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Finanssikriisi osoitti, ettd talous- ja rahaliiton perusrakenteet eivit riittavilld tavalla tue euroalueen rahoi-
tusmarkkinoiden ja talouden vakaata kehitystd. EMU:n kehittamista kasiteltiin kesélla 2015 julkaistussa ns.

viiden puheenjohtajan raportissa ”Euroopan talous- ja rahaliiton viimeistely”. Viiden puheenjohtajan raportti

viitoittaa talous- ja rahaliiton kehittamisestd kaytavad keskustelua tulevina vuosina. Téssd asiantuntijarapor-

tissa hahmotellaan kaksi vaihtoehtoista visiota EMU:n perusrakenteiden kehittdmiselle. Ndma ovat keskite-

tyn ohjauksen EMU ja markkinakuri-EMU. Kumpikin visio on siséisesti johdonmukainen kokonaisuus,

jossa vallan ja vastuun yhteys toteutuu paatoksenteon oikeutuksen edellyttimalld tavalla ja luo siten pohjan

demokraattiselle hyviksynnalle. Kumpikaan visio ei rajoita mahdollisuuksia syvenevadn integraatioon.

Molempien puitteissa on mahdollista siirtad unionille toimivaltaa siind méérin kuin se katsotaan perustel-

luksi. T4ssé raportissa on arvioitu esitettyja EMU:n kehittdmisajatuksia suhteessa kahteen edelld mainittuun

EMU-visioon.
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Finanskrisen visade att den ekonomiska och monetira unionens grundlidggande strukturer inte utgor ett
tillrackligt stabilt stod for utvecklandet av finansmarknaderna och ekonomin inom euroomradet. Utveck-
landet av EMU behandlades bl.a. i de fem ordférandenas rapport “Forstarkning av Europeiska ekonomiska
och monetéra unionen” som utgavs sommaren 2015. De fem ordférandenas rapport stakar ut riktlinjerna
for diskussionen om ekonomiska och monetéira unionen under de kommande aren. Denna sakkunnigrap-
port skisserar upp tva alternativa visioner for utvecklandet av EMU:s grundldggande struktur: Centraliserad
styrning av EMU och marknadsdisciplin inom EMU. Bada visionerna utgér en inbordes konsekvent helhet
dar sambandet mellan makt och ansvar forverkligas pa det sitt som forutsitts av berttigat beslutsfattande,
vilket dven skapar grunden for demokratisk acceptans. Ingendera visionen begransar méjligheterna till for-
djupad integration. Unionen kan ges storre behorighet inom ramen for bada alternativ i den méan det upp-
levs begrundat. Denna rapport har utvérderat de foreslagna utvecklingsidéerna i férhallande till de tva ovan

niamnda visionerna for EMU.
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Abstract

The financial crisis has shown that the basic structures of the Economic and Monetary Union do not suf-
ficiently support the stable development of the economy and financial markets in the eurozone. The de-
velopment of the EMU was discussed in the Five President’s Report "Completing Europe’s Economic and
Monetary Union” published in the summer of 2015. The aforementioned report provides an outline for the
discussion on the development of the EMU in the years to come. This expert report outlines two alternative
visions for the development of the EMU’s basic structures. These are as follows: the EMU with centralised
steering and the EMU with market discipline. Both of these visions are internally coherent entities in which
the connection between power and responsibility is realised in a manner required to render decision-making
legitimate, thereby creating the basis for democratic legitimacy. Neither of these visions restricts the pos-
sibilities for deeper integration. Both visions enable the transfer of power to the Union insofar as is deemed
justifiable. Moreover, this report evaluates the ideas proposed for the further development of the EMU in

relation to the two aforementioned EMU visions.






Valtiovarainministeriolle

Laaja yhteisymmarrys vallitsee siitd, ettd Euroopan talous- ja rahaliiton EMU:n perus-
rakenteissa on ollut puutteita. Vahemman yksimielisyyttd on siitd, miten EMU:a tulisi
kehittad. Milla alueilla integraatiota tulisi syventdd, milla alueilla se ei ole vilttimatonta
tai edes tarkoituksenmukaista? Néihin kysymyksiin ei ole valttamattd yhtéd ainoaa oikeaa
vastausta.

Euroopan unionia tulisi joka tapauksessa kehittaa tavalla, joka parhaiten tukee taloudel-
lista ja poliittista vakautta Euroopassa. Vakaa toimintaymparist6 luo edellytykset menestyk-
selliselle yritystoiminnalle, investointihalukkuudelle ja siten talouskasvulle. Vakaa talous-
kasvu on kansalaisten hyvinvoinnin ldhtékohta ja toimintakykyisen talous- ja rahaliiton
perusta. Keskeistd on myos pitda huolta siitd, ettd yhteisid asioita koskeva péaatoksenteko
tapahtuu demokraattisesti ja nauttii laajaa kannatusta.

EMU:n kehittamistd kisiteltiin kesdlld 2015 julkaistussa ns. viiden puheenjohtajan
raportissa "Euroopan talous- ja rahaliiton viimeistely”. Eurooppa-neuvoston on maara
lokakuussa luoda katsaus raporttia koskevaan keskusteluun. On tirkeés, ettd Suomen koti-
mainen kannanmuodostus perustuu huolelliseen analyysiin ja avoimeen keskusteluun.

Valtiovarainministeri Alexander Stubb asetti elokuussa tydryhméan arvioimaan Euroo-
pan talous- ja rahaliiton kehittdmistarpeita. Tyéryhman tehtéviksi annettiin muodostaa
Suomen ndkokulmasta asiantuntijanidkemys talous- ja rahaliiton kehittdmistarpeista kay-
tavadn keskusteluun. Tyéryhmin odotettiin keskittyvén erityisesti niihin kehittdmiskoh-
teisiin, joiden osalta on ldhiaikoina odotettavissa konkreettisia esityksid, mutta se voi har-
kintansa mukaan ottaa kantaa myos pitemmaén aikavilin kehittdmistarpeisiin.

Tyéryhmian puheenjohtajaksi kutsuttiin johtokunnan neuvonantaja Antti Suvanto Suo-
men Pankista ja jdseniksi EU-asioiden valtiosihteeri Kare Halonen valtioneuvoston kans-
liasta, padjohtaja Tuomas Poysti valtiontalouden tarkastusvirastosta, alivaltiosihteeri Tuo-
mas Saarenheimo valtiovarainministeriostd, toimitusjohtaja Suvi-Anne Siimes Tyoelakeva-
kuuttajat TELA:sta, johtaja Teija Tiilikainen Ulkopoliittisesta instituutista, toimitusjohtaja
Vesa Vihridld ETLAsta ja osastopéallikko Tuomas Valimaki Suomen Pankista. Tydryhman
sihteereind toimivat finanssineuvos Pauli Kariniemi valtiovarainministeriosté ja dosentti,
akatemiatutkija Pdivi Leino-Sandberg Helsingin yliopistosta.

Suomessa keskustelu EMU:n kehittamisestd on ollut vilkasta. Eri alojen asiantuntijat
ovat tuottaneet kiinnostavia ja kriittisidkin arvioita. Esimerkkeind ovat ETLA:n ja Ulko-
poliittisen instituutin raportti ’EU:n suunta: Kuinka tiivis liitto?”, EuroThinkThank -ryh-
mén Vesa Kanniaisen johdolla tuottama kirja "Euron tulevaisuus - Suomen vaihtoehdot”,
Kaarlo Tuorin ja Klaus Tuorin perustuslaillisiin ndkokohtiin keskittyva teos ”The Euroarea



Crisis, A Constitutional Analysis”, valtiovarainministerion virkamiesraportti ”Vakaampi
talous- ja rahaliitto” sekd Martti Hetemaen Kansantaloudellisessa aikakauskirjassa julkaistu
laaja kirjoitus "Eurokriisin syyt ja euroalueen tulevaisuus”. Viimeisimpana tdssd sarjassa
kansallisia puheenvuoroja on uunituore Elinkeinoeldimén valtuuskunnan raportti Kun
paha péiva koittaa”, jonka kirjoittaja Vesa Vihridld oli myos oman tyéryhmadmme jasen.

Tyoryhma jérjesti kolme kuulemistilaisuutta eurooppalaisten asiantuntijoiden kanssa.
Kuultavina olivat kabinettipadllikkoé Taneli Lahti Euroopan komissiosta, Euroopan kes-
kuspankin pddjohtajan neuvonantaja Arnaud Mares sekd Euroopan vakausmekanismin
toimitusjohtaja Klaus Regling. He antoivat tyoéryhmalle arvokasta tietoa ja hyodyllisid
nékokulmia.

Ty6ryhmaé on omassa tydssddn arvioinut esitettyja EMU:n kehittdmisajatuksia suhteessa
tavoiteltavaan EMU-visioon. Tietty ehdotus voi olla luonteva osa yhti visiota, mutta huo-
nosti yhteensopiva toisen kanssa. Olisikin tarkeéa, ettd Euroopassa ja meilld Suomessa saa-
vutettaisiin yhteinen ndkemys suunnasta, johon talous- ja rahaliittoa kehitetdadn. Muutoin
pédtoksid tehdddn askel kerrallaan ilman selkedd nakemyst4 siitd minne ollaan menossa.
Mutta on my6s hyva varautua siihen, ettéd joskus syntyy tilanteita, joihin on reagoitava
pitdmatta kiinni visioista, jos ne osoittautuvat huonosti muuttuvia tilanteita vastaaviksi.

Saatuaan tyonsa valmiiksi tydryhma luovuttaa raporttinsa kunnioittavasti valtiova-
rainministeriélle.

Helsingissé 18. pdivdni syyskuuta 2015

Secvont

Antti Suvanto

léare Halonen Tuomag Poysti
uomas Saarenheimo Suvi-Anne Siimes
Teija Tiiltkainen Vesa Vihridld
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Tuomas Valimaki

oo .

Pé#ivi Leino-Sangdberg

Pauli Kariniemi



Tiivistelma

EMU:n perusrakenteissa on
puutteita

Euroopan unionin tarkoitus on tukea taloudellista ja poliittista
vakautta Euroopassa. Vakaa toimintaympadristo luo edellytykset
menestykselliselle yritystoiminnalle, investointihalukkuudelle ja siten
talouskasvulle. Vakaa talouskasvu on kansalaisten hyvinvoinnin ldh-
tokohta ja toimintakykyisen talous- ja rahaliiton perusta. Tarkeda on
my®ds pitdd huolta siitd, ettd yhteisia asioita koskeva paatdksenteko
tapahtuu demokraattisesti ja nauttii laajaa kannatusta. Finanssikriisi
osoitti, ettd EMU:n perusrakenteet eivat riittavalla tavalla tue euro-
alueen rahoitusmarkkinoiden ja talouden vakaata kehitysta.

Tama raportti hahmottaa kaksi vaihtoehtoista visiota EMU:n
perusrakenteiden kehittamiselle, keskitetyn ohjauksen EMU ja mark-
kinakuri-EMU. Kumpikin visio on sisdisesti johdonmukainen kokonai-
suus, jossa vallan ja vastuun yhteys toteutuu paatdksenteon oikeu-
tuksen edellyttamalla tavalla ja luo siten pohjan demokraattiselle
hyvaksynnalle. Demokraattisen hyvaksynnan edellytykset tayttavien
institutionaalisten rakenteiden ja mekanismien luominen on kuiten-
kin poliittisesti vaativampi tehtava ensimmaisen mallin kohdalla sen
sisdltdman ylikansallisen vallankdyton laajuuden vuoksi.

Monet EMU:n kehittdmistd koskevassa keskustelussa esitetyt vai-
kutusvaltaiset puheenvuorot eivat mahdu selkedsti kummankaan
vision sisaan. Kaytannon poliittista kannanmuodostusta ja integraa-
tion logiikkaa ohjaavat paljolti muut tekijat kuin tavoitevision sisdi-
nen johdonmukaisuus. Realismia onkin olettaa, ettd EMU:n kehitys
ei tule jatkossakaan ohjautumaan selkedsti yhden vision mukaisesti,
vaan tullaan yhdistelemdan elementteja molemmista visioista. On
kuitenkin syyta tunnistaa, etta tallaiset hybridimallit sisaltavat tyypil-
lisesti ristiriitaisuuksia, jotka heikentavat paatoksenteon oikeutusta
ja sitd kautta jarjestelman toimivuutta.



Keskitettyyn ohjaukseen
liittyy yhteinen vastuu
jasenvaltioiden riskeista ja
vakaudesta

Markkinakuri-EMU:ssa
jasenvaltiot vastaavat
omasta talouspolitiikastaan
ja sen seurauksista

Keskitetyn ohjauksen EMU:n peruselementit ovat unionin taholta
jasenvaltioiden finanssi- ja talouspolitiikkaan kohdistuvan valvonnan
ja ohjauksen vahvistaminen sekd sen varaan rakentuva lisdantyva
yhteinen vastuu jasenvaltioiden riskeistd ja vakaudesta.

Tama visio edellyttda unionilta kykyé jasenvaltioiden finanssi- ja
talouspolitiikan tehokkaaseen ohjaukseen. Toimeenpanon edelly-
tysten kannalta kriittinen kysymys on, kyetaanko talle visiolle omi-
nainen unionin jasenvaltioihin kohdistuva syvallinen vallankaytto
jarjestamaan niin, ettd sille syntyy riittdva demokraattinen hyvak-
syttavyys. Jos siind onnistutaan, tdhan visioon liittyvat riskienjaon
mekanismit ja euroalueen kokonaisuuden parempi huomiointi voivat
tuottaa kaikkien jasenvaltioiden kannalta parhaan lopputuloksen.
Jos taas unionin vallankdyton oikeutus jaa kyseenalaiseksi, jasen-
valtioiden politiikan ohjaus ei voi toimia tehokkaasti. Tall6in lop-
putuloksena voi olla kasvavia jasenvaltioiden vdlisia tulonsiirtoja ja
syvenevia poliittisia ristiriitoja.

Markkinakuri-EMU:n 1dhtokohta taas on jasenvaltioiden vastuu
omasta talouspolitiikastaan ja sen seurauksista. Tassa visiossa unioni
luopuu vahitellen pyrkimyksesta ohjata yhteisesti jasenvaltioiden
toimivaltaan kuuluvaa talouspolitiikkaa ja ehkaistd sen virheita.

Vastuu kunkin jasenvaltion kurinalaisesta politiikasta on tédssa
visiossa selkedsti kansallisella tasolla, ja sita kautta paatoksenteon
oikeutukseen liittyvat kysymykset ratkeavat luontevasti kansallisten
paatosprosessien kautta. Talous- ja finanssipolitiikan vastuullisuutta
tukevat markkinakuri seka kansalliset finanssipolitiikan instituutiot.
Markkinakuri-EMU:ssa finanssipolitiikan rooli suhdannetasauksessa
jaa vaatimattomammaksi, ellei tahan tarkoitukseen haluta luoda vali-
neitd suoraan euroalueen budjetin tasolla.

Myds markkinakuri-EMU:un voidaan rakentaa yhteisvastuuta,
mutta se ei ole luonteeltaan jasenvaltioiden valista yhteisvastuuta
vaan yhteisten instituutioiden kautta toteutuvaa kansalaisten ja yri-
tysten valista yhteisvastuuta. Pankkiunioni, jossa euroalueen pan-
kit vastaavat yhteisesti kriisinratkaisun kustannuksista euroalueella,
on esimerkki tdmdn vision kanssa yhteensopivasta yhteisvastuun
muodosta.

Markkinakuri vaatii tuekseen uskottavaa mahdollisuutta ongel-
miin ajautuneen jasenvaltion velkajarjestelyihin. Tilanteessa, jossa
monet euromaat ovat syvasti velkaantuneita, tallaisen uskottavuu-
den turvaaminen on vaikeaa, silld yhden maan velkojen uudelleen
jarjestely johtaisi helposti tartuntaan ja uuteen systeemiseen kriisiin.
Siten markkinakuri-EMU:un siirtyminen edellyttda pitkaa siirtymaai-
kaa, jonka kuluessa jasenvaltiot vahentdvat velkaantuneisuuttaan,
seka hallittua velkajarjestelya tukevien menettelytapojen ja insti-
tuutioiden luomista.



Kumpikaan visio ei
rajoita mahdollisuuksia
syvenevadn integraatioon

Lyhyella tahtdimella
ei ole vaihtoehtoa
saantoperusteiselle
ohjaukselle

Rakenteiden joustavuus
tukee EMU:n vakautta

EMU:n kehittdmista koskevassa keskustelussa markkinakurin korosta-
minen liitetddn usein kielteiseen suhtautumiseen euroalueen integ-
raation syventamiseen. Vastaavasti finanssi- ja talouspolitiikan ohja-
uksen tiivistaminen nahdaan monesti keskeisend osana euroalueen
kehitysta kohti liittovaltiota.

Valinnassa ndiden kahden EMU-vision valilla ei kuitenkaan ole
kysymys kannanotosta eurooppalaisen integraation tai liittovaltio-
kehityksen puolesta tai vastaan. Hyvin toimiva markkinakuri-EMU
edellyttaa tiiviimpaa keskitettya toimivaltaa ja riskinjakoa véhintaan
rahoituskriisien ehkdisyssa ja hoitamisessa, mutta sen puitteissa voi
kehittad myos muunlaisia liittovaltiorakenteita. Yhdysvallat on esi-
merkki maasta, jossa liittovaltiorakenne yhdistyy vahvaan osavalti-
oita koskevaan markkinakuriin.

On kuitenkin uskottavaa, etta finanssi- ja talouspolitiikkaa koske-
van koordinaation ja siihen liittyvien yhteisvastuuelementtien vah-
vistaminen keskitetyn ohjauksen EMU:n mukaisesti johtaa todenna-
koisesti tiivimpadan integraatioon ja kansallisen paatdsvallan suurem-
paan rajaamiseen kuin markkinakuri-EMU.

Jasenvaltioiden talous- ja finanssipolitiikan ohjauksen vahvistaminen
on keskeinen osa EMU:n kehittdmistd koskevaa keskustelua. Suhtau-
tuminen tahan liittyviin ehdotuksiin riippuu valinnasta ylla kuvatun
kahden EMU-vision valilla.

Jos keskitettyd ohjausta halutaan vahvistaa, kehittamisen pai-
nopisteen tulee olla toimeenpanon tehostamisessa. Jos taas tavoit-
teena on markkinakurin vahvistaminen, suuntana on pikemmin saan-
tékehikon yksinkertaistaminen ja vahittdinen karsiminen. Lahivuo-
sina ei kuitenkaan ole realistista vaihtoehtoa jasenvaltioiden finans-
sipolitiikan jonkinlaiselle sdantoperusteiselle ohjaukselle.

Jasenvaltioiden talouden rakenteiden kehittaminen on euroalueen
yhteinen etu. Mitd joustavammin jasenvaltiot sopeutuvat talouden
hairidihin, sitda vakaammin EMU toimii. Tuote- ja tydmarkkinoiden
seka julkisen toiminnan tehostaminen jasenvaltioissa tukisivat EMU:n
vakautta. Sisamarkkinoiden tiivistdminen ja niiden toiminnan jaljella
olevien esteiden poistaminen vahvistaisi Euroopan kilpailukykya ja
talouskasvua.

Rakenteellisten uudistusten edistdmisestd EU-maissa on keskus-
teltu runsaasti. Niitd on pyritty vauhdittamaan maakohtaisilla suo-
situksilla ja vertaisarvioilla. Kdytannon vaikutus on ollut rajattu, eika
ole selvdd, onko euroalueella edellytyksid tehokkaampaan ohjauk-
seen. Sitovan keskitetyn ohjauksen luominen rakenteellisen [dhen-
tymisen edistdmiseen ei vaikuta hyodylliseltd, silld sen toimeenpano
olisi kdytannossa mahdotonta.



Pankkiunioni vahentaa
kriisien todennakoisyytta
ja pienentéda niiden
kustannuksia

Toimivat padomamarkkinat
tasaavat maakohtaisia
hairioita

EVM:n toiminta voi tukea
markkinakuria

Pankkiunionin viimeistely ja padomamarkkinaunionin luominen
sopivat yhteen kummankin vision kanssa. Rahoitusunionia voidaan
pitad tarkednd edellytyksend markkinakuri-EMU:n toiminnalle, koska
se helpottaa valtioiden velkajdrjestelyjen toteuttamista ja vahentaa
fiskaalisten tasausmekanismien tarvetta. Toisaalta se istuu hyvin
myds keskitetyn ohjauksen EMU:n kanssa.

Pankkiunionin tavoitteiden kannalta johdonmukaista on toteut-
taa my0s yhteinen talletussuojajarjestelma. Ennen kuin yhteiseen
jarjestelmaan siirtyminen voi tapahtua tasavertaiselta pohjalta, tarvi-
taan kuitenkin tarkeita saantelyuudistuksia, joilla tasoitetaan eroja eri
maiden pankkisektorien riskeissa. Lisaksi talletussuojan rahastointi
tulisi saattaa yhtenadiselle tasolle ennen jarjestelmien yhdistamista.

Paaomamarkkinaunionin keskeisia tavoitteita ovat pienten- ja kes-
kisuurten yritysten rahoitusmahdollisuuksien monipuolistaminen,
rahoitusmarkkinoiden pankkikeskeisyyden vahentaminen, ns. koti-
maan harhan (home bias) pienentdminen seka sijoitustoiminnan
hajauttamisen edistaminen.

Pankkikeskeisyyden vaheneminen pienentda rahoitusjarjestel-
man haavoittuvuutta, kun epéasuora rahoitus korvautuu suoralla
markkinarahoituksella. Toimivat padomamarkkinat ja hajautettu
sijoitustoiminta toimivat puskurina maakohtaisten hairididen varalle.
Tama vdhentaa osaltaan fiskaalisten tasausjdrjestelmien tarvetta.

Euroopan vakausmekanismi (EVM) sopii periaatteessa osaksi kumpaa
hyvansa EMU-visiota. Jos kuitenkin tavoitteena on erityisesti mark-
kinakuriin perustuvan EMU:n rakentaminen, keskeistd on varmistaa,
ettd EVM:n rahoitus jasenvaltioille rajoittuu tiukasti likviditeettion-
gelmien hoitamiseen ja ettd velkakestavyys turvataan tarvittaessa
velkajarjestelylla.

Markkinakuriin perustuvassa EMU:ssa EVM:n keskeinen rooli on
tartuntavaikutusten rajaaminen, ts. sen ehkdiseminen, ettd yhden
jasenvaltion velkaongelma johtaa laajaan markkinapaniikkiin ja sys-
teemiseen kriisiin. Tehokas tartuntavaikutusten rajaaminen vahentaa
jasenvaltion velkajarjestelyn kustannuksia, edistdd mahdollisuuk-
sia sijoittajanvastuun toteuttamiseen ja siten tukee markkinakuria.
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1 Taustaa

Keskustelu talous- ja rahaliiton edelleen kehittdmisestd kdynnistyi kesakuussa 2012, kun
silloinen Eurooppa-neuvoston puheenjohtaja Herman Van Rompuy esitteli paamiehille
raportin EMU:n syventidmisestd. Saman vuoden syksylld komissio julkaisi tiedonannon
talous- ja rahaliiton kehittdmiseksi (ns. Blueprint -asiakirja). Molemmat raportit jakaan-
tuivat neljddn osa-alueeseen: rahoitusmarkkinat, finanssipolitiikka, talouspolitiikka ja
demokraattinen oikeutus. Ne sisdlsivit ehdotuksia lyhyen-, keskipitkdn ja pitkédn aikava-
lin toimista.

Joulukuun 2014 Eurooppa-neuvostossa sovittiin, ettd komission puheenjohtaja Jean-
Claude Juncker, tiiviissé yhteisty9ssd euroalueen huippukokouksen puheenjohtajan Donald
Tuskin, euroryhméan puheenjohtajan Jeroen Dijsselbloemin, Euroopan keskuspankin EKP:n
pédjohtajan Mario Draghin ja Euroopan parlamentin puhemies Martin Schulzin kanssa,
raportoi henkilokohtaisessa ominaisuudessaan EMU:n kehittdmisestd Eurooppa-neuvos-
tolle viimeistddn kesdkuussa 2015. Raportti Euroopan talous- ja rahaliiton viimeistely”
julkaistiin 22.6.2015. Kesdkuun 2015 Eurooppa-neuvosto pani merkille raportin ja kehotti
neuvostoa pikaisesti tarkastelemaan sita.

Viiden puheenjohtajan raportti sisdltda seké lyhyen ettd pitkdn aikavilin ehdotuksia.
Ensimmaiisessd vaiheessa (1.7.2015-30.6.2017) tavoitteena on kilpailukyvyn ja rakenteelli-
sen lahentymisen vahvistaminen, vastuullisen finanssipolitiikan luominen seké kansalli-
sella ettd Euroopan tasolla ja demokraattisen vastuuvelvollisuuden vahvistaminen. Lyhyella
aikavililla pyritdan vahvistamaan euroalueen maiden ldhentymisté kehittimalld talous-
politiikan nykyista ohjaus- ja hallintajarjestelmad. Toisessa vaiheessa on tarkoitus sopia
toimenpiteistd, joilla viimeistelladn talous- ja rahaliiton taloudellinen ja institutionaalinen
rakenne vuoteen 2025 mennessa.

Paaministeri Sipildn hallituksen ohjelman mukaan unionia on uudistettava ja sen toi-
mintaa parannettava, mutta perussopimusten muuttaminen ei ole nyt ajankohtaista. Hal-
litusohjelman mukaan Suomi kunnioittaa yhteisid sddntoji ja odottaa muiden jasenvalti-
oiden toimivan samoin. Suomen EU-politiikan painopiste on talouskasvun ja tyollisyyden
edistiminen. Kilpailukyvyn parantamiseen tidhtaavit rakenneuudistukset sekd tutkimus-,
kehitys- ja innovaatiotoiminta ovat tissd olennaisia. Euroopan unionin on keskityttava
olennaisimpiin kysymyksiin, eikd integraatiota ole tarpeen syventdd kaikilla politiikan
aloilla. Hallitus arvioi kaikkea EU-sdéntely4 talouskasvun, kilpailukyvyn ja tyollisyyden
ndkokulmasta ja edellyttad vastaavaa kaytantoa myos EU:n toimielinten tasolla. Unionille
ei tule antaa suoraa verotusoikeutta.



Hallitusohjelman mukaan Suomi on talous- ja rahaliiton jaseneni sitoutunut edisté-
main euroalueen vakautta. Suomen tavoitteena on sidntoperusteinen ja toimiva euroalue,
jossa jokaisella jasenvaltiolla itsellddn on ensisijainen vastuu omasta talouspolitiikastaan.
Samoin jokainen jdsenvaltio vastaa itse veloistaan. Hallitus pyrkii palauttamaan no bail-
out -sdadnnon uskottavuuden. EMU:a ei tule kehittda sellaisen talouskoordinaation syven-
tdmisen kautta, joka johtaisi yhteisvastuun laajentamiseen. Hallitus tukee vahvaa sijoit-
tajavastuuseen perustuvaa pankkiunionia ja sen kehittamistd. Saantdjen noudattamisen
vahvistamiseksi talouspolitiikan koordinaatiota on yksinkertaistettava, ja jasenvaltioiden
omistajuus talouspolitiikasta on varmistettava.

Suomen aiemmat kannat EMU:n kehittimiseen pohjautuvat erityisesti lausuntoon SuvVL
4/2012 vp sekd mietint66n SuVM 1/2014 vp. Néistd ensimmainen koskee erityisesti EU:n
toimielinten vuonna 2012 tekemid ehdotuksia EMU:n kehittdmiseksi sekd pankkiunionia.
Tilloin eduskunta piti six-pack ja two-pack -lainsdadéantoé lahiaikoina riittavana ja varoitti
tarkastelemasta talouspolitiikkaa vain velkakestavyyden kautta, unohtaen muut talouspo-
litiikan tavoitteet, kuten tyollisyyden, kasvun ja sosiaalisen vakauden. Eduskunta korosti
kansallisten parlamenttien vastuuta omien maidensa budjeteista sekd perusoikeuksien,
demokratian ja avoimuuden merkitystd. Jasenvaltioiden budjettipolitiikkaan puuttuvista
toimista paattaminen olisi ennenaikaista. Osittainenkin yhteisvastuullinen velka olisi talou-
dellisesti haitallista ja perussopimusten vastaista. Eduskunta suhtautui kielteisesti euroalu-
een yhteiseen budjettiin, euroalueen omien varojen luomiseen seka euroalueen “valtiova-
rainministerin” asettamiseen.

Valtioneuvoston EU-selonteosta antamassaan mietinnossd (SuVM 1/2014 vp) suuri
valiokunta toisti ndkemyksensa siitd, ettd nykyiset talouspolitiikan koordinaation jarjeste-
lyt tehokkaasti toteutettuina tarjoavat riittavin lahtokohdan EMU:n kestéville toiminnalle
my0s pitkalla aikavalilla. Valiokunta kannusti talouspolitiikan koordinaatiojarjestelman
yksinkertaistamiseen ja piti pankkiunionin keskeisid periaatteita oikeina, mutta korosti
sitd, ettd yhteinen pankkivalvonta ja kriisinratkaisujédrjestelmd eivit merkitse yhteistd
takausta. Valiokunta viittasi yhteisvastuuseen ja finanssipolitiikan yhteisollistdmiseen liit-
tyvadn paineeseen ja korosti, ettd Suomen tulisi yhdessd muiden samanmielisten maiden
kanssa pyrkid nykyisten perussopimusten mukaiseen vaihtoehtoon. Valiokunnan mukaan
no bail-out -sadnnon uskottavuutta tulee vahvistaa luomalla saanndsto, joka varmistaisi
sijoittajien vastuun valtion maksukyvyttdmyyden aiheuttamista tappioista. Valtioiden vel-
kakirjojen riskiarvioinnin tulisi perustua objektiiviseen riskin analyysiin. Lisdksi vilineitd
yksityissektorin velkataakan hallittuun uudelleen jarjestelyyn tulisi kehittdd euroalueen
vakauden varmistamiseksi ja talouskasvun esteiden poistamiseksi. Valiokunta korosti,
ettd vaikka unionirakenteiden sisalld tapahtuva saantely on ensisijaista, Suomi suhtautuu
avoimesti myds hallitustenvalisiin jarjestelyihin talous- ja rahapolitiikan kehittdmisen kei-
nona. Valiokunta kiinnitti myos huomiota EKP:n toimintaan ja tehtdvien kehittymiseen
seka ilmaisi huolensa Suomelle kertyvien vakausjarjestelmien kriisinhallintaan liittyvien
vastuiden kokonaismaarasta ja vaikutuksesta.



2 Talous- ja rahaliiton rakenneongelmia
ja visioita

2.1  VYleisia lahtokohtia

Nimensd mukaisesti EMU:n tarkoituksena oli luoda Eurooppaan talous- ja rahaliitto.
Rahaliitto syntyi, kun tammikuussa 1999 siirryttiin yhteiseen rahapolitiikkaan. Talous-
unionin perustaminen jéi puolitiehen. Sisamarkkinaohjelman lisiksi sitd edusti ldhinna
vuonna 1997 hyviksytty vakaus- ja kasvusopimus, jonka tarkoituksena oli pitdd huolta
siitd, ettd euroalueen jdsenvaltioiden finanssipolitiikka sdilyy kurinalaisena siten, ettd se ei
uhkaa rahataloudellista vakautta. N4itd sdant6jd on sittemmin tdydennetty, mutta talous-
politiikan keskeiset paatokset tehddan yha kansallisesti.

Yhteisen rahapolitiikan ensisijaiseksi tavoitteeksi méariteltiin hintavakauden turvaami-
nen koko euroalueella. Siksi EKP:n makrotaloudellinen analyysi on keskittynyt padasiassa
koko euroalueen talouskehitykseen ja inflaatioon. Julkisen talouden velkaantumiskehityk-
sen seuraamiseen luotiin menettelyt, mutta yksityisen sektorin velkaantumista ei seurattu
yhté huolellisesti. Maiden vélisiin eroihin ja niiden my6td syntyviin epétasapainoihin ja
jannitteisiin ei kiinnitetty riittdvasti huomiota. Menettelyt makrotaloudellisten epdtasa-
painojen rajoittamiseksi luotiin vasta muutama vuosi sitten.

Finanssikriisin ja eurokriisin vuodet osoittivat, ettd talous- ja rahaliiton perusraken-
teissa on puutteita, “valuvikoja”. Kriisi ravisteli koko maailman rahoitusmarkkinoita, mutta
vain euroalueella se kirjistyi systeemiseksi, pitkdaikaiseksi valtioiden velkakriisiksi. Perus-
sopimuksissa maaritelty EMU:n institutionaalinen rakenne perustui yhdessé sovittuihin
finanssipoliittisiin sddnt6ihin ja markkinakuria tukeviin elementteihin (no bail-out -lau-
seke, keskuspankkirahoituksen kielto).

Finanssipolitiikan sddnn6t sen paremmin kuin jdsenvaltioiden valinen finanssipoliitti-
nen vertaispaine tai markkinakuri eivit kyenneet estimadn euromaiden liiallista julkista
velkaantumista. EMU:n sdéntokehikko ei my6skaén hillinnyt yksityisen sektorin velkaan-
tumista, asuntomarkkinoiden ylikuumenemista tai pankkisektorin kasvua ja velkavivun
kéyttod. Pankkisektorin epdsuorien vastuiden realisoituminen muutamassa jasenvaltiossa
asetti valtioiden oman luottokelpoisuuden kyseenalaiseksi ja sulki ne ulos markkinarahoi-
tuksen piirista.



Jos pankkien ja valtioiden velkaongelmia olisi kriisin silméssa yritetty hoitaa puhtaasti
sijjoittajanvastuun kautta, riski eurooppalaisen pankkisektorin laajasta romahduksesta olisi
ollut suuri. Téllaisen romahduksen reaalitaloudelliset seuraukset olisivat olleet kaikille
jasenmaille tuhoisat riippumatta siitd, missd kunnossa maan pankkisektori tai julkisen
sektorin rahoitusasema lahtokohtatilanteessa oli. Kéytossa ei ollut instrumentteja, joiden
avulla toinen toisistaan riippuvat pankit olisi voitu nopeasti jarjestelld uudelleen. Kéytossa
ei myOskéan ollut keinoja valtioiden velkajérjestelyjen toteuttamiseksi ilman uutta pankKki-
kriisid. Taman kaltaisessa tilanteessa euroalueen poliittiset padttdjat valitsivat rahoitustu-
kiohjelmien tien. Ratkaisu lisdsi euroalueen jdsenvaltioiden keskindisid vastuita ja toi ndin
mukanaan niiden vilisen kasvavan yhteisvastuun.

Myos EKP on joutunut turvautumaan kriisin kestdessd epatavanomaisiin toimiin. Aluksi
toimet painottuivat pankkien maksuvalmiuden turvaamiseen olosuhteissa, joissa niiden
viliset markkinat olivat pahasti hairiintyneet. Pitkiin luotto-operaatioihin turvauduttiin
uhkaavan luottolaman torjumiseksi vuoden 2011 lopulla. Katettujen joukkovelkakirjo-
jen osto-ohjelmalla pyrittiin elvyttdmaéan jalkimarkkinatoiminta tdlld asuntorahoituksen
kannalta keskeiselld markkinasegmentilld. Arvopapereiden osto-ohjelmalla haluttiin tur-
vata rahapolitiikan valittymistd erdissd kriisimaissa. Ilmoituksella suorien rahapoliittisten
kauppojen mahdollisuudesta haluttiin pienentda euron mahdolliseen hajoamiseen liittyvia
riskilisid. Laajennettu arvopapereiden osto-ohjelma aloitettiin vuoden 2015 alussa. Ohjel-
malla haluttiin minimoida riski deflaatioon ajautumisesta, tukea talouskasvua ja nostaa
inflaatio-odotuksia.



Kehikko 1
Markkinakuri ja euromaat

Markkinakurilla tarkoitetaan sita painetta taloudelliseen kurinalaisuuteen, jonka markkinoiden
hinnoittelu kohdistaa arvopaperien liikkeeseenlaskijan kdyttaytymiseen.

Paaomamarkkinoilla markkinakuri toimii osakkeiden ja joukkovelkakirjojen hintojen kautta.
Porssinoteeratun yhtion nakymien heikentyessa osakkeiden arvo laskee ja joukkovelkakirjojen
riskilisa nousee. Yhtio joutuu mahdollisesti arvioimaan uudelleen liiketoimintamalliaan mark-
kinoiden luottamuksen palauttamiseksi. Jos riittavia korjaavia toimia ei 16ydy, yritys voi hakeu-
tua velkasaneeraukseen tai velkojat voivat hakea yrityksen konkurssiin. Molemmissa menet-
telyissa etsitadan tuomioistuimen ohjauksessa ratkaisu, jolla velkojien oikeudet turvataan par-
haalla tavalla.

Valtioiden kohdalla markkinakurista on mielekasta puhua vain, kun velanotto tapahtuu sel-
laisessa valuutassa, jonka liikkeeseen laskua maa ei itse kontrolloi. Oman valuutan maardinen
velkaantuminen on periaatteessa aina katettavissa oman keskuspankin kautta. Euroalueen
maat eivat kontrolloi euron liikkeeseen laskua, joten euro rinnastuu tdssa mielessa vieraaseen
valuuttaan.

Silloinkaan, kun valtio on velkaantunut vieraassa valuutassa, markkinakurin toiminta ei aina
ole ollut johdonmukaista tai ennakoitavaa. Markkinat ovat usein olleet hitaita tunnistamaan
piilevia velkaongelmia ja sallineet valtion velkaantumisen jatkua pitkallekin ennen kuin riskili-
sat ovat alkaneet kasvaa. Sitten kun markkinat ovat viimein havahtuneet, reaktio on monesti
ollut dramaattinen ja johtanut rahoituksen yhtakkiseen pysahtymiseen. Naenndisen rauhalli-
sesta tilanteesta on ajauduttu akuuttiin kriisiin niin nopeasti, ettei valtio kdytanndssa ole ehti-
nyt korjata politiikkaansa.

Markkinakurin puutteelliselle toiminnalle valtioiden (ja erityisesti euromaiden) kohdalla voi-
daan ndhda useita syita. Ensinndkin valtioiden kohdalla ei ole kdytettdvissd velkasaneeraukseen
tai konkurssiin verrattavia, velkojien edut turvaavia hallitun velkajdrjestelyn valineita. Ei ole
olemassa sellaista tuomioistuinta, joka ottaisi vastuun suvereenin valtion velkajarjestelysta ja
takaisi hallitun, tasapuolisen ja valtion velanhoitokykya ylldpitavan prosessin. Valtioiden velka-
jarjestelyt ovat siksi tyypillisesti kaoottisia, poliittisesti varittyneita ja velkojien valisten koordi-
naatio-ongelmien leimaamia. Seurauksena on usein mittavia vaurioita ongelmiin ajautuneen
maan taloudelle ja velanhoitokyvylle.

Kun hallitun velkajdrjestelyn instituutioita ei ole, odotukset valtion likviditeetin saatavuu-
desta alkavat ohjata markkinoiden hinnoittelua. Jos sijoittajat epailevat maan rahoituksen saan-
nin jatkossa vaikeutuvan, rationaalinen reaktio on pyrkid irtautumaan kyseisen maan velkakir-
joista ennen ongelmien karjistymista. Syntyy ns. monikasitteinen tasapaino, jossa negatiiviset
odotukset toteuttavat itse itsensa ja markkinoiden tunnelma saattaa johtaa suuriin muutoksiin
riskilisissa ilman suoraa yhteytta maan talouden perustekijoihin.

Velkaongelmien nopeaa kérjistymista euromaiden kohdalla on edelleen kérjistanyt kiintea
yhteys valtion ja sen pankkisektorin valilla. Valtion rahoitusongelmat ovat nopeasti johtaneet
sen pankkisektorin tilan vaikeutumiseen ja luotonannon tyrehtymiseen. Seurauksena on ollut
maan tuotannollisen toiminnan hairiytyminen ja sita kautta valtion velanhoitokyvyn heikke-
neminen edelleen.

Lopuksi erityisesti euromaiden kohdalla rahoitustukipaketit ovat tarjonneet yksityisille vel-
kojille mahdollisuuden irtautua riskeistadan. Markkinahinnoittelua ovat suurelta osin ohjanneet
markkinoiden odotukset ulkoisen rahoitustuen saatavuudesta. Tata kautta poliittiset muutokset
ongelmamaassa ja rahoittajamaissa ovat ohjanneet markkinoiden kayttaytymista.

Toimintaedellytysten luominen johdonmukaiselle markkinakurille euroalueella edellyttaisi
siten mittavia institutionaalisia muutoksia. Naita kasitelladn tarkemmin muualla tdssa raportissa.



Kehikko 2
Yhteisvastuu

Paaministeri Sipilan hallituksen ohjelma korostaa jasenvaltioiden vastuuta talouspolitiikastaan
ja veloistaan. Ohjelmassa todetaan myos, ettei talouskoordinaation vahvistaminen saa johtaa
yhteisvastuun syvenemiseen. Hallitusohjelman muotoilu heijastaa kotimaisessa keskustelussa
laajalti ilmenevaa kielteista suhtautumista eurooppalaisen yhteisvastuun kasvattamiseen.

Yhteisvastuuseen liittyvien kysymysten mielekds analysointi edellyttaa termin selventamista.
Yhteisvastuu voi tarkoittaa hyvin erilaisia asioita, eika Suomen etu yhteisvastuun eri muotojen
osalta ole valttamatta sama.

Yhteisvastuulla voidaan tarkoittaa joko vakuutustyyppista riskien jakoa tai systemaatti-
sia tulonsiirtoja.

Vakuutusmuotoinen yhteisvastuu on lahtokohtaisesti hinnoiteltu niin, etta kukin kantaa
kustannuksista saamaansa suojaa vastaavan osuuden. Hyvin toimivasta vakuutusmuotoisesta
jarjestelmadsta hyotyvat kaikki sen osallistujat, eika siihen sisally (ex ante) tulonsiirtoja.

Kun yhteisvastuu on muodoltaan systemaattisia tulonsiirtoja, vaurautta siirretaan tyypilli-
sesti niiltd, joilla on enemman, niille, joilla tarve on suurin. Tallaisia ovat mm. valtioiden sisdi-
sesti harjoittama tulontasaus tai kehitysapu. Mitd mittavampaa tallainen yhteisvastuu on, sita
suurempaa solidaarisuuden ja yhteenkuuluvaisuuden kokemusta tulonsiirtojen osapuolten
valilld se edellyttaa tuekseen.

Monesti yhteisvastuun konkreettiset muodot eivat ole selkeasti luokiteltavissa ndihin kate-
gorioihin tai pitdvat sisalldaan elementteja molemmista. Myos lahtdkohtaisesti puhtaita vakuu-
tusmuotoisia jarjestelyitd laadittaessa joudutaan huomioimaan, ettd vakuutustoiminta ldhes
aina tarjoaa mahdollisuuksia moraalikatoon eli vaarinkdytoksiin, joiden seurauksena vakuutus-
pohjaisiksi tarkoitetut korvaukset muuttuvat systemaattisiksi tulonsiirroiksi.

Eurooppalainen yhteisvastuu voi toteutua eri tasoilla: kansalaisten valilla, yritysten valilla tai
jasenvaltioiden valilla. Silld, minka tason yhteisvastuusta on kyse, on suuri merkitys mahdolli-
suuksille kontrolloida moraalikatoa.

Pankkiunioniin sisaltyva yhteinen kriisinratkaisurahasto ja mahdollisesti perustettava yhtei-
nen talletussuoja ovat luonteeltaan eurooppalaisten yritysten valista yhteisvastuuta. Sen koh-
dalla vaarinkaytosten ehkaisemiseksi on luotu kattava valvonta- ja sdantelykehikko, jonka tay-
tantdoonpanosta vastaavat riippumattomat viranomaiset ja tuomioistuimet. Taman kehikon
voi perustellusti uskoa ajan myo6ta turvaavan yhteisvastuullisten mekanismien tasapuolisen
toiminnan vakuutusperiaatteen mukaisesti.

EU:n jasenvaltioiden valisten yhteisvastuullisten jarjestelyjen kohdalla vaarinkdytosten ris-
kin eliminointi on vaikeampaa. Niin kauan kuin jasenvaltiot ovat suvereeneja valtioita, ne voi-
vat viime kddessa irtautua sopimuksista ja vastuista yksipuolisella paatoksella. Jos jasenvaltion
poliittinen dynamiikka johtaa sen toimiin, jotka ovat ristiriidassa yhteisvastuullisuuden turvaksi
rakennettujen saantdjen kanssa, EU:lla on rajalliset mahdollisuudet korjata tilanne. Tama tekee
valtioiden vélisen yhteisvastuun jarjestelmista lahtokohtaisesti hauraita.



2.2 Kaksi visiota EMU:sta

Keskustelu EMU:n kehittamistarpeista liittyy edelld kuvattujen “valuvikojen” korjaami-
seen. Suomella tulisi olla kansallinen ndkemys suunnasta johon talous- ja rahaliittoa kehi-
tetddn. Visio on tarpeen, jotta EMU:n kehittdmisestd mm. viiden puheenjohtajan rapor-
tissa esitettyihin yksittaisiin ehdotuksiin voidaan ottaa johdonmukaisesti kantaa.

Suomi on perinteisesti tukenut jasenvaltioiden finanssipolitiikan tiukkaa EU-tason sddn-
toperusteista ohjausta. Toisaalta suomalaisessa keskustelussa on laajalti jaettu nakemys siité,
ettd kukin jédsenvaltio vastaa omista veloistaan (no bail-out -periaate) ja ettd markkinaku-
rin tulisi ohjata paatostentekijoiden kdyttaytymistd. Nama molemmat elementit sisaltyvat
myos nykyisen hallituksen ohjelman EMU:a koskevaan kirjaukseen.

Kehikko 3
Mika on no bail-out -periaate?

No bail-out -periaatteella tarkoitetaan Maastrichtin sopimuksen kirjausta (SEUT 125 artikla),
jonka mukaan unioni ja sen jasenvaltiot eivat ole vastuussa eivatka ota vastatakseen toisten
jasenvaltioiden taloudellisia sitoumuksia. Lisaksi ns. keskuspankkirahoituksen kielto (SEUT 123
artikla) kieltaa Euroopan keskuspankkia ja kansallisia keskuspankkeja rahoittamasta valtiota.

Maardyksen tarkoituksena oli paitsi estaa jasenvaltioita ja markkinoita luottamasta valtioi-
den valisiin tulonsiirtoihin ja yhteisvastuuseen, samalla myds rohkaista markkinoita pitamaan
valtioita kurissa hinnoittelemalla niiden velka luottoriskin mukaan. EU-tuomioistuin on tulkin-
nut madrdysta kasitellessddan Euroopan vakausmekanismin hyvaksymistd koskevaa sopimusta
asiassa C-370/12 Thomas Pringle v Irlannin hallitus. Tuomioistuin korosti artiklan valmistelutdista
ilmenevan sen tarkoituksena olevan “varmistaa, ettd jasenvaltiot noudattavat tervetta finanssi-
politiikkaa” niin, etta "markkinoiden logiikka koskee yha jasenvaltioita, kun ne ottavat velkaa,
ja sen pitaisi kannustaa niita pitamaan julkinen talous kurissa”.

Jasenvaltioiden tiukan keskitetyn ohjauksen ja markkinakurin valiltd 16ytyy kuitenkin
vaikeasti yhteen sovitettavissa oleva jannite. Mitd suuremmassa maarin EU ohjaa jasenval-
tioiden finanssi- ja talouspolitiikkaa, sitd enemmén se joutuu kantamaan vastuuta politii-
kan seurauksista. Jasenvaltioiden tiukka keskitetty ohjaus ja no bail-out -periaate tulisikin
néhdi osina kahta erilaista EMU-visiota. Niiden kautta voidaan hahmottaa valintatilanne,
jonka Suomi ja euroalue kohtaavat tulevina vuosina.

Keskitetyn ohjauksen ja yhteisvastuun EMU:ssa EU-maat pyrkivat yhdessd jasenvaltioiden
finanssi- ja talouspolitiikkaa ohjaamalla ehkdisemaan yhden jasenmaan kestimattomasta
politiikasta seuraavat kielteiset ulkoisvaikutukset, turvaamaan talous- ja rahaliiton vakau-
den ja parantamaan koko euroalueen finanssipoliittista viritystd. Nykyistd suurempi osa
jasenvaltioiden finanssi- ja talouspoliittisesta autonomiasta siirtyy keskitettyyn ohjaukseen.

Keskitetty ohjaus voi saada varsin erilaisia muotoja. Yhtédltd kyse voi olla yha tiukem-
min kirjatuista jasenmaiden finanssi- ja talouspolitiikkaa koskevista sddnndisté ja niiden
toimeenpanon valvonnasta. Télloin jasenvaltiot ovat muodollisesti vastuussa omasta poli-
tiikastaan, mutta saannot rajoittavat niiden tosiasiallista liikkumavapautta kasvavasti. Toi-



saalta kyse voi olla euroalueen tasolla tehtévista, sddntojen tulkintaa pidemmalle menevistd
harkinnanvaraisista paatoksistd. Tdllaiseen keskitettyyn paatoksentekoon liittyy ajan myo6ta
kasvava vastuu yhteisen ohjauksen seurauksista ja sitd kautta yhteisvastuu jasenvaltioiden
kesken. Kédytdnnossd mallin toteuttaminen ja toimivuus edellyttdisi EU:n talouspoliittisen
toimivallan vahvistamista ja tidten myos perussopimusmuutosta.

On huomattavaa, ettd vallan ja vastuun kytkenté toimii myos toiseen suuntaan. Mité
kattavammin jasenmaiden riskeja tasataan esimerkiksi yhteisvastuullisten lainajarjestelyi-
den avulla, sitd enemmin tarvitaan myos keskitettyd paatoksentekoa moraalikadon hal-
litsemiseksi.

Kehikko 4
Keskitetyn ohjauksen ja yhteisvastuun yhteys

Yksi tdman raportin keskeisista teemoista on yhteys jasenvaltioiden politiikan keskitetyn ohja-
uksen ja jasenvaltioiden valisen yhteisvastuun valilla.

EU:n pyrkimys ohjata jasenvaltioiden finanssi- ja talouspolitiikkaa on luonteeltaan vallan-
kayttod. Kuten legitiimiin vallan kdyttoon yleensd, siihen sisaltyy vdistamatta myos vastuunotto.
Mita kokonaisvaltaisempaa jasenvaltioiden saantdihin ja tai harkintaan perustuva keskitetty
ohjaus on, sitd ilmeisemmin siihen sisaltyy politiikan omistajuuden siirtyminen jasenvaltiolta
unionille ja sitd selvemmaksi kdy my0ds vastuun siirtyminen yhteisesti kannettavaksi.

Kytkenta toimii my0s toiseen suuntaan. Jos jasenvaltioiden riskeja halutaan tasata esimer-
kiksi yhteisvastuullisilla lainoilla tai suhdannetasausjarjestelmilld, ndihin liittyvan moraalikadon
hallitsemiseksi tarvitaan keskitettyd paatoksentekoa.

Akateeminen tutkimus osoittaa, ettd markkinoiden odotusten muodostuminen yhteisvas-
tuun asteesta kriisin oloissa riippuu kiintedsti siitd, missa maarin liittovaltio pyrkii kontrolloi-
maan osavaltioiden politiikkaa.*

Nykyisissa liittovaltioissa keskitetyn ohjauksen ja vastuun valinen yhteys ndyttaytyy selke-
asti. Niissa liittovaltioissa (tai liittovaltion omaisissa maissa), kuten Saksassa ja Espanjassa, joissa
osavaltioihin kohdistuu keskitetty ohjaus, liittovaltio kantaa myds viimekatisen vastuun osaval-
tioiden taloudellisista ongelmista. Esimerkiksi luottoluokittajien arvioissa osavaltioiden luotto-
kelpoisuudesta tama odotus yhteisvastuusta on ilmaistu hyvin selkeasti.

Toisissa liittovaltioissa (Yhdysvallat, Kanada ja Sveitsi) no bail-out -periaate on juurtunut
vahvasti eivatka markkinat tai luottoluokittajat odota liittovaltion tulevan apuun osavaltion
ajautuessa ongelmiin. Ndissa liittovaltioissa osavaltioiden politiikkaan kohdistuvaa keskitettya
koordinaatiota ei tyypillisesti ole lainkaan. Sen sijaan osavaltiot ovat itse asettaneet itselleen
varsin tiukkoja saantoja, jotka rajoittavat niiden velanottoa.

Saantojen ja valvonnan seka toisaalta riskinjaon ja yhteisvastuun vélinen yhteys on leimannut
eurokriisin hallintaa ja EMU:n kehittamista koskevaa keskustelua. Tiukemman koordinaation ja
ohjauksen rakentaminen EMU:un ndahdaan laajalti peruskivend, jonka varaan on mahdollista
rakentaa jasenvaltioiden valisen riskien jaon ja yhteisvastuun jarjestelmid. Komission puheen-
johtaja Jean-Claude Juncker totesi tdman yhteyden selvasti unionin tilaa kasittelevassa puhees-
saan Euroopan parlamentille syyskuussa 2015: “Joidenkin mielestd euro tarvitsee oman hallinnon.
Toisten mielestd tarvitaan lisdd kuria ja sdcdntdjen noudattamista. Olen molempien kanssa samaa
mieltd: tarvitsemme kollektiivista vastuuta, suurempaa yhteisen hyvdn ymmadirrystd ja yhdessd sovit-
tujen asioiden tdysimddrdistd noudattamista ja toteuttamista.”

* Rodden, J., “The Political Economy of Federalism,” teoksessa Weingast, B. ja Wittman, D., toim., Oxford Hand-

book of Political Economy, Oxford University Press 2006 ja Rodden, J., "Can Market Discipline Survive in the U.S.
Federation?”, teoksessa Nadler, D. ja Petterson, P.E., toim., The Global Debt Crisis, Brookings Institute Press 2014.



Toimiessaan suunnitellusti erilaiset keskitetyn ohjauksen mallit voivat tuottaa koko-
naisuuden kannalta hyvan lopputuloksen. Yhteisesti ohjattu finanssipolitiikka tasaa par-
haimmillaan suhdannevaihteluita euroalueen tasolla ja my6s suhdannevaihtelujen eroja
jasenmaiden kesken. Jasenvaltioiden riskejéd on hajautettu yhteisvastuullisesti tavalla, joka
vahentad valtioiden rahoituskriisien todennakoisyytta.

Suurimpana haasteena téllaisessa EMU:ssa on rakenteiden toimivuuteen liittyva epavar-
muus. Kokemukset EU:n ohjauksen tosiasiallisista mahdollisuuksista vaikuttaa jasenvalti-
oiden politiikkaan eivit tdhan asti ole olleet rohkaisevia. Ilmeinen vaara on, etti siantdjen
noudattaminen muodostuu poliittisesti mahdottomaksi kansallisille padtoksentekijoille.
Vaihtoehtoisesti sadnt6jd on kaytinnossa tulkittava hyvin I6ysasti. Monet tdimén vision
rakenteista ovat kaytanndssa testaamattomia ja luotu korvikkeena sellaisille tavanomai-
sille liittovaltiorakenteille (mm. liittovaltion budjetti, verotusoikeus, suora taloudellinen
toimivalta), joita EU:n puitteissa ei ainakaan toistaiseksi ole pidetty poliittisesti toteutta-
miskelpoisina.

Toisenlaisen periaatteellisen vaihtoehdon tarjoaa markkinakuri-EMU. Téllaisessa
EMU:ssa EU:n jasenvaltioiden politiikkaan kohdistuva ohjaus ei ole sitovaa vaan pédasi-
assa vertaispainostusta ja parhaiden kdytidntojen jakamista. Jasenvaltiot kantavat itse vas-
tuun politiikkansa sisallosta ja seurauksista. Jasenvaltioilta voidaan edellyttda mahdolli-
sesti harmonisoituja, menokehyksiin ja velkakestivyystavoitteeseen perustuvia saantoja,
joiden omistus on kansallinen. Jasenvaltion mahdollinen ylivelkaantuminen ratkaistaan
ensisijaisesti velkajarjestelylld, ja mahdollinen EU:n rahoitustuki on rajattu tarkkaan likvi-
diteettiongelmien hoitamiseen. Markkinakuri yllapitia jasenvaltioiden kannusteita kurin-
alaiseen politiikkaan ja rakenneuudistuksiin.

Markkinakuri-EMU rakentuisi nykyiselle unionin ja jasenvaltioiden viliselle toimival-
lanjaolle talouspolitiikassa. Paatoksenteon oikeutus rakentuisi padasaantoisesti kansallisen
tason jarjestelyille. Toimiessaan se vahentédisi merkittavasti moraalikato-ongelmia, ja riski
EU:n yhteisyyttéd hajottavista rahoitustukipaketeista minimoituisi.

Myos tdhan malliin sisdltyy runsaasti kdytdnnollisid haasteita ainakin lyhyelld aikava-
lilld. No bail-out -sadnnon uskottavuuden ja sitd kautta toimivan markkinakurin luominen
ja yllapitaminen vaatii johdonmukaista politiikkaa ja valmiutta hyvéiksyé ainakin aluksi
huomattavia rahoitusvakauden riskeja. Euromaan hallitun velkajérjestelyn mahdollista-
minen edellyttda velkajérjestelyd tukevien instituutioiden kehittdmista ja toimivan pank-
kiunionin luomista. Monien jasenvaltioiden korkeaksi kasvaneiden velkatasojen johdosta
euroalueen finanssipolitiikka olisi ainakin alkuun - ja mahdollisesti pysyvésti — my6ta-
syklistd. Korkeat velkatasot asettavat lisdksi rajoitteita sille, miten nopeasti markkinaku-
riin nojaavaan jarjestelmaan voidaan siirtyd ilman vakavia hiiri6itd rahoitusvakaudelle.

Monet EMU:n kehittdmistd koskevassa keskustelussa esitetyt vaikutusvaltaiset néke-
mykset eivat mahdu selkedsti kummankaan vision sisddn. Kaytdnnon poliittista kannan-
muodostusta ja integraation logiikkaa ohjaavat paljolti muut tekijt kuin tavoitevision sisi-
nen johdonmukaisuus. Realismia onkin olettaa, ettd EMU:n kehitys ei tule jatkossakaan
ohjautumaan selkedsti yhden vision mukaisesti. Sen sijaan kehittaimisessa yhdistelldan ele-
mentteja molemmista visioista. On kuitenkin syyta tunnistaa, ettd tdllaiset hybridimallit
sisdltavat tyypillisesti ristiriitaisuuksia, jotka heikentavit padtoksenteon oikeutusta ja sita



kautta jirjestelmén toimivuutta. Siksi EMU:n kehittdmisen tavoitevisio olisi perusteltua
pitdd mahdollisimman johdonmukaisena.

Valinnassa ndiden kahden EMU-vision vililld ei ole kysymys kannanotosta euroop-
palaisen integraation tai liittovaltiokehityksen puolesta tai vastaan. Integraatio voi edetd
ja liittovaltiorakenteita voidaan luoda yhta lailla ja seka keskitettyyn finanssi- ja talous-
politiikan ohjaukseen ettd markkinakuriin pohjautuvan EMU:n puitteissa.! Kummassa-
kin integraatiokehitys voi jatkua halutussa méarin. Esimerkiksi pankkiunionia ja siihen
liittyvaa pankkeja koskevan paitoksenteon keskittdmistd voidaan pitdd valttiméattomana
erityisesti markkinakuri-EMU:ssa, mutta se on luonteva osa myos keskitetyn ohjauksen
EMU:a. Samoin molempien visioiden puitteissa on mahdollista siirtdd jasenvaltioilta unio-
nille kansalaisten valiseen tulontasaukseen liittyvia sosiaalipolitiikan vilineita (esim. tyot-
tomyysturva). Se, miten pitkélle timan kaltaisessa liittovaltiokehityksessd halutaan edets,
on poliittinen ja valittavasta EMU-visiosta pitkalti riippumaton pédétos. Visioiden védlinen
ero liittyy sithen, missd maédrin nykyisin jasenvaltioiden toimivaltaan kuuluvaa, kansalli-
sesti rahoitettavaa finanssi- ja talouspolitiikkaa katsotaan tarpeelliseksi ja mahdolliseksi
ohjata EU:n toimesta, ja mitd vaikutuksia tdlld on unionin ja jasenvaltioiden viliseen toi-
mivallanjakoon.

Tamd raportti pyrkii arvioimaan, silti osin kun se on relevanttia, EMU:n kehittdmis-
ehdotuksia suhteessa tavoiteltavaan EMU-visioon. Tietty ehdotus voi olla luonteva osa yhti
visiota mutta huonosti yhteensopiva toisen kanssa.

Monet arvioitavista ehdotuksista ovat periisin viiden puheenjohtajan raportista, jonka
uudistusehdotukset tulevat olemaan olennainen osa lihiaikojen keskustelua. Raportin esi-
tykset jakaantuvat neljadn osa-alueeseen: rahoitusmarkkinapolitiikkaan, finanssipolitiik-
kaan, talouspolitiikkaan ja demokraattiseen oikeutukseen ja tilivelvollisuuteen. Monet
puheenjohtajien ehdotukset liittyvit luontevammin ensimmaiseen keskitetyn ohjauksen
EMU-visioon, toiset sopivat molempiin visioihin.

Kriisin kokemukset osoittivat, ettd EMU:n rahoitusvakauden ja hdirionsietokyvyn
vahvistaminen on valttdmaton edellytys talous- ja rahaliiton kestdvyyden turvaamiseksi.
Tamain johdosta pankkiunioni on my®s ollut yksi EMU:n kehittdmisen kdrkihankkeista,
jolle on haasteista huolimatta l6ytynyt tarvittava poliittinen tuki. Pankkiunionin viimeistely
jalaajemman yhtendisen padomamarkkinaunionin luominen ovat taloudellisesti mahdolli-
sia tapoja korjata talous- ja rahaliiton puutteita ja edistdd talouden vakautta luovia riskinja-
komekanismeja. Pankkiunionin viimeistely takaa osaltaan sen, ettei kiteis- eiki tilieurojen
arvo riipu siitd, missd ne sijaitsevat talous- ja rahaliiton alueella. Pankkiunioniin liittyy
vakuutustyyppinen yhteisvastuu. Oikein hinnoiteltuna hyvin toimivasta vakuutusmuotoi-
sesta jarjestelméstd hyotyvit kaikki sen osallistujat, eikd siihen sisilly (ex ante) tulonsiirtoja.

Sen sijaan talous- ja finanssipoliittisen paatoksenteon osittainen siirtiminen unionin
toimivallan piiriin ei vaikuttaisi olevan valttamaton ennakkoedellytys toimivalle talous- ja
rahaliitolle. On kuitenkin mahdollista, etté tulevaisuudessa EU:n toimivallan vahvistami-
nen jalaajentaminen myds talous- ja finanssipolitiikassa nahdadn hyodyllisend. Seka keski-

' Nykyisista liitovaltioista 16ytyy esimerkkejia molemmista malleista. Yhdysvallat, Kanada ja Sveitsi ovat

olennaisesti markkinakuriin perustuvia liittovaltiojarjestelmid, kun taas Saksassa ja Espanjassa keskitetyn
ohjauksen rooli on keskeinen.



tetyn ohjauksen EMU etta markkinakuriin pohjautuvat malli ovat sopusoinnussa tallaisen
federatiivisen kehityksen kanssa. Kummassakin mallissa edellytykset vakauttaa unionin
talouskehitystd olisivat paremmat, jos EU:n yhteinen budjetti olisi nykyista suurempi. EU-
tason osuuden kasvu julkisen sektorin tuloista ja menoista pienentdisi sddntoperusteisuu-
teen liittyvid jannitteitd keskitetyn ohjauksen mallissa. Markkinakuriin pohjautuva malli
yhdessd merkittdvan unionitason budjetin kanssa puolestaan muovaisi jarjestelmaé kohti
Yhdysvaltojen mallia, jossa liittovaltion budjetti on kansakunnan yhteisvastuulla ja osa-
valtiot vastaavat itsendisesti sekd menoistaan ettd niiden rahoituksesta.
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3 Rahoitusunioni

3.1  Pankkiunionin viimeistely

Pankkiunioni on ollut EMU:n tidydentdmisen nopeimmin edennyt osa-alue. Sen perusta-
misen tavoitteina on ollut lyhyelld tahtdimelld vakauttaa rahoitusmarkkinoita ja pidem-
malld tihtdimelld edesauttaa markkinoiden tehokasta toimintaa sekd purkaa pankkien ja
niiden kotivaltioiden vilistd kohtalonyhteyttd euroalueella.

Tdmai kohtalonyhteys oli keskeinen syy sille, miksi finanssikriisi kérjistyi juuri euroalu-
eella pitkaaikaiseksi valtioiden velkakriisiksi. Niissd maissa, joissa ongelmat olivat perua
pankkien luotonannon holtittomasta kasvusta ja heikosta riskinhallinnasta, kotivaltio jou-
tui estimain pankkisektorin systeemisen romahduksen mittavalla julkisella rahoitustu-
ella. Toisissa maissa, joissa ongelmien ldhde oli valtion liiallinen velkaantuminen, maan
kotimaiset pankit joutuivat turvaamaan kotivaltionsa rahoituksen saannin. Lopputulos oli
molemmissa tapauksissa sama: sekd pankit ettd valtio ajautuivat romahduksen partaalle,
ja ongelma jouduttiin ratkaisemaan ulkoisella rahoitustuella.

Pankkiunioni on rahoitusvakauden ja rahoituksen yhteismarkkinoiden kannalta perus-
teltu osa mitd tahansa EMU-visiota. Niin kauan kuin maan pankkisektorin vakaus on
kotivaltion vastuulla, ei valtion velkojen hallittu uudelleenjérjestely ole realistinen mah-
dollisuus. Valtion padstaminen maksukyvyttomyyteen tarkoittaisi sen koko pankkijarjes-
telman romahdusta, rahoituksen vilittymisen pysahtymista ja vakavia seurauksia koko
maan talouden toiminnalle ja sen kansalaisten hyvinvoinnille. Téllaisessa tilanteessa seka
taloudelliset, poliittiset ettd inhimilliset nakokulmat kaikki tekisivit ulkoisen rahoitustuen
ldhes vdistamattoméksi. Toimiva pankkiunioni voi katkaista timén riippuvuuden logiikan
ja helpottaa eurovaltion hallittua velkajérjestelyd.

Pankkiunionin perusarkkitehtuuria koskeva lainsadadéanto on hyvéksytty ja pankkiunio-
nin toteuttaminen etenee padosin sovitusti. Pankkiunionin padelementteihin kuuluvat
talld hetkella:

1. yhteinen sddntokirja,
2. vyhteinen valvontamekanismi (Single Supervisory Mechanism, SSM),

3. yhteinen kriisinratkaisumekanismi (Single Resolution Mechanism, SRM) ja yhteinen
kriisinratkaisurahasto (Single Resolution Fund, SRF),

4. EVM:n mahdollisuus pddomittaa pankkeja suoraan.



Niiden jo sovittujen elementtien rinnalle viiden puheenjohtajan raportti esittdd myos
yhteisen talletussuojajirjestelméin luomista pankkiunioniin osallistuville jasenmaille. Tois-
taiseksi talletussuojan osalta on edetty vain harmonisoimalla kansallisia talletussuojajar-
jestelmia.

Kehikko 5
Kriisinhallinnan kustannusten kattamisen taakanjako pankkiunionissa

Elvytys- ja kriisinratkaisulainsaadannon (BRRD) tavoitteena on ollut muuttaa perustavanlaatui-
sesti pankkikriisien kustannuksiin liittyvaa taakanjakoa aiemmasta. Perusperiaatteena on, etta
kriisinratkaisutilanteessa pankin tappiot ja padaomittaminen katetaan sijoittajanvastuulla eli
kirjaamalla alas pankin osakepadoma ja tarvittaessa konvertoimalla pankin velkojien saamisia
omaksi padomaksi. Lisaksi pankkiunioniin osallistuvat jdsenvaltiot ovat perustaneet yhteisen
kriisinratkaisurahaston, johon siirrytdaan asteittain 8 vuoden siirtymdaikana. Rahaston varat
kerataan toimialalta riskiperusteisin vakausmaksuin. Rahaston tavoitetaso on vuoden 2023
loppuun mennessa noin 55 miljardia euroa (eli 1 prosenttia suojatuista talletuksista). Rahasto
toimii toisena puskurina kriisinhallinnan kustannusten kattamiseksi sijoittajavastuun jalkeen.
Valtion mahdollinen rahoitustuki joko rahastolle tai tietyin lisdedellytyksin suoraan pankkiin
on vasta viimesijainen keino kriisin kustannusten kattamiseksi. On kuitenkin huomattava etta
laajan systeemikriisin oloissa lainsddadanté mahdollistaa my6s ns. ennakollisen julkisen paa-
omituksen vakavaraisille pankeille ennen resoluutiomenettelya ja sen yhteydessa toteutet-
tavaa sijoittajavastuuta. Uudella lainsdaadantokehikolla on pyritty edistamaan markkinakurin
toteutumista pankkien rahoituksessa ja turvaamaan veronmaksajien asemaa pankkikriiseissa.

4

* Omistajat ja velkojat kattavat tappioita vahintdan 8 prosenttia taseesta

Omistajan ja
sijoittajan
vastuu

* Toimialan rahoittaman yhteisen rahaston kontribuutio enintdan 5 prosenttia taseesta
¢ Sisaltaa asteittain kasvavan yhteisvastuun kansallisten rahasto-osuuksien kesken 8 vuoden
siirtymaajan kuluessa

e Rahaston lainanotto markkinoilta tai julkisista |ahteista
o Julkinen rahoitustuki voi olla joko valtioiden lainamuotoinen rahoitus tai takaus rahastolle tai
tietyin edellytyksin valtion pddomitus suoraan pankkiin (ml. EVM:n suora pddomitusvaline)



Kehikko 6
Suomen pankkisektorin rakenteesta ja nykytilasta

Suomalaispankit toimivat pankkiunionin rajalla

Suomessa pankkisektori vastaa suuresta osasta rahoituksen valittamisesta talouden eri sekto-
reiden valilla. Suhteessa talouden kokoon (n. 300 prosenttia suhteessa bruttokansantuottee-
seen) pankkisektorin koko on ldhelld EU-maiden keskiarvoa. Kolmesta suurimmasta pankista
kaksi on ulkomaisen pankin tytarpankkia, ja linkit varsinkin muihin Pohjoismaihin ovat tiiviit.
Pankkien emokonsernien sijainti pankkiunionin ulkopuolella mahdollistaa sen, ettd konsernit
siirtdvat Suomeen sellaisia toimintoja, joiden ne haluavat olevan pankkiunionin sisalla. Toisaalta
paatds pankkikonsernin koko organisaatiorakenteesta ja Suomessa toimivan pankin yhtiémuo-
dosta voi ratketa osin silla perusteella, mita hyotyja ja kustannuksia pankkiunionissa toimimi-
nen tuo mukanaan. Kesalla 2015 Nordea konserni ilmoitti aikeesta muuttaa Suomessa ja muissa
Pohjoismaissa sijaitsevat tytaryhtionsa sivuliikkeiksi. Muutoksen jalkeen konsernin valvonta ja
kriisinratkaisu siirtyvat kokonaan Ruotsiin pankkiunionin instituutioiden ulkopuolelle.

Pankkisektori on hyvin keskittynyt

Kansainvalisesti vertailtuna Suomen pankkisektori on poikkeuksellisen keskittynyt. Suomessa
toimii talla hetkelld 11 talletuspankkia tai pankkiryhmaa. Naista kahden toimijan, OP-ryhman ja
Nordea Pankki Suomen osuus talletuksista ja lainakannasta on noin 60-70 prosenttia. Suoma-
laispankit noudattavat ns. finanssitavaratalon ideaa. Pankit tarjoavat hyvin kattavasti sijoitus-
ja omaisuudenhoitopalveluja. Lisaksi pankkien kytkokset vakuutussektoriin ovat tiiviit. Osalla
pankeista on oma vakuutusyhtio, osa markkinoi vakuutuspalveluja yhteistydssa itsendisten
vakuutusyhtididen kanssa.

Pankkisektori on selvinnyt heikosta talouskehityksestd vdihdisin vaurioin

Suomen pankkisektori selvisi finanssi- ja eurokriisista vahaisin vaurioin. Pankkilainojen kasvu-
vauhti sailyi positiivisena, vaikkakin kriisid edeltéaneitd vuosia selvasti hitaampana. Suomalais-
pankkien varoista vajaa puolet on kotitalouksille ja yrityksille mydnnettyja luottoja. Pankkien
taseita kasvattavat melko suuret kaupankayntisalkut. Téhan vaikuttaa Nordean Suomeen keskit-
tamien toimintojen laajuus. Sen sijaan lukuisista muista euromaista poiketen suomalaispankkien
saatavista vain muutama prosentti on julkisen sektorin velkakirjoja. Verrattuna moniin muihin
euromaihin pankkien hoitamattomien luottojen maara on pysynyt matalana, ja pankkien kan-
nattavuus on sdilynyt hyvana.

Pankkien yritysluottosalkku on laajalti hajautettu talouden eri sektoreille, mutta asuntoluo-
tot muodostavat pankkien taseisiin selvan riskikeskittyman. Sen vuoksi pankkisektori on altis
asuntojen hinnoissa tai kotitalouksien luotonhoitokyvyssa tapahtuville hdiricille. Toisaalta pank-
kien riskienhallinnan nakékulmasta korkoriski on siirretty kotitalouksien hartioille, silld toisin
kuin monissa muissa euroalueen maissa, Suomessa asuntoluottojen korko on padosin sidottu
lyhyisiin rahamarkkinakorkoihin.

Pankit vakavaraisia, mutta riippuvaisia markkinarahoituksesta

Suomen pankkisektorin vakavaraisuus on hyva. Maaliskuun 2015 lopussa omien varojen suhde
riskipainotettuihin saataviin oli 16,6 prosenttia, mikd on selvasti suurempi kuin niille laskettu
vahimmaisvaatimus. Myds omien varojen laatu on korkea; suurin osa omia varoja koostuu
pankkeihin kertyneista voittovaroista. Suomalaispankeilla ei myodskaan ole aiempien tappioi-
den myo6ta syntyneitd laskennallisia verosaatavia taseissaan. Omavaraisuussuhde, pddoman
maara suhteessa riskipainottamattomaan taseeseen oli maaliskuun 2015 lopussa 4,6 prosenttia.



Baselin pankkivalvontakomitea on ehdottanut, ettd omavaraisuussuhteen vahimmaisvaati-
mus olisi 3 prosenttia, mutta EU-tasolla omavaraisuussuhteelle ei ole vield madritetty sitovaa
vahimmadisvaatimusta.

Varainhankinnan osalta suomalaispankit ovat hyvin riippuvaisia markkinarahoituksesta.
Luottojen suhde talletuksiin on Suomessa Ruotsin ja Tanskan jalkeen EU-maiden korkein, hie-
man alle 130 prosenttia. Vaikka tdma pankkisektorin rakenteellista riskia kuvaava tunnusluku
on viime vuosina pienentynyt, se on edelleen kansainvalisesti suhteellisen korkea. Euroalueen
pankkien keskiarvo suhdeluvulle oli vuoden 2014 kesalla 112 prosenttia. Riippuvuus markkina-
rahoituksesta tekee suomalaispankit ja niiden pohjoismaalaiset emopankit haavoittuviksi kan-
sainvalisilla rahoitusmarkkinoilla syntyville hairidille.

3.1.1  Yhteinen saantokirja

Yhteinen sddntokirja luo perustan pankkien tasapuoliselle kohtelulle pankkiunionissa ja
laajemmin koko EU:ssa. Yhteinen sidéntokirja sisdltdid mm. pankkien vakavaraisuusvaa-
timukset (CRD4/CRR), kattavat elvytys- ja kriisinratkaisuvélineet sekd niihin liittyvat
sijoittajavastuusdddokset (BRRD) ja harmonisoidun talletussuojajérjestelman (DGSD).
Vakavaraisuussdiantelyn uudistamista koskevat saddokset tulivat voimaan vuoden 2014
alusta lukien. Elvytys- ja kriisinratkaisuvilineité ja talletussuojaa koskevien sdddosten
pitéisi tulla voimaan vuosien 2015-2016 aikana. Kriisinratkaisulainsdaddnnon kansal-
linen voimaansaattaminen ja yhteistd kriisinratkaisurahastoa koskevan valtiosopimuk-
sen (SRF-sopimus) hyviksymismenettelyt ovat kuitenkin edelleen kesken suurimmassa
osassa jasenvaltioita®. Lisdksi neuvosto saavutti yhteisymmarryksen komission ehdotuk-
sen pohjalta pankkien rakenneuudistuksesta kesakuussa 2015. Asian késittely Euroopan
Parlamentissa on kuitenkin edelleen kesken.

Yhteisen sddntokirjan kansalliseen soveltamiseen liittyy vield haasteita, joihin tulee
ldhivuosina tarttua pankkien tasapuolisen kohtelun saavuttamiseksi. Yhteisesta saantokir-
jasta ja valvonnasta huolimatta jasenmailla on edelleen merkittédvasti kansallista harkin-
tavaltaa pankkien taloudellisen aseman sdédntelyssa. EKP:n mukaan vakavaraisuus- ja lik-
viditeettisddntelyn osalta jasenmailla ja niiden valvojilla on kdytossaan yli 150 kansallista
optiota, joiden soveltaminen asettaa pankkiunionin alueella toimivat pankit eriarvoiseen
asemaan. Osa kansallisista optioista on siirtymésadnnoksid ja siten véliaikaisia, osa pysy-
vid. Muun muassa pankkien oman padoman laadun osalta EU:n vakavaraisuusdirektiivin
siirtymasdannokset mahdollistavat kirjavan kohtelun erdille ydinpadomaerille ja lasken-
nallisille verosaamisille. Samoin pankkien tilipdatossadntelyssd on kansallisia eroavai-
suuksia erityisesti listaamattomien ja listattujen pankkien vélilla. Talletussuojadirektiivi
mahdollistaa kansallisen harkinnan useissa kysymyksissi. Viiden puheenjohtajan raportti
korostaa kansallisen harkintavallan rajaamista pankkien tasapuolisen kohtelun takaami-
seksi pankkiunionissa.

2 Suomi on taytantédnpannut lainsdddannon ja hyviksynyt SRF-valtiosopimuksen vuoden 2014 lopulla.



Tyoryhmdn ndkemyksen mukaan on tirkedd, ettd pankkien taloudellisen aseman
ja sitd koskevan raportoinnin sddntelyn harmonisointia mddrditietoisesti jatketaan
pankkiunionissa. EKP:lla on mahdollisuus rajoittaa kansallisia optioita niiltd osin
kun toimivalta tihdn on annettu valvojalle. Tdmdn lisiksi kansallisten erojen pois-
taminen on tdrkedd myos lainsddddntiotasolla. Yksityiskohtaista sddntelyd ja sithen
liittyvid kansallista harkintavaltaa voitaisiin vahentdd, mikdli pankkien omavarai-
suussuhdevaatimukset olisivat tuntuvasti nykyisti korkeammat.

Pankkiunionissa olisi myds perusteltua, ettd ainakin EKP:n valvonnassa olevien
pankkikonsernien olisi laadittava tilinpddtoksensd kansainvilisten tilinpddtosstandar-
dien (IFRS/IAS) mukaisesti. Eri yhtiomuodoissa ja eri jisenvaltioissa olevien pankkien
tasapuolisten kilpailuedellytysten ja rahoituslaitosten tilinpddtosten vertailtavuuden
kannalta olisi parempi, jos kaikkien toimiluvanvaraisten rahoitustoimialan yritysten
olisi laadittava tilinpddtoksensd kansainvdlisten tilinpddtosstandardien mukaisesti.

3.1.2  Valtioriskien kohtelu pankkisaantelyssa

Erds tarkeimmistd pankkien ja niiden kotivaltion vilisen kohtalonyhteyden kanavista
kulkee pankkien taseessa olevien kotivaltion velkapapereiden kautta. Monissa euromaissa
pankkien taseessa olevat valtioiden velkapaperit ovat ldhes kokonaan kotivaltion liikkee-
seen laskemia. Erityisen merkittdvédn riskikeskittymén kotivaltion velkakirjat muodosta-
vat velkakriisin aikana vaikeuksiin joutuneissa euromaissa.

Nykyinen pankkisdéntely ei aseta erityisia rajoitteita pankkien mahdollisuudelle ostaa
taseeseensa niiden kotivaltioiden velka-arvopapereita, jotka on laskettu liikkeeseen kotival-
tion omassa valuutassa. Sen sijaan valtionlainojen nollariskisyys riskiperusteisessa vakava-
raisuussadntelyssd sekd maksuvalmiussdantelyn uudistukset itse asiassa kannustavat siihen.
Myos pankkien rakenneuudistuksessa valtioiden ja keskuspankkien arvopapereilla kay-
tavé kauppa ehdotetaan jitettiviksi rajoitusten ulkopuolelle. Tdmi onkin nakynyt valtion
joukkovelkakirjalainojen kasvussa erdiden eurovaltioiden pankkien taseissa. Samalla val-
tionlainojen etuoikeutettu kohtelu on osaltaan vaikeuttanut yritysten rahoituksen saantia
useissa euroalueen jasenvaltiossa.

Asetelma on heijastunut myos euroalueen velkakriisin hoitoon. Muun muassa Kreikan
rahoitustukiohjelmien kohdalla valtion ja pankkien rahoitusta ei ole kyetty erottelemaan
toisistaan. Valtion rahoitus on osin tapahtunut pankkien kautta ja pankeilla on kannusti-
mia jatkaa rahoitusta valtion rahoitusaseman heikkenemisestd huolimatta. Pankkien las-
kennallinen vakavaraisuusasema kohenee, jos ne vaihtavat korkean riskipainon omaavia
yrityslainoja nollariskin omaaviin valtion velkakirjoihin. Niin kauan kun talletussuojan
uskottavuus riippuu valtioiden likviditeettitilanteesta, pankeilla on selvd intressi myos jat-
kaa kotivaltion rahoitusta.

Valtionvelkojen kohtelu riskittomina sijoituskohteina vastaa nykytilanteessa huonosti
sijoitusten todellista riskiluonnetta. Kreikan toteutettu velkajérjestely osoitti, ettd EU-maan
valtionvelka on aidosti riskisijoitus. Valtionlainojen merkittavat (vaikkakin vuoden 2012
jalkeen pienentyneet) korkoerot kertovat samasta ilmidsta. Taméan tosiasiallisen tilanteen
pitéisi heijastua sadntelyyn.



Viiden puheenjohtajan raportti kiinnittdd huomiota tihdn ongelmaan ja esittdi ettd
valtioriskin kohtelua pankkien vakavaraisuusvaatimuksissa pitéisi tarkastella uudelleen
esimerkiksi riskikeskittymérajoituksia soveltamalla myos valtioriskeihin.

Tyoryhmdn nikemyksen mukaan euromaiden valtionvelkaa ei tulisi kohdella
kategorisesti riskittomdnd instrumenttina’. Vakavaraisuuskohtelu ei poista velkakir-
joihin liittyvid luottoriskid, vaan ldhinnd luo illuusion riskittomyydestd. Lisdksi on
huomattavaa, ettd rahaliittoon kuuluvien valtioiden velkapapereiden sisiltdmd luot-
toriski on suurempi kuin niiden valtioiden luottoriski, joilla on oma valuutta ja jotka
siten voivat tarvittaessa "inflaatioverottaa” velkojaan. Valtionlainojen riskikohtelun
sddntely on vahvistanut pankkien ja niiden kotivaltioiden vilistd kytkentdd, vaikka
julkilausuttu tavoite on ollut sen vihentdiminen.

Vakavaraisuus- ja maksuvalmiussddntelyssd tulisi huomioida valtioiden luotto-
kelpoisuus. Lisdksi euromaiden pankkien osalta myos kotivaltioiden liikkeeseen las-
kemiin velkainstrumentteihin tulisi soveltaa suuria riskikeskittymid ehkdisevid rajoi-
tuksia. Euromaiden suuresta lukumddrdistd johtuen pankkien on helppo hajauttaa
euromddrdisid valtionpaperisijoituksiaan useille eri liikkeeseenlaskijoille. Ndin ris-
kikeskittymdrajoitteiden ulottamisesta valtionvelkaan seuraavat vaikutukset olisivat
euromaiden pankeille vihdisemmdt kuin yhden valtion valuutta-alueella toimiville
pankeille. Riskikeskittymdrajoitusten aikaansaama hajautus olisi samalla omiaan
pienentdmddn pankkien ja niiden kotivaltioiden vilistd kohtalonyhteytti.

3.1.3  Julkisten varautumisjarjestelyiden merkitys pankkiunionissa

Osana yhteisen kriisinratkaisurahaston rakentamista joudutaan ottamaan kantaa siihen,
minkdlaisia julkisia varautumisjirjestelyja on tarpeen luoda turvaamaan pankkien krii-
sinratkaisurahaston varojen riittdvyys. Valiton paitosten tarve koskee siirtymiajan jér-
jestelya eli jaksoa vuoden 2016 alusta vuoden 2023 loppuun. Siirtymédaikana rahasto ei
ole vield ehtinyt kertyd tdyteen kokoonsa ja viimekitinen vastuu kriisinratkaisurahoituk-
sesta on rahaston kansallisilla osastoilla. Pysyvi jarjestely koskee jaksoa vuodesta 2024
eteenpiin, kun rahasto on karttunut tiyteen kokoonsa ja kansalliset rahasto-osuudet ovat
taysin sulautuneet yhdeksi yhteiseksi rahastoksi. Pysyvin jérjestelyn kohdalla vélttima-
ton tarve paitoksille on vasta siirtyméajan loppupédssi. Toisaalta viiden puheenjohtajan
raportissa ehdotetaan pysyvani jarjestelynd EVM:n luottolimiitin perustamista SRF:lle jo
lahiaikoina.

Julkisia varautumisjéirjestelyitd koskeva kysymyksenasettelu voidaan jakaa kolmeen
kysymykseen:

1. Tarvitaanko kriisinratkaisun tueksi julkista varautumisjérjestelya?
2. Miki on luontevin taho my6ntdmaéan tillainen varautumisjérjestely?

3. Minkilainen péaitoksentekomenettely on perusteltu varautumisjarjestelyd myonnettdessa?

Keskuspankkitalletus on aidosti riskiton sijoituskohde pankeille.



Julkisen varautumisjarjestelyn rakentamista kriisinratkaisurahastolle perustellaan krii-
sinratkaisutoimen uskottavuudella. Jos kriisinratkaisuviranomaisella ei ole kiytdssadn riit-
tavid varoja hallittuun kriisinratkaisuun, se voi joutua turvautumaan rahoitusvakauden
kannalta huonompaan kriisinratkaisustrategiaan. Toisaalta on myds selvéa, ettd laajamit-
taisen koko rahoitusjarjestelmaa ravisuttavan systeemikriisin oloissa kriisinratkaisurahas-
ton ennakkorahoitus ei riitd vakauttamaan mahdollista markkinapaniikkia.

Uusien kriisinratkaisuvaltuuksien ja tiukempien vakavaraisuussidantojen voidaan odot-
taa merkittavasti vahentdvan todennakoisyytta julkisen tukirahoituksen tarpeelle. Silti on
mahdollista, ettd laajan systeemisen kriisin oloissa kriisinratkaisuun rahoituksen tarve
ylittdd ainakin viliaikaisesti kriisinratkaisurahaston kéytossa olevat varat. Tama riski on
erityisen relevantti lahivuosina, kun kriisinratkaisurahastoon on ehtinyt kertya vasta niu-
kasti varoja. Taydentaville rahoitukselle ei tallaisessa tilanteessa ole kdytannossa muita
vaihtoehtoja kuin julkinen tukirahoitus.

Toisaalta voidaan argumentoida, ettd selked budjettirajoite luo kriisinratkaisuviran-
omaisille kannusteen valita kriisinratkaisustrategia, joka perustuu sijoittajanvastuuseen
ja minimoi ulkopuolisen rahoituksen tarpeen. Tallainen ldhestymistapa vdhentiisi julki-
seen subventioon liittyvid kannustevaaristymii ja edesauttaisi rahoitusjirjestelmén vas-
tuullista toimintaa.

Lienee kuitenkin niin, ettd julkisen vallan on vaikea uskottavasti sitoutua olemaan tuke-
matta kaikissa tilanteissa pankkisektorin vakautta julkisin varoin. Akuutin kriisin oloissa
ja suurten taloudellisten vaurioiden uhatessa pankkitukea kohtaan tunnettu poliittinen
vastahakoisuus yleensd viistyy ja 16ytyy keino julkisen tuen myodntamiseen. Rahoitusjér-
jestelméa kohtaan tunnettava luottamus perustuu my6s kaytanndssé valtioiden ja/tai kes-
kuspankin tosiasialliseen viimekéatisen luotonantajan ja takaajan rooliin.

Jos ei ole keinoja uskottavasti sitoutua olemaan tukematta kriisinratkaisua julkisin
varoin, on perusteltua médritelld ennakoitavat ja toimivat menettelytavat, joiden puitteissa
tallaista tukea myonnetdan. Huonoin vaihtoehto on improvisoitu ratkaisu, jonka loppu-
tulos on arvaamaton ja altis teknisille ongelmille. EU:n uusi kriisinratkaisukehikko, joka
tapauksessa rajoittaa julkisen tuen kayttomahdollisuuksia, eika elinkelvottomien pankkien
tekohengittdminen julkisin varoin ole enda mahdollista.

Tarve julkisille varautumisjérjestelyille on suurin siirtyméaikana ja erityisesti yhteisen
kriisinratkaisumekanismin alkuvuosina. Ndind vuosina myds erot eri maiden pankkijar-
jestelmien sdéntelyssi ja kriisiherkkyydessi ovat suurimmat. Vaikka pankkien ja valtioiden
vilisen kohtalonyhteyden katkaisemisen nakokulmasta olisi perusteltua, ettd varautumis-
jarjestelma olisi jo siirtyméaaikana yhteinen ja yhteisvastuullinen, kyseessa ei tani ajanjak-
sona olisi luonteeltaan vakuutustyyppinen, tasapuolinen yhteisvastuu. Riski jarjestelyyn
sisdltyvistd systemaattisista tulonsiirroista olisi merkittiava. Suomen nidkokulmasta suota-
vampi olisi siirtymaéajan jérjestely, jossa jokainen jasenvaltio turvaa siirtymaaikana omien
pankkiensa kriisinratkaisuun kéytettdvien varojen riittavyyden.

Vuoden 2024 alusta voimaan tulevan pysyvan jarjestelyn osalta tilanne on toinen.
Kahdeksan vuoden horisontilla ei voida ennakoida eri maiden pankkisektorin vahvuutta.
Samoin valvonnan ja sdédntelyn erojen pitéisi tuolloin olla jo poistunut. Perusteltua olisi,
ettd varautumisjérjestely olisi tuolloin yhteinen, esimerkiksi Euroopan vakausmekanismiin



(EVM) tai Euroopan rahoitusvakausmekanismiin (ERVM) nojaava. ERVM:n varainhan-
kinnan takaus hoidetaan EU:n budjetin avulla.

Paatoksentekomenettelyn osalta keskeinen kysymys on, annettaisiinko EU:n kriisin-
ratkaisuneuvostolle valtuudet padttaa itsendisesti jasenvaltioiden budjettivarojen kaytta-
misestd kriisinratkaisuun vai olisiko jasenvaltion antaman julkisen tukirahoituksen edel-
lytyksena aina erillinen, kansallisten menettelyjen mukaan tehty paitds.

Mm. komissio on esittinyt, etté jasenvaltioiden tulisi antaa oikeudelliset sitoumukset
(Suomen kohdalla runsaan yhden miljardin euron enimmaéissummaan saakka) tarjota val-
tion budjettivaroista tukea omien pankkiensa kriisinratkaisuun eurooppalaisen kriisinrat-
kaisuviranomaisen sitd pyytdessd. Kaytdnnossa tdmd tarkoittaisi jasenvaltioiden budjettiva-
roja koskevan paitoksenteon mittavaa delegointia eurooppalaiselle kriisinratkaisuneuvos-
tolle (SRB). Perusteena esitykselle on, ettd jasenvaltioissa tapahtuva erillinen paatoksente-
komenettely asettaisi kriisinratkaisurahoituksen riittdvyyden ja nopeuden kyseenalaiseksi.

Budjettivallan mittava delegointi pankkien kriisinratkaisun yhteydessi kriisinratkaisu-
neuvostolle olisi ainutkertainen paitsi Suomen kotimaisen julkisen varainkiytén nakokul-
masta, myds kansainvilisessé vertailussa. Kuvatun kaltaista automaattista jarjestelmas ei
tiettavasti ole missdan pankkiunionin ulkopuolisessa maassa, ei edes niissé, joissa mitdan
ennakolta kerattya rahastoa ei ole. Joissain maissa julkisten varojen ohjaamisesta kriisin-
ratkaisuun paittad parlamentti (Iso-Britannia), toisissa paatoksenteko on delegoitu halli-
tukselle (Yhdysvallat). Julkisen varainkéyton delegointia poliittisen paitdksenteon ulot-
tumattomiin on vaikea pitda valttamattoméni osana toimivaa kriisinratkaisujarjestelmai.

Tyoryhmdn ndkemyksen mukaan on perusteltua sopia etukdteen niistd menette-
lyistd, joiden puitteissa voidaan tarjota julkisia varoja pankkien kriisinratkaisura-
hoituksen riittdvyyden turvaksi.

Lihivuosina erot eri maiden pankkisektorien riskeissd sdilyvit merkittdvind, joten
nopea siirtyminen yhteiseen varautumisjdrjestelyyn voisi johtaa systemaattisiin tulon-
siirtoihin maiden vililld. Kun titd ei pidetd hyviksyttivind, varautumisjdrjestelyt
on ldhivuosina perusteltua rahoittaa kansallisesti.

Sikdli kun varautumisjdrjestelyt rahoitetaan kansalliselta pohjalta, tyoryhmid
pitdd tarpeellisena menettelyd, jossa Suomen budjettivarojen kdytto suomalaisten
pankkien kriisinratkaisun turvana edellyttid erillistd kansallisen tason poliittista
padtostd. Edellytykset tehdd kyseinen pddtis tarvittaessa nopeastikin tulisi turvata
delegoimalla pddtioksenteko Suomessa esimerkiksi valtioneuvostolle.

Pitkdlld tdhtdimelld, kun erot eri pankkisektorien ldhtdtilanteessa ovat tasoittu-
neet, tulee pddtettdiviksi voidaanko kriisinratkaisusta koituvat kustannukset kantaa
pankkiunionissa yhteisesti. Yhteisen kriisinratkaisun tdydentdvd rahoitus voitaisiin
rahoittaa esimerkiksi EVM:std tai mahdollisesti ERVM:n kautta.

Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi perustuu neuvoston asetukseen ja se on ainoa muodollisesti
unionin oikeuden viitekehyksen sisdpuolella toteutettu, akuutin kriisin ratkaisemiseksi toteutettu toimi.
Komissio kerda sen nojalla markkinoilta rahaa kdyttdaen EU:n budjettia vakuutena. Mekanismin kautta on
tarjottu ehdollisia lainoja kriisimaille. EU:n budjetin kautta kaikki EU:n jasenvaltiot ovat osallisina jarjes-
telyihin.



3.1.4  Euroopan vakausmekanismin suora padomitusvaline

Euroalueen paidmiehet sopivat kesdkuussa 2012, ettd toimivan yhteisen pankkivalvon-
nan perustamisen jalkeen Euroopan vakausmekanismilla (EVM) voisi olla mahdollisuus
pédomittaa suoraan pankkeja ilman valtiota vélikdtend®. Pitkien neuvotteluiden jalkeen
Euroryhma lopulta péatti pankkien suoran padomitusvilineen linjauksista kesdkuussa
2014. Vilineen kayton ennakkoehtona on, ettd pankki on EKP:n valvonnassa. Pddomitus-
valine mahdollistaa rahoitusjdrjestelmén kannalta tarkedn elinkelpoisen pankin padomit-
tamisen viimesijaisena keinona eurooppalaisen rahoitusvakauden turvaamiseksi tilan-
teessa, jossa sen kotivaltion luottokelpoisuus on uhattuna®.

Suoran padomitusvilineen kdytostd padtetddn aina tapauskohtaisesti ja yksimielisesti.
Suoraa padomitusvilinettd voidaan kayttdd vain, jos pankin omistajille ja velkojille on
ensin toteutettu kattava sijoittajavastuu kriisinratkaisudirektiivin mukaisesti (vdhintdan
8 prosenttia pankin taseesta). Lisaksi kriisinratkaisurahaston on tiytynyt osallistua paa-
omitukseen (5 prosenttia pankin taseesta). Jos ndidenkin toimien jalkeen pankki tarvitsee
lisipddomia, ensin muunnetaan loput seniorivelkojien saamisista omaksi pddomaksi, jonka
jalkeen EVM voi osallistua padomitukseen. My6s pankin kotivaltio joutuu osallistumaan
padomitukseen EVM:n rinnalla. Koska padomasijoitukset ovat lahtokohtaisesti riskipi-
toisempia kuin lainat valtioille, vilineen kapasiteetti on rajattu EVM:n hallintoneuvoston
paatokselld 60 miljardiin euroon.

Suoran paddomitusvilineen ehdoista saatu neuvottelutulos vastasi varsin hyvin Suomen
neuvottelutavoitteita. Useat muut tahot sen sijaan ovat pitdneet sovittuja ehtoja liian tiuk-
koina ja katsoneet niiden kdytanndssd estdavédn valineen kdyton muutoin kuin poikkeus-
tapauksissa. My0s viiden puheenjohtajan raportissa esitetddn padomitusvélineen ehtojen
uudelleentarkastelua. Raportti ei kuitenkaan erittele, kuinka ehtoja pitdisi muuttaa.

Tyoryhmdn nikemyksen mukaan EVM:n mahdollisuus myds pdadomittaa suoraan
kriisinratkaisuun asetettuja pankkeja on tirked osa yhteistd kriisinratkaisumekanis-
mia. Julkinen pddomitus pankkiin on uuden kriisinratkaisudirektiivin mukaisesti
vasta viimesijainen keino pankin tervehdyttimiseksi sijoittajavastuun ja kriisinrat-
kaisurahaston osuuksien jilkeen. EVM:n suoran pdadomitusvilineen ehtoja ei voida-
kaan ksitelld irrallaan pankkien kriisinratkaisulainsddddanndstd. Tyoryhmd ei nde
tarvetta uuden kriisinratkaisulainsdddidnnon uudelleen tarkasteluun.

3.1.5  Yhteinen talletussuoja

Viiden puheenjohtajan raportti esittdd yhteisen talletussuojajirjestelman luomista pank-
kiunioniin osallistuville jasenmaille. Raportin mukaan yhteinen talletussuojajarjestelma
edelleen helpottaisi pankkien ja niiden kotivaltion vilisten kytkosten purkamista ja kas-
vattaisi rahoitusjirjestelmén kriisinsietokykyé. Yhteisen rahaston my6té tallettajien saata-

5 Tata ennen EVM:n instrumenttivalikoimaan kuului ns. epasuora padomitusvéline, jossa lainamuotoinen
rahoitus myonnetaan valtiolle, joka myos vastaa viime kddessa lainan takaisinmaksusta.

6 Suoraa padomitusvilinetti ei voida kdyttaa ns. ennakolliseen pdaomitukseen.



vien arvo ei riippuisi pankin kotivaltion luottokelpoisuudesta, kun niiden maksu taattai-
siin yhteisvastuullisesti. T4lloin talletustililld jokainen euro olisi (talletussuojaan saakka)
samanarvoinen koko euroalueella.

Yhteinen talletussuojarahasto olisi my6s merkittavésti suurempi kuin kansalliset rahas-
tot minka vuoksi olisi todennakoisempad ettd yksittdisen pankin ongelmien kustannukset
eivat kaatuisi veronmaksajien kannettavaksi. Siten suuremman rahaston voidaan ndhdi
rajaavan jasenvaltioiden fiskaalisia riskejé erityisesti Suomen kaltaisissa jasenvaltioissa,
joissa pankkisektori on keskittynyt. Toisaalta on selvid, ettd erityisesti systeemisissa krii-
seissd yhteisen talletussuojajérjestelmén uskottavuus edellyttiisi ennakkorahastointia tar-
vittaessa tdydentdvin julkisen varautumisjarjestelyn.

Yhteisen talletussuojan toteuttamiseksi komissio esitti jo vuonna 2010 ainakin kolme
eri rakenteellista vaihtoehtoa”:

1. yksiainoa EU tasoinen jdrjestelma joka korvaisi kansalliset jarjestelmat

2. EU:n tasolla kdyttoon otettava lisdjarjestelmd, jolla tdydennettdisiin kansallisia jarjes-
telmid

3. kansallisten jarjestelmien vélinen verkosto, johon liittyisi pakollinen lainanantovelvol-
lisuus muille kansallisille rahastoille.

Viiden puheenjohtajan raportti ehdottaa yhteisen talletussuojajérjestelmén rajautuvan
kaikkien 28 jdsenvaltion sijaan pankkiunioniin osallistuviin jasenvaltioihin.

Suomi on vastustanut yhteisen talletussuojajérjestelmén kehittamistd. Perusteena linjalle
on ollut arvio siité, ettd suomalaisten pankkien kaatumisen todenndkéisyys on nykyisel-
ladn muihin jasenvaltioihin verrattuna alhainen, jolloin ne eivit todennékoisesti hyotyisi
yhteisestd jarjestelmasta ainakaan lahiaikoina. Myds erilaiset rahastointitasot eri jasen-
maissa ovat heréttidneet huolta Suomessa®. Kannan taustalla on myos ollut se, ettd yhteisen
talletussuojan myo6té jouduttaisiin de facto takaamaan yhteisvastuullisesti kaikkien pank-
kiasiakkaiden talletukset 100 000 euroon saakka koko pankkiunionissa.

Talletussuojaan liittyvié fiskaalisia riskejd arvioitaessa on kuitenkin huomioitava, etté
Suomen oma kansallinen ennakkorahastointi (hieman yli miljardi euroa) riittaa kaytan-
nossd kattamaan vain pienimpien pankkien tallettajien saatavien korvaukset. Merkittavim-
pien pankkien osalta talletusten korvaamiseen tarvittaisiin tdydentdvaa rahoitusta, jolloin
paine julkisten varojen kaytt66n olisi merkittévd. Suurimpien pankkien kohdalla télla olisi
merkitystd myds Suomen luottokelpoisuuden nakokulmasta.

On huomattava, ettd uuden kriisinratkaisudirektiivin myo6td talletussuojan alaisten tal-
letusten etuoikeus vahvistui suhteessa pankkien muihin velkojiin. Uuden etuoikeudelli-
suusjdrjestyksen mukaan talletussuojarahastolle koituu kustannuksia vasta, jos osakkeen-

7 KOM(2010) 369.

Rahastointiasteen osalta Suomen tilanne on kuitenkin muuttunut vuoden 2015 alusta, kun uudistetussa
talletussuojalainsaadannossa paadyttiin aloittamaan uuden talletussuojarahaston kartuttaminen direk-
tiivin sallimalta vahimmaistasolta.



omistajien, seniorivelkojen ja suojaamattomien talletusten alaskirjaus ei riitd kattamaan
pankin tappioita. Tama uudistus rajoittaa merkittévésti talletussuojasta koituvaa riskia.

Yhteinen talletussuoja on ollut kiistanalainen elementti pankkiunionin rakenta-
misessa. Tyoryhmdn nikemyksen mukaan vakuutustyyppiseen jirjestelyyn perustuva
yhteinen talletussuoja olisi kuitenkin johdonmukainen osa pankkiunionia. Yhteisen
talletussuojan luomasta turvaverkosta hyotyisivit eniten pienet ja keskittyneet pank-
kijdrjestelmdt, joissa pankkitoiminnan riskit ovat voimakkaasti korreloituneita eri
toimijoiden vililld. Taltd pohjalta tarkasteltuna Suomi lukeutuisi suurimpiin hyoty-
jiin pankkiunionin viimeistelystd. Yhteinen talletussuoja myds helpottaisi pankkien
ongelmien kdsittelyd erillddn valtiosta.

Siirtyminen yhteiseen talletussuojaan voi tyoryhmdn mielestd tapahtua tasaver-
taiselta pohjalta siind vaiheessa, kun voidaan perustellusti todeta, ettd jasenmaiden
rahastointiasteet ovat konvergoituneet, pankkisektorien valvonta on saatu kaikissa
maissa yhtdldiselle pohjalle ja yhteinen sddntokirja ja tilinpddtossddntely aidosti har-
monisoitua.

Ennakkoedellytyksend yhteiselle talletussuojalle voidaan pitdd liiallisten kotival-
tioriskien eliminointia pankkien taseista. Tamd on mahdollista saavuttaa poistamalla
valtioriskien poikkeuskohtelu vakavaraisuussddntelystd sekd asettamalla rajat altis-
tumille suhteessa yhden liikkeeseenlaskijan riskeille.

Tyoryhmdn nikemyksen mukaan talletusten tulee saada ehdoton suoja sovittuun
mddrdn asti. Toisaalta voidaan kysyd, onko nykyinen 100 000 euroa tarpeettoman
suuri koko suojalle. Yhteisen talletussuojan kohdalla tulisi analysoida uudelleen mydés
suojan kattavuus. Talletussuojan enimmdismddrdn lisdksi voidaan kysyd, pitddko
suojan laisinkaan kattaa esimerkiksi pitkdkestoisia mddrdaikaistalletuksia.

Yhteinen talletussuoja tarvitsee tuekseen myds yhteisen fiskaalisen varautumis-
jarjestelyn. Tdlti osin asetelma on vastaava kuin yhteisen kriisinratkaisurahaston
kohdalla.

3.1.6  EKP:nvakuuspolitiikka ja kansallisten keskuspankkien hatarahoitus

Eurojirjestelmd toimeenpanee yhteistd rahapolititkkaa mm. myontdmailla vakuudellisia
luottoja vakavaraisille pankeille. Keskuspankit eivét saa lainoittaa rahoituslaitoksia ilman
riittdvid vakuuksia. Pankit kdyttavat vakuuksina padosin velkakirjoja, joiden vakuusar-
vostuksen eurojérjestelmad madrittaa paivittdin. Eurojdrjestelman keskuspankit vastaavat
rahapolitiikan toteutukseen liittyvista riskeistd paasaantoisesti EKP:n pddoma-avaimen
mukaisessa suhteessa.

Eurojdrjestelmén kansalliset keskuspankit voivat kuitenkin poikkeuksellisissa tilan-
teissa myontdd pankeille luottoa myds muiden kuin rahapolitiikan operaatioiden kautta
(ns. hatarahoitus). Luotot myontéava keskuspankki paattdad luottojen ehdoista seké vastaa
niihin liittyvist riskeisté yhteisesti sovittujen pelisdant6jen mukaisesti. EKP:n neuvosto voi
kuitenkin rajoittaa pankeille myonnettivan hatdrahoituksen maaras, niissa hyvaksyttavia
vakuuksia ja vakuuksien aliarvostuksia, jos hatiarahoituksen katsotaan olevan ristiriidassa



eurojirjestelman rahapolitiikan kanssa tai jos se vaarantaisi hatiluottoa myontévan kan-
sallisen keskuspankin taloudellisen riippumattomuuden. Tama tilanne néhtiin Kreikassa
kesilld 2015, kun neuvottelut EU/IMF -rahoitustukiohjelman jatkosta kariutuivat. Haté-
rahoituksen tyrehtyminen puolestaan johti kreikkalaisten pankkien sulkemiseen, nosto-
rajojen asettamiseen talletuksille ja padomaliikkeiden rajoittamiseen.

Suurimpien pankkien siirryttyd pankkiunionissa suoraan yhteiseen valvontaan myos
EKP:n vakuuspolitiikan ja kansallisten keskuspankkien tarjoaman hétdrahoituksen uudel-
leentarkastelu voi nousta esiin keskustelussa talous- ja rahaliiton kehittdimisesta.

Nykyisessd jarjestelmidssd hatarahoitus tapahtuu muodollisesti kansallisen keskuspan-
kin riskilld. Adritilanteissa kansallisen keskuspankin tosiasiallinen kyky kantaa riski saat-
taa kyseenalaistua.

Hatédrahoituksen siirtiminen kansallisten keskuspankkien vastuulta EKP:n vastuulle
antaisi EKP:n neuvostolle mahdollisuuden vaikuttaa suoraan hétirahoituksen maardén ja
ehtoihin yksinkertaisella enemmistolld nykyisen madrdenemmistévaateen sijaan.

Tyoryhmdn nikemyksen mukaan pankkiunionissa olisi johdonmukaista siirtdid
yhteiseen valvontaan kuuluvien pankkien osalta hétdrahoituksen myontdaminen kan-
sallisilta keskuspankeilta EKP:n tehtdviksi. Samalla hdtdrahoituksen ehtojen mdd-
rittely siirtyisi EKP:lle ja hdtdrahoitukseen liittyvit riskit jaettaisiin rahapolitiikan
luotto-operaatioiden tavoin eurojdirjestelmdn sisilld.

3.1.7  Pankkiunionin institutionaaliset kysymykset

Pankkiunionin institutionaaliseen rakenteeseen ja oikeusperustaan liittyy useita (jasen-
valtioiden, komission ja Euroopan parlamentin kesken) tulkinnanvaraisia kysymyksié.
Pankkiunionille ei ole nimenomaista oikeusperustaa perussopimuksissa. Pankkiunio-
nin perustana on keskeisesti vakavaraisuusvalvontatehtivien siirtiminen EKP:lle: tima
ratkaisu sitoo pankkiunionin kéytidnnollisesti ja periaatteellisesti talous- ja rahaliittoon,
vaikka euroalueen ulkopuolisetkin maat voivat osallistua siihen.

Yhteista pankkivalvontaa koskeva toimivalta on perustettu SEUT 126 artiklan 7 kohdan
nimenomaiseen, yksimielistd paitoksentekoa neuvostossa edellyttavadn séannokseen. Yhtei-
sen kriisinratkaisumekanismin perustamisesta on pédtetty osin sisimarkkinasadntelylld
(SEUT 114 artikla), osin erilliselld valtiosopimuksella. Vaikka sisamarkkinoilla tapahtuva
yhteistyo periaatteessa koskee kaikkia EU-valtioita, on kriisinratkaisumekanismin sovel-
tamisala rajattu kattamaan yhteiseen valvontaan osallistuvat valtiot. Kéytetyn oikeuspe-
rustan on katsottu estavdn ainakin muodollisesti sen, ettd SRM:n puitteissa tehtavilld paa-
toksilld olisi fiskaalisia vaikutuksia jasenvaltioille. Oikeusperustan riittavyyteen liittyvat
kysymykset ovat yhteisen talletussuojan kohdalla samoja kuin yhteisen kriisinratkaisume-
kanismin oikeusperustan rajoja koskeneet kysymykset. EVM:n toiminta perustuu erilliseen
valtiosopimukseen, joskin SEUT 136 artiklaa on tdydennetty sitd koskevalla maaraykselld.

Suomen kannalta kysymys pankkiunionin rajoista on pankkisektorimme pohjoismai-
suudesta johtuen keskeinen. Keskustelu yhteisen pankkivalvonnan asemasta osana EKP:t4
saattaa saada uutta vauhtia, jos esimerkiksi Tanska péaattda liittya pankkiunioniin. Pank-



kivalvontaa koskevan péitdsvallan alistaminen EKP:n neuvostolle voi muodostua tasta
ndkokulmasta kipupisteeksi.

Pankkiunionia koskevat perusratkaisut tulevat uudelleenarvioitavaksi ldhivuosina.
SSM- ja SRM-asetuksiin sisaltyvit uudelleentarkastelulausekkeet, joissa viitataan niiden
institutionaalisen aseman arviointiin viimeistdian vuoden 2018 loppuun mennessa. SRF-
sopimukseen sisdltyvit madraykset, joissa jasenvaltiot sitoutuvat siirtdméén viimeistaan
kymmenen vuoden kuluttua sopimuksen voimaantulosta rahastoa koskeva saintely unionin
oikeuden piiriin perussopimusten méaariyksid noudattaen, tarvittaessa perussopimusmuu-
tosten avulla. ECOFIN-ministerit ovat liséksi hyviksyneet huhtikuussa 2013 julkilausuman,
jossa todetaan jasenvaltioiden olevan valmiita tarkastelemaan rakentavasti perussopimus-
muutoksia, joilla varmistetaan EKP:n pankkivalvontatehtévien erillisyys rahapoliittisesta
paatoksenteosta. Viiden puheenjohtajan raportissa mainitaan my6s EVM-sopimuksen siir-
taminen EU-oikeuden viitekehykseen.

Suomi on pankkiunionin instituutioista kdydyissd neuvotteluissa korostanut EKP:n
pankkivalvontatehtédvien erillisyyttd rahapoliittisesta padtoksenteosta sekd SRB:n mahdol-
lisimman itsendistd ja riippumatonta asemaa kriisinratkaisupaatoksissa. Erityisesti Saksa
on toistuvasti esittdnyt pankkiunionia koskevien nimenomaisten oikeusperustojen lisaa-
mistd perussopimuksiin. Pankkiunionia koskevan nimenomaisen oikeusperustan lisddmi-
nen vihentiisi oikeustilan tulkinnanvaraisuutta. Toisaalta nimenomaisen oikeusperustan
lisédminen loisi painetta my6s unionin toimivallan laajentamiseen. Nykyinen unionin toi-
mivallan rajojen tulkinta on vastannut sitd, mitd Suomi on pitdnyt hyviksyttidvina ja tar-
koituksenmukaisena.

Toimivallanjaon selkeyden nikokulmasta pankkiunionia koskevan nimenomai-
sen oikeuperustan lisddmistd perussopimuksiin tulisi harkita osana mahdollisia tule-
via perussopimusmuutoksia etenkin, mikdli se edesauttaisi euroalueen ulkopuolisten
maiden osallistumista pankkiunioniin.

3.2 Paaomamarkkinaunionin kdaynnistaminen

Padomien vapaa liikkuvuus on keskeinen osa EU:n sisémarkkinoita. Kaytdnnossi esteitd
padoman liikkuvuudelle rajojen yli syntyy esimerkiksi kansallisen lainsddddnnon, vero-
tuskdytantojen ja valvontakulttuurien eroista. Nykyisin kolme neljasosaa rahoituksenvali-
tyksestd Euroopassa tulee pankeilta, minké johdosta investoinnit ja talouskasvu riippuvat
liiaksi pankkien luotonantomahdollisuuksista. Pddomamarkkinoiden roolin kasvattami-
nen voimakkaasti velkavipua kiyttavian pankkisektorin rinnalla tekisi rahoitusjirjestel-
mastd myos vakaamman ja edistdisi titen talous- ja rahaliiton toimivuutta. Monipuoli-
sempi rahoituksenvilitysjirjestelmé vihentdisi omalta osaltaan kansallisen pankkisekto-
rin ja julkisen talouden vilista riippuvuutta. Yritysten omistusten hajautuminen kotimaan
ulkopuolelle, mitd toimiva pddomamarkkinaunioni tukisi, vihentéisi padomatulojen ja
sijoitusvarallisuuden arvonmuutosten kautta suhdanneshokkien kerrannaisvaikutuksia
jasenmaan talouteen. Pddomamarkkinaunioni tasaisi siten useiden kanavien kautta suh-



dannevaihteluja euroalueen sisdllé ja kasvattaisi yksityisten sijoittajien osuutta eurooppa-
laisessa riskienkannossa.’

Komission puheenjohtaja Jean-Claude Juncker esitti heindkuussa 2014 aloitteen kaik-
kia EU:n 28 jasenvaltioita koskevan pddomamarkkinaunionin kehittdmiseksi. Tavoitteena
on eurooppalaisten rahoitusmarkkinoiden monipuolistaminen. Pidomamarkkinaunionin
keskeisind tavoitteina on yritysten, erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten oman ja vie-
raan padoman hankinnan seké listautumisten edistiminen, pddomamarkkinoiden moni-
puolistaminen ja likviditeetin parantaminen EU:n pdaomamarkkinoiden syventimisen
kautta. Tamd mahdollistaisi pddomien ohjautumisen tehokkaammin tuottaviin kohteisiin
jaliiketoiminnan kustannusten pienenemisen. Helmikuussa 2015 komissio julkaisi vihredn
kirjan, jossa esitettiin pddomamarkkinaunionin muodostamista vuoteen 2019 mennessa.
Vihred Kkirja sisdlsi julkisen kuulemisen toimien tarkemmaksi kohdentamiseksi. Komission
antaa syksylld 2015 tiedonannon siitd, miti lainsddddnt6- ja muita toimenpide-ehdotuk-
sia se ennakoi annettaviksi lyhyelld ja keskipitkalla aikavililld. PAdomamarkkinaunionin
kehittiminen on yksi Junckerin komission kirkihankkeista.

Kéytannossa padomamarkkinaunionin tavoitteiden saavuttaminen edellyttdd toimia
rahoitusmarkkinoiden liséksi useilla unionin ja kansallisen politiikan aloilla. Osa pddoma-
markkinaunionin tavoitteista toteutettaisiin kdytdnndssé oikeudellisen yhteistyon avulla.
Vaikka padomamarkkinaunioni ldhtokohtaisesti on kaikki EU-valtiot kattava aloite, Iso-
Britannialla, Irlannilla ja Tanskalla on oikeudellisen yhteisty6n aloilla poikkeuksia, jotka
mahdollistavat niiden jaédmisen nailld aloilla toteutettavien hankkeiden ulkopuolelle. Haas-
teen luovat my®0s eri jasenvaltioiden markkinoiden viliset kehitysasteiden erot. Toimien
kohdentaminen edellyttda selvitystyotd, jonka on tarkoitus kdynnistya syksylld 2015. Osa
toimista on toteutettavissa pikaisestikin mutta osa, kuten verotukseen ja maksukyvytto-
myvys- ja yhtidlainsdadantoon liittyvit toimet ja valvonnan kehittiminen EU-tasolla, herét-
tavit useissa jasenvaltioissa vahvaa vastustusta.

Padomamarkkinaunioni ei valttamatta edellyté kaikissa tilanteissa sitovan ja kaikkialla
yleisesti sovellettavan EU-lainsddaddnnon antamista. Sen tavoitteita voidaan edistdd myds
saantelylle vaihtoehtoisilla, kevyemmilld toimilla, jotka mahdollistavat jasenvaltioiden kan-
sallisten markkinoiden ominaispiirteiden huomioon ottamisen. EU-tason toimilla voidaan
tehostaa rajat ylittavéa tietojen saatavuutta ja viranomaisten yhteistyota sekd antaa suosi-
tuksia toimintamalleiksi, joita markkinatoimijat voivat ottaa kdyttoonsd. Yhtend vaihto-
ehtona voidaan harkita myos rahoitusmarkkinoilla toimivien osapuolten valittavissa ole-
via, kaikissa jasenvaltioissa tunnettuja yhteisid opt-in sddntelymalleja (ns. 29. regiimi), joita
toimijoiden on halutessaan mahdollista ottaa kdytt66n jos ne toimivat rajojen yli. Toisaalta
tillaisten mallien kehittdminen on tdhdn asti ollut hidasta ja niiden kaytto (esimerkiksi
eurooppayhtio) on jadnyt vihdiseksi. Vaihtoehtona on myds vapaaehtoinen toimialan laa-
timan standardoinnin kéytto.

Kiytdnnossi lyhyelld aikavililld toteutettavat EU-tason toimet liittyvit esimerkiksi esi-
tesddntelyn uudistamiseen, lapindkyvén ja standardoidun arvopaperistamismallin kehitta-

®  Tuoreiden arvioiden mukaan Yhdysvalloissa padomamarkkinoiden kautta tapahtuva yksityinen riskien

hajauttaminen on térkein osavaltioiden epdsymmetrisid sokkeja tasaava mekanismi ja merkitykseltdaan
moninkertainen esim. liittovaltion budjetin kautta tapahtuvaan riskien tasaamiseen.



miseen sekd toimiin vaihtoehtoisten rahoitusldhteiden kehittdmiseksi. Tdmén lisaksi neu-
vosto on esittdnyt kesdkuussa 2015 antamissaan paitelmissd toimia, jotka lisdavit likvidi-
teettid ja markkinatakauksia seka rajat ylittavaa sijoittamista yrityslainoihin ja osakkeisiin,
edistavit investointikapasiteettia unionissa ja poistavat sijoitusrahastojen markkinoinnin,
kasvun ja toiminnan esteiti jasenvaltioiden valilla.

Pddoman liikkuvuuden esteiden tehokas poistaminen edellyttaa kuitenkin kunnianhi-
moisten tavoitteiden asettamista my0s poliittisesti vaikeammilla aloilla kuten maksuky-
vyttomyyslainsddddnnossé, arvopaperilainsaddannossa, yhtidoikeudessa seké verokohte-
lussa. Yksityisoikeuden alalla unionin toimivalta on nykyisin rajattu asioihin, joilla on rajat
ylittavia vaikutuksia. Verotuksen alalla voidaan lainsdddantéd yhdenmukaistaa neuvoston
yksimieliselld paatokselld siltd osin, kun tima on tarpeen sisimarkkinoiden toteuttamisen
jatoiminnan varmistamiseksi sekd kilpailun vaaristymien valttaimiseksi. Eteneminen nilld
aloilla on tdhéan asti ollut hidasta, ja myds Suomi on pitdnyt perussopimusten asettamia
rajoituksia perusteltuina. Pddomamarkkinaunionia koskevassa keskustelussa on kuitenkin
toistuvasti esitetty, ettd jasenvaltioiden maksukyvyttdmyyslainsiddinnén harmonisointi
ainakin kaikkea rahoitustoimialaa kattavaksi ja verokohtelun harmonisointi olisivat kes-
keisid edellytyksid sisamarkkinoiden toiminnalle. Pddomamarkkinaunionin tavoitteiden
edistdmiseen liittyy myos rahoitusvakautta edistdvien sadntelyinstrumenttien ulottami-
nen pankkisektorin ulkopuolelle koskemaan myds ns. varjopankkitoimintaa ja markKki-
nainfrastruktuuria.

Vaikka pddomamarkkinaunionin kehittdmisessi ei ole keskeisesti kyse valvonnan kes-
kittimisestd, tulee hankeen yhteydessa harkittavaksi my6s, milld keinoin kansallisten val-
vontakulttuurien eroja olisi mahdollista poistaa. Laajempi valvonnan keskittdminen voi olla
perusteltua ja tarkoituksenmukaista joissakin tilanteissa, esimerkiksi jos valvonnan koh-
teena olevien toimijoiden toimintaan liittyy systeemiriskeja tai niilld on ulkoisvaikutuksia.
Tallaisia saattavat olla tilanteet, joissa eurooppalaisia markkinaosapuolia on vihin (luotto-
luokituslaitokset, keskusvastapuolet, arvopaperikeskukset). Sen sijaan tilanteissa, joissa toi-
mijoita on kansallisella tasolla paljon tai ne ovat kooltaan pienii, valvonnan keskittiminen
tuskin on tarkoituksenmukaista. Tehokas valvonta saattaa edellyttad myos eurooppalaisten
valvontaviranomaisten valvontavaltuuksien vahvistamista ylikansallisina valvontaviran-
omaisina. Mikaili valvontaa keskitetdaan, tulee kuitenkin huolehtia siité, ettd kansallisilla
toimivaltaisilla viranomaisilla sdilyvat riittavat vaikutusmahdollisuudet ja tiedonsaanti.

Tyéryhmd pitdd pddomamarkkinaunionin kehittdmistd tirkednd prosessina
vakaamman talous- ja rahaliiton rakentamisessa. Ryhmdn ndkemyksen mukaan
pddomamarkkinaunionin kehittdmisen tulee péddosin koskea koko EU:n sisdmarkki-
naa, ei vain euroalueen jiasenvaltioita. Samalla tyéryhmd toteaa, ettd hyvin toimivasta
pddomamarkkinaunionista voisi tulla pankkiunionin kanssa merkittdvin suhdanteita
tasaava ja yksityisen sektorin riskeji yli rajojen jakava tekiji myds talous- ja raha-
liiton osalta. Tdmdn johdosta kunnianhimo pddomamarkkinaunionin kehittdmisen
osalta on syytd asettaa korkealle ja myds uudistuksiin verotuksen ja maksukyvytto-
myyslainsddddnnon osalta tulisi suhtautua avoimesti.



Tyoryhmad katsoo, ettd jos rahoituksen vilitys siirtyy ylisuurelta mutta sddnnellylti
pankkisektorilta alikehittyneelle ja kevyemmin sddnnellylle pddomamarkkinalle, on
viranomaisten kyvyn huolehtia rahoitusvakaudesta sdilyttiva riittdvind. Rahoitus-
vakautta voidaan edistid mm. luomalla makrovakausvilineitd pankkisektorin ulko-
puolelle, harmonisoiduilla tilastovaatimuksilla ja luomalla kannustimia sdddeltyjen
markkinapaikkojen kdytille.

3.3 Makrovakauspolitiikka euroalueella

Eurokriisi osoitti, ettd talous- ja rahaliiton perusrakenteissa on puutteita. EMU:n sdén-
tokehikko keskittyi julkiseen talouteen. Sen sijaan se ei hillinnyt yksityisen sektorin vel-
kaantumista, asuntomarkkinoiden ylikuumenemista tai pankkisektorin kasvua ja velka-
vivun kayttod. Pankkisektorin vastuiden realisoituminen kotivaltioiden kannettavaksi
Irlannissa, Espanjassa ja Kyproksella asetti ndiden valtioiden oman luottokelpoisuuden
kyseenalaiseksi ja sulki ne ulos markkinarahoituksen piirist ja toi ne ulkoisen rahoitus-
tuen piiriin. Makrovakauspolitiikan kehittdminen on yksi vastaus néihin yksityisen sek-
torin ylivelkaantumiseen liittyviin haasteisiin. Toinen kokonaisuus, jolla tahdn ongelma-
tiikkaan pyritddn vastaamaan, on makrotaloudellisten epatasapainojen menettely, jota
kasitelldan tarkemmin luvussa 4.

Viiden puheenjohtajan raportissa kiinnitetddn huomiota pankkialalla kehittyviin mah-
dollisiin uusiin riskeihin. Raportissa esitetddn makrotason instituutioiden vahvistamista
Euroopan jarjestelmariskikomitean tehtavén ja toimivaltuuksien pohjalta. Samalla voitai-
siin maksimoida sen synergiaedut EKP:n kanssa.

Makrovakauspolitiikan tavoitteena on pienentaa yksittaisissd jasenmaissa rahoitusjir-
jestelmdn vakautta uhkaavia jarjestelmariskeja sekd vahvistaa pankkien riskinsietokykyé
néiden riskien toteutumista vastaan. Suomessa makrovakausvalvonnasta vastaava viran-
omainen on Finanssivalvonta, jonka johtokunta tekee paatokset makrovakausvilineiden
kaytostd. Ennen lopullisen paiatoksen tekemistd EKP:lta pyydetddn lausunto johtokunnan
alustavasta pdatoksesta. Lisaksi Euroopan jarjestelmariskikomitea (ESRB) antaa suosituk-
sia makrovakauspolitiikan jarjestamisesta EU:ssa.

Rahoitusvakautta uhkaavat jarjestelmariskit liittyvét usein makrotaloudellisiin epéta-
sapainoihin, kuten kotitalouksien tai yritysten nopeaan velkaantumiseen ja omaisuushin-
tojen nousuun. Nyt kun EU:ssa on otettu kiyttoon ns. makrotaloudellisten epdtasapainojen
menettely, olisi luontevaa, etta makrovakausvalvojilla ja komissiolla olisi yhdenmukainen
tilannekuva pahenevista tasapainottomuuksista.

3.31  Makrovakausvalineet pankkiunionissa

Voimassa olevan EU-lainsddddnnon keskeinen, kaikille pankeille pakollinen makrova-
kausviline on vastasyklinen padomapuskuri. Muita EU-lainsaddant6on sisdltyvid makro-



vakausvilineitd ovat rahoitusjarjestelmén kannalta merkittaviksi luokitelluille pankeille
asetettava lisdipddomapuskurivaatimus seki jasenvaltioille harkinnanvarainen jarjestel-
mariskipuskuri.

Lisdksi makrovakausvilineend pidetddn myds valvontaviranomaisen oikeutta asettaa
tarvittaessa EU:n vakavaraisuusasetuksen mukaista harmonisoitua vaatimusta suurempi
padomavaatimus kiinteistovakuudellisille luotoille. EU:n vakavaraisuusasetuksen 458 artik-
lan mukaan jdsenvaltion valvontaviranomainen voi myos kansallisin makrovakaudellisin
perustein soveltaa luottolaitoksiin harmonisoituja vaatimuksia ankarampia vakavarai-
suus- ja maksuvalmiusvaatimuksia sekd erditd muita vaatimuksia mainitussa artiklassa
saddetyiltd osin.

Makrovakausvilineiksi luetaan myos pankkien myontdmien asiakasluottojen suu-
ruutta ja ehtoja rajoittavat vdlineet. Naita vilineitd voidaan ainakin periaatteessa kdyttaa
joko pysyviisluontoisina tai suhdannetilanteesta riippuvina harkinnanvaraisina makro-
vakausvilineind. Euroopan jdrjestelmiriskikomitean suosituksissa mainitaan tallaisina
mahdollisina vilineind asunto- tai muiden luottojen enimmadisluototussuhteet (loan-to-
value ratio), lainanhakijoiden velkojen ja tulojen vilinen enimmaiissuhde (debt-to-income
ratio) ja velanhoitomenojen enimméisosuus lainanhakijan kaytettavissd olevista tuloista
(debt-service-to-income ratio). Niita valineita ei ole EU:ssa harmonisoitu. Suomen lainsaa-
dédnt6on on néisté valineistd toistaiseksi sisdllytetty ainoastaan asuntojen enimmaéisluoto-
tussuhdetta koskeva rajoitus, joka tulee voimaan 1.7.2016 lukien.

Makrovakausvilineiden harmonisointi on puutteellista koko EU:n tasolla ja eri maiden
instrumenttivalikoima eroaa merkittéavésti toisistaan. Komissio odotetaan arvioivan vield
vuoden 2015 aikana, ovatko vakavaraisuusasetukseen ja luottolaitosdirektiiviin sisaltyvat
makrovakausvilineitd koskevat sadannokset riittdvia jarjestelmériskien lieventdmiseksi.

3.3.2  Makrovakauspolitiikan instituutiot

Komissio julkisti elokuussa 2014 arvion Euroopan valvontaviranomaisjarjestelman (ESFS)
kehittdmisestd ja myos ESRB:n kehittimisestd. Lokakuussa 2014 neuvosto hyvéksyi asi-
asta paitelmat, joissa korostetaan tarvetta edistdd ESRB:n toiminnan ennakoitavuutta,
lapindkyvyyttd, itsendisyyttd ja padtoksenteon tehokkuutta. ESRB:n mandaattia ja toimi-
valtaa ei ehdotettu laajennettavaksi, vaan se haluttiin sdilyttdd edelleen yksinomaan suo-
situksia ja varoituksia antavana viranomaisena.

Neuvoston padtelmit vastasivat hyvin Suomen tihédnastisia nakemyksid asiassa. Suomi
on keskusteluissa korostanut erityisesti ennakoivampaa vuorovaikutusta valmisteilla olevien
suositusten ja varoitusten kohteiden kanssa, organisatorisen identiteetin ja itsendisyyden
korottamista, ml. erillisen toimitusjohtajan nimittdminen ESRB:lle, seké kansallisten mak-
rovalvontaviranomaisten siséllyttamista ESRB:n paatoksentekoon. Viiden puheenjohtajan
raportissa mennddn kuitenkin pidemmille ja nostetaan esille tarve vahvistaa makrovakaus-
valvontaviranomaisten ja ESRB:n toimivaltuuksia talous- ja rahaliitossa. Raportti ei kuiten-
kaan erittele tarkemmin, kuinka esimerkiksi yhteisen pankkivalvontaneuvoston tai ESRB:n
toimivaltuuksia suhteessa kansallisiin makrovakausvalvontaviranomaisiin pitdisi muuttaa.



Makrovakausvalvojien valtuuksia ja toimenpidevilineistéd tulee laajentaa ja
harmonisoida talous- ja rahaliittoon kuuluvissa maissa. Samalla olisi hyodyllisti
selkeyttid jasenvaltioiden makrovakauspolitiikan ja makrotalouden epitasapainoa
koskevan menettelyn vilistd suhdetta.



4 Talous- ja fiskaaliunioni

4.1  Keskitetyn talous- ja finanssipolitiikan ohjauksen merkitys

411 Yleista

Talous- ja finanssipolitiikka kuuluvat talous- ja rahaliitossa ldhtokohtaisesti jasenvaltioi-
den toimivaltaan. Jo talous- ja rahaliittoa luotaessa kuitenkin ymmarrettiin, ettd yhden
jasenvaltion virheet finanssipolitiikassa voivat tuoda muille rahaliiton jisenmaille mer-
kittavid negatiivisia ulkoisvaikutuksia. Siksi perussopimus velvoittaa jasenvaltioita sovit-
tamaan yhteen talouspolitiikkansa neuvostossa ja pitiméan sitd “yhteistd etua koskevana
asiana”. Ulkoisvaikutuksia on pyritty kontrolloimaan myos finanssipolitiikkaa ohjaavilla
sddnnoilld, jotka ovat alusta saakka olleet keskeinen osa EMU:n perussopimuskehikkoa.
Saantokehikon ohella talouspolitiikan kurinalaisuuden aikaansaamiseen pyrittiin SEUT
125 artiklan no bail-out -lausekkeella ja keskuspankkirahoituksen kiellolla.

Finanssi- ja velkakriisi osoittivat, ettd keskittyminen pelkéstddn finanssipolitiikkaan
jatti huomiotta tirkeitd ulkoisvaikutusten kanavia. Joissakin maissa, kuten Irlannissa, Kyp-
roksella ja Espanjassa, ndenndisen vakaa julkistalouden tilanne katki alleen vakavia yleisen
talouskehityksen tasapainottomuuksia ja pankkisektorin ongelmia, jotka kirjistyessddn
johtivat myds julkistalouden dramaattiseen heikkenemiseen.

Viime vuosina euroalueen talous- ja finanssipolitiikan ohjausjarjestelmid on kriisin ope-
tusten perusteella tiivistetty. Koordinaation tavoitteiden ja menettelyjen méaéra on lisadnty-
nyt. Talouspolitiikan alan menettelyja koskevia sddntojd korjattiin ja tdydennettiin vuonna
2011. Tall6in hyvéksyttiin ns. six-pack -saddokset, jotka koskivat paitsi vakaus- ja kasvuso-
pimusta (erityisesti velkaan liittyvédn arviointiperusteen soveltaminen kdytant66n, ennalta-
ehkiisevdn osan vahvistaminen ja seuraamusjarjestelman tehostaminen) myos kansallisia
budjettikehikkoja ja makrotaloudellisia tasapainottomuuksia.

EU-menettelyt kattavat nyt budjettipolitiikan lisaksi my0s jasenvaltioiden talouspoli-
tiikan laajemmassa merkityksessé ja sisdltavat myds makrotalouden epétasapainoon vai-
kuttavat tekijat. Makrotaloudellisilla epétasapainoilla tarkoitetaan esimerkiksi suuria vaih-
totaseen epdtasapainoja, yksityisen sektorin liiallista velkaantumista tai kiinteistéhintojen
lilan nopeaa nousua. Epétasapainot voivat syntyd yhdessd maassa, mutta niiden korjaami-
nen voi aiheuttaa hdiriéitd myos muissa maissa.



Samalla EU:n ohjausjérjestelméd on muuttunut luonteeltaan entista yksityiskohtaisem-
maksi. Talouspolitiikan koordinointimenettelyt ovat jo tosiasiallisesti eriytyneet euroalu-
een ja sen ulkopuolisten jasenvaltioiden valilld niin, ettd euroalueella on omat, tiukemmat
sdantonsd. Vuonna 2013 hyvaksyttiin euroalueen jasenvaltioihin sovellettavat ns. two-pack-
asetukset, jotka koskevat yhtaaltd julkisen talouden seurantaa ja toisaalta vakavissa vaike-
uksissa olevia euromaita, jotka pyytévat tai saavat rahoitustukea. Niita kisitelldan erityi-
sessd ns. tiukennetun valvonnan menettelyssa.

Euroalueen koordinaatiokehikon toimivuutta ja kehittamistarpeita arvioidessa tulee
ottaa huomioon seuraavat kolme nakékulmaa:

1. Toimeenpantavuus. Voidaanko EU:n asettamilla sadnnoillé tai harkinnanvaraisella oh-
jauksella luotettavasti ohjata jasenvaltioiden talous- ja finanssipolitiikkaa? Mité tapah-
tuu jos sdantoji ei sovelleta?

2. Tehokkuus toivottujen vaikutusten saavuttamisessa. Onko jasenvaltioiden talous- ja
finanssipolitiikan keskitetty ohjaus tehokkain tapa kontrolloida huonosta politiikasta
koituvia ulkoisvaikutuksia?

3. Vaikutus valta- ja vastuusuhteisiin. Minkdlaisia vaikutuksia keskitetylld koordinaati-
olla on politiikan omistajuuteen ja vastuusuhteisiin ongelmien ilmetessa?

41.2  Saantojen toimeenpantavuus

Sddntdjen uskottava toimeenpano on koettu ongelmaksi koko rahaliiton olemassaolon
ajan. Maastrichtin sopimuksessa madriteltyja lahentymiskriteereitd tulkittiin valjasti, ja
rahaliittoon tuli mukaan lukuisia maita, joiden velkasuhde ylitti reilusti sopimuksen vel-
karajan. Kun sddntojen soveltaminen Saksaan ja Ranskaan vuonna 2003 johti poliittisesti
hankaliin keskusteluihin, sdant6ja muutettiin. Vaikka monien maiden vaje- ja velkakri-
teerit ylittivit vakaus- ja kasvusopimuksen rajat pitkdaikaisesti ja merkittavasti, sankti-
oita ei pantu toimeen.

Viime vuosien uudistuksissa sadntokehikkoa on laajennettu julkistalouden riskirajo-
jen valvonnasta kokonaisvaltaisempaan vastuullisen politiikan edistimiseen. Vakaus- ja
kasvusopimuksen ennaltaehkiiseva haara sekd makrotaloudellisten tasapainottomuuk-
sien prosessi pyrkivit ehkidisemédn julkistalouden ja makrotalouden ongelmia hyvissd
ajoin ennen kuin niistd muodostuu akuutti vakausriski. Samalla sanktioiden uskottavuutta
pyrittiin tukemaan vahvistamalla komission valtuuksia kdynnistdd sanktiomenettelyitd
euroalueen maiden osalta.

Uudet saantokehikot ovat lisinneet mittareiden méarad, monimutkaistaneet menetelmia
ja siten heikenténeet lapinakyvyyttd. Kehikon soveltamisesta on tullut entista tulkinnan-
varaisempaa, mikd on lisdnnyt riskid sen politisoitumisesta. Komissio toimii menettelyissé
sekd poliittisena toimijana ettd unionin oikeuden sddntdjen tiytintoonpanon valvojana.”

10 Komission puheenjohtaja Jean-Claude Juncker puolusti 9.9.2015 unionin tilaa kasittelevassd puheessaan

voimakkaasti komission roolia poliittisena toimijana: “Kun perussopimuksissa puhutaan komissiosta,
ymmarran sen tarkoittavan komissiota toimielimeng, jota puheenjohtaja ja komission jasenten kollegio
johtavat poliittisesti.”



Ensimmaiset kokemukset uusien sddntdjen soveltamisesta eivit ole kovin lupaavia.
Kehikkoa pidetddn vaikeasti ymmarrettdvina ja huonosti ennakoitavana. Myoskdan komis-
sion valtuuksien lisddminen ei néytd tiukentaneen toimeenpanoa. Yhtdén sanktiomenet-
telyd ei ole vield kdynnistetty sadntoperusteisen sen paremmin kuin harkinnanvaraisen
koordinaation puitteissa.

Toimeenpanon ongelmat liittyvat usein EU-tasolla tehtyjen paitosten hyvaksyttavyy-
teen jasenvaltioissa. Vaikeissa tdytdntdonpanotilanteissa sdantojen kanssa ristiriitaan ajau-
tuneessa jasenvaltiossa on usein vallinnut laaja yhteisymmaérrys siitd, ettd sdantojen tiukka
tulkinta edellyttiisi kohtuuttoman kirea talouspolitiikkaa. Monesti on ollut ilmeinen riski,
ettd sddntdjen tiukka toimeenpano voisi kiynnistdd maassa poliittisen kriisin ja vahvistaa
EU-vastaisia poliittisia liikkeitd. Hallitukselta on saattanut puuttua paitsi poliittinen halu
my0s riittdvd parlamentaarinen tuki vaadittavien toimien toteuttamiseen.

Tillaisessa tilanteessa pyrkimys 16ytdd kompromissi EU-sddnt6jé tulkitsemalla on
ymmarrettdva. Asetelmaa on kdytinnossd vaikea muuttaa, eikd ongelma ratkea sadntojd
lisddmailld. Sddntdjen luovalla tulkinnalla on kuitenkin vaikutuksensa niiden uskotta-
vuuteen. Siksi sadnnot tulisi pyrkid suunnittelemaan niin, ettd niiden uskottavuus séilyy
my0s silloin, kun EU-tasolla asetettuja tavoitteita ei kansallisella tasolla syyst4 tai toisesta
noudateta. Finanssipolitiikan hallinta edellyttaakin sopivaa tasapainoa sddntoperusteisen
ohjauksen ja paatoksentekijian kussakin tilanteessa tekemaédn harkintaan pohjautuvan paa-
tosperdisen harkinnan vililla.

413  Saantojen tehokkuus toivottujen vaikutusten saavuttamisessa

Sadntokehikon tehokas toimeenpano ei yksin takaa jasenvaltioiden tervettd talous- ja
finanssipolitiikkaa. Sdantdjen tulee olla sellaisia, ettd ne koetaan mielekkiiksi. Niiden tay-
tyy tosin sanoen kyeta riittavélla tavalla kiteyttdméén jarkevén talouspolitiikan pédele-
mentit. Tdma on erityisen haastavaa, koska monissa tilanteissa sadntojen soveltamisessa
joudutaan kdyttimaan myds harkintaa.

Sadntdjen uskottavuutta edesauttaisi se, ettd ne olisivat mahdollisimman konkreetti-
sia ja yksikdésitteisesti mitattavissa olevia. Oikeaan suuntaan ohjaavien yksinkertaisten ja
yksikasitteisten mittareiden maarittiminen on kuitenkin haastavaa. Mitd kokonaisvaltai-
semmaksi keskitetty ohjaus muodostuu, sitd vaikeampi on maaritella selkeitd saant6ja, jol-
loin sddntokehikko vaistamattd kdy monimutkaiseksi. Pelkdstddn finanssipolitiikan oikean
suhdannepoliittisen virityksen madrittdminen edellyttad késitysta erilaisista havaitsemat-
tomista suureista, joiden arviointiin taloustieteellinen tutkimus ei anna yksiselitteista rat-
kaisua. Kun edetddn laajemman talouspolitiikan arviointiin, riskien identifiointi kiy viela
tulkinnanvaraisemmaksi. Sddantokehikon laatiminen on aina kompromissi selkeyden ja
sofistikoituneisuuden valilla.

Keskitetty sdédntoperusteinen ohjaus voi parhaimmillaan vahentdi niitd koordinaa-
tio- ja moraalikato-ongelmia, joita hajautettu finanssi- ja talouspolitiikka yhteisen rahan
oloissa synnyttavat. Toisaalta sddntoperusteisen ohjauksen kyky ottaa huomioon eridvit
olosuhteet tai reagoida uusiin ilmiéihin on ldhtékohtaisesti vihdisempi kuin harkinnan-
varaisessa politiikassa.



Sadntodjen tarvetta voidaan pienentdd vihentamalla yhteiseen rahaan sisaltyvia ulkois-
vaikutuksia. Velkakriisin aikana kévi ilmeiseksi, etta yksi merkittdvimmistd ulkoisvaiku-
tusten kanavista kulki pankkisektorin kautta. Jasenvaltion taloustilanteen heikkeneminen
johti epaluottamuksen kasvuun sen pankkisektoria kohtaan. Seurauksena oli pddomapako
jamaan pankkisektorin nopea velkaantuminen EKP:lle. Pankkiunionin yhtena tarkoituk-
sena on eliminoida tdm4 ulkoisvaikutuksen kanava mahdollisimman pitkélle. Jasenvalti-
oiden velkaantumiseen liittyvid ulkoisvaikutuksia voidaan puolestaan vihentii rakenta-
malla toimiva kehikko valtioiden velkojen hallittuun uudelleenjarjestelyyn.

On monia syitd, miksi puhtaaseen markkinakuriin perustuvaan jarjestelmadn siirty-
mistd ei tdssd vaiheessa voida pitdd EMU:n kohdalla realistisena. Velkajdrjestelyn menet-
telytapoja ja instituutioita ei ole vield luotu. Pankkiunioni ei ole edistynyt vield siihen pis-
teeseen, ettd pankKkien ja valtion ongelmat voitaisiin tehokkaasti erottaa toisistaan. Jokin
yhteys valtion ja pankkien vilille joka tapauksessa jad. Maksukyvyttomaksi joutuneen
valtion kansalaiset ja yritykset joutuvat myos maksuvaikeuksiin, miki heijastuu pankkien
asemaan. EU:n budjetti ei mydskdén tasaa jasenvaltioiden suhdanteita samassa médrin
kuin esimerkiksi liittovaltion budjetti USA:ssa. Ainakin lyhyelld aikavililld jasenvaltioiden
sddantOperusteinen ohjaus — puutteineenkin — on vdistimaton osa EMU:n arkkitehtuuria.

41.4  Keskitetyn ohjauksen vaikutus unionin ja jasenvaltioiden valisiin valta- ja
vastuusuhteisiin

Toimeenpanon ongelmat eivdt merkitse, ettd talouspolitiikan koordinaatio olisi hyody-
tontd. Komission suorittama riippumaton talous- ja finanssipolitiikan arviointi tuo arvo-
kasta informaatiota kansallisen politiikan tueksi. Menettelyihin liittyva julkisuus ja vai-
kutusvallan menetys voivat kannustaa jiasenvaltiota kohti vastuullisempaa politiikan
tekoa.

Koordinaatiolla on kuitenkin muitakin vaikutuksia kuin (mahdolliset) muutokset jisen-
valtioiden harjoittamassa talous- ja finanssipolitiikassa. Kuten kehikossa 4 keskusteltiin,
EU:n pyrkimys ohjata jasenvaltioiden finanssi- ja talouspolitiikkaa on luonteeltaan val-
lankaytto4, ja kuten legitiimiin vallan kiytt60on yleensa, sithen taytyy vaistamattd sisaltya
myds vastuunotto. Miti kokonaisvaltaisempaa jasenvaltioiden sdantoihin ja niiden tulkin-
taan perustuva keskitetty ohjaus on, sitd ilmeisemmin siihen sisiltyy politiikan omistajuu-
den siirtyminen jasenvaltiolta unionille ja sitd suuremmaksi kdy riski jasenvaltion vastuun
hdmartymisesta.

Se, miten téllaiseen kehitykseen suhtaudutaan, on poliittinen kysymys. Jos kehitysta
kohti tiukempaa koordinaatiota ja kasvavaa solidaarisuutta halutaan jatkaa, on tirkeda
varmistaa, ettd sddnnot kyetdédn aidosti panemaan toimeen. Muuten riskiné on, etté tasa-
puoliseen riskien hajauttamiseen tarkoitetut tasausjérjestelyt johtavat tosiasiassa syste-
maattisiin tulonsiirtoihin.



4.2  Finanssipolitiikan koordinaation kehittamistarpeet

Kuten ylld on kuvattu, EU-tason piaitoksilld on pyritty ohjaamaan kansallista finanssi-
politiikkaa entista sitovammin. Kédytdnnossd komissiolla ja neuvostolla on mahdollisuus
paitsi asettaa tavoitteita myos kasvavassa madrin maaritelld, milld keinoin nuo tavoit-
teet saavutetaan. EU:n budjettidirektiiviin ja finanssipoliittiseen sopimukseen sisaltyy
nykyisin méardyksid myos kansallisista instituutioista sekd velvollisuudesta keskipitkan
aikavilin tavoitteen asettamiseen. Keskipitkin aikavilin tavoite (Medium-Term Budge-
tary Objective, MTO) tarkoittaa jasenvaltion (rakenteellisen) budjettialijidman pienen-
tamiselle asetettua madrallistd tavoitetta. Kansallisen lainsddddnnén avulla on sovitettu
yhteen budjettisuunnittelua ja pyritty poikkeamien nopeampaan havainnoimiseen ja nii-
hin reagoimiseen.

Jarjestelma ei talld hetkelld nayté tuottavan tuloksia. Se ei turvaa perussopimuksissa
madriteltyjen viitearvojen toteutumista ja lahentymistd niihin. Viime aikoina kaydyisséd
keskusteluissa on ollut laaja yhteisymmarrys siité, ettd talouspolitiikan koordinaatioke-
hikko monine sddntdineen, tavoitteineen ja menettelyineen on muodostunut liian moni-
mutkaiseksi. Sdant6ja on pidetty talouspolitiikan nakékulmasta vaikeina tai jopa mahdot-
tomina soveltaa. Monimutkaisuus on lisdantynyt sen takia, ettd saantdjen myotasyklisyytta
on pyritty vihentamaan, mika pyrkimys on sindnsé perusteltu. Kdytdnnossé sadnnot ovat
edelleen liian myo6tdsyklisid ja niiden omistajuus kansallisessa paatoksenteossa on heikko.
Koordinaation tulokset jaavat laihoiksi, ellei jasenvaltion poliittinen johto pidd EU:n ohjeis-
tusta hyodyllisena eikéd aidosti ota vastuuta sen toimeenpanosta.

Yhteiset finanssipolitiikan saannot eivit laajemmassa tarkastelussa ole vdistaimaton tai
valttaméton osa rahaliiton toimintaa. Kuten ylld todettiin, on esimerkkeji toimivista liitto-
valtioista, joissa téllaisia keskitettyjd sdantoji ei ole, vaan jasenvaltiot ovat itse vahvistaneet
finanssipoliittisia instituutioitaan markkinoiden luottamuksen turvaamiseksi.

Se, missd méarin yhteisid sddntojé ja jasenvaltioiden keskitettyd ohjausta on mahdollista
ja perusteltua tiivistdd riippuu néin ollen siitd, minkélaista EMU-visiota halutaan pitkalla
tahtdimelld edistdd. Jos halutaan liikkua kohti laajempaa euroalueen valtioiden vélisté ris-
kienjakoa, keskitetyn ohjauksen vahvistaminen on vélttimatonta (keskitetyn ohjauksen
EMU). Jos taas tavoitteena on markkinakuriin ja sijoittajanvastuuseen perustuva EMU
(markkinakuri-EMU), keskitetyn ohjauksen vahvistaminen ei ole valttimatonta tai voi
olla jopa haitallista.

EU:ssa jasenvaltioiden finanssipoliittista uskottavuutta on joka tapauksessa varsin joh-
donmukaisesti rakennettu yhteisten sdantdjen varaan, eikd suunnan nopea muuttaminen
ole realistista eika kehikon uskottavuuden kannalta edes toivottavaa. Riippumatta tavoi-
teltavasta EMU-visiosta unionin finanssipolitiikan sddnnostén yksinkertaistaminen seka
hyviksyttavyyden ja jasenvaltioiden omistajuuden parantaminen olisivat sddnnosten vai-
kuttavuuden kannalta perusteltuja.

Sadntojd voitaisiin yksinkertaistaa ja omistajuutta lisdta siten, ettd unionin tasolla ase-
tettaisiin vain kaikista tairkeimmat viitearvot. Lisdksi unionin oikeuteen siséllytettdisiin
madraykset siité, ettd kansallisella tasolla tulisi olla riittdvan kattavat ja tuloksellisesti toi-
mivat finanssipolitiikan sdannét. Télloin varsinkin komission tehtavéna olisi arvioida,



ovatko jasenvaltion kansalliset sddnnot riittavan kattavia ja tehokkaita. Komission arvi-
ointi on pohjana euroryhmaissé ja neuvostossa tehtéville vertaisarvioinnille. Tdrkedd tdssd
mallissa olisi mys selkeyttdd komission ja neuvoston vilistd roolia. Komission tulisi toi-
mia asiantuntija-arvioijana finanssipoliittisten sdantdjen soveltamiseen liittyvissa asioissa
poliittisen harkinnan kuuluessa neuvostolle. T4ll6in komission roolissa tirkeda on johdon-
mukaisuus ja suositusten julkiset ja laadukkaat perustelut.

Kaytanndssi julkisen talouden pitkan tihtdimen vakauden kannalta merkittivin yhtei-
sesti seurattava suure olisi julkisen talouden velan kokonaismééra ja sen kehitys. Kansalli-
silta finanssipolitiikan sadnn6ilté voitaisiin edellyttda riittdvan finanssipoliittisen liikkuma-
varan luomista hyvinid aikoina. Huonoina aikoina taas automaattisten vakauttajien tulisi
antaa toimia. Tédssa jdrjestelyssd jasenvaltioiden finanssipolitiikalla olisi selkedsti tehtava
yksittdistd jasenvaltiota tai vain osaa jasenvaltioista kohtaavien shokkien vakauttamisessa.



Kehikko 7
EU:n finanssipolitiikan saannot

Talous- ja rahaliittoon sisdltyy useista finanssipolitiikan saanndista koostuva yhteinen saanto-
jarjestelma jasenvaltion finanssipolitiikasta koko euroalueen julkisen talouden ja rahoitusjarjes-
telman vakaudelle ja talouskasvulle kohdistuvien kielteisten ulkoisvaikutusten hallitsemiseksi.
Euroopan unionin asettamat saannot ovat:

- Perussopimusten liitepdytdkirjassa nro 12 asetettu viitearvo, jonka mukaan jasenvaltion
julkisen talouden nimellinen alijaama ei saisi ylittaa 3 prosenttia bruttokansantuotteesta

- Niin ikaan liitepoytakirjassa 12 asetettu viitearvo, jonka mukaan jasenvaltion julkisen talou-
den velka ei saisi ylittda 60 prosenttia bruttokansantuotteesta.

- Vakaus- ja kasvusopimuksen perustana oleviin neuvoston asetuksiin pohjautuva jasenval-
tion keskipitkan aikavalin tavoite (MTO), jonka mukaan jasenvaltion julkisen talouden suhdan-
nekorjattu ja kertaluonteisesta erista korjattu rakenteellinen alijadma ei saisi ylittaa 0,5 prosent-
tia suhteessa bruttokansantuotteeseen. Finanssipoliittisella sopimuksella tama rakenteellisen
alijadaman saanto ja sita korjaava mahdollisimman automaattinen korjausmekanismi on pitanyt
sisallyttaa jasenvaltion kansalliseen oikeuteen. Mikali jasenvaltion julkisen talouden kestavyy-
teen ei kohdistu merkittavaa riskia, saa finanssipoliittisen sopimuksen mukaan julkisen talou-
den rakenteellinen alijadma olla enintddn 1 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen

- Vakaus- ja kasvusopimuksen mukainen velkasaantd. Sen mukaan jasenvaltion julkisen
talouden velan olisi vahennyttdva vuosittain vahintaan 1/20 osa jasenvaltion julkisen velan
suhteen bruttokansantuotteeseen ja EUT- sopimuksen asettaman 60 prosentin viitearvon vali-
sesta suhteesta

- Vakaus- ja kasvusopimuksen mukainen menosdanto. Se maaraa kuinka paljon julkiset
menot voivat enintdaan kasvaa, jotta keskipitkan aikavalin tavoite MTO voidaan saavuttaa.
Menosaantoa laskettaessa keskipitkdan aikavalin potentiaalisen tuotannon kasvusta vahen-
netaan lahentymismarginaali; jos keskipitkan aikavalin tavoite on saavutettu on vaadittava
ldhentymismarginaali nolla. Ndin julkisen talouden reaalisten menojen kasvu seuraisi poten-
tiaalisen tuotannon kasvuvauhtia. Menosaantoa arvioidaan laskennallisen julkisten menojen
meno-aggregaatin avulla.

EU-oikeudessa maarataan myos suhdannevaikutusten ja rakenteellisten uudistusten huo-
mioon ottamiseksi tarvittavista poikkeuksista ja siita, miten tilapaisiksi ja valiaikaisiksi luokitel-
tavat talouden hairiot seka poikkeukselliset olosuhteet saadaan ottaa huomioon. Naista jous-
tavuuselementeistd on nykyisin myos erillinen komission tiedonanto.

Nadiden unionin tason saantojen lisdksi finanssipoliittinen sopimus edellyttaa rakenteelli-
sen jaaman avulla asetetun finanssipoliittisen sdannon sisallyttamista jasenvaltion kansalliseen
lainsaadantdon. Edelleen Euroopan unionin budjettikehysdirektiivi 2011/85/EU edellyttaa, etta
jasenvaltiolla on koko julkisen talouden ja kaikki sen kansantalouden tilinpidon osasektorit kat-
tavat kansalliset finanssipolitiikan numeeriset saannot, jotka varmistavat vakaus- ja kasvusopi-
muksen tavoitteiden saavuttamisen.



Kehikko 8
Vakaus- ja kasvusopimus ja Suomi

Myo6s Suomen kohdalla menettelyjen kdynnistamista on harkittu joitakin kertoja. Suomi jou-
tui liiallisen alijadman menettelyyn alijadamakriteerin ennustetun ylityksen takia vuonna 2010.
Toteutuneet luvut kuitenkin osoittivat, ettd alijaama pysyi alle 3 prosentin ja liiallisen alijaa-
man pdatds purettiin. Komissio on arvioinut Suomen kohdalla velkakriteerin tayttymista mar-
raskuussa 2013, toukokuussa 2014 ja helmikuussa 2015. Ndissa raporteissa lopputulos oli, etta
Suomi noudattaa velkakriteerid, vaikka velkaa koskeva 60 prosentin viitearvo ylittyykin vuonna
2015 johtuen yhtaalta solidaarisuusoperaatioista ja toisaalta suhdannetilanteesta. Kevaalla 2015
osoittautui kuitenkin yllattaen, etta alijaama ylitti 3 prosentin viitearvon vuonna 2014, ja etta
viitearvon ylitys jatkuu my®os tulevina vuosina. Komission raportti toukokuussa 2015 totesi seka
alijadma- etta velkakriteerin rikkoutuvan. Komissio arvioi tilannetta uudelleen hallitusohjelman
valmistuttua ja totesi talldin, ettd hallitusohjelman sopeutustoimien tdysimittainen toimeen-
paneminen riittda painamaan alijgdaman alle 3 prosentin vuonna 2016. Alijadmakriteeri voidaan
ndin ollen katsoa taytetyksi. Valtiontalouden tarkastusvirasto toteaa finanssipolitiikan valvonnan
raportissaan vuoden 2015 valtiopdiville, ettd EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkai-
sevan osan julkista taloutta koskevien sdaantéjen noudattaminen ja vakaus- ja kasvusopimuk-
sen mukaiset prosessit eivat ole taanneet sitd, ettd Suomi voisi tdyttaa EU:n perussopimusten
mukaiset julkisen talouden viitearvot.

Taloustieteellisessd kirjallisuudessa ja sithen perustuvassa keskustelussa menosaannét on
koettu hyviksi. T4ll6in unionin finanssipolitiikan sddntojarjestelmai sisaltéisi seuraavat osat:

- Unionin finanssipoliittinen viitearvo jdsenvaltion julkisen talouden velan suhteelle
bruttokansantuotteelle ja velan vihenemiselle suhdannekierron ylittavaksi arvioi-
tavan ajanjakson, esimerkiksi viiden vuoden aikana.

- Kansalliset kattavat ja tehokkaat finanssipolitiikan sddnnét, joiden muotoilun jo-
kainen jdsenvaltio pdittdisi, mutta joiden tulisi budjettikehysdirektiivin mukai-
sesti kattaa koko julkinen talous ja lisdksi kaikki sen osasektorit ja joiden tulisi
tuottaa talouden vakauttamisen ja kestavyyden kannalta riittdva liikkumavara
ja unionin finanssipoliittisen julkista velkaa koskevan viitearvon toteutuminen.
Piasadntoisesti kansalliset finanssipolitiikan saannot asetettaisiin menojen enim-
maismddrad koskevina menosddntoind, joiden asettaman rajoitteen ulkopuolelle
asetettaisiin tirkeimmit automaattiset vakauttajat. My6s menojen lisdykset, jot-
ka rahoitetaan veroperusteita muuttamalla, olisivat luonnollisesti mahdollisia.
Jarjestelmd muistuttaisi Suomessa sovellettua valtiontalouden kehysmenettelyd
mutta siten, ettd kehykset asetettaisiin kaikille kansantalouden tilinpidon mukai-
sille julkisen talouden osasektoreille ja kehysten menotason edellytettiisiin tuotta-
van seka talouden pitkdn tahtdimen kestdvyyden ja unionin viitearvojen noudat-
tamisen. Haasteena tdssé jarjestelméssi on kuitenkin menosdédnnon salliman me-
notason oikean tason asettaminen. Ongelmaa ei voida kuitenkaan tarkoillakaan,
esimerkiksi potentiaalisen tuotannon kehitykseen sidotuilla sddnnoilla kokonaan
poistaa, vaan viime kddessd kyse on aina paatoksentekijan kokonaisarviosta.



Tyoryhmdn arvion mukaan talous- ja rahaliiton jisenvaltioiden talous- ja finans-
sipolitiikan sddntoperusteiselle ohjaukselle ei ainakaan keskipitkdlld aikavdlilli ole
realistista vaihtoehtoa. Sédntokehikkoa tulisi kuitenkin yksinkertaistaa ja sen myo-
tasyklisyyttd itd tulisi mahdollisuuksien mukaan lieventdd. Sidntokehikkoa voitai-
siin yksinkertaistaa keskittymdlld muutamaan viitearvoon (ldhinnd velkasuhde ja
menokehys), joista sdddettdisiin kansallisessa lainsddddnndssd ja joiden toteutta-
mista komissio valvoisi.

Talous- ja finanssipolitiikan sddntojen toimeenpanon ongelmien perussyyt, kuten
sddntojen noudattamiseen liittyvit ajallisen epdjohdonmukaisuuden ongelmat, eivit
kuitenkaan ole helposti ratkaistavissa. Vaikka tavoitteeksi asetettaisiin yhteiseen ris-
kien kantoon perustuva EMU, mikd edellyttdisi todenndkdoisesti olennaisia muutoksia
EU:n ja jasenmaiden vilisissd suhteissa ja poliittisessa integraatiossa, jasenvaltioiden
valistd yhteisvastuuta kasvattavien rakenteiden luomisessa ei ole syyti edetd ennen
kuin sddntdjen toimeenpanon tehostamiseen on loydetty ratkaisut.

Jos tavoitteeksi otetaan markkinakuriin perustuva EMU, painopisteen tulee ajan
myotd siirtyd keskitetyn ohjauksen tiivistamisestd kansallisten finanssipoliittisten
instituutioiden ja sddntokehikoiden vahvistamiseen sekd sellaisten rakenteiden luo-
miseen, jotka tukevat markkinakurin tehokkaampaa toimintaa ja vihentdvit keski-
tetyn ohjauksen tarvetta.

Kattavat ja tehokkaat kansalliset finanssipolitiikan sddnnét ovat hyodyllinen osa
erilaisia EMU-visioita, mutta erityisen tdrked rooli niille tulee markkinakuriin perus-
tuvassa EMU:ssa, jossa keskitetyn ohjauksen rooli vihenee.

4.3 Talouspolitiikan koordinaation kehittaminen

431  Rakennepoliittiset uudistukset: makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
kehittaminen ja euroalueen kilpailukykyviranomaisten jarjestelma

Viiden puheenjohtajan raportissa korostetaan jasenmaiden keskindisté riippuvuutta kas-
vun aikaansaamisessa. Jokaisen jisenmaan oma etu ja samalla yleinen etu on se, ettd
kukin jisenvaltio kykenee itse selviytymédn talouden hiirioista ja uudenaikaistamaan
talouden rakenteita. Talouden rakenteiden, mm. tuote- ja tydmarkkinoiden, tulisi tukea
tuottavuuden nousua. Tavoitteena on, ettd taloudet pystyisivit joustavasti sopeutumaan,
kun toimintaympariston muutokset edellyttévat resurssien uudelleen allokointia.

T4ma ei koske vain euroalueen maita, vaan kaikkia EU:n jasenvaltioita. Siksi sisimark-
kinoiden kehittdminen on keskeinen osa rakennepolitiikkaa. My6s pddomamarkkinau-
nionin synnyttdmisen tulisi helpottaa resurssien siirtymista supistuvilta aloilta kasvaville.
Joustavat tuote- ja tydmarkkinat sekd tehokkaasti toimivat integroituneet pddomamarkki-
nat saavat aikaan sen, ettd sopeutuminen muutoksiin kdy nopeammin ja kivuttomammin.

Rakenneuudistusten edistimisestd EU:n tasolla on keskusteltu runsaasti, mutta toimivia
keinoja on ollut vaikea 16ytaa. Kaytannossd rakenneuudistuksia on pyritty vauhdittamaan
maakohtaisilla suosituksilla ja vertaisarvioilla, joiden vaikutus on ollut rajattu.



Viiden puheenjohtajan raportissa ehdotetaan, ettd makrotalouden epétasapainoa kos-
kevaa menettelyd tulisi kdyttad madratietoisesti edistimaan rakenneuudistuksia EU-ohja-
usjakson avulla. Makrotaloudellisten epitasapainojen menettelyn tarkoituksena on seurata
mm. yksityisen sektorin velkaantumista, vaihtotaseen ja kilpailukyvyn kehitysta yksittai-
sissd jasenmaissa. Menettelyn ennaltachkéisevissa osassa neuvosto keskustelee jasenval-
tioiden tilanteesta komission hédlytysmekanismiraportin ja maakohtaisten syvaanalyysien
pohjalta. Lijallisten makrotasapainottomuuksien menettely voidaan kdynnisti, jos jasen-
valtion makrotalouden epétasapaino on uhka rahaliiton toiminnalle. Liiallisen tasapainot-
tomuuden olemassaolo todetaan neuvoston suosituksissa. Menettelyn ensimméinen askel
on jasenvaltion korjaussuunnitelma, ja menettelyssd voidaan edeté sanktioihin.

Makrotaloudellista epatasapainoa koskevalla menettelylld on selked yhteys myos mak-
rovakauspolitiikkaan. Esimerkiksi kotitalouksien liiallisen velkaantumisen estiminen on
kummankin politiikan tavoite ja olisi perusteltua huolehtia siité, ettei eri osiin EU-sdén-
nostod tule keskenddn ristiriitaisia vaatimuksia. Makrotaloudellista epédtasapainoa koske-
vassa menettelyssé tulisi ottaa kantaa tarpeeseen kayttda makrovakausvilineita tasapai-
nottomuuskehityksen taittamiseksi. Euroopan systeemiriskikomitean (ESRB) puolestaan
tulisi valittda informaatiota rahoitussektorin systeemiriskeistd makrotaloudellisten epéta-
sapainoa koskevan menettelyn valmisteluun.

Makrotalouden epatasapainoa koskevaa menettelyi voidaan pitdé liian jarednad vilineend
rakenneuudistusten kannustamiseen, silld sen korjaava osa eskaloituu helposti sanktioihin
saakka. Rakenteelliset uudistukset edellyttévit suunnittelua, vaikutusten arviointia ja toi-
meenpanoa, ja niiden konkreettisten vaikutusten mittaaminen on vaikeaa. EU-tason kan-
nustimien kehittdiminen on kaytinnossa vaikeaa. Myos pakottavamman EU-ohjauksen
mahdollisuudesta on keskusteltu, ja sellaiseen viittaa myohempéna askeleena myds viiden
puheenjohtajan raportti. Pohjimmiltaan ongelma on, ettd tirkeat rakenneuudistukset ovat
jasenvaltioissa luonteeltaan syvisti poliittisia ja vaativat runsaasti dialogia ja kansallisen
omistajuuden rakentamista. Téllaisen omistajuuden rakentamiseen EU-tason pakottava
ohjaus sopii huonosti.

Viiden puheenjohtajan raportti suosittaa myds euroalueen kilpailukykyviranomaisten
jarjestelmén luomista edistimaan euroalueen kilpailukykyd. Ehdotuksen mukaan euro-
alueen kukin jasenvaltio perustaisi jo ldhivuosina kansallisen kilpailukykyviranomaisen,
jonka tehtdvénai olisi seurata toimenpiteiden ja kilpailukykypolitiikan onnistumista. Ndmé
kansalliset viranomaiset ja komissio muodostaisivat myohemmin kilpailukykyviranomais-
ten jarjestelman, joka koordinoisi kansallisten viranomaisten toimia.

Kansallisten toimijoiden, kuten tydmarkkinaosapuolten, tulisi pitdé kilpailukykyviran-
omaisen kantaa ohjeistuksena palkanmuodostusneuvotteluissa. Komissio koordinoisi kan-
sallisten viranomaisten toimia vuosittain. Koordinoinnin tulokset tulisi ottaa EU-tasolla
huomioon mm. makrotalouden epétasapainon menettelyn paitosten seka liiallisen epata-
sapainoa koskevan menettelyn kdynnistamisen yhteydessa.

Ehdotuksen tasméllinen sisélto jaa raportissa maarittelemattd. Siind korostetaan yhtaalta
tuottavuutta, tyollisyyttd, investointeja ja kaupan laajentamista ja toisaalta palkkakehitysta
suhteessa tuottavuuteen. Samat teemat on nostettu esiin toistuvasti, viimeksi ns. Eurooppa
2020-strategiassa (2010) ja ns. Euro Plus -sopimuksessa (2011).



Tuottavuuden vauhdittamiseksi ja talouksien uudenaikaistamiseksi on jo olemassa
menettelyitd, ohjelmia ja vertaispainostusta. Jasenvaltiot laativat vuosittain kansalliset
rakenneuudistusohjelmansa ja saavat niiden pohjalta neuvostolta maakohtaiset suosituk-
set. Siksi voi kysyd, miksi euroalueen maille tarvittaisiin vield yksi uusi menettely.

Tyoryhmdn nikemyksen mukaan huomion kiinnittdminen talouden joustavuutta,
innovatiivisuutta ja uudenaikaistumista edistiviin rakenneuudistuksiin on perustel-
tua. Ne lisddvit tuottavuutta ja vahvistavat samalla talouksien kykyd sopeutua ulkoi-
siin hdiridihin ja toimintaympdriston muutoksiin.

Rakenteellisia uudistuksia edistetddn parhaiten jakamalla onnistuneiden uudis-
tusten toteuttamisen edellyttamdd tutkimustietoa ja hakemalla parhaita kdytdantoja.
Kansallisten kannusteiden lisdksi vertaispaine on yksi keino uudistusten edistimi-
seksi. Sitovien EU-sddntojen luomista rakenteellisten uudistusten edistdmiseen tulisi
valttid, koska niiden tehokas tdytintéonpano on kdytdinndssi mahdotonta.

Uusien menettelyjen asemesta tulisi harkita EU:n nykyisten instrumenttien, kuten
rakennerahastojen ja koheesiopolitiikan sitomista nykyistdi selkedmmin jasenvaltioi-
den kilpailukyvyn parantamiseen tihtddvidn rakennepolitiikkaan.

Tyoryhmd ei nde selkeitdi perusteita kansallisten kilpailukykyviranomaisten jéir-
jestelmdn luomiselle. Téllainen jdrjestelmd toisi mukanaan pddllekkdisyyttd jo kdy-
tossd olevien seuranta- ja suositusmenettelyjen, kuten kansallisten rakenneuudistus-
ohjelmien, makrotaloudellisten epdtasapainojen menettelyn ja Euro Plus-sopimuksen
kanssa. Sikdli kun konkreettisia keinoja rakenneuudistusten edistidmiselle [0ydetddn,
niitd voidaan kdyttid nykyisten menettelyjen puitteissa.

Tyoryhmdn nikemyksen mukaan tyovoimakustannusten eroihin liittyvdid koordi-
naatiota on hankala tehdd puuttumatta tyomarkkinajdrjestojen asemaan. Kysymys
on tehtivistd, jossa julkisen vallan rooli on nykyisellddn kaiken kaikkiaan rajattu. Se,
milld tavoin tyollisyyteen ja kasvuun liittyvid kysymyksid voidaan tarkastella koko-
naisvaltaisesti, on syytd jattdd harkittavaksi kansallisella tasolla. EU-tasolla komis-
siolla on mahdollisuus arvioida nditd tekijoitd jo nykyisten menettelyjen puitteissa.

Tyoryhmdn mielestd makrotalouden epdtasapainoa koskeva menettelyn yhteydessdi
olisi hyvdi arvioida tilannetta myds makrovakauspolitiikan kannalta.



4.3.2  Eurooppalaisen ohjausjakson kehittaminen ja lahentymisprosessin virallistaminen

Viiden puheenjohtajan raportti sisdltda lukuisia ehdotuksia, joiden tarkoituksena on vah-
vistaa, yksinkertaistaa ja tehostaa talouspolitiikan koordinaatiokehikkoa erityisesti EU-
ohjausjakson osalta ja kohdentaa siti olennaiseen:

- Maakohtaisia suosituksia tulisi konkretisoida ja vahvistaa jasenvaltioiden vastuuta
sitoumustensa tdyttamisestd. Jasenvaltioilla tulisi olla vapaus paattdd, milld kei-
noilla ne tavoitteet saavuttavat.

- EU-ohjausjaksoa tulisi kehittdd panostamalla tydllisyys- ja sosiaalikysymyksiin.
Pidemmaélla aikavalilld tulisi edistda kansallisten tydmarkkinoiden tiiviimpaa yh-
dentymista.

- Arvioinnin painopisteen tulisi olla vertaisanalyysissd ja parhaissa kdytannoissé.
Euroryhmin osallistumista uudistettuun talouspolitiikan ohjausjaksoon tulisi
vahvistaa.

- Euroalueen taso ja kansallinen taso tulisi sovittaa paremmin yhteen niin, ettd EU-
ohjausjakso koostuisi kahdesta peridkkiisestd Euroopan ja kansallisen tason vai-
heesta. Lisdksi talouspolitiikan vuosittaista EU-ohjausjaksoa olisi tdydennettdva
vahvemmalla monivuotisella ldhentymistavalla.

Keskipitkalla aikavalilla viisi puheenjohtajaa esittéavit talouspolitiikan vahvempaa koor-
dinointia ja ldhentymisprosessin virallistamista. Talouspolitiikan lahentymisprosessilla
viitataan taloudelliseen suorituskykykyyn laajassa merkityksessa.



Kehikko 9
Mita talouspolitiikalla tarkoitetaan?

Yleiselld tasolla talouspolitiikan katsotaan kattavan makrotalouspolitiikan, johon kuuluvat raha-
politiikka ja finanssipolitiikka. Makrotalouspolitiikalla pyritadn vaikuttamaan makrotaloudellisiin
tavoitteisiin, kuten hintavakauteen, taloudelliseen vakauteen ja julkisen talouden kestavyyteen.
Euroalueella rahapolitiikka on yhteista. Finanssipolitiikka on kansallista, mutta sita on pyritty
koordinoimaan yhteisen saantokehikon avulla.

Raha- ja finanssipolitiikan lisdksi talouspolitiikka pitaa sisallaan ns. mikrotalouspolitiikan.
Silla tarkoitetaan toimenpiteitd, joilla vaikutetaan yritysten ja kotitalouksien kayttaytymiseen.
Keinoina voivat olla verotuksen rakenne, tulonsiirrot ja erilaiset julkisiset tuet. Mikrotalouspo-
litiikan piiriin voidaan lukea my®s kaikki ne taloudellisiin kannustimiin liittyvat toimenpiteet,
joilla pyritdaan edistamadan tuottavuutta tai ylipdansa talouden suorituskykya. Tatd on tapana
kutsua rakennepolitiikaksi tai rakenteellisiksi uudistuksiksi.

Euroopan unionin perussopimusten mukaan “jasenvaltioiden ja unionin toimintaan sisaltyy
tassa sopimuksessa maaratyin edellytyksin sellaisen talouspolitiikan kdytt6on ottaminen, joka
perustuu jasenvaltioiden talouspolitiikan tiiviiseen yhteensovittamiseen, sisamarkkinoihin ja
yhteisten tavoitteiden madrittelemiseen ja jota harjoitetaan vapaaseen kilpailuun perustuvan
avoimen markkinatalouden periaatteen mukaisesti.”

Perussopimusten madrdykset siita, etta jasenvaltioiden tulee pitda talouspolitiikkaansa
yhteista etua koskevana asiana, tarkoittavat kdytanndssa, etta niiden tulee pidattaytya sel-
laisista talouspoliittisista toimenpiteistd, joka voi saada aikaan negatiivisia ulkoisvaikutuksia
muissa jasenmaissa. Kaytannossa huomattava osa talouspolitiikan kannalta merkittavista toi-
mista sijoittuu perussopimusten logiikassa muodollisesti niiden kysymysten ulkopuolelle, joista
madrataan perussopimusten talouspolitiikkaa koskevassa luvussa.

Viiden puheenjohtajan raportissa puhutaan erikseen finanssipolitiikasta ja talouspolitii-
kasta. Finanssipolitiikalla viitataan vastuulliseen budjettipolitiikkaan. Talouspolitiikka kattaa
kaikki EU-ohjausjaksoon kuuluvat politiikka-alueet, ml. rakenneuudistukset, joilla tahdataan
potentiaalisen kasvun lisédmiseen, tyopaikkojen luomiseen ja sisamarkkinoiden tarjoamien
mahdollisuuksien hyddyntamiseen.

Kehikko 10
Mika lahentymisprosessi?

Maastrichtin sopimuksessa maariteltiin jasenvaltioille EMU:a koskevat lahentymiskriteerit (sopi-
muksen 109 j artikla seka |ahentymiskriteereja koskeva pdytakirja). SEUT 121 artiklan mukaan
neuvosto valvoo komission antamien kertomusten perusteella jokaisen jasenvaltion seka uni-
onin taloudellista kehitysta seka sitd, onko niiden talouspolitiikka 2 kohdassa tarkoitettujen
laajojen suuntaviivojen mukaista, ja suorittaa saannollisesti kokonaisarvion. Monenvalisen val-
vonnan tarkoituksena on turvata jasenvaltioiden talouspolitiikan tiiviimpi yhteensovittaminen
ja niiden taloudellisen suorituskyvyn jatkuva ldhentyminen.

Komission vuonna 2012 antamassa Blueprint -asiakirjassa esitettiin talouspolitiikan koordi-
nointia, yhdentymista ja todellista Idhentymista koskevan kokonaisvaltaisen lainsadadanto- ja
rahoituskehyksen laatimista. Suunnitelma ei ole kuitenkaan edennyt.



Raportin mukaan talouspolitiikan yhteensovittamista tulisi kehittdi entistd sitovam-
maksi yhteisten EU-lainsdddéntoon sisallytettavien sidntojen avulla. Yhteiset séannot kes-
kittyisivét tyomarkkinoihin, kilpailukykyyn, liiketoimintaympéristoon, julkishallintoon
sekd tiettyihin veropolitiikan osa-alueisiin kuten yhtioveropohjaan. Raportissa ei esiteta tar-
kemmin, miltd osin kyseessa olisi EU:n toimivallan laajentaminen. Osittain ndilld aloilla on
hyviksytty EU-lainsdddént64 jo aiemmin, ja osittain ne ovat nykyisin kansallisella tasolla
ratkaistavia kysymyksid. Raportissa ei perustella, mitd yhteistd etua (ja titen myos Suo-
men etua) mahdollisilla toimivallan siirrolla olisi saavutettavissa. Paatoksenteon siirrolla
voi olla vaikutuksia rakennepolitiikan omistajuuteen. Unionin toimivallan laajentaminen
ei valttdmatta turvaa politiikan tuloksellisuutta.

Useilla raportissa luetelluilla sisimarkkinatavoitteilla on selked yhteys talous- ja
rahaliiton toimivuuteen. EMU:n kehittimistd koskeva keskustelu ei kuitenkaan ole
paras foorumi ndiden tavoitteiden edistdmiselle.

4.3.3  Talouspolitiikan koordinaation tiivistaminen ja toimivallan luonteen muuttaminen

Talouspolitiikan vahvempi koordinointi liittyy keskeisesti kysymykseen unionin talo-
uspoliittisen toimivallan luonteesta ja vaikutuksista. Nykyisin unionin talouspolitiikan
alan toimivalta ei kuulu mihinkdén unionin toimivallan paakategorioista (yksinomainen,
jaettu tai tukitoimivalta). Talouspolitiikka on maéritelty sopimuksessa erikseen jasenval-
tioiden toimivallaksi, jota koskee koordinaatiovelvoite neuvostossa.

Kehikko 11
EU:n talous- ja finanssipoliittisen toimivallan perustuslaillisista rajoista

EU:n nykyisen talouspolitiikan alan rajatun toimivallan maarittelyn taustalla perussopimuk-
sissa on jasenvaltioiden kansallisten perustuslakien tulkintaan liittyvid rajoja, jotka koskevat
budjettisuvereniteettia seka taloudellisen ja fiskaalisen vallankaytén edellyttamaa demokraat-
tista katetta. Tunnetuin naista tulkinnoista on Saksan perustuslakituomioistuimen Lissabonin
sopimuksen hyvaksymisen yhteydessa esittdma nakemys, jossa se katsoi, etta valtion tulot ja
menot kuuluvat demokraattisen vallankdyton ytimeen, jossa mahdollisuus toimivallan siirtoi-
hin kansalliselta tasolta EU-tasolle on hyvin rajattu. Myds Suomessa eduskunta on tulkinnut
kysymysta budjettisuvereniteetista samansuuntaisesti (esim. SuVL 4/2012 vp ja useat perus-
tuslakivaliokunnan lausunnot).

Toisaalta on huomattava, ettd jasenvaltioiden talouspoliittinen suvereniteetti on jo nyt
suhteellista. Jos EU:n toimielimet kdyttdisivat EU:n saantokehikkoon pohjautuvia valtuuksiaan
taysimaaraisesti, vaikutus jasenvaltioiden toimintavapauteen olisi merkittava. Esimerkiksi euro-
maille koordinointimenettelyissa annettujen, oikeudellisesti ei-sitovien suositusten rikkomisesta
mahdollisesti langetettavien sanktioiden on katsottu olevan hankalasti yhteen sovitettavissa
unionin talouspoliittisen toimivallan nykyisen maarittelyn kanssa. Unionin toimivallan vahvis-
tamista perussopimuksissa on perusteltu tarpeella vahvistaa legitimiteettia selkeyttamalld val-
lanjakoa unionin ja sen jasenvaltioiden vilillg, jolloin todelliset valta- ja vastuusuhteet olisivat
nykyista nakyvampia. Vaihtoehtoisena keinona voidaan kuitenkin pitaa nykyisen unionisaante-
lyn karsimista niin, ettd se paremmin vastaa nykyista perussopimusten mukaista vastuunjakoa.



EU:n toimivallan luonne kdytannossi ratkaisee sen, mika vaikutus unionin hyviksy-
mailla lainsddddnnolld on jasenvaltion mahdollisuuksiin tehdéd padtoksid samassa asiassa.
Nykyisin EU:n toimivalta talouspolitiikan alalla on hyvin kevyttd, ja rajoittuu muodolli-
sesti oikeuteen koordinoida jasenvaltioiden politiikkoja neuvostossa. Siksi jasenvaltioiden
liikkkumavapaus talouspolitiikan alalla on nykyisin laaja. Pddsadntoisesti EU:n toimivalta
muilla politiikanaloilla on vahvempaa ja joko sulkee pois tai rajaa merkittavalld tavalla
jasenvaltioiden liikkumavapautta.

Viiden presidentin raportin mukaan pditdsvaltaa yhteistd etua koskevista politiikan
aloista EU- ja kansallisen tason vilill4 olisi ajan mittaan jaettava aiempaa enemman. Tdmén
vuoksi olisi siirryttava jarjestelmidsta, jossa kansallisen talouspolitiikan tekemisestd anne-
taan sdantojd ja suuntaviivoja, jarjestelmadn, jossa lisdd padtosvaltaa siirretddn yhteisille
toimielimille. Sddntdjen soveltamista seurattaisiin sadnnoéllisesti hyddyntiden maakohtai-
sia suosituksia ja makrotalouden epitasapainon menettelya. Jasenvaltioiden olisi hyvik-
syttavd, ettd kansallisiin talousarvioihin ja talouspolitiikkaan liittyvistd kysymyksista
pédtetadn kasvavassa médrin yhteisesti. Yhteisilld viitearvioilla toteutettava lahentymi-
nen olisi my6s edellytys jonkinasteiselle julkiselle riskinjaolle ja ehto sille, ettd jasenvaltio
voisi hy6tyé esimerkiksi koko euroaluetta varten perustettavasta hdirididen tasausmeka-
nismista (kts jakso 4.4.3.).

Ehdotus paitosvallan (ja samalla toimivallan) jakamisesta EU:n ja jasenvaltioiden vililld
muuttaisi niiden vilistd vastuunjakoa talouspolitiikan alalla perustavaa laatua olevalla
tavalla. Ehdotus todennakoisesti merkitsisi talouspolitiikan siirtamistd unionin ja jdsen-
valtioiden viliseen jaetun toimivallan alaan. Jaetun toimivallan keskeinen ominaisuus on
se, ettd jasenvaltio voi kdyttdd toimivaltaa vain siltd osin kun unioni ei ole kayttanyt lain-
saddantovaltaansa. " Kéytdnnossa tdima tarkoittaisi, ettd unionin mahdollisuuksia saddella
jasenvaltioiden talouspolitiikkaa vahvistettaisiin. Tdmd tarkoittaisi, ettd siltd osin, kun EU
kéyttdisi omaa toimivaltaansa, jasenvaltion mahdollisuudet sdddelld talouspolitiikkaansa
suljettaisiin pois.

Unionin talouspoliittisen toimivallan laajuus eli se, mitd kysymyksid EU:n toimivalta
koskisi, olisi mahdollista kirjata perussopimuksiin usealla eri tavalla. Maériteltavaksi tulisi
muun muassa se, mitd unionin talouspolitiikalla tarkoitetaan, ja missi sen alaan kuulu-
vissa kysymyksissa jasenvaltiot siirtaisivat toimivaltaansa unionille. Unionin toimivaltaa
voitaisiin vahvistaa esimerkiksi tiukentamalla jasenvaltioiden finanssi- ja talouspoliitiikkaa
koskevia sddntojd ja niiden toimeenpanon valvontaa, tai siirtamalld myos talouspolitiikan
sisdltod koskevaa padtosvaltaa euroalueen tasolle. Néissd kysymyksisséd paatoksenteko siir-
tyisi kansallisilta elimiltd EU:n toimielimille. Taméan kaltainen perussopimusmuutos olisi
kéaytinnossd edellytys ylla kuvatun keskitetyn ohjauksen EMU:n toteuttamiselle ja sille,
ettd suurempi osa jasenvaltioiden finanssi- ja talouspoliittisesta autonomiasta siirtyisi EU:n
toimielinten toteuttamaan keskitettyyn ohjaukseen.

" Periaatteessa sopimukseen on kuitenkin mahdollista siséllyttaa talouspolitiikkaa koskevia erityismaa-

rayksia. Kts myos esimerkiksi kehitysyhteistyotd, tutkimusta ja avaruuspolitiikkaa koskevat maaraykset,
joiden mukaan unionin toimivallan kdytto ei syrjdyta jasenvaltion toimivaltaa nailld aloilla, vaan ne ovat
luonteeltaan rinnakkaisia.



Ehdotusta unionin toimivallan vahvistamisesta talouspolitiikan alalla voidaan perus-
tella erityisesti silld, ettd jasenvaltioiden toimet rakenteidensa uudistamisessa ja kurin-
alaisessa talouspolitiikassa eivit ole olleet riittdvid, ja ettd vastuu ndistd politiikoista tulisi
siksi siirtdd EU-tasolle. T4ll6in unionilla olisi mahdollisuus sdddelld vahvoin lainsdddéan-
tokeinoin talouspoliittisen toimivallan kayttod. Samalla harkittavaksi voisi tulla my®os se,
lisattaisiinko talouspolitiikkaa koskeviin méarayksiin nimenomaiset toimivaltaperusteet
my0s esimerkiksi rakennepolitiikkaa ja muita talouspolitiikkaan liittyvié tavoitteita varten.

Mikali talouspolitiikan alan nykyistd erityisluonnetta purettaisiin, loogista olisi, ettd
samalla sopimuksesta poistettaisiin nykyiset komission rikkomusmenettelyiden (SEUT 258
artikla) ja rikkomuskanteita (SEUT 259 artikla) koskevat rajoitukset, jolloin talouspolitii-
kan sddntdjen soveltaminen voisi tulla arvioitavaksi my6s EU-tuomioistuimessa. Vaikka
toimivallan luonne ei ratkaise sovellettavaa paatoksentekomenettelyd, myés EU:n toimi-
elinten asema paatoksenteossa ja niiden toimivaltuudet tulisivat todennékéisesti uudelleen-
arvioitaviksi tilanteessa, jossa unionin talouspolitiikan alan toimivaltaa vahvistettaisiin ja
EU-oikeuden ulkopuolella tehdyt sopimusratkaisut tuotaisiin perussopimusten mukaisiin
institutionaalisiin puitteisiin (kts alla jakso 5).

Vaikka viiden puheenjohtajan esitys pitdytyy hyvin yleiselld tasolla, on selvés, etté se
edellyttaisi toteutuakseen ainakin euroalueen maiden kohdalla unionin talouspoliittisen
toimivallan uudenlaista méaérittelyd perussopimuksissa ja taten perussopimusten varsi-
naisen muuttamismenettelyn soveltamista, koska muutoksen avulla laajennettaisiin uni-
onin toimivaltaa.

Tullakseen hyviksytyksi muutoksen tulisi kdytdnndssa tayttad jasenvaltioiden perus-
tuslaillisessa keskustelussa esilld olleet budjettivallan jakamista koskevat kriteerit. Usean
jasenvaltion perustuslakituomioistuimessa tultaisiin todennékoisesti arvioimaan, miké
vaikutus muutoksilla olisi kunkin jasenvaltion budjettisuvereniteettiin ja tarjoaisiko EU-
jarjestelma taloudellisen ja fiskaalisen vallankayton edellyttiman riittdvin demokraatti-
sen katteen. Esitetyt muutokset loisivat my0s suuria haasteita paatoksenteon hyviksytti-
vyydelle ja padtosten tehokkaalle taytintoonpanolle jasenvaltioissa. Téhdnastiset koke-
mukset korostavat tarvetta varmistaa jasenvaltioiden vahva omistajuus talouspolitiikan
paatoksenteossa. Siten unionin vastuun lisadminen olisi vaikea sovittaa yhteen kansalli-
sen tason sitouttamisen kanssa. Toimivallan vahvistaminen tuskin ratkaisisi sitd perusta-
vaa laatua olevaa ongelmaa, ettd jasenvaltioita on vaikea pakottaa noudattamaan unionin
tasolla sovittuja sddntoja.

Talouspolitiikan alan toimivallan vahvistaminen edellyttédisi my6s euroalueen ulko-
puolisten maiden aseman uudelleenharkitsemista. Perussopimusten timénhetkiset finans-
sipolitiikan sddnnot koskevat ldhtokohtaisesti kaikkia jasenvaltioita, mutta euromaiden
kohdalla on sovittu joiltakin osin tiukemmasta sadntékehikosta. Euroalueen ulkopuolis-
ten maiden kohdalla perusteita unionin talouspoliittisen toimivallan vahvistamiseen on
vaikeampi 16ytad. T4lloin muutos todennikoéisesti syventéisi nykyistd eriytymiskehitysté
euroalueen ja sen ulkopuolisten maiden valilla.

Markkinakuri-EMU sen sijaan rakentuisi pitkalle timanhetkiselle unionin ja sen jasen-
valtioiden valiselle toimivallanjaolle. Kaytdnndssa sen toteuttaminen merkitsisi saanto-
jen karsimista niin, ettd unionin ja sen jasenvaltioiden viliset vastuusuhtet selkeytyisivat.



Tama ei edellytd perussopimusmuutoksia, vaan olisi mahdollista toteuttaa nykyisia unio-
nin saddoksia muokkaamalla.

EU:n toimivallan laajentaminen edellyttid kdytinndssd perussopimuksen muu-
tosta. Hyodyllisen keskustelun avaamiseksi olisi ensiksi mddriteltivd, mitd yhteistd
etua toimivallan muutoksella olisi saatavissa.

4.4  Eurooppalaisen finanssipolitiikan kehittaminen

4.4 Euroopan finanssipoliittinen komitea

Finanssipoliittinen sopimus edellyttdd jdsenvaltioiden perustavan riippumattoman
finanssipoliittisen neuvoston arvioimaan finanssipolitiikan kestavyytta ja viritysta. Suo-
messa tdmd tehtdvd on valtiontalouden tarkastusvirastolla. Finanssipoliittisen sopimuk-
sen madrdykset on useissa jasenvaltioissa pantu tdytantoon véljasti.'? Valittu sddnnostaso
el varmista tavoitteiden etusijaa suhteessa muihin tavoitteisiin, kansalliset finanssipolitii-
kan valvontaelimet eivit ole riittavin itsendisid, niiden tehtavia ei ole maaritelty riittdvan
tarkkaan tai tavoitteiden uudelleentarkastelu ei ole riittavin automaattista. Myos Suomen
kohdalla komissio on esittdnyt vastaavia huolia sopimuksen tdytantdonpanoon liittyen.

Viiden puheenjohtajan raportti ehdottaa eurooppalaisen elimen, Euroopan finanssi-
poliittisen komitean, luomista. Komitea koordinoisi ja tdydentdisi kansallisten finanssipo-
liittisten riippumattomien valvontaelinten ty6td. Komitea antaisi Euroopan tasolla riippu-
mattoman arvion siitd, miten talousarviot ja niiden toteutus vastaavat EU:n ohjausjarjes-
telmdssi asetettuja tavoitteita ja suosituksia, ja edistéisi koko euroalueen finanssipoliittisen
ndkokulman huomioimista jasenvaltioiden kansallisessa finanssipolitiikassa.

Euroopan finanssipoliittiselle komitealle kaavaillut tehtévit vastaavat nykyisessé koordi-
naatiokehikossa monia komission vastuulla olevia tehtdvid. Komitean asema olisi kuitenkin
vain neuvoa-antava, eika sillé olisi kdytossdan komission ja neuvoston nykyisia valtuuksia
sanktioiden esittimiseen ja madrddmiseen. Siten ei ole selvdd, miten tallaisen rakenteen
luominen parantaisi jasenvaltioiden finanssipolitiikan yhteensovittamista. Taustalla saat-
taakin olla enemman kysymys epaluottamuksesta komission nykyistd toimintaa kohtaan.
Tatd ongelmaa ei kuitenkaan voida ratkaista finansipoliittisen komitean avulla.

Kansallisilla finanssipoliittisilla valvojilla on jo nyt sisdinen verkosto, jonka tietojen-
vaihtoon ja yhteisten laskentametodien edistdmiseen liittyvaa toimintaa voidaan pitda hyo-
dylliseni. Verkostolla ei ole taytantdonpanovaltaa. Kansallisten finanssipolitiikan valvojien
tietojenvaihdon puitteiden edistimisen ja tukeminen sinédnsa olisi hyodyllista. Mikali tima
olisi komitean tehtavind, olisi ehdotuksella taltd osin selkeitd perusteluita. Useat kansal-
liset finanssipolitiikan valvojat ovat voimavaroiltaan varsin rajallisia. Selkeissé puitteissa

2. Jasenvaltioiden taytantdénpanotapoja koskevat tiedot on koottu tietokantaan

http://eurocrisislaw.eui.eu/topic/fiscal-compact/.



http://eurocrisislaw.eui.eu/topic/fiscal-compact/

tapahtuvalla yhteisty6lla voidaan kansallisten instituutioiden toiminnan laatua ja vaikut-
tavuutta kustannustehokkaasti parantaa.

Tyoryhmdn nikemyksen mukaan neuvoa antavan Euroopan finanssipoliittisen
komitean perustamisen lisdarvo on kyseenalainen suhteessa jo nykyisin komission
vastuulla oleviin tehtdviin sekd olemassa olevaan finanssipoliittisten valvojien ver-
kostoon. Nykyisellddn ehdotetun komitean tehtdvit jadvit epdselviksi. Kansallisten
finanssipolitiikan valvojien verkoston ja yhteistyon vahvistaminen voi olla perusteltua
finanssipoliittisten instituutioiden kansallisen roolin vahvistamiseksi.

44.2 Euroalueen varainhoitohallinnon luominen

Viiden puheenjohtajan raportin mukaan pidemmalld aikavililla tulisi harkita euroalueen
varainhoitohallinnon luomista. Tima ei raportin mukaan suinkaan tarkoittaisi kaiken
tuloja ja menoja koskevan politiikan keskittdmistd, vaan jasenvaltiot paittdisivét edel-
leen verotuksesta ja julkisen talouden menojen kohdentamisesta kansallisten padtdsten
ja poliittisten valintojensa mukaisesti. Joidenkin paitosten tekemistd kollektiivisesti olisi
puheenjohtajien raportin mukaan kuitenkin lisdttdva varmistamalla samalla demokraat-
tinen oikeutus ja vastuuvelvollisuus."

EU:ssa on periaatteessa jo nyt joitakin tdllaisen jarjestelmén piirteitd erityisesti "omat
varat”- jarjestelméssd. Ne ovat unionille SEUT 311 artiklan nojalla yleisen talousarvion
rahoittamiseksi myonnettyja tuloja, jotka kuuluvat unionille, ja jasenvaltion viranomaiset
kerddvit ja tilittdvit ne unionille. Varainhoitohallinnon luomisessa lienee kyse tdllaisen
erilliseen talousarvioon pohjautuvan jarjestelmin laajentamisesta ja institutionalisoimi-
sesta, vaikka raporttiin ei sisélly asiasta selkedd esitystd. Raportissa ei eritelld, mitka paa-
tokset siirrettdisiin EU-tasolle, kuinka suuresta budjetista olisi kyse tai mihin kertyneet
verot olisi tarkoitus kayttda. Yksi keskeisimmistd kysymyksisté jarjestelméssd on se, min-
kalaisia tulonsiirtoja siihen sisdltyisi. Tahén ei raportissa oteta kantaa.

Esityksen taustalla voidaan ndhdé aiemmin esill ollut keskustelu yhteisvastuullisesta
velasta, velanpurkurahastosta ja eurobondeista. Maaliskuussa 2014 valmistuneessa korkean
tason tydoryhman raportissa todetaan, ettd sekd eurobondeilla ettd velanpurkurahastolla
olisi mahdollista vakauttaa valtionlainamarkkinoita ja tukea rahoitusvakautta ja integ-
raatiota."* Molempiin kuitenkin liittyisi taloudellisia, finanssipoliittisia ja moraalikatoon
liittyvid ongelmia. Siksi korkean tason tyoryhma suositteli, ettei toimiin ryhdyttéisi ennen
kuin on kokemusta talouspolitiikan ohjauksen uudesta kehikosta. Joka tapauksessa toi-
mien toteuttaminen edellyttiisi perussopimusmuutoksia tai hallitustenvilisii jarjestelyja.

Pohjimmiltaan keskustelu liittyy unionin ja jisenvaltioiden toimivaltajakoon julkisten
varojen kédyton ja niiden rahoituksen eli verotuksen saralla. Useissa liittovaltioissa keskus-

Yhteisid varoja hallinnoiva varainhoitoelin sisdltyi myds vuoden 2012 Blueprint-asiakirjaan, jossa esitettiin
myds yhteisia varoja hallinnoivan uuden budjettivallan kdyttdjan perustamista. Blueprint-asiakirjassa
esitettiin my0s valtiovarainministerin tehtavan perustamista.

Kts ndistd maaliskuussa 2014 hyvéksytty korkean tason tyéryhman raportti, joka |0ytyy verkosta osoit-
teesta http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/governance/pdf/20140331 report_en.pdf.




hallinnolle on my6nnetty verotusoikeus. EU:n rajoitetun verotusoikeuden suuntaan kulke-
via esityksid arvioitaessa on keskeistd pohtia, mihin verotuksella tarvittavia varoja kéytet-
taisiin. Unionitason/euroalueen tason veroilla olisi mahdollista keréta varoja esimerkiksi
mahdollisiin vakuutusluontoisiin tulonsiirtoihin, kuten yhteiseen eurooppalaiseen tyotto-
myysturvajarjestelmadin tai muihin suhdannetasausjirjestelmiin (kts. seuraava alajakso).

Jasenvaltioiden vélinen yhteisvastuu saattaisi olla helpommin hyvaksyttavissa, mikali
siihen ohjattavat varat eivat kiertdisi kansallisten budjettien kautta. Verotusoikeuteen liit-
tyy kuitenkin my0s valtioiden suvereniteetin kannalta keskeisid perustuslaillisia ndkokoh-
tia. Verotusoikeus voisi olla perusteltavissa, jos silld rahoitettaisiin EU-maiden kansalaisten
tarkeédksi kokemia julkishyddykkeiden tuotantoa (esim. rajavalvontaa, turvallisuutta). Kes-
keista verotusoikeuden hyviksyttavyyden kannalta on paitsi miten verot kerdtdan ja mihin
ne kiytetdan myds se, mita tuloksia verovarojen kayto6lla saadaan aikaan.

Ehdotus euroalueen varainhoitohallinnon luomisesta on jéasentymcditon, ja sen arvi-
ointi edellyttiisi suurempaa selvyyttd siitd, minkdilaisia tehtdvid tillaiselle hallinto-
elimelle annettaisiin. Voidaan kuitenkin olettaa, ettd tdillaisen elimen ensisijaisena
tarkoituksena olisi tarjota luonteva sijaintipaikka niille finanssipoliitiikan vastuille,
joita myohemmin mahdollisesti haluttaisiin unionille siirtdd.

Tdssd vaiheessa kuitenkin unionin suorien finanssipoliittisten tehtdvien olennai-
nen lisddminen tai edes rajoitetun verotusoikeuden antaminen sille ei liene poliitti-
sesti realistista, joten rahaliiton vakauden kannalta hyédyllisempdd olisi keskustella
sisimarkkinoiden ja pddomamarkkinunionin toiminnalle keskeisten verojen harmo-
nisoimisesta.

443 Suhdannetasausmekanismi

Viiden puheenjohtajan raportti esittdd Euroalueen julkistalouden vakautusjirjestelyn
perustamista. Raportti ei ole erityisen selked tdllaisen jarjestelyn tavoitteiden sen parem-
min kuin toimeenpanon osalta. Raportista voidaan kuitenkin péatelld, ettd jarjestelyn tar-
koituksena olisi palvella sekd euroalueen tason julkisen kysynnin siédntelyd ettd mahdol-
lisesti my0s jasenvaltioihin kohdistuvien shokkien tasaamista.

Raportissa todetaan, ettd vakautusjdrjestely voisi alkuvaiheessa perustua esimerkiksi
Euroopan strategisten investointien rahastoon. Jarjestely ei saisi johtaa pysyviin tulonsiir-
toihin jasenmaiden vililld eikd se saisi olla keino tasata tuloja maiden vélilld. Vakautusjér-
jestely ei saisi kansallisella tasolla heikentda kannustimia harjoittaa terveeseen julkiseen
talouteen tahtaavaa politiikkaa tai heikentdd puuttumista rakenteellisiin heikkouksiin. Jar-
jestely ei saisi muodostua kriisinhallintavédlineeksi eli sen tarkoitus ei ole korvata EVM:a.
Sen tulisi olla avoin ja lapinakyvé kaikkien EU:n jasenvaltioiden kannalta. Edellytyksend
vakautusjérjestelyyn osallistumiselle olisi lihentymiskriteerien noudattaminen. Raportissa
korostetaan, ettd vakautusjérjestely tulisi toteuttaa EU:n puitteissa, jotta se olisi yhteenso-
piva EU:n julkisen talouden kehyksen ja koordinointimenettelyjen kanssa. Tama edellyt-
taisi todennakoisesti perussopimusten muuttamista.



Suhdannetasausmekanismin tarvetta talous- ja rahaliitossa arvioitaessa tulee pohdit-
tavaksi ainakin seuraavat kolme kysymysta:

- Voisiko euroalue kokonaisuutena tukea kasvua nykyistd paremmin finanssipolitii-
kalla erityisesti korkotason ollessa ldhella nollaa?

- Onko joitain esteitd, jotka rajoittavat yksittdisten eurovaltioiden kykya finanssipo-
liittiseen suhdannetasaukseen? Jos on, voiko néité esteitd poistaa?

- Mitd hyotyjé ja kustannuksia jdsenvaltioiden vilisiin tasausmekanismeihin liittyy?

Ennen nykyista kriisid rahapolitiikan ajateltiin olevan finanssipolitiikkaa tehokkaampi
viline suhdanteiden tasauksessa koko euroalueen tasolla. Liséksi finanssipolitiikan osalta
ns. automaattisten vakauttajien oletettiin auttavan verrattain tehokkaasti suhdanteiden
tasaamisessa kansallisella tasolla. Korkotason ollessa ldhelld nollaa, rahapolitiikan mah-
dollisuudet suhdanteiden tasaukseen ovat aiempaa rajallisemmat. Toisaalta finanssipoli-
tiikan kerrannaisvaikutus kasvuun on nollakoron oloissa tavanomaista suurempi. T4ll6in
finanssipolitiikan voimakas kiristiminen saattaa kokonaistuotannon supistumisen kautta
vaikuttaa jopa negatiivisesti velkasuhteeseen.

Hajautettu finanssipolitiikka ei ole tukenut koko valuutta-alueen vakautta parhaalla
mahdollisella tavalla. Periaatteessa olisi siten hyodyllisté, jos euroalue kokonaisuutena kyke-
nisi nykyistd paremmin tukemaan kasvua koordinoimalla jasenmaiden finanssipolitiikkaa.
Euroalueen tasoisen finanssipoliittisen koordinaation tehokas toimeenpano on kuitenkin
vaikeaa nykyisen toimivallan jaon puitteissa, elleivit jasenvaltiot koe sitd omaksi edukseen.

Yksittdisen jasenvaltion kannalta finanssipoliittisen suhdannetasauksen merkitys on
koko euroaluetta suurempi, koska silld ei ole omaa rahapolitiikkaa. Tamé on huomioitu
my6s EU:n sopimuskehikossa. Vakaus- ja kasvusopimus mahdollistaa suhdannetasauksen,
silld se pyrkii varmistamaan jasenvaltioiden julkisen talouden kestédvyyden ja sen 3 prosen-
tin alijgdmarajan ylitys on tilapéisesti sallittua. Sen sijaan suhdannevaihtelut huomioivalle
rakenteelliselle alijidmalle on sopimuksessa asetettu rajoite.

Sadntokehikon ohella keskeinen rajoite aktiiviselle finanssipolitiikalle tulee markki-
noiden kautta. Jos sijoittajien luottamus yksittdisen euromaan luottokelpoisuuteen aset-
tuu kyseenalaiseksi, markkinarahoituksen hinta eli korko voi nousta niin korkeaksi, ettd
odotukset maan ajautumisesta rahoitusongelmiin toteuttavat itse itsensa. Téssa tilanteessa
jasenvaltion kyky toteuttaa finanssipoliittista suhdannetasausta katoaa, ja se joutuu toteut-
tamaan myd6tasyklistéd politiikkaa. EVM:n rahoitustuki voi nykyisellddn tuoda helpotusta
haavoittuvaksi koetun jasenvaltion korkokustannusten nousuun, mutta siihen liittyy aina
finanssipoliittinen sopeutus osana ehdollisuutta.

EU:n tai euroalueen yhteinen budjetti ja sen kautta myonnettavit tulonsiirrot olisivat
yksi mahdollinen keino paitsi koko euroalueen kysynnin sddntelyyn, myds jasenvaltioiden
viliseen suhdannetasaukseen talous- ja rahaliitossa. Muissa rahaliitoissa, kuten Saksassa tai
- vahemmaissd maarin - Yhdysvalloissa, liitovaltion budjetti toimiikin tdssd tarkoituksessa
osavaltioiden asukkaiden vililld. Koska EU:n tai euroalueen budjettia ei haluta kasvattaa
eiki tulonsiirtoja jasenvaltioiden vilille hyvaksytd, viiden puheenjohtajan raportti esittad
erillisen julkistalouden vakautusjérjestelyn perustamista euroalueelle. Raportin mukaan



finanssipoliittinen tasausmekanismi auttaisi jisenvaltion suhdannetaantumassa ja itse asi-
assa saattaisi estdd jasenmaan ajautumisen ulkoisen kriisirahoituksen piiriin.

Periaatteessa raportin hahmottelema suhdannetasausmekanismi voisi olla hyodyllinen
talous- ja rahaliitossa. Jos ja kun yhteiseen finanssipolitiikkaan ei euroalueella ole valmi-
utta, suhdanteita tasaaville erillisjarjestelyille voidaan nédhda taloudellisia perusteita epa-
symmetristen ulkoisten hdirididen silottelemiseksi.

Suomen kaltaiset maat, joiden talouskehitys on perinteisesti ollut euroalueen keskima-
riistd herkempdd suhdannevaihteluille, hy6tyisivit eniten raportissa kaavaillun kaltaisesta
vakuutuksesta. Jotta tasausmekanismi ei johtaisi tulonsiirtoihin tai tasaisi pysyvasti tuloja
jasenvaltioiden vililld, tasausmekanismin aktivoimisen tulisi perustua selkeisiin etukiteen
madriteltyihin sddnto6ihin poliittisen harkinnan sijaan.

Toimivan suhdannetasausjirjestelman luomiseen liittyy kaksi periaatteellista ongel-
maa. Jasenvaltioiden reaaliaikaisen suhdannetilanteen méirittely ei ole yksiselitteistd, ja
liséksi riski sadntojen tulkinnan politisoitumisesta olisi ilmeinen. Séantéjen soveltaminen
olisi vaikeaa esimerkiksi tilanteessa, jossa talouden suhdannekuopaksi uskottu kasvun
hidastuminen osoittautuisi ajan my6td pysyvamméksi rakenteelliseksi ongelmaksi. Viiden
puheenjohtajan raportin mukaan edellytyksena vakautusjirjestelyyn osallistumiselle olisi
EU-tasolla madriteltavien lahentymiskriteerien noudattaminen. Raportissa ei arvioida sit,
millé tavoin uusien sitovien kriteerien noudattamisen voitaisiin arvioida toimivan parem-
min kuin EU:n lukuisten aikaisempien talouspolitiikan alan sddntéjen, joiden taytanto6n-
pano on ollut puutteellista ja tdytdntdonpanon valvominen tuskaista.

Tyoryhmdn nikemyksen mukaan ensisijaisena tavoitteena pitdisi olla ettd talous-
ja rahaliitossa yksityinen riskinjako ja suhdannetasaus toimisivat nykyistd parem-
min. Toimiva pankkiunioni ja pddomamarkkinaunioni ovat tissi suhteessa keskeisid.

Rahapolitiikan ohella suhdanteita olisi kyettivi tasaamaan finanssipolitiikan
keinoin. Euroalueen tasoisen finanssipoliittisen koordinaation tehokas toimeenpano
on nykytilanteessa vaikeaa. Sen sijaan olisi tirkedd, ettd jasenvaltioiden automaat-
tiset vakauttajat voisivat tdysimddrdisesti toimia myos rahaliitossa. Yksi askel tihdn
suuntaan voisi olla rakenteellisiin alijddmiin perustuvien kriteerien korvaaminen
menokehyssidnndilld. Ndin voitaisiin vahvistaa automaattisten vakauttajien toi-
mintaa myos hyvind aikoina.

Tyoryhmdin nikemyksen mukaan taloudelliset argumentit jasenvaltioiden vili-
sen sddntopohjaisen tasausmekanismin potentiaalisista hyodyistd ovat periaatteessa
oikeita. Jdrjestelyjd, joilla lievennetddn lyhytkestoisten epdsymmetristen taloudellis-
ten hdirioiden vaikutuksia, ei tulekaan rajata ennalta ulos talous- ja rahaliiton tule-
vaisuuden keinovalikoimasta. Vakuutusluonteiset jirjestelyt eivit kuitenkaan saisi
johtaa pysyviin yhdensuuntaisiin tulonsiirtoihin, eivitkd ne saisi heikentdd jisen-
maiden kannusteita finanssipolitiikan kurinalaisuuteen.
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EVM:n perustamisen my6td euromaille on luotu pysyvé kriisinhallintamekanismi. Se
pohjautuu uudelle perussopimusmaérdykselle (SEUT 136(3) artikla), jonka mukaan euro-
alueen jasenvaltiot voivat perustaa vakausmekanismin, joka aktivoidaan, jos timé on tar-
peen koko euroalueen vakauden turvaamiseksi. Perussopimusmuutos ilmentai, ettd toi-
sin kuin sitéd edeltdneet mekanismit, EVM ndhdddn osana EMU:n pysyvaa arkkitehtuu-
ria. Samaisen artiklan mukaan rahoitustuen myontamiselle EVM:n puitteissa asetetaan
tiukat ehdot.

EVM:n tehtdvdnd on hankkia varoja ja myontdd ehdollista rahoitustukea EVM:n jase-
nelle, jolla on vakavia rahoitusvaikeuksia tai jota tallaiset vaikeudet uhkaavat. Tuen myonta-
misen edellytyksena on, ettd se on tarpeen koko euroalueen ja sen jasenvaltioiden rahoitus-
vakauden turvaamiseksi. Samalla rahoitustukimahdollisuuden olemassaolo voi synnyttda
ns. moraalikato-ongelman, mika heikentai sekd eurovaltioiden kannustimia toteuttaa vas-
tuullista talous- ja finanssipolitiikkaa etti sijoittajien kannustimia heikentden ndin mark-
kinakuria. Siksi jasenvaltioiden kannustinongelmien rajaamiseksi rahoitustukeen liittyy
aina kattava talouspoliittinen ehdollisuus. On selvéa, ettd tukea myontavien tahojen maa-
rittelema ehdollisuus vdistimatta merkitsee tuensaajavaltion talouspoliittisen suverenitee-
tin merkittdvaa rajoittamista.

Viiden puheenjohtajan raportti ei kisittele EVM:n tehtdvid, toiminta-ajatusta tai vai-
kuttavuutta. Raportissa ei tehdi selkeitd ehdotuksia EVM:n kehittdmiseksi. Sisaltokysy-
mysten sijaan raportissa esitetddn, ettd keskipitkalla aikavalilla EVM-sopimus tulisi sisél-
lyttda EU:n perussopimuksiin. Tatd kysymysté kisitellddan luvussa 5.

EMU:n kehittamisen suhteen EVM-sopimuksen oikeudellista asemaa oleellisempi kysy-
mys liittyy vakausmekanismin tehtaviin ja toiminta-ajatukseen. Kun euroaluetta ei haluta
kehittdd jasenvaltioiden vilisten tulonsiirtojen varaan, EVM:n valtioille tarjoama rahoitus
tulee rajata nykyistd selvemmin vain likviditeettiongelmien hoitoon. T4lléin se myontda
viliajkaisrahoitusta tukea hakeneelle jasenvaltiolle taloudellisen sopeutusohjelman toteu-
tuksen ajaksi. Samalla tulee kuitenkin sopia menettelyistd, joita noudatetaan kun kyseessa
on likviditeettiongelman sijaan jasenvaltion maksukykyongelma'. Kéytdnnossa tima tar-
koittaa valtioiden velkajarjestelyiden toteuttamista helpottavien menettelytapojen ja insti-
tuutioiden luomista (jakso 4.5.).

Tarve erottaa likviditeettiongelmat maksukykyongelmista luonnollisesti tiedostettiin
jo EVM:n perustamisneuvotteluissa. EVM-sopimuksen 12 johdantolausekkeen mukaan
”IMF:n kaytannon mukaisesti yksityisen sektorin riittavaa ja suhteutettua osallistumista
harkitaan poikkeustapauksissa silloin, kun vakaustukea myonnetiin ehdollisena siten, ettd
se sidotaan makrotaloudelliseen sopeutumisohjelmaan.” Lisdksi EVM-sopimuksessa edel-
lytetddn, ettd eurovaltioiden uusien valtion joukkovelkakirjalainojen ehtoihin sisallytetadn

> Velkakestavyyden arviointiin liittyy aina epdvarmuutta. Kdytdnndssa epdvarmuus johtaa usein siihen,

ettd velkakriisin toivotaan olevan pelkka likviditeettiongelma, joka hoituu mydntamalla siltarahoitusta.
Jos velallisen tulojen kehitys on kuitenkin odotettua heikompaa, lopulta joudutaan tunnustamaan, etta
ongelman syyt ovat syvemmialld ja velallisen maksukyky pitda palauttaa muilla keinoin, kuten esim. vel-
kojen uudelleen jarjestelyn kautta.



vuoden 2013 alusta alkaen vakiomuotoiset yhteistoimintalausekkeet (collective action clau-
ses, CAC) velkojen uudelleenjarjestelymenettelyn helpottamiseksi. Yhteistoimintalausek-
keiden myoti velallisvaltion ja sen yksittdisten emissioiden osalta velkojien méadrdenem-
miston paatos velkakirjojen uudelleenjarjestelyksi sitoo kaikkia velkojia. Euroalueen yhteis-
toimintalausekkeiden osalta on kuitenkin esitetty arvioita, ettd ne ovat nykymuodossaan
teholtaan vaatimattomia, koska niiden mukaan kattava velkajérjestely onnistuu vain, jos
velkojilla on enemmist6 kaikissa yksittaisissa velkasopimuksissa (jakso 4.5).

Téhdn mennessd hyviksytyissé EVM:n rahoitustukiohjelmissa velkajarjestely ei kui-
tenkaan ole edellytetty tuen ennakkoehtona. Espanjan ja Kyproksen kohdalla haavoit-
tuvuudet ja siten rahoitustuki painottui pankkisektorin ongelmien ratkaisuun. Kreikan
kolmannen ohjelman kohdalla velkajérjestelyn mahdollinen tarve on ollut selvisti esill,
mutta tilanne on sikili erilainen, ettd Kreikan julkinen velka on tdssd vaiheessa jo paa-
osin julkisten velkojamaiden hallussa. Taima on ymmarrettavésti vihentanyt jisenmaiden
kiinnostusta velkojen uudelleenjérjestelyyn. Kaiken kaikkiaan on huomattava, ettd velka-
jarjestely ei valttamattd sindllddn poista ulkoisen rahoitustuen tarvetta kokonaan, mutta
se pienentéd tarvittavan ulkoisen tuen ja kotimaisen sopeutuksen mittaluokkaa ja ennen
kaikkea parantaa ohjelman onnistumisen edellytyksia.

EVM:n toiminta-ajatuksen ja mandaatin osalta esilld on my6s sen rooli pankkiunio-
nissa. Kuten edelld pankkiunionia kisittelevissa jaksossa todettiin, EVM:n rahoitustuki-
vilineist kattaa nykyisellddn valtioille my6nnettivin vakaustuen lisiksi mahdollisuuden
pédomittaa pankkeja suoraan, ilman valtioita vélikatend. Lisdksi jasenvaltiot voivat hyo-
dyntdd EVM:n epdsuoraa lainamuotoista rahoitustukea yhteisen kriisinratkaisurahaston
siirtymaaikana kansallisen rahoitusosuuden julkisena varautumisjarjestelyna. Sen sijaan
viiden puheenjohtajan raportissa EVM:lle ehdotettu rooli yhteisen kriisinratkaisurahaston
yhteisena varautumisjarjestelyna edellyttaisi EVM-sopimuksen muuttamista.

Tyoryhmdin nikemyksen mukaan EVM on hyddyllinen viline euroalueen hdiri-
onsietokyvyn vahvistamisessa. Keskeinen kysymys EVM:n valtioille myonnettdvin
vakaustuen osalta liittyy sen rajoittamiseen likviditeettiongelmien hoitoon. Maksu-
kykyongelmat tulee ldhtokohtaisesti hoitaa velkajdrjestelyiden avulla. EVM:n rooli
kriisin yhteydessd tarvittavan rahoituksen turvaajana korostuu entisestddn, kun siir-
rytidn kohti maailmaa, jossa pankkien ja valtioiden velkajdrjestelyjd toteutetaan
sijoittajavastuun kautta.

Tyoryhmdn mielestd on luontevaa, ettd EVM:n rahoitustukeen liittyy talouspo-
liittinen ehdollisuus. Suvereniteetin rajoittamisen uhka on samalla omiaan ohjaa-
maan jdsenvaltioiden finanssipolitiikkaa tavalla, joka pienentdd tuen tarpeen toden-
ndkaoisyyttd.



4.5  Markkinakuri ja valtioiden velkajarjestelymekanismit

Maastrichtin sopimukseen kirjatun no bail-out -periaatteen mukaan unioni ja sen jasen-
valtiot eivit ole vastuussa eivdtkd ota vastatakseen toisten jasenvaltioiden taloudellisia
sitoumuksia. Lisiksi ns. keskuspankkirahoituksen kielto kieltad Euroopan keskuspankkia
ja kansallisia keskuspankkeja rahoittamasta valtiota. Médardysten tarkoituksena oli estda
jasenvaltioita ja markkinoita luottamasta valtioiden vilisiin tulonsiirtoihin ja yhteisvas-
tuuseen tai keskuspankkiin rahoitusléhteend. Samalla tarkoitus oli my6s rohkaista mark-
kinoita pitimaan valtioita kurissa hinnoittelemalla niiden velka luottoriskin mukaan.

Markkinakuri ei ole toiminut tehokkaasti euroalueella. Euron perustaminen yhtendisti
euromaiden valtionlainojen korot riippumatta siitd, milld tavoin niiden julkisen talouden
kestokyvysta huolehdittiin. Tdma4 velanottoa suosinut tilanne jatkui aina globaalin finans-
sikriisin syntymiseen saakka. Useiden euromaiden julkinen velka muodostui ndin huo-
mattavan suureksi nopean kasvun aikaansaamasta veropohjan reippaasta laajentumisesta
huolimatta. Erityisesti ndin kdvi Kreikassa ja Portugalissa.

Globaali kriisi paljasti sekd yksityisen ettd julkisen sektorin rahoitusrakenteiden haa-
voittuvuuden. Markkinoiden kisitys yritysten, pankkien ja myds valtioiden maksukykyi-
syydestd muuttui nopeasti. Kreikan, Irlannin, Portugalin ja hieman lievemmin Espanjan
ja Italian valtionlainojen korot nousivat tuntuvasti verrattuna turvallisena pidettyjen Sak-
san tai esimerkiksi Suomen valtion velkojen korkoihin. Markkinakuri alkoi toimia, mutta
lilan myohain. Joissain tilanteissa markkinoiden reaktiota ohjasivat selkedsti muut kuin
suoraan maan perustekijoiden heikkenemiseen liittyvit tekijat. Sijoittajat reagoivat voi-
makkaasti mm. muuttuviin odotuksiin ulkoisen rahoitustuen todennédkéisyydesté seka
yleisesti rahoituksen saatavuudesta.

Lopulta viisi eurovaltiota ajautui tilanteeseen, jossa ne eivit voineet eniéd rahoittaa
velanhoitoaan ja alijadmidan markkinoilta. Téll6in pelko euromaan maksukyvyttomyy-
den seurauksista johti rahoitustukijérjestelyihin.

Kreikan osalta lainamuotoinen rahoitustuki ei lopulta riittdnyt vaan maan julkisia vel-
koja jouduttiin leikkaamaan. Ndin velkojien luottoriskit toteutuivat lopulta Kreikan osalta
ainakin osittain. Tosiasiallisen maksukyvyttomyyden viivdstynyt tunnustaminen ja riit-
tamattomaksi arvioitava velkaleikkaus vuosien 2011/2012 velkajirjestelyssd on aiheutta-
nut suuria tuotannon ja tyollisyyden menetyksid Kreikassa ja my6s pitdnyt ylld yleisem-
pad epavarmuutta.

Huoleen velkajarjestelyn seurauksista on kaksi hyvaa perustetta.' Yhtalta pankkijarjes-
telmd on ollut hyvin haavoittuva valtionvelkojen arvonlaskun suhteen, koska pankeilla on
ollut paljon kotivaltion valtionpapereita sijoitussalkussaan. Taméan vuoksi velkojen leikkaus
johtaisi todennakoisesti suuriin pankkien tappioihin ja systeemiseen pankkikriisiin, joka
ulottuisi myds ongelmamaan ulkopuolelle. Toiseksi, kun velkajarjestelylle ei ole olemassa
etukiteen mietittyjd toimintatapoja, prosessin voi olettaa muodostuvan pitkéksi ja johta-
van monenlaisiin oikeudellisiin kiistoihin. Nam4 pitédvit ylld epavarmuutta, joka ulottuu

6 Kreikan velkojen leikkaamisen vastustamisella on monien arvioiden mukaan ollut myds véhemman hyvia

perusteita, kuten esimerkiksi yksittdisten suurten saksalaisten ja ranskalaisten pankkien suojaaminen
tappioilta tai pelkastaan ideologinen nakemys, ettei euromaa voi jattaa velkojaan maksamatta.



my0s jirjestelyn kohteena olevaa maata laajemmalle, ja on hyvin haitallista talouskasvun
virkoamiselle kriisitilanteissa.

Mikdli tavoitteena on litkkua kohti markkinakuriin nojaavaa EMU-visiota, tulee vihen-
tad riskid euromaahan kohdistuvan velkajérjestelyn katastrofaalisista seurauksista. Tallaista
riskid voidaan periaatteessa vahentad ainakin neljalld tavalla: (1) huolehtimalla, ettd mui-
den valtioiden maksuvalmiuden tukena ovat uskottavat turvamekanismit, (2) vihentamalla
pankkien haavoittuvuutta valtionriskeille, (3) luomalla selkedt, ennakolta tiedossa olevat,
nopeat ja oikeudellisesti sitovat menettelytavat valtioiden velkojen uudelleenjérjestelyé var-
ten ja (4) edistimalld valtion rajat ylittdvin pankkitoiminnan kehittymistd euroalueella.

Niiden edellytysten vallitessa velkojat eivit voi laskea sen varaan, ettd maksuvaikeuksien
syntyessd muut valtiot pelastaisivat valtion, jonka maksukykyisyyteen kohdistuu vakava
epdilys. Lisdksi velkajirjestelyn mahdollisuuden nikyva kirjaaminen kriisinhoitostrate-
gian osaksi ja selkedt menettelytavat todennikoisesti saavat sijoittajat reagoimaan valtion
velanhoitoon liittyviin riskeihin aikaisemmin. T4ll6in valtiolle ja4 aikaa korjaavien toimien
toteuttamiseen ennen kuin riskit muodostuvat sijoittajien nikékulmasta sellaisiksi, ettd ne
vaativat hyvin suuria riskipreemioita.

Toistaiseksi vain ensimmaéisen osan voi katsoa olevan kohtuullisen hyvilla tolalla Euroo-
pan vakausmekanismin luomisen ja EKP:n vakaustoimien ansiosta. Myo6s valtion rajat ylit-
tavdn pankkitoiminnan edellytykset ovat pankkiunionin my6ti vahvistumassa. Pankkien
valtionriskien rajoittamisen suhteen sen sijaan ei ole ryhdytty mihinkdan toimiin. Myos
toimet velkajérjestelyjen helpottamiseksi ovat jadneet rajallisiksi suhteessa tehtdvan haas-
tavuuteen. Viiden puheenjohtajan raportissa viitataan pankkien valtionriskien vahen-
tdmiseen varovasti, mutta valtioiden velkajarjestelymekanismin luominen sivuutetaan
kokonaan. Td4m4 on huomattava puute. Kuten edelld on todettu, sen voidaan katsoa olevan
edellytys markkinapaineen toteutumiselle ja tietyisséd tapauksissa julkistalouksien kesté-
vyyden palauttamiselle.

Valtion ajautuessa maksukyvyttomyysongelmiin sen velkakirjoihin sisaltyvit sopimus-
ehdot madrittavat pitkalti sen, missd maarin velkoja on mahdollista jirjestelld uudelleen
neuvotteluteitse. Ndin on etenkin silloin, kun velkakirjat on laskettu liikkeeseen muun kuin
kotimaisen lainsddddnnon alaisena, eikd ongelmiin ajautuvalla maalla siten ole edellytyk-
sid muuttaa sopimusehtoja lainsaddantoteitse.

Puutteelliset sopimusméardykset menettelyistd maksukyvyttomyystilanteessa ovat usein
tehneet hallitun velkajérjestelyn neuvottelemisen mahdottomaksi, johtaneet vuosien oikeu-
denkiynteihin ja hidastaneet maan paluuta kansainvilisille pidomamarkkinoille. Valtion
maksukyvyttomyystilanteet johtavat sidnnonmukaisesti suuriin kokonaistaloudellisiin
menetyksiin kohdemassa ja aiheuttavat pelkoa rahoitusongelmien levidmisestd my6s mui-
hin maihin. Menetysten suuruus ja levidmisriski riippuvat kuitenkin siitd, kuinka hyvin
kestimattoman velkataakan jarjestely hoidetaan.

Suomi on pitdnyt tirkednd kehittdd sdantojd ja menettelyjd, jotka tukevat hallittua vel-
kajarjestelyd. Ilman etukdteen midriteltyjd ja oikeudellisesti sitovia menettelyja velkojen
jarjestelyprosessi voi olla monella tavalla ongelmallinen. Ensinnékin prosessi venyy, kun
yhtailta velallismaat viivyttelevit jarjestelyihin ryhtymisti ja toisaalta neuvottelut kestavat
pitkadn selkeiden pelisdantdjen puuttuessa; tiné aikana padoma pakenee ongelmamaasta



vaikeuttaen talouskehitysté entisestdédn. Toiseksi vaikka suuri enemmisto velkojista hyvik-
syisi velkataakan kevennyksen, osa velkojista voi kieltdytyd tdstd ja kdynnistda pitkdn ja
mahdollisesti menestyksellisen oikeusprosessin (hold-up-ongelma). Tama pitad ylld pit-
kéaikaista epavarmuutta, heikentda velallismaan mahdollisuuksia padstd uudelleen velka-
markkinoille ja voi jopa johtaa uuteen maksukyvyttomyystilanteeseen.

Naiistd syistd on tehty ehdotuksia tavoiksi toteuttaa valtioiden velkajirjestelyn mah-
dollisimman jarjestyneesti. Kansainvéliseen oikeuteen perustuvia jarjestelyja ei ole saatu
toteutetuksi.'” Téllaisen vaihtoehdon puuttuessa ratkaisua hold-up-ongelmaan on haettu
lainasopimuksiin kirjatuilla yhteistoimintalausekkeilla, jotka antavat velkojien enemmis-
tolle kaikkia velkojia juridisesti sitovan oikeuden pédttdd velkataakan pienentamisesta.
Velkojen uudelleenjirjestelymenettelyn helpottamiseksi kaikkiin uusiin euroalueella liik-
keeseen laskettuihin valtion velkakirjasopimuksiin on siséllytetty vuoden 2013 alusta l4h-
tien yhdenmukaiset yhteistoimintalausekkeet (ks. alajakso 4.4.4). Tosin vaaditut yhteis-
toimintalausekkeet ovat teholtaan vaatimattomia, koska niiden mukaan kattava velkajér-
jestely onnistuu vain jos velkojilla on enemmist6 kaikissa yksittéisissd velkasopimuksissa.

Euroalueen kriisi on johtanut ehdotuksiin EU-alueen tai euroalueen kattavasta velkajar-
jestelymekanismista. EU-oikeuteen pohjautuva velkajérjestelymekanismi lienee myos hel-
pommin toteutettavissa kuin globaali jarjestelma. Ehdotuksissa jarjestelma kytketdan krii-
sirahoitusta tarjoavaan Euroopan vakausmekanismiin.’* Myos IMF on yhteistyossa mark-
kinaosapuolten kanssa valmistellut uudet, kansainvilisten kokemusten pohjalta parannellut
mallilausekkeet sisdllytettdvaksi valtioiden kansainviélisesti liilkkeeseen laskettaviin uusiin
velkakirjoihin. Lausekkeet rajoittavat yksittaisten velkakirjasarjojen haltijoiden mahdol-
lisuuksia jattaytya velanhaltijoiden enemmiston neuvotteleman velkajarjestelyn ulkopuo-
lelle. Namé uudet lausekkeet parantaisivat merkittavésti hallitun velkajarjestelyn edelly-
tyksid. Ensimmadiset uusilla lausekkeilla varustettujen velkakirjojen liikkeeseenlaskut ovat
sujuneet ongelmitta. EU-maat eivit ole vield aloittaneet keskusteluja uusien lausekkeiden
sisallyttimisestd omiin velkakirjoihinsa.

Myo6s YK:n yleiskokouksessa on keskusteltu tarpeesta luoda erillinen kansainvalisoi-
keudellinen kehikko valtioiden velkajarjestelyjen helpottamiseksi. Globaalin velkajarjeste-
lymekanismin toteutuminen kuitenkaan nayta tallakdan kertaa todennakoiselt.

Velkajirjestelymekanismin toimivuuteen vaikuttaa usea seikka. Namé koskevat ensin-
nékin prosessin kdynnistamistd ja siihen liittyen velkojen korkojen ja lyhennysten maksun

7" Vuonna 2002 IMF:n varapaajohtaja Anne O. Kruger esitti Ihinni Argentiinan maksukyvyttdémyydesta

saatujen kokemusten perusteella lakiin perustuvaa valtioiden velkajarjestelymekanismia. Tama SDRM-
nimella kulkeva ja IMF-sopimuksen laajennukseen perustuva ehdotus ei kuitenkaan saanut “"velkojamai-
den’, erityisesti Yhdysvaltain tukea, eikd johtanut mihinkaan.

Yksi mahdollinen rakennelma télle kytkenndlle on Buchheitin ym. ehdotus. Sen perusidea on, ettd kun
jasenmaan julkinen velka on alle 60 % BKT:sta, EVM tarjoaa rahoitustukea ilman vaatimuksia julkisen
talouden sopeuttamisesta tai velkajdrjestelysta. Téllaisen tuen tarve olisi todenndkdisesti pieni, koska
vahan velkaantunut maa yleensa aina saa luottoa jarkevaan hintaan. Kun velkataso on 60 % ja jonkin
ylarajan (esimerkiksi 90 %) valissa, EVM tarjoaa nykyiseen tapaan rahoitustukea silla ehdolla, ettd jasen-
maa suostuu tarpeellisiin budjettisopeutuksiin ja rakenneuudistuksiin. Velkajarjestelya ei vaadita, ellei
velkakestdvyysanalyysi velan tasosta huolimatta sellaisen tarpeeseen viittaa. Yli 90 % velkatason maa
sen sijaan saa rahoitustukea vain jos velat jarjestetdan uudelleen niin, etta velkataso pienentyy selvasti
ylarajan alapuolelle. Ks. Buchheit, L. A. ym.,“Revisiting Sovereign Bankruptcy”, Committee on Internatio-
nal Economic Policy and Reform, Brookings Institute 2013..



keskeyttdmistd paatosprosessin ajaksi. Pddtoksenteon tulee olla nopeaa ja estda velkajér-
jestelyn kohteena olevan maan rahoitustilanteen kérjistyminen padomapaon takia. Kun
velkakestdvyys riippuu monista tekijoistd, paatoksenteko tuskin voi perustua vain yhteen
laukaisevaan indikaattoriin, kuten velkasuhteen tasoon. Toisaalta kokemuksen perusteella
suuri harkintavalta johtaa helposti padtoksenteon lykkadmiseen. On myos tirkedd varmis-
taa, etteivit jarjestelyyn tyytymattomat velkojat pysty estimdin tai viivyttimaan proses-
sia oikeustoimien avulla.

Kolmas tdrked asia on suojata muita maita epaluottamukselta, kun yhden euromaan
velkoja jdrjestellddn uudelleen. Tama edellyttdd, ettd maat, joiden velkatasot arvioidaan
kestaviksi, saavat sellaista rahoitustukea, joka tekee spekulaation kannattamattomaksi.
Velkajérjestelyn integrointi olemassa olevaan rahoitustukimekanismiin EVM:iin antaisi
tahan luontevan lahtokohdan. Térked asia on estdd valtiota koskevan velkajérjestelyn vaa-
rantamasta pankkijarjestelman toimintaa, kuten yleensé valtioiden velanhoitovaikeudet
ovat tehneet. Pankkien valtionriskien vihentdminen on tdssd suhteessa avainasemassa.

Iso kysymys on siirtyminen velkajarjestelymekanismiin. Nykyisten suurten velkataso-
jen vallitessa yhden maan velkojen uudellenjérjestelyyn liittyy merkittédva tartunnanriski
muihin korkean velkaantuneisuuden maihin. Siksi velkajérjestelyyn turvautuminen olisi
nykyoloissa riskialtis ratkaisu. Velkajirjestelysta voidaan tehda padsadntoinen toimintamalli
vasta, kun jiasenvaltioiden valtaosan velkakestidvyys on turvallisella pohjalla ja markkinat
suhtautuvat yhden maan velkaongelmaan ldhtokohtaisesti erityistapauksena. Siksi tarvi-
taan siirtymadaika, jonka kuluessa jasenvaltioiden tulee vihentdd velkaantumistaan. T4ll4
varmistetaan, ettei jirjestelméan voimaan astuminen aiheuta systeemista paniikkireaktioita.

Jos turvallista siirtyméaaikaa pidetdén liian pitkdnd, on pohdittava mahdollisuuksia alen-
taa velkatasoja poikkeustoimin.”” Téllaisten poikkeustoimien toteuttaminen on monella
tapaa vaikeaa. Yksi keskeinen kysymys on, kuinka pitdvasti jasenvaltiot voidaan sitouttaa
ohjaamaan pysyvisti tulovirtojaan tallaisten sitoumusten hoitamiseen. Niin kauan kuin
jasenvaltiot voivat omalla padtoksellddn irtisanoa téillaiset jarjestelyt, jarjestelmédn uskot-
tavuus olisi kyseenalainen ja moraalikato-ongelma on ilmeinen.

Markkinakuriin perustuvan EMU:n vilttdmdton edellytys on, ettd valtionvelan
uudelleenjirjestely on mahdollista niissd ddrimmdisissd tilanteissa, joissa valtio on
ajautunut maksukyvyttomdksi. Vaikka muilla keinoin pidettdisiin huoli siitd, ettd
tillaisen tilanteen todenndkdisyys on hyvin pieni, sitd ei voi sulkea kokonaan pois.
Tdlloin olisi parempi hoitaa yksityisten velkojen uudelleenjirjestely nopeasti ja etukd-
teen mddriteltyjen menettelytapojen mukaan kuin improvisoimalla. Velkajdrjestelyn
kriisinhallintahyodyn ohella tieto toteuttamiskelpoisesta velkajdrjestelymahdollisuu-
desta vahvistaa markkinakuria.

9 Corsetti ym. (2015) esittavét erilaisia vaihtoehtoja. Ne perustuvat paaosin siihen, etti erillinen rahasto

ostaisi jasenmaiden velkoja ja ostot rahoitettaisiin markkinoille myytavilla ikuisilla velkakirjoilla, joiden
vakuutena olisi jasenmaiden jokin tulovirta (arvonlisdvero tai keskuspankin tuottama rahatulo). Myos
velkojen vaihtaminen instrumentteihin, joilla on enemman osakkeen luonnetta (BKT-sidonnaiset vel-
kakirjat), on yksi tarkasteltu mahdollisuus. Corsetti G. ym., “A New Start for the Eurozone: Dealing with
Debt”, Center for Economic Policy Research 2015.



Tyoryhmdn mielestd velkajdrjestelyn toteutus tulee asettaa EVM:n myontdmdn
rahoitustuen ennakkoehdoksi, jos kyseessi on puhtaan likviditeettiongelman sijaan
tukea hakevan jisenvaltion maksukykyongelma. Jirjestelyn tehokas toteuttaminen
onnistunee parhaiten lakiin perustuvan ja EVM:ddn liittyvin velkajdrjestelymekanis-
min avulla. Tyoryhmdn mielestd osana EMU:n kehittdmistd olisikin kdynnistettivi
tillaisen mekanismin perustamista koskeva selvitystyé.

Velkajdrjestelyjen turvallisen toteuttamisen edellytys myds on, ettd velkajdrjestelyt
eivdt johda pankkijdrjestelmdin kaatumiseen. Tdmdn vuoksi pankkien valtionriskien
vihentdminen on tirked osa EMU:n kehittdmistd.



5 Demokraattinen legitimiteetti ja
tilivelvollisuus

51 Talouspolitiikan paatoksenteon hyvaksyttavyyden
varmistaminen

5.1.1  Demokraattisen legitimiteetin edellytykset

Euroalueen kriisinhoidon vaikeat paatokset ovat jakaneet euroalueen maita ja nostaneet
esille tarpeen arvioida unionin ja euroalueen talouspoliittisen koordinaation ja paatok-
senteon legitimiteettid ja tilivelvollisuutta. Tama on my6s yksi viiden puheenjohtajan
raportissa ja aikaisemmissa unionin toimielinten talous- ja rahaliiton kehittdmista koske-
neissa raporteissa esille nostetuista kysymyksistd. Demokraattista oikeutusta ja tilivelvol-
lisuutta koskeva keskustelu painottuu usein unionin toimielinten roolin pohdintaan seka
kysymykseen siit4, pitdako paatoksenteko ja sen demokraattinen valvonta hoitaa unionin
vai jasenvaltioiden tasolla. Demokraattisia mekanismeja seké vallankadyton oikeutusta ja
tilivelvollisuutta koskeva tarkastelu on kokonaisuudessaan kuitenkin laajempi.

Toimivien talouspolitiikan institutionaalisten puitteiden edellytyksend on vallankay-
ton hyviksyttavyys ja kansalaisten riittdvéd luottamus valtaa kayttavia instituutioita koh-
taan. Téahan liittyvat myos kysymykset vallanjaosta ja sen kdyttoon liittyvistd kontrolleista
(checks and balances). Luottamuksella ja hyvaksyttavyydelld sekd kontrollin jarjestelyilld
on myos vaikutusta seka yksittaisten taloudellisten toimijoiden (kansalaiset, yritykset) etta
poliittisten instituutioiden toimintaan. Yleisesti ottaen korkeaan luottamukseen perustu-
vat institutionaaliset jarjestelyt mahdollistavat taloudellisesti tehokkaan paitoksenteon ja
ovat legitiimeja. Luottamus on myds viime kéddessi yritysten ja yksildiden veronmaksuha-
lukkuuden perustana.



Kehikko 12
Mita tarkoitetaan paatoksenteon legitimiteetilla?

Vallankayton oikeutuksen eli legitimiteetin on katsottu perinteisesti edellyttavan, etta:

- vallankdytto on yhteensopivaa yhteiskunnan normi- ja moraalikdsitysten kanssa,

- vallankayttd perustuu perustuslaillisiin instituutioihin ja menettelyihin,

- vallankdyton tulokset koetaan yhteiskunnallisesti hyodyllisiksi.

EMU:n legitimiteettiongelmat kytkeytyvat olennaisesti jasenmaiden ja unionin valisen
perussopimuspohjaisen vallanjaon haasteisiin talous- ja finanssipolitiikassa. EMU on yhdistelma
liittovaltion kaltaista keskitettya ohjausta ja jasenvaltioiden yhteista suvereniteetin kdyttoa.

Talous- ja finanssipolitiikka kuuluu perussopimusten mukaan jasenmaiden toimivaltaan,
mutta kdytanndssa unioni ohjaa ja sadtelee erityisesti euroalueen maiden julkisia talouksia ja
kokonaistaloudellista kehitysta monin eri tavoin. Taman vallankdyton institutionaaliset muodot
ja poliittiset suuntaviivat jaavat epamaaraisiksi, eika se saa oikeutustaan EU:n tai sen jasenmai-
den normaalissa poliittisessa prosessissa. Tama vaikuttaa unionitason sadntelyn legitimiteettiin
ja sen kautta jasenmaiden haluun toimeenpanna yhteisia saantoja.

Vallankdyton tuloksia koskevan legitimiteetin turvaamista EMU:ssa vaikeuttaa se, ettd paa-
tosten kustannukset ja hyodyt ovat usein varsin epdtasaisesti jakautuneita. Tama aiheuttaa
helposti jannitteita ja ristiriitoja.

Keskeinen kysymys EMUn kehittdmisessa liittyy kansalaisen paikkaan eli siihen, missd
mdédrin kansalainen ja veroa maksava yritys ovat suoraan EMU:n etujen saajana ja kustan-
nusten maksajana ja missd maarin tdima rooli toteutuu jasenvaltioiden vélitykselld. Tilivel-
vollisuus tai vastuunalaisuus poliittisena ja oikeudellisena periaatteena puolestaan perustuu
vallan ja vastuun tasapainoon: vallankédytt66n sisaltyy vastuu niille, joiden puolesta valtaa
kéytetddn ja joihin vallankaytto kohdistuu. Tilivelvollisuuden toinen perusta on oikeiden
jariittdvien tietojen antaminen osallistumismahdollisuuksien tueksi ja vallankéyton arvi-
oimiseksi. T4t4 toteuttavat erilaiset valvontamahdollisuudet. Mikali unioni tuottaisi suo-
raan tiettyjd julkishyodykkeitd ja muita hyotyja yrityksille ja kansalaisille, kansalaisten ja
unionin vallankdyton vilisen suhteen voi katsoa muodostuvan tiiviimmaksi. Tallaisista
hyddykkeistd puhutaan, kun unioni vastaisi suoraan kansalaisille tietyistd palveluista ja
turvasta, esimerkiksi taaten tiettyjen sosiaalisten oikeuksien toteutumisen. Talléin uni-
onin ja kansalaisten vilille voi syntyd myos veronmaksuhalukkuutta perusteleva luotta-
mussuhde ja oikeutus.

Keskustelu euroalueen hallinnosta ja sen demokraattisesta legitimiteetista liittyy tiiviisti
aiemmin kuvattuun keskusteluun EU:n talouspolitiikan toimivallan luonteesta ja laajen-
tamisesta. Yhtend perusteluna toimivallan luonteen muuttamiselle on pidetty erityisesti
pyrkimysti toimivallanjaon selkeyttimiseen niin, ettd toimivaltaa tosiasiallisesti kayttavat
ne, joille perussopimuksissa tehtdvd on annettu. Demokraattisen oikeutuksen viahimmiis-
takeena on perussopimusten noudattaminen. On selvid, ettd EMU:n kehittdmisen tulee
tapahtua yhteensopivasti perussopimusten kanssa.

Paatosten hyvaksyttavyyttd koskeviin haasteisiin EMU:ssa ei ole helppoja eiké taydellisia
ratkaisuja. Unioni on poliittisena jarjestelména hybridi, jossa lasna ovat sekd kansallisen ettid
EU-tason demokraattisen oikeutuksen ja tilivelvollisuuden kanavat. Keskusteluissa olleissa



vaihtoehdoissa EMU:n tulevaisuudesta sen hybridiluonne sdilyy. Siksi on keskeista loytaa
mahdollisimman hyviksyttéva tasapaino kansallisen tason ja EU-tason ratkaisujen vililla.

5.1.2  Talous- ja rahaliiton institutionaalisten rakenteiden hyvéaksyttavyys

Vallanjaon perusteiden ja unionin ja sen jisenvaltioiden vilisen toimivallanjaon selkeyt-
tamistarpeen lisaksi myos EMU:n institutionaalisten rakenteiden on katsottu kaipaavan
yksinkertaistamista ja talouspoliittisen hallintojarjestelman keskittdmistd ensinnakin
unionin perussopimuksen puitteisiin ja toisaalta euroryhmén alaisuuteen. Viiden puheen-
johtajan raportin viimeisessd osassa ksitelldan erilliskysymyksend demokraattisen oikeu-
tuksen ja vastuuvelvollisuuden seké toimielinten vahvistamista. Raportin mukaan EU:n ja
euroalueen vastuun lisdantyessa, ja integraation syventyessd, uudet valtuudet tulee jakaa
paremmin ja samalla lisdtd paatoksenteon lapindkyvyytta.

Viiden puheenjohtajan raportissa viitataan lyhyelld aikavililld tarpeeseen vahvistaa
euroryhmin puheenjohtajuutta ja lisdtd sen kdytossd olevia varoja. Euroalueen ulkoista
edustusta tulisi vahvistaa. Pidemmalld aikavalilla tulisi euroryhmalle harkita kokoaikaista
puheenjohtajaa, jolla on selked toimeksianto. Raportin mukaan euroalueella tulisi olisi
vahva péditoksentekomalli, mutta tati ei eritelld tarkemmin. Lyhyen aikavélin konkreet-
tisiksi toimiksi demokraattisen oikeutuksen ja vastuuvelvollisuuden lisdamiseksi maini-
taan Euroopan parlamentin ja kansallisten parlamenttien roolin vahvistaminen seka vuo-
ropuhelun parantaminen ja tiivistiminen Euroopan parlamentin, neuvoston, komission
ja euroryhmin valilla.

Demokraattisen hyviksyttavyyden toteuttamistapa riippuu siitd, milld tasolla valtaa
kéytetaan. Jos EMUa kehitetddn keskitetyn ohjauksen mallissa kaavailtuun suuntaan, on
tarkeda loytaa riittavan vahvat keinot ohjausvaltaan kuuluvan demokraattisen legitimiteetin
ja tilivelvollisuuden toteuttamiselle EU-tasolla. Jos talouspolitiikan paitoksenteko siirret-
tdisiin osaksi unionin normaalia toimivaltakehikkoa, myds Euroopan parlamentin valta-
oikeuksien vahvistamista on pidetty perusteltuna osana paatoksenteon demokraattisuuden
vahvistamista. Osana talouspolitiikan toimivallan "normalisointia” keskusteluun tulevat
paitsi euroryhmin ja neuvoston, my6s komission ja my6s EU-tuomioistuimen asema. Toi-
saalta ei ole selvad, ettd esimerkiksi euroryhmén aseman olisi keskitetyn ohjauksen mal-
lissa oltava selkeisti erilainen kuin nykyisin, edes vaikka talouspolitiikan sddntokehikkoa
tiivistettdisiin ainoastaan euroalueella. Neuvostolla on jo nyt mahdollisuus tehdé paatoksia
pelkéstdan euromaiden kokoonpanossa.

Kysymys talouspolitiikkaan kuuluvien asioiden siirtdmisestd unionin toimivaltaan ei
ole vain oikeudellista tekniikkaa. Se siirtdisi ratkaisevalla tavalla politiikan omistajuutta
unionin elimille ja vahentiisi jasenvaltioiden omistajuutta politiikasta. T4ll6in on tarkeda
arvioida, tayttyisivitko unionin vallankédytossd paitoksenteon hyviksyttavyyden edelly-
tykset. Muuten syntyy moraalikatoon kannustavia tai legitimiteettid vihentdvia element-
tejd. Talouspolitiikan siirtymisessd unionin jaetun toimivallan piiriin voi kuitenkin asi-
asta riippuen olla etuna unionin tavanomaisen toimielinjdrjestelmén ja siihen siséltyvin
legitimiteetin ja tilivelvollisuuden hyoédyntdminen.



Toimivallan luonne ei automaattisesti ratkaise toimielinten toimivaltuuksia eiké paatok-
senteossa sovellettavaa paatoksentekomenettelyd. Euroopan parlamentti on aikaisemmissa
kannanotoissaan (vuonna 2012) katsonut, ettd unionin toimivaltaan kuuluvista talous-
poliittisista asioista tulisi padttaa tavallisessa lainsdatamisjarjestyksessd, jossa Euroopan
parlamentti ja neuvosto toimivat yhdessa lainsdétdjind. Euroopan parlamentti osallistuu
jo nykyisin toisena lainsdétdjind monenvilistd valvontamenettelyd koskevien sddnt6jen
hyviksymiseen. EU:n perussopimukset mahdollistavat kuitenkin mys muunlaiset paatok-
sentekosadnnot. Neuvosto voi tehdd paatoksid myos muissa menettelyissi ja yksimielisesti,
ja periaatteessa my0s kansalliset parlamentit on mahdollista kytked pdatoksentekoon®.
Samalla useissa talouspolitiikan alan paitoksissa ei ole kysymys lainsdddantomenettelyssa
padtettavistd asioista, vaan sadntdjen tiytintoonpanosta, joka perussopimusten mukaan
kuuluu jasenvaltioille ja komissiolle tai neuvostolle, ei Euroopan parlamentille. EU:n toi-
mivallan luonteen muuttaminen tailaajentaminen ei siis automaattisesti johda yhteen tiet-
tyyn paitoksentekomalliin. Toimivallan vahvistaminen tai laajentaminen asettaa kuiten-
kin vaatimuksia sille, miten paatoksenteon demokraattinen hyviksyttivyys voidaan taata.

Demokratian vahvistaminen EU-tasolla on yleensd juuri kytketty tarpeeseen vahvistaa
Euroopan parlamentin asemaa. EMU:n syventdmiskeskustelussa kansallisten parlament-
tien roolin lujittaminen EU-tasolla ja niiden kiintedmpi yhteistyd Euroopan parlamentin
kanssa on nostettu esiin keskeisind keinoina talous- ja rahaliittoon liittyvan vallankay-
ton demokraattisen valvonnan vahvistamiseksi. Parlamenttien edustajien vilisid yhteis-
kokouksia on jirjestetty vuodesta 2012 alkaen ensin eurooppalaisen lukukauden kasitta-
mén talouspoliittisen koordinaation ja myohemmin myds finanssipoliittisen sopimuksen
médrittiman budjettipoliittisen prosessin puitteissa. Nama kansallisten parlamenttien ja
Euroopan parlamentin yhteistydkokoukset, joilla ei ole varsinaista toimivaltaa, eivét vastaa
oikeutuksen perusteita koskeviin perustavanlaatuisiin kysymyksiin.

Sekd viiden puheenjohtajan raportissa ettd eurooppalaisessa keskustelussa yleisemmin-
kin Euroopan ja kansallisten parlamenttien aseman kehittdmistd on kisitelty ikdan kuin ne
olisivat osa samaa kokonaisuutta. Niiden tehtévit ja toimintaperiaatteet eroavat kuitenkin
ratkaisevalla tavalla toisistaan. Kansalliset parlamentit toimivat parlamentarismin periaat-
teiden mukaisesti ja pyrkivat ensisijaisesti kansallisesti hyviksyttaviin ratkaisuihin. Par-
lamentarismissa vallan ja vastuun perustana on hallitus/oppositio -asetelma ja d4nestédjien
mahdollisuus vaikuttaa sithen. Euroopan parlamentista tallainen asetelma puuttuu, eika
komissio ole Euroopan parlamentille ja sen kautta eurooppalaisille ddnestdjille vastuussa
oleva poliittinen hallitus.

On myos vaikea ajatella, ettd kansallisilla parlamenteilla voisi olla tosiasiallista valtaa
oman kansallisen perustuslakinsa nojalla luodun kansallisen jarjestelmansé ulkopuolella.
Parlamenttien roolit ja valtaoikeudet myos eroavat merkittavisti eri EU-maiden valilla.
Niista syistd kansallisten parlamenttien rooli - ja suhde omaan hallitukseensa - kansallisen

20 Kts esimerkiksi SEUT 218(8) artikla, jonka mukaan neuvosto paattaa yksimielisesti liittymisestd Euroopan

ihmisoikeussopimukseen. Neuvoston paatods sopimuksen tekemisesta tulee voimaan, kun jasenvaltiot
ovat hyvdksyneet sen valtiosadntonsa asettamien vaatimusten mukaisesti. SEUT 311 artiklan mukainen,
neuvoston yksimielisesti hyvaksyma paatds, jossa vahvistetaan unionin omien varojen jarjestelmaa kos-
kevat saannokset, tulee voimaan, kun jasenvaltiot ovat hyvdksyneet sen valtiosdantonsa asettamien
vaatimusten mukaisesti.



tason ulkopuolella ei ole ongelmaton. Kansallisten parlamenttien EU-tason roolia talous- ja
finanssipolitiikassa ei voida paljoakaan vahvistaa nykyisestd keskusteluun ja tiedonvaih-
toon perustuvasta asemasta. EU-tason tehtdvien osoittaminen kansallisille parlamenteille
unionin oikeuden avulla sekoittaa unionin jo ennestddn monimutkaista institutionaalista
jarjestelmad ja hdmartad valta- ja vastuusuhteita. Vaikka yhteistyén muotojen kehittami-
nen toki on hyodyllistd, ne eivit vaikuta parlamenttien tehtaviin eivitka vastuuseen. Siksi
niiden vaikutus demokratian toimivuuteen on hyvin rajallinen.

Kansallisten parlamenttien kautta toteutuvan demokraattisen hyviksyttavyyden ja
samalla vahvemman omistajuuden toteutumista vahvistaisi edelleen se, ettd EU-tasolla ase-
tettavia finanssipolitiikan sddntojd paatettaisiin yksinkertaistaa niin, ettd unionin tasolla
asetettaisiin vain tdrkeimmat viitearvot ja muut sdannot asetettaisiin padosin kansallisella
tasolla, ja niiden noudattamista valvoisivat ensisijaisesti kansalliset finanssipolitiikan insti-
tuutiot. Kansalliset parlamentit vastaavat kuitenkin ensisijaisesti oman valtionsa budjetista
javerotuksesta. Niin kauan kun talouspoliittista tai fiskaalista valtaa ei merkittdvassd méarin
siirretd EU-tasolle, on perusteltua, ettd ne osallistuvat kansalliseen kannanmuodostukseen
myds silloin, kun talouspolitiikan alaan kuuluvia paatoksid tehdddn EU:ssa. Kansallisten
parlamenttien roolin vahvistaminen EU-tason paitoksenteossa tulisi kuitenkin toteuttaa
ensisijaisesti kansallisella tasolla kansallisten valtiosddntojen saanndksin. Suomessa suuri
valiokunta osallistuu seké Ecofin-neuvoston, euroryhman ettd EVM:n paitoksentekoelin-
ten kokousten valmisteluun.

Myos nykyiseen toimivallanjakoon pohjautuvassa EMU:ssa Euroopan parlamentilla on
oma tehtdvinsd paitoksenteon legitimiteetin varmistamisessa. Kun EU-tason vallankaytto
etdantyy puhtaasti hallitustenvilisistd muodoista, se liukuu my6s kansallisten parlamenttien
ulottuvista. Euroopan parlamentin keskeisené tehtdvana talouspolitiikan alalla on valvoa,
ettd komissio valvoo tehokkaasti ja puolueettomasti sddntdjen noudattamista. Euroopan
parlamentin asemaa on viime vuosien aikana vahvistettu erityisesti komissiolle kuuluvien
tehtdvien valvojana eurooppalaisen lukukauden puitteissa. Euroopan parlamentilla on
my0s oikeus saada tietoa ja kdydd vuoropuhelua muiden unionin talous- ja finanssipolitii-
kan kannalta keskeisten elinten kanssa. Valvonnan ulkopuolelle jai kuitenkin tosiasialli-
nen péaatoksenteko. Euroopan parlamentti ei esimerkiksi Suomen Pankkia valvovan edus-
kunnan pankkivaltuuston tapaan osallistu Euroopan keskuspankin johdon nimittdmiseen.

Komission valvonnan ongelmana on se, ettd komission toiminta on yhtd aikaa sekd
oikeusharkintaa ja asiantuntijaviranomaistoimintaa ettd poliittisen toimielimen poliit-
tista harkintaa. Nykyiset valvontamekanismit ja parlamentaarisen osallistumisen muodot
eivit riittdvésti tunnista tatd tehtivien yhdistelmai. Asiantuntijavallan ja poliittisen vallan
yhdistelmai johtaa useimmiten ratkaisujen liukumiseen poliittisen vallan puolelle. Olennai-
sin kysymys ei talloin olekaan Euroopan parlamentin rooli, vaan komission kaksoisrooli
yhtédaltd unionin oikeuden ja talouspolitiikan tulosten ja sddntdjen riippumattomana val-
vojana ja arvioijana ja toisaalta talouspolitiikan ohjaukseen osallistuvana, poliittista har-
kintaa kdyttavina toimielimend. Asiantuntija-arvioinnin tilivelvollisuudessa olennaista
on arvioinnin julkisuus, perustelut ja perusteltavuus ja pitdytyminen sille laissa sdade-
tyissé rajoissa. Poliittiseen harkinnan tilivelvollisuus puolestaan perustuu parlamentaris-
miin ja parlamentaariseen valvontaan hallitus/oppositio -asetelmassa tai vaihtoehtoisesti



tiukkaan vallanjakoon, mista esimerkkini on Yhdysvaltain liittovaltion paatoksentekojar-
jestelmd. Komission ja neuvoston vilisen tehtdvinjaon ja suhteen selkeyttiminen on siten
tilivelvollisuuden kannalta olennainen kysymys talouspolitiikan ohjaukseen ja arviointiin
liittyvissa asioissa.

Vaikka péatoksentekosadntojen selkeydelld on merkitystd paatoksenteon hyviksytta-
vyyden kannalta, epatyypilliset ratkaisut kuten toimivallan luonteen poikkeusluonteinen
mddrittely tai toimielinten erityiset roolit tietyilld politiikanaloilla eivat automaattisesti
merKkitse sitd, ettd demokraattinen hyviksyttavyys olisi puutteellista. Tilivelvollisuuden
toteutumiselle voi olla useita eri tapoja. Hyvéksyttavyyteen vaikuttaa paitsi se, kuka paa-
toksid tekee, myos se, ettd niiden kasittelyyn ja keskusteluun on varattu riittavésti aikaa, ja
ettd paatosten perustelut ovat tiedossa ja ymmarrettavid.

Keskustelu talous- ja rahaliiton paatoksenteon puutteellisesta demokraattisesta katteesta
on syytéd ottaa vakavasti. Arvioitaessa eri vaihtoehtoja EMU:n kehittdmiseksi tulee arvi-
oida myo6s niiden vaikutukset paatoksenteon hyviksyttavyyteen. Useat viiden puheenjoh-
tajan raportissa esitetyt ehdotukset EU-tason pditoksenteon kehittdmisesté voisivat luoda
toteutuessaan mittavia haasteita nimenomaan EU-tason demokraattisen hyvaksyttivyyden
nikokulmasta. Mitd vahvemmaksi euroalueen tason vallankéytto talous- ja finanssipolitii-
kassa muotoutuu, sitd tirkeimméksi muodostuu my6s timén vallankdyton demokraattinen
valvonta. Tété taustaa vasten viiden puheenjohtajan raporttiin sisaltyvit ehdotukset siité,
miten talous- ja finanssipolititkan hyvaksyttiavyyttd voidaan vahvistaa, ovat vaatimattomia.

5.2 Valtiosopimuksia vai EU-oikeutta?

Viiden puheenjohtajan raportissa viitataan kriisin aikana luotuihin perussopimusten
ulkopuolisiin hallitustenvilisiin ratkaisuihin, jotka raportin mukaan tulisi sovittaa EU:n
lainsaddantokehykseen. Taméd ndhddin ensisijaisesti osana EMU:n demokraattisen oikeu-
tuksen vahvistamista. Merkittdvéd osa talouskriisin aikana luoduista uusista jarjestelyista
kuten Euroopan vakausmekanismi (EVM), finanssipoliittinen sopimus tai pankkiunionin
kriisinratkaisumekanismi, syntyivit unionin perussopimuksen ja sen sisaltdiman institu-
tionaalisen jarjestelman ulkopuolelle.

Suomi on pyrkinyt hakemaan ratkaisuja talous- ja rahaliiton kehittimiseen ennen kaik-
kea nykyisen perussopimuksen puitteissa, mutta suhtautunut avoimesti myds perussopi-
musten ulkopuolisiin sopimusjérjestelyihin. Aiempien ratkaisujen perusteena on keskei-
sesti ollut pyrkimys oikeudellisesti kestaviin ratkaisuihin, jotka ovat olleet toteutettavissa
riittdvan nopeasti.



Kehikko 13

EU-oikeuden viitekehyksen ulkopuolella tehtyjen sopimusten maaraykset
niiden sisdllyttamisesta perussopimuksiin

Euroopan vakausmekanismi pohjautuu jasenvaltioiden valiselle sopimukselle. EVM-sopi-
muksessa ei ole varsinaisia uudelleenarviointia koskevia lausekkeita. On tulkinnanvaraista, oli-
siko EU:lla ollut toimivalta vakausmekanismin perustamiseen ilman perussopimusmuutoksia.
EVM:n perustaminen on riitautettu useassa kansallisessa perustuslakituomioistuimessa ja sita
on kasitelty myos EU-tuomioistuimessa, mutta nykymuodossaan se on todettu oikeudellisesti
kestavaksi (asia C-370/12 Pringle):

Finanssipoliittisen sopimuksen 16 artiklan mukaan sopimuksen maardykset on tarkoitus
saattaa taytantdonpanosta saadut kokemukset huomioon ottaen osaksi unionin oikeusjarjes-
telmaa viimeistaan viiden vuoden kuluttua sopimuksen voimaan tulosta (1.1.2013). Sopimuk-
sen johdannon mukaan ensisijainen keino sopimuksen siséllyttamiseen on perussopimusten
muuttaminen. Sopimusta koskevassa hallituksen esityksessa (HE 155/2012 vp) vaihtoehtoina
on mainittu myos eurovaltioita koskeva SEUT 136 artikla tai SEU 20 artiklan mukainen tiiviimpi
yhteistyo. Tiiviimman yhteistydon maardysten avulla ei kuitenkaan ole mahdollista laajentaa EU:n
toimivaltaa, vaan sen kdyttaminen edellyttda asianmukaista oikeusperustaa perussopimuksissa.
Finanssipoliittisen sopimuksen suhde EU:n toimivaltaan on tulkinnanvarainen lahinna siksi, etta
on pidetty epdselvand onko sopimuksella selkeda lisdarvoa suhteessa EU:n perussopimuksiin ja
sekundadrilainsaadantoon jo sisaltyviin velvoitteisiin. Ainakin sopimuksen 3 artiklan sisallytta-
misen on kuitenkin katsottu edellyttavan perussopimusten muuttamista. Artiklaan sisaltyvat
saannot koskevat saantoja, jotka sisaltyvat liiallisia alijadmia koskevasta menettelysta tehtyyn
poytakirjaan ja joiden muuttamisesta on kyseisessa artiklassa nimenomaiset saannot.

Yhteista kriisinratkaisurahastoa koskevan SRF-sopimuksen 16 artiklan mukaan kriisinratkaisu-
neuvosto arvioi viimeistdan kahden vuoden kuluessa sopimuksen voimaantulosta ja sen jélkeen
18 kuukauden vilein sen tdytantéonpanoa. Viimeistadn kymmenen vuoden kuluttua sopimuk-
sen voimaantulosta (tavoitteena 1.1.2016) toteutetaan perussopimusten mukaisesti tarvittavat
toimet, joiden tarkoituksena on sisallyttda sopimuksen olennaiset maaraykset unionin oikeu-
delliseen kehykseen. Sopimuksessa ei ole maardyksia siitd, miten tama kdytannossa tapahtuu.

SRF-sopimuksen neuvottelemista koskevan ratkaisun taustalla olivat toimielinten ja jasen-
valtioiden eridvat ndkemykset SRM -asetukselle esitetyn oikeusperustan (SEUT 114 artikla)
asianmukaisuudesta. Erityisen ongelmallisina oikeusperustan riittdvyyden kannalta nahtiin se,
onko EU:lla toimivaltaa saadelld luottolaitoksilta kerdttavien maksujen siirtamista yhteisen krii-
sinratkaisurahastoon seka joitakin rahaston toimintaa koskevia kysymyksia. Nama kysymykset
paatettiin sijoittaa erilliseen, SRM -asetusta ja BRR-direktiivia tdydentavaan kansainvaliseen
sopimukseen, jonka tekemisessa jasenvaltiot kdyttavat kansallista toimivaltaa. Sopimukseen
sisaltyy kuitenkin osia, joiden sijoittaminen SRM-asetukseen voisi olla oikeudellisesti mahdol-
lista. Lopullinen sopimus kasittelee erityisesti kahta kysymysta: vakausmaksujen siirtdmista ja
kustannusten kattamisjdrjestysta, erityisesti siirtymdaikana rahastoon sisaltyvien kansallisten
rahasto-osuuksien toimintaa. Toimivallanjaon nakdkulmasta ehka ongelmallisempi kysymys
vakausmaksujen maarittelemisesta ja keraamisesta sen sijaan maarittyy SRM-asetuksen ja sen
nojalla annettavien delegoitujen ja taytantodnpanosaaddsten nojalla.

Koska SRF-sopimuksen tekemista koskeva toimivallanjako on tulkinnanvarainen, on myds
epdselvaa, mitd sen olennaisten maardysten sisallyttaminen unionin oikeudelliseen kehykseen
edellyttaisi. Osa jasenvaltioista on katsonut, etta sisallyttdminen edellyttadisi perussopimusten
muuttamista. Osa jasenvaltioista ja komissio katsoo kuitenkin, ettei sopimukselle ole enda tar-
vetta silloin, kun siirtymaaika on paattynyt eika rahastossa enaa ole kansallisia osuuksia. Viiden
puheenjohtajan raportissa esitetddn SRF-sopimuksen siséllyttamista EU:n lainsaddantokehyk-
seen kesakuuhun 2017 mennessa.



Viiden puheenjohtajan raportissa myds mainittu Euro Plus -sopimus ei ole varsinainen
kansainvalinen sopimus vaan siihen liittyneiden jasenvaltioiden paamiesten poliittinen julis-
tus yhteisista tavoitteista ja menettelyista erityisesti rakenteellisten uudistusten edistamiseksi.
Se ei ole oikeudellisesti sitova ja siksi sen suhde EU:n toimivaltaan on madrittelematta. Sopi-
muksen soveltaminen on kaytanndssa jaanyt vahalle. Viiden puheenjohtajan raportissa esite-
taan Euro Plus -sopimuksen asiaankuuluvien osien sisallyttamista EU:n lainsdddantokehykseen
kesakuuhun 2017 mennessa. Sisall6llisesti sopimus liittyy ylla kuvattuihin pyrkimyksiin lahen-
tymisprosessin virallistamisesta, ja sen sisallyttamisella olisi todenndkdisesti vaikutusta myds
unionin toimivaltaan.

EU-oikeuden ulkopuolella tehdyt ratkaisut eivit ole periaatteellinen ongelma, mikali
niissd tapahtuva paatoksenteko suunnitellaan siten, ettd kansallisten parlamenttien vaiku-
tusmahdollisuudet voidaan varmistaa. Selkeaksi ongelmaksi ratkaisut muodostuvat paa-
toksenteon hyviksyttivyyden kannalta silloin, kun ne véaristavat toimivaltakehikkoa ja
hidmdrtivit ratkaisujen yhteensopivuutta perussopimusten kanssa.

Sopimusten siirtdmistd unionin perussopimusten oikeudellisiin ja institutionaalisiin
puitteisiin voidaan perustella tarpeella pitdd talous- ja rahaliittoon kuuluva vallankaytto
janormisto selkednd ja yhtendisend. Toisaalta ei ole selkeédd oikeudellista syyté, miksi sopi-
mubkset olisi ehdottomasti sisallytettavd EU-oikeuden viitekehykseen. My6s muodollisesti
EU-oikeuden viitekehyksen ulkopuolella tapahtuvassa toiminnassa on mahdollista huo-
mioida demokraattiseen vastuunalaisuuteen ja hyviksyttavyyteen liittyvat vaatimukset.
Keskeinen kysymys sopimusten kohdalla on sama kuin kaiken talouspolitiikan paatok-
senteon ja liittyy tarpeeseen varmistaa, ettd valta ja vastuu padtoksistd ovat samalla tasolla.

Sopimusten sisdllyttamiselld EU-oikeuden viitekehykseen todennékoisesti olisi vaiku-
tusta myos esimerkiksi sovellettaviin paatoksentekosddntoihin ja myds ratkaisujen omis-
tajuuteen ja sitd kautta taloudellisesti merkitykselliselld tavalla jisenvaltioiden toimintaan.
Toisaalta EU-oikeuteen siséllyttdmisestd ei automaattisesti seuraa mitdin tiettyja institu-
tionaalisia ratkaisuja. Esimerkiksi yhteisen kriisinratkaisumekanismin institutionaaliset
ratkaisut sisdltyvit jo nyt EU-lainsdadant66n. EVM-sopimuksen siirtdminen EU-oikeu-
den viitekehykseen ei automaattisesti tarkoittaisi esimerkiksi yksimielisyysvaatimuksesta
tai vakausmekanismin erillisistd padtoksenteko- ja hallintorakenteista luopumista, vaikka
periaatteessa ne onkin mahdollista integroida tiiviimmin osaksi EU:n yleista jarjestelmaa.
Sopimusten sisallyttiminen kuitenkin todenndkoisesti loisi painetta yksimielisyysvaati-
mubksista luopumiseen ja paatoksentekomenettelyjen keventamiseen, ja titd on pidettykin
yhtend toimen keskeisistd tavoitteista.

5.3 EMU:n syventaminen haastaa EU:n yhtenadisyyden

Talous- ja rahaliittoa kehitettdessd on pyritty vdlttdmaan kielteiset heijastusvaikutukset
unionin tai sen institutionaalisen jarjestelmén yhtendisyyteen. Euroalueen maiden vilista
tiiviimpad yhteistyotd rakennettiin pitkadn unionin oikeudellisen ja institutionaalisen
jarjestelman sisélle asettuvin poliittisin jarjestelyin. Perussopimukset rakentuvat sille ole-



tukselle, ettd ajan myotd kaikki jasenvaltiot liittyvit euroalueeseen. Tdma ei koske Iso-
Britanniaa tai Tanskaa, joita koskee perussopimuksiin liitettyihin poytikirjoihin perus-
tuva pysyva poikkeus.

Kehikko 14
Mita on joustava tai eritahtinen integraatio?

Integraation joustavuudella tai eritahtisuudella viitataan EU-jarjestelman sisélle luotuihin mah-
dollisuuksiin syventda yhteistyota ilman, etta kaikki jasenmaat osallistuvat siihen. Talous- ja
rahaliiton kolmas vaihe tai vapaata liikkuvuutta koskeva Schengen-yhteisty6 ovat laajimpia
esimerkkeja yhteistyoalueista, joihin kaikki unionimaat eivat osallistu. EU:n perussopimukset
luovat saannot vastaavan ‘'tiiviimman yhteistyon’ kdyttéonotolle unionin yksittdisten toimival-
tojen puitteissa. Mahdollisuutta on kaytetty esimerkiksi eurooppalaisen patenttijarjestelman
tai kansainvalisten avioparien eroa koskevan saantelyn aloilla. Integraation eritahtisuudesta on
haettu joustoa laajentuvaan unioniin, jossa yhteisen nakemyksen [6ytaminen unionin toimen-
kuvasta on kdymadssa kaiken aikaa hankalammaksi. Samalla on kuitenkin koetettu vaalia unio-
nin ja sen institutionaalisen ja oikeusjdrjestelman jarjestelman yhtenaisyytta.

Talouskriisin seurauksena tehdyt pdatokset EMU:n syventdmiseksi avasivat uuden
luvun euroalueen ja muun unionin vilisessé eriytymiskehityksessa. Talous- ja finanssipo-
litiikan tiiviimpi sddntely ja koordinaatio — samoin kuin pankkiunionin tai EVM:n perus-
taminen — merkitsivit huomattavaa velvoitteiden eriytymistd euroalueeseen kuuluvien ja
kuulumattomien maiden vililla. Kéytdnnossa euroalueen valtioihin sovelletaan tiukem-
paa talouspolitiikan koordinaatiokehikkoa, joka sisidltdd my6s mahdollisuuden sanktioi-
den miadrdamiseen. Myds pankkiunioniin ja EVM:iin osallistuvat vain euroalueen maat,
ja finanssipoliittisen sopimuksen ovat ratifioineet kaikki EU-maat kahta lukuun ottamatta.
Euro Plus -sopimuksen ulkopuolelle jaivat TSekki, Unkari, Ruotsi ja Iso-Britannia seka
unioniin sittemmin liittynyt Kroatia. Vaikka paddomamarkkinaunionilahtokohtaisesti kat-
taisi kaikki EU-valtiot, useat sen toteuttamisen kannalta keskeiset hankkeet (yhtidoikeus,
maksukyvyttomyyslainsddadanto) sijoittuvat oikeudellisen yhteistyon alalle, jossa on my6s
voimassa poikkeusjérjestelyja.

Euroalueen maiden tiukemmat vastuut ja velvollisuudet ovat toisaalta kannustaneet
my0s institutionaaliseen eriytymiseen, jossa euroryhmalle alkujaan luodut epdviralliset
paitoksentekofoorumit ovat laajentuneet ja saaneet tosiasiallisen padtoksentekoelimen
luonteen. Eriytymistd on koetettu valttaa jattamalld padosa uusista EU-tason velvoitteista
avoimiksi my6s muille kuin euroalueen jasenmaille ja sdilyttamalla riittdva yhteys euroryh-
mén ja unionin varsinaisten instituutioiden vélilld. EMU:n pidemman tahtdimen kehitta-
misvisioissa eriytymiskehitys karjistyy entisestdan. Visioiden ldhtokohtana on péddasiassa
euroalueen puitteissa toteutettava talous- ja finanssipoliittisen toimivallan laajentaminen.
Tédmai korostaa entisestddn euroalueelle luotavien omien paitoksenteko- ja johtamismeka-
nismien tarvetta samoin kuin tarvetta eriyttdd unionin puitteissa tapahtuvaa demokraat-
tista valvontaa. Poliittisia ehdotuksia on jo tehty sekd Euroopan parlamentin ettd komission
rakenteen ohjaamisesta sithen suuntaan, ettd niillé olisi oma kokoonpanonsa euroryhman



paatosvaltaan kuuluville asioille. Tama olisi useiden edellisissa jaksoissa kasiteltyjen ehdo-
tusten johdonmukainen institutionaalinen kehityskulku. T4llainen jirjestely merkitsisi
unionin institutionaalisen jdrjestelmén jakamista, ja sen seurauksia unionin toiminnalle
on vaikea ennakoida. Huolta on lisdksi kannettu siitd, ettd talous- ja rahaliiton puitteissa
tapahtuvalla eriytymiskehitykselld olisi suoria heijastusvaikutuksia muille politiikka-alu-
eille kuten esimerkiksi sisimarkkinoille.

Viiden presidentin raportin julkaisemisen jilkeen esilld on ollut myds ajatus euromaiden
kesken eriytyvistd integraatiosta. Tiedossa on, ettd vain osa euromaista voisi olla valmiita
etenemidn raportin ehdotusten nojalla. T4ll6in keskusteluun voi tulla myos mahdollisuus
sithen, ettd osa euromaista etenee keskenddn tiiviimpéaan yhteistyohon.

Unionin sisdisen koheesion ja yhteenkuuluvuuden sdilyttiminen nousee aiempaa tir-
keampédna padmadrina esiin EMU:n kehittdmishankkeita arvioitaessa. Suomen kannalta
tirkeintd on varmistaa euroalueen tehokas toiminta, ja timé voi joissakin tilanteissa mer-
kitd my0s euroalueen vahvempaa eriytymistd suhteessa unionin yleiseen viitekehykseen.
Unionin yhtendisyys on osa sen toiminnan selkeytti koskevaa tavoitetta, mutta sen vaalimi-
nen ei valttdmatta ole itseisarvo. Toisaalta eriytyminen voi luoda myos konkreettisia ongel-
mia, mikd Suomen osalta ilmenee ehké konkreettisimmin pankkiunionin kohdalla. Demo-
kraattisen tilivelvollisuuden toteutuminen on kuitenkin mahdollista hyvinkin erilaisten
mekanismien kautta, vaikka jasenvaltioiden velvoitteissa ja asemassa olisi suuriakin eroja.



6 Johtopdatokset

Finanssikriisi osoitti, ettd EMU:n perusrakenteissa on ollut puutteita. Tédssé raportissa on
hahmoteltu kaksi vaihtoehtoista visiota EMU:n kehittimiselle.

Keskitetyn ohjauksen EMU:ssa vahvistetaan jasenvaltioiden finanssi- ja talouspoliittista
koordinaatiota. Samalla kasvaa yhteinen vastuu jasenvaltioiden riskeista ja vakaudesta.
Tama visio edellyttdd unionilta kykya jasenvaltioiden finanssi- ja talouspolitiikan tehok-
kaaseen ohjaukseen. Jos siind onnistutaan, tdhdn visioon liittyvit riskienjaon mekanismit
ja euroalueen kokonaisuuden parempi huomiointi voivat tuottaa kaikkien jasenvaltioiden
kannalta parhaan lopputuloksen. Jos taas jasenvaltioiden politiikan ohjauksessa epdonnis-
tutaan, lopputuloksena voi olla kasvavia jasenvaltioiden vilisid tulonsiirtoja ja syvenevia
poliittisia ristiriitoja.

Markkinakuri-EMU:n ldhtokohta taas on jasenvaltioiden vastuu omasta talouspolitii-
kastaan ja sen seurauksesta. Téssd visiossa unioni luopuu vihitellen pyrkimyksesta ohjata
yhteisesti jasenvaltioiden talouspolitiikkaa ja ehkéistd sen virheitd. Vastuu kunkin jasen-
valtion kurinalaisesta politiikasta on selkedsti kansallisella tasolla, ja sitd tukevat markKki-
nakuri sekd kansalliset finanssipolitiikan instituutiot. Markkinakuri-EMU:ssa finanssipo-
litiikan rooli suhdannetasauksessa jad vaatimattomammaksi. Edellytysten rakentaminen
toimivalle markkinakurille syvasti velkaantuneiden euromaiden kohdalla ei my6skadn ole
riskitontd. Vahintddn se edellyttad pitkad siirtyméiaikaa ja mittavia institutionaalisia uudis-
tuksia, jotka mahdollistavat ongelmiin ajautuneen jasenvaltion hallitun velkajérjestelyn.

Kumpikaan visio ei rajoita mahdollisuuksia syveneviaan integraatioon. Molempien puit-
teissa on mahdollista antaa unionille suoraa toimivaltaa siind méarin kuin se katsotaan
perustelluksi. Té4ssd raportissa on arvioitu esitettyja EMU:n kehittdmisajatuksia suhteessa
edelld mainittuihin EMU-visioihin. Tietty ehdotus voi olla luonteva osa yhté visiota, mutta
huonosti yhteensopiva toisen kanssa. Jokin ehdotus voi toisaalta sopia yksiin molempien
visioiden kanssa.

Rahoitusunioni

Talous- ja rahaliiton jasenmaiden suuri yhteinen intressi liittyy rahoitusvakauteen. Rahoi-
tusunionin perustamisen myotd voidaan talous- ja rahaliitolle luoda vakuutusluonteista
riskinjakoa ja yksityisen sektorin tasausmekanismeja. Toimivan pankkiunionin viimeis-
tely on tyoryhman arvion mukaan tirkeéd edellytys vakaalle rahaliitolle ja Suomen edun
mukaista riippumatta siitd, minkalaista EMU-visiota tavoitellaan. Pankkiunionin odote-



taan parantavan suurten pankkien valvontaa ja sen my6td luodaan kattavat yhteiset peli-
sdannot pankkien uudelleenjarjestelylle kriisitilanteissa. Toimiva pankkiunioni myos hel-
pottaisi pankkien ongelmien kisittelyd erilldan valtiosta. Parhaimmillaan se myos alen-
taisi kynnysta valtioiden velkajarjestelyiden toteuttamiselle.

Ty6ryhmian nakemyksen mukaan myos yhteinen talletussuoja kuuluisi pankkiunionin
johdonmukaiseen kokonaisuuteen. Yhteisen talletussuojan luomasta turvaverkosta hyotyvit
eniten Suomen kaltaiset pienet ja keskittyneet pankkijirjestelmit, joissa pankkitoiminnan
riskit ovat voimakkaasti korreloituneita eri toimijoiden valilla.

Siirtyminen yhteiseen talletussuojaan tasavertaiselta pohjalta edellyttdd kuitenkin mer-
kittavid muutoksia sddntelykehikoissa ja monien pankkien taserakenteissa. Naihin edelly-
tyksiin kuuluu, ettd pankkisektorien valvonta on saatu tasaiselle pohjalle, yhteisen sdanto-
kirjan kansalliset poikkeukset on keskeisilta osin poistettu, tilinpdatossadntely on aidosti
harmonisoitu ja ettd osallistuvissa jasenmaissa talletussuojan rahastointiaste on samalla
tasolla. Samoin valtioriskien kohtelun muuttaminen pitéisi olla ennakkoedellytys yhtei-
selle talletussuojalle. Yhteisen talletussuojan tapauksessa tulisi myo6s harkita talletussuojan
enimmadismédran alentamista nykyisestd 100 000 eurosta. Yhteinen talletussuoja tarvitsisi
tuekseen myos yhteisen julkisen varautumisjarjestelyn.

Ty6ryhmian nakemyksen mukaan on perusteltua, ettd pankkiunionissa sovitaan etu-
kiteen niistd menettelyistd, joiden puitteissa voidaan turvautua julkisten varojen kayttoon
pankkien kriisinratkaisurahoituksen riittivyyden turvaksi. Ottaen huomioon erot pank-
kisektorien lahtotilanteessa on luontevaa, ettd siirtymdaaikana varautumisjérjestelyt ovat
kansallisia. Tydryhma pitdd my6s kriisinratkaisun toimivuuden kannalta ongelmattomana,
ettd vilmekatinen paatos kansallisen tason julkisten varojen kaytosta kriisinratkaisun tur-
vana sdilyy poliittisella tasolla. Tulisi kuitenkin turvata edellytykset tehda kyseinen péaatos
tarvittaessa nopeastikin delegoimalla paatoksenteko esim. valtioneuvostolle. Siirtymaajan
pédtyttyd luotavan pysyvin varautumisjirjestelmén on perusteltua olla yhteinen ja perus-
tua esimerkiksi EVM:n rahoituskapasiteettiin tai ERVM:n my6td EU:n budjettiin.

Ty6ryhmad ei néde erityisid perusteita muuttaa EVM:n suoran padomitusvilineen sovittuja
ehtoja. Valtion suora padomitus pankkiin on uuden kriisinratkaisudirektiivin mukaisesti
vasta viimesijainen keino pankin tervehdyttdmiseksi sijoittajavastuun ja kriisinratkaisura-
haston kontribuutioiden jalkeen. Tukivilineen ehdot heijastavat tité asiantilaa.

Ty6éryhméan mielestd kunnianhimo pddomamarkkinaunionin kehittimisen osalta on
syytd asettaa mahdollisimman korkealle ja Suomen tulisi suhtautua avoimesti myds uudis-
tuksiin verotuksessa ja maksukyvyttomyyslainsddddnndssa osalta. Samalla tyéryhma koros-
taa, ettd jos rahoituksen valitys siirtyy sadnnellyltd pankkisektorilta kevyemmin sddnnel-
lylle padomamarkkinalle, on syyté pitdd huolta siitd, ettd viranomaisten kyky huolehtia
rahoitusvakaudesta séilyy riittavina.

Tyoryhmén nakemyksen mukaan makrovakaustoimijoiden valtuuksia ja toimenpidevé-
lineisto4 tulee harmonisoida ja laajentaa talous- ja rahaliittoon kuuluvissa maissa. Samalla
olisi hyodyllistd sopia informaationvaihdosta jdsenvaltioiden makrovakauspolitiikan ja
makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn valilla.



Talous- ja finanssiunioni

Suhtautuminen ehdotuksiin jasenvaltioiden talous- ja finanssipolitiikan vahvistamisesta
riippuu valinnasta edelld mainittujen kahden eri EMU-vision vililla. Jos keskitettya ohja-
usta halutaan vahvistaa, koordinaation kehittimisen ytimessé tulee olla toimeenpanon
tehostaminen. Sddntdjen toimeenpanon ongelmien perussyyt, kuten sdantdjen noudatta-
miseen liittyvit ajallisen epdjohdonmukaisuuden ongelmat, eivit kuitenkaan ole helposti
ratkaistavissa. Tdmd edellyttda todennakoisesti olennaisia muutoksia EU:n ja euromaiden
valisissd suhteissa ja poliittisessa integraatiossa.

Jos taas tavoitteena on markkinakurin vahvistaminen, luontevana suuntana on kan-
sallisten finanssipoliittisten instituutioiden vahvistamiseen, saidntokehikon yksinkertaista-
minen ja vdhittdinen karsiminen. Sddantokehikkoa voitaisiin yksinkertaistaa keskittymalla
muutamaan viitearvoon (ldhinni velkasuhde ja menokehys), joista sdddettaisiin kansalli-
sessa lainsddddnnossa ja joiden toteuttamista komissio valvoisi.

Tyoryhman ndkemyksen mukaan huomion kiinnittdminen talouden joustavuutta,
innovatiivisuutta ja uudenaikaistumista edistéviin rakenneuudistuksiin on perusteltua. Ne
lisagvat tuottavuutta ja vahvistavat samalla talouksien kykya sopeutua ulkoisiin héiriéihin
ja toimintaympariston muutoksiin. Rakenteellisia uudistuksia edistetdan parhaiten jaka-
malla onnistuneiden uudistusten toteuttamisen edellyttamaa tutkimustietoa ja hakemalla
parhaita kdytdnt6ja. Kansallisten kannusteiden lisdksi vertaispaine on yksi keino uudis-
tusten edistimiseksi. Sitovien EU-sdant6jen luomista rakenteellisten uudistusten edisté-
miseen tulisi valttdd, koska niiden tehokas tiytintdonpano on kiytinnossd mahdotonta.

Tyoryhma ei née selkeitd perusteita kansallisten kilpailukykyviranomaisten jarjestel-
mén luomiselle. T4llainen jérjestelmai toisi mukanaan paéllekkaisyyttd jo kdytdssa olevien
seuranta- ja suositusmenettelyjen, kuten kansallisten rakenneuudistusohjelmien, makrota-
loudellisten epatasapainojen menettelyn ja Euro Plus-sopimuksen kanssa. Uusien menet-
telyjen asemesta tulisi myos harkita EU:n nykyisten instrumenttien, kuten rakennerahas-
tojen ja koheesiopolitiikan sitomista nykyistd selkeammin jédsenvaltioiden kilpailukyvyn
parantamiseen tahtddvdan rakennepolitiikkaan.

Ty6voimakustannusten eroihin liittyvaa koordinaatiota on hankala tehdd puuttumatta
tyomarkkinajirjestjen asemaan. Kysymys on tehtdvistd, jossa julkisen vallan rooli on
nykyisellddn kaiken kaikkiaan rajattu. Se, milld tavoin tyodllisyyteen ja kasvuun liittyvia
kysymyksid voidaan tarkastella kokonaisvaltaisesti, on syytd jattda harkittavaksi kansalli-
sella tasolla. EU-tasolla komissiolla on mahdollisuus arvioida néita tekijoitd jo nykyisten
menettelyjen puitteissa.

Euroalueen yhteisten finanssipoliittisten instituutioiden luominen (Euroopan finanssi-
poliittinen komitea ja varainhoitohallinto, euroalueen budjetti ja rajoitettukin verotusoi-
keus) on mahdollista yhté lailla seké keskitettyyn finanssi- ja talouspolitiikan ohjaukseen
ettd markkinakuriin pohjautuvan EMU-vision puitteissa. Niiden luominen edellyttaisi kui-
tenkin poliittisen yhteisymmarryksen saavuttamista sille, ettd finanssipoliittisen toimival-
lan siirto jasenvaltioilta euroalueen tasolle on hyodyllista ja tavoiteltavaa.

Koska toimivallan siirto ei liene poliittisesti realistista, tyéoryhméin mielestd neuvoa
antavan Euroopan finanssipoliittisen komitean perustamisen lisdarvo on kyseenalainen
suhteessa jo nykyisin komission vastuulla oleviin tehtéviin seka olemassa olevaan finans-



sipoliittisten valvojien verkostoon. Nykyisellaan ehdotetun komitean tehtavit jadvat epa-
selviksi. Nykyisen toimivaltajaon oloissa voisi verotukseen liittyen olla hyodyllistd keskus-
tellalahinna sisimarkkinoiden ja pddomamarkkinaunionin toiminnan kannalta keskeisten
verojen harmonisoimisesta.

Rahapolitiikan ohella suhdanteita olisi kyettiva tasaamaan finanssipolitiikan keinoin.
Euroalueen tasoisen finanssipoliittisen koordinaation tehokas toimeenpano on kuitenkin
nykytilanteessa vaikeaa. Sen sijaan olisi tirkeéa, ettd jasenvaltioiden automaattiset vakaut-
tajat voisivat taysimadraisesti toimia myGs rahaliitossa. Yksi askel tdhdn suuntaan voisi olla
rakenteellisiin alijadmiin perustuvien kriteerien korvaaminen menokehyssaannéilld. Ndin
voitaisiin vahvistaa automaattisten vakauttajien toimintaa myds hyvini aikoina.

Ty6ryhman nikemyksen mukaan taloudelliset argumentit jasenvaltioiden valisen vakuu-
tuspohjaisen tasausmekanismin potentiaalisista hyodyistd ovat periaatteessa oikeita. Jar-
jestelyja, joilla lievennetdédn lyhytkestoisten epasymmetristen taloudellisten hiiriéiden
vaikutuksia, ei tulekaan rajata ennalta ulos talous- ja rahaliiton tulevaisuuden keinovali-
koimasta. Vakuutusluonteiset jirjestelyt eivit kuitenkaan saa johtaa pysyviin yhdensuun-
taisiin tulonsiirtoihin, eivitkd ne saa heikentdd jasenmaiden kannusteita finanssipolitiikan
kurinalaisuuteen.

Ty6ryhmian nakemyksen mukaan EVM on hyodyllinen véline euroalueen hiirionsie-
tokyvyn vahvistamisessa. Mahdollinen EVM:n valtioille my6nnettavi rahoitustuen tulee
rajoittua likviditeettiongelmien hoitoon. Maksukykyongelmat tulee ldhtokohtaisesti hoi-
taa velkajérjestelyiden avulla. EVM:n rooli kriisin yhteydessa tarvittavan rahoituksen tur-
vaajana korostuu entisestddn, kun siirrytadn kohti maailmaa, jossa pankkien ja valtioiden
velkajdrjestelyjd toteutetaan sijoittajavastuun kautta. EVM:n rahoitustukeen liittyy talous-
poliittinen ehdollisuus, joka rajoittaa tuensaajamaan talouspoliittista riippumattomuutta.
Suvereniteetin rajoittamisen uhka on samalla omiaan ohjaamaan jasenvaltioiden finans-
sipolitiikkaa tavalla, joka pienentédd tuen tarpeen todennéakdisyytta.

Markkinakuriin perustuvan EMU:n valttiméton edellytys on, ettéd valtionvelan uudel-
leenjérjestely on mahdollista niissd ddrimmadisissi tilanteissa, joissa valtio on ajautunut
maksukyvyttomaksi. Vaikka muilla keinoin pidettdisiin huoli siité, ettd tallaisen tilanteen
todennakdisyys on hyvin pieni, sité ei voi sulkea kokonaan pois. T4lloin olisi parempi hoi-
taa yksityisten velkojen uudelleenjarjestely nopeasti ja etukiteen mairiteltyjen menettely-
tapojen mukaan kuin improvisoimalla. Velkajérjestelyn kriisinhallintahyddyn ohella tieto
toteuttamiskelpoisesta velkajérjestelymahdollisuudesta vahvistaa markkinakuria.

Ty6ryhméan mielesti velkajarjestelyn toteutus tulee asettaa EVM:n myontdmén rahoitus-
tuen ennakkoehdoksi silloin, kun kyseessa on puhtaan likviditeettiongelman sijaan tukea
hakevan jasenvaltion maksukykyongelma. Jarjestelyn tehokas toteuttaminen onnistunee
parhaiten lakiin perustuvan ja EVM:dén liittyvan velkajdrjestelymekanismin avulla. Ty6-
ryhmén mielestd osana EMU:n kehittdmista olisikin kidynnistettava tallaisen mekanismin
perustamista koskeva selvitystyo.

Velkajdrjestelyjen turvallisen toteuttamisen edellytys myos on, ettd velkajérjestelyt eivt
johda pankkijirjestelman kaatumiseen. Tdmén vuoksi pankkien valtionriskien viahenta-
minen on tirked osa EMU:n kehittamista.



Talous- ja rahaliiton demokraattisen legitimiteetin vahvistamiselle on syytd antaa mer-
kittava rooli EMU:n kehittamisessd. Keskitetyn ohjauksen EMU edellyttd vaativampia ja
kokonaisvaltaisempia ratkaisuja EU-tason demokraattisten mekanismien lujittamiseksi
kuin markkinakuri-EMU, jotta unionin talous- ja finanssipoliittinen vallankaytto saisi
riittdvin demokraattisen hyvidksynnan. Kummankin mallin kohdalla EU:n ja jasenmaiden
vilisen vallanjaon selkeys ja valta- ja vastuusuhteiden johdonmukaisuus ovat olennainen
edellytys vallankéyton oikeutukselle.
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Talous- ja rahaliiton kehittimistarpeita arvioivan asiantuntijatyéryhmin
asettaminen

Asettaminen

Valtiovarainministeri6 on tdndén asettanut tyéryhmén arvioimaan Euroopan talous- ja
rahaliiton kehittdmistarpeita.

Toimikausi
20.8.2015-18.9.2015.
Tausta

Finanssikriisin ja eurokriisin vuodet ovat osoittaneet, ettd rahaliiton perusrakenteissa on
puutteita. Finanssikriisi ravisteli koko maailman rahoitustaloutta, mutta vain euroalu-
eella se kirjistyi systeemiseksi, pitkdaikaiseksi valtioiden velkakriisiksi.

Laaja yhteisymmirrys vallitsee siitd, ettd euroalueen pankkisektorin ja sen sddntelyn
maittain sirpaloitunut rakenne ja syvilliset kytkennit kotivaltioon olivat keskeinen velka-
kriisid vaikeuttanut tekija. Ndiden kytkentojen kautta yhtaaltd pankkisektorin ongelmat
muuntuivat julkistalouden ongelmiksi ja toisaalta valtiontalouden hauraus johti pankKki-
sektorin ajautumiseen vaikeuksiin. Pankkiunionin tarkoitus on purkaa niiti kytkentoja.
Se, miten pitkille pankkiunionia on tarkoituksenmukaista kehittdd, on yksi EMU:n kehit-
tamisen tirkeistd kysymyksistd.

Rahaliiton rakenteellisiksi ongelmiksi on nahty myos finanssipolitiikan koordinaation
heikkous, jasenvaltioiden talouden rakenteelliset puutteet ja heterogeenisuus, keskite-
tyn finanssipoliittisen kapasiteetin pienuus sekd poliittisen unionin puuttuminen. Monia



néistéd ajatuksista kasiteltiin kesélld 2015 julkaistussa ns. viiden puheenjohtajan raportissa
”Euroopan talous- ja rahaliiton viimeistely”, josta EU-huippukokouksen on méari kes-
kustella lokakuussa.

Asian tiimoilta kdytavd eurooppalainen keskustelu ja sen pohjalta tehtévit paatokset tule-
vat viitoittamaan tarkeélla tavalla EU:n ja euroalueen luonteen kehitysta. Siksi on tdrkedd,
ettd Suomen kotimainen kannanmuodostus perustuu huolelliseen analyysiin ja avoimeen
keskusteluun.

Tavoitteet ja tehtivi

Tyoryhmaén tehtdva on muodostaa Suomen nikokulmasta asiantuntijandkemys talous- ja
rahaliiton kehittdmistarpeista kdytidvadn keskusteluun.

Tyoryhmd keskittyy erityisesti niihin kehittamiskohteisiin, joiden osalta on lihiaikoina
odotettavissa konkreettisia esityksid, mutta se voi harkintansa mukaan ottaa kantaa myos
pitemman aikavilin kehittdmistarpeisiin. Tyoryhméd huomioi arviossaan myos viiden
puheenjohtajan raportin ehdotukset.

Ty6ryhma ottaa kehittimistarpeita arvioidessaan huomioon, soveltuvin osin ja harkin-
tansa puitteissa, toimien vaikutukset EMU:n vakauteen, euroalueen talouden toiminnan
tehokkuuteen, eri toimijoiden kannusteisiin ja moraalikatoon, jasenvaltioiden asemaan
sekd EMU:n demokraattiseen oikeutukseen ja koettuun oikeudenmukaisuuteen. Tyo-
ryhmaé arvioi myos ehdotusten yhdenmukaisuutta hallitusohjelman ja Suomen aiempien
EMU:-linjausten kanssa.

Organisointi ja kokoonpano

Puheenjohtaja johtokunnan neuvonantaja Antti Suvanto
Suomen Pankki

Ty6ryhmaén jésenet EU-asioiden valtiosihteeri Kare Halonen
Valtioneuvoston kanslia

pédjohtaja Tuomas Poysti
Valtiontalouden tarkastusvirasto

alivaltiosihteeri Tuomas Saarenheimo
Valtiovarainministerio

toimitusjohtaja Suvi-Anne Siimes
TELA



johtaja Teija Tiilikainen
Ulkopoliittinen instituutti

toimitusjohtaja Vesa Vihridld
Elinkeinoelaman tutkimuslaitos

osastopéillikko Tuomas Valimaki
Suomen Pankki

Sihteerist6 finanssineuvos Pauli Kariniemi
Valtiovarainministeri6
erityisasiantuntija Pdivi Leino-Sandberg
Valtiovarainministerio

Ty6ryhma voi harkintansa mukaan kutsua asiantuntijoita kuultavaksi.

Kustannukset ja rahoitus

Ty6éryhman puheenjohtajalle tai jésenille ei makseta palkkioita.

Valtiovarainministeri Alexander Stubb

Valtiosihteeri kansliapédallikkoné Martti Hetemaki

Jakelu: tydryhmén puheenjohtaja, jasenet ja sihteerit
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