Aloite on Vasemmistofoorumi ry:n julkaisusarja, B
Jossa tutkijat ja muut toimijat esittavat tiiviita
Ja perusteltuja yhteiskunnallisia avauksia. .a IO
ite
2/2014

Euroopan
keskuspankklja

kriisin ratkaisu

Vasemmistofoorumi



urokriisi on jatkunut jo puoli vuosikym-

menta. Ratkaisua ei ole edes nakopii-

rissa, vaikka komissio on vuosi toisensa
jalkeen ilmoittanut talouden alkavan elpya.
Sen sijaan kriisinhoitotoimilla on pahennet-
tu tilannetta huomattavasti. Itse kriisista on
tullut krooninen tila, johon on pikku hiljaa to-
tuttu ainakin siina mielessa, ettei asialla ole
ihmeemmin uutisarvoa.

Vahingollinen politilkka on seurausta tul-
kinnasta, jonka mukaan kriisissa olisi kyse
liallisesta julkisesta velkaantumisesta. Na-
kemyksen mukaan ainoa tie ulos kriisistd on
hoidettu ennen kaikkea lyhytaikaisilla valtion
hatalainoilla (bail-out) ja vaatimuksilla julki-
sen sektorin tasapainottamisesta leikkauksin.
Hatalainarahat eivat ole ratkaisseet ongelmia,
Jja rahat ovat siirtyneet lahes kokonaan saksa-
laisille ja ranskalaisille pankeille'. Leikkaukset
taas ovat syventaneet kriisia vahentamalla os-
tovoimaa ja sita kautta kokonaiskysyntaa.

Useissa Etela-Euroopan maissa kriisi
on merkinnyt sosiaalista romahdusta.
Vaikka useimmiten viitataan esimer-
kiksi bruttokansantuotteen kehityk-
seen, konkreettisimmin kriisi nakyy
sosiaali- ja terveysindikaattoreissa.
Kreikassa puhutaan jo humanitaari-
sesta kriisista.

Vuoden 2011 tilastojen mukaan 11 pro-
senttia vaestosta elaa "aarimmaisessa
materiaalisessa puutteessa”, eli ilman
sahkoa, lammitysta tai kunnollista
ruokavaliota. Kodittomia oli 40 000.2
Nama luvut ovat mychemmin enti-
sestaan kasvaneet. ltsemurhien maara
lisaantyi 45 prosentilla ja lapsikuollei-
suus 43 prosentilla aikavalilla 2007-
11. Uusien hiv-tapausten maara ruis-
kuhuumeiden kayttajien keskuudessa
vuonna 2012 oli 32-kertainen vuo-
teen 2009 verrattuna.®* Nuorisotyot-
herattanyt keskustelua “kadotetusta
sukupolvesta”.



Valittua tieta voi hyvalla syylla pitaa inhi-
millisena katastrofina. Se on luonut ty6tto-
myytta, leikannut palveluita ja kurjistanut
kriisimaiden ihmisten elinolosuhteita merkit-
tavasti. Muun muassa alun perin saastolinjaa
kannattanut IMF:n paaekonomisti Olivier
dennut, etta IMF laski vyonkiristyspolitiikan
vaikutukset vaarin.

Velkakriisin ratkaisemiseksi on julkisen
kulutuksen rajoittamisen sijaan painvastoin
kysyttava, miten julkista kulutusta voidaan li-
sata talouden elvyttamiseksi. Miten siis euro-
alueen raha- ja finanssipoliittiset instituutiot
jarjestetaan niin, etta riittavat julkiset inves-
toinnit tulevat mahdollisiksi?

Euroopan Keskuspankki (EKP) ei ole ai-
noa instituutio, jolla on tassa merkitysta,
mutta se on hyvin keskeinen. EKP on orga-
nisoitava niin, etta se tukee julkista kulutusta
sen estamisen sijaan.

Nykyaan EKP:lla ei ole minkaanlaista vas-
tuuta poliittisille paattajille eika velvollisuut-
ta huolehtia muista tavoitteista kuin hintojen
vakaudesta. Jasenvaltiot ovat luovuttaneet
EKP:lle rahapoliittisen paatantavaltansa, eli
ne eivat ole rahapoliittisesti suvereeneja val-
tioita. Oma keskuspankki voi tilanteen vaa-
tiessa lainoittaa valtiota, mutta euromaat ovat
rahoituksessa markkinoiden armoilla. Tama ol
eurojarjestelman alkuperainen tarkoituskin:

“Ensinnakin, keskuspankki ei voi rahoittaa
Jjulkista sektoria, vaan julkinen sektori joutuu
muiden taloudenpitajien tavoin hakemaan
rahoituksensa yksityisilta markkinoilta. Toi-
seksi, mikaan EU-instituutio tai EU-maa ei
voi tulla avuksi, mikali julkinen sektori joutuu
rahoitusvaikeuksiin (ns. no bail-out clause).
Nailla saannoilla haluttiin lisata julkisen sek-
torin rahoittamiseen liittyvia riskeja siina toi-
vossa, etta rahoitusmarkkinat “rankaisisivat”
sellaista finanssipolitiikkaa, joka ei olisi kesta-
valla pohjalla.” 4

Tata saamme todistaa Etela-Euroopassa:
markkinat rankaisevat, mutta ne rankaise-
vat nimenomaan euroalueen kokonaiskysyn-
nan kannalta vastuullisesta talouspolitiikas-
ta. Etela-Euroopan velkaantuminen on ollut
koko valuutta-alueen kannalta hyodyllista.
Toisten jasenvaltioiden auttamisen kieltava
klausuuli on jo osoittautunut kestamatto-
maksi, kuten toteutetuista pelastuspaketeis-
ta voi paatella.

Nykyjarjestelyn mielekkyys on muuten-
kin kyseenalainen. Mita hyctya jasenmaiden
kansalaisille on siita, etta markkinat rankai-
sevat jasenvaltioita merkittavasti alemmista
sesti suvereenia valtiota? Lahinna tilanne ka-
ventaa merkittavasti euromaiden kykya har-
joittaa suhdannepolitiikkaa.



eskeista olisi saada investoinnit kas-
vamaan, mika kaytannossa edellyttaa
julkisten investointien lisaamista. Tata
kuitenkin vaikeuttavat merkittava velkataak-
ka, euroalueen instituutioiden tuottamat vai-
keudet alijgamaiseen rahoitukseen seka "krii-
sinhoitona” maaritellyt rajoitukset julkisen
EKP tarvitsee uuden mandaatin, jos jasen-
maille halutaan turvata talouspoliittinen liik-
kumavara tycllisyyden ja julkisten palveluiden
turvaamiseksi, mika on kriisin ratkaisun kan-
nalta valttamatonta. Mandaatti tulee raken-
taa niin, etta se:

Keskuspankin mandaatin tulee mahdollistaa
jasenmaiden luotottaminen. Nain jasenmaat
saavat maksuvalineita kayttoonsa varmis-
taakseen riittavan investointitason. Tama on
ratkaisevan tarkeaa erityisesti nykyisenkal-
taisessa matalasuhdanteessa. Kasvattamalla
kysyntaa taloudessa varmistetaan tyollisyys-
asteen pysyminen riittavan korkeana.

Kun keskuspankki rahoittaa jasenmaita
suoraan, ne ovat ratkaisevasti vahemman riip-
puvaisia rahoitusmarkkinoista. Ennen kaikkea
keskuspankkirahoituksen mahdollisuus alen-

taa korkotasoa, koska viimekatisen lainaajan
olemassaolon mycta valtionvelkoja ei pide-
ta niin riskialttiina. Tama helpottaa valtioiden
jalleenrahoitusta huomattavasti. Samalla niil-
le mahdollistuu pitkajanteisempi investointi-
politiikka.

Osana vallitsevaa jarjestelmaa valtiot joutu-
vat toimimaan samojen kurinalaistusmeka-
nismien alaisina kuin mitka tahansa markki-
natoimijat. Valtioiden korkotaso maaraytyy
pitkalti luottoluokittajien arvioiden perus-
teella. Nain on tehty kohtuuton vallansiirto
muutamalle yksityiselle yritykselle.

Kaytannossa valtioita rangaistaan elvytta-
vasta talouspolitiikasta, vaikka kyse on niille
itselleen pitkalla tahtaimella talouspoliittises-
ti jarkevimmasta strategiasta ja mahdollisesti
koko valuutta-alueen kannalta vastuullisesta
toiminnasta. Velkaantuminen on synnytta-
nyt kysyntaa sisamarkkina-alueelle, ja yhdis-
tettyna pohjoisen tiukkaan palkkapolitiikkaan,
se on mahdollistanut pohjoisen vahavelkaisen
kehityksen ja toiminut koko euroalueen ta-
louskasvun takeena.



EKP:n mandaatin muuttaminen on ol-
lut mukana useissa kriisia kasitelleissa uudis-
tuspaketeissa. Harva on kuitenkaan nosta-
nut sita tikunnokkaan. Espanjan hallitus teki
nain viime vuonna, mutta asiasta on kuultu
sen koommin hyvin vahan. Viimekatisen luo-
tottajan kysymyksen selvittaminen ratkaisisi
markkinoiden asettamat korkopaineet.

Yhdysvalloissa Federal Reserven politiikan
tavoitteeksi on kirjattu muiden tavoitteiden
rinnalle taystyollisyys. EKP:lla tata tavoitet-
ta ei ole. Kun myoskaan jasenvaltiot eivat ny-
kyisessa tilanteessa voi lisata julkista kulutusta
ilman markkinoiden rangaistusta "vastuutto-

masta finanssipolitilkasta”, ei tyollisyydesta
euroalueella vastaa kukaan.

Kansallisen politikan puitteissa on onnis-
tuttu esimerkiksi Itavallassa, jossa pitkajantei-
nen keynesilainen politiikka on pitanyt tyot-
tomyysasteen matalana. Tilanne on kuitenkin
toinen Saksassa ja esimerkiksi Suomessa,
Jjoissa usko budjettikuriin on niin kansallises-
ti kuin euroalueellakin vankkumatonta. Suo-
mi ja Saksa ovat myos keskeisesti vastuussa
budjettikurisaantojen tiukentamisesta enti-
sestaan ja sita kautta eurokriisin inhimillisen
ratkaisemisen hankaloittamisesta.
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Inflaatiota ei
tarvitse pe|5t5

lvytykseen liittyy paljon myytteja.
Keskeinen niista on hallitsemattoman
inflaation pelko.
Pelko on kuitenkin perusteeton: nykyi-
sin karsitaan pikemmin deflaation uhas-
ta ja tyottomyys on ennatystasolla. Toisek-
si inflaatiopelot usein liittyvat virheelliseksi

Nykytilanne ei ole kestava ainakaan, jos ha-
lutaan turvata tyollisyys Euroopassa myos krii-
sioloissa. 1990-luvun laman luulisi opettaneen
erityisesti suomalaisille, etta tyottomyyden
paastamisesta ennatyskorkealle ei ole pitkal-
la aikavalilla hyotya. Rahapoliittisen suvere-
niteettinsa pois lahjoittaneet euromaat ovat

osoittautuneeseen rahateoriaan®. markkinoiden korkopaineen edessa rampoja.

KUKA PAATTAA EKP:SSA?

Mandaattikysymyksen lisaksi EKP:n keskeisiin ongelmiin kuuluu paatantavalta. EKP
on eristetty kaikesta poliittisesta ohjauksesta, eli se on teknokraattien hallitsema it-
senainen elin. Vaikka rahapoliittiset paatokset ovat keskeinen osa talouspolitiikkaa,
demokraattisesti valitut poliitikot eivat eurojarjestelmassa pysty vaikuttamaan naihin
paatoksiin.

Demokratia-ongelma on korostunut eurokriisin myota. EKP on ryhtynyt poikkeuk-
sellisiin toimiin, eika naiden paatosten tausta ole taysin selva — kuinka paljon esimer-
kiksi suurten jasenmaiden epavirallisesti esittamat toiveet vaikuttavat? Kriisin myota
EKP:sta on myos tullut entistakin poliittisempi elin, kun se on ollut mukana edellytta-
massa leikkauspolitiikan jatkamista ehtona valtionvelkojen korkotasoa laskeville ohjel-
milleen. Tallaisen instituution eristaminen demokraattisen paatoksenteon ulkopuolel-
le edustaa kiinalaista demokratiakasitysta.

5 Paul Sheard: "Repeat after me: banks cannot and do not lend out reserves”. Standard & Poor’s economic research, august 2013.
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Euroopan keskuspankki ja kriisin ratkaisu

Keskuspankki on kyettava organisoimaan
niin, etta julkinen kulutus helpottuu. Raha-
politiikalla ei siis itsessaan voi tehda ihmeita,
mutta rahapolitikan instituutiot voivat olla
julkista kulutusta mahdollistavia tai rajoit-
tavia. Talla hetkella ne ovat rajoittavia, mika
on huomattava ongelma myos demokratian
kannalta, kun talouspolitiikan liikkumatila ka-
huomaamatta, koska EKP periaatteessa el-
vyttaa rahapoliittisesti matalalla korkotasolla.

Rahapolitiikka ei kuitenkaan riitd, jos fi-
nanssipolitikka on kiristavaa. Vaikka EKP
on uuden valtionvelkojen osto-ohjelmansa
avulla pyrkinyt helpottamaan tilannetta, yk-
sityisen sektorin rahoitus on supistunut en-
tisestaan. EKP:n mandaatin muuttaminen
poistaisi taman skitsofreenisen tilanteen.

Vaikka jonkin ihmeen kaupalla eurokrii-
si saataisiin taltutettua nyt kaytossa olevilla
toimenpiteilld ilman euroalueen rakenteel-
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lista uudistamista, monet esille nostetuista
seikoista puhuvat sen puolesta, etta tulevien
kriisien varalle rakenneuudistukset ovat valt-
tamattomia. Nykyisen kriisiin aiheuttamat
massiiviset protestiaallot, kasittamattoman
korkea tyottomyys, fasismin nousu Kreikas-
sa ja vyonkiristyspolitiikan vaikutukset myos
suomalaisessa todellisuudessa puhuvat kaikki
sen puolesta, etta taystycllisyys on nostet-
tava uuteen arvoon tulevaisuuden talouspo-
litiikassa. Siina prosessissa on lukuisia askel-
merkkeja. Nykytilanteessa hyva aloituspiste
on juuri EKP:n mandaatti.

Vaikka mandaattikysymyksen taustalla
eittamatta kummittelee liittovaltion pelko,
on hyva kysya, milta osin nykyinen tilanne
on eurooppalaisten kannalta parempi? Ha-
luammeko, etta jokainen kriisi johtaa aina ja
vaistamatta massatyottomyyteen kriisissa
olevalla alueella - vai olisiko eurooppalainen
kysyntapolitiikka kuitenkin parempi ratkaisu?

YHTEENVETO

Euroopan talouskriisin ratkaisu edellyttaa kansallisvaltioiden kykya elvyttaa.

Elvytysta estavat alijaamasaantojen lisaksi viimekatisen rahoittajan puuttuminen

euroalueella.

Euroopan Keskuspankin mandaattia tulisi muuttaa niin, etta valtioiden suora

rahoittaminen tulisi mahdolliseksi. Jo tama mahdollisuus laskisi valtionvelkojen

korkotasoa ja mahdollistaisi elvyttavan finanssipolitiikan.

demokraattisesti.

Euroopan Keskuspankki on poliittinen instituutio, ja sita tulisi myos ohjata
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