisestd maksutaseestaan ja pienentad

kultavarantojaan vai pitdd kultavarantonsa ja pienentdd maksutaseen ylijadmad sallittujen rajojen

sisapuolelle. Kullan ja bancorien vaihdettavuus ei kuitenkaan toimisi toiseen suuntaan. Jasenvaltiot eivit

voisi vaatia selvitysliitolta kultaa vastineeksi bancoreista, joita valtion tililld selvitysliitossa on. Bancoreita
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voisi siirtdd ainoastaan valtioiden selvitysliittotilien vililld. Vaikka valtioilla ei olisi oikeutta vaatia kultaa
vastineeksi bancoreista, niin selvitysliitto voisi tarvittaessa jakaa sille kertyneen kullan kreditsaldon
omaavien jisenvaltioiden kesken ja vihentdd jaetun summan valtioiden bancor-tileilti. Keynes antoi
ehdotuksessaan myo6s suuntaviivat sille, miten selvitysliiton hallinto jarjestettiisiin, milldi ehdoilla
selvitysliitosta voisi erota ja miten liiton ulkopuolisten maiden kauppa liittoon kuuluvien maiden kanssa
jarjestettaisiin. Ensimmadisten viiden toimintavuoden jilkeen jirjestelmin perusperiaatteita ja sadnt6ja
voitaisiin muuttaa, jos enemmist6 selvitysliiton johtoryhmasta niin haluaisi. On mielenkiintoista huomata
Keynesin pitineen tirkeind, ettd luodaan ehdot, joilla selvitysliitosta voidaan erota. Euroa luotaessa taas

eroamisen mahdollisuutta el otettu mitenkaan huomioon.

Miten téllainen jirjestelma sitten parantaisi maailmantalouden vakautta? Keynes halusi tuoda kansallisella
tasolla toimivan pankkijirjestelmin periaatteet kansainviliselle tasolle. Pankkitoiminnan yhtend tehtivina
on kanavoida rahaa sellaisilta toimijoilta, jotka sitd eivit juuri silld hetkella tarvitse sellaisille toimijoille, joilla
silli hetkelld on rahan tarvetta. Pankkijirjestelmidssd monilla toimijoilla, varsinkin yritysmaailmassa, on
pankin kanssa sopimus tilinylitysoikeudesta. Esimerkiksi Pekan putkiliikkeen tili voi olla viliaikaisesti
10 000 euroa ”miinuksella” ja se on tiysin normaalia, koska siitd on sovittu pankin kanssa. Samalla tavalla
Keynesin jirjestelmassa valtioilla olisi selvitysliittotileilladn tilinylitysoikeus. Tdma luotonanto, joka
toteutettaisiin tilinylitysoikeuksien muodossa, rahoitettaisiin maksutaseeltaan ylijadmaisten valtioiden

kayttimattd olevista resursseista.

Jos siis esimerkiksi Saksa paattaa jittda ulkomaankaupastaan kertyneet voitot tililleen makaamaan, niin
kyseisid varoja voidaan kayttda jonkun ulkomaankaupaltaan alijadgmaisen maan rahoittamiseen selvitysliiton
toimesta. Nain alijaamaiisille valtioille luotaisiin resursseja ja aikaa saattaa oma ulkomaankauppansa
tasapainoon. Jarjestelmassd valtiot eivat velkaantuisi toisilleen, vaan selvitysliitolle kokonaisuutena eli
kaikille sithen kuuluville valtioille. Nykyistd tilannetta, jossa Yhdysvallat on velkaa Kiinalle arvioiden
(Talley, 2014) mukaan 1200 miljardia, ei olisi koskaan pddssyt syntymidin. Keynes vertasi ICU-
jarjestelmissd bancor-tilin saldon kasvattamista kullan tuontiin kultakantajirjestelmassd. Yksi hyvin
merkittivid ero kuitenkin olisi: kullan hamstraaminen aiheuttaa sopeuttamispaineita niissi valtioissa, joista
kultaa virtaa ulospdin, kun taas bancor-saldon kasvattaminen ei pakota alijadmaisia valtioita lyhytnakoisiin

ratkaisuihin kultavarantojen loppumisen pelossa.
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3.3 Kansainvalinen rahoitusselvitysliitto

Bretton Woods-konferenssin jilkeen maailmantaloudessa on tapahtunut suuria muutoksia. Edellisten 70
vuoden tapahtumat ovat muokanneet taloudellista ympiristoa niin voimakkaasti, ettd Keynesin ehdotus
kansainvilisestd selvitysliitosta ei sellaisenaan valttimattd sovi nykytilanteeseen. Monet ekonomistit ovat
kuitenkin sitd mieltd, ettd nykyisessd kansainvilisessd rahajirjestelmidssd olisi parantamisen varaa.
Davidsonin (2004) mukaan pelkit nykyisen jirjestelmin saumojen paikkaamiset eivit todennikéisesti ole
riittdvid maailmantalouden vakauden turvaamiseksi. Sen sijaan olisi parempi tunnistaa nykyisen
jarjestelman perustavanlaatuiset heikkoudet ja luoda wuusi, kestivimpi jarjestelmid, jossa vastaavia
heikkouksia ei olisi. Tarkastellaan seuraavaksi, mitkd Davidsonin (ibid.) mukaan ovat nykyisen
kansainvilisen rahajirjestelmin vakavimmat puutteet ja miten hinen mukaansa uudenlainen jirjestelma

kannattaisi rakentaa, jotta talousjirjestelma mahdollistaisi taystyollisyyden globaalilla tasolla.

Viimeaikaiset dkilliset valuuttakurssien muutokset Vendjilld ja Sveitsissa puhuvat vahvasti kansainvilisen
valuuttajirjestelmin uudistamisen puolesta. Ruplan heikkeneminen ja frangin vahvistuminen vaikeuttavat
venildisten ja sveitsildisten yritysten ja kotitalouksien toimintaa huomattavasti, eikd yksittdisilld pienilld
toimijoilla ole juurikaan mahdollisuuksia suojautua valuuttakurssien yllattavilta liikkeiltd. Vendjin ja
Sveitsin tapahtumat ovat vain tuoreimmat esimerkit nykyisen jarjestelmin toimimattomuudesta. Stiglitz
(2003) toteaa, ettd 35 vuoden aikana maailmassa on tapahtunut 100 valuuttakriisid, joka osoittaa, ettd
kansainvilinen valuuttarahasto on epdonnistunut surkeasti tehtdvissain taata taloudellista vakautta. Mitka
tekijat sitten loisivat kansainvaliseen talouteen vakautta? Ekonomisteilla on hyvin poikkeavia nakemyksia

siitd, miten yllattavat ja thmisten hyvinvointia heikentavat heilahtelut voitaisiin estaa.

Stiglitzin (ibid.) mukaan ongelman aiheuttavat kansainviliset padoman liikkeet ja nykyisessa jitjestelmissa
sisadnrakennettuna oleva tarve kerryttdd valuuttareservejd maksutaseen ylijaamien avulla. Niin sanotun
Washingtonin konsensuksen kannattajat ovat puolestaan sitd mieltd, ettd toistuvat kriisit eri puolilla
maapalloa johtuvat valtioiden hallitusten epdonnistumisista. Heiddn mukaansa kurinalainen
finanssipolitiikka ja avoin markkinatalous takaavat, ettei valuuttakriisejd esiinny. Stiglitz ehdottaa
ratkaisuksi valuuttakriiseihin erddnlaisen globaalin valuutan kiytto6nottoa, joka hinen mukaansa vihentiisi
epatasapainoja globaalissa taloudessa. Davidsonin mukaan sekd Washingtonin konsensuksen kannattajat
ettd sen kriitikot, kuten Stiglitz, epdonnistuvat tarjoamaan kestivdd ratkaisua ongelmiin. Davidsonin

chdotus kansainvilisen rahajirjestelmin uudistamiseksi seuraa Keynesin Yleisen teorian ja Keynesin
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Bretton Woods-ehdotuksen jalanjaljilld. Keskeisimpiand ongelmana Davidson nikee veloissa olevien
alijadmaisten valtioiden laittamisen sopeuttamisvastuuseen. Niinpa hinen ehdotuksensa lihtee siita, ettd
ylijidmaisten ja siten paremmassa asemassa olevien maiden tulee kantaa suurin vastuu

sopeutumisprosessissa.

Davidsonin ehdotuksen tavoitteet voidaan tiivistdd viiteen kohtaan. Ensimmdinen tavoite on estid
globaalin kokonaiskysynnan riittimattomyys, joka on seurausta jonkun tai joidenkin ylijadmaisten maiden
halusta kerryttad ylijadman avulla reservejd sen sijaan, ettd ulkomaan kaupasta kertyneet voitot laitettaisiin
kiertoon muualla maailmassa. Toinen tavoite on luoda automaattinen mekanismi maksutaseiden
tasapainottamiseksi. Mekanismi toimisi siten, ettéd ylijddmaiisilla valtioilla olisi padasiallinen vastuu pysyvien
maksutaseen epitasapainojen korjaamiseksi. Kolmas tavoite on rahoitusmarkkinakriisien estiminen. T4atd
tavoitetta tuettaisiin luomalla valtioille mahdollisuus seurata ja tarvittaessa rajoittaa padomavirtojen liikkeitd
maahan ja maasta pois. Pddomavirtoja, joita mahdollisesti haluttaisiin rajoittaa, ovat esimerkiksi
valuuttapako talousvaikeuksissa olevasta maasta ja veronkiertotarkoituksessa pois maasta siirrettdvit
padomat. Neljds tavoite on lisitd kansainvilisen rahoitusjirjestelman likviditeettid ja viides tavoite on
tarjota alijadmaisille valtioille mahdollisuus nousta omin jaloin velkakierteestd sen sijaan, ettd valtiot
odottaisivat tukilainoja tai laiminléisivit velkojen maksua, kuten Kreikassa on tapahtunut télld

vuosikymmenella.

Niihin tavoitteisiin péddstikseen Davidsonin ehdotus vaatii kahdeksan peruselementtid, joista osa

muistuttaa selkedsti Keynesin ehdotuksessa olevia periaatteita.

1) Perustetaan uusi kansainvilinen reservivaluutta IMCU (International Money Clearing Unit).
Kutsutaan sitd tistd eteenpain selvitysvaluutaksi tai selvitysrahaksi. Selvitysrahaa pitavat
hallussaan ainoastaan keskuspankit omilla selvitysliittotileilldan.

2) Valtioiden keskuspankit takaavat yksisuuntaisen vaihdettavuuden selvitysrahan ja valtion oman
valuutan vililli. Keskuspankit luovat omat sddnténsi kotimaisen valuutan vaihdettavuudesta

ulkomaisiin valuuttoihin.

Koska selvitysvaluuttaa kiyttivit ainoastaan keskuspankit ja selvitysliitto kaupankaynnissiin ja

keskuspankkien reservit ovat pelkistdan selvitysvaluuttaa, niin kohta 1 takaa, ettid yksikddn valtio ei
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hamstraa reserveja jarjestelmasti. Kohdan 2 avulla wvaltiot voivat asettaa tarvittaessa rajoituksia
kansainvilisille pddoman liikkeille. Davidsonin mukaan rajoitusten piddasiallinen tarkoitus on vihentda
spekulatiivisia padoman liikkeitd, joilla voi olla tuhoisia vaikutuksia reaalitaloudessa. Rajoituksia voi
toteuttaa monin eri tavoin. Davidson mainitsee esimerkeiksi rajoituksista vaihtelevat valuuttakurssit
riippuen siitd, mihin tarkoitukseen valuuttaa vaihdetaan ja mairittyjen kansainvilisten padomaliikkeiden
verottamisen. Se, millaisia rajoituksia kaytettiisiin, olisi tapauskohtaista. On mahdotonta méaritelld
etukiteen kaikkiin mahdollisiin tilanteisiin sopivat ldakkeet. Davidson kuitenkin painottaa, ettd

padomaliikkeiden sddntely on tarvittava, muttei riittivd ehto maailmanlaajuisen hyvinvoinnin takaamiseksi.

3) Alkutilanteessa vaihtokurssi valtioiden valuuttojen ja selvitysvaluutan vililla kiinnitettdisiin samaan
tapaan kuin, jos luotaisiin kultakantajirjestelmi tai kuten luotaessa yhteisvaluutta euroa. Kohdissa
7 ja 8 mairitellidn miten timd alkutilanteessa kiinnitetty kurssi muuttuisi tulevaisuudessa.

4) Yksityisten toimijoiden valiset maksut mairitellidn edelleen kansallisissa valuutoissa. Jos
suomalainen yritys siis kdy kauppaa esimerkiksi Vendjilli ja kaupat kdydddn ruplissa, niin
kaupankaynti edellyttdd, ettd Suomen keskuspankki takaa vaihdettavuuden euron (tai markan) ja
ruplan vililla.

5) Perustetaan Keynesin ehdotuksen tapainen tilinylitysjirjestelmd, jonka avulla selvitysliittoon
kertyneilld ylijadmaisten maiden kdyttimattomilla varoilla voidaan rahoittaa lyhytkestoista luottoa
vaativia toimijoita muissa maissa. Luottojen ehdoista pdittivit pro bono-periaatteella toimivat
selvitysliiton paattajat.

6) Perustetaan mekanismi, joka rohkaisee ylijadmaisia valtioita kuluttamaan kansainvilisessi
kaupassaan ansaitsemansa “ylimadriiset” (ylimadrdisyys maaritellddn erikseen kansainvaliselld

sopimuksella) varat.

Kohdat 3, 4 ja 5 ovat hyvin samankaltaisia kuin Keynesin esityksessd kansainvilisestd selvitysliitosta.
Kohdassa 6 Davidsonin ehdotus kuitenkin poikkeaa jonkin verran Keynesin ehdotuksesta. Ali- ja
ylijadmikiintididen ja automaattisen sakkojirjestelman sijaan Davidson ehdottaa jirjestelmad, joka
korostaisi ylijgdmamaiden vastuuta, mutta samalla antaisi ylijidmaisille maille vapauden paittdd, mihin
kohteisiin kansainvilisessa kaupassa ansaitut voitot kaytetaian. Ylijadmamaat voivat kayttad “ylimédardisen”
selvitysvaluuttasaldonsa kolmella eri tavalla. Muiden selvitysliittoon kuuluvien maiden vientituotteisiin
ja/tai ulkomaisiin investointeihin ja/tai alijidmidmaiden tukemiseen samaan tapaan kuin Yhdysvallat tuki

sodan runtelemaa Eurooppaa Marshall-apuohjelmalla.
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Ylijjidmémaat saisivat vapaasti valita, miten kayttavit varansa naihin kolmeen eri vaihtoehtoon. Tillainen
jarjestelmai loisi tyopaikkoja ja hyvinvointia alijidmémaissa ja samalla antaisi ylijaidmémaille mahdollisuuden
péattid, mihin kohteisiin omat ylijaidmat kaytetdan. Ainoa kielletty tapa kéyttad ylijaamid olisi antaa lainaa
aljagmamaihin kasvattaen niiden velkataakkaa. Nain alijgdmamaille luotaisiin mahdollisuuksia myyda
tuotteitaan ulkomaille ja pdédstd niin sanotusti omin avuin jaloilleen kroonisesta alijidmidmaan positiosta.
Selvitysliitto puuttuisi ylijaamien kierritykseen vain siind tapauksessa, ettd valtio kieltdytyisi vihentimasta
ylisuuria ylijaamidan tai pyrkisi keinotekoisesti vihentimain niitd antamalla lainaa alijzdmamaille, jolloin

epatasapaino palautuisi myohemmin velanhoitokustannusten myota.

Kohta 6 pohjautuu Keynesin huomioon siitd, ettd pysyvit maksutaseen yli- ja alijddmat aiheuttavat
ennemmin tai myohemmin suuria ongelmia. Valtio voi joutua pysyvain alijadmapositioon vain siitd syysta,
ettd muut valtiot hamstraavat liian suuren osan kansainvilisistd tuloistaan ja siten luovat globaalin
kokonaiskysynnin puutteen. Davidsonin ehdottaman jarjestelmin myo6ta alijaidméimaiden el enda tarvitsisi
tehdd kivuliaita sopeutumistoimenpiteitd, jotka osaltaan ovat seurausta ylijidmédmaiden politiikasta. Ilman
automaattista sopeutumismekanismia, jossa suurin vastuu kansainvalisen kaupan epatasapainojen
tasaamisesta on ylijaamaiisilld mailla, jatkuvat alijadgmit voivat johtaa alijagdmaivaltion likviditeettikriisiin,

jonka seuraukset ulottuvat my6s alijagdmavaltion ulkopuolelle.

Vaikka ensimmaiinen vastalause tillaiselle jirjestelmille on oletettavasti etteivat ylijidmédmaat suostu
sellaista toteuttamaan, niin jirjestelma ajaisi my6s ylijagdmamaiden etua pitdimalld ylld riittdvin globaalin
kokonaiskysynnin, jonka my6ti talouskasvu pysyisi vauhdissa ympiri maailmaa ja hyodyttiisi siten my0s
ylijadmidmaiden kansalaisia. Luvusta 2 muistetaan, kuinka Yhdysvallat toimi tillaisena ylijaamien

kierritysmekanismina toisen maailmansodan jalkeen, jolloin koettiin niin sanottu kapitalismin kultakausi.

7) Perustetaan jirjestelmi, joka takaa selvitysvaluutan ostovoiman suhteessa jokaisen jisenvaltion
kotimaisesti tuotettuun hyédykekoriin pitkalld aikavalilld. Jarjestelma olisi kansallisten valuuttojen
ja selvitysvaluutan vilinen kiinteiden valuuttakurssien jarjestelma, jossa kansallisen valuutan ja

selvitysvaluutan vaihtokurssi muuttuisi kansallisten tehokkuuspalkkojen mukaan.
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8) Jos maassa vallitsee taystyollisyys, mutta sen maksutase on silti jatkuvasti alijgamainen, se tarkoittaa,
ettd maassa ei ole tarvittavaa tuotannollista kapasiteettia yllipitimidin sen elintasoa. Riippuen siitd

onko kyseessa kéyhi vai rikas maa, tilanne aiheuttaa erilaisia toimenpiteita.

Kohta 7 takaa, ettd vaikka jo(i)ssakin valtioissa inflaatioaste olisi korkeampi kuin muualla, niin
keskuspankkien tileilld oleva selvitysvaluutta ei menetd ostovoimaansa suhteessa ulkomailla tuotettuihin
hyodykkeisiin.  Paikallisen valuutan ja selvitysvaluutan vaihtokurssi muuttuu paikallisesti tuotetun
hyédykekorin avulla mitatun inflaation mukaan. Nimellisten voittojen nousu yhdessi maassa el siis
heikennd muiden maiden asemaa. Ainoastaan reaalinen tuottavuuden parantuminen voi johtaa

selvitysvaluutan ostovoiman heikentymiseen.

Jos esimerkiksi tuottavuuden parantuminen jossakin valtiossa johtaa nimellisten tuotantokustannusten
laskuun, valtiolla on kaksi vaihtoehtoa. Joko valtio antaa selvitysvaluutan heikentya suhteessa kotimaiseen
valuuttaan tai pitad vaihtokurssin ennallaan. Jalkimmaisessa tapauksessa kyseisen valtion tuottavuuden
kasvun hyodyt jakautuvat kaikkien sen kauppakumppaneiden kesken samalla kasvattaen valtion
vientisektorin markkinaosuutta maailmankaupasta, kun taas ensimmaisessia vaihtoehdossa tuottavuuden

parantuminen hyodyttad eniten kyseisen valtion kansalaisia.

Kohdan 7 mukainen jirjestelma pyrkii pitimadn valtioiden viliset suhteelliset tehokkuuspalkkapariteetit
vakaina. Jdrjestelma takaa, ettei mikddn yksittidinen toimiala jossakin maassa voi menettda kilpailukykyian
tai vastaavasti saavuttaa pysyvaa kilpailukykyetua sen seurauksena, ettd vathtokurssi ja reaaliset
tuotantokustannukset eivat vastaa toisiaan. Jarjestelmd myos estdd kuppaa naapuriasi -politilkan eli
esimerkiksi tehokkuuspalkkojen muutoksista riippumattoman pyrkimyksen heikentdd reaalista
vaihtokurssia. Jarjestelmaan kuuluvilla valtioilla olisi siis kédytettdvissdan kansainvilinen selvitysvaluutta,
jonka ostovoima pysyisi vakaana riippumatta siitd, miten inflaatioasteet jirjestelmain kuuluvissa valtioissa

kehittyvit.

Vaikka jarjestelma pyrkiikin asettamaan suurimman epitasapainojen sopeuttamisvastuun ylijadmaisille
maille, kohta 8 tarvitaan puuttumaan pysyviin maksutaseen alijidmiin, joita saattaa syntyad kohdan 6

jarjestelmistd huolimatta.
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Jos maassa on taystyollisyys ja se tuo edelleen jatkuvasti enemmin kuin vie, se on merkki siitd, ettd
talousalue ei pysty tuottamaan omaa kulutustaan vastaavaa médrdd. Jos kyseessd on suhteellisen rikas
korkean elintason maa, titd voidaan pitdd epaoikeudenmukaisena. Tilloin jatkuvasti alijidmaisen rikkaan
maan vaihtokurssia heikennetdin asteittain, kunnes pysyva alijadmaasema on poistunut. Prosessia
toteutettaessa pidetddn huolta, ettei valuutan heikkeneminen aiheuta litkaa negatiivista painetta kyseisen

valtion taloudessa.

Jos taas alijadmatalous on elintasoltaan keskimairiisti heikommin kehittynyt maa, niin suositeltava
toimenpide pysyvan alijidmiaseman poistamiseksi on tulonsiirto ylijddmadisistd maista. On myo6s
mahdollista, ettd valtion maksutase on jatkuvasti alijjgdamainen, vaikka vaihtotase on ylijidmaiinen. Tassd
tilanteessa valtion ulkomaanvelan maksukustannukset ovat litallisen korkeat ja selvitysliiton virkamiesten

tulisi saattaa velallinen ja velkoja neuvottelupdytian maksuehtojen muuttamiseksi.
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4 Euroopan rahaliiton kriisi ja tulevaisuus

4.1 Finanssikriisista eurokriisiin

Vuoden 2008 finanssikriisin myotd koko maailmantalous ajautui taantumaan, jota kutsutaan nyt Suureksi
Taantumaksi (Great Recession). Finanssikriisi pysdytti myOs ainakin hetkeksi Yhdysvaltojen maksutaseen
ja valtiontalouden alijidmien varassa toimivan ylijidmien kierritysmekanismin, jolle Varoufakis on antanut
nimeksi maailmantalouden Minotauros. Varoufakis (2014) argumentoi, ettd euroalueen valuviat pysyivit
pinnan alla tasan niin kauan kuin Yhdysvallat toimi maailmantalouden kysyntipumppuna. Tamai
argumentti vaikuttaa hyvin uskottavalta luvussa 2 kidydyn tarkastelun perusteella. Euroalueen ylijaamaisissa
maissa sen sijaan kriisin syyné pidetdin jarjestelmin valuvikojen sijaan alijadmiisten maiden vastuutonta
talouspolititkkaa. Tama tulkinta kriisin alkuperdisestd synnyttdjastd on my6s tihdn asti ohjannut eurokriisin

hoitotoimenpiteita.

Eurokriisin alkusysdyksend voidaan pitdd keskelldi maailmanlaajuista taantumaa vuonna 2009 tullutta
Kreikan vastavalitun valtiovarainministerin ilmoitusta huomattavasti suuremmista budjettialijiamista kuin
mitd edellinen hallitus oli raportoinut. Ilmoituksen myo6ta rahoitusmarkkinoilla kdynnistyi spekulaatio
Kreikan maksukyvyttémyydestd, jonka myotd Kreikan valtion maksukyvyttomyydeltd suojaavien

luottoriskijohdannaisten hinnat nousivat pilviin ja niiden mukana my6s Kreikan valtionvelan korko.

Huhtikuuhun 2010 mennessa tilanne oli edennyt sithen pisteeseen, ettd Kreikka taipui pyytimain
taloudellista apua muilta euromailta ja kansainviliseltd valuuttarahastolta. Tdmin jilkeen toukokuussa 2010
sovittiin Buroopan rahoitusvakausvilineen (ERVV) perustamisesta ja Kreikan 110 miljardin euron
tukipaketista. ERVV:n oli tarkoitus olla viliaikainen mekanismi, mutta kriisin pitkittyessd lopulta syntyi
pysyvda Euroopan vakausmekanismi (EVM). Tapa, jolla ERVV jirjesti tukilainat kriisimaille, on hyvin

mielenkiintoinen.

Koko maailmanlaajuisen  finanssikriisin =~ syntymisen  keskiossd — olivat  velkaryvisvakuudelliset
velkasitoumukset eli CDO-johdannaiset. Ndami johdannaiset koostuivat erilaisista velkasitoumuksista,
joilla kaikilla oli eri riski- ja korkotaso. Velkasitoumukset koottiin yhteen nippuun, joka jaettiin useampaan

osaan ja myytiin eteenpdin. Yksi CDO-johdannainen sisilsi siis sekd matalan riskin, keskimairiisen riskin
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ja korkean riskin velkapapereita. Viitettiin, ettd korkeaan matematiikkaan perustuvien johdannaisten avulla
riskit saatiin minimoitua ja timan uskoivat my6s luottoluokittajat, jotka antoivat senioristatuksen omaaville
CDO-johdannaisille parhaimman kolmen A:n luokituksen. My6hemmin kuitenkin kavi ilmi, ettd itse
asiassa tillaisella lainojen yhdistelemiselld riski ei ollut hivinnyt mihinkain. Johdannaisten hinnat
romahtivat ja kdynnistivit finanssikriisin. Tdstd huolimatta kun ERVV perustettiin, sen rahoitus
jarjestettiin samalla periaatteella kuin CDO-johdannaisten. Esimerkiksi joulukuussa 2010 Irlannille
annettavaa lainaa varten ERVV hankki markkinoilta rahoitusta muiden euromaiden takauksia vastaan.
Keritty summa jaettiin osiin, jotka sisalsivit eri maiden takauksia ja osat myytiin aasialaisille sijoittajille ja

eurooppalaisille pankeille. (Varoufakis, 2014, 195.)

Niin toimimalla ERVV pelastaa johdannaisiin sekaantuneet eurooppalaiset pankit sen sijaan, ettd
kriisimaille tarjottaisiin apua. Tama on ndhtavissa erittdin selvisti luvun 2 kuviosta 4, josta voidaan panna
merkille, ettd Espanjan ja Irlannin julkinen velka oli hyvin matalalla tasolla, kunnes julkisella velalla
pelastettiin vaikeuksissa olevat pankit. Kriisimaille maksettavien tukilainojen ehtona on ollut troikan eli
Euroopan komission, Euroopan keskuspankin ja kansainvalisen valuuttarahaston valvomat talouden
sopeuttamistoimet. Vyonkiristyspolitiikka troikan vaatimusten mukaan ei ole tuottanut toivottuja tuloksia
ja esimerkiksi Wren-Lewisin (2013) mukaan valtioiden finanssipolititkalla tulisi olla enemmin
litkkumavaraa etenkin kriisioloissa. Miksi sitten Euroopassa ei olla halukkaita muuttaman nykyisen

politiikan suuntaa? Yksi selitys tihan 16ytyy kaukaa historiasta.

Kitjassa Moderni politttinen taloustiede (Varoufakis, Halevi & Theocarakis, 2011, 418-422) verrataan nykyista
tilannetta ensimmaiisen maailmansodan jilkeiseen Versaillesin sopimukseen. Saksa vaatii nyt kriisimaita
kirsimddn oman holtittoman polititkkansa seuraukset samaan tapaan kuin Saksaa vaadittiin kdrsimédan ja
maksamaan teoistaan ensimmiisen maailmansodan jilkeen. Saksalaiset muistavat my6s esimerkiksi
Saksojen yhdistymisen yhteydessa toteutetun tiukan vyonkiristyksen eivitka voi sallia, ettd eteldisen pienen
valtion toimet vaarantaisivat heiddn valuuttansa vakauden, jonka eteen on tehty valtava madrd toita.
Saksalaisten inflaation pelko ja kiintymys vakaaseen, vahvaan valuuttaan juontaa juurensa Versaillesin
sopimuksen seurauksiin. Sopimuksessa Saksalta vaadittiin rankkoja uudistustoimia ja maksuja sodan
voittaneille maille korvaukseksi niiden kirsimyksestd. Sopimus, jolla jo valmiiksi heikossa asemassa olevaa
maata poljettiin yhd alemmas maanrakoon, johti markan devalvaatioon ja hyperinflaatioon. Noustuaan

natsien aiheuttamasta hévityksestd saksalaiset pdittivit, ettd vastaavanlaisen tragedian ei annettaisi endd
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koskaan toistua. T4ta taustaa vasten on helpompi ymmartia, miksi saksalaiset haluavat pita kiinni tiukasta

finanssipolitiikasta, jonka my6ti turvataan vahva valuutta.

Kun kivi ilmi, ettd Kreikan talouslukuja oli viiristelty, saksalaiset eivdt voineet kisittdd, miten on
mahdollista, ettd joku voi toimia niin vastuuttomasti. Niinpé vastaus tihdn oli omanlainen kosto. Omat
historialliset kirsimykset mielessd saksalaiset vaativat, ettd my6s Kreikan on maksettava kova hinta
petollisuudestaan. Versaillesin sopimus ei kuitenkaan ollut edes voittajamaiden kannalta jiarkeva, kuten
Keynes (1971) kirjoitti ja jonka toiseen maailmansotaan johtaneet tapahtumat karvaasti osoittivat.
Ihmiskunnan olisi tullut oppia Versaillesin sopimuksesta se, ettd voittajamaat eivit aina kostonhimossaan
ota huomioon pidemmin aikavilin seurauksia. Modernin poliittisen taloustieteen kirjoittajien mukaan
Saksa on juuri nyt toistamassa samaa virhettd kuin ensimmiisen maailmansodan voittajat yrittiessidn
pelastaa euroalueen tukipaketeilla, joiden ehtona on tiukka talouskuripolitiikka. Jos Saksa ei hyviksy, ettd
tama polititkka tulee ennen pitkdd olemaan my6s ylijagdmamaiden kannalta huonompi vaihtoehto kuin
Kreikan oikeudenmukaisempi rankaiseminen, niin eurokriisin seuraukset voivat olla pitkit ja kivuliaat

my6s Saksan taloudelle.

4.2 Eurokriisin ratkaisuehdotuksia

Ehdotetut ratkaisut eurokriisiin voidaan jakaa karkeasti kahteen leiriin Galbraithin ja Varoufakisin (2014)
jaottelun mukaan. Heiddn nimityksensid mukaan ensimmiinen leiri on federalistiset vyonkiristajit ja toinen
vaatimaton leiri. Federalistiset vyonkiristdjit eivit pidd pitkalld aikavalilld yhteisvaluuttaa mahdollisena
ilman tiiviimpad poliittista integraatiota ja tiukkoja valtiontaloutta koskevia sdant6jda. Toisin sanoen tastd
leiristd tulevat rahaliiton uudistusehdotukset vievit Eurooppaa kohti liittovaltiota. Vaatimattomassa leirissd
puolestaan korostetaan sitd tosiasiaa, ettd nykyisessid poliittisessa ilmapiirissi on hyvin vaikeaa, ellei
mahdotonta saada aikaan uudistuksia, jotka vaativat muutoksia nykyisiin sopimuksiin. Tamin leirin
chdotukset lahtevit siitd, ettd eurokriisi on ratkaistavissa nykyisten instituutioiden ja sopimusten puitteissa,
kunhan niitd osataan hy6dyntia oikealla tavalla. Leirin ehdotukset eivit ole vaatimattomia muussa mielessa
kuin siind, ettd niilld pyritdan ratkaisemaan kriisi keinoin, jotka eivit poliittisesti vaikuta liian vaativilta.
Vaikka liittovaltiota kohti pyrkivin leirin ja vaatimattoman leirin ehdotukset ovat lopputulemaltaan tiysin

erilaisia, on niilli my6s yhteisid tekijoitd.
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Kaikki Euroopan raha- ja talousliiton uudistusehdotukset ldhteviit siité, ettd kyseessa on koko euroaluetta
koskeva kriisi, joka pitda ratkaista, jotta rahaliitolla olisi edellytykset toimia pitkilld aikavililld. Ongelma ei
ole eristettavissd vain kriisimaihin eikd rahoitusmarkkinoiden rauhoittuminen eurokriisin akuuteimman
vaiheen jilkeen ole osoitus siitd, ettd kriisi olisi ohitse. Oli kyseessa sitten saksalaisten ekonomistien,
ranskalaisten ekonomistien tai monesta eri maasta tulevien ekonomistien ryhmi, joka on tehnyt eurokriisin
ratkaisuehdotuksen, kaikki ovat yhtd mieltd siitd, ettd nykyiselld polititkalla ei ratkaista eurokriisia.
Kriisimaiden tukipaketeilla on ainoastaan pelattu aikaa ja tuore Kreikan parlamenttivaalien tulos aiheuttaa
jalleen jannitteitd euroalueella. Syrizan vaalivoiton jilkeen kaytdvissi neuvotteluissa joku seuraavaksi

esitettavista eurokriisin ratkaisuvaihtoehdoista voi olla 1dhelld toteutumista.

Eurokriisin ratkaisuehdotuksia on tind paivini useampia, mutta niiden juuret ovat vuonna 2010 esitetyissa
chdotuksissa, jotka olivat sinisten velkakirjojen ehdotus” (Delpla, 2010) ja “vaatimaton ehdotus”
(Varoufakis & Holland, 2010). Molemmat ehdotukset pyrkivit korjaamaan Euroopan kolmeen eri osaan

jakautuvan kriisin. Euroopan osakriiseja ovat pankkikriisi, julkisen velan kriisi ja investointikriisi.

Seki sinisten velkakirjojen ehdotus ettd vaatimaton ehdotus lahtisivit purkamaan valtioiden velkakriisia
jakamalla valtioiden velat hyvdin ja huonoon osaan. Sinisten velkakirjojen ehdotuksen nimi tulee
nimenomaan siitd, ettid valtioiden velat jactaan kahteen osaan: “siniseen” hyvilaatuiseen velkaan ja
“punaiseen” huonolaatuiseen velkaan. Maastrichtin sopimuksen rajoissa oleva sininen velka voitaisiin
eurooppalaistaa eli ottaa yhteisvastuuseen ja niin helpottaa velanmaksutaakkaa. Pankkikriisi ratkaistaisiin
molemmissa ehdotuksissa katkaisemalla valtioiden ja pankkien vilinen kytkds kayttimilldi Euroopan
Vakausmekanismia (EVM) samaan tapaan kuin Yhdysvalloissa on kdytetty TARP-jirjestelmaid (Troubled
Assets Relief Program). Kumpikaan ehdotuksista ei usko talouskasvun lihtevin kiyntiin pelkistiin valtion

velkoihin ja pankkeihin puuttumalla, vaan niiden mukaan tarvitaan my6s investointiohjelma.

Galbraith ja Varoufakis (ibid.) korostavat, ettd vaikka ehdotuksissa on paljon samaa, niiden erot ovat hyvin
merkittivid. Koska moni myohemmisti ehdotuksista pohjautuu sinisten velkakirjojen ehdotukseen, on
hyvi ymmartda, missd mdédrin ja miksi ndmad kaksi “alkuperiista” ehdotusta poikkeavat niin paljon
toisistaan, jotta nykyisten ehdotusten lihtokohdat nayttdytyisivit selkedmpind. Vaikka molempien
chdotusten perimmadinen tavoite on sama: nostaa Euroopan talous jaloilleen, niin niiden strategiat timin

saavuttamiseksi ovat erilaiset kaikkien eri osakriisien suhteen. Suurimmat erot ehdotusten valilld liittyvit
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sithen, miten ne pyrkivit vihentimiin euroalueen julkista velkaa ja miten ne pyrkivit saamaan

talouskasvun kayntiin Euroopassa.

Julkisen velan vihentimisen osalta sinisten velkakirjojen ehdotus jatkaa osittain samalla ehdollisuuden tielld
kuin milld nykyinen polititkka on kulkenut. Maastrichtin sopimuksen rajoissa oleva osuus julkisesta velasta
otettaisiin ehdotuksessa yhteisvastuuseen eurobondien avulla, joiden takaajina olisivat kaikki euromaat.
Voidakseen osallistua sinisten velkakirjojen ohjelmaan, valtion téytyisi sitoutua tiukkoihin ehtoihin, joilla
varmistettaisiin, ettd sen “punaiset” velat eli Maastrichtin sopimuksessa sovitun rajan ylittavit velat

saataisiin maksettua kokonaan pois miirityn ajan puitteissa.

Galbraith ja Varoufakis (ibid.) kritisoivat titd ehdotusta, koska he eivit usko, ettd kriisimaiden velkojen
ottaminen yhteisvastuuseen olisi ensinndkddn poliittisesti mahdollista ja toiseksi heidin mukaansa
eurobondien korot olisivat todennakoisesti esimerkiksi Saksan kannalta lilan korkeat ja toisaalta
kriisimaiden kannalta eivit riittdivan alhaiset. Lisdksi ehtona ohjelmaan osallistumiseksi oleva

talouskuripolititkka vain pahentaisi kriisimaiden tilannetta kuten tihdnastinenkin vyonkiristys.

Vaatimattomassa ehdotuksessa jaettaisiin valtioiden velat samalla tavalla Maastrichtin sopimuksen rajoissa
olevaan ja sopimuksen ylittivdan osaan. Sopimuksen rajoissa olevaa velkaa ei kuitenkaan rahoitettaisi
eurobondeilla, vaan Euroopan Keskuspankin avulla. Kun valtion velkakirja erddntyy maksettavaksi, valtio
voisi pyytid Euroopan keskuspankkia maksamaan velasta osuuden, joka on Maastrichtin sopimuksen
rajoissa. Jos siis esimerkiksi Espanja osallistuisi tdhdn ohjelmaan, EKP maksaisi sen erdantyvistd veloista
66 prosentin osuuden, koska Espanjan valtionvelka on tilli hetkelldi noin 90 prosenttia

bruttokansantuotteesta.

EKP rahoittaisi ostot laskemalla litkkeelle omia velkakirjojaan, joiden maksusta huolehtisi edellisen
esimerkin tapauksessa Espanja. EKP:n velkakirjoilla olisi erittdin alhainen korko, jolloin kriisimaiden
velanhoitokustannukset laskisivat merkittavisti. My6s Maastrichtin sopimuksen ylittdvin ”huonon” velan
riski pienenisi ehdotuksen mukaan. Ehdotuksessa arvioidaan, ettd ohjelman kiytt6onotto pienentiisi
euroalueen velkataakkaa kokonaisuudessaan vihintddn yhden kolmasosan ilman, ettd ylijadmadmaiden

tarvitsee taata tal maksaa kriisimaiden velkoja, jolle on valtava poliittinen vastustus etenkin Saksassa.
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Ohjelmaan osallistuminen ehtona olisi ainoastaan senioristatuksen antaminen EKP:n myontimille

lainoille.

Kasvun aikaansaamiseksi sinisten velkakirjojen ehdotus suosittelee samantapaisia rakenteellisia
uudistusohjelmia, joita kansainvilinen valuuttarahasto on kayttinyt kehitysmaissa. Ehdotuksessa
kaytettdisiin  EU:n rakennerahastojen kéyttimittomid varoja julkisiin investointeihin kriisimaissa.
Investointeihin kaytettivd rahamaari olisi korkeintaan 0.8 prosenttia euroalueen bruttokansantuotteesta,
ja investointien ehtona olisivat samankaltaiset rakenteelliset uudistukset, joita IMF on tdhdnkin asti
suositellut. Monissa tutkimuksissa on kuitenkin osoitettu (esimerkiksi Przeworski & Vreeland, 2000), ettd

IMF:n ohjelmat ovat heikentineet talouskasvua niihin osallistuneissa maissa.

Galbraithin ja Varoufakisin (ibid.) mukaan 0.8 prosenttia euroalueen bruttokansantuotteesta sijoittava
investointiohjelma ei ole lihellekdin riittdvin suuri. Vaatimaton ehdotus sisiltdad Yhdysvaltain 1930-luvun
New Deal-ohjelmaa muistuttavan investointiohjelman, joka olisi 8 prosenttia euroalueen
bruttokansantuotteesta. Toisin kuin sinisten velkakirjojen ehdotuksessa, jossa rahat investointeihin
tulisivat EU:n  budjetista tai korkeamman verotuksen kautta, vaatimattoman ehdotuksen
investointiohjelma toteutettaisiin Euroopan investointipankin (EIP), Euroopan investointirahaston (EIR)
ja EKP:n avulla. EIP ja EIR laskisivat liikkeelle velkakirjoja, joita EKP tukisi joko suoraan tai maarillisen
elvytyksen keinoin ostamalla EIP-EIR velkakirjoja jilkimarkkinoilta. Endotuksen mukaan EKP:n ja EIP:n
yhteistyolld velkakirjojen korko pysyisi matalalla tasolla ja saisi talli hetkelld toimettomana makaavia

saastoja litkkeelle Euroopassa.

Niiden kahden edelld esitetyn ohjelman pohjalta on vuoden 2015 alkuun mennessi esitetty useampia
chdotuksia. Marraskuussa 2011 Saksan taloudellisten neuvonantajien komitea (German Council of
Economic Experts) ehdotti eurooppalaista pelastusrahastoa (Doluca, Hitbner, Rumpf & Weigert, 2012)
(European Redemption Fund). Saksalaisten ehdotus kulki samoilla linjoilla kuin sinisten velkakirjojen
chdotus, péddpyrkimyksend pddstdi eroon Maastrichtin sopimuksen ylittdvastd osasta velkaa. Tahin
tavoitteeseen paastdisiin ylijjgdmamaiden ja alijidmamaiden viliselli kompromissilla, jossa ylijagdmamaat
suostuisivat ottamaan yhteiselle vastuulle osan alijidmimaiden velasta ja vastinecksi alijidgmimaat

sitoutuisivat pitimain julkisen velkansa tasolla, joka Maastrichtin sopimuksessa sallitaan.

52



Pelastusrahastoehdotus erosi sinisten velkakirjojen ehdotuksesta kolmella tavalla. Ensimmaiseksi siina
suositeltiin “sinisen”, hyvin velan sijaan ”punaisen”, huonon velan ottamista yhteisvastuulle. Toiseksi
pelastusrahaston apua tarvitsevat valtiot sitoutuisivat kirjaamaan perustuslakiin = samanlaisen
velkajarrupykildn kuin Saksassa ja Sveitsissd. Kolmanneksi kriisimaat antaisivat pelastusrahastolle
vakuudet, jotka pelastusrahasto pidittdisi, mikédli valtion rakenteelliset uudistukset tuomittaisiin

riittamattomiksi.

Pelastusrahastoehdotus vaatisi sellaisten velkakirjojen litkkeellelaskua, joita nykyiset sopimukset eivat salli.
Saksan perustuslakituomioistuimessa sen todettiin rikkovan Maastrichtin sopimusta. Niinpéd lokakuussa
2013 saksalaisten ekonomistien muodostama Glienicker Gruppe teki ehdotuksen (Bogdandy ym., 2013),
joka sisilsi sopimusmuutoksen, jolla sallittaisiin viliaikaisesti euromaiden yhteisesti liitkkeelle laskemat
velkakirjat. Eurobondien sallimisen lisiksi ehdotettiin Euroalueen yhteistd hallitusta, joka rahoitettaisiin
vuotuisilla jasenmaksuilla, joiden suuruus olisi 0.5 prosenttia jasenmaiden bruttokansantuotteesta.
Toimielimen tarkoituksena olisi hallinnoida Euroopan laajuista ty6ttomyysrahastoa ja varmistaa, ettei
vyonkiristyspolitilkka kriisimaissa heikenna julkisia peruspalveluja, kuten terveydenhuoltoa. Yhteisin
verovaroin kustannetun uuden hallituksen lisaksi ehdotuksessa perustettaisiin Euroopan parlamenttiin uusi
kamari, jonka tehtavina olisi valvoa ja hyviksya uuden eurohallituksen toimenpiteitd. Uusi kamari koostuisi

euroalueen maiden europarlamentaarikoista.

Glienicker Gruppen ehdotusta jalostaen Thomas Pikettyn johtama ranskalaisten ekonomistien ryhmi esitti
toukokuussa 2014 oman manifestinsa euroalueen uudistamiseksi. (Piketty ym., 2014) Periaatteiltaan
Pikettyn ryhmidn manifesti seuraa saksalaisten ehdotusta tehden kuitenkin pienid muutoksia sithen.
Pikettyn ryhmd muodostaisi uuden kamarin europarlamentaarikkojen sijaan jdsenvaltioiden
kansanedustajista. Edustajien mairid per valtio suhteutettaisiin vikilukuun ja jokaisella edustajalla olisi yksi
dani  kaytettavissadn paatoksenteossa. Lisiksi ranskalaiset rahoittaisivat uuden eurohallituksen

yritysverotuksella.

Heidin mukaansa kaikki euromaat havidvit, kun ylikansalliset yhtiét optimoivat verokohteluaan
siirtelemalld toimintojaan maasta toiseen. Niinpd ainakin joku osuus yritysverotuksesta pitiisi tuoda koko
Euroopan tasolle ja samalla tukea globaaleja pyrkimyksid veroparatiisien suitsemiseksi. Ndin uudella

toimielimelld olisi myos vahvempi poliittinen legitimiteetti, kun jasenvaltiot eivit joutuisi rahoittamaan
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EU:ta suoraan omasta budjetistaan. Yhteenvetona voidaan sanoa, ettd kaikkia sinisten velkakirjojen
chdotuksesta jalostettuja uudistusehdotuksia yhdistda Euroopan vieminen kohti tiiviimpad poliittista

integraatiota.

Vaatimattoman leirin alkuperiisesta vuonna 2010 esitetystd ehdotuksesta on ilmestynyt tihin mennessi
monta versiota, joista tuorein on heindkuussa 2013 julkaistu. Tuorein ehdotus (Varoufakis, Holland &
Galbraith, 2013) pyrkii edelleen vastaamaan samoihin kolmeen Eurooppaa vaivaavaan kriisiin kuin
alkuperiinen vaatimaton ehdotus, eli pankkikriisiin, valtioiden velkakriisiin ja investointikriisiin. Lisdksi
uusimmassa ehdotuksessa esitetdin ratkaisua neljinteen eteldistd Eurooppaa vaivaavaan osakriisiin, joka
on humanitaarinen kriisi. Alkuperiisen ehdotuksen aikaan tatd kriisid ei vield ollut olemassa, mutta tihdn
asti harjoitetun politiikan my6ta kriisimaissa, etenkin Kreikassa, on ajauduttu tilanteeseen, jossa kasvavalla

kansanosalla ei ole varaa peruselintarvikkeisiin ja sahk6on.

Tuorein vaatimaton ehdotus jatkaa pitkalti samoilla periaatteilla kuin ensimmainenkin versio. Seuraavat

kolme muutosta ovat keskeisimmat.

Ensinndkin marraskuussa 2014 toimintansa aloittaneen Euroopan yhteisen pankkivalvontajirjestelmin
sijaan vaatimaton ehdotus puuttuisi pankkikriisiin pankkikohtaisilla toimenpiteilld. Aluksi puututtaisiin
ainoastaan  julkista pddomitusta tarvitseviin  pankkeihin, jotka pddomitettaisin  Euroopan
vakausmekanismin rahoituksella. Samalla EKP:n valvontaviranomaiset nimedisivit uuden hallituksen
padomitetulle pankille. Sen jilkeen kun pankin tase olisi puhdistettu huonolaatuisista arvopapereista,
pankki myytaisiin takaisin yksityiselle sektorille, jolloin Euroopan vakausmekanismi saisi rahansa takaisin

korkojen kera.

Toiseksi uusi versio esittid ehdotetun EIP:n ja EIR:n johdolla tapahtuvan investointiohjelman tukemista
EKP:n toimesta. Tammikuun 22. piiva 2015 alkanut EKP:n mairillinen elvytys kohdistuisi siis ainakin
osittain valtion velkakirjojen sijaan EIP:n ja EIR:n velkakirjoihin varmistaakseen niiden matalan

korkotason pysyvyyden.

Kolmas muutos alkuperdiseen ehdotukseen koskee humanitaarisen kriisin ratkaisemista. Kiriisi

ratkaistaisiin luomalla koko euroalueen laajuinen ruoka- ja energiakuponkijarjestelma, jolla puututtaisiin
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absoluuttiseen koyhyyteen Euroopassa. Jarjestelma rahoitettaisiin TARGET2-jarjestelmassa syntyvilld
korkomaksuilla, jotka nykytilanteessa valuvat ylijidmaisten maiden keskuspankkeihin ja niiden kautta

ylijiamamaiden hallituksille.

Vaatimattoman ehdotuksen lisaksi vaatimattomaan leiriin liittyi toukokuussa 2014 oman manifestinsa
esittinyt Joseph Stiglitzin ja Jean-Paul Fitoussin johtama ryhma. Heiddn julkaisemansa Call for Change
(Stiglitz ym., 2014) jatkoi pitkalti vaatimattoman ehdotuksen viitoittamalla tielld. Ehdotus keskitti kuitenkin

enemmin huomiota sosiaaliseen oikeudenmukaisuuteen ja eriarvoisuuteen.

Federalististen vyonkiristdjien ja vaatimattoman leirin tirkeimmait erot koskevat talouskuripolitiikkaa ja
sopimusmuutoksia. Federalistien ehdotukset korostavat, ettd uudistusten yhteydessa tdytyy varmistaa, ettd
jaisenmaan ollessa kyvyton hoitamaan talouttaan sovittujen sidntéjen mukaan, Brysselilli on oltava valta
puuttua tahdn. Toisin sanoen niissd vaaditaan vahvan euroalueen hallituksen luomista, joka varmistaisi,

ettd talouskuripolitiikkaa noudatetaan.

Uuden euroalueen hallituksen ja sitd tukevan kamarin luominen vaatisi nykyisten sopimusten muuttamista
ja  tilviimpad poliittista integraatiota. Vaatimattoman leirin mukaan nykyisessd tilanteessa
sopimusuudistukset ovat lihes mahdoton tavoite. Nykyiset sopimukset ja instituutiot tarjoavat sellaiset
puitteet, joissa eurokriisi voidaan ratkaista. Talouskuripolitiikan sijaan kriisimaille pitiisi tatjota
mahdollisuus nousta ahdingosta keinoilla, jotka eivit vaatisi Saksan tai muiden pohjoisen Euroopan
maiden tulonsiirtoja alijadmdmaiden hyviksi. Vaatimattoman leirin mukaan tunnistamalla ja hyviksymalld
nykyisen jitjestelmin puutteet ja kriisinhoitopolititkassa tehdyt virheet voidaan muodostaa uudenlainen

vastuullinen Euroopan yhteiso, josta kaikki voisivat olla ylpeita.

4.3 Eurooppalainen rahoitusselvitysliitto?

Kun ylijddmien kierritysmekanismi on maailmantalouden toiminnan kannalta oleellinen ja osasyy
Euroopan ongelmiin on sen puuttuminen, niin voitaisiinko euroalueen ongelmat purkaa soveltamalla
Euroopan laajuisesti edellisessd luvussa esitettyjen kansainvilisten selvitysliittojen periaatteita? Nykyisen
vilittémin kriisin ratkaisuksi Eurooppalaisesta rahoitusselvitysliitosta ei vélttimatta olisi, koska se vaatisi

suuria muutoksia euroalueen rakenteisiin ja sopimuksiin. Kuten edelld mainittiin, nykyisten sopimusten
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muuttaminen lyhyelld aikavililli saattaisi olla hyvin hankalaa, ellei mahdotonta. Lisiksi ongelmaksi
muodostuu Keynesin ja Davidsonin ehdotusten perustuminen kansallisiin valuuttoihin. Kansallisiin
valuuttoihin palaaminen olisi kdytinndssa erittdin hankalaa ja saattaisi aiheuttaa spekulatiivisia hyokkdyksid
heikoimpien euromaiden talouksiin. Voidaan kuitenkin pohtia, miten euroalueen talous olisi voinut
kehittyd, mikéli yhteisvaluutan sijaan Euroopan talouden integraatio olisikin johtanut jirjestelmain, jossa

jo kaytossa olleesta ecu-korivaluutasta olisikin tullut keskuspankkien vilinen selvitysvaluutta.

Kansainvilisen rahoitusselvitysliiton kaltainen jarjestelma siilyttdisi valtioiden autonomian korko- ja
finanssipolitiikan suhteen. Nykyisessd jirjestelmidssid eurovaltioilla ei ole oikeutta laskea liikkeelle
eurovaluuttaa, jolloin niiden talouspolitiikalla on jopa vihemmain liikkumavaraa kuin valuuttansa
vaihtosuhteen kiinnittineelld valtiolla, kuten Argentiinalla vuosina 1992-2001. Eurovaltiot joutuvat
nykyisessa tilanteessa kdytinndssa rajoittamaan finanssipolitiikallaan kotimaista kulutusta, jotta maksutase
pysyy vlijadmaiisena. Tamid on ainoa keino kerryttdda pitkélld aikavalilli ylijadmia ja taata maksukyky
erityisesti taantumien aikana. Kaikki euromaat voivat olla maksutaseeltaan ylijaamadisid vain, jos koko
euroalue on ylijadmiinen suhteessa muuhun maailmaan. Ongelma ei kuitenkaan tilléin poistuisi
mihinkain, vaan euromaat ulkoistaisivat ongelmansa muille talousalueille, joka lopulta aiheuttaisi ongelmia

myos Euroopassa.

Eurooppalainen selvitysliitto estéisi kroonisten ali- ja ylijddmépositioiden syntymisen. Kiriisimaiden
nykyisid velkaongelmia ei todennikdisesti olisi syntynyt, koska pohjoisen Euroopan ylijidmédmaiden olisi
taytynyt kierrdttdid Yhdysvalloista tulevan kysynnidn avulla luodut ylijgdmit euroalueen sisalli.
Ehdotuksessaan kansainvilisestd rahoitusselvitysliitosta Davidson ei ole ottanut kantaa sithen, minka
kokoinen maksutaseen ali- tai ylijadma tuomittaisiin liian suureksi. Keynes sen sijaan antoi suuntaviivat
maksutaseen kiintiéihin perustuvalle ohjausjirjestelmille. Viennin ja tuonnin summan kolmen vuoden
liukuvaa keskiarvoa kiytettiisiin Keynesin mukaan joko suoraan kiintiéni tai siitd voitaisiin ottaa jokin
sopiva prosenttiosuus madrittimaan maksutaseen epitasapainon rajoja. Keynes totesi myos
ulkomaankaupan volyymin olevan hyvi lihtokohta kiintion laskemiselle, mutta olisi myShemmain

keskustelun varassa, tulisiko siind ottaa huomioon my6s muita tekijoita.
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Sovitun kiintién pohjalta voidaan asettaa rajoja, joiden ylittamisestd seuraa edellisen luvun taulukossa 3
esitettyjd toimenpiteitd. Taulukossa 4 on esitetty laskelma siitd, miten euromaat olisivat Keynesin esittimiin

raameihin sopineet vuosina 1999-2013.

Taulukko 4: Euroalueen maiden kuviteltujen selvitysliittotilien saldot

1999 {2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Belgia 5 8 11 14 1 16 | 18 | 19 | 19 | 19 | 17 | 17 | 18 | 17 | 14 12
Saksa -4 -8 -7 -2 2 14 | 24 | 35 | 47 | 56 | 69 | 81 | 92 | 98 | 108
Irlanti 0 0 -1 -2 -2 -3 9 | -14 | -23 | -32 | -37 | -37 | -36 | -27 | -17
Kreikka -16 | -47 | -76 | -101 | -130 | -151 | -170 | -204 | -245 | -278 | -323 | -374 | -436 | -430 | -422
Espanja -10 | -22 | -33 | 41 | -51 | -67 | -87 | -109 | -132 | -154 | -176 | -194 | -204 | -191 | -182
Ranska 8 11 15 | 18 | 19 | 21 18 | 16 | 12 6 2 -2 -7 | -13 | -17
Italia 4 3 3 2 -1 -2 -5 9 | -12 ] -20 | -26 | -37 | 46 | -43 | -39
Luxemburg | 12 | 31 | 41 | 52 | 60 | 73 | 81 | 84 | 91 | 94 | 109 | 123 | 139 | 143 | 152
Hollanti 5 7 10 | 13 | 20 | 29 | 36 | 43 | 46 | 46 | 52 | 58 | 65 | 66 72
Itivalta -3 -5 -6 -1 2 6 10 | 14 | 18 | 25 | 30 | 36 | 38 | 38 41
Portugali 23 | 48 | -74 | -93 | -111 | -133 | -154 | -168 | -177 | -194 | -226 | -254 | -272 | -260 | -252
Suomi 12 1 29 | 47 | 63 | 75 | 8 | 90 | 90 | 90 | 8 | 99 | 109 | 109 | 97 92

Aineistolihde: Eurostat

Taulukossa on esitetty yhteisvaluutan heti vuonna 2011 kidytt6onottaneiden maiden ja Kreikan
selvitystilien saldot prosenttiosuuksina Keynesin esittimisti kiintidistd. Oletuksena on, ettd lihtétilanteessa
vuonna 1999 olisi perustettu selvitysliitto, jossa kaikkien jisenmaiden keskuspankeilla olisi tili, jonka saldo
on 0. Tissd esimerkissd kiintiond on 75 prosenttia kunkin maan viimeisten kolmen vuoden
ulkomaankaupan keskimiiriisestd volyymistd poikkeuksena vuodet 1999 ja 2000, joita edeltiviltd ajalta
tilastoja ei ole saatavilla kiytetysti lahteestd. Vuoden 1999 kiinti6 perustuu siis ainoastaan kyseisen vuoden
ulkomaankaupan volyymiin ja vuoden 2000 kiintié perustuu vuosien 1999 ja 2000 ulkomaankaupan

volyymien keskiarvoon.

Selvitystilin saldo muodostuu kumulatiivisesti vuosittaisen maksutaseen yli- tai alijddmin mukaan.
Esimerkiksi Suomen maksutase oli vuonna 1999 6,5 miljardia ylijddmiinen ja vuonna 2000 10,3 miljardia
euroa ylijddmiinen. Yhteensid Suomi siis ansaitsi ulkomaankaupasta 16,8 miljardia noiden vuosien aikana.
Ulkomaankaupan volyymi oli vuonna 1999 69,8 miljardia ja vuonna 2000 87,2 miljardia, joiden
keskiarvoksi tulee 78,5 miljardia. Vuoden 2000 kiintié6 Suomelle oli siis 0,75 * 78,5 = 58,9 miljardia. Niin

57



ollen saldo suhteessa kiintiéon oli (16,8 / (0,75*58,9)) * 100 = 28,54 prosenttia vuonna 2010, joka nihdédin

pyoristettyni kokonaisluvuksi taulukossa 4.

Keynesin ehdotuksessa yli 25 prosenttia kiintiéstd oleva debetsaldo ja yli 50 prosenttia kiintiostd oleva
kreditsaldo johtaisivat sithen, ettd selvitysliitto puuttuisi tilanteeseen. Taulukossa 4 edelld mainitut rajat
ylittdvat debetsaldot on korostettu punaisella virilli ja rajat ylittivdt kreditsaldot vihredlld virilla.
Huomataan, etti euroalueen epitasapainot ovat niin suuria, ettd Keynesin esittimat rajat vaikuttavat
etenkin maksutaseeltaan alijadmaisten maiden osalta tiysin absurdeilta. Jo tima tosiasia kertoo omaa
kieltadn siitd, kuinka suuri osuus ulkomaankaupan epitasapainolla on ollut euroalueen ongelmien synnyssa.
Taytyy toki muistaa, ettd ajat ovat muuttuneet erittdin paljon sitten Keynesin piivien ja Keynes itsekin
korosti, ettdi ulkomaankaupan volyymeihin perustuvat kiintiét olisivat vain lihtékohta ja kiintididen

laskukaavaan voitaisiin tarvittaessa lisitd muita muuttujia mukaan.

Taulukon 4 esimerkissdé yhdeksin kahdestatoista maasta olisi ollut velvoitettu muuttamaan
talouspolititkkaansa tarkastellun 15 vuoden aikana. Kreikassa ja Portugalissa jo vuonna 2001 oltaisiin oltu
tilanteessa, jossa Keynesin esittimien saintojen mukaan Eurooppalainen selvitysliitto olisi vaatinut
devalvaatiota ja/tai pddomakontrolleja ja/tai debetsaldon vihentimistd esimerkiksi siirtimalld
kultareserveja selvitysliitolle. Vuonna 2002 selvitysliitto olisi antanut Kreikalle ja Portugalille kaksi vuotta
aikaa saada maksutaseensa ylijaamaiseksi ja vuonna 2004 selvitysliitto olisi asettanut molemmat maat
konkurssiin, kuten my6s Espanjan vuonna 2006. Ylijagdmamaista Suomi ja Luxemburg olisivat vuodesta
2002 eteenpiin olleet velvoitettuja lisidmadn kotimaista kysyntdd ja/tai revalvoimaan valuuttansa suhteessa
selvitysvaluuttaan ja/tai vihentimain tuonnin esteitd (ei kovin relevantti kohta endd 2000-luvulla) ja/tai
lainoittamaan projekteja alijidmaisissd maissa. Vuodesta 2008 eteenpiin Saksa ja vuodesta 2009 eteenpdin

Hollanti olisivat my6s olleet velvoitettuja edelld mainittuihin toimenpiteisiin.

Koska Davidsonin ehdotus kansainvilisesti rahoitusselvitysliitosta on nykypdivin tilanteeseen sopivampi
kuin Keynesin ehdotus, mietitidn mitd Davidsonin ehdotuksen mukaiset toimenpiteet euromaille olisivat
olleet. Koska Davidson ei ole antanut omassa ehdotuksessaan tarkempaa mairittelya kiintidista, kdytetddn
taulukon 4 lukuja, jotka perustuvat Keynesin ehdotukseen. Davidson keskittyy ehdotuksessaan eritoten

ylijidmimaiden velvollisuuteen vihentdd kansainvilisen kaupan epitasapainoja. Alijidmédmaille
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asetettaisiin vaatimuksia vasta sen jilkeen, kun ne ovat saavuttaneet tadystyollisyyden. Mitd sitten

tarkoitetaan tiysty6llisyydelld, riippuu siitd keneltd kysytdan.

Keskimiirin tyottomyysasteet nykyisissd kriisimaissa vuosina 1999-2007 olivat 10,2 Kreikassa, 10,7
Espanjassa ja 7,1 Portugalissa (Eurostat). Kaikki lienevit yhtd mieltd siitd, ettd nima luvut eivit vastaa
taystyoOllisyyttd. Alijazdmaisten maiden ei tietenkddn voida antaa olla tiysin passiivisia massiivisten alijidmien
kanssa. Selvitysliittotilien avulla voitaisiin valvoa epitasapainojen kehittymistd, ja tarvittaessa antaa
polititkkasuosituksia, tai velvoittaa alijidméamaita kohentamaan vaihtotasettaan esimerkiksi devalvoimalla
kansallista valuuttaansa. Lisiksi selvitysliitolla olisi mahdollisuus rajoittaa spekulatiivisia pddoman liikkeitd,
joista voi koitua huomattavia ongelmia. Muistetaan my0s, ettd nykyisen jirjestelmidn myotd syntyneet
krooniset alijidmipositiot eivit olisi samalla tavoin mahdollisia selvitysliittojirjestelemissi, jossa jokaisella

valtiolla olisi kdytdssddn kansallinen valuuttansa ja enemmin autonomiaa talouspolitiikassaan.

On mielenkiintoista pohtia, miten Saksan ylijadmien kierrittiminen euroalueen alijidmaisiin maihin olisi
vaikuttanut niiden talouteen. Davidsonin ehdotuksen mukaan Saksa voisi kdyttdd ylijadminsd tuontiin
muista euromaista ja/tai suoriin investointeihin (alijidamaisiin) euromaihin ja/tai Marshall Plan-tyyppiseen
aljjaamamaiden tukemiseen. Kun Saksan kokoinen talous alkaa kuluttamaan enemmin tuotteita muista

euromaista, niiden maiden maksutaseen alijidmai pienenee selvisti.

Jos oletetaan, etta selvitysliittotililld olevasta kreditsaldosta, joka ylittad 50 prosenttia kiintiosta, perittiisiin
selvitysliiton toimesta 100 prosentin vero, kuten Davidsonin ehdotuksessa yhtend mahdollisuutena olisi,
niin todennékoisesti yksikddn liiton jdsen el titd rajaa haluaisi ylittda. Oletetaan edelleen, ettd Saksa pyrkisi
pitimaan saldonsa edelld mainitun rajan alapuolella kierrittdmalld ylijadmansa siten, ettd vuodesta 2002
alkaen sen maksutaseen ylijadmat olisivat vain kolmasosan toteutuneista ylijaamistd. Tama tarkoittaisi, ettd
muille euromaille syntyisi vuosittain keskimaarin 92 miljardin euron edesta kysyntda. Yhteensa 12 vuoden
aikana saksalaiset olisivat tdssd hypoteettisessa esimerkissi kierrittineet 1 107 miljardia euroa muille

euromaille.

Niin toimimalla Saksan selvitysliittotilin kreditsaldo olisi vuoden 2013 lopussa 33 prosenttia kiintiOsta,
joka wvaikuttaisi jarkevaltd jos ylarajana on 50 prosenttia. Oletetaan, ettd Saksan vuosien 2002-2013

“lifalliset” ylijadmat olisi kierrtetty nykyisiin kriisimaihin seuraavasti: yksi viidesosa Kreikkaan, yksi
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viidesosa Portugaliin ja kolme viidesosaa Espanjaan. Tassd skenaariossa vuonna 2013 Kreikalla olisi 26
prosenttia kiintiéstd oleva debetsaldo, Espanjalla olisi 2 prosenttia kiintidstd oleva debetsaldo ja Portugalilla
olisi 36 prosenttia kiintiosti oleva kreditsaldo. Toisin sanoen pelkistidn kierrittimilld Saksan
kansainvilisestd kaupasta hamstraamat rahat, kriisimaiden velkakuplia ei Eurooppalaisessa selvitysliitossa

olisi syntynyt. (Ks. titd skenaariota vastaava selvitysliittotilien saldoja kuvaava liitetaulukko 2.)

Edelli esitetty on luonnollisesti liioiteltu yksinkertaistus, ja lukija voi hyvin perustellusti kysya, miten Saksan
ylijaamien kierritys kdytinnossa tapahtuisi. Selvitysliittoajattelussa valtiot kisitetdan ikadn kuin yksikkoina,
joiden maksutaseen ylijidmid voidaan yhteisien sidntdjen avulla kierrittdd alijaidgmamaihin ja siten hyodyttda
koko talousaluetta, joka tissi tapauksessa on Eurooppa. 2010-luvun globaalissa taloudessa kansainviliset
valtavan kokoiset yritykset ovat keskeisid toimijoita, jotka vaikuttavat merkittivasti kansainvalisten
epatasapainojen kehittymiseen. Tdmin tutkielman puitteissa ei voida menni tarkemmin sithen, miten
ylijadmien kierritys ja kansainvaliset suuryritykset mahtuvat samaan yhtil66n. Edelld kuvatun esimerkin
Saksan ylijidmien kierrdttdmisestd on tarkoitus havainnollistaa sitd, ettd suuren ylijddmidmaan tarjotessa
aljjaamamaille mahdollisuuksia kehittyé sen sijaan, ettd hamstraisi kansainvilisessd kaupassa ansaitut voitot,

koko talousalueella on paremmat mahdollisuudet menestya.
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5 Johtopaatokset

Euroopan talous- ja rahaliitto on ennennidkemitén kokeilu thmiskunnan historiassa. Yhteisvaluutta on
ollut ennen kaikkea poliittinen projekti, johon kaikilla sithen osallistuvilla mailla on ollut omat syynsa liittya.
Rahaliiton taloudellisesta perustasta ja sen pitkdn aikavilin toimivuudesta on esitetty monenlaisia
nikemyksid asiantuntijoiden toimesta. Jotkut ovat tuominneet projektin jo alusta asti epdonnistumaan, kun
taas toiset ovat uskoneet finanssipoliittisten sdantéjen luovan ympiriston, jossa euromaiden taloudet
integroituvat kohti toisiaan. Viimeistddn eurokriisin kivulias pitkittyminen on osoittanut jilkimmiisen

uskomuksen virheelliseksi.

Vuoden 2008 finanssikriisiin asti euroalueen valuviat pysyivit pinnan alla, kun Yhdysvaltojen
ulkomaankaupan ja valtiontalouden alijidmien varaan rakennettu ylijadmien kierritysmekanismi piti
maailmantalouden litkkeessd. Maailmantalouden kysyntipumpun mentyd tukkoon euroalueen
epatasapainoista johtuvat ongelmat paljastuivat nopeasti. Euroalueella on kuitenkin paitetty sulkea silmat
siltd tosiasialta, ettd yhteisvaluutta ei nykymuodossaan yksinkertaisesti voi toimia. Karun totuuden
hyviksymisen sijaan on luotu kriisinhallintamekanismeja, joilla on toistaiseksi saatu pidettyd euroalue

hatarasti kasassa.

Miksi yhteisvaluuttaa luotaessa el osattu tunnistaa ndin jdlkikdteen tarkasteltuna ilmiselvid
suunnitteluvirheita? ~ Miksei  yhteisvaluutta-alueelle ~ rakennettu = samankaltaisia  ylijddmien
kierraitysmekanismeja kuin Yhdysvalloissa, joka on toimiva valuutta-alue? Yhtend syynid on se, ettd
Euroopan poliittinen integraatio on vield alkutekijoissddn. Yhteisvaluuttaa luotaessa ei olisi ollut
mahdollista perustaa samankaltaista liittovaltiota kuin Yhdysvalloissa. Euroopan eliitin toiveena on ollut
luoda suuri ja vahva yhtendinen Eurooppa, joka pystyisi kilpailemaan tasavertaisesti Yhdysvaltojen kanssa
maailman suurimman talousmahdin tittelistd. Yhteisvaluutan toivottiin olevan yksi suuri askel kohti titd
tavoitetta ja sen myo6td tapahtuvan taloudellisen integraation mahdollistavan myohemmin myds tiiviimmaén

poliittisen integraation.

Toinen merkittiva syy euroalueen suunnitteluvirheille 16ytyy talousteoreettisesta ajattelusta. 1970-luvun
stagflaation myota keynesildinen talouspolitiikka syrjaytettiin valtavirrasta, koska sen ajan keynesilaiset eivat

pystyneet tarjoamaan uskottavaa selitystd samanaikaiselle korkealle inflaatiolle ja korkealle ty6ttomyydelle.
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Monetaristien vallankumouksesta seurasi muun muassa Yhdysvalloissa Ronald Reaganin ja Isossa-
Britanniassa Margaret Thatcherin ajamat poliittiset uudistukset, joilla julkisen sektorin osuutta taloudessa
karsittiin kovalla kadelld. Vield tdndkin pdivind korostetaan julkisen sektorin tehottomuutta ja vapaiden
markkinoiden kykya saavuttaa kaikkien kannalta paras mahdollinen lopputulos. Timi nidhddian myo6s
eurokriisin hoitopolititkassa, kun kriisimaita velvoitetaan muun muassa karsimaan julkisen sektorin

’ronsyja” ja yksityistimadn valtion omaisuutta vastineeksi lainarahasta.

Tutkielmassa huomattiin, ettd keynesiléisyys, joka syrjaytettiin 1970-luvulla vanhentuneena oppina, ei itse
asiassa perustunut Keynesin omaan analyysiin. Keynesildisyys, joka kumottiin monetaristien toimesta, oli
oikeastaan vain muunnelma klassisesta talousteoriasta, jonka Keynes oli osoittanut virheelliseksi Yleisessa
teoriassaan. Keynes oli ymmairtinyt jo 1940-luvulla ylijddmien kierrityksen tarpeellisuuden globaalissa
kapitalistisessa taloudessa. Bretton Woodsissa vuonna 1942 Keynes ehdotti kansainvilistd selvitysliittoa,
joka olisi toiminut ylijadmien kierritysmekanismina. Yhdysvallat halusi kuitenkin itse pdittda, miten he
kierrdttdvit ylijadmansi ja Keynesin ehdotus hylittiin. Keynes menehtyi my6hemmin 1940-luvulla ja hinen
ajatuksensa muun muassa ylijaamien kierratyksen tarpeellisuudesta unohdettiin, kun Paul Samuelsonin
uusklassinen keynesildisyys opittiin yhdistimain Keynesin Yleiseen teoriaan, vaikka silld ei ollut sen kanssa

juuri mitdan tekemista.

Keynes korosti, etti toimivassa rahajirjestelmissd ylijjaidmamaiden tdytyy kantaa oma vastuunsa
kansainvilisen kaupan epitasapainojen tasoittamisesta. Mikidli ndin ei tapahdu, alijidmidmaat ajautuvat
deflatoriseen kierteeseen, miki lopulta vahingoittaa my6s ylijadméadmaiden talouksia. T4hdn asti Euroopan
paattijat ovat kriisinhoidossa luottaneet uusklassisen talousteorian politiikkasuosituksiin. Kriisimaiden
pelastuspaketit on ehdollistettu rakenteellisille uudistuksille, kuten julkisen sektorin karsimiselle, palkkojen
alennuksille ja valtionomistusten yksityistimisille. Samaan aikaan ylijadmamaita ei ole edellytetty tekemain
mitddn muutoksia harjoittamaansa polititkkaan, vaan niiden katsotaan tehneen oman osuutensa tilanteen

helpottamiseksi antamalla takaukset pelastuspaketeille.

Nykyinen kriisinhoitopolitiikka on osoittautunut kaikkea muuta kuin toimivaksi. Rakenneuudistusten
luotettiin kdynnistavan talouskasvun kriisimaissa ja esimerkiksi Kreikan ty6ttomyysasteen uskottiin kiayvin
korkeimmillaan 15 prosentissa. Nyt luku on 28 prosenttia ja nuorisotySttomyysaste yli 50 prosenttia.

Sunnuntaina 25. piiva tammikuuta 2015 Kreikan kansa adnesti valtaan vasemmistopuolue Syrizan, joka on
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luvannut neuvotella uudenlaisista toimista Kreikan talouden tervehdyttimiseksi. Tami oli selked vastalause
nykyiselle kriisinhoitopolitiikalle, joka on onnistunut luomaan Euroopan pankkikriisin, valtioiden
velkakriisin ja investointikriisin rinnalle lisaksi sosiaalisen kriisin. Vyonkiristystoimien seurauksena monilla
kreikkalaisilla ei ole endd varaa peruselintarvikkeisiin eikd sahkoo6n, ja Syrizan ensimmaisena tavoitteena on

puuttua tihin humanitaariseen kriisiin.

Kuten edelld on mainittu, tima tutkielma on saanut inspiraationsa pitkalti Yanis Varoufakisin teoksesta
Maailmantalonden Minotanros. Hinen nikemyksensa globaalin kapitalismin toimintamekanismeista ovat
vakuuttaneet kirjoittajan siind mairin, ettd Varoufakisin nimitys Kreikan uuden hallituksen
valtiovarainministeriksi voi olla koko euroalueen tulevaisuuden kannalta positiivinen kdanne. Toisin kuin
monissa valtamedioissa on esitetty, Syriza ei ole sanoutumassa yksipuolisesti irti solmituista sopimuksista,
vaan pyrkii esittimdin Buroopan piittijille sen totuuden, jolta on tdhdn asti suljettu silmit. Nykyinen
polititkka ei nosta euroalueen taloutta kasvuun, vaan pikemminkin vahingoittaa koko Eurooppaa, kun

kaikki pyrkivit samaan aikaan leikkaamaan menojaan ja kokonaiskysynnisti ei huolehdita mitenkdin.

Syrizan politiikkaohjelma tulee todennakoisesti perustumaan taloudellisilta linjauksiltaan pitkilti luvussa 4
esiteltyyn vaatimattomaan ehdotukseen, jonka Varoufakis on laatinut yhdessia Stuart Hollandin ja James
Galbraithin  kanssa. Vaatimattomassa chdotuksessa korostetaan investointien roolia Euroopan
talouskasvun kaynnistimiseksi. Euroopan investointipankin ja Furoopan keskuspankin yhteistyolld
toteutettava koko Euroopan laajuinen New Deal on ehdotuksen mukaan vilttimiton edellytys Euroopan
nostamiseksi suosta. Vaatimattoman ehdotuksen tarjoamat ratkaisut eurokriisiin eivit edellyttidisi nykyisten
sopimusten muuttamista eiviatkd myoskain tulonsiirtoja ylijaddméimailta alijgdamamaille. Varoufakisilla ja
Syrizalla on nyt kova tyé edessddn vakuuttaa ylijadmédmaat heidin suunnitelmansa toimivuudesta ja siitd

ettei sithen todella liity tulonsiirtoja alijiamamaiden hyviksi, kuten yleisesti luullaan.

Edellytyksend Syrizan ja Varoufakisin onnistumiselle on saada ylijidmamaat uskomaan, ettd nykyinen
kriisinhoitopolititkka vahingoittaa ennemmin tai myohemmin my6s ylijgdmamaita. Jos Saksa suostuu
hyviksymiin elvyttivin talouspolitiikan valttimittomyyden, euroalue saattaa tehdid kdannoksen, jolla on
vaikutusta taloustieteelliseen ajatteluun laajemminkin. Mikali Syriza onnistuu nostamaan Kreikan ja samalla
koko euroaluecen suosta kokonaiskysynnin merkitystd korostavalla politiikalla, on mahdollista, ettd

tulevaisuudessa voidaan pohtia my6s tutkielmassa esitettyi ideaa eurooppalaisesta rahoitusselvitysliitosta.
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L iitteet

Liitetaulukko 1: Saksan osavaltioiden viliset tulonsiitrot
(lantiset osavaltiot tummalla virill, itiiset vaalealla)

10 000,00 €

8 000,00 €

6 000,00 €

4 000,00 €

2 000,00 €

-2.000,00 €

-4 000,00 €

-6 000,00 €

-8 000,00 €

-10 000,00 €
W Nordrhein-Westfalen M Baijeri
M Hessen H Rheinland-Pfalz
B Hampuri M Bremen
Thiringen Brandenburg

Lihde: Bundesfinanzministerium
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W Baden-Wirttemberg

B Schleswig-Holstein
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Mecklenburg-Etu-Pommeri

N BN &
B Ala-Saksi
M Saarland
Saksi-Anhalt
Berliini



Liitetaulukko 2: Euroalueen maiden kuviteltujen selvitysliittotilien saldot, jos Saksa olisi

kierrittinyt ylijddminsi Kreikkaan, Portugaliin ja Espanjaan

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Belgia 5 8 11 14 | 16 18 19 19 19 17 | 17 18 | 17 14 | 12
Saksa -4 -8 -7 -5 -4 0 4 8 12 | 15 | 20 | 24 | 28 | 30 | 33
Irlanti 0 0 -1 -2 -2 -3 -9 | -14 | 23 | -32 | -37 | 37 | -36 | -27 | -17
Kreikka -16 | -47 | -76 | -85 | -100 | -87 | -77 | -79 | -87 | -103 | -115 | -121 | -123 | -79 | -26
Espanja -10 | =22 | -33 | 33 | -37 | -37 | 42 | -48 | -54 | -63 | -64 | -61 | -50 | -27 | -2
Ranska 8 11 15 18 19 | 21 18 16 12 6 2 -2 -7 | -13 | -17
Ttalia 4 3 3 2 -1 -2 -5 9 | <12 | -20 | -26 | -37 | 46 | 43 | -39
Luxemburg| 12 | 31 41 52 | 60 | 73 | 81 84 | 91 94 | 109 | 123 | 139 | 143 | 152
Hollanti 5 7 10 13 1 20 | 29 | 36 | 43 | 46 | 46 | 52 | 58 | 65 | 66 | 72
Itivalta -3 -5 -6 -1 2 6 10 14 | 18 | 25 | 30 | 36 | 38 | 38 | 41
Portugali 23| 48 | -74 | -82 | -89 | -86 | -83 | -72 | -55 | -53 | -54 | -50 | -34 | -1 36
Suomi 12 | 29 47 63 | 75 88 | 90 | 90 | 90 | 88 | 99 | 109 | 109 | 97 | 92

Aineistolihde: Eurostat
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