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Eurokriisin syyt ja euroalueen tulevaisuus

Martti Hetemaki

Eurokriisin takana oli useiden reunamaiden talouksien ylikuumeneminen, johon vaikuttivat talouspolitiikan
puutteet. Finanssipolitiikan virityksen mittaustapa on tuottanut useille maille subdannemyotiisia suosituksia
Ja velvoitteita. Raboituskriiseji koskeva tutkimus auttaa ymmadrtimdidin eurokriisin syitd ja identifioimaan eu-
roalueen uudistustarpeita. Keskeinen kysymys finanssipolitiikan tehokkuuden ja raboitusvakauden kannalta on
euroalueen valtioiden ja pankkien likviditeetin turvaaminen sekd sithen liittyvin véistimdittomdin moraalikato-
ongelman hallinta. EU:n perussopimuksen mukainen hajautettuun finanssipolititkkaan ja valtioiden omaan
vastuuseen perustuva jirjestelmi on myés USA:n rabaliiton vakauden taanneiden kriittisten elementtien valos-
sa kestdvd jarjestelmd. Finanssipolititkan yhteisvastuu ja sen edellyttima vabva keskitetty toimi- ja tiytintoon-
panovalta vaarantaisivat poliittisen hyviksyttivyyden ja yhtendisyyden, joita tehokas talouspolitiikka ja euro-

alueen kestivyys kuitenkin edellyttivit.

Eurokriisin puhkeamista edelsi kriisimaiden
voimakas luottoekspansio, varallisuusarvojen,
erityisesti kiinteistohintojen kestimiton nousu
sekd kotimaisen kysynnan kasvuun perustunut
pitkdzn jatkunut nopea talouskasvu. Tasta syys-
ta monet tutkijat ovat todenneet eurokriisin
olleen monessa suhteessa varsin tavanomainen
rahoituskriisi. Rahoituskriiseja koskeva tutki-
mus auttaa ymmartamaian eurokriisin syita ja
identifioimaan euroalueen uudistustarpeita.
Keskeiseksi kysymykseksi nousee seka finanssi-
politiikan tehokkuuden etti rahoitusvakauden
kannalta euroalueen valtioiden ja pankkien lik-
viditeetin turvaaminen seka siihen liittyvin viis-
tamattomin moraalikato-ongelman hallinta.

Eurokriisin seurauksena on jo tehty iso in-
stitutionaalinen uudistus pankkiunionin muo-
dossa. Seuraavat mahdolliset uudistustarpeet
kohdistuvat ldhinna finanssipolitiikkaan. Euro-
alueen yhteisen finanssipoliittisen kapasiteetin
tarvetta on perusteltu epasymmetristen hairioi-
den hoidolla (esim. Kenen 1969; Farhi ja Wer-
ning 2014) seka valmiudella estda valtioiden
maksukyvyttomyydet, joilla olisi systeemisia
vaikutuksia (esim. Tirole 2014).

Euroalueen uudistuspohdintojen tulee ot-
taa huomioon myo6s muiden rahaliittojen koke-
mukset. Vaikka euroalueen ja USA:n vertai-
luun liittyy ilmeisid rajoitteita, on hyodyllista
tietdd, mikd on ollut USA:n rahaliiton hyvin
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toiminnan kannalta olennaista. Lisdksi ottaen
huomioon euroalueen sisiiset poliittiset jannit-
teet maiden vililld (esim. pohjoisen ja eteldn
vililld), on tdrkedd yrittdd ymmartad, miksi
USA:n osavaltioiden vilille ei ole syntynyt po-
liittisia erimielisyyksia, jotka olisivat voineet
uhata USA:n rahaliiton kestavyytta.

Tamai kirjoitus pohtii eurokriisin syiden,
esitettyjen uudistusehdotusten sekd USA:n ra-
haliiton kokemusten valossa taloudellisesti ja
poliittisesti kestavin euroalueen edellyttamia
rakennetta. Kirjoitus ei kasittele perussopi-
muksen euroalueen talouspolitiikalle asettamia
rajoitteita tai EU:n talouspolititkan saantoja
(ks. Kajaste ja Leino-Sandberg 2014; Henriks-
son ja Leino-Sandberg 2014). Kirjoitus ei ki-
sittele myoskdan tavanomaista rahapolitiikkaa
eikd rakennepolitiikan mahdollisuuksia vauh-
dittaa euroalueen kasvua.

1. Eurokriisin keskeiset vaiheet ja
tekijat

Galina Hale ja Maurice Obstfeld (2014) tulkit-
sevat eurokriisin synnyn syyksi reunamaiden
joukkovelkakirjojen riskilisien kapenemisen,
mika rohkaisi valtiot liialliseen lainanottoon ja
kannusti liialliseen luottoekspansioon, mika
johti omaisuushintojen nousuun. Euroalueen
ydinmaiden ja euroalueen ulkopuoliset pankit
lisasivat tuolloin tuntuvasti lainanantoaan mo-
niin reunamaihin.

Oma nikemykseni eurokriisin vaiheista ja
sen taustalla olevista tekijoistd on esitetty pel-
kistetysti taulukossa 1. Perustelut niille nike-
myksille on esitetty jaksoissa 2 ja 3. Reunamail-
la tarkoitetaan tdssa EU:n ohjelmassa olevia tai
olleita maita (Kreikka, Irlanti, Portugali, Es-
panja, Kypros).
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2. Finanssipolitiikan rooli

Philip Lanen (2012) mukaan kriisiz edeltdneen
vaiheen finanssipolititkka perustui kansainvi-
listen jarjestdjen suositusten mukaisesti liiaksi
tuotantokuilun piste-estimaatteihin ottamatta
huomioon niiti riskeji, jotka liittyivat ulkoisiin
epatasapainoihin, luottoekspansioon, eri sek-
toreiden velkaantumiseen ja asuntohintojen
kehitykseen.

Komission, IMF:n ja OECD:n arviot poten-
tiaalisen BKT:n kasvuvauhdista perustuvat me-
netelmiin, joissa tuo kasvuvauhti madraytyy
pelkistien pitkalti havaitun BKT:n liukuvan
keskiarvon perusteella. Komission kdyttamat
parametrit johtavat potentiaalisen BKT:n kas-
vuestimaatteihin, jotka ovat hyvin suhdanne-
riippuvia (ks. taulukko 2). Lisaksi komissio
olettaa, painvastoin kuin nykyisin IMF, etta
tuotantokuilu (havaitun BKT:n ja potentiaali-
sen BKT:n ero) sulkeutuu keskipitkalld aikavi-
lilla (4-5 vuodessa). Nama kaksi oletusta (suh-
danneriippuvainen potentiaalisen BKT:n kasvu
ja tuotantokuilun sulkeutuminen) tuottavat
harhaisia keskipitkin ajan kasvuarvioita.

Tuotantokuilun sulkeutumisoletuksen vai-
kutusta keskipitkdn ajan ennusteiden harhai-
suuteen on tarkastellut Timmermann (2006).
Suhdanteista riippuvien potentiaalisen BKT:n
kasvuarvioihin on kiinnittdnyt huomiota mm.
Gerlach (2011). Hers ja Suyker (2014) ovat
puolestaan kiinnittdneet huomiota suhdanne-
riippuvien potentiaalisen BKT:n kasvuarvioi-
den vaikutukseen rakenteellisen tasapainon
mittaamiseen. Seuraavassa osoitetaan finanssi-
polititkan kireyden riippuvuus potentiaalisen
BKT:n kasvuarviosta sek esitetdin, miten pal-
jon komission arviot potentiaalisen BKT:n kas-
vun muuttumisesta ovat vaikuttaneet sen arvi-
oihin finanssipolitiikan kireydesta.
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Taulukko 1. Eurokriisin keskeiset vaiheet ja tekijit

Vaihe

Reunamaiden kriisin takana olevia tekijoitid

Nousukausi
(1999-2007)

Reunamaiden pankkien, kotitalouksien, yritysten ja valtioiden korot alenevat, kun mm.
— valuuttakurssiriski poistuu
— kaikilla pankeilla on padsy EKP:n rahoitukseen, jota on mahdollista saada hyvin laajaa
vakuusmateriaalia vastaan ja samoilla ehdoilla pankin luottokelpoisuudesta riippumatta
— valtioiden velkakirjat ovat vakuuskelpoisia EKP:ssa ja 70 bazlout-lausekkeen uskotta-

vuus heikko.

Niiden tekijoiden tukemana reunamaissa
— pankkien rahoituskustannukset alenevat luottoluokituksesta riippumatta
— kotitalouksien ja yritysten lainakorot laskevat
— luotot, varallisuusarvot ja padomantuonti kasvavat nopeasti
— kotimainen kysynti kasvaa nopeasti ja kilpailukyky heikkenee
— valtioiden velkakirjojen korot laskevat.
Reunamaiden finanssipolitiikan kireys yliarvioidaan huomattavasti, jolloin
— finanssipolitiikka ei vaimenna epasymmetrisen hairion (korkojen lasku) vaikutuksia.

Kiriisi
(2008-)

Kun reunamaiden riskit tulevat ilmeisiksi, niiden

— ulkomainen paaoman tuonti hidastuu, pankkien vilinen markkina kiristyy

— pankkien riippuvuus keskuspankkirahoituksesta kasvaa

— valtioiden riippuvuus kotimaisten pankkien lainoituksesta kasvaa

— varallisuusarvot ja kotimainen kysynti laskevat

— budjettivajeet kasvavat ja pankit yhi suurempi riski valtiolle

— valtioiden velkakirjojen korko nousee

— riski euroalueesta irtautumisesta tulee merkittaviksi.

Reunamaiden finanssipolitiikan kireys aliarvioidaan huomattavasti, jolloin

— finanssipolitiikka ei vaimenna epidsymmetrisen hiirion (rahoituskriisi) vaikutuksia

EU:n finanssipolitiikan sdantojen ei pitaisi
johtaa myotisykliseen finanssipolitiikkaan,
koska mm. kansalliseen lainsaadiantoonkin vie-
dyn finanssipolititkan sopimuksen velvoitteet
koskevat suhdanteiden vaikutuksista puhdis-
tettua julkisen talouden rakenteellista tasapai-
noa. Tilloin velvoitteet riippuvat ratkaisevasti
arvioidusta potentiaalisesta BKT:sta ja sen kas-
vuvauhdista. My6s velvoite suhteessa vakaus-
ja kasvusopimuksen nimellisen alijaaman kol-
men prosentin rajan noudattamiseen riippuu
viime kddessa siitd, miten BKT on kehittynyt
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suhteessa potentiaaliseen BKT:een.! Tama
korostaa potentiaalisen BKT:n kasvuarvion
tarkeyttd finanssipolitiikan kannalta.
Komission potentiaalisen BKT:n kasvuesti-
maatit riippuvat suhdanteista siti enemmain,

U Vakaus- ja kasvusopimus sallii kolmen prosentin nimelli-
sen alijidmidrajan ylittimisen, jos talouskasvu on negatiivis-
ta tai jos talouskasvu on jatkunut pitkiin hyvin matalana.
Jéilkimmaiisti tilannetta arvioidaan vakaus- ja kasvusopi-
muksen tiytintionpanoa ohjaavien sdintijen mukaan
BKT:n erolla subteessa potentiaaliseen BKT:cen eli tuotan-

tokuilulla.



mitd pitempadn suhdannevaihe jatkuu. Esimer-
kiksi Espanjan pitkadn jatkuneen nousukauden
huipun aikoihin 2007 komission potentiaalisen
BKT:n kasvuestimaatti Espanjalle on 3,7 %.
Suhdanteet voivat tietysti vaikuttaa potentiaa-
liseen BKT:een. Erityisesti tyottomyyden pit-
kittyminen (suhdannetyottdmyys muuttuu ra-
kenteelliseksi tyottomyydeksi) voi alentaa po-
tentiaalisen BKT:n tasoa. Toisaalta timankadn
ei pitaisi hidastaa potentiaalisen BKT:n kasvu-
vauhtia. My®0s se, ettd osa padomakannasta kiy
tarpeettomaksi, supistaa potentiaalisen BKT:n
tasoa, ei sen kasvuvauhtia. Sama pitee maasta-
muuttoon. Kun maastamuutto on tasaantunut,
se ei enda hidasta potentiaalisen BKT:n kasvua.

Komission lahestymistavan mukaan Espan-
jan potentiaalisen BKT:n kasvuvauhti oli 2013
periti 4,4 prosenttiyksikkoa hitaampi kuin
nousukauden vuonna 2007 (taulukko 2). Voi-
daan kuitenkin perustella, ettd Espanjan poten-
tiaalisen BKT:n kasvuvauhti voisi olla nyt kor-
keampi kuin nousukautena. Fernandez-Villa-
verde ym. (2013) mukaan voimakas luottoeks-
pansio johti uudistuksista luopumiseen ja ins-
tituutioiden heikkenemiseen, miki heikensi
kasvunikymid. Espanja on toteuttanut merkit-
tavid kasvua edistavid rakenteellisia uudistuksia
vasta viime vuosina. Niistd syistd Espanjan
potentiaalisen BKT:n kasvuvauhti voisi nyt olla
korkeampi, ei matalampi kuin nousukauden
aikana.

Yleisesti ottaen potentiaalisen BKT:n kas-
vuestimaatit, jotka riippuvat suhdanteista, joh-
tavat harhaisiin arvioihin finanssipolitiikan vi-
rityksestd, mikili potentiaalisen BKT:n kasvu
ei todellisuudessa riipu suhdanteista. Tama
harha on suuri, koska arvio finanssipolitiikan
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virityksesta riippuu kriittisesti potentiaalisen
BKT:n kasvuarviosta.?

Miten arvioitu potentiaalisen BKT:n kasvu-
vauhdin hidastuminen esimerkiksi nousukau-
den kolmesta prosentista laskukauden nollaan
vaikuttaa arvioituun finanssipolitiikan virityk-
seen? Annetuilla havaitun tasapainon muutok-
silla ja talouskasvulla finanssipolitiikan viritys
arvioidaan joka vuosi 1,5 prosenttia BKT:sta
elvyttivimmiksi, kun julkisen talouden tasa-
painosuhteen puolijousto BKT:n suhteen on
0,5.

Komission finanssipolitilkan arvioiden
myotasyklisyyden havainnollistamiseksi taulu-
kossa 2 on esitetty potentiaalisen BKT:n esti-
moidut kasvuvauhdit nousukauden vuonna
(2007) seka hitaan kasvuajan vuonna (2013).
Taulukosta ilmenee, miten komission arvioima
potentiaalisen BKT:n kasvuvauhdin hidastumi-
nen muuttaa arvioita finanssipolititkan kirey-
desta.

Taulukon 2 mukaan kaikkien euromaiden
finanssipolitiikka arvioidaan annetulla havai-

2 Kiyttien standardimidritelmii (ks. esim. Mourre ym.
2013), subdannekorjattu julkisen talouden tasapaino sub-
teessa BKT:een on muotoa CAB = (B/Y) — €OG, jossa B on
havaittu tasapaino, Y on havaittu BKT, OG on tuotantokui-
lu ja € on tasapainonsubteen (B/Y) puolijousto BK T'n sub-
teen eli e=d(B/Y)/(dY/Y), jossa d merkitsee differenssii.
Tuotantokuilu on muotoa OG = (Y-Y?)/Y?, jossa Y on
potentiaalinen BKT. CAB:in muutos on muotoa dCAB =
d(B/Y) — edOG. Tuotantokuilun (OG) muutos voidaan ap-
proksimoida BKT:n (Y) ja potentiaalisen BKT:n (Y?) kasvu-
vaubtien erotuksella. Kéyttien titi, dCAB = d(B/Y) —
e(dY/Y -dY?/Y?). Titen annetuilla tasapainosubteen muu-
toksella (d(B/Y)) ja BKT:n kasvulla (dY/Y), subdannekor-
jatun tasapainon muutoksen (dCAB) mddrittii € dY'/ Y.
Eli annetulla havaitulla kebitykselli finanssipolitiikan viri-
tys (dCAB) on proportionaalinen potentiaalisen BKT'n kas-
vun subteen. Komissio estimor, ettd useimpien ns. vanhojen
euromaiden kobdalla € on melko libelli 0,5:1d.
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Taulukko 2. Finanssipolititkan kireysarvion risppuvuus potentiaalisen BKT:n kasvuarviosta

Potetiaali- | Potentiaalisen Potentiaalisen Tasapaino- | Potentiaalisen BKT:n

sen BKT:n BKT:n BKT:n kasvuarvion | suhteen kasvuarvion muutok-

kasvuarvio kasvuarvio muutos (2013 puolijousto | sen vaikutus suhdan-

2007, % 2013, % verrattuna 2007), BKT:n nekorjatun tasapainon

prosenttiyksikkoa suhteen muutokseen,
% BKT:sta
(1) ) (3)=(2)-(1) (4) (5)=03)x(4)

Belgia 1,8 0,7 -1,1 0,61 -0,67
Saksa 1,3 1,2 -0,1 0,55 -0,06
Irlanti 31 0,9 2,2 0,53 -1.17
Kreikka 1,9 3,1 -5,0 0,48 -2.40
Espanja 3,7 -0,7 -4.4 0,54 -2.38
Ranska 1,7 1,0 -0,7 0,60 -0,42
Ttalia 0,8 -0,4 -1,2 0,54 -0,65
Luxembourg 3.4 1,8 -1,6 0,44 -0,70
Alankomaat 1,9 0,2 -1,7 0,64 -1,09
Ttdvalta 1,9 0,9 -1,0 0,58 -0,58
Portugali 1,2 -1,0 2,2 0,51 -1,12
Slovenia 3,6 -0,2 3.8 0,48 -1,82
Suomi 22 -0,1 23 0,57 -1,31

Lihde (sarakkeet (1) ja (2)): EU Commission: Cyclical Adjustment of Budget Balances, Autumn 2014, Table 11.
(http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/gen_gov_data/documents/2014/ccab_autumn_en.pdf)
Léhde (sarake (4)): EU Commission: European Economy, Economic Papers 536, November 2014, Table 4.1.
(http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/pdf/ecp536_en.pdf)

tulla kehitykselli kevyemmiksi 2013 kuin
2007, koska potentiaalisen BKT:n kasvuvauh-
din arvioidaan hidastuneen. Ero on suurin Es-
panjan ja Kreikan kohdalla, jossa arvioidun
hitaamman potentiaalisen BKT:n takia finans-
sipolititkka viritys arvioidaan hitaan kasvun
aikana (2013) 2,4 % BKT:sta kevyemmaiksi
kuin nopean kasvun aikana (2007).

Miten sitten myotasyklisista finanssipolitii-
kan arvioista voitaisiin pastd eroon? Yksinker-
tainen ratkaisu tihidn ongelmaan — muuttamat-
ta EU:n finanssipoliittisia sdantojd — olisi
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omaksua esim. Yhdysvaltain kongressin bud-
jettiviraston CBO:n kidyttimi ns. rakenteelli-
nen lahestymistapa potentiaalisen BKT:n kas-
vun arvioimiseksi (Schackleton 2013). Vaikka
CBO onkin alentanut arviotaan USA:n poten-
tiaalisen BKT:n kasvuvauhdista 2007 jalkeen,
arvioitu kasvu ei ole sidoksissa suhdanteisiin
kuten komission lzhestymistavassa. CBO:n l4-
hestymistapa edellyttda kuitenkin huolellista
analyysia kunkin maan potentiaalisesta kasvus-
ta, mutta viime kiddessa se edellyttda myos har-
kintaa.



Toinen yksinkertainen ratkaisu ongelmaan
olisi soveltaa ns. Blanchardin fiskaalista im-
pulssia. Siinid suhdanteiden vaikutus julkisen
talouden tasapainoon puhdistetaan ottamalla
huomioon tyottomyysasteen muutokset ja jul-
kisen talouden tasapainon jousto tyottomyys-
asteen suhteen (Hetemaki 2009). Rakenteelli-
nen tasapaino voitaisiin talloin maarittad esti-
moimalla rakenteellinen ty6ttomyysaste, johon
liittyy kuitenkin tunnetusti paljon epavarmuut-
ta. Toisaalta komission potentiaalisen BKT:n
estimaatit perustuvat potentiaalisen tyopanok-
sen osalta jo nyt estimaatteihin rakenteellisesta
tyottomyysasteesta. Todettakoon myos, ettd
padomakannan osalta komission potentiaalisen
BKT:n estimaatti perustuu hyvin karkeasti mi-
tattuun nettopaaomakantaan, ei bruttopai-
omakantaan, miki tekee myos padomapanok-
sesta varsin suhdanneherkidn muuttujan.

3. Rahapolitiikan rooli

Maurice Obstfeld (2013) on tiivistinyt euro-
kriisin syiksi rahoitusmarkkinoiden integraati-
on, optimistiset kasvu- ja riskiarviot seki glo-
baalisen likviditeetin, joka sai aikaan liiallisen
velkaantumisen ja omaisuushintakuplan.

Optimistiset kasvuarviot liittyvit edellisessi
jaksossa kisiteltyyn potentiaalisen BKT:n kas-
vuarvioiden suhdanneriippuvuuteen ja tuotan-
tokuilun umpeutumisoletukseen, jotka yhdessa
tuottavat pitkdan jatkuvan nousukauden olois-
sa ennusteet, joiden mukaan nopea kasvu tulee
jatkumaan. Hyvin optimistisiin kasvuodotuk-
siin ei paidytty kuitenkaan EMU:n alkaessa
1999, vaan vasta nousukauden jatkuttua riitta-
van pitkaddn, joten on vaikea vaittia, ettd se
olisi johtanut korkojen laskuun euroalueen
reunamaissa EMU:n alkaessa.
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Samoin voidaan sanoa, ettei rahoitusmark-
kinoiden integraatio edennyt tai globaali likvi-
diteetti lisadntynyt #killisesti EMU:n alkaessa
1999. Taman takia nekidn eivit ole kovin us-
kottavia hallitsevia syitd euroalueen reunamai-
den korkojen nopealle alentumiselle.

Merkittava tekija reunamaiden korkojen
laskussa oli luonnollisesti valuuttakurssiriskin
poistuminen. Se ei kuitenkaan selittanyt, miksi
eurovaltioiden velkakirjojen korkoerot kapeni-
vat huomattavan mataliksi verrattuna esim.
USA:n osavaltioiden velkakirjojen korkoeroi-
hin, kun otetaan huomioon USA:n osavaltioi-
den suhteelliset pienet erot velkaantumisessa ja
luottoluokituksissa. Valuuttakurssiriskin pois-
tuminen ei selittdnyt myoskdan, miksi euroalu-
een ydinmaiden pankit olivat valmiita lainaa-
maan hyvin matalilla koroilla euroalueen reu-
namaiden pankeille niiden luottokelpoisuudes-
ta riippumatta.

On esitetty, ettd pankkien vakavaraisuuske-
hikko, jossa valtioiden velkakirjat ovat nollaris-
kipainolla, olisi vaikuttanut reunamaiden valti-
oiden velkakirjojen korkojen laskuun. Vaikka
vakavaraisuuskehikko onkin vaikuttanut pank-
kien kidyttaytymiseen, ei ole ilmeista, ettd se
olisi vaikuttanut tuntuvasti korkoihin. Joka
tapauksessa se ei selita, miksi myds pankkien
omien velkakirjojen seka kotitalouksien ja yri-
tysten lainakorot alenivat ja juuri EMU:n alka-
essa.

Reunamaiden valtioiden korkojen lasku
EMU:n alkaessa johtui todennikdisesti osaksi
perussopimuksen 7o bailout-siinnon uskotta-
vuuden puutteesta. Sekdan ei kuitenkaan seliti,
miksi myos pankkien, yritysten ja kotitalouksi-
en lainakorot alenivat nopeasti EMU:n alkaes-
sa.

EMU:n alkamisen jilkeen kaytinnossd eu-
roalueen kaikkien pankkien velka tuli riskittd-
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miksi. Ydinmaiden pankit ja muut sijoittajat
eivit ilmeisestikdan olleet EMU:n alun jalkeen
enii huolissaan reunamaiden pankkien kyvys-
td maksaa velkansa takaisin. Holmstromin
(2014) kehikon termein pankkien velasta tuli
informaation suhteen ei-sensitiivisti. Holm-
stromin kehikossa niin kiy, jos velan takana
olevan vakuuden arvon on riittiavin korkea.

On epitodennikdoista, ettd esimerkiksi va-
luuttakurssiriskin poistuminen, globaalin likvi-
diteetin lisddntyminen tai rahoitusmarkkinoi-
den integraatio kokonaan selittdisivit reuna-
maiden heikkojen pankkien velan vakuuden
arvon nopean ja huomattavan nousun. Mika
sitten saattoi nostaa pankkien velan vakuuden
arvoa EMU:n alkaessa niin paljon, ettd reuna-
maiden kaikkien pankkien velasta tuli infor-
maation suhteen ei-sensitiivista? Kysymykseen
vastaamiseksi on hyodyllistd jakaa vakuudet
karkeasti kolmeen ryhmaan:

— luottamusvakuus (esim. pankin maine)

— kaupallinen vakuus (esim. arvopaperit
rahamarkkinoiden repo-kaupankaynnis-
sd)

— julkisen sektorin vakuus (esim. keskus-
pankin toiminta pankkien viimekatisena
lainoittajana).

Keskuspankki toimii pankkien viimekitise-
na lainoittajana pankkien keskuspankille anta-
mia vakuuksia vastaan. Jos keskuspankin va-
kuuspolititkka on hyvin tiukka lainoitettavien
pankkien luottokelpoisuuden suhteen seka
ennen muuta pankkien tarjoaman vakuusmate-
riaalin laadun suhteen, keskuspankin viimeka-
tisen lainoittajan rooli pankkien velan vakuu-
tena on rajoitettu. Jos taas keskuspankki on
valmis lainoittamaan kaytinnossid kaikkia
pankkeja hyviksyen hyvin laajasti pankkien
saamiset vakuutena, on keskuspankin roolin
arvo pankkien velkojen vakuutena sitd suurem-
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pi, mitd huonokuntoisemmasta pankista ja
heikkolaatuisimmista pankin saatavista on
kyse.

Viime vuosina EKP:ssa on tehty tutkimusta
vakuuspolitiikasta rahapolititkan vilineeni.
Esimerkiksi Bindseil (2013) osoittaa, etta kes-
kuspankin vakuuskehikko vaikuttaa pankkien
rahoituskustannuksiin ja niiden antolainaus-
korkoihin, vaikka pankit eivit edes hyodyntii-
si keskuspankkirahoitusta. Bindseil perustaa
analyysinsa siihen, ettad pankin vakuusmateri-
aalikelpoinen saaminen on potentiaalista likvi-
diteettia, koska se voidaan periaatteessa vaih-
taa keskuspankkirahaksi. Tamin takia keskus-
pankin vakuuskehikko vaikuttaa pankkien
velkarakenteeseen ja se vihentdd oman pai-
oman ja pitkdaikaisen rahoituksen tarvetta seka
riskia pankin saamisten myymisestd fire-sale
hinnoin. Bindseilin mukaan keskuspankin va-
kuuskehikko onkin rahapolitiikan ja rahoitus-
vakauspolitiikan tirkei viline.

EMU:n alusta alkaen EKP omaksui vakuus-
kehikon, jossa kiytinnossa kaikilla pankeilla
on paasy keskuspankkirahoitukseen hyvin laa-
jaa vakuusmateriaalia vastaan. Esimerkiksi eu-
roalueen kaikkien valtioiden velkakirjat olivat
rajoituksetta vakuusmateriaalikelpoisia ja nii-
hin sovellettiin samoja arvonalennuksia (hazr-
cuts) suhteessa markkinahintoihin niiden luot-
tokelpoisuudesta riippumatta. Taman vaikutus
velkakirjojen hinnoitteluun tuotiin Euroalueen
keskusteluun vuosina 2002 ja 2003. Mm. Wil-
lem Buiter ja Ane Sibert (2005) kasittelivit sa-
maa asiaa esittdessain, ettd EKP:n vakuuspoli-
tilkka on vaikuttanut valtioiden velkakirjojen
korkoerojen poistumiseen. Ulrich Bindseil ja
Fransesco Papadia (2006) perustelivat EKP:n
vakuuskehikkoa vakausargumenteilla. Vakuus-
materiaalin runsaus toimii ikdan kuin vakuu-
tuksena rahoitusmarkkinoiden epivakauden



varalle. Heikommissa kantimissa oleville pan-
keille vakuusmateriaali on arvokkaampi kuin
vahvemmille pankeille. Vakuusmateriaalin
niukkuus, vaikka se olisi tilapaistd, voi johtaa
hyvinkin vakaviin seurauksiin, joten se riski
tulee vilttad, vaikka hintana olisi se, ettd nor-
maaliaikoina vakuuksia olisi litkaa. Vakuusma-
teriaalikelpoisuus nostaa arvopaperin hintaa,
mika esimerkiksi valtion velkakirjojen kohdal-
la alentaa niiden markkinakorkoja.

On luonnollisesti hyvin vaikea estimoida
EKP:n vakuuskehikon vaikutusta reunamaiden
korkoihin, koska korkoihin vaikuttivat saman-
aikaisesti monet muut vaikeasti mitattavat te-
kijat. Kéyttden aineistoa EKP:n huutokaupois-
ta ajanjaksolta 27.6.2000 - 26.6.2001, Bindseil
ym. (2009) saivat tulokset, jotka ovat johdon-
mukaisia sen kanssa, etta vakuuskehikko voi
johtaa opportunistiseen kiyttaytymiseen.
Ewerhart ja Tapking (2008) havaitsivat vuoden
2006 aineistolla, ettd pankit eivit kiyttineet
yksityiselld repo-markkinalla epalikvideja ja
riskipitoisia arvopapereita. Sen sijaan pankit
kayttivat niitd vakuuksina EKP:ssa rahoituksen
saamiseksi.

Keskuspankit eivit ole aina onnistuneet
roolissaan pankkien viimekitiseni rahoittajana
(LOLR). USA:n keskuspankki Fed perustettiin
1913 toimimaan ennen muuta pankkien viime-
kitisena lainottajana ja estimiddn toistuvat
pankkikriisit. Fedin LOLR-politiikka oli kui-
tenkin ensin luomassa 1920-luvun kuplaa.
1920-luvun lopussa LOLR-politiikka puoles-
taan epdonnistui pankkikriisin estimisessa ja
lievittamisessa. Vuoden 1919 lokakuusta alka-
en Fed nosti huomattavasti diskonttokorkoa,
mik4 johti taantumaan ja deflaatioon 1920-21,
mutta tdma ei johtanut merkittavia pankkeja
koskevaan laajaan pankkikriisiin. Kova kritiik-
ki Fedin 1919 diskonttokoron nostoa kohtaan
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johti kuitenkin siihen, ettd Fed piti 1921 alkaen
diskonttokoron pitkdan markkinakorkoa ma-
talampana. Tamai johti puolestaan siihen, ettd
pankit kayttivat laajasti keskuspankkirahoitus-
ta 1920-luvun puolivilissi, jolloin alettiin huo-
lestua, ettd keskuspankkirahoitusta kaytettiin
spekulatiivisiin tarkoituksiin ja kysyttiin, oliko
se johtanut porssikurssien ja kiinteistohintojen
nopeaan nousuun (Gorton ja Metrick 2013).

Muutos Fedin politiikkaan tuli, kun New
Yorkin Fedin vaikutusvaltainen johtaja Benja-
min Strong kuoli alkuvuonna 1928 ja diskont-
tokorko nostettiin 3,5 prosentista 6 prosenttiin
elokuussa 1929 (Bernanke 2002). Samaan ai-
kaan Fed pyrki yleisemmin rajoittamaan kes-
kuspankkirahoituksen kayttod, mika loi sita
kayttaville pankeille vaikeuksissa olevan pan-
kin leiman, stigman. Talloin Fed tuli tehneeksi
keskuspankista lainaa hakeneiden pankkien
velasta informaation suhteen sensitiivisen eli se
alensi pankkien velan vakuuden arvoa. Suuren
laman aikana pankit valttivitkin lainaamista
Fedisti, koska ne pelkisivit, etti tallettajat tul-
kitsisivat timan merkiksi pankin heikkoudesta.
Tama oli omiaan tekemadn 1930-luvun lamasta
syvin ja pitkaaikaisen.

Vuonna 2007 alkaneen globaalin finanssi-
kriisin aikana EKP, Bank of England ja Fed
toteuttivat pankkien viimekitisen lainottajan
roolin onnistuneesti ilman, ettd keskuspankki-
rahoitusta kayttaneiden pankkien nimia paljas-
tettiin tai ilman, ettd kyseiset pankit muuten
leimautuivat vaikeuksissa oleviksi pankeiksi
(Gorton ja Ordonez 2014b). Fedin kohdalla
tama edellytti tiettyja erityisjarjestelyja (Ber-
nanke 2014).

Viimeaikaisessa rahoituskriisitutkimuksessa
on painotettu vakuuksien saatavuuden ja arvon
vaihtelujen merkitysti luottosyklien selittdjana.
Tilloin vakuus ymmarretadn laajasti ja se voi
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tarkoittaa esimerkiksi yleista luottamusta tai
odotusta talouskehityksestd. Vakuus voi tar-
koittaa myos odotuksia luottojen saatavuudes-
ta tulevaisuudessa, Martin ja Ventura (2014)
kutsuvat sitd kuplalliseksi vakuudeksi (bubbly
collateral). Kuplallisen vakuuden runsaus ja
niukkuus voivat aiheuttaa luottosyklin. Marti-
nin ja Venturan mallissa LOLR-politiikka sd4-
telee kuplallisen vakuuden mairia taloudessa.
Myos Gorton ja Ordonez (2014a) tarkaste-
levat luottosykleja vakuussykleina. Luottoeks-
pansion aikana oletettu vakuuksien arvo kasvaa
ja veloista tulee yleisesti informaation suhteen
ei-sensitiivisid. Kun informaation hankkiminen
aiheuttaa kustannuksia, yksityisen sektorin ei
ole optimaalista tuottaa sitd jatkuvasti. Mita
pidempain informaation suhteen ei-sensitiivis-
ta lainaamista on jatkunut, sitd vihemmain in-
formaatiota velkojen vakuudesta on tuotettu ja
sitd pienempi osa vakuuksista on sellaista, jon-
ka laatu tiedetdan. Talloin esimerkiksi taloudel-
linen hiirio voi vdhentdd oletetun vakuuden
arvoa yleisesti ja tehda nopeasti veloista laajas-
ti informaation suhteen sensitiivista. Tassd ke-
hikossa julkisen vallan on perusteltua hankkia
informaatiota, jota yksityinen sektori ei ota
huomioon. Kun julkinen valta hoitaa kuvatulla
tavalla luottosykleille altista taloutta, se arvioi
haurauden hyotyja ja kustannuksia. Hauraus
on olennainen seuraus lyhytaikaisen vakuudel-
lisen velan kayttimisesta taloudessa. Talloin
julkinen valta valitsee haurauden optimaalisen
tason. Gorton ja Ordonez toistavat tunnetun
toteamuksen, jonka mukaan keskuspankin roo-
liin kuuluu ottaa juhlissa (nousukautena) boo-
liastia pois. Heiddn mukaansa optimaalista
polititkkaa voisi pikemminkin tulkita boolin
laimentamiseksi, ei astian poisottamiseksi.
Keskuspankin liian kevyt LOLR-politiikka
voi nousukaudella kiithdyttda luottoekspansio-
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ta ja lilan tiukka LOLR-politiikka laskukaudel-
la voi aiheuttaa systeemisen pankkikriisin. Jal-
keenpiin arvioiden EKP ei EMU:n alkuaikoina
kiinnittanyt LOLR-politiikkansa kielteisiin
vaikutuksiin riittavasti huomiota, kun taas glo-
baalin rahoituskriisin alusta 2007 alkaen
EKP:n LOLR-politiikkaa voidaan pitda proak-
tiivisena.

Tucker (2014) tarkastelee monipuolisesti
LOLR-polititkan instrumentteja ja niihin liitty-
vid valintoja. Hin tukee nykyisin yleisesti hy-
vaksyttyd periaatetta, etta kriisitilanteessa kes-
kuspankin tulisi lainata pankeille heikompilaa-
tuisia vakuuksia vastaan kuin normaalioloissa
ja ettd sen pitiisi lainata periaatteessa kaikille
systeemisesti tirkeille rahalaitoksille, ei vain
pankeille. Sen sijaan Tucker ei kisittele LOLR-
polititkan kayttod noususuhdanteessa.

USA:n ja euroalueen viimeaikaiset rahoitus-
kriisien kokemukset korostavat Geanakoplok-
sen (2014) mukaan keskuspankkien korkopo-
litiikkaan liittymattomien toimien merkitysta.
Hyvina aikoina vakuudet ja velkaantuminen
ovat liian korkeita ja huonoina aikoina ne ovat
liian matalia. Taman takia keskuspankkien pi-
taisi seurata yksityiskohtaisesti kaikkea luo-
tonantoa ottaen huomioon myos muiden raha-
laitosten kuin pankkien toiminta.

Miten keskuspankkien viimekiteisen lai-
nottajan (LOLR) rooli liittyy sitten euroalueen
uudistamiseen? LOLR-rooliin liittyy vaistama-
ton tavoiteristiriita rahoitusvakaustavoitteen
(keskuspankkirahoitus turvattu heikkojakin
vakuuksia vastaan) ja pankkien moraalikato-
ongelmaan liittyvaan liian riskipitoisen luo-
tonannon vililli. LOLR liittyy siis euroalueen
uudistamiseen ainakin seuraavilla tavoin, joihin
palataan jaljempina kirjoituksessa:

—  Keskuspankin LOLR-politiikka aiheut-

taa pankeille moraalikato-ongelman,



jota pankkien ns. bail-in sainnot rajoit-
tavat.

— Jos keskuspankin LOLR-politiikka ulot-
tuu tosiasiassa myos valtioihin, se aihe-
uttaa valtioille moraalikato-ongelman,
jota ennalta sovitut valtioiden velkajir-
jestelyn sdaannot rajoittaisivat.

Toisaalta bazl-in saannot itsessddan voivat
aiheuttaa my6s epavakautta kriisioloissa, mika
osaltaan vain korostaa keskuspankin proaktii-
visen LOLR-polititkan merkitysta.

Bengt Holmstromilta (2014) lainattu kuvio
1 jasentad ylla esitettya tarkastelua. Tyypillises-
s4 rahoituskriisissa uusi informaatio esimerkik-
si asuntohintojen tuntuvasta laskusta ja sen ai-
heuttamasta pankkien yleisista vaikeuksista te-
kee pankkien velan informaatiosensitiiviseksi.

Pankkikriisiss lainoittajat eivit enad pysty
erottamaan hyvai vakuutta huonosta. Pankki-
en velka tulee yleisesti informaation suhteen

Kuvio 1. Velka ja sen sensititvisyys informaation subteen

Velan arvo
Maksukywyt-
témyysraja

3

Velan nimellisarve:
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sensitiiviseksi. Kun pankkien lainoittajat epai-
levat pankkien antamien vakuuksien arvoa, ne
eivit suostu uusimaan lainojaan pankeille. Pan-
kit yrittdvit myydd saamisiaan maksaakseen
lainojaan ja rahoittaakseen toimintaansa, mutta
kaikkien pankkien tehdessa niin pankit joutui-
sivat myymaan saamisiaan hyvin heikoin hin-
noin (fire sales). Talloin keskuspankki LOLR-
roolinsa mukaisesti antaa tarvittaessa rahoitus-
ta pankeille niiden saamisia vastaan kohtuulli-
sella korolla (Gorton ja Metrick 2013).

Kun velat muuttuvat aggregaattitasolla in-
formaation suhteen sensitiivisiksi, ei ole kyse
yksittdisesta pankista, vaan koko pankkijirjes-
telmasta. Talloin voidaan puhua "Minskyn het-
kestd”, vaikka Minskyn kuvaama prosessi olikin
hyvin erilainen (Gorton ja Ordonez 2014a).
Samoin tassi yhteydessa voidaan viitata Blan-
chardin (2015) mainitsemiin epalineaarisuuk-
siin ja niiden aiheuttamiin "hamariin nurkkiin”.

Velan todellinen arvo

/

Velan markkina-arvo

Velan vakuuden arvo

L
r

&

>4

Informaation suhteen sensitiivinen alue  Informaation suhteen ei-sensitiivinen alue

Léihde: Holmstrém (2014)

25



KAK 1/2015

Pankkikriisin uhatessa keskuspankit usein
muuttavat LOLR-politiikkaansa. Kuvion 1 ter-
mein keskuspankki voi lisitid vakuuksien arvoa
esimerkiksi viljentdmalld vakuusvaatimuksi-
aan, mika vihentad pankkien velkojen sensitii-
visyytta informaation suhteen. Globaalin fi-
nanssikriisin aikana keskeiset keskuspankit
menettelivit juuri ndin eli ne valjensivit pank-
kien vakuusvaatimuksia ja siten turvasivat
pankkien rahoituksen ja rahoitusjirjestelmin
vakauden.

LOLR-polititkan kayttiminen noususuh-
danteessa esimerkiksi pankkien liian levaperii-
sen luotonannon hillitsemiseksi on vihin kisi-
telty asia. Pitdisikd keskuspankin noususuh-
danteessa sitten tarvittaessa kiristda vakuusvaa-
timuksia ja siten tehdd pankkien velasta infor-
maation suhteen sensitiivisempaa? Tama va-
hentaisi pankkien luotonantoa osittain samalla
tavoin kuin keskuspankkikoron nosto. Raha-
politiikka ei kuitenkaan ole LOLR-politiikan
korvike mm. kolmesta syystd. Ensinnikddn
rahapolitiikalla ei voida vaikuttaa vilittomasti
vakuuksien arvoon ja velan sensitiivisyyteen
informaation suhteen. Toiseksi LOLR-politiik-
ka vaikuttaa my6s investointien riskipitoisuu-
teen, ei vain niiden maidrdan. Kolmanneksi
LOLR-politiikkaa voidaan differentioida maa-
kohtaisesti tai alueellisesti. Talloin sita voidaan
kayttda rahaliitossa epasymmetristen hairioi-
den vaikutusten vaimentamiseen (Cassola ja
Koulischer 2013).

Kiistanalainen asia on myos keskuspankin
LOLR-rooli valtioiden velkakirjojen suhteen.
Hyviksymalld valtioiden velat vakuutena tai
lupaamalla ostaa niitd markkinoilta tietyin eh-
doin ja tietyissa painetilanteissa (EKP:n OMT-
linjaus) keskuspankki tekee valtioiden velka-
kirjoista informaation suhteen vihemmin sen-
sitiivisid. Tama aiheuttaa myos véistimattdman
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moraalikato-ongelman, jonka lievittamista
tarkastellaan lihemmin myohemmin jaksossa
4.2.

4. Euroalueen uudistusehdotukset

Ottaen huomioon, ettd pankkiunionin paaele-
mentit on jo sovittu ja osin toimeenpantu, ehka
kaksi tdrkeintd ehdotusta ovat (i) euroalueen
finanssipoliittisen kapasiteetin luominen ja (ii)
euroalueen maiden velkajirjestelya koskevan
saannoston kehittiminen (Paris ja Wyplosz
2014; Virhiald ja Weder di Mauro 2014; Fuest
ym. 2014; von Hagen 2014). Euroalueen yhtei-
sen finanssipoliittisen kapasiteetin tarvetta on
perusteltu lahinna epasymmetristen hairiciden
hoidolla, kyvylld estda systeemisid vaikutuksia
synnyttiavit valtioiden maksukyvyttomyydet
seki riittavan fiskaalisen kapasiteetin luomisel-
la euroalueen systeemisten pankkikriisien hoi-
tamiseksi.

4.1 Epasymmetristen hdiriéiden hoito

Klassinen argumentti rahaliiton fiskaaliselle
kapasiteetille pohjautuu tarpeeseen tasoittaa
epasymmetristen hairididen vaikutuksia, jotka
kohdistuvat yksittaisiin maihin ja joita yhteinen
rahapolitiikka ei tasoita (Kenen 1969; Farhi ja
Werning 2014). Kirjallisuudessa viitataan usein
esimerkkina tasta USA:n liittovaltion budjet-
tiin, joka vaimentaa osavaltioihin kohdistuvien
epasymmetristen hiirididen vaikutuksia. Asiaa
koskevista tutkimuksista kirjoittamassaan kat-
sausartikkelissa Jiirgen von Hagen (2007) tulee
johtopaatokseen, jonka mukaan Yhdysvalloissa
ja useimmissa muissakin maissa keskushallin-
non budjetin kautta tapahtuva todellinen riski-
enjako nayttdd olevan kuitenkin vaatimatonta.



Euroalueen tasoinen vastasyklinen finanssi-
politiikka on periaatteessa tarpeen, mikali yk-
sittdiselld valtiolla ei ole padsyd velkamarkki-
noille, minka takia se ei voi antaa automaattis-
ten vakauttajien toimia tai se ei voi harjoittaa
paatdsperiistd suhdanteita tasoittavaa finanssi-
politiikkaa. Toiseksi EU:n finanssipolitiikan
saannot voivat rajoittaa yksittdisen valtion ali-
jaamaa ja velkaantumista. Kolmanneksi kansal-
lisen suhdanteita tasoittavan finanssipolitiikan
vaikutuksia voivat heikentda ns. ricardolaiset
vaikutukset (Kenen 2003, 33-34). Kenen kui-
tenkin toteaa, ettei fiskaalinen unioni ole vilt-
tamiton rahaliiton tehokkaalle toiminnalle.

Kansallisen finanssipolititkan ricardolaiset
vaikutukset ovat todennakdisesti relevanteim-
pia hyvin korkeasti velkaantuneilla mailla. Nai-
den maiden kohdalla myos likviditeettirajoit-
teen mahdollisuus on todennikdisempi. Jos
kuitenkin maan velkaantuminen on niin kor-
kea, etti se rajoittaa merkittaviasti finanssipoli-
titkan vaikutuksia tai sen takia valtio ei pysy
velkamarkkinoilla (EKP:n mahdollisesta
LOLR-roolista huolimatta), on maan kannalta
velkajirjestely todennakoisesti kestava ratkai-
su. Velkajirjestelyn jilkeen valtion likviditeetti
voidaan turvata EVM:n kautta.

Varsin yleisesti ilmeisesti oletetaan, etta fi-
nanssipolitiikka tasoittaisi suhdannevaihteluita
USA:n osavaltioiden kohdalla enemmin kuin
euromaiden kohdalla, koska USA:n liittovalti-
on budjetti on suuri verrattuna EU:n budjet-
tiin, jolla ei ole edes suhdanteita tasaavaa roo-
lia. Kuten jaksossa 1 todettiin, eurokriisin syn-
tyvaiheessa ja sen aikana monien euromaiden
finanssipolititkka on kylla ollut myotasyklista
mutta syista, jotka eivit johdu euroalueen ta-
son suhdannepoliittisten vilineiden puuttumi-
sesta. Yleisesti ottaen esimerkiksi finanssipo-
liittisten automaattisten vakauttajien merkitys
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on euromaissa tyypillisesti selvisti suurempi
kuin USA:ssa (Dolls ym. 2012). Useiden USA:n
osavaltioiden lainsaddannossid oleva budjetin
havaitun tasapainon sainto itse asiassa on omi-
aan pakottamaan osavaltiot myotisykliseen fi-
nanssipolititkkaan.

Toinen ehki vielakin yleisempi myytti on,
ettd USA:ssa tyovoiman liikkuvuus toimisi tar-
keina suhdannepoliittisena epdsymmetristen
hidirididen vaikutusten tasauselementtini ja
siten korvikkeena osavaltioiden omalle rahapo-
litiikalle ja valuuttakurssijoustolle. Jotta ndin
olisi, niin ainakin kolme ehtoa tulisi tayttya:

i) tyovoiman nettolitkkuvuus, ei vain brut-
tolitkkkuvuus, osavaltioiden vililld on
suurta,

ii) tyovoiman litkkuvuus on reaktiota suh-
dannetilanteeseen, eikd esimerkiksi ra-
kennemuutoksiin,

iii) tydvoiman nettoliikkuvuus osavaltiosta
toiseen tasaa suhdannetta.

USA:n aineisto osoittaa, ettid nettoliikku-
vuus osavaltioiden valilla on erittdin pienta
bruttoliikkuvuuteen verrattuna ja etta tyovoi-
man litkkuvuus johtuu paljolti muista syista
kuin suhdanteista (Kaplan ja Schulhofer-Wohl
2013). Kyseisen tutkimuksen mukaan tydvoi-
man bruttoliikkuvuus USA:n osavaltioiden
valilld on noin 10 kertaa suurempi kuin netto-
liikkuvuus.

Teoreettisessa tarkastelussaan Farhi ja Wer-
ning (2014) osoittavat, etti silloin kun suhdan-
netaantuma on seurausta maan sisdisestd ky-
synnasti, nettomuutto maasta rahaliiton sisalla
yleensi kirjistad eikd suinkaan tasoita suhdan-
netta. Jos taas suhdannetaantuman syyt liittyvat
ulkoiseen kysyntdan, tyovoiman litkkuvuus
yleensi tasoittaa suhdannetta.
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4.2 Kyky estda valtioiden
maksukyvyttomyydet, joilla olisi
systeemisia vaikutuksia

Tirole (2014) tarkastelee kysymysta rahaliiton
maiden solidaarisuudesta ja tarvetta maiden
yhteisvastuuseen veloistaan. Tirolen kehikko
perustuu paamies-agenttimalliin. Siina on kol-
me toimijaa, kansainvilinen rahoitusmarkkina
sekd heikon julkisen talouden lainaa ottava
maa (agentti) ja vahvan julkisen talouden maa
(padmies). Agentin maksukyvyttomyys aiheut-
taa markkinoiden tartunnan seurauksena nega-
tiivisen ulkoisvaikutuksen, jonka estiminen voi
perustella yhteisvastuuta veloista. Kuten Tiro-
le toteaa, tima negatiivinen ulkoisvaikutus on
agentin vakuus. Jos agentin ja paamiehen riskit
ovat riittavan riippumattomat, ulkoisvaikutuk-
set tarpeeksi suuria, likviditeettitarpeet maltil-
lisia ja toimeenpantavissa olevat sanktiot riitta-
vid, on velkojen yhteisvastuu optimaalinen
jarjestely molemmille maille. Luopumalla niis-
ta oletuksista tai, jos paamiesmaalla on riitta-
vin vahva julkinen talous kestiakseen agentin
maksukyvyttomyyden aiheuttaman negatiivisen
ulkoisvaikutuksen, ei paamiehen ole optimaa-
lista olla mukana velkojen yhteisvastuujirjeste-
lyssa.

Tirolen (2014) kehikkoa voidaan laajentaa
kahdella tapaa, joihin molempiin hin itse viit-
taa. Ensinnzkin voitaisiin ottaa huomioon po-
liittinen kustannus, mikali maksukyvyttomyys
johtaisi maan irtaantumiseen euroalueesta. Toi-
seksi kehikkoa voitaisiin laajentaa ottamalla
huomioon velkojen monetisointi.

Laajentamalla Tirolen kehikkoa sisaltimaan
keskuspankki neljanten toimijana ja oletta-
malla, ettd keskuspankki pystyy toimillaan es-
timddn maan maksukyvyttomyyden, maiden
vilisten velkojen yhteisvastuun jarjestelyn tarve
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poistuisi. Keskuspankin ei tarvitse turvata
maan tai valtion maksukykya valttimatta osta-
malla tai lupaamalla ostaa sen velkakirjoja.
Normaalioloissa voi riittad, ettd keskuspankki
sdilyttad kyseisen valtion velkakirjojen vakuus-
kelpoisuuden pankkien keskuspankkirahoituk-
sessa. Tama muodostaisi erdanlaisen likvidi-
teettivakuutuksen kyseisille velkakirjoille.
Keskuspankin tuki (backstop) valtion velka-
kirjoille ja velkaantumisen jatkumiselle merkit-
sevit velan monetisointia, ellei kyseinen valtio
ole velkakestavi eli solventti. Lisdksi velan
backstop-jarjestely — oli se sitten keskuspankin
tai rahaliiton velkojen yhteisvastuun kautta —
aiheuttaa moraalikato-ongelman. Ratkaisu ti-
hin ongelmaan olisi hallittu valtion velkajirjes-
tely, jonkalaista ovat ehdottaneet mm. Paris ja
Wyplosz (2014), von Hagen (2014), Vihriala ja
Weder di Mauro (2014) ja Fuest ym. (2014).
Etukiteen sovittu jarjestely, jolla velkojat
kantavat tarvittaessa riskid sijoituksestaan (bazl-
7n) on omiaan viahentimaan moraalikato-ongel-
maa, jonka julkisen sektorin velalle antama tuki
(backstop) muodostaa. Rochet ja Vives (2004)
tarkastelevat rahoituskriisien hallintaa kehikos-
sa, jonka keskeisii elementteji ovat:
— solventit valtiot tai pankit voivat joutua
markkinakriisin tai paniikin kohteeksi
— keskuspankin LOLR-rooli tai kansain-
vilisen viimekitisen lainoittajan
(ILOLR) rooli kriisien hoitajana
— tarve ratkaista ei-solventit valtiot ja pan-
kit ja tarve vastata moraalikato-ongel-
maan bazl-in-jarjestelyilla.
Kansainvilinen viimekatinen lainoittaja
(ILOR) voi olla esimerkiksi EKP, EVM tai
IMF. Koskien ILOLR:n ja velkajirjestelyjen
(bail-in) rooleja Rochet ja Vives tarkastelevat
eri skenaarioita, jotka on tulkittu taulukossa 3.
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Taulukko 3. Skenaariot risppuen bail-in- ja ILOR-jirjestelyisti Rochet'in ja Vives'in (2004) tarkastelussa

Ei ILOLR eli ei bail-out-kapasiteettia

ILOLR eli bail-out-kapasiteetti

Ei bail-in Investointihankkeet likvidoidaan, kun | Julkinen valta pystyy estimasn assetti-
ulkomaisten rahastojen nostot ovat va- | en pakkomyynteji, mutta julkisia varo-
rantoja suuremmat. Tama rajoittaa te- | ja kdytetdan tehottomasti.
hottomasti investointeja.

Bail-in Joidenkin assettien likvidointi voidaan | Jos moral hazard-ongelma on vakava,

vilttad, mutta edelleen liiallinen inves-
tointihankkeiden likvidointi.

nopeat korjaavat toimet tarpeen. Mel-
kein solventti valtio voi joutua velkajir-

jestelyyn.

Rochet ja Vives (2004) nakevit bazl-in- ja
ILOLR-roolit toisiaan tiydentivina. Heiddn
johtopaitoksensi on, etta ILOLR-kapasiteetti
voi auttaa toteuttamaan kannustimiltaan te-
hokkaan ratkaisun edellyttden, etta sita tayden-
netiin julkisen vallan varhaisella asioihin puut-
tumisella (prompt corrective action) ja asian-
omaisen valtion solvenssiongelman hallitulla
ratkaisulla. Kyseinen hallittu ratkaisu edellyttda
valtion velkajirjestelymekanismia (SDRM),
jota tarkastellaan lzhemmin jaksossa 4.4.
Rochet ja Vives (2004) tarkastelussa esitetty
velkajirjestelyn ja ILOLR:n komplementaari-
suus on tiivistetty taulukossa 4.

Tarvitaanko euroalueelle erillinen ILOLR
vai voiko EKP hoitaa sen tehtdvin? Periaattees-
sa valtion velkakirjan taattu kelpoisuus vakuu-
tena EKP:n likviditeettiz vastaan voi estda
markkinapaniikin synnyn edellyttien, etti
markkinat arvioivat kyseisen valtion solventiksi.

Jos markkinoilla on paljon epavarmuutta,
valtion velkapaperin vakuuskelpoisuus EKP:ssa
ei valttamaittd riitd estaimadn markkinapaniik-
kia. Talloin vakuuskelpoisuuden lisaksi EKP
voi luvata tietyin ehdoin ostaa jilkimarkkinoil-
ta tarvittaessa paniikin kohteeksi joutuneen

valtion velkapapereita. Tamai vastaa pelkistien
EKP:n OMT-kehikkoa.

Voiko sitten joku muu taho kuin EKP toi-
mia uskottavasti ILOLR:n roolissa euroalueel-
la? EVM:n ja IMF:n resurssit ovat rajalliset
EKP:n resursseihin verrattuna, mistd syystd
niiden ILOLR rooli ei ole yht4 uskottava kuin
EKP:n. Myos paitoksentekojarjestelmi niissa
on todennikoisesti vaikeampi kuin EKP:ssa.
Toistaiseksi eurokriisin aikana EKP on ollut
valtioiden likviditeetin viimekatinen tuki.
EKP:n OMT-linjaus ja euromaiden hallitusten
poliittinen sitoutuminen euroalueen vakauteen
ovat ilmeisesti olleet kriittiset tekijit, jotka ovat
estdneet valtioiden velkakirjoihin kohdistuneet
koettua pahemmat markkinapaniikit.

EKP:n OMT-jdrjestelyn aktivoinnin ehtona
on, ettd kyseinen eurovaltio on ennakollisen
EVM-ohjelman piirissi. Se puolestaan edellyt-
tad jasenvaltioiden hallitusten suostumusta.
Tata kautta OMT-jarjestelyn aktivointi on
sidottu euroalueen hallitusten tahtoon. Ilman-
kin tallaista eksplisiittista kytkentad on ilmeis-
t4, ettd EKP:n valtioiden velkakirjojen likvidi-
teettitukifunktio edellytta hallitusten poliittis-
ta tukea. Jos tuon funktion nahtiisiin mahdol-
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Taulukko 4. Valtion velkajirjestelymekanismin (SDRM) ja ILOLR-roolin komplementaarisuus

Ei ILOLR ILOLR
Ei SDRM Paniikin ja hyvin hallitsemattoman Paniikin riski rajoitettu, mutta vakava
velkajirjestelyjen riski moraalikato-ongelma
SDRM Paniikin riski Paniikin riski ja moraalikato-ongelma
rajoitettu

listavan jasenvaltion kestaimattoman velkaantu-
misen, niin silta helposti puuttuisi tarvittava
poliittinen tuki. Tdma myos perustelee velka-
jarjestelymekanismia, jolla ajoissa ja hallitusti
hoidetaan valtion solvenssiongelma.

4.3 Valtion velkajarjestelymekanismi

Seka pankkien etti valtioiden kohdalla likvidi-
teettiongelman erottaminen solvenssiongel-
masta on hyvin vaikeaa monestakin syysta.
Ensinnzkin yksittaisen valtion ongelmat kirjis-
tyvit tyypillisesti yleisen rahoitus- tai talous-
kriisin aikana, mistd eurokriisi on hyvi esi-
merkki. Valtioiden veloista tulee tilloin ylei-
semmin informaation suhteen sensitiivisia.
Heikompien valtioiden lainoittajat alkavat pe-
l4t4 saamistensa puolesta ja jattavit lainoja uu-
simatta. Sen seurauksena kyseisten valtioiden
velanottokustannukset voivat nopeasti nousta
tasolle, jota ei talouskasvu- ja perusjaamanaky-
mit huomioon ottaen pidetid enda kestdvina.
Talloin on vaikea arvioida, onko kyseessa tiet-
tyjen valtioiden solvenssiongelma vai onko ky-
seessi valtioiden velkakirjamarkkinoiden ylei-
sempi likviditeettiongelma.

IMF:n ja muiden kansainvalisten rahoitus-
laitosten velkakestivyysanalyysit ovat ndennai-
sen selkeitd ja yksiselitteisia. Ne perustuvat
pieneen joukkoon kriittisid muuttujia (ennen
muuta talouskasvu, velan korko, perusjiamai)
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ja niitd koskeviin kaavamaisiin oletuksiin. To-
dellisuudessa muuttujat ovat endogeenisia ja
toisistaan riippuvia. Wylplosz (2011) paityy
tarkastelussaan siihen, ettd velkakestivyysana-
lyyseihin liittyy periaatteellisia ongelmia, joita
analyysien syventiminen ei pysty ratkaisemaan.

Kiaytannossa velkajirjestelypaitokset on
tehtdva kdyttden laajaa harkintaa. Velkajirjes-
telyn mahdollisuus on todennikdisesti sita suu-
rempi, mitd selkeimmat saannot sen toteutta-
misesta ovat ja mitd pienemmiit kielteiset sivu-
vaikutukset jirjestelylld ovat. Téssd suhteessa
sovitut pankkien bazl-in-sainndt voivat toimia
esimerkkini menettelysti, joka luo markkinoil-
le ennustettavuutta ja joka sita kautta tekee itse
bail-in-jirjestelysta helpommin toimeenpanta-
van.

Valtioiden velkajirjestelyt ovat tunnetusti
vaikeasti hallittavia ja hyvin pitkdaikaisia pro-
sesseja. Tassd suhteessa Kreikan viimeaikainen
velkajirjestely oli poikkeus. Prosessin sujuvuu-
den kannalta avainasemassa olivat velkakirjo-
jen yhteistoimintalausekkeet, jotka sallivat vel-
kojien miirienemmiston sopivan kaikkien
niiden velkojien puolesta, joiden velkakirjoissa
oli yhteistoimintalausekkeet.

Kreikan velkajarjestelyssda kansallisen lain
alaisiin Kreikan valtion velkakirjoihin liitettiin
jalkeenpiin yhteistoimintalausekkeet. Y1i 90 %
Kreikan valtion kaikista velkakirjoista oli kysei-
sid kansallisen lain alaisia velkakirjoja. Myos



muiden euromaiden valtioiden velkakirjat ovat
valtaosaltaan kansallisen lain alaisia velkakirjo-
ja.

Syksylla 2014 markkinatoimijoiden jirjesto
International Capital Market Association’in
(ICMA) edustajat paasivit sopimukseen ehdo-
tuksesta uusiksi yhteistoimintalausekkeiksi.
IMF on hiljattain julkaissut raportin, jossa se
suosittaa ICMA:n sopimukseen perustuvien
yhteistoimintalausekkeiden kiyttdonottoa
(IMF 2014).

Pankkien bail-in-jirjestely on olennainen
osa pankkiunionin kokonaisuutta. Samoin so-
pimus valtioiden velkajirjestelysta on olennai-
nen osa tasapainoista jarjestelyd, jossa euromai-
den valtiot voivat tarvita backstop-jarjestelya,
joka estaa velkamarkkinoiden paniikkitilanteet.
EVM-sopimus s#atii jo, etta valtion velkatilan-
teen ollessa kestdamaton ensin tehdain velkajar-
jestely. Kuten edella todettiin, velkajirjestely-
paatos edellyttda aina laajaa harkintaa.

Piitosta valtion velkajirjestelystd helpot-
taa, jos on olemassa hyvit edellytykset tehda
velkajirjestely hallitusti.> Globaalin finanssi-
kriisin kokemusten perusteella kynnys velka-
jarjestelyn tekemiseen euroalueella on ollut
luonnollisesti erittdin korkea. Kun yhden pan-

3 Vaaltion velkajirjestelyn byvéksyttivyytti velkojien kannal-
ta voidaan monin tavoin lisitd ja samalla vibentdid jirjeste-
lyn baittavaikutuksia rahoitusvakauden kannalta. Valtio voi
esimerkiksi korvamerkitd tulojaan velkajirjestelyssi velko-
Jien saamien uusien velkakirjojen hoitamiseen kuten Mek-
stko teki ns. Brady-bondien tapauksessa. Valtio voi myds
liittid uusiin velkakirjoihin vakuuksia (credit enbancement)
esimerkiksi valtionybtividen osakkeiden muodossa. Lisitksi
on esitetty, ettd uusien velkakirjojen korkoon voisi liittyi
bonus, joka riippuisi maan BKT:n kasvusta. Uusien velka-
kirjojen likviditeettiin ja markkina-arvoon vaikuttaisi luon-
nollisesti myds, olisivatko ne EKP:ssa vakuuskelpoisia ja
pitisiké OM T-jdrjestely nithin samalla lailla kuin vanboibin
velkakirjoihin.
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kin (Lehman Brothers) konkurssi pystyi hor-
juttamaan rahoitusjirjestelmaa kaikkialla ja
aiheuttamaan globaalin taantuman, pelittiin
yhden valtion velkajirjestelyn aiheuttavan tar-
tunnan, jolla on tdysin arvaamattomat vaiku-
tukset. Tata huolta lisdsi pankkien ja valtioiden
rahoituksen tiiviit kytkokset. Kun valtion vel-
kajérjestelyn riskia ei haluttu ottaa ja kun mo-
nien euroalueen valtioiden markkinarahoitus
ratkaisevasti heikkeni, monessa maassa finans-
sipolitiilkan mahdollisuudet olivat hyvin rajoi-
tetut. Talloin useilla mailla ei olisi ollut itseni-
sia mahdollisuuksia elvyttavimpain finanssipo-
litiikkaan, vaikka kaytettavissa olisi ollut tar-
kemmat arviot finanssipolitiikan virityksesta
(vrt. jakso 2 edella).

5. USA:n rahaliiton
finanssipoliittisen jarjestelman
kokemukset

USA:n rahaliiton finanssipoliittisen jirjestel-
min kokemuksia voidaan arvioida tarkastele-
malla fiskaalista federalismia koskevan tutki-
muksen kehitysti, johon on vaikuttanut paljon
juuri USA:n kokemukset. Oates (2006) esittda
selkedn katsauksen aiheesta. Tutkimus on kes-
kittynyt paljon liittovaltion ja osavaltioiden
vilisiin toivottaviin fiskaalisiin rakenteisiin.
Tuoreempi tutkimus ottaa huomioon liittoval-
tion ja osavaltioiden tason poliitikkojen kan-
nusteet sekd myos epasymmetrisen informaati-
on, joka niiden kahden tason hallinnoilla on.
Eris keskeinen teema fiskaalisen federalis-
min kirjallisuudessa koskee osavaltioiden pe-
lastamista (bailout) ja osavaltioiden kannusti-
mia. Erityinen piirre USA:n rahaliitossa on,
ettd osavaltioiden velkaantuminen on pysynyt
hyvin hallinnassa. Yksittiiset osavaltiot — kuten
Kalifornia hiljattain — ovat aika ajoin olleet
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merkittavissakin ongelmissa, mutta ne ovat
aina itse pystyneet hoitamaan ongelmansa.
Osavaltioilta puuttuvat keskitetyt finanssipo-
liittiset saannot, valvonta ja sanktiot. Silti yksi-
kaan osavaltio ei ole joutunut maksukyvytto-
maksi yli 170 vuoteen.

Sargent (2011) korostaa, ettd USA perusti
ensin fiskaalisen ja poliittisen unionin ja vasta
sen jilkeen rahaliiton. Todellisuudessa tirkein
tekijd oli kuitenkin ilmeisesti, ettd USA varmis-
ti osavaltioiden finanssipoliittisen kestdvyyden
ennen siirtymistd rahaliittoon. Osavaltioiden
velkakriisien ja osavaltioiden vilisten poliittis-
ten kiistojen valttiminen on ollut USA:n raha-
liiton vakauden kannalta kriittista.

USA:n itsendisyyden alkuaikoja leimasivat
toistuvat osavaltioiden ylivelkaantumiset ja nii-
den pelastustoimet siihen asti, kun 1840-luvul-
la kahdeksan osavaltiota ja silloinen Floridan
alue joutuivat maksukyvyttomiksi. Inmanin
(2003) mukaan tuolloin perusteltiin jalleen
uutta bail out -pakettia USA:n poliittisella yh-
tendisyydelld ja haitallisilla sivuvaikutuksilla,
joita maksukyvyttomyydelld olisi myos niihin
osavaltioihin, jotka eivit ole joutuneet maksu-
kyvyttomiksi. Vastustajat puolestaan argumen-
toivat, ettd bazl out -paketti johtaisi ennen pit-
kda osavaltioiden uudelleen velkaantumiseen
ja uusiin pelastustoimiin. Lopulta kongressi
kieltaytyi pelastustoimista ja omaksui 7o bail
out -linjan. Sen jalkeen yksikadn osavaltio ei ole
joutunut maksukyvyttomiaksi. Osavaltioiden
pelastustoimien puuttuessa USA ei ole joutu-
nut poliittisiin kiistoihin pelastuspaketeista ja
ehdoista, jotka pelastettavan osavaltion pitda
tayttad. USA:han ei ole myoskain syntynyt po-
liittisia jakolinjoja velkojien ja velallisten osa-
valtioiden vilille. USA onkin pystynyt hyvin
vilttimadn osavaltioiden viliset poliittiset rii-
dat, mika on suuri saavutus ottaen huomioon,
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ettd USA:n alkuaikoja leimasivat juuri osavalti-
oiden viliset erimielisyydet.

Osavaltioiden finanssipolitiikan kestavyytta
tukevat osavaltioiden lainsaaddnnossa olevat
finanssipolititkan saannot. Sdannot ovat sisal-
16ltdan ja sitovuudeltaan vaihtelevia. Yhden
osavaltion (Vermont) lainsadadanndssa niita ei
ole. Kuten McKinnon (1997) toteaa, osavalti-
oiden finanssipolititkan sadnnot olivat endo-
geeninen reaktio kongressin 1840-luvulla
omaksumaan 70 bailout -linjaan, kun osavaltiot
— ml. osavaltiot, jotka eivit olleet tuolloin jou-
tuneet maksukyvyttomiksi — halusivat korostaa
luottokelpoisuuttaan markkinoiden silmissa.

Kaksi usein esitettyd selitysta USA:n raha-
liiton vakaudelle ovat tydvoiman litkkuvuus
osavaltioiden valilla ja liittovaltion finanssipo-
litiikka, joka tasoittaa osavaltioiden suhdantei-
ta paremmin kuin finanssipolitiikka tasoittaa
esimerkiksi euroalueen maiden suhdanteita.
Kuten edella jaksossa 4.1 todettiin, faktat eivit
tue kumpaakaan selitysta.

6. Euroalueen toivottava
jarjestelma

Ottaen huomioon eurokriisin syyt (jaksot 2 ja
3), euroalueen uudistusehdotukset ja -tarpeet
(jakso 4) seka USA:n rahaliiton kokemukset
(jakso 5), minkilainen on euroalueen toivotta-
va jarjestelma?

EMU:n alkuaikoina EKP painotti ehka
enemmin keskuspankin LOLR:n ja laajan va-
kuusmateriaalin hyotyja kuin niiden haitallisia
sivuvaikutuksia. Naitd hyotyja ovat pankkien
rahoitusongelmien valttamisen lisdksi rahoitus-
markkinoiden integroituminen ja rahapolitii-
kan tehokkaampi transmissiomekanismi yhte-
ndisemmain korkotason kautta (ECB 2007).
Keskuspankin takaama likviditeetti auttaa



pankkeja rahoittamaan myos heikomman likvi-
diteetin mutta korkeamman tuoton investoin-
teja (Bindseil ja Sauter 2013).

Toisaalta keskuspankin rooli pankkien vii-
mekitisena rahoittajana (LOLR) muodostaa
viistamatta moraalikato-ongelman, kun pankit
ja sijoittajat ottavat enemmin riskid. Pank-
kiunioni ja sen mukainen sijoittajavastuun (bazl
in) toteuttaminen ovat omiaan lievittamaan
tata ongelmaa. Myos pankeista saatavan infor-
maation osalta EKP:n edellytykset kayttad va-
kuuspolitiikkaansa ennakoivasti ovat nykyisin
huomattavasti paremmat.

EU:n finanssipoliittiset saannot ottavat
huomioon suhdanteiden tasaamisen tarpeen.
Kuitenkin komission tapa mitata potentiaalista
BKT:ta, jonka perusteella maaritetadn julkisen
talouden rakenteellinen tasapaino, on omiaan
tuottamaan suhdanteita karjistavia finanssipo-
liittisia suosituksia ja velvoitteita.

Eurokriisin raha- ja finanssipoliittisten syi-
den korjaaminen ei niyttaisi edellyttavin uusia
institutionaalisia ratkaisuja tai sdantojd. Sen
sijaan kriisi ja sen syyt korostavat raha- ja fi-
nanssipolititkan huolellisen analyysiin merki-
tystd. Kyse ei ole myoskain vain siiti, ettd riskit
ja ongelmat pystyttiisiin nakemain vasta jal-
keenpiin. Esimerkiksi keskuspankin vakuus-
polititkan riskit olivat keskusteluissa esilld jo
vuosina 2002 ja2003.

Euroalueen tasoisen finanssipoliittisen ka-
pasiteetin luomiseen ei ole vahvoja perusteita,
jos solventtien valtioiden piisy velkamarkki-
noille on turvattu, jolloin ne voivat mm. antaa
finanssipolitiikan automaattisten vakauttajien
toimia. Jos taas EU:n finanssipolititkan sdanto-
jen koetaan rajoittavan liiaksi valtioiden mah-
dollisuuksia vastasyklisen finanssipolitiikan
harjoittamiseen, olisi finanssipolititkan keskit-
taminen keinotekoinen ja raskas keino ongel-
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man ratkaisemiseksi. Paljon johdonmukaisem-
paa ja helpompaa olisi finanssipolitiikan sdzn-
tdjen muuttaminen.

Nykyisilld velkatasoilla monen euroalueen
valtion velkakirjat tarvitsevat jonkintasoisen
EKP:n tuen tai tuen lupauksen, jotta velkakir-
jojen korot pysyvit tasolla, joka on linjassa fi-
nanssipoliittisen kestavyyden kanssa. Talloin
EKP toimii vahintdan kyseisten velkakirjojen
likviditeetin turvaajana. Koska velkakirjojen
jalkimarkkinahinnoittelu maarittelee myos uu-
semissioiden hinnoittelutason, mahdollistaa
EKP:n tuki tai tuen lupaus, etti kyseiset valtiot
pystyvit kohtuullisella korolla tyydyttimadn
rahoitustarpeensa. Téssd mielessa EKP toimii
jasenvaltioiden kansainvilisena viimekitisena
rahoittajana (ILOLR). Resurssien periaatteelli-
sen rajoittamattomuuden takia EKP on uskot-
tavampi ILOLR kuin esimerkiksi EVM tai
IME

Jotta valtioiden velkojen ILOLR rooli ei
poista markkinakuria ja aiheuta moraalikato-
ongelma, se tarvitsee tuekseen valtioiden vel-
kajérjestelymekanismin. Valtioiden velkajirjes-
telyt ovat pitkdidn olleet vaikeasti hallittavia ja
pitkid prosesseja. Hallitun velkajarjestelyn ai-
kaansaamiseksi valtioiden velkakirjoihin sisal-
tyvit yhteistoimintalausekkeet ovat avainase-
massa. EVM-sopimus edellyttaa eurovaltioita
sisdllyttamadn yhteistoimintalausekkeet kaik-
kiin yli vuoden pituisiin velkakirjoihin. Mark-
kinatoimijoiden jirjesto ICMA ja IMF ovat
hiljattain esittineet yhteistoimintalausekkeet,
joilla viltetadn Argentiinan velkajirjestelyn ta-
paiset oikeudelliset ongelmat.

Von Hagen (2014) asettaa seuraavat nelja
ehtoa valtioiden omaan finanssipoliittiseen vas-
tuuseen ja vapauteen perustuvalle rahaliitolle:
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(i) Tulee olla tdysin selvia, ettei valtion vel-
kakriisi johda maan erottamiseen raha-
liitosta.

(ii) Tulee olla saannot, miten velkakriisissa
neuvotellaan velkojen uudelleenjirjeste-
lysta.

(iii) Pankkien ja valtioiden kytkentadn pitaa
puuttua. Jo valtioiden velkajérjestelyn
mahdollisuus tekee pankit varovaisem-
miksi valtioiden velan suhteen. Lisaksi
pankeilla pitdisi olla omaa pdiaomaa
myos valtioiden velkakirjojen riskien
varalta. EKP:n pitiisi sopeuttaa omia
menettelyjadn vastaavasti.

(iv) Maksukyvyttomyyteen ja velkajérjeste-
lyyn joutuvan valtion likviditeettitarpeet
on turvattava. EVM:n kautta voidaan
jarjestad kyseisen valtion siltarahoitus
mutta vain silld ehdolla, ettd valtio on
paissyt velkojiensa kanssa sopimukseen
velkajarjestelystd. EVM:n lainojen ei tar-
vitse olla sidottu nykyisenkaltaisiin so-
peutusohjelmiin, minka takia ei enidi
syntyisi jasenvaltioita jakavia kiistoja.

Von Hagen pitia keskeiseni tillaisessa ra-

haliitossa, etta se sulkee pois velkojen moneti-
soinnin inflaation kautta. Von Hagen nikee
mahdollisuuden, etti jotkut rahaliiton valtiot
strategisesti velkaantuvat, jotta ne voisivat
myohemmin hyotyd rahapolitiikasta, joka pyr-
kii palauttamaan velkakestivyyden inflaation
kautta. Tillaisen kayttaytymisen estamiseksi
hinen mukaan valtioiden finanssipolitiikan
monitorointi on perusteltua, vaikka valtiot vas-
taavatkin itse finanssipolitiikastaan. Von Hage-
nin mielest on kuitenkin luontevampia tapoja
samaan tavoitteeseen padsemiseksi kuten pitda
EKP:ta vastuussa mandaattinsa ylittimisessa.

Euroalueella keskuspankin valtioiden vel-

kakirjoihin ja niiden korkoihin vaikuttavat toi-
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met edellyttavit vaikeaa tasapainottelua eri
tavoitteiden valilld. Vaakakupissa ovat yhdella
puolella rahaliiton vakaus ja rahapolitiikan ta-
voitteet. Toisella puolella ovat valtioiden oma
vastuu veloistaan ja markkinakurin sailyminen.
Vakaus- ja rahapolitiikkatavoitteita on yleisesti
ottaen sitd helpompi painottaa, mitd paremmin
on varmistettu, etteivit keskuspankin toimet
ole johtamassa kestimittomaizn velkakehityk-
seen. Viirien kannustimien riskia olisi omiaan
vahentimain toimien mairaaikaisuus ja selkea
irtautumisstrategia.

Kokonaisuutena perussopimuksen mukai-
nen euroalueen kehikko, jossa kukin valtio vas-
taa omista veloistaan, on edelleen taloudellises-
ti perusteltu jarjestely. USA:n kokemusten pe-
rusteella se on myos poliittisesti kestdvi jarjes-
tely, joka on tehokkaasti estanyt osavaltioiden
valiset kiistat ja osavaltioiden jakautumisen eri
leireihin. Yhteisvastuuseen perustuva jarjestel-
mia edellyttiisi keskitettyd finanssipoliittista
paitoksentekoa, jolla kansallisten parlamentti-
en finanssipoliittiset padtokset voitaisiin tarvit-
taessa kumota. On todennikoisti, etta kansal-
listen parlamenttien tahdon vastaiset paatokset
tai noiden padtdsten toteuttamatta jattiminen
vihentiisivat poliittista sitoutumista euroon,
mika puolestaan muodostaisi merkittavin ris-
kin euroalueen kestavyydelle.

7. Johtopditokset

Tamin kirjoituksen euroalueen uudistamista
koskevat johtopaitokset voi tiivistda seuraavasti:

1. EMU:n ja EKP:n perustaminen mité
ilmeisimmin lisdsi luottamusta euroalueen reu-
namaiden pankkijirjestelmiin yleisemmin. Ta-
min seurauksena esimerkiksi euroalueen ydin-
maiden pankit ja sijoittajat olivat valmiita lai-
noittamaan euroalueen reunamaiden pankkeja



suunnilleen samoilla ehdoin niiden luottokel-
poisuudesta riippumatta. Tahdn vaikutti myos
EKP:n omaksuma linja, jossa kiytinnossa kaik-
ki pankit olivat oikeutettuja keskuspankkira-
hoitukseen hyvin laajaa vakuusmateriaalia vas-
taan samoilla ehdoilla riippumatta pankkien
luottokelpoisuudesta. Kun kaikki pankit saivat
markkinoilta rahoitusta suunnilleen samoilla
koroilla, reunamaiden yritysten ja kotitalouksi-
en lainakorot alenivat tuntuvasti. Tami kdyn-
nisti useissa reunamaissa voimakkaan ja pit-
kdin jatkuneen luottoekspansion tunnetuin
seurauksin. Nami kokemukset korostavat ta-
vanomaisen rahapolitiikan ohella keskuspankin
LOLR-politiikan merkitystia. Varovaisempi
LOLR-polititkka hyvind aikoina ei edellyta
muutoksia talouspolititkan sadntoihin tai insti-
tutionaalisia uudistuksia euroalueella.

2. Euroalue tarvitsee uskottavan keinon
estdd pankkeja ja valtioiden velkakirjoja koske-
vat markkinapaniikit. Eurokriisin aikana
EKP:n rooli pankkien viimekitiseni rahoitta-
jana on ollut rahoitusjarjestelmin vakauden
kannalta keskeinen, mutta kriisin edetessi
EKP:lle on muodostunut mm. OMT-linjauksen
kautta tosiasiallinen viimekitisen lainanantajan
rooli my6s valtioiden velkakirjoille. Tamai aihe-
uttaa myos ainakin kolmenlaisia ongelmia. En-
sinnakin se vadristad valtioiden velkakirjojen
hinnoittelua markkinoilla ja vihentda valtioi-
den omaa vastuuta finanssipolitiikasta. Toisek-
si se heikentia vastuullisten hallitusten asemaa,
kun niiden on vaikea perustella episuosittuja
toimia finanssipolititkan rahoituksen rajallisuu-
della. Kolmanneksi valtioiden omaa finanssipo-
liittista vastuuta korostava rahaliitto on toden-
nikoisesti vihemman altis maiden vilisille
kiistoille. Tahan viittaavat kokemukset myos
USA:n rahaliitosta, jossa osavaltioiden velka-
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kirjoilta puuttuu seka liittovaltion etté keskus-
pankin tuki.

EKP:n valtioiden velkakirjojen tosiasialli-
sen LOLR-roolin aiheuttamia ongelmia voi
lievittda eri tavoin. Ensinnakin selked valtioi-
den velkajirjestelymekanismi olisi omiaan yll4-
pitimain markkinapainetta ja korostamaan
valtioiden omaa vastuuta finanssipolitiikastaan.
Toisaalta juuri EKP:n rooli viimekitiseni lai-
nanantajana taas helposti ehkiisee tai viivastyt-
taa velkajarjestelya, kun valtio voi matalan ko-
ron turvin yllapitad hyvinkin korkeaa velkata-
soa. Toiseksi EKP:n LOLR-roolin viliaikaisuus
ja selked irtautumisstrategia siitd vahentdvit
riskid, ettd valtiot kokisivat budjettirajoitteensa
pysyvisti pehmentyneen. Kolmanneksi EKP
voi sitoa LOLR-roolinsa siihen, etta valtio nou-
dattaa tiettya talouspolititkan ehdollisuutta.
EKP on sitonut esimerkiksi OMT-roolinsa sii-
hen, ettda EKP:n valtion velkakirjaostojen koh-
teena oleva valtio on EVM:n ennakollisessa
ohjelmassa. Talloin EKP kuitenkin joutuu hel-
posti hankalaan vilikiteen, kun se joutuu arvi-
oimaan maan hallituksen ja parlamentin toimi-
en riittdvyyttd paattdessddn omista toimistaan
kyseisen valtion velkakirjojen suhteen.

3.  Periaatteessa EU:n finanssipolitiikan
saantojen ei pitaisi johtaa suhdanteita kirjista-
vain eli myotisykliseen finanssipolitiikkaan,
koska mm. kansalliseen lainsaadantoonkin vie-
dyn finanssipolititkan sopimuksen velvoitteet
koskevat suhdanteiden vaikutuksista puhdis-
tettua julkisen talouden rakenteellista tasapai-
noa ja sen muutosta. Talloin velvoitteet riippu-
vat ratkaisevasti arvioidusta potentiaalisesta
BKT:sta ja sen kasvuvauhdista. Myos velvoite
suhteessa vakaus- ja kasvusopimuksen nimelli-
sen alijaaman kolmen prosentin rajan noudat-
tamiseen riippuu viime kddess siitd, miten
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BKT on kehittynyt suhteessa potentiaaliseen
BKT:een.

Komission kiyttaimi laskentatapa tuottaa
kuitenkin myotasykliset finanssipolititkan arvi-
ot. Finanssipolitiikka arvioidaan kevyemmaksi
matala- kuin korkeasuhdanteen aikana. Tama
johtuu siit4, ettd komission lahestymistavassa
potentiaalisen BKT:n arvioitu kasvu on sidok-
sissa suhdannekehitykseen. Suuret suhdanteis-
ta johtuvat erot finanssipolitiikan kireyden ar-
vioissa johtavat suhdanteita karjistaviin fi-
nanssipolititkan suosituksiin ja velvoitteisiin.
Yksinkertainen tapa korjata tdmid ongelma
muuttamatta EU:n finanssipoliittisia saantoja
on arvioida potentiaalisen BKT:n kasvu tavalla,
joka ei riipu suhdanteista, kuten esimerkiksi
USA:n kongressin budjettivirasto tekee.

Pankkiunionin perustamisen jilkeen mah-
dolliset seuraavat institutionaaliset uudistukset
liittyvit finanssipolititkkaan. Euroalueen yhtei-
selle finanssipoliittiselle kapasiteetille on esitet-
ty ennen muuta kaksi perustetta: (i) yksittdisiin
maihin kohdistuvien epasymmetristen hiirioi-
den vaikutusten tasaus finanssipolitiikalla ja (ii)
yksittdisen valtion maksukyvyttdmyyden esta-
minen velkojen yhteisvastuulla.

Molemmat perustelut liittyvit viime kiades-
sa paljolti likviditeettiongelman ratkaisemi-
seen. Ensinnzkin finanssipoliittinen tasaus to-
teutuu kansallisten finanssipoliittisten auto-
maattisten vakauttajien ja tarvittaessa paatos-
perdisen kansallisen finanssipolititkan kautta
edellyttden, etti valtioilla on paasy lainamark-
kinoille. Toiseksi valtion maksukyvyttomyys
voidaan vilttdd turvaamalla solventtien valtioi-
den velkakirjojen likviditeetti. Jos valtiolla on
ilmeinen solvenssiongelma, on valtion velkajar-
jestely ensin tarpeen.

Globaalin finanssikriisin kokemusten pe-
rusteella kynnys velkajirjestelyn tekemiseen
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euroalueella on ollut luonnollisesti erittain kor-
kea. Kun yhden pankin (Lehman Brothers)
konkurssi pystyi horjuttamaan rahoitusjérjes-
telmdn kaikkialla ja aiheuttamaan globaalin
taantuman, pelittiin yhden valtion velkajirjes-
telyn aiheuttavan tartunnan, jolla olisi tdysin
arvaamattomat vaikutukset. Téta huolta lisdsi
pankkien ja valtioiden rahoituksen tiivis
kytkos. Kun valtion velkajérjestelyn riskia ei
haluttu ottaa ja kun monien euroalueen
valtioiden markkinarahoitus ratkaisevasti
heikkeni, olivat monen maan finanssipolitiikan
mahdollisuudet hyvin rajoitetut. Tallin useilla
mailla ei olisi ollut itseniisiz mahdollisuuksia
elvyttavimpain finanssipolititkkaan, vaikka
kaytettavissa olisi ollut realistisemmat arviot
finanssipolititkan virityksesta. Pankkiunionin
seurauksena, hyddyntimalla IMF:n suosittamia
yhteistoimintalausekkeita ja velkojien kanssa
sopimalla valtioiden velkajirjestelyt ovat toteu-
tettavissa aiempaa hallitummin.

4. Rahaliitossa syntyvin finanssipoliitti-
sen moraalikato-ongelman ratkaisemiseksi on
pelkistien olemassa kaksi vaihtoehtoista jarjes-
telmaa:

(i) Hajautettu finanssipoliittinen jarjestel-
mi, jossa kukin valtio vastaa finanssipo-
lititkastaan ja veloistaan. Tama edellyt-
tad no bailout-kiytintod, jonka perus-
teella valtioiden velkojat kantavat riskia,
jonka ne hinnoittelevat velkakirjojen
korkoon. Se edellyttad myds, ettei kes-
kuspankki ota kantaakseen kyseisti ris-
kia. Tietysti muut valtiotkaan eivit saa
ottaa vastuuta rahaliiton jonkun valtion
veloista esimerkiksi osallistumalla omi-
en saamistensa velkajirjestelyyn.

(ii) Keskitetty finanssipoliittinen jirjestel-
mi, jossa tarvittaessa voidaan tehdi
kansallisten parlamenttien vastaisia paa-



toksia. Tallaisen jarjestelmin poliittinen

hyviksyttavyys ja kestdvyys olisivat kui-

tenkin hyvin kyseenalaisia. Lisiksi on

vaikea nihdi, mihin toimiin euroalueel-

la ryhdyttaisiin, jos jokin maa kieltaytyi-

si panemasta toimeen paatoksid, jotka

ovat vastoin kyseisen maan hallituksen

ja parlamentin kantoja. Euroalueesta

erottamiseen liittyy niin suuria oikeudel-

lisia, poliittisia ja taloudellisia ongelmia,

ettei se ole kaytannossa uskottava uhka.

Ensimmadinen jarjestelmd on osoittautunut

USA:ssa seka taloudellisesti ettd poliittisesti
kestaviksi. [
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