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Meneillddn oleva talouskriisi muuttaa merkittiavisti talouspolitiikkaa Euroopassa ja erityisesti
euroalueella. Kriisi on pakottanut poikkeuksellisiin koordinoituihin toimiin ja johtanut uusien
instituutioiden luomiseen.

Vaikutukset ulottuvat nykyistéd kriisid pidemmaille, silldi Euroopan talouspolitiikan koordinaatio
tiivistyy tuntuvasti myos "normaaliaikoja” silmilld pitden. Viimekéitinen péitosvalta siilyy kuitenkin
jisenmailla.

Rahoitusmarkkinoiden jannitteet hellittivit vuoden 2012 alussa, ja talouskasvun ennustetaan
piristyvian vuoden jilkipuoliskolla. Tillaisissa suotuisissa oloissa tuskin otetaan merkittdvii
lisdaskeleita yhteisvastuun ja koordinaation lisidmiseen.

Jos tilanne Kkirjistyy uudelleen, my6s keskustelu euroalueen luonteesta voimistuu.
Perusvaihtoehtoina ovat tilloin yht#ilti iso loikka kohti yhteisvastuullisempaa ja federalistisempaa
euroaluetta, toisaalta yhteisvastuun selvd rajoittaminen ja voimakkaampi luottaminen
markkinakuriin eli velkasaneerauksen mahdollisuuteen. Pdidtosprosessista tulee vaikea, eivitki
kaikki euromaat vilttiméttd ole mukana integraation tiivistimisessd, jos sellainen toteutuu.
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Finanssikriisin varsinainen alkurijihdys oli yhdys-
valtalaisen investointipankki Lehman Brothersin
kaatuminen syyskuussa 2008. Vilittomaésti kriisin
puhkeamisen jilkeen keskuspankit lisdsivdt huo-
mattavasti rahoituksen tarjontaa pankeille, jotka
eivit endd luottaneet toisiinsa. Euromaat paittivit
kriisikokouksessaan laajoista pankkien takaus- ja
pddomitusoperaatioista. Tétd seurasi Euroopan kes-
kuspankin ohjauskorkojen tuntuva alentaminen.

EU:n valtiovarainministerien Ecofin-neuvosto sopi
puolestaan marraskuussa 2008 finanssipolitiikan
keventdmisestd kaikissa EU-maissa. Kaiken kaikki-
aan rahoituksen turvaamiseen ja kokonaiskysynnin
tukemiseen tdhtddvit toimet olivat ennennikemait-
tomén laajoja ja niille oli tyypillisti tiivis koordinaa-
tio seké euroalueen sisillé ettd laajemmin.

Kaikesta huolimatta Eurooppa ajautui muun kehit-
tyneen maailman tavoin syvéin taantumaan. EU:n
jisenmaiden kokonaistuotanto supistui vuonna 2009
yli 4 prosenttia. EU:n ty6ttomyysaste nousi 2,5 pro-
senttiyksikkod 9,7 prosenttiin tyovoimasta vuosina
2007-2010. Vaikka talous kiintyi jo vuoden 2009
aikana kasvuun ja kasvua jatkui vuoden 2011 lopulle,
tuotannon taso oli vuonna 2011 yhé pienempi kuin
ennen taantumaa.

Taantumasta valtionvelkakriisiin

Tuotannon supistuminen, tyollisyyden heikke-
neminen sekid finanssipoliittinen elvytys johtivat
julkisen talouden alijiimien huomattavaan kasvuun.
EU-maiden julkisen velan BKT-osuus nousi vuonna
2011 jo 82 prosenttiin. Euromaissa osuus oli vield
suurempi, 88 prosenttia.

Velkaantumisen seurauksena kehittyneiden mai-
den luottokelpoisuuteen alettiin kiinnittds selvisti
enemméin huomiota kuin aiemmin. Tilanne kérjistyi
ensiksi Kreikassa. Syksylld 2009 kévi ilmi, ettd Krei-
kan julkinen talous oli selvisti huonommalla tolalla
kuin oli luultu. Vield edellisend kevidnd EU-komissio
oli arvioinut Kreikan julkisen talouden alijidmin
suuruudeksi noin viisi prosenttia bruttokansantuot-
teesta, mutta syksylld arvio oli 12,7 % ja vuotta myo-
hemmin alijgdamin suuruudeksi osoittautui 15,4 %.

Luottamus Kreikan luottokelpoisuuteen heikkeni

ja Kreikan valtionlainojen korot jidlkimarkkinoilla
nousivat tuntuvasti kevittalvella 2010. My®6s erdiden
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muiden euromaiden korot nousivat selvisti ja levot-
tomuus rahoitusmarkkinoilla lisdéntyi yleisesti. Seké
euroalueen pddmiehet ettd valtiovarainministerit
ilmoittivat toistuvasti, ettd EU ja euromaat tekevit
kaikkensa rahoitusvakauden turvaamiseksi.

Kreikan mahdollisuudet saada lainaa erdéntyvien
velkojen ja alijddméin rahoittamiseksi hupenivat
nopeasti. Sen vuoksi euromaat pééttivit toukokuussa
2010 yhteensd 110 miljardin euron rahoitustuen
myontimisestd Kreikalle yhdessd Kansainvilisen
valuuttarahaston (IMF) kanssa.

Paidtostd perusteltiin rahoitusvakauden turvaami-
sella. Arvioitiin, ettd Kreikan maksukyvyttomyys
johtaisi hallitsemattomaan ketjureaktioon, joka
muistuttaisi Lehman Brothersin nurinmenon seura-
uksia. Pididtos Kreikan rahoitustuesta ei kuitenkaan
rauhoittanut markkinoita, vaan monien maiden
korot nousivat tuntuvasti ja osakekurssit laskivat.
Sijoittajat arvioivat valtionvelkaongelman laajem-
maksi kuin vain Kreikkaa koskevaksi.

Niinpd euromaat péittivit vain viikkoa myohemmin
kolme vuotta voimassa olevista rahoitustukime-
kanismeista, joilla voitaisiin tarvittaessa varmistaa
muidenkin jisenmaiden kyky maksaa velkansa ja
rahoittaa alijidménsd. Lisdksi Euroopan keskus-
pankki ryhtyi ostamaan vaikeuksissa olevien mai-
den velkapapereita jilkimarkkinoilta. EKP perusteli
padtostddn tarpeella varmistaa rahapolitiikan vili-
tysmekanismin toimiminen.

Rahoitustukijirjestelmid koostui kolmesta osasta:
EU:n budjettikehyksen puitteissa toimivasta Euroo-
pan rahoitusvakausmekanismista (ERVM, tukival-
tuus 60 miljardia euroa), euromaiden takausten tur-
vin toimivasta Euroopan rahoitusvakausvilineesti
(ERVV, tukivaltuus 440 miljardia euroa) ja IMF:n
sitoumuksesta myontii rahoitustukea 50 prosenttia
eurooppalaisten mekanismien kokonaisarvosta.' Jir-
jestelmén tukikapasiteetti arvioitiin siten yhteensi
750 miljardiksi euroksi. Riittdvin vahvan tukimeka-
nismin ajateltiin vakuuttavan markkinat siit4, ettei
mikddn maa ajautuisi maksukyvyttoméksi, jolloin

1 EU-komissio esitti toukokuussa 2010 kiydyissd neuvotteluis-
sa yhtid EU-budjettiin perustuvaa mekanismia, mutta jisenmaat
torjuivat timéin. Ne halusivat pitd4 rahoitustukipdédtokset mah-
dollisimman pitkille omissa kisissddn ja samalla varmistaa, ettd

kunkin jisenmaan rahoitusvastuu pysyy selvisti rajattuna.



sijoittajat voisivat jatkaa rahan lainaamista kohtuul-
lisin koroin kaikille maille.

Tilanne markkinoilla rauhoittuikin jossain méiirin
rahoitustukimekanismien perustamisen ja EKP:n
operaatioiden seurauksena. Jisenmaiden julkisen
talouden ongelmat eivdt kuitenkaan poistuneet.
Irlannissa valtio tuki jittitappioita tehneitd pank-
keja vuonna 2010 noin 50 miljardilla eurolla, miki
nosti julkisen talouden alijddmain yli 30 prosenttiin
BKT:sta. Marraskuussa 2010 Irlannin hallitus joutui
anomaan rahoitustukea, jota myonnettiin yhteensi
67,5 miljardia euroa. Kaksi kolmasosaa tistd tuli
Euroopan uusista rahoitusvakausmekanismeista ja
loput 1MF:1td. Keviilld 2011 my6s Portugali ajautui
tilanteeseen, jossa se ei endd kyennyt turvaamaan
rahoitustaan markkinoilta. Portugalille péitettiin
myontdd 78 miljardin euron rahoitustuki, joka
jakautuu tasan IMF:n, ERVM:n ja ERVV:n kesken.

Tukipakettien valmistelu ja niiden toimeenpanon
valvonta on EU-Kkomission, EKP:n ja IMF:n muo-
dostaman “troikan” kisissd. Euroalueen maiden
valtiovarainministerien muodostamasta euroryh-
mistd on tullut keskeinen maiden vilinen padtok-
sentekoelin.

Varsinaisen jdsenmaille suunnatun rahoitustuen
ohella eurojirjestelmé on kanavoinut keskuspank-
kien vilisen TARGET2-maksujirjestelmin kautta
rahoitusta kansantalouksille, jotka karsivit yksityi-
sen ulkomaisen rahoituksen ehtymisestd. Kreikan ja
muiden rahoitusvaikeuksissa olevien maiden kes-
kuspankit velkaantuvat EKP:lle ja vastaavasti Saksan
ja rahoituksellisesti vahvojen maiden keskuspankit
hankkivat saamisia EKP:lta.

Talouspolitiikan pelisddnnét uusiksi

Valtionvelkakriisi osoitti, ettd Euroopan maiden
makrotalouspolitiikkaa koskevat pelisddnnot olivat
puutteellisia. Ennen euron kiyttoonottoa solmitun
vakaus- ja kasvusopimuksen piti huolehtia siit4, ettd
jisenmaiden julkisen talouden alijaamait pysyvit alle
kolmessa prosentissa ja velkataso on alle 60 prosent-
tia - tai ainakin laskemassa sitd kohti. Vakaus- ja
kasvusopimusta vaati erityisesti Saksa; Saksassa
pelittiin, ettd yhteinen raha mahdollistaisi jdsen-
maiden liiallisen velkaantumisen ja loisi painetta
inflatoriseen rahapolitiikkaan.
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Vakaus- ja kasvusopimus epdonnistui surkeasti.
Kesilld 2010 EU:n 27 jisenmaasta 24 oli ylittdnyt
julkisen talouden alijiimiille asetetun rajan.” Alijas-
mitavoitteiden muodollista rikkomista vakavampi
ongelma oli se, ettd yksittdisten jisenmaiden velan-
hoitovaikeudet uhkasivat rahoitusvakautta laa-
jemminkin. Muut jisenmaat kokivat tdméin vuoksi
olevansa pakotettuja myontdméin rahoitustukea.
Erityisesti Saksa ja muut jisenmaat, joiden oma
rahoitusasema oli vahvin (néiden joukossa Suomi),
vaativat tiukempia sddntojd julkisen talouden hoi-
toon.

Komission tiedonannoissa toukokuussa ja kesi-
kuussa 2010 hahmoteltiin erilaisia toimia, joilla
yhteisesti sovittuja padtoksid pystyttiisiin paremmin
soveltamaan kéytinnossid. Tami johti pyrkimykseen
tehostaa koordinaatioprosessia niin sanotun euroop-
palaisen lukukauden avulla. Vuoden 2011 alusta
lahtien budjetti- ja muuta talouspolitiikkaa koskevat
EU-tason vuotuiset linjaukset ja niihin perustuvat
suositukset jisenmaille pditetddn yhteisessd proses-
sissa kunkin vuoden ensimmaéiselld puoliskolla.

Merkittavimpi muutos on budjetti- ja muuta talous-
politiikkaa koskevien sddnt6jen uudistus. Komissio
antoi syyskuussa 2010 kuusi lainsdddantoehdotusta,
joita kutsutaan ”six-packiksi”. Ehdotukset tdhtdsi-
vit budjettikurin parantamiseen alijadmaitavoitteen
(3 %) ja velkatavoitteen (60 %) saavuttamiseksi ja
noudattamiseksi. Titd tarkoitusta palvelivat uusi
menojen kasvunopeutta koskeva sdinto, tdsmilli-
nen sidntod 60 9% ylittdvin velkatason alentamisesta,
budjettikehikkoja koskevat méiriykset sekid ennen
kaikkea nopeammin ja “automaattisemmin” sovel-
lettavat sanktiot (sakot), mikili jokin jisenmaa ei
noudata sdantoja.

Komissio esitti myos kokonaan uusia sddnnoksii,
joiden tarkoituksena on torjua kokonaistaloudellisia
epitasapainotiloja muutenkin kuin vain julkisen
talouden osalta. Tillaisilla epdtasapainoilla tarkoi-
tetaan muun muassa suuria vaihtotaseen ali- tai
ylijadamid, Kkilpailukyvyn heikkoutta, yksityisen
sektorin liiallista velkaantumista tai varallisuushin-
tojen lijallista nousua. Erdissd EU-maissa juuri nima

2 Suomi kuului tihdn ryhméin sekd komission ettd kansallisen
alijadmiennusteen perusteella. Mybhemmin osoittautui, ettd
Suomen alijédmai jaikin kolmen prosentin rajan alapuolelle,

jolloin Suomi vapautui lijallisen alijgdméan prosessista.



ilmiot olivat vaikuttaneet myohemmin ilmenneisiin
julkisen talouden vaikeuksiin.

Komission esitykset hyviksyttiin monien vaiheiden
jialkeen syksylld 2011 ja uudet sddnnokset astuivat
voimaan 13. joulukuuta. Komissio on jo puuttunut
jisenmaiden taloudenpitoon uusien sidintojen
nojalla. Marraskuussa 2011 komissio varoitti viittd
jisenmaata siitd, ettd elleivdt ne ottaisi kdyttoon
uusia toimia budjettialijidmien supistamiseksi,
niitd uhkaisivat sanktiot. Nelji jisenmaata paitti
komissiota tyydyttidvistd toimista tammikuun
alkuun mennessi, mutta yhden maan (Unkari)
osalta komissio on kidynnistidnyt sanktiomenettelyn.
Helmikuussa 2012 komissio puolestaan totesi, ettd
12:sta maasta - Suomi mukaan lukien - on tehtévi
tarkempi analyysi, koska niitd mahdollisesti uhkaa
kokonaistaloudellinen epitasapaino.

Rahoitustukimekanismien ongelmat

Keviilld 2010 pédtetyt rahoitustukimekanismit
luotiin sen vilttimiseksi, ettd yksittdisen jisen-
maan ajautuminen maksukyvyttomyyden tilaan
jarkyttiisi koko euroalueen rahoitusvakautta. Titd
tarkoitusta mekanismit palvelevat sitd paremmin,
mitd suurempi on niiden rahoituskyky, ja mitd auto-
maattisempaa ja edullisempaa tuki on vaikeuksien
kohdatessa.

Toisaalta tukikapasiteetin kasvu ja tuen edullisuus ja
ehdottomuus lisdévit riskid, ettd tukea potentiaali-
sesti tarvitsevat maat eivit markkinakurin puutteen
takia itse huolehdi taloutensa vastuullisesta hoidosta.
Jos rahoitustuen olemassaolo poistaa sijoittajilta
luottotappioriskin, velan hintaan ei sisilly riskilisdd
eikd velan méadriin tiukkoja rajoituksia.

Mitd suuremmaksi tidllainen ”"moraalikato” muo-
dostuu, sitd suuremmat ovat rahoitusta myontévien
tai takaavien maiden riskit. Tuki voidaan tulkita
myos palkinnoksi huonosta kiyttdytymisestd. Tima

3 Tillaisia maita olivat erityisesti Irlanti ja Espanja. Kumpikin
maa téytti vakaus- ja kasvusopimuksen 3 % alijidmékriteerin

ja 60 % velkakriteerin ennen kriisid, mutta yksityisen sektorin
suuri velkaantuminen, kiinteistémarkkinakupla ja kilpailukyvyn
rapautuminen johtivat syvéin taantumaan ja Irlannissa jattimai-
seen pankkikriisiin, joiden seurauksena myds julkisen talouden

rahoitusasema heikkeni rajusti.
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on ollut keskeinen syy siihen drtymykseen, jota
tukimekanismit ovat aiheuttaneet rahoittajamaissa.
My6s Suomessa on kysytty, miksi meiddn tulisi
maksaa ongelmamaiden eliminen yli varojensa.
Tuen on myos katsottu perusteettomasti ”pelastavan”
ongelmavaltioille rahaa lainanneet sijoittajat, kuten
ongelmamaiden velkapapereita ostaneet pankit.

Rahoitustuki on ongelmallinen my6s EU:n perus-
sopimuksen kannalta. Perussopimuksen artikla 125,
niin sanottu no bail-out clause, kieltdd unionia ja
sen jisenmaita ottamasta vastuulleen toisten jisen-
maiden velkoja. Tukimekanismeja ei ole todettu
oikeudellisesti perussopimuksen vastaisiksi, mutta
laajamittaisen rahoitustuen myontiminen sopii joka
tapauksessa huonosti yhteen artiklan 125 hengen
kanssa.” Artikla 123 puolestaan kieltii Euroopan
keskuspankkia rahoittamasta suoraan jisenvaltioita.

Niistéd syistd tukimekanismeja koskevissa padtok-
sissd on korostettu tuen ehdollisuutta. Ensinnikin
tukea voidaan myontéi vain jos euroalueen rahoitus-
vakauden katsotaan vaarantuvan ilman sitd. Kaikissa
tehdyissé tukipéitoksissd onkin viitattu koko jirjes-
telmii koskevaan rahoitusvakausvaaraan.

Toiseksi saajamaan piti4 sitoutua sopeutusohjelmaan,
jolla maan julkinen talous saatetaan kestaville tolalle
ja samalla varmistetaan julkisen tuen takaisinmaksu.
Sopeutumisohjelmien keskeisid elementteji ovat
olleet julkisten menojen leikkaus ja verojen korot-
taminen, talouden kasvukykyid vahvistavat toimet
- erityisesti tyomarkkinoiden, kilpailun ja eldkejir-
jestelmén suhteen - seki pankkisektorin saneeraus.

Kolmanneksi sekd Kreikkaa koskevassa ensimmai-
sessd tukipddtoksessd ettd ERVM:n ja ERVV:n alku-
periisissi sddnnoissé rahoitustuesta perittivi korko
pyrittiin asettamaan verraten korkeaksi, jotta tuen
saajilla olisi kannustin pddsti siitd eroon mahdolli-
simman nopeasti ja jotta siitd ei aiheutuisi tappioita
lainaajille tai takaajille.

4 ERVM:n méirittivi asetus (407/2010) toteaa mekanismin
juridiseksi perustaksi Artiklan 122, jonka mukaan neuvosto voi
myontdd rahoitustukea jisenmaalle, joka on poikkeuksellisten ja
maasta itsestdin riippumattomien tapahtumien takia vaikeuksis-
sa. Kreikalle myonnetyt suorat uudet luotot tai ERvVv:n rahoituk-
sen takaukset eivit vallitsevan tulkinnan mukaan riko Artiklan
125 kieltoa vastuun ottamisesta jisenmaan olemassa olevista

sitoumuksista.



Tukimekanismit - erityisesti niiden koko ja tuen
ehdollisuus - ovat olleet vilkkaan debatin kohteena
jirjestelmien luomisesta lihtien, ja p&idtoksid on
jouduttu toistuvasti muuttamaan.

Alkuinnostuksen jidlkeen markkinat eivit ole piti-
neet tukijirjestelmié riittdvdn suurina. Varsin pian
ERVV:n perustamisen jilkeen osoittautui myos, ettei
euromaiden 440 miljardin takaus turvaa samansuu-
ruista lainanantokapasiteettia. Timi johtuu ennen
kaikkea siité, ettd vain parhaan luottoluokituksen
(AAA) maiden takauksilla on merkitysti, jos halutaan
varmistaa ettd ERVV pystyy aina itse saamaan mark-
kinoilta edullista lainaa. Ratkaisua tdhin ongelmaan
haettiin ”ylitakauksista”: euroalueen pdidmiehet
paittivit kesdkuussa 2011 lisdtd takauksien koko-
naisméirian 780 miljardiin euroon, minki on arvi-
oitu riittdvin alun perin tavoiteltuun 440 miljardin
tukitasoon. Tamikiin ei vield lopettanut keskustelua
tukimekanismien riittdvyydesta.

Rahoitustuen ehtona olevia sopeutusohjelmia on
myos kritisoitu paljon. Tuen kohteena olevissa
maissa niitd on pidetty kohtuuttoman ankarina.
Monet ekonomistit ovat katsoneet julkisten menojen
leikkauksiin ja verojen korotuksiin painottuvien
ohjelmien syventivin ongelmamaiden taantumia.
Toisaalta rahoittajamaissa on turhauduttu Kreikan
kyvyttomyyteen panna toimeen sovittuja sopeu-
tustoimia. Lisdrahoituksen epdiminen Kreikalta on
kuitenkin koettu hankalaksi, silld se saattaisi johtaa
vakaviin seurauksiin rahoitusvakaudelle.

Myos vaatimus tukilainojen korkeista koroista on
osoittautunut kestdméttoméksi. Suuret korkomenot
hidastavat tuen saajien julkisen talouden korjautu-
mista. Korkotasoa onkin useassa vaiheessa alennettu,
ensin Kreikan lainojen osalta ja sittemmin yleisem-
min.

Velkasaneeraustabu murtuu

Kreikkaa ja ERVM:44 sekd ERVV:td koskevat paatok-
set perustuivat toukokuussa 2010 késitykseen, etti
rahoitusvakauden turvaamiseksi jokaisen euroalu-
een maan oli vilttiméitontd vastata tdysimédriisesti
veloistaan. TAm4i saattoi olla hyvinkin perusteltu
arvio tilanteessa, jolloin pankkijirjestelmin pdi-
omien vahvistaminen oli pahoin kesken ja euroalu-
een tuotannon pohja oli saavutettu vasta puoli vuotta
aiemmin.

ULKOPOLITTINEN INSTITUUTTI

Yksityisten rahoittajien tdydellinen suojaaminen on
kuitenkin ongelmallinen ratkaisu edelld todetun
moraalikatoilmion vuoksi. Tdmi on johtanut eri-
laisiin hahmotelmiin mekanismeista, joilla hallittu
velkasaneeraus eli valtionvelkojen arvon leikkaus
voitaisiin toteuttaa. Uskottava tappioiden uhka
pakottaisi sijoittajat arvioimaan huolellisesti eri
maiden luottokelpoisuutta ja loisi siten hyodyllistd
markkinakuria.

Vaikka velkasaneerauksen mahdollisuutta pidettiin
esilld etenkin Saksassa, se hyviksyttiin euromaiden
viralliseksi politiikaksi vasta syksylld 2010. Loka-
kuussa liittokansleri Angela Merkel ja presidentti
Nicolas Sarkozy antoivat Deauvillessa julkilausu-
man, jossa asetettiin tavoitteeksi pysyvi kriisin-
hallintamekanismi, joka mahdollistaa ”yksityisten
velkojien asianmukaisen osallistumisen” kriisin
ratkaisuun, milld tarkoitetaan nimenomaan velka-
saneerausta.

Deauvillen julkilausuma oli Saksan ja Ranskan
kauppa. Ranska sai Saksan hyviksyméidn rahoi-
tustukimekanismin vakinaistamisen. Saksa myos
suostui Ranskan vaatimukseen sanktioiden auto-
maattisuuden vihentdmisestd julkisen talouden
kurinalaisuutta lisddvissé lainsdddédntéehdotuksissa.
Vastaavasti Ranska hyviksyi, ettd yksityiset sijoitta-
jat voisivat kirsid tappioita.

Velkasaneerauksen mahdollisuuden esille nosta-
minen lisdsi tuntuvasti levottomuutta rahoitus-
markkinoilla. Tihdn vastattiin kahden politiikan
periaatteella: voimassa olevien ERVM- ja ERVV-
jirjestelmien puitteissa myonnettividn rahoitus-
tukeen ei liity velkasaneerauksen mahdollisuutta,
mutta uuteen pysyvidn jirjestelmddn sellainen
liitettdisiin.

Alkukesididn 2011 mennessid kidvi selviksi, ettei
Kreikka ollut toteuttanut niitd toimia, joita siltd
sopeutusohjelman mukaan vaadittiin. Samalla
Kreikan talouden kasvu osoittautui heikommaksi
kuin tukipditostd tehtiessd arvioitiin. Kreikan val-
tionvelan BKT-osuus ei korjautuisi ilman uusia mer-
kittdvid sopeutustoimia ja riittdvien toimien rea-
listisuus asetettiin yhi laajemmin kyseenalaiseksi.
Pelko Kreikan ajautumisesta maksukyvyttomiksi
lisadntyi. Epdluottamus my6s muita “haavoittuvia”
maita (Irlanti, Portugali, Espanja ja Italia) kohtaan
voimistui.



Heindkuussa EU, EKP ja IMF piityivit lopulta arvi-
oon, ettd Kreikan velkataakkaa on vilttimitonti
alentaa, eli osa veloista tulee antaa anteeksi. Pa4tos
rikkoi lopullisesti tabun, jonka mukaan euroalueen
maat vastaavat aina tdysiméiriisesti veloistaan.

Keskeisten velkojien kanssa kidydyissd neuvotte-
luissa sovittiin velkasaneerauksesta, joka merkit-
sisi velkojille 21 prosentin tappiota. Téltd pohjalta
euromaiden huippukokous péitti uudesta ohjel-
masta, joka velkojen uudelleenjirjestelyn ohella
lisdsi Kreikan tukirahoitusta. Samassa yhteydessi
sovittiin myos Irlannin ja Portugalin rahoitustuen
korkojen alentamisesta sekd ERvv:n tukivilineiden
laajentamisesta: luotonannon ohella ERVV voisi
jatkossa tietyin ehdoin ostaa valtioiden joukkolai-
noja ja myontii ennakoivaa vain lievisti ehdollista
rahoitusta.

Uutta kokonaisvaltaista ratkaisua etsimissa

Markkinoiden viliton reaktio heinikuun péétoksiin
oli positiivinen. Seuraavien viikkojen aikana kivi
kuitenkin ilmeiseksi, ettei uusikaan rahoituspaketti
ollut uskottava. Velkojen arvon 21 prosentin leikka-
usta pidettiin selvisti riittiméttoméand. Seurauksena
oli sekd Kreikan ettd useiden maiden korkojen tun-
tuva nousu.

Uudelleen herinnyt rahoitusmarkkinoiden levotto-
muus yhdistettynd muihin ongelmiin, kuten 6ljyn
hinnan nousuun ja Japanin tsunamiin, heikensi
olennaisesti euroalueen kasvunikymii. Syntyi nega-
tiivinen kierre: lisddntyvid levottomuus rahoitus-
markkinoilla, pysdhtyvi kasvu, edelleen heikkenevi
julkinen talous. Oli ilmeisti, etteivit tehdyt padtok-
set riittdneet. Kysymys ei enéé ollut vain Kreikasta,
Irlannista tai Portugalista, vaan yhi useampien mie-
lesti koko euroalueen koossapysymisesti.

Keskustelu vaihtoehdoista kiihtyi. Monet pitivit
ainoana vaihtoehtona euroalueen hajoamiselle
yhteisvastuun olennaista laajentamista eurooppa-
laisten yhteislainojen eli eurobondien kautta, toisin
sanoen korvamaalla kansalliset valtionvelat tdysin tai
osittain euroalueen yhteisvastuullisilla velkakirjoilla.
Eurobondit olisivat laadullisesti merkittdvd muutos
yhteisvastuussa. Kun rahoitusvakausmekanismin
rahoitustuki on ehdollista ja suuruudestaan huoli-
matta lihtokohtaisesti rajallista, eurobondeihin ei
vastaavaa ehdollisuutta sisilly ja mittaluokka voisi
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olla olennaisesti suurempi, periaatteessa jopa raja-
5
ton.

Saksassa ja muissa vahvemman julkisen talouden
maissa yhteisvastuun kasvattamista pidettiin kui-
tenkin mahdottomana. Nimi maat korostivat sen
sijaan entistidkin voimakkaammin sit4, ettéd vaikeuk-
sissa olevien jisenmaiden on itse pantava taloutensa
kuntoon ja ettd budjettikuria olisi vahvistettava siité,
mihin viimeistelyvaiheessa oleva six-pack-lainsdi-
dinto antaisi mahdollisuuden.

EU:n komissio pyrki patoamaan levottomuutta
kolmella uudella politiikka-aloitteella lokakuussa
2011: aikaistetulla vuotuisella kasvuselvitykselld,
kahdella uudella asetusehdotuksella ("two-pack”)
talouspolitiikan koordinaation tiivistamisestd seké
niin sanotulla vihreélld paperilla eurooppalaisista
yhteislainoista.

Yhteisvastuun laadullisen laajentamisen sijasta
EU:n vastaus velkakriisiin on ollut tehtyjen linjaus-
ten terdvoittdiminen. Lokakuussa 2011 euroalueen
huippukokous piitti uudesta Kreikka-paketista.
Uutta rahoitusta luvattiin 130 miljardia euroa, ja
yksityisten velkojen nimellisarvoa piitettiin leikata
50 prosenttia. Uusien velkojen alemman korkotason
takia todellinen arvonmenetys on titékin suurempi.

Kriisin kirjistyminen johti Italiassa ja Espanjassa
marraskuussa 2011 poliittisiin muutoksiin, jotka
tukivat julkisen talouden kurinalaisuutta ja talouden
uudistamista. Italiassa pddministeri Silvio Berlusconi
erosi ja Espanjassa Mariano Rajoyn johtama oikeisto
voitti parlamenttivaalit. Kreikassa pddministeri
Georgios Papandreun ehdotus alistaa lokakuussa
sovittu tukipaketti kansanddnestykseen johti hinen
syrjdyttidmiseensd ja kaikkien avainpuolueiden
sitoutumiseen paketin tukemiseen.

5 Saksan hallituksen riippumaton taloudellinen asiantuntija-
neuvosto esitti marraskuussa 2011 mielenkiintoisen version
yhteislainoista. Sen mukaan pahoin velkaantuneet euromaat ra-
hoittaisivat 60 prosenttia BKT:sta ylittdvin velkaméirin yhteis-
vastuullisesta velanlyhennysrahastosta (debt redemption fund)
eli yhteiselld vastuulla liikkeelle lasketuin velkakirjoin. Rahaston
vakuutena olisi muun muassa osa jisenmaan valuuttavarantoa.
Samalla maat sitoutuisivat lainsdddidnnossidn velkatason asteit-

taiseen alentamiseen 60 prosentin tasolle.



Joulukuussa EU-maiden huippukokous pditti
uudesta budjettikuria koskevasta sopimuksesta. Bri-
tannia ja myohemmin TSekki jattdytyivit kuitenkin
sopimuksen ulkopuolelle, jolloin se voitiin solmia
vain hallitusten vilisend sopimuksena. Sopimuksen
keskeinen lisd six-packiin on niin sanotun velka-
jarrun kirjaaminen kansalliseen lainsdddidntoon ja
mieluimmin kunkin maan perustuslakiin. Sddnnén
mukaan julkisen talouden rakenteellinen alijidmai
saa olla enintdin 0,5 prosenttia bruttokansantuot-
teesta. Tdm4 rajoitus on useimmissa tapauksissa
tiukempi kuin six-packiin sisiltyvi velan alennus-
vaatimus 1/20:1la vuodessa. Sen sijaan uusi vaatimus
ei ole suuri muutos vakaus- ja kasvusopimukseen jo
aiemmin sisdltyneeseen vaatimukseen keskipitkin
aikavilin tavoitteesta (rakenteellinen alijidmi enin-
tdin 1 % BKT:sta). Sopimus edellyttii, ettd kansal-
lisessa lainsddddnnossd miiritellddn automaattinen
korjausmekanismi. Euroopan unionin tuomioistuin
ratkaisee tarpeen vaatiessa, onko kansallisen lain-
sdddidnnon sisilto sopusoinnussa ndiden vaatimusten
kanssa.

Budjettikurisopimus siséltdd myos euroalueen maita
koskevan sitoumuksen noudattaa komission suosi-
tuksia liiallisen alijadmin korjaamisessa, ellei mai-
rdenemmist6 niitd vastusta. Lisdksi sopimuksessa
todetaan, ettd pysyvistd vakausmekanismista voi-
daan myontédd rahoitustukea vain niille euromaille,
jotka ovat ratifioineet uuden sopimuksen.

Euromaiden osalta budjettikurisopimuksen keskeiset
elementit pyritdin saattamaan osaksi yhteisolainsdi-
ddnt6d muokkaamalla olemassa aiemmin mainittuja
kahta asetusluonnosta.

Budjettikuria koskevan sopimuksen liséksi euromaat
paittivit samassa yhteydessd myos tehdd muutoksia
pysyviin vakausmekanismiin. Ensinndkin meka-
nismi pyritdin saamaan toimintaan jo vuoden 2012
puolivilissi eli vuotta aiemmin kuin oli suunniteltu.
Toiseksi vaatimusta yksityisen sektorin osallistumi-
sesta velkakestdvyyden saavuttamiseen lievennet-
tiin. Alkuperéisessd sopimusluonnoksessa valtion
edellytettiin tietyissd oloissa ryhtyvidn neuvotte-
luihin velkasaneerauksesta. Taimi artikla kuitenkin
poistettiin ja ainoaksi viittaukseksi mahdolliseen
velkasaneeraukseen jidi johdannon toteamus, ettd
“IMF:n kidytinnon mukaisesti” poikkeustapauk-
sissa harkitaan yksityisen sektorin osallistumista
velkakestivyyden saavuttamiseen. Kolmanneksi
luotiin mahdollisuus tehdi kiireellisissd tapauksissa
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tukipditos 85 prosentin midrienemmistolld, kun
aiemmin lihtokohtana oli, etti tuen antamisesta
pditetdin aina yksimielisesti.

Kenties merkittavimman padtoksen - ainakin lyhyen
ajan vaikutusten nidkokulmasta - teki Euroopan
keskuspankki, joka ilmoitti joulukuussa tarjoavansa
pankeille rajoittamattomasti kolmen vuoden rahoi-
tusta. Timd merkitsee yhteensi noin 1 000 miljardin
rahoitusta, josta huomattava osa suuntautui Vilime-
ren maihin. Tdmin rahoituksen turvin pankit ovat
monissa maissa lisdnneet valtionvelkakirjojen ostoja.
Nidin EKP on epidsuorasti tukenut vaikeuksissa ole-
vien valtioiden rahoitusta.

Nididen paatosten lisdksi pyrkimyksend on ollut
laajentaa varsinaisia rahoitustukimekanismeja eri
tavoin. Maaliskuun lopulla varmistui, etté laajenta-
minen tapahtuu rajatusti siten, ettd ERVV ja pysyvi
mekanismi EVM voivat toimia jonkin aikaa rinnak-
kain ja ettd IMF:n voimavaroja lisdtddn.

Miten tastd eteenpdin?

Kriisin seurauksena keskindinen yhteisvastuu on
tosiasiallisesti lisdéntynyt rahoitustukimekanismien
sekd EKP:n likviditeettioperaatioiden ja euroalueen
maksujirjestelmén automaattisen toiminnan myéta.
Viimeksi mainittua lukuun ottamatta yhteisvastuu
on harkinnanvaraista ja ehdollista. Muut jisenmaat
eivit automaattisesti tai ehdoitta kanna riskii toisten
jisenmaiden tai niiden pankkien vastuista. Varsinai-
set rahoitustukijirjestelmit ovat suhteellisen pienii:
pysyvin vakausmekanismin 500 miljardia euroa
vastaa noin kuutta prosenttia euroalueen valtionlai-
nojen kannasta.

My0s talouspolitiikan koordinaatio on tiivistynyt.
Jisenmaiden finanssipolitiikalle asetetaan aiempaa
tiukempia rajoituksia ja sovittujen pelisddntojen val-
vontaa pyritdin tehostamaan. Myos muuta talous-
politiikan koordinaatiota vahvistetaan. Talouspo-
liittinen valta on silti viime kédessi jisenmailla, ellei
maa ajaudu tilanteeseen, jossa se tarvitsee ehdollista
rahoitustukea. Tilloin maan suvereenisuuteen koh-
distuu enemmin rajoituksia. Tiivistynyt talouspoli-
tiikan koordinaatio asettaa siis rajoituksia erityisesti
asiansa huonosti hoitaneille maille.

Vaikka euroalueen talouspolitiikkaan on tullut
uudenlaisen yhteisvastuun elementtejd, se on



kuitenkin vield kaukana keskitetyst4, federalistisesta
rakenteesta.

Rahoitusmarkkinoiden jannitteet hellittivit kuluvan
vuoden alussa. Talouskasvun ennustetaan timéin
perusteella piristyvin vuoden jilkipuoliskolla. Jos
niin kiy, voi olettaa, ettd paineet entisté laajempaan
yhteisvastuuseen ja talouspolitiikan koordinaation
tiivistimiseen vihenevit.

Tillaisessakin skenaariossa jiljelld on monia jinnit-
teitd.

Ensimméinen liittyy kysymykseen siitd, kuinka
tiukasti six-packin ja tulevan two-packin anta-
mia uusia mahdollisuuksia puuttua jisenmaiden
taloudenpitoon sovelletaan kidytinnossid. Espanjan
liiallisen alijidmén supistamistavoitetta koskeva
keskustelu on téstd ensimméiinen esimerkki.

Toiseksi Kreikka on yhi syvissi vaikeuksissa. Maalta
vaaditaan suuria ponnistuksia alennetustakin vel-
kataakasta selvidmiseen. Talouden suorituskyvyn
pitdisi kohentua tavalla, jota monet pitdvit epi-
realistisena. Tdm4i pitdd jatkuvasti ylld jannitettd
velkojamaiden ja Kreikan vilill4, erityisesti koska
julkisten velkojien osuus Kreikan veloista kasvaa
nopeasti. Tappioiden tunnustaminen on velkoja-
maille kuitenkin poliittisesti vaikeaa.

Kolmanneksi, vaikka Kkriisi talttuisikin, EU-maiden
viliset kehityserot kasvavat uudelleen. Velanhoito-
vaikeuksien kanssa painivissa maissa seké julkinen
ettd yksityinen sektori joutuvat ldhivuosina sdésti-
méin paljon. Tamé heikentéd4d niiden kasvuedelly-
tyksid. Rakenneuudistusten hyodyt toteutuvat vasta
pitkalld aikavililld. Eritahtinen kasvu ja siihen liitty-
vit erilaiset inflaationdkymaét asettavat huomattavia
paineita rahapolitiikalle.

Neljinneksi pankkikriisinhallinta on edelleen
kansallisella pohjalla huolimatta siité, ettd rahoi-
tusmarkkinoiden sddntely on unionin laajuista ja
valvonnassa on vahvistettu ylikansallisia elementteja.
Tamén vuoksi pankkien riskien ja niiden kotimaiden
julkisen talouden vililld on vahva kohtalonyhteys,
joka voi osoittautua keskeiseksi uusien valtionvel-
kaongelmien lihteeksi. Pankkeja koskevien riskien
uudelleenjako ei kuitenkaan ole helppoa.

Viidenneksi EKP:n tosiasiallinen rooli valtioiden
rahoittajana ja ehtojen asettajana on ongelmallinen
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perussopimuksen valtionrahoituskiellon ja keskus-
pankin autonomisen aseman nakokulmasta.

On my6s mahdollista, ettd markkinatilanne kirjistyy
nopeastikin uudelleen. Espanjan ja Italian korkojen
nousu maaliskuun loppupuolelta alkaen saattaa olla
tillaisen uuden vaiheen alku. Uusien tasapainotus-
toimien ja rakenneuudistusten kiihdyttdmisen ohella
todennikoisin reaktio tihdn on EKP:n likviditeetin
tarjonnan lisddminen, rahoitustukiohjelma Espan-
jalle ja mahdollisesti EMV:n tai ERVV:n kapasiteetin
jonkinasteinen lisdlaajennus.

Jos tilanne ei tillaisin toimin rauhoittuisi ja esimer-
kiksi Italian padsy markkinoille tukkeutuisi, kes-
kustelu euroalueen luonteesta voimistuisi uudelleen.
Perusvaihtoehtoina olisivat télloin yhtéélti iso loikka
kohti selvisti yhteisvastuullisempaa ja federalisti-
sempaa euroaluetta ja toisaalta yhteisvastuun selvi
rajoittaminen ja voimakkaampi luottaminen mark-
kinakuriin eli velkasaneerauksen mahdollisuuteen.

Koska seurausvaikutukset isojen maiden velka-
saneerauksista ovat potentiaalisesti katastrofaaliset,
titd vaihtoehtoa pyritddn vilttimidn viimeiseen
saakka. Mutta kuinka pitkéille rahoitukselliset vah-
vat maat ovat valmiit laajentamaan yhteisvastuuta ja
tinkim#4n omasta suvereenisuudestaan ja mitd maita
ne ovat valmiit kelpuuttamaan yhteisvastuun piiriin?
Vastaukset ovat todennikoisesti erilaisia eri maissa,
ja paitoksenteosta voi odottaa hyvin vaikeaa proses-
sia. Mahdollinen uusi integraatioloikka saattaisikin
koskea vain osaa euromaista.
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