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THVISTELMA

Euroalueen talouskriisi on vaarin tulkittu joko julkisten menojen tuhlaavaisuuden tai
rapistuneen tydvoiman kustannuskilpailukyvyn Kkriisiksi tai niiden yhdistelméksi. Né&iden
diagnoosien perusteella kriisimaita on hoidettu vyonkiristyspolitiikalla, palkkojen
leikkauksilla ja tyémarkkinoiden séaantelyjen purkamisella. Odotuksena on kilpailukyvyn
palautuminen ja talouskasvun saavuttaminen viennin lisadmisen kautta, samalla kun
harjoitetaan supistavaa finanssipolitiikkaa. Ladkkeet eivét ole toimineet. Ongelmana on vaara
diagnoosi: todelliset syyt euroalueen talouskriisin takana liittyvat yksityisen sektorin
kestamattoméaan velkaantumiseen, euroalueen finanssimarkkinoiden vapauttamiseen ja
integraatioon seka globaaliin pankkipohdttymiseen, mitka sallivat padomavarojen virran
euroalueen pysdhtyneestd ytimestd reunamaihin ruokkien kestdmatontd kasvua ja

hintakuplaa.
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1. JOHDANTO

Euroalue siirtyi lamaan vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld ja neljannesvuosittaiset
kasvuvauhdit romahtivat alkuvuonna 2009, kun finanssikriisi iski Eurooppaan taydella
voimalla. Euroalueen 18 valtion yhteenlaskettu reaalinen BKT laski kumulatiivisesti 5,8
prosenttiyksikkod kuuden perdkkéisen neljannesvuoden aikana. Vuoden 2011 alkupuoliskon
aikana tapahtui hidasta kasvua, mutta sen jalkeen laskua jatkui kaksi vuotta. Vuoden 2014
loppuun mennessé Euroalueen BKT on kasvanut tasolle 98.1 % lahtétasosta. Toisin sanoen,
Euroalue ei ole vieldkaan yltanyt kriisia edeltdaneelle BKT-tasolleen, yli kuusi vuotta Kriisin
alkamisen jalkeen. Muutama euromaa, erityisesti Saksa (mutta myods Ranska), ovat pystyneet
toipumaan Kriisin aiheuttamasta BKT:n supistumisesta, mutta niiden toipuminen on kaukana
vaikuttavasta. Saksan BKT on 3,9 prosenttiyksikkdd korkeampi hetkella 2014Q4 (vuoden
2014 neljas vuosineljannes) kuin se oli 2008Q1, mika tarkoittaa keskimaaraista reaalisen
BKT:n kasvua noin 0,56 prosenttia per vuosi; vastaava keskiméardinen vuotuinen BKT:n

kasvu on Ranskalla 0,21 prosenttia.

Etelaiset euromaat tuskin uskaltavat edes uneksia toipumisesta — lahinnd vapaapudotus on
saatu juuri ja juuri pysaytettyd. Kreikan BKT on vuoden 2014 lopussa kriisin alkuun n&hden
(2008Q1) laskenut 26,3 prosenttiyksikkod, Espanjan BKT 5,7 prosenttiyksikkod, Portugalin
6,8 prosenttiyksikkdd ja Italian BKT on 9,6 prosenttiyksikkéa. Samalla vaistamétta
tyottbmyys on paisunut ja vuonna 2013 tyottomia tyolaisia oli euroalueella
kokonaisuudessaan 19 miljoonaa, 7 miljoonaa enemmén kuin ty6ttémiad oli vuonna 2008.
Euroalueen keskimé&éradinen tyottomyysaste on nyt 12 %, mutta ty6ttdmyyskriisi on syvempi
eteldisisséa euromaissa. Kreikassa, Italiassa, Portugalissa ja Espanjassa oli vuonna 2013
yhteensd 11,3 miljoonaa ty6tontd, 6,3 miljoonaa enemman kuin vuonna 2008.
Tyottémyysaste (vuonna 2013) on Kreikassa 25,7 % , Italiassa 12,2 %, Espanjassa 26,1 % ja
16,4 % Portugalissa. Saman tasoista tyottomyytta ei ole tavattu sitten 1930-luvun. Myds
koyhyys on kasvussa: koyhyysasteet ovat nousseet vuosien 2008-2011 vélilla 4.4
prosenttiyksikkod Kreikassa, 2.4 prosenttiyksikkod Italiassa, ja 5.1 prosenttiyksikkoa

Espanjassa. Eriarvoisuus on sekin eteldisissa euromaissa nousussa: alhaisimman desiilin



tulotason tienaavat kokivat suuremman laskun kaytettavissa tuloissaan kuin ylin kymmenys,

ja tulosuhde ylimman ja alimman desiilin valilla on kasvanut.

Taulukko 1.1 Euroalueen kriisin aariviivat

Gireece ltaly Portugal | Spain Euro-Area

Change in real GDP 2008-2013 —233 —7.1 —7.9 —6.4 —2.0

(percent)

Change in manufacturing output 2008- | —26.1 —1.8 —118 —22°1 —83

2012 {percent)

Change in real household consumption | —279 —h.1 —122 —5.0 —210

2008-2013 (percent)

Change in real domestic demand 2008- | —31.5 —10.8 —17.1 —157 —5.2

2013 (percent)

Change in real investment 2008-2013 —30.7 —8.35 —123 —14.0 —43

(percent)

Change in the (real) wage share 2008- —59 1.6 —4.6 —6.9 1.8
_| 2012 (percent)

Change in the real wage rate (per hour —142 09 02 20 4.5

of work) 2008-2012 {percent)

Change in hourly labour productivity —583 —0.7 4.8 89 27

2008-2012 {percent)

Unemployment rate in 2013, Quarter | 26.6 119 17.6 26.5 121

(percent)

Unemployed persons (millions) in 1.20 274 0.86 577 18.07

2012

Change in the unemployment rate 18.9 51 91 15.1 4.5

2008-20130)1 (percent)

Change in unemployment 2008-2012 0.83 1.05 039 318 6.13

imillion persons)

Youth unemployment (%e) in 2013 Q1 6.1 39.2 40.6 557 241

Income poverty in 2008 {percent) 18.5 18.3 17.0 15.9 14.6

Poverty threshold 2011 {euros/month) 549 799 421 626

Increase in income poverty during 4.4 24 —1.2 5.1 1.8

2008-2011 {percent)

Increase in income poverty during 483 1,454 —128 2,336 5,886

2008-2011 {1000 persons)

Change in disposable income during —4 —1 —1 —3 —04

2007-2010: all deciles (in %)

Change in disposable income during —8 —6 +2 —14 —1.9

2007-2010: bottom 10% (in %)

Change in disposable income during —4 —1 —1 —1 —0.8

2007-2010: top 10% (in %)

Ratio of top 10% to bottom 10% 2008 10.6 8.8 10.0 10.0 8.0

Increase in ratio top 10% to bottom +0.3 +1.7 —0.6 +4.9 +0.2

10% during 2008-2011

Memo items:

Fiscal deficit (% of GDP) in —6.5/ |—l6/—=30 —3.1/ +19/ | 07/-37

2007/2012 —10.0 —6.4 —10.6

Public consolidated debt (per cent of 1074/ | 103.3/127.0 684/ 363/ | 6647906

GDP) in 2007 /2012 156.9 123.6 842

Lahde: Storm & Naastepad 2015



Euroalueen toipuminen on laajasti odotettu olevan hidasta: IMF:n raportin (2015) mukaan
euroalueen kasvu tulee olemaan 1,2 % vuonna 2015 ja 1,4 % vuonna 2016, kun taas
optimistisempi Euroopan komissio (2015) odottaa euroalueen kasvavan 1,3 % vuonna 2015
ja 1,9 % vuonna 2016. Huomionarvoista ei ole se, etta ennusteet Kreikalle ja Espanjalle ovat
korkeammat kuin euroalueen keskiarvo, ja samalla alhaisemmat Ranskalle, Italialle ja
Portugalille, vaan se, ettd toipumisprosessi on verkkainen ja hauras. Vaikka Kreikan BKT
kasvaisi niinkin paljon kuin 3 % vuonna 2015, sen lahtdtaso on 26,3 % alempana kuin
vuonna 2008. Ja jos 3 % kasvu pystyisi jatkumaan, kestéisi vuoteen 2026 asti jotta Kreikan
BKT olisi takaisin kriisid edeltdneell tasollaan: 18 havittya vuotta. Italialla, Portugalilla ja
Espanjalla kestéisi myds monta vuotta kuroa umpeen kriisista johtunut BKT:n lasku. Ei ole
kuitenkaan selvdaa mika tuottaisi ennusteiden mukaisen kasvun: finanssipoliittinen asenne on
supistava, kotitaloudet ja yritykset ldhes kaikkialla kérsivat velkaantumisesta, ja ulkoinen
kysyntd pysyy heikkona, lahinnd koska jokainen jasenmaa on leikkaamassa menoja ja
palkkoja. Ennusteet tyottomyydesta nayttavat pysyvén rehottavina — odotetun ty6ttémyyden
arvellaan olevan 22 % Kreikassa vuonna 2016, 20,7 % Espanjassa ja 12,6 % Italiassa ja
Portugalissa (Euroopan komissio 2015). He jotka kuvittelevat euroalueen koettelemusten
olevan takanapdin olettavat joko toipumisprosessin kiihtyvan epétavalliseen tapaan tai
lamaan juuttuneiden purevan hammasta. Kumpikaan skenaario ei vaikuta uskottavalta. Tassé
tutkielmassa argumentoin, ettd tdma euroalueen paattymaton kriisi on ongelma, jonka on
aiheuttanut kriisin vaaranlainen kasittely, joka taas vuorostaan perustui véarille diagnooseille

kriisin alkusyista.



Kuva 1.1: Ty6ttomyys Euroopan Unionissa
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Lahde: Euroopan Komissio (2015)

Kaksi valtavirtandkemysta on dominoinut keskustelua euroalueen Kkriisin syista: ensimmainen
painottaa fiskaalista tuhlaavaisuutta kriisin perimmaisend syynd, toinen taas keskittyy
(tyévoiman kustannusten) kilpailukykyyn. Ensimmadinen ndkemys nékee euroalueen Kriisin
velkakriising, toinen nakemys pitdd kriisida kilpailukykykriisind. Kumpikin on ollut
euroalueen poliittisen keskustelun padosassa, mutta kumpikin diagnoosi on virheellinen ja
vaara, ja nama virheet johtivat vaaranlaiseen hoitoon. Taloudelliset — ja sosiaaliset ja
poliittiset — kustannukset tasta vaarinkasittelystd ovat valtavat, ja valitettavasti laajalti

valtettavissa.



2. JULKISEN VELAN KRIISI?

2.1 Vaara diagnoosi ja vaara ladke

Yhden ndkemyksen mukaan Euroalueen talouskriisin syind ovat taloudellinen kurittomuus ja
jopa tuhlaavaisuus Etel&-Euroopassa, missa valtiolliset velat kohosivat muka jo ennen Kriisia.
Taméa nékemys on laaja-alainen, ja se on ollut vaikuttanut taustalla kun eurooppalaiset
paatoksentekijat Brysselissda ja Frankfurtissa ovat painottaneet ja perdankuuluttaneet
vyOnkiristyspolitiikkaa. It is an indisputable fact” Wolfgang Schéauble (2011), Saksan
vaikutusvaltainen valtionvarainministeri kirjoitti Financial Times —lehteen, ettd ” excessive
state spending has led to unsustainable levels of debt and deficits that now threaten our
economic welfare”. Jean-Claude Trichet (2010), EKP:n entinen péaéjohtaja, on samaa mielta:
| want to be candid with you today. The roots of the sovereign debt tensions we face today
lie in the neglect of the rules for fiscal discipline that the founding fathers of Economic and
Monetary Union laid out in the Maastricht Treaty.” Christian Noyer (2012), Ranskan
keskuspankin pddjohtaja, toistaa samaa linjaa: “main origin of the crisis lies in the lack of
fiscal discipline on the part of most Member States. [...] [These Member States] ran up
deficits and debts, including during times of growth. As a result in 2008, when the crisis
started, these countries had no more fiscal room and their public finances deteriorated
substantially.” Saksalaisen taloustutkimuslaitos IFO:n péddjohtaja Sinn (2010) on samaa
mieltd ja kirjoittaa: “lesson to be learned from the crisis is that a currency union needs

ironclad budget discipline to avert a boom-and-bust cycle in the first place”.

Mikali julkisten menojen liiallinen suuruus todella on syynd ongelmille ja euroalueen
talouskriisi on velkakriisi, kuten edelld on argumentoitu, niin leikkaus- eli kiristyspolitiikan
taytyy olla ratkaisu ja julkisten saast6jen toimia sijoittajien luottamuksen palauttajana. Taman
paéattelyketjun mukaan on vain luonnollista, ettd vy6td joudutaan kiristdamadn vuosien
tuhlaavaisuuden ja julkisen velan kasvun jalkeen — euroalueen periferia ei yksinkertaisesti
pysty jatkamaan ylikuluttamista t&lld hetkelld tulevaisuuden kustannuksella. Toiseksi,
finanssimarkkinat tulevat rankaisemaan maita, jotka eivdt tee tarpeeksi leikatakseen
alijagdmidan, tehden lainaamisesta entistd kalliimpaa néille rahapulassa oleville valtioille.
Joten euroalueen ytimen johtajat ovat vaatineet ankaria budjettileikkauksia hintana

pelastuspaketeille Kreikkaan, Portugaliin, Espanjaan ja Italiaan. Euroopan keskuspankki on



ollut vieressé kannustamassa ja jopa viemassa asiaa pidemmalle. On kuitenkin ymmarretty,
ettd “tarpeelliset kattavat taloudelliset sopeuttamiset painavat alas lyhyen ajan taloudellista
kasvua”, kuten Mario Draghi selitti EKP:n tiedotustilaisuudessa 2012, mutta niiden
onnistunut taytantéonpano tulee edistdmaan julkisten talouksien kestavyytta, ja siten
alentamaan valtiollisia riskipreemioita. Ymparistdssd, jossa on tehostettu luottamus julkisen
talouden tasapainoon, on myos edistettdva yksityisen sektorin aktiviteettia, tukien yksityista
investointia ja keskipitkdn aikavilin kasvua.” Draghin optimismi perustuu ajatukseen
“elvyttdvéstd finanssipolitiikan kurinalaisuudesta”, jonka mukaan hallitusten tulisi leikata
menojaan my6s kohdatessaan korkeaa tydttomyyttd, koska taloudellinen vakauttaminen (jos
uskottavaa) nostaa kotitalouksien tulevaisuuden odotettuja kaytettdvissa olevia tuloja ja
kulutusta, ja kohottaa sijoittajien luottamusta ja siten sijoituksia (Alesina ja Ardagna 2010).
Tamaéan opin linjan mukaan Reinhart ja Rogoff (2010) vaittivat, ettd talouskasvu romahtaa

jyrkasti, kun valtion velka kasvaa yli 90 % bruttokansantuotteesta.

Alesinan ja Ardagnan tutkimustulokset on sittemmin osoitettu virheellisiksi. Tutkimuksessa
kaytettiin tilastotieteellistd mentelm&&, joka tunnistaa historian aikana Kiristyspolitiikan
toimia, mutta tekniikka virheellisesti laski eri taloudellisten tapahtumien hyotyja
kiristyspolitilkan menestykseksi, vaikka taustalla vaikuttikin jokin muu keskeinen tekija
(Jorda & Taylor 2013). Reinhartin ja Rogoffin tutkimuksesta taas l6ydettiin puutteellisia ja
jopa vaaria menetelmid (Herndon, Ash & Pollin 2013). Kaksi tarkeintd kiristyspolitiikkaa

tukevaa tutkimusta on siis osoitettu virheellisiksi.

Idea siité, ettd kiristyspolitilkka on hyvasta ja velka pahasta, sai kuitenkin varauksetonta
tukea poliittisista piireistd Brysselissd, Frankfurtissa, Berliinissdé ja Washingtonissa.
Kannatukseen vaikutti myos, etté se yll&piti toivoa siitd, ettd kriisimaat pystyisivat auttamaan
itseddn ilman laajaa tukea tai oikaisua pohjoisessa Euroopassa. Usko edell& mainittuun oppiin
tuli niin vahvaksi, ettd Euroopan vakaus ja kasvusopimus uudistettiin estdmaan euromaiden
taloudellisia virheitéd tulevaisuudessa. Kiristyspolitiikka kirjattiin lakiin, ohittaen kansalliset
hallitukset, samaan “raudanlujaan” tapaan miti professori Sinn perdankuulutti. Uusi sopimus
vakaudesta, yhteensovittamisesta ja hallinnasta (Treaty on Stability, Coordination and
Governance) sisaltaa tiukan fiskaalisen saannon, jonka mukaan valtion talousarvion tulee olla
tasapainossa tai ylijgdmainen, ja se on tasapainossa, jos vuotuinen rakenteellinen alijg@mé on
alle 0,5% BKT:sta. S&antd tulee sisallytdd kansalliseen lainsd&ddantdon. Euroopan
Komissiolla on oikeus asettaa automaattisia rangaistuksia, jos sdantoa velasta tai alijgdmasta

rikotaan.



Edella esitetty vaittdma tuhlaavaisuudesta ja velkakriisistd osoittautui liian hyvaksi ollakseen
totta. Tuhlaavaisuus-argumentin tukeminen on hankalaa, koska olemassa oleva data ei tue
sitd. Kahdeksana vuonna (2000 - 2007) ennen kriisid valtiollinen velka euroalueella laski
keskimaéarin 6 prosenttiyksikkod, joka jo itsessddn on ristiriidassa tuhlaavaisuuden kanssa.
Italian velka laski 7 prosenttiyksikkéa vuosina 2000 — 2007, Irlannin 8 prosenttiyksikkod, ja
Espanjan jopa 24 prosenttiyksikkdd. On totta ettd Kreikan julkinen velka kasvoi samana
aikana neljd prosenttiyksikkoa, mutta sen kutsumista tuhlaavaiseksi, holtittomaksi tai
ylenmaardiseksi ei ole mitéan jarked: se tarkoittaisi myos ettd Saksa ja Ranska olivat
tuhlaavaisia myos, koska niiden velat kasvoivat jopa 5 prosenttiyksikkda vuosina 2000 —
2007. Portugali on ainoa kriisimaa jossa velka kasvoi merkittavasti ennen kriisid: vuoden
2000 tasosta eli 62,2 % BKT:sta vuoden 2007 tasoon 75,5 % BKT:sta, eli noin 13
prosenttiyksikkd6d. Mutta on kuitenkin vaikea todeta Portugalin velkatason vuonna 2007
olleen liiallinen tai vastuuton, jos verrataan lukua saman vuoden vastaavaan esimerkiksi
Saksassa (65,7 %), Ranskassa (73 %) tai Belgiassa (88 %). Joukkovelkakirjamarkkinat eivat
olleet huolissaan valtioiden maksukykyriskeistd, joten jasenvaltioiden yksil6lliset
riskipreemiot laskivat erittdin alhaisille tasoille ja korkotasojen spreadit (osto- ja
myyntihintojen erot) pysyivat vakaina ja alhaisina kriisin alkuun asti (Chen et al. 2012).
Kreikan joukkovelkakirjalainojen spread verrattuna esimerkiksi Saksan vastaavaan, pysyi
niinkin alhaisena kuin 30 pistettd (prosenttiyksikon sadasosaa) vield vuoden 2007 lopulla.
Lisaksi kaikki euromaat pystyivat ennen Kkriisid lainaamaan samalla korolla. Joten on
perusteetonta vaittdd ettd julkiset velat olivat nousseet jo kauan ennen kriisin alkua —
tosiasiassa julkinen velka kasvoi vasta kriisin alettua, kun hallitukset kokivat painetta pelastaa
konkurssikypsét pankit ja kun BKT alkoi supistua. Seurauksena julkinen velka kasvoi 33
prosenttiyksikkdd vuosina 2008 — 2012 koko euroalueella — ja 78 prosenttiyksikkoa
Irlannissa, 44 prosenttiyksikk6d Kreikassa, 48 prosenttiyksikkéd Portugalissa ja 45
prosenttiyksikkoa Espanjassa. Jo ilman kausaliteettitestausta voidaan paatelld, ettd yksityisten
lainojen kansallistaminen, erityisesti pankkien lainojen pulaan joutuminen, olivat syité jotka

taannehtivasti muuttivat euroalueen kriisin velkakriisiksi.
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Taulukko 2.1 Velkaantumisen lisaéantyminen prosentteina BKT:sta, 2000-2007

Real

Non- Total home

Financial Financial Govern- debt price

Households Corp. Corporations Ment increase index

Belgium 7(11%) 57 124 -26 162 48.7
Germany -10 (-25%) 0 33 5 27 -14.0
Ireland 54 (33%) -13 612 -8 645 52.8
Greece 32 (24%) 13 41 4 90 372
Spain 34 (30%) 78 74 -24 162 73.1
France 15 (26%) 20 113 5 152 §1.7
Italy 17 (48%) 23 22 -7 55 37.6
Netherlands 32(53%) -42 217 -12 195 14.4
Austria T(11%) 68 2 -7 140 1.2
Portugal 26 (74%) 2 71 13 122 -11.2
Finland 23 (23%) =77 70 -11 4 37.7
Eurozone-11 21 (27%) 12 132 -6 159 283
Denmark 37 (76%) 60 145 -26 216 57.9
Sweden 24 (25%) 49 70 -10 133 553
UK. 31 (35%) -34 367 1 365 63.4
Average 23 (30%) 15 145 -7 176 38.3

Lahde: Storm & Naastepad 2015, Eurostat, OECD

Tarked seikka on myos se, ettd euroalueen kokonaisvelkadynamiikkaa on ohjannut lahes
yksinomaan yksityinen velka — erityisesti paljon noussut yritysten velka, joka keskimaéarin ja
prosenttiosuutena euroalueen bruttokansantuotteesta nousi 132 prosenttiyksikkdd vuosina
2000 - 2007. Kaotitalouksien velat (asuntolainat) nousivat 21 prosenttiyksikkd BKT:sta, kun
taas finanssialan ulkopuolisten yritysten vastuut kasvoivat 12 prosenttiyksikkod Kkriisid
edeltavind vuosina. Kasvavat yksityisen sektorin velat jattavat julkisen velan muutokset
varjoonsa — erityisesti Kkriisimaissa. Kreikassa kotitalouksien velkaantuneisuus kasvoi 32
prosenttiyksikkod, yritysten velkaantuneisuus 13 prosenttiyksikkdd ja finanssisektorin
velkaantuminen 41 prosenttiyksikkod. Samassa ajassa Kreikan julkinen velka kasvoi
vahépatoisesti nelja prosenttiyksikkod. Espanja koki massiivisen kasvun finanssisektorin
ulkopuolisten yritysten veloissa (78 prosenttiyksikkod kasvua 2000 — 2007 aikana), pankkien
veloissa (74 prosenttiyksikkod) ja kotitalouksien velassa (34 prosenttiyksikkod) — kaikkien
ollessa osallisena Espanjan suureen kiinteistokuplaan aikana, jolloin julkinen velkaantuminen
laski jyrkéasti. On siis selvad, ettd euroalueen kriisin laukaisi valtava ja kestdmé&ton kasvu
velkaantumisessa, mutta miksi julkisessa keskustelussa julkisen velan kasvu on paatynyt
mikroskoopin alle, mutta yksityisen velan kasvua taas ei huomioida? Storm ja Naastepad

(2015) tutkivat korkean velkaantuneisuuden ja talouskasvun valista korrelaatiota euromaissa
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ennen Kkriisid, ja eivat loytaneet tilastollisesti merkitsevéa suhdetta talouskasvun ja julkisen
velan vélill4. Vaihtelu julkisessa velassa ei siis tilastollisesti pysty selittdméén talouskasvua
euromaissa. Korrelaation puuttuminen tarkoittaa myo0s sitd4, ylenméaéaraiset julkiset menot
eivét voi olla syy euroalueen reunamaiden suuremmalle talouskasvulle ennen kriisid. Samalla
voidaan pééatelld, etta korkea reaalipalkkojen kasvu, Kilpailukyvyn lasku, korkeampi tuonti ja
kasvava vaihtotaseen alijaddma eivét johdu oletetusta taloudellisesta kurittomuudesta Etela-

Euroopassa. Palaan néihin seikkoihin myéhemmin.

Kuva 2.1: Kasvu julkisessa velassa ei ole yhteydessa kasvuun reaalisessa BKT:ssa

40 - ® reland
AGDP
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30 -
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@ United
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Lahde: Storm & Naastepad 2015

Storm ja Naastepad eivat niin ikdan 16yda tilastollisesti merkitsevdd korrelaatiota
talouskasvun ja korkeamman velkaantuneisuuden valilla yrityksissa, eikd mydsk&an kasvun
ja rahoituslaitosten rajahdysmaéisen velkaantumisen vélilla. Jalkimmainen tulos ehdottaa, etta

rahoituslaitosten kasvaneet velat eivéat johtaneet euroalueen nopeampaan talouskasvuun.
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Euroalueen pankit ottivat harteilleen 13 biljoonaa euroa liséda velkaa vuosina 2000 — 2007,
mutta mika on ollut velan tarkoitus ndissé lainalla rahoitetuissa finanssiyhtitissa? Kasvaneet
vastuut rahoituslaitoksissa nayttdvat huolestuttavilta — erityisesti suhteessa pankkien omiin
padomiin. Pankkien velkojen epékoordinoitu véhentdminen siséltdd korkean riskin
varallisuuden hintojen laskusta, vakuuksien konkurssimyynnistd ja luottokriisistd — kuten

tosiasiassa kavikin vuosina 2007 — 2008.

Kuva 2.2: Kasvu kotitalouksien veloissa on yhteydessd BKT:n kasvuun (2000-2007)
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Note: The regression line is based on the following OLS regression:
Areal GDP = 12.47%*% 4+ 0.25*% A Hh Debt + 14.53** Ireland-dummy

(7.22) (2.02) (2.54)
R*=052; F=89%*n= 14,

Lahde: Storm & Naastepad 2015

Kotitalouksien velkaantumista tarkastellessa Storm ja Naastepad eivat 10ydd merkitsevéaé
positiivista suhdetta reaalisen BKT:n kasvun ja kotitalouksien velkojen kesken ennen kriisié.

Regressiotuloksista saadaan selville, ettd yhden pisteen lisdys kotitalouksien velkaan
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(prosentteina BKT:sta) saa aikaan 0,25 prosenttiyksikon kasvun reaalisessa BKT:ssa.
Kasvanut kotitalouksien velka ruokki kasvanutta kulutusta kahdella tavalla: suoranaisesti
vahentdamalld kotitalouksien likviditeettirajoitteita ja epésuorasti kayttamalla luottoa
kohottamaan varallisuuden (asuntojen) hintoja ja tdten luomaan varojen kasvua (Barba ja
Pivetti 2008). Kasvanut Kkotitalouksien velka siis myo6tavaikutti  korkeampaan
kokonaiskysyntaan ja talouskasvuun. Edella arvioitua vakion arvoa 0,25 voidaan siis kayttaa
estimoimaan kotitalouksien kasvanutta velkaa (aikana 2000 - 2007) reaaliseen
bruttokansantuotteeseen. Euroalueella kasvaneet kotitalouksien velat pystyvét selittdmaan
keskiméaarin noin 27 % talouskasvusta (Chmelar 2013). Osuudet ovat korkeammat Italialla
(48 %), Alankomailla (53 %) ja Portugalilla (74 %), mutta alempana Kreikassa (24 %). Saksa
on ainoa maa jossa kotitaloudet véahensivat velkaantuneisuuttaan (Saksan yhdistymisen ja
2000-luvun IT-buumin jélkeen) ja se selittdd verkkaisen kotimaisen kysynnan ja hitaan

kasvun Saksassa vuosina ennen kriisia.

Kasvaneet kotitalouksien velat johtivat kasvaneisiin asuntojen hintoihin, ja kohonneet
asuntohinnat taas puolestaan lisasivat kotitalouksien kykyéa ottaa yha enemman lainaa. Storm
ja Naastepad laskevat korrelaation kotitalouksien velkojen kasvun ja asuntojen hintojen
nousun Valilld olevan tilastollisesti merkitseva. Euroalueelle saadaan estimaatiksi 30,9 %
asuntojen reaalihinnannousu, joka on lahelld todellista lukua 28,3 %. Nayttd siitd, ettd
kotitalouksien velkojen kasvu ajoi asuntojen hinnat ylds, on vahva. Korkeat asuntohinnat ja
kasvanut kotitalouksien varallisuus (paperilla) mahdollistivat lisdvelan ottamisen, jota
kaytettiin kulutukseen ja edelleen asuntohintojen kasvattamiseen. Tuloksena on ollut
kestamaton yksityinen velkarahoitettu buumi, erityisesti Espanjassa ja Italiassa (IMF 2012;
Martin & Philippon 2014). Euroalueen vitsauksena on ollut siis yksityinen velka, eik&
julkinen. Saksan inspiroima huomion keskittyminen julkiseen velkaan on pahasti véarin
kohdistettu. Euroalueen kotitaloudet, yritykset ja pankit ovat kaikki lisdnneet velkaansa
ennenndkemattomalla tasolla. Koko euroalueella kotitalouksien velka oli vuonna 2012 79 %
bruttokansantuotteesta, vaihdellen Alankomaiden 131 prosentista kriisimaa Kreikan 51
prosenttiin. Yritysten velka vuonna 2012 oli 212 % euroalueen bruttokansantuotteesta, ollen
verrattain matala Kreikassa (117 %) ja Italiassa (182 %), mutta korkeampi muualla. Pankkien
velkaantuminen 2012 oli tasolla 512 %. Irlannin ja Alankomaiden pankkien velkojen osuudet
maiden bruttokansantuotteesta olivat 1856 % ja 1018 %, jolloin voidaan puhua jo hyper-
finansialisaation” tapauksesta. My6s Ranskan ja Saksan pankit ovat syyllisia
velkaantuneisuuteen. Vuonna 2012 suhde pankkien velkojen ja BKT:n valilla oli Saksassa
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401 % ja Ranskassa 363 %, mitka ovat huomattavasti suurempia lukuja kuin kriisimaissa
keskiméarin (272 %). Kaikki yhteiskunnan sektorit kohtaavat nyt tarpeen vahvistaa ja korjata
taseitaan. Kaikki sektorit kriisin jélkeen ovat véhentdmé&ssd velkaansa, mikd hidastaa
taloudellista toimintaa ja aiheuttaa taysimittaisen taselaman. Taselama taas on mahdotonta
ratkaista vahentamalld julkista velkaa. Oikeana ongelmana hallituksilla on korjata
kotitalouksien, yritysten ja pankkien velkaantuminen. Kansainvélisen jarjestelypankin
ekonomistit Cecchetti, Mohanty ja Zampoli (2011) toteavat, ettd korkea yrityksien ja
kotitalouksien velkaantuminen toimii jarruna kasvulle, ja IMF-ekonomistit Bornhorst ja Ruiz-
Arranz (2013) paattelevét, ettd korkea yksityinen velka on enemmaén haitaksi talouskasvulle
kuin korkea julkinen velka. Heidén tutkimustuloksensa osoittavat, ettd yksityisen sektorin
korkean velan ja kasvun vélill4 on vahvempi yhteys kuin julkisen velan ja kasvun vélillg, ja
ettd suuri julkinen velka hidastaa kasvua vain kun yritykset ja kotitaloudet ovat myds

korkeasti velkaantuneet.

2.2 Kiristyspolitiikka

Jos euroalueen talouskriisin syyna on julkisen sektorin ylenmaaréisyys, niin kiristyspolitiikan
on oltava parannuskeino — ainakin jos uskoo mitd Schauble (2011) kirjoitti Financial Times —
artikkelissaan:”The recipe is as simple as it is hard to implement in practice: Western
democracies and other countries faced with high levels of debt and deficits need to cut
expenditures, increase revenues and remove the structural hindrances in their economies,
however politically painful.” Tiukkoja vakautusohjelmia asetettiin (ja asetetaan yhd)
kriisimaille toivoen, ettd niistd jossain vaiheessa tulisi ekspansiivisia. Julkisia menoja
leikattiin, ja samalla veroja nostettiin tavoitteena véhentdd budjettialijadmaé ja julkista
velkaa. Ehdottomasti suurimmat vakaustoimet ovat tapahtuneet Kreikassa, 9 %
bruttokansantuotteesta, perusteena muutokset rakenteelliseen tasapainoon vuosina 2011 —
2013. Portugalissa on myds ryhdytty suuriin vakautustoimenpiteisiin, lahes 7 % BKT:sta, kun
taas sopetumisen osuus Irlannissa on 4 % BKT:sta samoina vuosina. Vakautustoimenpiteiden
osuudet BKT:sta Ranskassa, Italiassa ja Espanjassa ovat 3,7 %, 4 % ja 4,5 % kukin. Myos
Saksa ryhtyi vakauttamistoimiin, huolimatta suuresta julkisen talouden liikkumavarasta ja
ennatysalhaisesta lainakustannuksista. Tulokset olivat yksiselitteisesti
epéatarkoituksenmukaisia. Kuten useissa tapauksissa, vakauttamispaketit johtivat suurempaan

15



alenemiseen bruttokansantuotteessa kuin julkisessa velassa. Poul Thomsen, IMF:n Kreikan
vakauttamispaketin padarkkitehti, avoimesti myonsi paketin toimimattomuuden ja ettd se
vangitsi maan noidankeh&an, jossa vakautustoimet johtavat lamaan, joka taas johtaa uusiin
vakautustoimiin ja syvempéan lamaan, mika tukahduttaa kaikki mahdollisuudet toipumiseen
ja horjuttaa sosiaalista koheesiota yhteiskunnassa. Thomsenin tunnustus kuvasti suurempaa
muutosta  Kansainvalisessd  valuuttavarannossa, tiukan  Kiristyspolitiikan  vahvasta
puolestapuhujasta sen vahvaan vastustajaan. IMF:n vuosiraportti (World Economic Outlook,
2012) esittdd tutkimustuloksia, joiden mukaan alijgdmien vahentdminen haittaa kasvua.
Tulokset yhdenmukaisesti osoittivat, ettd kasvu oli odotettua heikompaa, mitd enemman maat
toteuttivat aggressiivisia vakauttamistoimia, verrattuna maihin, joiden vakautustoimet olivat
maltillisempia (Guajardo, Leigh ja Pescaroti 2011). Tadma tarkoittaa, ettd maiden
vyonkiristystoimet eivat olleet ekspansiivisia, vaan paljon haitallisempia kuin ekonomistit
uskoivatkaan. Useimmat ekonomistit olettivat, ettda julkisen alijddman leikkaus yhdelld
prosenttiyksikolla leikkaisi pois puolikkaan prosenttiyksikon taloudellisesta tuotoksesta,
mutta todellinen aleneminen IMF:n mukaan on 0,9 ja jopa 1,7 prosenttiyksikon vélilla. IMF:n
arviot finanssikertoimesta ovat silti varovaisia. Eichengreen ja O’Rourke (2012) arvioivat,
ettd finanssikerroin saa arvokseen 1,6, kun taas Gordon ja Krenn (2010) véittavét kertoimen

olevan syvassa lamassa 1,8.

Finanssikertoimet ovat yleensa pienempid avoimissa talouksissa, koska mitd avoimempi
talous on, sitd enemman shokki vélittyy muihin maihin tuonnin kautta, ja pienilld mailla
kuten Suomella on pienet kertoimet. Toinen tekijé, joka vaikuttaa kertoimeen on kulutuksen
riippuvuus nykyisistd tuloista. Tama usein liittyy likviditeettirajoituksiin, kun suurempi
nykytulojen elastisuus on yleistd taloudellisesti epavapaammissa talouksissa, kuten
Kreikassa, Belgiassa tai Yhdysvalloissa (Holland & Portes 2012). Normaalioloissa
finanssikertoimet ovat yleensa alhaisempia kuin 1, l&hinnd tuonnin, rahapolitiikan ja
saédstdmisen syrjaytymisvaikutuksen vaikutusten kautta. Taulukko 1. kuvaa finanssikertoimia
EU-maissa kahden eri finanssipoliittisen instrumentin kautta: julkisten menojen leikkaus ja

verojen nosto.
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Taulukko 2.2 Finanssikertoimet normaalioloissa

Government consumption Income tax
Austria -0.52 -0.13
Belgium -0.62 -0.12
Finland -0.61 -0.06
France -0.67 -0.27
Germany -0.48 -0.26
Greece -1.35 -0.53
Ireland -0.36 -0.08
Italy -0.63 -0.13
Netherlands -0.59 -0.20
Portugal -0.73 -0.11
Spain -0.8I -0.11
United Kingdom -0.54 -0.09
United States -0.92 -0.19

Note: Impact on GDP in the first year of a | per cent of ex-ante
GDP temporary cut in government consumption or rise in income
tax. No shift in the budget target. Experiments conducted in one
country at a time.

Lahde: Holland & Portes 2012

Taulukon 2.1 kuvaamat finanssikertoimet kertovat finanssipolitiikan odotetun vaikutuksen
normaalioloissa, kun kukin maa toimii lahelld omaa tasapainotilaansa. Né&ihin lukemiin
perustui kriisin alun Kiristyspolitiikka. Euroalueen talouskriisin aikana ei kuitenkaan olla
normaalioloissa, vaan pitkittyneen laman aikakaudella, joka maaritelmén mukaan tapahtuu,
kun tuotanto laskee edellisesta huipustaan. Kuten Delong ja Summers (2012), Auerbach ja
Gorodnichenko (2012), IMF (2012) ja muut ovat osoittaneet, niin finanssipolitiikan
kiristdminen laman aikana voi johtaa hyvin erilaisiin tuloksiin. Nama erilaiset tulokset voivat
johtua monista eri kanavista, jotka vélittdvat finanssipolitiikan vaikutuksia talouksissa.
Ensinnd on korkovastaus. Normaalitilanteessa finanssipolitiikan Kiristystd kompensoidaan
I0ysentdmélld rahapolitiikkaa. Taulukon 2.1 Kkertoimet, jotka kuvaavat vastausta
normaaliaikana, sallivat endogeenisen lyhyen ajan korkovastauksen. Tulevaisuuteen katsovat
rahoitusmarkkinat kayttavéat pitk&n ajan korkoa maaritellessaan lainan hintaa yrityksille, mika
taas riippuu odotetuista lyhyen ajan korkomuutoksista. Kun rahapolitiikka 16ystyy, pitkén
ajan korot tippuvat ja lisddvat investointeja ja korvaavat kiristyneen finanssipolitiikan

aiheuttamaa talouden supistusta. Mutta euroalueen talouskriisin aikana korkotaso on jo
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valmiiksi ollut ennétysalhainen, joten finanssipolitiikan Kiristysta ei voi korvata l6ysén
rahapolitiikan mekanismi. Yhdysvaltojen keskuspankki ja muut isot keskuspankit laskivat
korkotasojaan ldhes nollaan vuonna 2009. Vaikka samalla mééréllisen keventamisen
toimenpiteitd eli setelirahoitusta on otettu kayttdon, niin niiden vaikutus on kuitenkin myos
rajattua alhaisen korkotason takia. Lisaksi laman aikana tyottomyyden ollessa korkealla ja
tyosuhdeturvan  alhainen, suurempi osa  yrityksistda ja  kotitalouksista  ovat
likviditeettirajoitteisia. Taydellisten markkinoiden ja tulevaisuuteen katsovien kuluttajien
tilanteessa kotitaloudet tasaavat kulutustaan yli ajan, ja taten kulutus ei riipu talouden tilasta.
Todellisuudessa kuitenkin osa populaatiosta on aina likviditeettirajoitteinen, eli heilla ei ole
paasya esimerkiksi lainansaantiin, joten heidan kulutuksensa riippuu nykyisista tuloista.
Normaalitilan finanssikertoimet ottavat huomioon, mutta pitkittyneen laman aikana

likviditeettirajoitteet ovat entistd suuremmat.

Kun tyottomyys kasvaa, kasvaa samalla likviditeettirajoitteisen populaation osuus, joka ei saa
lainaa hetkelld, jolla ne sitd omaa kulutustaan ajan yli tasatakseen tarvitsivat. Tastd johtuen
voidaan olettaa kulutuksen olevan syklista, ja sen elastisuuden riippuvan paikasta syklissa.
Pankkikriisin jalkeen lainaehdot ovat tiukentuneet entisestaan, joten tastakin syysta voidaan
olettaa finanssikertoimien riippuvan talouden tilasta, erityisesti verolisdysten kertoimien
(Delong & Summers 2012).

Holland ja Portes (2012) laskivat finanssipoliittisten toimien seurauksia vuosilta 2011 — 2013
Euroopan Unionissa. Taulukossa 2.3 on raportoitu vuonna 2011 suunniteltuja
kiristyspolitiikan toimia, jotka on madritelty odotettuna muutoksena verolaissa tai julkisissa
kulutussitoumuksissa. Negatiivinen luku kuvaa supistavaa politiikkaa, eli veron nousua tai

julkisten menojen leikkausta.

Taulukko 2.4 taas kuvaa suunniteltujen vakautustoimien odotettuja lopputuloksia Euroopassa
suhteessa bruttokansantuotteeseen. Taulukossa on kaksi tapahtumasarjaa: ensimmaisessa
skenaariossa Taulukon 2.3 toimet toteutetaan talouden normaalitilassa, eli joustavien
korkojen ja pitkan aikavélin likviditeettirajoitteiden maailmantilassa. Toisessa skenaariossa
toteutetaan  vakautustoimet  heikentyneen korkovastauksen  ja  kohonneiden
likviditeettirajoitteiden maailmassa, mik& kuvaa euroalueen talouskriisid realistisesti.
Molemmissa skenaarioissa on toteutettu vakautustoimet samanaikaisesti, jotta

heijastusvaikutukset maiden véleilla nakyvét luvuissa.
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Taulukko 2.3. Kiristyspoliittisia toimia

2011 2012 2013
Fiscal impulse of which  of which Fiscal impulse  of which  of which Fiscal impulse of which of which
(% of 201 | tax spending (% of 201 | tax spending (% of 201 | tax spending
GDP) based based GDP) based based GDP) based based

Austria -0.9 -0.4 -0.5 -0.4 -0.2 -03 -0.1 0.0 -0.1
Belgium -0.7 0.0 -0.7 -2 -0.5 -0.7 -1.3 -0.4 -0.9
Finland -0.3 -0.3 =0.1 -0.6 -0.5 -0.1 -0.1 =0.1 0.0
France -4 =11 -0.3 -7 =11 -0.6 -1.7 -0.8 -0.8
Germany -0.5 -0.2 -0.3 -0.2 0.0 -0.2 -0.1 -0.1 0.0
Greece =27 -1.2 -5 =51 =35 -1.6 -2.0 -0.9 -1
Ireland -34 -0.9 =25 -24 -1.0 -14 =21 0.7 -1.4
Italy -0.5 0.3 -0.2 -3.0 -2.4 -0.6 -1.5 -0.6 -0.9
Netherlands -0.8 0.3 -0.5 -0.6 -0.5 -0.1 -0.6 -0.5 -0.2
Portugal -5.9 =27 =32 =21 0.0 =2.1 -1.9 -0.5 -1.4
Spain =25 -0.5 =20 =21 -0.4 -7 -1.4 -0.3 -1
UK =21 =11 -1.0 -8 -0.2 -1.6 -1.0 0.0 -1.0

Source: Euroframe (2012). Does not include fiscal plans introduced after January 2012.

Note: Here we define the fiscal impulse as the ex-ante expected change in revenue/spending as a % of 20| | GDP as a result of announced
policy changes. The impact on GDP will depend on the fiscal multipliers in each country, and cannot be read directly from this table. The
ex-post impact on government balances will depend on the response of GDP, and so also cannot be read directly from this table.

Lahde: Holland & Portes 2012

Taulukko 2.4. Kiristyspolitiikan kaksi tapahtumasarjaa

2011 2012 2013
Scenario | Scenario 2 Scenario | Scenario 2 Scenario | Scenario 2
Austria -02 -1.0 =02 2.1 -0.3 =29
Belgium =06 =22 -0.7 -43 -1.6 -5.2
Finland 0.0 -09 0.1 -1.8 =0.1 =22
France =05 -1.4 =11 =29 =20 -4.0
Germany -0.1 -1.0 0.0 -1.9 =0.1 =22
Greece -24 -4.6 -6.7 -13.0 -8.1 -132
Ireland -09 -1.2 -1.3 =3.1 =23 -5.0
Italy 0.0 -0.7 -0.7 =26 -9 4.1
Netherlands -0.6 -1.9 =07 =33 =1.1 -39
Portugal =32 -4.4 -59 -7.8 -7.7 -9.7
Spain -1.7 =25 =32 =53 -4.2 -6.7
UK =05 =22 =-1.2 -43 -1.8 -5.0
Euro Area =05 -1.5 -1.0 =3.1 -1.7 -4.0

Note: Scenario | reflects expected impact were the economies operating near equilibrium. Scenario 2 allows for heightened liquidity
constraints and impaired interest rate adjustment.

Lahde: Holland & Portes 2012

Kuvat 2.3 ja 2.4 kuvaavat toimien odotettua vaikutusta julkisen talouden tasapainoon ja maan
velan méardan vuonna 2013. Vaikka budjettitasapainon voidaan oletettavan toipuvan monissa
maissa kummassakin skenaariossa, niin likviditeettirajoitusten ollessa koholla ja korkotason
alhaalla, parannus budjetissa jaa huomattavasti heikommaksi kuin pudotus tuotannossa.
Toisessa skenaariossa vakaustoimet onnistuvat lissdmaan velka-BKT-suhdetta, toisin kun on
tarkoitus. Velkaa onnistutaan vdhentdamé&an hieman, mutta samalla BKT laskee jyrkasti.
Huomion arvoista on se, ettd edelld mainittu ei toteudu vain kriisimaissa, vaan myos

esimerkiksi Saksassa ja Isossa-Britanniassa. Usein kiristyspolitiikan puolesta on
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argumentoitu, etta se laskee valtion lainapreemiota maissa, jotka karsivat korkeasta velasta ja
alijagamistad. Mutta Hollandin ja Portesin simulaatiot todistavat, ettd painvastainen tapahtuma
on mahdollinen: jos maan velka-BKT-suhde vaikuttaa lainapreemioon, johtaisi se
lainakorkojen nousuun, pahentaisi negatiivisia vaikutuksia tuotantoon ja taten huonontaa
vield entisestddn velka-BKT-suhdetta.

Kuvat 2.3 ja 2.4.

o Impact of consolidation on government debt
Impact of consolidation on fiscal balance, 2013 P g
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Source: NiGEM simulations. Source: NiGEM simulations.

Lahde: Holland & Portes 2012

Hollandin ja Portesin simulaatiot ovat kdyneet toteen. Jos esimerkiksi oletetaan
finanssikertoimen olevan 1.8, niin julkisen talouden vakauttamisen 9 prosenttiyksikon osuus
BKT:sta Kreikassa on vahentanyt Kreikan bruttokansantuotetta yli 16 % ja nostanut julkisen
velan BKT-suhdetta 24 prosenttiyksikkod, jos oletetaan julkinen velka vakioksi. Portugalissa
julkisen talouden 7 prosenttiyksikon (BKT:sta) leikkaus laskisi BKT:ta ldhes 13 %, nostaen
velka-BKT—suhdetta 12 prosenttiyksikkod. Tamén kaltaiset tulokset ovat tyypillisia
kiristyspolitiikalle, kuten IMF:n tutkimuksessaan Ball, Furceri, Leigh ja Loungani (2013)
argumentoivat. He tarkastelivat 173 sopeuttamistapausta OECD-maissa viimeisen kolmen
vuosikymmenen aikana: Kiristyspolitiikka laskee tuloja lyhyelld aikavalilld, palkansaajien
kestéessd isoimmat iskut; se myds nostaa tyottomyyttd, erityisesti pitkén ajan tyottomyytta.
Vakautusohjelma joka vahent&a alijadmad yhden prosentin bruttokansantuotteesta, vahent&a
reaalituloja noin 0.6 prosenttia ja nostaa pitkan ajan tyottomyytta lahes 0.5 prosenttiyksikkoa.

N&ma tulokset sopivat yhteen Euroopan Komission (2012) arvioiden kanssa, joiden mukaan
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kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot tippuivat rajusti Kreikassa (-11.6 %), Italiassa (-1.6
%), Portugalissa (-6.3 %) ja Espanjassa (-4.3 %) pelkéstdan vuonna 2012. Vakauttamistoimet,
joiden on vaditetty olevan pakollisia lauhduttamaan sijoittajien ahdistus, on nalkiinnyttanyt
kriisitaloudet, joissa yksityinen sektori karsii velkaantumisesta, julkisista investoinneista ja
tarpeellisista julkisista palveluista, mitka voisivat saada yhteiskunnan takaisin liikkeeseen.
Vakauttamistoimet ovat pahentaneet karsimyksia véestdissa, jotka joutuvat kestimaan jopa
25 %:n aikuistyottomyyttda ja 60 %:n nuorisoty6ttOmyyttd. Ja mikd pahinta,
vakauttamisohjelmat ovat epdonnistuneet vahentaméan hallitusten velka-BKT-suhdetta, usein
jopa huonontaen sitd. Vaikka IMF on kaantanyt kelkkansa ja virallisesti kehottaa Eurooppaa
jarruttamaan vakauttamispolitiikkaa, “troikan” kaksi muuta jdsentd (Eurooppan keskuspankki
ja Euroopan komissio) pysyvét kannassaan. Paljon julkisuutta saaneessa puheessaan New
Yorkissa Jens Weidmann, Saksan keskuspankin pééjohtaja, varoitti ettd Euroopan tulisi pysya
kurssillaan: “We can only win back confidence if we bring down excessive deficits and boost
competitiveness [...] In such a situation, consolidation might inspire confidence and actually
help the economy to grow.” Ja Draghi (toukokuussa 2013) toisti, ettd euroalueen hallitusten
on Kriittisen tarked& olla purkamatta tehtya edistysta lainatarpeiden vahentdmisen suhteen ja
olla luovuttamatta Kiristyspolitiikan suhteen. Finanssipoliittinen elvytys pysyy pannassa,

vaikka taloustieteellinen tutkimus ei tue vakautuspolitiikkaa.

On argumentoitu, ettd euroalueen viime vuosien huonoa kasvuvauhtia ei voi laittaa
kiristyspolitiikan piikkiin. Mutta kuten Holland & Portes (2012) osoittivat, otettaessa
huomioon vakauttamistoimien suurennetut vaikutukset laman aikana, ja koordinoitujen
kiristyspoliittisten toimien heijastinvaikutukset l4hes kaikissa euromaissa, fiskaaliset
kertoimet ovat huomattavasti suurempia kuin normaaliaikoina. Ja siitd syystd myos

seuraukset ovat huomattavasti suurempia.
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3. KILPAILUKYKYKRIISI?

3.1 Miten kansainvalinen kilpailukyky muodostuu?

Toinen selitys euroalueen kriisille keskittyy eroavaisuuksiin kustannuskilpailukyvyssé
kiintedn valuuttakurssin vallitessa euroalueen ytimen ja reunamaiden kanssa. Nakemyksen
tiivistdd Smaghi (2013): ”maat, jotka karsivdt kilpailukyvyn menetyksestd ennen kriisid,

2

kokivat pienimmin kasvun kriisin jdlkeen.” Kilpailukyky tdssd tapauksessa tulkitaan
hintakilpailukykynda — erityisesti yksikkotyokustannuksien Kilpailukykynd, kuten sen
maédrittelee  EKP:n entinen pédjohtaja Trichet (2011): “kilpailukyky, jota maédrittelee
muutokset yksikkdtyokustannuksissa” tai EKP:n nykyinen pédjohtaja Draghi (2012):
“kéaytdnnollinen tapa mitata liiallisia epdtasapainoja on katsoa yksikkotyokustannuksia, koska
ne heijastavat kehitystd tuottavuudessa ja tydvoiman kustannuksissa.” Draghin ndkemyksen
mukaan euroalueen kriisin syynd on se fakta, ettd “euron kdyttdonoton jilkeen
yksikkotyokustannukset ovat nousseet 28 % alijadmamaissa, 2.5 kertaa niin paljon kuin
ylijddmamaissa.” IFO:n pédjohtaja Sinn (2014) jatkaa samalla linjalla: “Euroalueen
reunamaat ovat menettaneet kilpailukykynséd yksinkertaisesti tulemalla liian kalliiksi.” Tdma
kilpailukyvyn menetys on argumentoitu olevan syyné vaihtotaseen kasvaville alijgamille,
kasvavalle ulkomaalaiselle velalle ja véhentyneille finanssipolitiikan mahdollisuuksille
euroalueen reunamaissa. Tastd syystd reunamailla ei ollut joustavuutta kestda Kriisin
aiheuttama shokki, toisin kuin esimerkiksi Kilpailukykyisempi ja vahvempi talous Saksa.
Kasvu yksikkotyokustannuksissa eteldisessd Euroopassa tarkoitti, ettd reaalipalkat kasvoivat
nopeammin kuin tyévoiman tuottavuus, minka syyna olivat maiden jaykét ja joustamattomat
tyomarkkinat, vahvat ammattiliitot ja vahva tyésuhdeturva (Sinn 2014). Reunamaat kasvoivat
vauhdilla, koska yhteinen valuutta auttoi alentamaan korkoa ja luomaan jyrk&n nousun
finanssimaiden luottamuksessa Kreikkaa, Italiaa, Espanjaa ja Portugalia kohtaan. Kriisin
puhkeamista ennen kasvuvauhdin ajateltiin olevan osa normaalia konvergenssiprosessia
Euroopan taloudellisessa integraatiossa, kun pddomaa virtasi padomarikkaista ytimen maista,
lahinnd Saksasta, padomaniukkiin maihin euroalueen reunoilla. T&mé& johti kasvuun
kotimaisessa kysynnéssa, tuotannossa ja samalla my6s tuonnissa (Lane & Pels 2012).
Odotuksena oli, ettd tyomarkkinainstituutiot ja tulot euroalueen reunamaissa l&hentyisivéat

euroalueen ytimen vastaavia, mutta sen epaonnistuessa Eteld-Euroopan jaykéat tyomarkkinat
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saivat jalkiviisaasti syntipukin roolin. Sallimalla korkeat palkat tyomarkkinat
myotavaikuttivat palkkakasvun Kiihtymiseen ja kasvaviin suhteellisiin
yksikkotyokustannuksiin, mitkd tdman ndkemyksen mukaan tappoivat Eteld-Euroopan
viennin, nostivat vaihtotaseiden ylijaddmié ja loivat valtavia ulkoisia velkoja. Sinnin (2014)
mukaan: “Ratkaisematon ja perimmainen syy finanssikriisille on Kkilpailukyvyn puute
eteldisissd euromaissa ja Ranskassa. Jos mitddn, niin investoijien lepyttdminen
veronmaksajien takuilla lykkaa tarpeellisia ja kivullisia sopeutustoimia, joilla kilpailukyky
voidaan palauttaa.” Tadman ndkemyksen mukaan ainoa tie ulos Kriisista on, ettd alijgdméamaat
alentaisivat yksikkotyokustannuksiaan suhteessa ylijagdmamaihin, eli laskemalla voimakkaasti
palkkoja (sisdinen devalvaatio) ja purkamalla sddntelya tyémarkkinoilla. Tasapainottaakseen
vaihtotaseensa Kreikan, Portugalin ja Espanjan tulisi leikata palkkojaan 25-35 %, Ranskan
15-25 % ja Italian 5-15 % (Sinn 2014). Tamé& nakemys on kodifioitu Euro Plus -sopimukseen,
jonka Eurooppa-neuvosto otti kayttoon 2011, ja jonka tarkoituksena on edistdaa euroalueen
(yksikkotyokustannus)kilpailukykyd  ja  nettovientia — tyomarkkinoiden  sééntelyiden
purkamisella ja hyvinvointivaltion reformeilla, sek& sopeuttamispolitiikalla (Gabrisch &
Staehr 2014). Tatd nakemystd toistaa myds Eurooppa-neuvoston viimeisin lausunto
helmikuussa 2015.

Olemassa oleva data ei kuitenkaan tue nédkemysta kilpailukykykriisista. Kriisid edeltaneen
yksikkotyokustannusten nousun ja kriisin jalkeisen kasvun kayttaytymisen vélilla ei ole
tilastollisesti merkitsevda suhdetta euroalueella tai Euroopassa. Liséksi suhteellisten
yksikkotyokustannusten vienti- ja tuontijoustot Saksassa, Kreikassa, Italiassa, Portugalissa ja
Espanjassa, seké& koko euroalueella, eivat eroa tilastollisesti merkittavésti nollasta ja ovat
muutekin pienid (Storm & Naastepad 2015). Usein kéytetyt Kkilpailukykya kuvaavat
indikaattorit, kuten suhteelliset yksikkotyokustannukset ja vaihtotaseen epatasapaino ovat
tunnetusti heikkoja ennustamaan tulevaisuuden vientid ja tuontia (Gaulier & Vicard 2012).

Sen sijaan taloustieteellisid tutkimukset aiheesta nostavat esiin seuraavat asiat:

1. useat euroalueelle tuodut hyodykkeet ja palvelut ovat ei-kilpailullisia
tuontinyddykkeitd, joita kaytetddn vélipanoksina valmistuksessa tai kulutuksessa —
joten tuonti riippuu lahes kokonaan kotimaisista tuloista (Bussiere 2011).

2. Euroalueen jasenten vienti on ylivoimaisesti maaraytynyt maailman tulojen kasvun
kanssa (Euroopan komissio 2010). Maat, esimerkiksi Saksa, joiden vienti kohdistuu

nopeasti kasvaville markkinoille kokevat nopeaa viennin kasvua. Kun taas maat,
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esimerkiksi Kreikka, Italia ja Portugali, jotka vievét hitaasti kasvaville markkinoille,
kokivat paljon hitaampaa viennin kasvua (EKP 2009).

3. Euroalueen vaihtotaseiden epdtasapainoihin ei vaikuta tilastollisesti merkitsevasti
muutokset suhteellisessa yksikkotyokustannuksessa (Gaulier & Vicard 2012;
Gabrisch & Staehr 2014)

Toisin sanoen, voidaan todeta ettd palkkakustannukset eivdat ole niin  merkitsevia.
Kansainvélisessa kilpailukyvyssda merkitsevdd on bruttotuotoksen hinta, siséaltden
valipanosten ja tyokustannusten hinnat sekd voittomarginaalin. Storm & Naastepad (2015)
tutkivat bruttotuotoksen hintaa euroalueella 2000-luvulla: yksikkoty6kustannusten osuus
teollisuusalalla Saksassa, Kreikassa, Italiassa, Portugalissa ja Espanjassa on vain 15-24 %
bruttohinnasta ja vélipanosten osuus 67-74 %. Kilpailukyvyn mittaamista pelkéastaan

yksikkotyokustannuksia tarkastellen on harhaanjohtavaa.

Tamé ei kuitenkaan tarkoita, ettd Kkilpailukyky ei merkitse mitddn. Kansainvalisessa
kilpailukyvyssd merkitsevinta on teknologinen kilpailukyky — ei hinta- tai kustannuskilpailu.
Global Competitiveness Report 2014-2015 maédrittdd kilpailukyvyn seuraavasti: joukko
instituutioita, toimintatapoja ja tekijoitd, mitkd médrittelevat maan tuotantotason.” Valimeren
vientirakenne on monimutkaisuudellaan Kiinan tasoa. Siind piilee euroalueen reunamaiden
ongelma: Kilpailukyky Saksaan verrattuna ei johdu korkeista yksikkdtyokustannuksista, vaan
siitd, ettd reunamaat ovat lukittu alhaisen ja keskitason teknologiaan. Eteld-Euroopasta ei
I0ydy yhtd tunnettuja nimid kuin Mercedes, BMW tai Siemens. Yksikkotyokustannusten

vahentdminen ei ratkaise sitd ongelmaa.

Kilpailukykykriisi-ndkemys on kuitenkin suosittu Euroopan johdon keskuudessa. Euroopan
komission puheenjohtaja Juncker, Eurooppa-neuvoston puheenjohtaja Tusk, euroryhman
puheenjohtaja Dijsselbloem ja EKP:n padjohtaja Draghi toteavat Eurooppa-neuvoston
selvityksessd (JTDD, 2015), ettd eurokriisi on pohjimmiltaan Kilpailukyvyn kriisi, jonka
aiheutti rakenteelliset heikkoudet ja jaykkyydet, erityisesti tyomarkkinoilla, mitkd johtivat

yksikkotyokustannusten nousuun monissa euromaissa:

“....thereby reducing their competitiveness and leading to a negative balance of
payments vis-a-vis other euro area countries which had kept labour unit cost stable or even
lowered them. This brought about higher unemployment rates during the crisis. In addition,
the relatively favourable financing conditions in the first years of the euro led to a

misallocation of sources of financing towards less productive forms of investment, such as
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real estate, and to a greater risk-taking and indebtedness of many private and public actors.
When the crisis hit the euro area and markets reappraised the risk and growth potential of
individual countries, the loss of competitiveness became visible and led to outflows of
sources of finance strongly needed for investment, thereby further intensifying the impact of

the crisis in these countries.”

JTDD ehdottavat, ett4d korkeat palkat (tai yksikkotyokustannukset) ovat johtaneet
korkeampaan tyottomyyteen, ja kadntden, ettd palkkoja laskemalla saadaan laskettua myds
tyottdmyytta euroalueella. Storm & Naastepad (2015) kuitenkin argumentoivat tutkimuksen
olevan harhaanjohtava. JTDD:n regressio riippuu poikkeavasta havainnosta, eli Kreikasta.
Kreikan poisjattdminen muuttaa tulosta siten, ettei yksikkotyokustannusten kasvun ja
tyottdmyyden muutosten valilla ole minkaanlaista tilastollisesti merkitsevaa suhdetta. Jansson
(2015) havainnoi, ettd JTDD vertaavat muutoksia tyottdmyydessa kriisin alun jalkeen
yksikkotyokustannusten  kasvuun  ennen  kriisid.  Jos  verrataan = muutoksia
yksikkotyokustannuksissa ja tyottdmyydessa kumpaakin vuosina 2009-2013, eli kriisin alun
jalkeen, niin tuloksena on tilastollisesti merkitseva negatiivinen korrelaatio. Eli leikkaukset
palkoissa korreloivat tyottdmyyden kasvun kanssa, ja kestdva palkkakasvu taas kulkee kasi

kédessa alenevan tyottémyyden kanssa.

Kuvaaja 3.1: JTDD:n laskelma muutoksista yksikkotyokustannuksissa ja

tyottomyydessa

Changes in Unit Labour Cost (2001-2009) and in the
unemployment rate (2009-2013)

Source: Eurostat
Note: Data shown for euro area countries that have joined EMU before 2002; for
unemployment rate, September data used
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Jos taas verrataan kriisin aikana muutoksia yksikkodtydkustannuksissa ja reaalisessa BKT:ssa,
niin saadaan tulokseksi tilastollisesti merkitseva positiivinen suhde, josta voidaan péatella

ettd sisdiset devalvaatiot aiheuttavat romahduksen reaalisen bruttokansantuotteen kasvussa.

Kuvaaja 3.2:

Yksikkotyokustannusten muutosten ja tyottémyyden muutoksen suhde korjatulla

aikavalilla
Changes in Unit Labour Cost (2009-2013 and in the
unemployment rate (2009-2013)
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Todellisuus vastaa jalkimmaisten tutkimusten kuvaamaa tilaa: jyrkésti laskevat palkat
Kreikassa, Irlannissa, Portugalissa ja Espanjassa johtavat jyrkkiin laskuihin kysynndssé ja
tuotannossa, ja vastaaviin nousuihin tyottomyydessd. Tulos on pdinvastainen kuin mita
Juncker, Tusk, Dijsselbloem ja Draghi véittdvat. Tarkein seikka Eurooppa-neuvoston
ehdottamassa toipumisstrategiassa on siséallyttdd palkkarajoituksia euroalueen sisalle, mita
selonteossa  kutsutaan “modernisoiviksi rakenteellisiksi reformeiksi”. Kéaytdnnossd
palkkarajoitukset olisivat tyomarkkinoiden sdéntelyiden purkamista ja hyvinvointivaltion
alasajoa hinnaksi Euroopan keskuspankin pelastuslainoille. Miten Eurooppa voi kuvitella
vahentavéansa euroalueen ytimen ja reunamaiden valisid suuria eroja tyon tuottavuudessa ja

teknisissa kyvyissa leikkaamalla palkkoja ja hajottamalla sosiaalisia rakenteita?
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Tasta paéstddn euroalueen todelliseen ongelmaan: kasvavat erot tyon tuottavuudessa ja
teknisissa kyvyissa euromaiden valilla. Tuottavuuden epasymmetriat ovat kasvaneet
rahaliiton synnyn jalkeen. Saksa on onnistunut vahvistamaan tuotantorakennettaan, mutta
euroalueen reunamaat ovat jadneet jalkeen: niiden valmistustoiminnat ja vientipohja ovat
tulleet suhteellisesti kapeammiksi ja teknologisesti seisahtuneiksi. Kayttamalla erilaisia
rakenteellisia indikaattoreita, kuten padomaintensiteettid, osaamisintensiteettia ja
innovaatiota, nahdéan ettd Saksa on tasaisesti kasvattanut etumatkaansa reunamaiden
jaaddessa yha kauemmas taakse (Janger et al. 2011). On huomionarvoista, ettd Saksan
valmistus- ja vientivahvuus perustuu hyvin koordinoituun ja séadeltyyn malliin yritysten,
tyontekijoiden ja pankkien valilla, eikd halpaan ja joustavaan tyovoimaan ja
sitoutumattomaan rahaan, kuten euroalueen reunamaille ytimestd ehdotetaan. JDTT:n tarkein
tyokalu, eli yksikkotyokustannusten leikkaus, tulisi vain hidastamaan tyovoimaa pelastavaa
teknologista edistystd ja tukahduttamaan aloitteet viennin monipuolistamisesta ja
uudistamisesta. Seurauksena olisi eteldisen euroalueen jumittuminen matalapalkkaiseksi, ei-
dynaamiseksi vientialueeksi. Epétasapainot euroalueella voidaan kuroa umpeen vain jos
reunamaat saavat kiinni Saksan ja ytimen tuottavuuden ja teknologisen potentiaalin
(Mazzucato & Perez  2014). Madrétietoisesti  painottamalla  palkkojen  ja

yksikkotyokustannusten leikkauksia JTDD saavuttavat pdinvastaisen tuloksen.

3.2 Tydvoimakustannusten muutokset ja efektiivinen reaalinen

valuuttakurssi

Harhaanjohtava ndkemys Kkilpailukykykriisistd menee siis seuraavasti: korkea inflaatio
yhdessa yhteisen valuutan kanssa on tehnyt jostain euromaista kilpailukyvyttomié, mika on
johtanut ndiden maiden budjettien alijgdmiin. Kohdatessaan tarpeen tuoda inflaatiotasonsa
alemmas kuin muualla euroalueella, on ndiden maiden pitanyt hyvaksyé hidas kasvu. Hidas
kasvu taas puolestaan on johtanut entistd heikompaan budjettialijgdmaan. Markkinat siis
oikeaoppisesti tulkitsivat tilanteen kestdmattémaksi ja talouskriisi  sai alkunsa.
Avainasemassa oli yhteisvaluutasta johtuva rakenteellinen heikkous, kun valuuttakursseja oli
mahdotonta kéyttdd lieventdmaan vaistamattoman korjausliikkeen aiheuttamia haitallisia

vaikutuksia.
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Edelld esitetty nakemys kuitenkin yhdistdd kaksi analyyttista vajavuutta. Ensinnékin, se ei
selita miksi inflaatio on ollut korkeampi joissakin euromaissa, eli inflaatio oletetaan
eksogeeniseksi. Kokonaisen analyysin tulisi sisaltdd selitys inflaatioeroista. Toiseksi,
nakemys sekoittaa keskenddn simultaanisuuden eli samanaikaisuuden ja kausaliteetin.
Inflaatio, vaihtotaseen alijadmat tai budjettialijagdmat joissakin maissa eivat selitd esimerkiksi,
ettd aiheuttiko inflaatio alijadmid vain toisinpdin, vai vaikuttiko jokin ulkopuolinen kehitys

naihin kaikkiin muuttujiin samanaikaisesti.

Nékemys euroalueen sisdisestd  Kilpailukykykriisistd on kuitenkin  jo johtanut
vaikutusvaltaisiin politiisiin ehdotuksiin, joista osa on jo pantu kaytantoon: tydvoiman
kustannuksia eli palkkoja leikataan menetetyn Kkilpailukyvyn takaisin saamiseksi.
Radikaalimman poliittisen ehdotuksen mukaan jalkeen jadneet maat eivat pysty saavuttamaan
menetettya kilpailukykyédéan takaisin, joten parempi vaihtoehto olisi erota eurosta ja antaa
uuden valuutan arvon laskea. Ensimmaéinen ehdotus hyvaksyy pitkitetyn sosiaalisen
kurjuuden, toinen taas kannattaa toimenpiteitd, joista seuraa sekasorto ennustettamattomissa
olevien seurausten kanssa. Tiukka sopeuttaminen on joskus valttdmatontd, mutta oletuksena
on, ettd suuren mittakaavan toimenpiteet perustuisivat aktiivisesti tutkittuihin todisteisiin

pinnallisten havaintojen sijaan.

Laajasti hyvaksytty nakemys joidenkin euromaiden kilpailukyvyn katoamisesta perustuu
kuvion 3.3 kuvamaan tai vastaavaan versioon tapahtumista. Kuviossa esitetddn nimellinen
tyon yksikkokustannus U = WL/Y, missa W on nimellinen kompensaatio per tyontekija
(palkka), L kuvaa tyévoiman maérad ja Y on reaalinen bruttokansantuote. Kuvio nayttaé
suurenevan aukon vuoteen 2009 asti, jolloin kriisipaineet kasvoivat (pystysuora viiva).
Nimelliset vertailut on oikeutettu siksi, ettd maat jakavat yhdess&d saman valuutan, mika taas
nédhdaan tarkoittavan, ettd kahdenvaliset kustannusvertailut kuvaavat tarkasti suhteellista
kilpailukykyd. Kuvio on johtanut lahes universaaliin loppupéatelmaan, ettad talouskriisin on

aiheuttanut kilpailukyvyn lasku eteldisissa euromaissa.
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Kuvio 3.3. Yksikkotyokustannukset Saksassa ja kriisimaissa (indeksi: 1999 = 100)
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Lahde: Wyplosz (2013)

Suora vertaus nimellisten tyokustannusten vélilla kuitenkin herattad esiin kaksi kysymysta.
Ensinndkin, kuinka todisteet voidaan tulkita? Onko todisteet mielekkaitd, koska kyseessé on
oletettu olevan eksogeeninen shokki? Toiseksi, onko vertailu merkityksellinen vai tulisiko
tarkastella pidemmélle jalostettuja kasitteita Kilpailukyvysta?

Tydvoiman kustannukset voidaan nahda eksogeenisina ja mielekkaina euroalueen sisalla, jos
hyddykemarkkinat ovat hyvin integroituneita ja tyovoimamarkkinat segmentoituja. Tdéma
oletus on kuitenkin vain pinnallisesti jarkeenk&ypd. On totta, ettd tydvoimamarkkinoiden
instituutiot ovat syvasti maakohtaiset, siséltden kotimaisia ammattiliittoja ja
palkkaneuvotteluprosesseja joita ohjaa kotimaiset taloudelliset ja poliittiset tekijat.
Palkkaneuvottelut ovat kuitenkin tiukasti yhteydessa yleiseen taloudelliseen tilaan (Bertola
2008). Tama tarkoittaa sitd, ettd hyoddykemarkkinoiden integraatiolla on vaikutusta
tyomarkkinoihin, kun tarkastellaan yhteisvaluutan kayttoonottoa. Vaikutukset myos saattavat
muuttua ajan myotd, kun kansalliset tyomarkkinainstituutiot endogeenisesti reagoivat
muuttuviin olosuhteisiin (Calmfors 2001). Nama seikat huomioonottaen voidaan todeta, etta

kuvion 3.3 kuvaajien yhteiset liikkeet eivat valttaméttd ole eksogeenisia ja vaativat
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selityksen. Edelld mainitut seikat myds voivat antaa vihjeitd kuvion 1 Kkuvaamiin

suunnavaihtoihin vuoden 2009 jélkeen.

Nékemys Kilpailukykykriisista my0s antaa ymmartéa, ettd euroalueen maat Kilpailevat vain
keskendan. Vaikka euroalueen sisdinen kaupankdynti usein edustaa suurinta o0saa
kokonaisvaihdannasta, yksittaisilla mailla on eri erikoistumisensa ja kdyvat myos kauppaa eri
maailmanosien kanssa. N&kemys myoskaan ota huomioon sitd, ettd kehitys suljetulla
sektorilla, missa suurinosa holtittomasta palkkakehityksestd on tapahtunut, ei piittaa
eksogeenisesta kilpailukyvystéd. Ideaalinen tapa léahestyd ongelmaa on tarkastella jokaisen
maan reaalista efektiivista valuuttakurssia (real effective exchage rate, REER), joka mitataan
vertaamalla kotimaan vaihtohyddykkeiden hintaindeksia kumppanimaiden vastaavaan
keskiarvoon, muuttamalla arvot kotimaan valuuttaan, kun ndmé& kumppanimaat eivat ole

euromaita.

Kansainvalisten ja vertailukykyisten kauppatavaroiden hintadatan puutteen takia edell&
mainittu vertailu on kuitenkin mahdotonta, mutta Wyplosz (2013) tutkii asiaa kéyttamalla
nimellisia tyokustannusten arvoja ja kayttdd hyvdkseen REER-laskutapaa, joka vertaa
jokaisen maan hintoja ja keskihintoihin kumppanimaissa, mukaanlukien euroalueen
ulkopuoliset maat. Kuvio 3.4 esittd4 jokaisen maan REER-luvun, joka perustuu nimellisiin
tyoyksikkokustannuksiin  EU/U*, missa E on maan efektiivinen valuuttakurssi, U on
nimellinen tydnkustannus ja U* on yksikkotyokustannusten keskiarvo kumppanimaissa,
kéyttden samaa geometristd painoarvoa E:n ja U*:n kanssa. Ylempi kuvaaja kuvaa REER-

lukuja kriisimaissa ja alempi kuvaaja euroalueen ydinmaiden vastaavia lukuja.
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Kuvio 3.4: Suhteelliset yksikkotyokustannukset (indeksi: 1999 = 100)
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Source: AMECO online. European Conmmission.

Lahde: Wyplosz (2013)

Kuvio 3.4 nayttdd vahvistavan kuvion 3.3 vditettd, koska rako kriisimaiden ja Saksan valilla
kasvaa vuoden 1999 jalkeen. Kuvio 3.4 kuitenkin esittdd, ettd REER-arvot ovat laskeneet
merkittadvasti vuoden 2009 jalkeen ja ovat ldhes vuoden 1999 tasolla. Suunnanvaihto antaa

ymmartad, ettd tydmarkkinat ovat huomattavasti reagoivempia kuin tdhan asti on kuviteltu ja
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taten l&hteminen yhteisvaluutasta ei ole perusteltua. Kuvio 3.4 myos todistaa, ettd Saksa on

vieras havainto suhteessa molempiin Kriisi- ja ei-kriisimaihin, lukuunottamatta ehka Itévaltaa.

Edelld ollut esitelmd REER-arvoista voi olla mahdollisesti myds harhaanjohtava. Kun
normalisoidaan kaikki REER-arvot arvoon 100 vuonna 1999, eli vuoteen jolloin euro syntyi,
esitetddn samalla ettd kaikki valuuttakurssit olivat tasapainossa sind hetken&. Sit4 vastoin
todistusaineisto nadyttaa, etta jotkut maat (esimerkiksi Portugali ja Kreikka) ottivat kayttoon
aliarvostetun vaihtokurssin ja Saksa hyvaksyi yliarvostetun vaihtokurssin. Jos tdma on totta,
niin voidaan odottaa reaalista vahvistumista edelld mainituissa maissa ja reaalista

arvonalentumista Saksassa.

Ja niin todellisuudessa kavikin, kuten nakyy kuviosta 3.5, joka kéyttdd samaa dataa kuin
kuvio 3.4, mutta normalisoi REER-arvot lukuun 100 koko mittausjakson eli vuosien 1995-
2012 ajaksi. Ratkaisevasti ndhdaan, etta vuonna 2012 REER-arvot Kreikassa ja Irlannissa
ovat alle esimerkkikeskiarvojensa ja mikd&dn REER-indeksi ei ole korkeampi kuin 105, paitsi
Italia arvolla 106. On kuitenkin mahdollista, ettd jollain mailla on olla yliarvostettu
vaihtokurssi koko jakson ajan, joten taméa ei todista, ettd mikaan vaihtokurssi ei saily
yliarvoisena. Vain dataa katsomalla ei saada siihen vastausta. Mutta sama péatee myds
kuvioon 3.3, joka karsii lisdksi muista epdsuorista ja mielivaltaisista oletuksista. Kuvion 3.5
antama vaikutelma voi olla edelleen harhaanjohtava, mutta kaikki huomioonottaen voidaan
todeta, ettd kuvio 3.3 on vield enemman harhaanjohtava. Wyplosz (2013) laskee myos
REER-arvot ké&yttamalla vaihtoehtoista, mutta kapeampaa datajoukkoa pidemmaéll& otoksella
eli vuodesta 1960. Tamé& data ehdottaa pientd yliarvostusta vaihtokurssissa kriisimaille
vuonna 2009, mutta vuoteen 2012 mennessa yliarvostus on korjattu Irlannin ja Kreikan
kohdalla, ja osittain korjattu Portugalin ja Espanjan kohdalla. Tdméan datan mukaan mill&déan
maalla ei ole yliarvostusta yli kymmenen prosentin. Samalla data my0s osoittaa ettd Saksan

aliarvostus on kasvanut vuosien 2009 ja 2012 valilla.
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Kuvio 3.5. Suhteelliset yksikkotyokustannukset (indeksi: 1995-2012 = 100)
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Lahde: Wyplosz (2013)

Tassd vaiheessa voidaan siis paatelld, ettd kilpailukykykriisin ndkemyksen mukaiset
massiiviset haviot Kilpailukyvyssd, kun lasketaan REER-arvot oikein ja verrataan niitd pitkan
aikavélin tasapainoon mielivaltaisen perusvuoden sijaan, ovat liioiteltuja ja pitkalti

korjaantuneita vuoteen 2012 mennessa.
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3.3 Epasymmetrian ongelma

Tahan asti kaytetty REER on ollut muotoa EU/U* eli suhde kotimaisten
yksikkotyokustannusten U ja ulkomaisten keskiméaaraisten yksikkotyokustannusten U* valilla
muutettuna samaan valuuttaan kayttamélla nimellista effektiivista vaihtokurssia E. REER-
arvon kehitys mitattuna suhteellisten tydvoimakustannusten keskindisellda suhteella voi
kuitenkin olla lopputulos, johon vaikuttaa monta eri taloudellista tekija&, kuten reaalipalkka,
tyollisyys ja kasvu, nimellinen valuuttakurssi, ja hinnat. llmaisemalla u = U/P ja u* = U*/P*,
eli kayttamalla reaalisia kotimaisia ja ulkomaisia tydvoimankustannuksia, voidaan REER

kirjoittaa muodossa:

EU u EP
U  u* P*

Taulukko 3.1 Hajoitelma REER-arvojen muutoksista

Total REER = EU/U* wu* EP/P* E p/p* P

Crisis countries

Greece 144 26 15 11.7 0.1 38.6
Ireland 341 13.0 18.6 15.6 26 264
Italy 17.7 5.6 15 123 0.8 26.8
Portugal 13.0 19 108 6.9 3.7 301
Spain 19.0 27 23 103 109 401
Non-crisis countries

Austria 1.9 22 0.3 71 6.3 16.7
Belgium 88 0.6 82 91 09 225
Finland 135 9.6 35 11.9 7.5 16.3
France 95 29 64 10.7 39 208
Germany 8.0 25 5.7 114 15.3 89
Netherlands 148 24 12.0 88 3.0 26.3

Note: u/u* is the mtio of domestic and foreign real unit labor costs WL/PY (code QLCDQ); E is the nominal effective exchange
rate (code XUNNQ); P/P* is the ratio of domestic and foreign GDP deflators (code: PYGDQ); P is the domestic GDP deflator
(code PVGD).

Lahde: Wyplosz (2013)
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Taulukko 3.1 tarjoaa hajoitelman REER-arvojen muutoksista kuvaamalla muutokset arvoissa
u/u* ja EP/P*. Sen liséksi muutokset suhteellisissa hinnoissa EP/P* on hajoitettu muutoksiin
nimellisessé vaihtokurssissa E ja muutoksissa suhteellisissa inflaatioissa eli arvoissa P/P*.
Lukuunottamatta Suomea ja Irlantia ja pienessd madrin Italiaa, suhteelliset
reaaliyksikkotyokustannukset eivat ole ajautuneet kauas merkittavasti ja eivét selitd REER:in
yliarvostusta siella missa sitd on esiintynyt. Koska u edustaa tydvoiman osuutta tuloista, niin
nakemys, jonka mukaan tydvoimakustannusten on annettu kasvaa rajahdysmaisesti euron
kayttoonoton jalkeen maissa kuten Kreikka tai Portugali, ei 10ydd tukea datasta. Irlantia
lukuunottamatta missé tahansa kilpailukyky on kérsinyt, padsyy REER:in kasvulle on

vahvistuminen reaalisessa vaihtokurssissa EP/P*.

Purkamalla EP/P*-lukua pidemmalle, nayttaa silta, ettd paasyy reaaliselle vahvistumiselle ei
ole inflaatioerot, vaan nimellinen vahvistuminen. Euron synnystd ldhtien, alun
arvonalentumisen jalkeen, euro on vahvistunut ja ollut huipussaan vuonna 20009.
Maakohtaisten nimellisten vaihtokurssien kehitys vaihtelee maiden kesken johtuen erilaisista
maantieteellisistd kaupankéyntitavoista. Tamé selittdd miksi jotkin maat, esimerkiksi Irlanti,
joka kay paljon kauppaa Iso-Britannian kanssa, kokivat suuremman vahvistumisen kuin

muut maat, esimerkiksi Portugali, jotka ovat pidemmalle integroituineita Euroopan Unioniin.

Lopuksi Taulukko 3.1 osoittaa, ettd Saksa on selva poikkeushavainto. Saksan reaalinen
arvonalennus on tarked syy suositun ndkemyksen takana, jonka mukaan kriisimaat ovat
karsineet mittavista kilpailukyvyn hévioistd. Tosiasiassa Saksa saavutti valtavan edun
kilpailukyvyssa, kun euro luotiin. Saksan talouden koon takia sill4 on iso vaikutus muiden
euromaiden talouksiin. Onko euroalueella siis ”Saksa-ongelma”, jonka Saksan tulisi korjata

korjaamalla oma aliarvostuksensa?

Tilanne on asymmetrinen, minkd Wyplosz (2013) selittd4 seuraavalla tavalla: Kuvitellaan
rahaliitto, jossa on kaksi jasenvaltiota, joilla on samankokoiset taloudet ja kumpikin karsii
korkeasta rakenteellisesta tyottomyydesta. Seuraavaksi kuvitellaan, ettd toinen valtio laskee
tyovoimakustannuksiaan, mutta toinen ei. Tama on klassinen asymmetrinen shokki, mité
kasitellddn Optimaalisen valuutta-alueen teoriaa kasittelevdssa kirjallisuudessa. Jos
kummallakin maalla on oma valuuttansa, niin ’hyveellinen” (millaiseksi esimerkiksi Saksaa
on luonnehdittu) eli palkkaleikkaajavaltio nakisi vaihtokurssinsa vahvistuvan, joten tekojen
seurauksena olisi téalle valtiolle parantunut vaihdosuhde (kaupankdaynnin ehdot) ja muita

kotimaisia vaikutuksia kuten alhaiset korot ja korkeampi tyollisyys, ilman vaikutusta toiseen
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valtioon. Jos taas valtioilla on yhteinen valuutta, niin sen vaihtokurssi vahvistuu, mutta
vihemman kuin ensimmadisessd tapauksessa. Tama tarkoittaa, ettd “ei-hyveellisen” valtion
kilpailukyky ulkoinen kilpailukyky on rapistunut ja hyveellinen valtio nauttii
kilpailukykyetua. Vahva kysyntd hyveellisen valtion tuotannolle johtaa vaihtotaseen
ylijadmaan ja lopulta inflaatioon. Ajan myota inflaatio tuottaa saman reaalisen vaihtokurssin
arvonnousun kuin tapauksessa ilman yhteisvaluuttaa. Jos hyveellinen valtio on valmis
kestamadan korkeamman inflaatioasteen, niin sen ei tarvitse tehdd mitddn, vaan odottaa ja
korjata tekojensa luoman potin. Toinen valtio taas nékee vaihtotaseensa laskevan ja kysynnén
laskevan, eli kokee supistavan vaikutuksen. Jos tilanne sailyy, eli inflaatio kasvaa hitaasti
hyveellisessé valtiossa, ei-hyveellisen valtion ulkoinen velka kasvaa ja sen julkinen talous

rapistuu, kun kasvu hidastuu. Tasta voi seurata Kriisi.

Epasymmetria tarkoittaa, ettd vastuu toimimisesta on valtiolla, joka ei ole leikannut
tuotantokustannuksiaan. Se ei tarkoita, etta ei-hyveellinen valtio olisi toiminut vaarin, vaan se
yksinkertaisesti jakaa valuutaan hyveellisen valtion kanssa. T&mé& ilman yhteistyotéa
saavutettu lopputulos on huono kummallekkin valtiolle: korkea inflaatio hyveellisessa

valtiossa ja kriisiriski toisessa.

Epasymmetria-ongelma on tunnettu jo kauan aikaa. Bretton-Woods-kokouksen aikana
Keynes  kuuluisasti  halusi IMF:n  sdantdjen olevan symmetrisia  Kiintedssa
valuuttajérjestelméssd. Keynes havisi. IMF kehitti apuohjelman, joka asetti ehtoja ei-
hyveellisille valtioille, mutta ei taas hyveellisille valtioille. Bretton-Woods-sopimus kuitenkin
salli ei-hyveellisten maiden alentaa valuuttansa arvoa. Euroalueen nykyinen tilanne
muistuttaa paljolti Bretton-Woods-sopimuksia, siséltden ehdollisia lainoja Euroopan
rahoitusvakausvalineeltd ja sen seuraajalta Euroopan vakausmekanismilta, mutta muutamin
tarkein eroin. Yksi selva ero on, ettd arvonalennus ei ole mahdollista euroalueella, joten ei-
hyveelliset valtiot kohtaavat jyrkemmén esteen. Toinen ero on, ettd yhteys yksityisen ja
julkisen velan vélilla on muuttunut tiukemmaksi sitten Keynesin ajan, ja molemmat velat
ovat kasvaneet merkittdvasti. Tama tekee tilanteesta entistd kriisialttiimman ja
epasymmetrian Kkustannuksista isommat. Kolmas ero on, ettd euroalueen mailla ei ole
mahdollisuutta viimek&den lainaajaan (lender of last resort). Vaikkakin Euroopan
keskuspankki on ajatunut tahan rooliin, se ei ole yht& tehokas kuin kansallinen keskuspankki.

Ja viimeiseksi, euroalueen mailla ei ole paljoa tilaa finanssipolitiikalle.
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Wyploszin mukaan voidaan siis lopulta todeta, ettd kilpailukyvyn laskeminen euroalueella
tapahtuu, kun euron vahvistumista (tai hyveellisen valtion palkkaleikkauksia) ei kompensoida
vahentdamalld tyovoiman kustannuksia muualla. Toisin sanoen, maat jotka eivat leikanneet
suhteellisia ty6voimakustannuksiaan kohdatessaan vahvistuvan euron — tai Espanjan
tapauksessa, eivét leikanneet tarpeeksi, kokivat suurimmat alenemiset kilpailukyvyssaan.
Onko vika kuitenkaan ei-hyveellisessd valtiossa? Sopeutusprosessi on ollut erittain
epasymmetrinen, kun euroalueen eteldmaissa tyottomyys on kasvanut rdajahdysmaéisesti ja
samalla Saksa nauttii hyvid taloudellisia aikoja. Kiintedn valuuttakurssin alueen ja

valuuttaunionin valilla on siis jyrkké ero.
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4. EUROALUEEN KRIISIN TODELLISET SYYT

Euroalueen kriisin oikea syy on oikeastaan melko proosallinen. Euroopan rahaliiton
ensimmadisind kahdeksana vuotena valtavat pddoma- ja rahavirrat seisahtaneen euroalueen
ytimestd (Saksa) reunamaihin ovat ruokkineet varallisuushintojen kuplia ja velkapohjaisia
kulutusbuumeja, mitkd taas ovat kasvattaneet reunamaiden kotimaista- ja tuontikysyntaa,
vahenténeet ty6ttomyyttd ja nostaneet palkkoja ja inflaatiota. Ekonometristen tulosten
perusteella on vahvaa ndyttod siitd, etta vaihtotaseiden alijadmaét reunamaissa kasvoivat ensin,
ja vasta sen jalkeen kasvoivat suhteelliset yksikkdtydkustannukset (Gabrisch & Staehr 2014).
Joten euroalueen epétasapainot nousivat tuloksena vahvasta kotimaisen kysynnan kasvusta
reunamaissa, jota joudutti kotimainen luoton kasvu, jonka taas mahdollisti Euroopan
taloudellinen integraatio, mika poisti esteet rajoittamasta yksityisen velan virtaa ytimesté
reunamaihin (Chen et al. 2012). Rajanylittdvat rahavirrat kasvoivat paljon enemman kuin
rajanylittavat virrat hyodykkeisséd ja palveluissa, etenkin 2003 — 2007 aikana, jolloin
euroalueen ytimen pankeista liikkeelle lahteneessd velkavirrassa oli valtava piikki. Taten
kestamattoméat vaihtotaseen epétasapainot johtuivat muutoksissa padomataseessa, kun
korkeampi velan rahoittama kysyntd levisi kasvaneeksi tuonniksi. Perimmainen tekija
luottolaajennuksessa reunamaissa oli epatavallisen alhaiset pitkan ajan korot jotka vallitsivat
2000-luvun alussa. Euroopan keskuspankki pééatti laskea korkotasoa vastauksena alhaiselle
inflaatiolle ja inflaatiouhan puuttumiselle, kun otetaan huomioon euroalueen ytimen lattea
kasvu ja korkea pitkan ajan tyottdmyys, erityisesti Saksassa. On huomattu, ettd EKP:n
politikka seurasi euroalueen ytimen Taylorin sdant6d asettaessaan korkotasoa. EKP:n
korkopolitiikka oli liian 10ysaa kriisia edeltdvanéd aikana reunamaille, eli korko oli liian

alhainen Etel&-Euroopassa ottaen taloudelliset olosuhteet huomioon (Nechio 2011).
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Kuvaaja 4.1: EKP:n rahapolitiikka: Euroalueen ydin vs reunamaat
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Lahde: Nechio 2011

Yhdistynyt nimellinen korkotaso merkitsi keskivertoa alhaisempia korkotasoja euroalueen
reunamaissa, joissa molemmat kasvu ja inflaatio olivat korkeammalla, varsinkin kun
maakohtaiset riskipreemiot olivat tippuneet historiallisesti pieniin lukuihin. 1990-Luvulla
korkotaso Ranskassa, Italiassa, Kreikassa ja Espanjassa oli Saksaa korkeammalla, mutta
tippui rahaliiton Saksaa alemmas rahaliiton jélkeen. Espanjan reaalikorko oli vuosina 2000-
2007 historiallisen matala 0.4 %, ja Kreikalla ja Portugalilla se oli epatavallisen matala 1.4 %.
Markkinat eivat odottaneet merkittavia konkurssiriskejd, kun euroalueen velallisten
joukkovelkakirjalainat muuttuivat substituuteiksi Saksalaisille velkakirjoille — eivéatka
markkinat varsinkaan odottaneet talouskriisid, joka uhkaisi koko euroaluetta. Pankit ja
sijoittajat euroalueen ytimessa loivat valheellisen turvantunteen, jopa euforian, lainaamisesta
reunamaille. Saksan kotimaisten markkinoiden seisahtuessa syntyi saksalainen luoton

yltakyllaisyys, kun kansainvélistyvat saksalaispankit olivat innokkaita lainaamaan
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ulkomaille, olipa kyseessa sitten Yhdysvaltojen ja Espanjan asuntolainat, pankkien valiset
lainat tai valtion velkakirjat euroalueella. Velka ja varallisuushintojen kasvu, mitka ajoivat
kasvua reunamaissa, eivét tietenkdin voineet jatkua loputtomiin. Loppu tuli vuonna
2008/2009, kun Kreikan, Irlannin, Portugalin ja Espanjan hallitukset olivat kansallistaneet

jattimaiset kasat yksityista velkaa, 10ytaakseen itsensé rangaistuna finanssialan iskun uhrina.

Halpa luotto oli véarin kohdennettu, kuten JTDD (2015) myontdvat, kohti kiinteistja ja
muita kauppatavaraksi kelpaamattomia kohteita kohtaan. Mutta JTDD ovat véérassa
Syyttidessddan “merkittdvid nimellisid ja reaalisia jaykkyyksid”, erityisesti tydmarkkinoilla.
Vadrinkohdennus johtui kapitalistisesta logiikasta, kun pddomaa allokoitiin niihin toimiin,
joilla on korkeimmat tuotot. Euroalueen maissa valmistuksesta saatavat tulot ovat yleisesti
pienemmaét kuin rakentamisesta saadut vastaavat. Ero vahentyi Saksassa 90-luvun 21,9
prosentista 2000-07 ajan 6,9 prosenttiin, kun taas Espanjassa ero kasvoi péinvastaisesti 10,2
prosentista 21,2 prosenttiin (taulukko 4.1). Nama trendit selittavat rakennusinvestointien
laskun Saksassa ja kasvun Espanjassa (Storm & Naastepad 2015). Lisaksi Saksassa
investointien tuotot olivat yleisesti ottaen alhaisia seisahtaneessa Saksassa, mik& johti
yksityisen padoman puskemiseen eteladn. Espanjan rakennus- ja turistialat tarjosivat
euroalueen selvésti suurimmat padoman tuotot, joten ei ole ihmekaan kun Saksan ja Ranskan
pankit jonottivat rahoittaakseen Espanjalaisia rakennuttajia ja turistifirmoja. Entista
haitallisemmaksi tdméan rahoituksen teki se, ettd kyseiset alat eivat luoneet lisaa
tuotantokapasiteettia tai teknologista edistystd. Talla tavalla padomavirrat vahvistivat
olemassa olevia rakenne-eroja euroalueen ytimen ja reunamaiden vélilla (Botta 2014; Janger
et al. 2011). Euroalueen reunamaat jaivat jalkeen niin valmistustoiminnassa kuin viennin
monipuolistamisessa, molempien tullessa entistda kapeammiksi ja teknologisesti
jalkeenjadneiksi. Nyt velkamaat pakotetaan purkamaan sééntelyja ja leikkaamaan palkkoja.
Taten ne jadvat matalapalkkaisen vientiteollisuuden vangiksi ja kilpailemaan viennista

ennemmin Kiinan kuin Saksan kanssa.
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Taulukko 4.1: Reaalinen Kkiintedn p&doman bruttomuodostus ja paaoman

tuottoprosentit: Saksa, Italia ja Espanja. 1992-99 vs 2000-2007

Real Gross Fixed Capital Formation (% of GDP):
Germany Italy Spain
1992-99 | 2000-07 | 1992-99 | 2000-07 | 1992-99 | 2000-07
Machinery and Equipment 10.1 13.2 10.7 15.2 8.7 13.8
of which: ICT capital 3.1 6.3 2.2 5.3 2 6.0
Construction 14.3 11.0 11.1 11.3 15.7 18.5
of which: residential 8.1 6.3 52 4.9 6.3 8.9
non-residential 6.2 4.6 59 6.4 9.4 9.6
Total fixed investment 24.5 242 219 26.5 24.4 32.3
Industry-specific Rates of Return on Capital (%):
Germany Italy Spain
1992-99 2000-07 1992-99 | 2000-07 1992-99 | 2000-07
Total manufacturing 6.9 11.0 TS5 6.0 13.5 13.0
Construction 28.8 179 222 18.4 23.7 34.2
Wholesale and retail trade 9.6 10.6 21.6 12.3 16.7 15.5
Hotels and restaurants —17.0 —6.0 7.6 9.1 25.2 31.9
Transport, Svams o 28 5.5 3.8 6.3 10.4 9.4
communications
Bimoe, fifntadsand 7.7 6.2 83 8.8 6.8 10.5
real estate

Lahde: Storm & Naastepad 2015

Rahallinen ja taloudellinen integraatio ovat t&4h&n mennessé ajaneet Euroopan talouksia
erilleen, ja vanha keskustelu poliittisesta ja taloudellisesta liitosta nostaa paatdaan. Monien
vierestd seuraajien mielestd se voi olla ainoa keino pitda euroalue yhdessa. Niin kauan kuin
eurooppalainen integraatio on markkinavetoista, niin finanssiliitto on liian heikko mekanismi
torjumaan voimia, jotka yrittdvat iskostaa kaksi-tasoista Eurooppaa, jossa alemman tason

jasenet ovat rakenteellisesti riippuvaisia tulonsiirroista ykkosluokan jasenilta.

41



5. KUINKA EUROALUEEN KRIISISTA SELVITAAN?

5.1 Elvytys

Erilaisia ja nyKyisistd toimenpiteistd poikkeavia ladkkeitd euroalueen Kriisistd selviamiseen
on tarjottu laidasta laitaan, radikaalista ratkaisuista kohtuullisempiin ehdotuksiin.
Taloustieteessa on laaja konsensus nykyisen talouspolitiikan toimimattomuudesta tai

vahintaan vaaraaikaisuudesta, mutta konkreettisia vaihtoehtoja on vaikeampi [0ytéa.

Professori Haaparanta (2015) perddnkuuluttaa elvytyksen merkitystd Suomen ja koko
Euroopan ongelman ratkaisemiseksi: Euroopan, erityisesti EMU:n kriisi on hyvin pitkalle
samanlainen kuin Yhdysvaltojen: kokonaiskysynnan vahaisyys. Kriisin syynd ovat lainat,
erityisesti asuntolainat, jotka on myonnetty kdyhimmille, Euroopassa siis eteldisen Euroopan
asukkaille. Yhdysvallat on jo paassyt tai on ainakin l&hell& paasta ulos kriisistd, mutta EMU
on yhé kriisissa. Yhdysvalloissa Fed aloitti elvytyksen lahes heti kriisin alettua, ja elvytysta
tuki myos finanssipolitiikka. Eurooppa ja erityisesti EMU valitsi toisen tien. EKP aloitti
tilanteeseen ainoan sopivan elvytyksen, maaréllisen elvytyksen myohé&én ja voimakkaana
vasta vuosia kriisin alun jalkeen. Koko euroalueen finanssipolitiikassa menoja on karsittu
voimakkaasti ja veroja nostettu. Tamékin vertailu tukee véitettd, ettd Euroopan ongelmat ovat

kokonaiskysynnan ongelmia, eivat tarjonnan ongelmia

Koska elvytys kasvattaa BKT:ta, on luonnollisesti mahdollista, ettd elvytys rahoittaa itse
itsensd. Itsensé rahoittamisella voidaan tarkoittaa kahta eri asiaa. Sill4 voidaan tarkoittaa sit4,
etté elvytys luo niin paljon verotuloja ja sadstaa niin paljon sosiaalimenoja, ettd ne yhteensa
ylittavat elvytykseen kéytetyt menot. Toisaalta itsensa rahoittavuus voi tarkoittaa sitd, etta
elvytys pitéd ennallaan velkasuhteen eli julkisen velan suhteen BKT:en. Jos elvytys rahoittaa
itsensd ensimmaisessd mielessd, niin se rahoittaa itsensa myos jalkimmaisesséd mielessa, ts.

ensin mainittu on vahvempi vaatimus.

Nollakorkotasapainossa tyovoiman tarjonta ja tyon tuottavuuden kasvu kumpikin lisadvat
tyottomyytta ja alentavat BKT:ta (Eggertsson 2010), ja Eggertsson et al. (2014) esittéda
empiirista todistusaineistoa Euroopasta talle ilmi6lle. Peruste on selvda: kumpikin muutos

lisdd painetta inflaation alenemiselle/deflaation voimistumiselle. Ndama paineet ruokkisivat
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deflaatio-odotuksia, jolloin reaalikorot nousisivat ja kysyntd véhenisi. Liséksi velkojen
reaaliarvo nousisi, miké taas heikentdisi velallisten asemaa ja siten myos kokonaiskysyntaa.
Taman vuoksi kokonaiskysynté vahenee. Suomessa ilmid nakyi selvésti vuonna 2009, jolloin
tyoikaisten madra kasvoi, mutta sen jalkeen tyottomyysaste nousi ja tyollisyysaste laski.
Muuten 2000-luvulla tydvoiman tarjonnan ja tyollisyysasteen muutosten korrelaatio oli
positiivinen. Né&in ollen nykytilanteessa olisi ehdottomasti véltettavd tydvoiman tarjontaa
nopeasti kasvattavia uudistuksia. Sama pétee uudistuksiin, joiden ensisijainen vaikutus on
tyon tuottavuudessa. Ainoa tapa rationalisoida tdmén tapaiset uudistukset on se, ettd ne
vaikuttavat hintakilpailukykyyn. Koko euroalue on nollakorkotilassa, eika yksi maa pysty
yksin sitd muuttamaan. Talléin ilman kotimaista elvytysta ainoa tapa lisata kotimaisten
tuotteiden kysyntdd on ryostad markkinoita ulkomaiden markkinoilta, erityisesti muilta
euromailta. T&hén auttaisi tyon tuottavuuden nostaminen, joka alentaa kustannuksia
tuoteyksikkdd kohden verrattuna Kilpailijamaihin. Mutta jos samaan aikaan supistetaan
kotimaista kysyntaa, erityisesti julkista kysyntdd, niin nettovaikutus on todennakdisesti
negatiivinen. On esimerkiksi vaikea kuvitella, ettd Suomen vientikysynta reagoisi niin paljon
suomalaisten tuotteiden hinnan alentamiseen, ettd sen avulla kokonaiskysynté kasvaisi. Se on
myos  epatodenndkoistd  siksi, ettd  kaikki  euromaat  harjoittavat = samaa
politiikkaa. Tuottavuuden nousu ja elvytys sen sijaan voivat tukea toisiaan. Julkinen
infrastruktuuri tukee tuottavuuden kasvua, joten infrastruktuuri-investoinnit samanaikaisesti

lisdisivat sekd kotimaista kysyntéa ettd loisivat pohjaa tuottavuuden parantumiselle.

Haaparanta nostaa myos esiin James Meaden (1989), taloustieteen nobelistin, idean: palkan
sijasta (ainakin osittain) tyontekijat saisivat osinkotuloa. Yritysten osakekannat jaettaisiin
kahteen osaan, perinteisiin osakkeisiin ja tyontekijdosakkeisiin. Jos palkkoja ei maksettaisi
lainkaan, niin tyontekijdosakkeiden osuus kaikista osakkeista olisi normaalisti 60-80
prosenttia. Meaden ehdotuksessa paatosvalta jakautuisi kuitenkin tasan kummankin
osakeryhmalle. Sama paétisi, vaikka tyontekijdosakkeiden osuus olisi alle puolet, jos
esimerkiksi osa tyontekijoiden tulosta tulisi palkkana. Kaikille osakkeille maksettaisiin sama
osinko. Vain tavallisille osakkeille olisi olemassa markkinat, kun taas tydntekijaosakkeet
olisivat sidottuja tydsuhteeseen. Yksittdisen tyontekijan siirtyessd toiseen yritykseen tai
jaadessa eldkkeelle han menettdd osakkeensa, jolloin yritys tekee péatoksen, hankitaanko
tilalle uusi tyontekija. Se, ettd tyontekijoillekin maksetaan korvaus tydsta osinkoina,
tarkoittaa sitd, ettd korvaus on joustava — yrityksen tulos méaarittd4 sen. Uudelle tyontekijalle
tarjotaan osakkeita méaard, joka vastaa hanen tuomaansa arvonliséa. Siksi yrityksen kannattaa
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aina palkata tyontekijoitd, mutta jos kukaan ei ota tarjousta vastaan, niin he ovat saaneet

paremman tarjouksen: taystyoéllisyys on saavutettavissa.

Elvytys, tuottavuuden kasvu ja ty6llisyys voidaan nollakorkotilasta huolimatta kytked yhteen
lisadmalla  valtion investointeja uuden tiedon ja innovaatioiden tuottamiseen.
Nykykeskustelussa on unohdettu, ettd wvaltion rooli innovaation luojana on ollut
historiallisesti keskeinen.

5.2 Uudistukset

Kreikkalainen ekonomisti ja Kreikan nykyinen valtiovarainministeri Yanis Varoufakis
(Varoufakis, Holland & Galbraith 2013) ehdottaa laajempia uudistuksia Euroopalle.
Varoufakisen ja ym. mukaan Euroopan hallitukset tarkastelevat harhaanjohtavia valintoja
esimerkiksi tasapainon ja kasvun vélilla, Kkiristyspolitiikan ja elvytyksen valilla, seka
kansallisen itsehallinnon ja federalismin vélilld. Sen sijaan oikea valinta tulisi tehda
deflaation ja investointivetoisen toipumisen vélill4. Investoinnit rahoitettaisiin globaalilla
padomalla, jonka on tarjonnut valtiolliset rahastot ja eldkerahastot, mitka etsivét pitkan ajan
sijoituskohteita. Saksan ja muiden ylija&d&mamaiden veronmaksajien ei tarvitse maksaa
Euroopan Unionin elvytysohjelmaa, julkisen velan uudelleenjarjestelya tai pankkikriisin
ratkaisua. Liittovaltiokehitys veisi liian pitk&an ja saa vastaansa niin paljon vastustusta, ettd
siitd ei ole ratkaisuksi tdmén hetkiseen kriisiin. Ndiden seikkojen pohjalta Varoufakis ym.
ehdottavat neljaé toimintaa kriisin ratkaisemiseksi.

Ensimmadinen ehdotus on ”Case-by-Case Bank Programme”, joka ohittaa pankkiunionista
seuraavan umpikujan ja mahdollistaa oikean pankkiunionin muodostamisen my&hemmin.
Euroalueen on ennemmin tai myéhemmin muututtava yhdeksi pankkialueeksi, jolla on yksi
pankkiviranomainen. Kesdkuussa 2012 Euroopan Unionin pé&ékokouksessa pankkien
padoman uudelleenjarjestelysta sovittiin periaatteessa, mutta ehdoksi asetettiin pankkiunionin
luominen. Siitd lahtien kehityksen jarruna on ollut pankkiunionin lakien, suunnittelun ja
kayttoonoton vaikeus. Samalla maksukyvyttomat kansalliset pankit ja valtiot jatkavat
kérsimystaan. Ehdotuksen mukaan maan hallituksilla olisi optio luopua velvollisuudestaan
valvoa ja pelastaa maksukyvyttoman pankin. Euroopan vakausmekanismi ja EKP

osoittaisivat pankille uuden johtokunnan ja toimintamenettelyt pankin maksukyvyttémyyden
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ratkaisemiseksi. Tasta kertynyt kokemus auttaisi EVM:ad ja EKP:ta lopulta pankkiunionin

luomisessa, kun nykyinen kriisi on saatu selvitettya.

Toinen ehdotus on ”Limited Debt Conversion Programme”, jonka tavoitteena on saada
euroalueen velka kuriin. Maastrichtin sopimus sallii jasenvaltioiden velan kasvavan 60
prosenttiin BKT:sta, mutta kriisin puhkeamisen jalkeen suurinosa euromaista on ylittanyt
tdman rajan. Ehdotuksen mukaan EKP tarjoaa jasenmailleen mahdollisuuden muuttaa
velkaansa Maastricht-yhteensopivaksi velaksi, jota EKP ei osta tai takaa, vaan toimii
valikatenad investoijien ja jasenmaiden valilld ja lunastaa Maastricht-yhteensopivat velat

maturiteetin paatteeksi.

Kolmantena ehdotuksena on Investment-led Recovery and Convergence Programme, joka
kierrattdd euromaiden ylijad@miad investoinneiksi Euroopassa. Padpointtina on, ettd tama
investointilainaa ei lasketa valtionvelaksi. Saksan ja Itavallan siséll4d on omia starttirahastoja
pienille yrityksille, mutta euroalueen periferia tarvitsee samanlaisen jérjestelméan luodakseen

uusia sektoreita, kilpailukykyé ja koheesiota.

Neljantend ehdotuksena on Emergency Social Solidarity Programme (EESP), joka euroalueen
epasymmetriaa hyvaksikayttden luo rahastoja, joiden tavoitteena on tayttaé jokaisen kriisista
kérsineen ihmisen perustarpeet. Kaytanndssa mallia voitaisiin ottaa Yhdysvaltojen
ruokakuponkijérjestelméstd, ja rahoittaa se Euroopan keskuspankkien korkorahoilla,
transaktiokustannuksilla tai muilla tulevaisuuden EKP:n valvontavelvollisuuksilla, joita on

paljon suunnitteilla.

Varoufakisin ja ym. ehdotukset kdytannossd kannattavat eurooppalaisen desentralisaation
prosessia autoritaarista  liittovaltiokehitystd vastaan. Nelja talouden osa-aluetta
eurooppalaistetaan:  pankkien tarve EVM-rahoitukselle, julkisen velan hallinta,
eurooppalaisen ja globaalin saastamisen kierrdtys Euroopan hyvinvointia edistéviksi
investoinneiksi ja perussosiaaliturvan rahoitus. Kun pankit, velka ja investoinnit on
eurooppalaistettu ilman tarvetta valtiollisille takuille tai tulonsiirroille, niin julkisen velan

kasvun hidastuminen seuraa perassa.
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5.3 Eurobondit ja Saksan rooli

Vaikutusvaltaisen suursijoittajan George Sorosin (2013) ndakemyksen mukaan Saksalla on
ollut suuri rooli politiikkavirheissg, jotka ovat johtaneet euroalueen talouskriisiin, mutta
samalla Saksalla on térkeé rooli kriisin ratkaisemisessa. Nykyisen euroalueen talouskriisin ja
vuoden 1982 kansainvélisen pankkikriisin vélilld on paljon yhtélédisyyksia. Silloin IMF ja
kansainvaliset pankkiauktoriteetit pelastivat kansainvélisen pankkijarjestelman lainaamalla
juuri sen verran rahaa, etta velkaantuneet maat valttivat konkurssin, mutta kérsivat silti pitkan

laman. Latinalainen Amerikka koki menetetyn vuosikymmenen.

Tana péivana Saksa on silloisen IMF:n roolissa, kun lainanantajat sysadvat koko vastuun
sopeuttamisesta velkaantuneille maille ja valttelevat omia vastuitaan epatasapainojen
synnyssa. Kuten 1980-luvulla, syyllisyyden taakka on asetettu periferialle ja ytimen vastuita
ei ikind huomioitu. Reformit reunamaissa voivat olla tarpeen, mutta on myds tunnustettava,
ettd euro on itsesséan taynnd ongelmia ja Saksan keskuspankki toimi sen paéarkkitehtina.
Saksa on ajautunut vastoin tahtoaan johtavaan rooliin euroalueella ja on vastahakoinen
hyvaksymaan roolin mukana tulleita velvoitteita ja vastuita. Se ei halua toimia euroalueen
syvina taskuina ja ojentaa juuri riittdvasti apua konkurssin vélttdmiseksi, mutta heti
markkinapaineiden tyynnyttyd pyrkii tiukentamaan avun ehtoja. Saksan euroalueelle
madradma talouspolitiikka on kuitenkin vé&araa. Saksan julkinen yleis0 kokee sen vaikeaksi
ymmartaa, silla toimivathan reformit Saksassakin ennen Kriisié, joten miksi ne eivéat toimisi
euroalueella muutamaa vuotta my6hemmin? Vyonkiristyspolitiikka toimii vahentamalla
tuontia ja lisddmalla vientid. Kun kaikki yrittdvét toteuttaa samaa politikkaa, se lakkaa

toimimasta.

Sorosin vastaus Kriisiin voidaan ilmaista yhdelld sanalla: eurobondit. Eurobondilla
tarkoitetaan euromaiden yhteistd joukkovelkakirjaa, jossa lainanottajina ja takaisinmaksajina
olisivat kaikki euromaat yhdessé. Jos maat jotka noudattavat fiskaalista sopimusta pystyisivéat
muuttamaan koko valtion velkansa eurobondeihin, positiivinen vaikutus olisi l&helld ihmetta.
Konkurssin uhka k&ytanndssé katoaisi ja samoin katoaisivat riskipreemiot. Pankkien taseet

kokisivat valittéman vahvistumisen, ja samoin kéavisi myos velkaantuneiden maiden taseille,
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koska ne pystyisivéat hoitamaan omaa velkaansa halvemmalla. Sorosin laskielmien mukaan
esimerkiksi Italia saastdisi heti jopa 4 prosenttia bruttokansantuotteestaan, ja budjetin
jaadessa ylijddman puolelle se pystyisi kayttdmaan finanssipoliittista elvytystd menokurin
sijaan. Suuri osa hankalista ongelmista katoaisivat. Vaikka monet maat silti kohtaavat tarpeen

reformeille, olisi euron suurin rakenteellinen vika korjattu.

Saksa vastustaa eurobondeja, koska sen nakemyksen mukaan ei ole mitadn taetta siitd, etta
reunamaat eivat taas riko yhteisid saantdja. Sorosin mukaan oikeuden menettdminen
eurobondien myontamiseen ja korkeiden riskipreemioiden pelote olisivat korkea kannustin
pysymaan ruodussa. Saksassa on myos huoli eurobondien negatiivisesta vaikutuksesta Saksan
omaan luottoluokitukseen, mutta Sorosin mukaan huoli on liioiteltua. Vertaus Marshall-
apuun ei toimi, koska se oli oikea meno, kun taas eurobondit vaatisivat vain takauksen jota ei
koskaan tultaisi kayttamaan. Takuilla on erikoinen ominaisuus: mitd uskottavampia ne ovat,
sitd harvemmin niihin tarvitsee turvautua. Yhdysvaltojen ei ikind tarvinnut maksaa
kerryttamaansd velkaa, kun se muunsi yksittaisten osavaltoiden velat liittovaltion
obligaatioiksi. Vaikka Saksan oman velan kustannukset nousisivat eurobondien myota,
voidaan kuitenkin argumentoida, ettd sen nykyisten joukkovelkakirjojen tuotot ovat oire
periferian ongelmista. Epasuora hyoty Saksalle, mik& euroalueen toipumisesta seuraisi,

kuitenkin ylittaisi Saksan omien velkojen kustannusten nousun.

Eurobondit eivét kuitenkaan ole patenttiratkaisu, silla euroalueen fiskaalinen sopimu on silti
huonosti suunniteltu instrumentti. Eurobondit toisivat euroalueen lisapotkun, mutta sen
lisdksi finanssi- ja rahapoliittinen elvytys voi olla tarpeen. Soros myds myontad, ettd

valuuttaliiton liséksi on tarvetta pankkiunionille ja lopulta myos poliittiselle liitolle.

Eurobondien kayttoonotto olisi halvempi ratkaisu kuin nykyinen talouspolitiikka, joka tekee
vain vadhimmadisen tarvittavan maaran euron kasassa pysymiseen. Saksalle on langennut
suurin vastuu péatoksestd, mutta samalla silla ei ole oikeutta estdd velkaantuneita maita
ottamasta keskendd eurobondeja k&ytt6on. Toisin sanoen, jos Saksa vastustaa eurobondeja
muiden ollessa eurobondien puolesta, tulisi Saksan harkita eurosta poistumista. Tasta seuraisi
yllattava lopputulos: eurobondit (ilman Saksaa) parjéisivét silti hyvin vertailussa esimerkiksi
Yhdysvaltojen, Ison-Britannian tai Japanin joukkovelkakirjojen kanssa: ndiden kolmen maan

nettovelka suhteessa BKT:hen on korkeampi kuin euroalueella yhteensd ilman Saksaa.

Koska kaikki kerrytetty velka on nimitetty euroissa, on erittdin tarkedd mika maa jaa euron

johtoon. Jos Saksa l&htisi eurosta, euron arvo laskisi, ja velanottajamaiden talous l&htisi
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nousuun. Maiden velka laskisi reaalitermeissé ja eurobondien myota konkurssiuhka katoaisi.
Velasta tulisi vakaata. Suurin osa sopeutustarpeista kaatuisi eurosta lahteneiden maiden
niskaan. Niiden vientituotteista tulisi véhemmaén kilpailukykyisid ja kilpailu kotimaisilla
markkinoilla euromaita vastaan nousisi. Ne myo6s kérsisivat tappioita euromaaréissa
saamisissa ja investoinneissa. Tappioiden suuruus riippuisi arvonalennuksen suuruudesta,
joten on intressien mukaista pitdd arvonalennus kurissa. Toteutuisi Keynesin unelma:
kansainvalinen valuuttajarjestelmé&, missa velan myontéjilla ja velan ottajilla on molemmilla

vastuu tasapainon sailyttdmisessa.

Jos taas esimerkiksi Italia l&htisi eurosta, sen euromadrdinen velkataakka kasvaisi
kestdmattomaéksi ja jouduttaisiin lopulta uudelleenjarjestelemaan. Tamén seurauksena muu
Eurooppa ja muu maailma syoksyisi talouskriisiin, joka olisi monetaarisille auktoriteeteille

lilan iso ongelma pitaa kurissa.

IImiselvasti olisi siis parempi ratkaisu jos Saksa ldhtisi eurosta Italian sijaan, mutta yht&
ilmiselvasti olisi parempi jos Saksa hyvaksyisi eurobondit ja pysyisi eurossa. Ongelmana on,
ettd Saksa ei ole pakotettu valitsemaan, vaan se pystyy jatkamaan nykyista politiikkaa, ja
tekemé&an euron hyvaksi mahdollisimman v&héan. Nykyinen talouspolitiikka ei kuitenkaan ole
Saksalle paras vaihtoehto, muuta kuin erittdin lyhyella aikavalilla.
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6. LOPUKSI

Kaksi valtavirtandkemysta on dominoinut keskustelua euroalueen Kkriisin syistd: ensimmainen
painottaa fiskaalista tuhlaavaisuutta ja julkisen velan kasvua Kriisin perimmaisend syyna,
toinen taas keskittyy (tyoévoiman kustannusten) kilpailukykyyn. Ensimmainen ndkemys nékee
euroalueen kriisin velkakriisind, toinen nakemys pitaa kriisia kilpailukykykriisind. Kumpikin
on ollut euroalueen poliittisen keskustelun pé&osassa, mutta kumpikin diagnoosi on
virheellinen ja vdard, ja ndma virheet johtivat vaaranlaiseen hoitoon. Oikea tulkinta on
tunnistaa velkakriisin ja kilpailukykykriisin ndkemykset oireina, ja sen jalkeen l&hted

tutkimaan kriisin todellista perimmaista syyta.

Julkisen sektorin kulutus ei aiheuttanut euroalueen talouskriisid. Julkisen velan kasvu jéi
yksityisen velan, erityisesti kotitalouksien ja finanssilaitosten velkaantumisen varjoon.
Yksityisen velan nopean kasvua ajoi ja mahdollisti kestdméton varallisuushintojen
rajahdysmainen kasvu. Kiristyspolitiikka on tdhan véara ratkaisu, tuoden vain karsimysta

ilman edistysté.

Suhteellisten yksikkoétydkustannusten kasvu ei johtanut vaihtotaseen alijaamiin euroalueen
periferiassa. Kansainvalinen kilpailu ei liity pelkastadn tyon kustannuksiin, vaan teknologiaan
ja innovatioon. Kun huomioidaan maan teknologiset valmiudet suhteessa maan
tuotantorakenteeseen, viennin kasvun ja tuonnin kasvun madrittelevat ulkomainen ja
kotimainen kysyntd. Yritykset parantaa kilpailukykyé palkkaleikkauksilla ja tyémarkkinoiden
saantelyjen purkamisella voi kostautua. Mikaan maa ei ole onnistunut nostamaan teknologista
kehitysastettaan alhaisilla palkoilla ja sitoutumatomilla tyontekijoilla. EU-instituutioiden
ylimmét johtajat Juncker, Tusk, Dijsselbloem ja Draghi eivat vain hauku vadrad puuta, vaan

ajavat ehdotuksellaan euroaluetta erilleen, eli painvastoin kuin on tavoitteena.

Ainoa jarkevé tapa suhtautua euroalueen talouskriisiin on ajatella sen olevan padomavirtojen
ja yksityisen velkaantumisen kriisi. Euroopan rahaliiton ensimmaisind kahdeksana vuotena
valtavat pddoma- ja rahavirrat seisahtaneen euroalueen ytimestd (Saksa) reunamaihin ovat
ruokkineet varallisuushintojen kuplia ja velkapohjaisia kulutusbuumeja, mitkd taas ovat
kasvattaneet reunamaiden kotimaista- ja tuontikysyntdd, védhentaneet tyottomyyttd ja
nostaneet palkkoja ja inflaatiota. Taman mahdollistivat eurooppalaisten finanssimarkkinoiden

vapautus ja integraatio, seké globaali pankkien pohotys.
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Akateeminen konsensus on pitkélti Euroopan nykyista talouspolitiikkaa vastaan.
Vaihtoehtoisia politiikkaehdotuksia ja ratkaisuja on ehdotettu, esimerkiksi elvytyksen,
uudistusten ja muiden ratkaisujen muodossa. Saksalle on langennut valtarooli euroalueella,
mutta se ei ole hyvdksynyt sen mukana tulleita velvollisuuksia ja vastuita, tehden vain

vahimmaismaaran euroalueen hajoamisen estamiseksi.
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