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Esipuhe

Talous- ja rahaliitto EMU raamittaa keskeisesti Suomen taloudellista toimintaymparis-
toéd. EMU on tuonut Suomelle matalat korot ja aiempaa vakaamman valuuttakurssin.
EMU on myos tuonut tukipaketit, finanssipoliittisen valvonnan ja — erityisesti viime
vuosina — euroaluetta jakavat keskustelut solidaarisuudesta, yhteisvastuusta ja sdéntéjen
noudattamisesta.

Finanssikriisi ja sitd seurannut velkakriisi osoittivat EMUn arkkitehtuurin hau-
raammaksi kuin oli aiemmin ymmarretty. Kriisivuosien aikana sédéntoja on korjailtu ja
lisdtty, jasenvaltioiden valvontaa tiukennettu ja kriisinhoidon rakenteita luotu vauhdilla.
Jatkotydn suunnasta vallitsee Euroopassa todennédkodisesti vahdisempi yksimielisyys
kuin siita, ettd perilla ei vield olla. EMUn kehittdminen ei rajaudu vain talouspolitiikan
alueelle, vaan siita keskusteltaessa joudutaan pohtimaan syvallisesti valtiollisen suvere-
niteetin rajoja.

Tama raportti sisaltdd valtiovarainministerion sisdisen asiantuntijaryhman arvion
EMUn rakenteista, haasteista ja tulevaisuuden suunnista. Tyoryhmén jésenind ovat
toimineet Marketta Henriksson, llkka Kajaste ja Paivi Leino-Sandberg, joka on myds
vastannut siséllon yhteensovittamisesta. Lisaksi Jaakko Weuro on osallistunut pank-
kiunionia koskevien jaksojen kirjoittamiseen. Tydryhman ty6ta on tukenut suuri joukko
ministerion asiantuntijoita, mutta johtopaatokset ovat ryhmén omia.

Helsingissa 10. helmikuuta 2015 Tuomas Saarenheimo
Alivaltiosihteeri
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1 JOHDANTO

Euroalueella on edessadn joukko uusia haasteita. Euroalueen kasvu on hidasta, julkinen
velka on kriisin perintdna korkealla tasolla, ja monilla mailla on kestaméattdman korkea
rakenteellinen tyottdmyys. Hidastuva potentiaalinen kasvu, vaeston ikaantyminen ja
matala inflaatio vaikeuttavat velkaantumiskehityksen taittamista." Erityisen ongelmal-
lista on se, ettd velkaantuminen koskee nyt myds suuria jasenvaltioita ja rajoittaa mer-
kittavasti julkisen talouden mahdollisuuksia tukea euroalueen kasvua, eikd uusien
akuuttien velkakriisien mahdollisuutta voi sulkea pois. Velkaongelman karjistyminen
on synnyttanyt keskustelua talous- ja rahaliiton (EMU) kestavyydesta seka luonut euro-
alueen sisalle jannitteitd ja paineita yhteisvastuun kasvattamiseksi. Nykyista vakaampi
talous- ja rahaliitto on paitsi Suomen, erityisesti myos velkaantuneiden ja kaikkein haa-
voittuvimpien maiden etu. Selvityksen keskeisend tavoitteena on hakea keinoja taman
tavoitteen saavuttamiseksi.

Yhteisen rahan kéyttdonoton yhteydessa toteutui pitk&aikainen eurooppalainen ta-
voite. Talous- ja rahaliitto perustuu keskitettyyn rahapolitiikkaan ja hajautettuun, mutta
yhteen sovitettuun finanssipolitiikkaan. Alkuperdisen talous- ja rahaliiton keskeiset
ratkaisut olivat sindnséa johdonmukaisia, mutta talouspolitiikan sdént6jen toimeenpanos-
sa ei onnistuttu. Viime vuosina talous- ja rahaliiton sdantdja on vahvistettu, ja sen tueksi
on luotu uusia rakenteita. Samalla kun on hyvaksytty toimia akuutin Kkriisin hoitamisek-
si, on myos luotu jarjestelyjd vastaavien kriisien todennékoisyyden ja koon vahentami-
seksi tulevaisuudessa. Néita toimia ja uusia rakenteita — vakausmekanismit, talouspoli-
tilkan koordinaation syventaminen, pankkiunioni sekd Euroopan keskuspankin toiminta
— késitelldan alla. Kuten valtiovarainministerién tulevaisuuskatsauksessa todetaan, talo-
us- ja rahaliitto raamittaa olennaisella tavalla myds Suomen talouspolitiikan valintoja ja
toimintaymparistoa (Valtiovarainministerio 2014).

Kriisin seurauksena syntynyt EMUn arkkitehtuuri on monella tavoin ongelmalli-
nen. Jannitteitd on osaltaan synnyttdnyt paine lisatd yhteisvastuuta ja jasenvaltioiden
talouspoliittista kuria samalla kun perussopimusmuutoksiin ei ole haluttu ryhtya. Uusi-
en rakenteiden oikeusperusta on jaanyt osin tulkinnanvaraiseksi. Talouspolitiikan koor-
dinaation tavoitteiden ja menettelyjen maéra on lisdéntynyt. Jos komissio ja neuvosto
kayttaisivat uusia valtuuksiaan taysimaaraisesti, niiden vaikutus jasenvaltioiden talous-

! Komission (European Commission 2015a) ennusteen mukaan euroalueen kasvu jaa tédnd vuonna 1,3
prosenttiin ja nopeutuu vuonna 2016 1,9 prosenttiin. Ty6ttdmyys pysyy euroalueella yli 11 prosentis-
sa kohoten Espanjassa ja Kreikassa yli 24 prosentin. Euroalueen velkasuhde on kohonnut noin 20
prosenttiyksikkoa kriisia edeltavalté tasoltaan. Komissio ennustaa euroalueen julkisen velan nouse-
van 94,4 prosenttiin bruttokansantuotteesta vuonna 2015 ja k&éntyvan vasta sitten hitaaseen las-
kuun. Tana vuonna velkasuhde ylittda 100 prosenttia seitsemassa euromaassa (Kreikka, Italia, Portu-
gali, Kypros, Irlanti, Belgia ja Espanja).



poliittisiin valintoihin olisi merkittdvd. Muutokset ovat heikentaneet koordinaation Ia-
pindkyvyytta sekad johtaneet vastuusuhteiden hamartymiseen. Y hteisvastuun lisaantymi-
nen on vahentanyt markkinakurin merkitysta.

Pankkiunioni on EMUn arkkitehtuurin viime vuosien uudistuksista tarkeimpié.
Sen arvioidaan selvityksessa muodostavan valttdmattoman edellytyksen vakaammalle
talous- ja rahaliitolle. Vaikka pankkiunioniin siséltyy yhteisvastuullisia elementteja, se
vahentaa painetta kansallisen talouspoliittisen toimivallan kaventamiseen edelleen ja
palvelee markkinakurin vahvistamista koskevaa tavoitetta. Naihin tavoitteisiin liittyy
my0ds komission puheenjohtajan heindkuussa 2014 esittdama aloite kaikkia jasenvaltioita
koskevan pdaomamarkkinaunionin kehittdmiseksi, jonka tavoitteena on eurooppalaisten
rahoitusmarkkinoiden monipuolistaminen.?

Paine talouspolitiikan koordinaation tiivistdmiseen heijastuu lokakuussa 2014 pi-
detyn euroalueen huippukokouksen julkilausumassa ja joulukuun 2014 Eurooppa-
neuvoston paatelmissd. Niissa todetaan, ettd talouspolitiikan tiiviimpi koordinointi eu-
roalueella on valttdimatonta talous- ja rahaliiton moitteettoman toiminnan varmistami-
seksi. Koordinaation tiivistdmisen suunta on vield ratkaisematta.

Viimeaikaisissa keskusteluissa vakaammasta talous- ja rahaliitosta sekd EU:n toi-
mielinten edustajat ettd useat akateemiset tahot ovat esittaneet jonkintasoisen poliittisen
unionin ja finanssiunionin luomista samalla kun EU-tason vastuuta talouspolitiikan
paatoksenteosta vahvistetaan. Keskeisend keinona unionitason paatdksenteon demo-
kraattisen hyvaksyttavyyden takaamiseksi on kansallisten parlamenttien aseman ohella
pidetty Euroopan parlamentin tehtavien kasvattamista talous- ja rahapolitiikan seka
varainhoidon alalla.

Raportissa kuvataan aluksi tiiviisti uudistusten ja ehdotusten taustalla ollutta viime
vuosien finanssikriisia seka kerrataan kehikkoon tehdyt uudistukset ja EMUn kehitté-
mistd koskevat toimielinten ehdotukset. Lisdksi luodaan katsaus vuoden 2014 aikana
Suomessa julkaistuihin asiantuntijaselvityksiin, joissa on arvioitu talous- ja rahaliiton
tilaa ja punnittu sen kehitysnakymia.® Erityisesti kuvataan ehdotuksia poliittisen unionin
ja finanssiunionin luomiseksi seké arvioidaan kriittisesti niiden mahdollisuuksia EMUn
vakauttamisessa ja hyvaksyttavyyden vahvistamisessa.

Taman jalkeen hahmotellaan, minkalainen tulevaisuuden talous- ja rahaliitto voisi
olla Suomen tavoitteiden mukainen ja tehdaan lyhyen ja pidemman aikavélin ehdotuk-
sia ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi. Ehdotukset pohjautuvat markkinakurin aseman
vahvistamiseen, talouspolitiikan koordinaation yksinkertaistamiseen sek& pankkiunio-
nin ja padomamarkkinaunionin kehittdmiseen. Ennen raportin johtopéatoksia arvioi-
daan, miten euroalueen ohjausta ja edustautumista olisi mahdollista parantaa.

2 »Yusi alku Euroopalle: Tyéllisyyden, kasvun, oikeudenmukaisuuden ja demokraattisen muutoksen
ohjelma”, Poliittiset suuntaviivat seuraavalle Euroopan komissiolle, 15.7.2014, saatavilla komission
verkkosivuilta osoitteesta http://ec.europa.eu/priorities/docs/pg_fi.pdf .

% Jokela jamuut (2014); Kanniainen (2014). Lisaksi kevaalla 2014 ilmestyi Tiihonen (2014), joka esitte-
lee EU- ja EMU-jasenyyttd koskenutta valmistelua ja siihen liittynyttd keskustelua vuosina 1991-
1999. Tiihosen selvitys ei valttdmétta vastaa valtiovarainministerién kantaa.



Selvityksessa ei kasitella yksityiskohtaisesti kriisimaiden tilannetta. On kuitenkin
selvad, ettd naiden talouden kehittymisell& on suora yhteys koko talous- ja rahaliiton
vakauteen.

2 TALOUS- JA RAHALIITON
KEHITTAMINEN FINANSSIKRIISIN
JALKEEN JA PANKKIUNIONIN
LUOMINEN

2.1 Finanssikriisi

Maastrichtin sopimusta luotaessa vallitsi yhteisymmarrys siitd, ettd toimiva talous- ja
rahaliitto edellyttaa jasenvaltioilta vastuullista finanssipolitiikkaa.* Riittavan finanssiku-
rin saavuttamiseen on periaatteessa kaksi toisiaan tdydentdvéaa vaihtoehtoa: Kuri voi
toteutua saantojen tuloksena, tai se voi toteutua markkinakurin synnyttdmien kannustei-
den seurauksena.

Alkuperédinen Maastricht-EMU oli yhdistelméa nditd molempia. Markkinakurin ai-
kaansaamiseen pyrittiin SEUT 125 artiklan no bail-out -lausekkeella sekéd keskuspank-
kirahoituksen kiellolla.> No bail-out -periaatteen mukaan unioni ja sen jasenvaltiot eivat
ole vastuussa eivétka ota vastatakseen toisten jasenvaltioiden taloudellisia sitoumuksia.
Maarayksen tarkoituksena oli paitsi estaa jasenvaltioita ja markkinoita luottamasta val-
tioiden vélisiin tulonsiirtoihin ja yhteisvastuuseen, samalla my6s rohkaista markkinoita
pitamaan valtioita kurissa hinnoittelemalla niiden velka luottoriskin mukaan.®

Usko markkinakuriin ei kuitenkaan ollut EMUa perustettaessa erityisen vankka.’

* Talous- ja rahaliiton vaikutuksia selvitettiin 1990-luvun loppupuolella my6s Suomessa. Talldin ole-
tettiin yhteisen rahan tuovan mukanaan selvia tehokkuusetuja, mutta vaikutusten taloudelliseen
vakauteen olevan kiistanalaisempia. Rahaliitto ja Suomi - talouden haasteet. EMU-
asiantuntijatyéryhman raportti. Valtioneuvoston kanslian julkaisusarja 1997 / 24.

® No bail-out -periaatteen liséksi markkinakurin toimimisen ehtoina pidetadn yleisesti pddomien
vapaata liikkuvuutta, taytta avoimuutta ja lainanantajien reagointia markkinasignaaleihin.

® EU-tuomioistuin on tulkinnut méaaraysta kasitellessddn Euroopan vakausmekanismin hyvéksymista
koskevaa sopimusta asiassa C-370/12 Thomas Pringle v Irlannin hallitus. Tuomioistuin korosti artiklan
valmistelutdista ilmenevén sen tarkoituksena olevan "varmistaa, etta jasenvaltiot noudattavat tervet-
ta finanssipolitiikkaa” niin, ettd "markkinoiden logiikka koskee yh& jasenvaltioita, kun ne ottavat
velkaa, ja sen pitdisi kannustaa niité pitamaan julkinen talous kurissa” (kts erityisesti tuomion 135-
137 kohta).

" T4mé todettiin mm. Delorsin komitean raportissa.
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Se nahtiin liian arvaamattomana, myohaan vaikuttavana ja jyrkkéna keinona saada ja-
senvaltio korjaamaan finanssipolitiikkaansa (Balassone ja muut 2004). Rahaliiton va-
paamatkustajien valttdmiseksi méaariteltiin EMUn lahentymisperusteet, joita syvennet-
tiin myohemmin vakaus- ja kasvusopimuksella.®

EMUn lahentymiskriteereitd sovellettiin valjasti. Markkinakuri ei ndyttanyt toi-
mivan, kun euromaiden korot lahenivat voimakkaasti pian euroalueen synnyn jélkeen.
Korkoerot séilyivat kapeina aina finanssikriisin kynnykselle saakka. Euroalueen ydin-
maiden pankit lainasivat pitkalti samoilla ehdoilla kaikille euroalueen valtioille, joiden
velka tuli kaytannossa riskittomaksi. Korkojen lahentymistd on osaltaan saattanut
edesauttaa valtionlainojen kohtelu riskittémina pankkien vakavaraisuussaantelysséa seka
EKP:n vakuuskaytantd, joka ei juuri erotellut eri valtioiden velkakirjoja.® Von Hagen
(2014) loytaa korkotason nédenndiselle lahentymiselle kaksi vaihtoehtoista selitysta:
yhtaalta voidaan ajatella, ettd markkinat pitivat velka-asteita riittdvan alhaisina ja riskeja
niin pienind, etta hintaerot eivét olleet nakyvissa. Toisaalta voi olla, ettd markkinat eivat
nahneet tarpeelliseksi ottaa huomioon valtioiden luottoriskid ennen kriisid. Mogdaham
(2014) nakee, ettd markkinat ymmarsivat euroalueen valtioiden tulleen liian merkitta-
viksi joutuakseen maksukyvyttémiksi (”too-big-to-fail”), mika teki no bail-out -
sédannosta epauskottavan.

Korkojen lahentyminen edesauttoi euromaiden seké julkisen ettéd yksityisen sekto-
rin velanoton lisdantymistd. Tama mahdollisti korkean elintason yllapitdmisen ilman
orgaanista ja aitoa Kilpailukykya. Euro on kéytdnnossé ollut osalle euroalueen maista
lilan jaykka ja vahva valuutta. Myos yksityisen sektorin velkaantuminen kasvoi voi-
makkaasti, ja samalla rahoitustoimialan yhdentyminen euroalueen sisélla syveni. Yksi-
tyisen sektorin velkaantumisen kasvu olikin merkittava tekija kriisin synnyssa.

Korkoerot palautuivat kriisin my6td, mutta tdma tapahtui lilan myohaan ja jyrkés-
ti. Ongelmien alkuldhde vaihteli eri maiden valill4, mutta lopputuloksena oli valtion ja
pankkitoimialan ajautuminen samanaikaisesti lahelle maksukyvyttomyytté ja talouden
toimintaedellytysten vakava hairiintyminen. Samalla kavi ilmeiseksi, ettd ”too big to
fail” -oletus oli ollut perusteltu eika euroalueen maiden voitaisi antaa joutua maksuky-
vyttdmiksi. No bail-out -sddnndn soveltamisen — kdytdnnodssa mittavien velkajarjestely-
jen kautta — pelattiin kriisin karjistyessa johtavan laajaan systeemiseen kriisiin ja yhtei-
sen rahajarjestelman murentumiseen. Eurovaltion paéastdminen maksukyvyttomaksi olisi
johtanut valittdmasti kyseisen maan pankkijéarjestelman romahdukseen, luotonannon
loppumiseen, talletusten jaadyttdmiseen, maksujéarjestelmén vakavaan hairiintymiseen
ja elinkeinoeldmén toiminnan laajaan pyséhtymiseen. Miten tapahtumat olisivat tdméan
jalkeen edenneet, on vaikea ennakoida. Kun finanssikriisin taloudelliset ja sosiaaliset
kustannukset olivat joka tapauksessa suuret useissa Kriisimaissa, niiden paastaminen
maksukyvyttomiksi olisi nostanut kustannuksia entisestddn merkittavasti. Tartunnan
riski muihin ongelmallisiksi koettuihin euromaihin olisi myds ollut suuri.

8 Vakaus- ja kasvusopimus koostuu Eurooppa-neuvoston paatoslauselmasta vuodelta 1997, asetuk-
sesta 1466/97 koskien vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkéisevda osaa muutosasetuksineen ja
asetuksesta 1467/97 koskien vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavaa osaa muutosasetuksineen.

°Kts tasta tarkemmin Heteméki (2015) ja siind mainitut viitteet.
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Euroalueen poliittiset paattajat eivat halunneet ottaa vastuuta tallaisesta kehitysku-
lusta. Kriisin laajentumisen pysayttdminen yhteisin varoin oli monille vastenmielinen
paatos, mutta se oli huonoista vaihtoehdoista vahiten huono. Velkajarjestelyja toteutet-
tiin hyvin rajatusti: Vain Kreikan velkoja jarjesteltiin uudelleen yksityisten velkojien
osalta, ehtona Kreikan toiselle sopeutusohjelmalle, tilanteessa jossa suurin osa veloista
oli jo siirtynyt julkisiin késiin. Kattavien velkajarjestelyjen asemesta valittiin rahoitus-
tukiohjelmien ja syvenevan yhteisvastuun tie. Tama johti paitsi euroalueen vakauden
tueksi luotujen yhteisten instituutioiden — ERVYV ja EVM — perustamiseen, myds EKP:n
mittaviin toimiin markkinoiden vakauttamisessa. Yhteisvastuuta merkitsevien vakaus-
mekanismien kehittdminen on johtanut myds paineisiin tiivistaa talouspolitiikan koor-
dinaatiota, jotta yhteisvastuuseen johtavat virheet olisi mahdollista estdd ennakolta.

2.2 Velkakriisin hoitamiseen kaytetyt jarjestelyt

Euroalueen akuutin velkakriisin hoitamisessa on kaytetty lukuisia valineitd, kuten Krei-
kalle annettu kahdenvélinen lainoitus, Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi
(ERVM), Euroopan rahoitusvakausvaline (ERVYV) ja Euroopan vakausmekanismi
(EVM) sekd Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) ja EKP:n rahoitus.™

Talouspolitiikan toimivaltaa kaytettiin poikkeuksellisella tavalla Euroopan rahoi-
tuksenvakautusmekanismin hyvaksymisessa.™ Valiaikaisesti sovelletussa ja neuvoston
asetuksella perustetussa ERVM:ssé komissio kerdsi markkinoilta rahaa kayttden EU:n
budjettia vakuutena. Mekanismin kautta tarjottiin ehdollisia lainoja kriisimaille. EU:n
budjetin kautta kaikki EU:n jasenvaltiot ovat osallisina jérjestelyihin. ERVM on ainoa
muodollisesti unionin oikeuden viitekehyksen sisapuolella toteutettu, akuutin kriisin
ratkaisemiseksi toteutettu toimi.

ERVYV on euroalueeseen kuuluvien jasenvaltioiden omistama, Luxemburgin lain-
sdaddannon mukainen osakeyhtio, joka perustettiin valiaikaiseksi velkakriisinhallintava-
lineeksi. Sen tehtdvand on myontaa euroalueeseen kuuluvalle valtiolle rahoitustukea.
Euroalueeseen kuuluvat valtiot takaavat ERVV:n varainhankinnan lukuun ottamatta
vaistyvié takaajia.

Siind missd ERVM ja ERVYV toteutettiin nopealla aikataululla, ne korvanneen eu-
roalueen pysyvan velkakriisin hallintamekanismin EVM:n perustaminen oli huolella
valmisteltu ja harkittu paatos. Sitd edelsi SEUT 136 artiklan tarkentaminen niin, ettd

1% Naita on selvitetty tarkemmin esimerkiksi hallituksen esityksessa Euroopan vakausmekanismin
(EVM) perustamisesta tehdyn sopimuksen hyvéaksymisesta ja laiksi sen lainsaddannén alaan kuuluvi-
en maardysten voimaansaattamisesta, HE 34/2012 vp, sekd komission kertomuksessa Euroopan
parlamentille ja neuvostolle yleisesta talousarviosta katettavista takauksista — Tilanne 31. joulukuuta
2013, COM(2014) 540 final.

' Oikeusperustana on SEUT 122(2) artikla, johon sisaltyy mahdollisuus myontaa jasenvaltiolle unio-
nin taloudellista apua tilanteessa, jossa poikkeukselliset tapahtumat, joihin jasenvaltio ei voi vaikut-
taa, aiheuttavat sille suuria vaikeuksia. Téllaisten vaikeuksien katsottiin asetuksessa kattavan myos
kansainvalisen talous- ja rahoitusympariston huomattavan heikentymisen.
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siind todetaan euroalueen jasenvaltioiden mahdollisuus luoda vakausmekanismi euro-
alueen vakauden turvaamiseksi. Vaikka ERVV:ssa ja EVM:ssa kysymyksessd ovat
muodollisesti EU-oikeuden ulkopuoliset jarjestelyt, yhteydet EU:ssa tapahtuvaan péa-
toksentekoon ovat kuitenkin kiintedt, koska jarjestelyjen avulla on annettu tehtavia
EU:n toimielimille® ja niitd koskevat padtokset on kaytanndssa tehty epavirallisessa,
euroalueen jasenvaltioiden valtiovarainministereistd koostuvassa euroryhmassa.

EVM:n kautta voidaan myontaa ehdollista vakaustukea niille EVM:n jasenille,
joilla on tai joille uhkaa tulla vakavia rahoitusongelmia, jos tuki on valttdméatonta koko
euroalueen tai sen jasenvaltioiden rahoitusvakauden turvaamiseksi. EVM toimii oman
padomansa turvin ja silla on etuoikeutetun velkojan asema. EVM voi mydntaa ennakol-
lista tukea tai lainaa valtiolle rahoituslaitosten pddomittamisen rahoittamista varten seké
ostaa poikkeustapauksissa EKP:n arvion perusteella valtioiden joukkovelkakirjoja jal-
kimarkkinoilta. Ennen rahoitustukipéatoksia IMF, komissio ja EKP laativat velkakesta-
vyysanalyysin, jonka perusteella arvioidaan rahoitustukea hakevan valtion maksukykya
sen kanssa sovittavan rahoitustukiohjelman valossa.

Vakausmekanismien kautta annettavan tuen ehtona laadittavan rahoitustukiohjel-
man osana edellytetddn finanssipolitiikan sopeuttamista ja talouden tervehdyttamista,
siséltden usein myos pitkélle menevia rakenteellisia uudistuksia. Rahoituksen ehtona
voidaan my0s tarvittaessa edellyttdd sijoittajanvastuun kattavaa toteuttamista seka
pankkisektorilla ettd valtiontaloudessa. Ohjelman ehtojen tayttdminen on edellytys ra-
hoitustuen lainaerien maksamiselle ja tata on seurattu sdannéllisilla valiarvioraporteilla.

Ohjelmamaiden tilannetta onkin kéytdnndssd arvioitu erilldadn talouspolitiikan
yleisestd koordinaatiokehikosta ja valvottu tiiviimmin osana vakausmekanismien sovel-
tamiseen liittyvaé laajaa ehdollisuutta. Monet rahoitustuen myéntdmistd koskevat neu-
voston taytantdonpanopaatokset ovat merkinneet kriisimaiden hyvinkin pitkalle vietya
talouspolitiikan ohjausta.™ Téta on perusteltu poikkeuksellisilla kriisiolosuhteilla. Ra-
hoitustukiohjelmat ovat kuitenkin nivoutuneet myds ERVM:n (ja myéhemmin EVM:n)
soveltamiseen, ja niiden puitteissa toteutettu ehdollisuus on huonosti yhteen sovitetta-
vissa EU:n talouspolitiikkaa koskevan toimivallan kanssa. Kriisin aikana tehdyilla rat-
kaisuilla onkin ollut vaikutuksensa talouspolitiikan toimiin koettuun luottamukseen
seka kriisimaissa ettd muualla euroalueella.™

Kriisin aikana luodut jarjestelmét ovat periaatteellisesti merkittavia siksi, etta siina
missa alkuperdinen Maastricht-EMU nojautui vahvasti finanssipolitiikan sdénnéille ja
ns. no bail-out -sdannén soveltamiselle, uudet jérjestelmét nojautuvat vaihtelevassa
maéarin jasenvaltioiden yhteisvastuulle. EU-oikeuden viitekehyksen ulkopuolisten jar-

12 T4ta on pidetty oikeudellisesti mahdollisena nk. Bangladesh —oikeuskaytannon perusteella. Kts EU-
tuomioistuimen tuomio yhdistetyissa asioissa C-181/91 ja C-248/91 Euroopan parlamentti v neuvosto
ja Euroopan parlamentti v komissio; asia C-370/12 Thomas Pringle, kohta 68, 158-159.

3 Kts esimerkiksi Neuvoston taytantéonpanopaatds, annettu 7 paivana joulukuuta 2010, unionin
Irlannille mydntamasta rahoitustuesta (2011/77/EU); 2011/541/EU: Neuvoston taytantdnpanopaé-
tds, annettu 2 pdivana syyskuuta 2011, unionin Portugalille mydntdmaésta rahoitustuesta annetun
taytantdonpanopaatoksen 2011/344/EU muuttamisesta.

1 Kts esimerkiksi Cramme ja Hobolt (2015) .
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jestelyjen kéyttd on aiheuttanut keskustelua, ja niiden siséallyttdmistd EU-oikeuteen on
monissa puheenvuoroissa Kiirehditty. Sopimusten avulla on kuitenkin luotu oikeudelli-
sesti kestaviad jarjestelyjé, joiden kohdalla EU:n toimivalta olisi ollut kiistanalainen.
Sopimusten sisallyttamiselle EU:n perussopimuksiin ei ole selkeda oikeudellista tarvet-
ta. Suomen keskeiset neuvottelutavoitteet ovat toteutuneet sopimusten kohdalla huomat-
tavan tehokkaasti juuri siitd syystd, ettd sopimuksista on sovittu yksimielisesti (Leino ja
Salminen 2013).

My6s Suomen valtio on osallistunut euroalueen rahoitusvakautta tukeviin toimiin
eri ohjelmien kautta vuosina 2010-2014. Naiden rahoitustukiohjelmien myodta Suomen
valtiolle on muodostunut erityyppisia saatavia ja epasuoria vastuita:

Suomen saatavat ja vastuut euroalueen vakautta tukevista toimista

o Kahdenvaliset lainat ovat tilinpaatoksessa valtion saatavia. Vuoden 2014 lo-
pulla Suomen valtiolla oli edelleen 1 miljardin euron edestd lainasaatavia
Kreikan valtiolta.

e Vuoden 2014 lopussa Suomen takausosuus ERVV:n varainhankintachjelman
kaytossa olevasta maarasté oli korkoineen ja ylitakauksineen noin 6,6 miljar-
dia euroa.

e ERVM:n kautta mydnnetystd tuesta Suomella on laskennallisia vastuita yh-
teensé noin 0,74 miljardia euroa.

e Suomen laskennallinen osuus IMF:n eurovaltioille myontamasta rahoitus-
tuesta oli vuoden 2014 lopussa noin 0,35 miljardia euroa.

e Lokakuusta 2012 alkaen EVM on ollut ensisijainen euroalueen kriisinhallin-
tavéline. Suomi maksoi noin 1,44 miljardin euron osuutensa EVM:n makse-
tusta osakepaddomasta lokakuussa 2012. Maksettu pddomaosuus luetaan Suo-
men valtion omaisuuseraksi. Taman lisdksi EVM:n perustamisesta tehty so-
pimus velvoittaa Suomen valtion maksamaan EVM:lle vaadittaessa enintaan
11,14 miljardia euroa padomaa. Lisdpadomaa maksetaan siina tapauksessa,
ettd padaomaa tarvitaan tappioiden kattamiseksi tai maksukyvyttdmyyden
vélttamiseksi.

Hyvaksyttyjen toimien riskit liittyvat keskeisesti tukea saaneiden valtioiden kykyyn maksaa
saamansa rahoitustuki takaisin ajallaan ja korkoineen. Naiden riskien arviointi on vaikeaa.
Kriisinhallinnan luonteeseen kuuluu suuri epavarmuus, jolloin kriisin myota otettujen vastui-
den kustannukset voivat jaada joko pieniksi tai ne voivat kasvaa varsin suuriksi. Rahoitustu-
keen liittyvia riskeja on pyritty minimoimaan velkakestavyysanalyyseilld, tukeen liitettavalla
talouspoliittisella ehdollisuudella ja Suomen vakuusjérjestelyiden avulla. Suomen saamien
vakuuksien arvo oli vuoden 2014 lopussa noin 1,23 miljardia euroa.
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2.3 Talouspolitiikan koordinaatio ja siihen tehdyt
muutokset

Keskeinen oikeudellinen kysymys EU-tason talouspolitiikan yhteensovittamista koske-
vien menettelyjen kohdalla on se, kuinka pitkélle EU:n talouspoliittinen toimivalta ulot-
tuu ja kuinka yksityiskohtaisen ja velvoittavan jasenvaltioiden ohjauksen perussopi-
mukset mahdollistavat.”® Tasapainoa EU-velvoitteiden ja kansallisen paatoksenteon
valilla on haettu koko talous- ja rahaliiton olemassaolon ajan.'® Useiden jasenvaltioiden
perustuslakituomioistuimet ovat viime vuosina lausuneet talouspolitiikan toimivallan
kayttamisesta seka vaikutuksista jasenvaltioiden suvereniteettiin.'” Toimia vastaan nos-
tetut kanteet heijastavat sitd, kuinka monet kriisin yhteydessa toteutetut toimet ovat
olleet hyvaksyttavyydeltadn ongelmallisia sekd kriisimaissa ettd euroalueen maissa
laajemminkin.

1> EU:n talouspolitiikan alan toimivallan maarittelyn taustalla perussopimuksissa on jasenvaltioiden
kansallisten perustuslakien tulkintaan liittyvia rajoja, jotka koskevat budjettisuvereniteettia ja talou-
dellisen ja fiskaalisen vallankayton edellyttdmaa demokraattista katetta. Tunnetuin naisté tulkinnois-
ta on Saksan perustuslakituomioistuimen Lissabonin sopimuksen hyvaksymisen yhteydessa esittdma
nakemys, jossa se katsoi, etta valtion tulot ja menot kuuluvat demokraattisen vallankéyton ytimeen,
joissa mahdollisuus toimivallan siirtoihin kansalliselta tasolta EU-tasolle on hyvin rajattu. Kts Bundes-
verfassungsgericht Asia No. 2 BvE 2/08, 30. kesakuuta 2009, kohdat 244, 249. My6s Suomessa edus-
kunta on tulkinnut kysymysta budjettisuvereniteetista samansuuntaisesti (esim. SuvL 4/2012 vp).

1° seka vuonna 2005 etta kriisin aikana tehtyjen uudistusten taustoja ja keskeisimpia muutoksia on
kasitelty artikkelissa Henriksson ja Kajaste (2013).

" Naihin kysymyksiin liittyvia asioita on ollut kasiteltavana mm. Viron ja Irlannin korkeimmassa oi-
keudessa seka Ranskan, Portugalin, Saksan, Puolan ja Itévallan perustuslakituomioistuimissa. Perus-
tuslaillisesta keskustelusta kts tarkemmin esim. Contiades (2013).
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Talouspolitiikan toimivalta ja keskeiset oikeusperustat

EU:n perussopimuksiin siséltyy lukuisia talouspolitiikkaa koskevia maarayksia, joissa
asetetaan jasenvaltioille velvollisuus sovittaa yhteen talouspolitiikkansa. Perussopimus-
ten mukaan jasenvaltiot pitavat talouspolitiikkaansa yhteistad etua koskevana asiana.'®
Talouspolitiikkaa ei luokitella EU:n yleisiin toimivaltaluokkiin kuuluvaksi, vaan se on
oma erityinen sui generis politiikka-alueensa, jota koskevat erityiset maaraykset.

SEUT 121 artikla siséltdd maardykset monenkeskisestd valvonnasta. Sen mukaan talo-
uspolitiikat sovitetaan yhteen neuvostossa, joka valvoo ja arvioi saanndllisesti, onko
jasenvaltioiden talouspolitiikka yhteisesti sovittujen suuntaviivojen mukaista.

SEUT 126 artikla méarittelee jasenvaltioiden EU-oikeudesta seuraavat budjettivelvoit-
teet, joiden mukaan niiden tulee vélttaa liiallisia julkistalouden alijaadmia.

Vakaus- ja kasvusopimus pohjautuu SEUT 121 ja 126 artiklaan.

SEUT 136 artiklan mukaan euromaiden valisté talouspolitiikan koordinaatiota on mah-
dollista sdadella tarkemmin. Tama mahdollisuus on otettu viime vuosien muutosten
aikana kayttoon, ja talouspolitiikan saantelykehikko on kéytdnndssa eriytynyt tehostaen
euromaiden talousarvioita koskevan kurinalaisuuden yhteensovittamista ja valvontaa.

Talouspolitiikan alan menettelyja koskevia saantdja korjattiin ja tdydennettiin
vuonna 2011. Talldin hyvaksyttiin ns. six-pack -sdadokset, jotka koskivat paitsi vakaus-
ja kasvusopimusta — ja siina erityisesti velkaan liittyvén arviointiperusteen kaytantéon
soveltamista, ennaltaehkdisevdn osan vahvistamista sekd seuraamusjarjestelmén tehos-
tamista — myds kansallisia budjettikehikkoja ja makrotaloudellisia tasapainottomuuksia.
Tama merkitsi talouspolitiikan koordinaation soveltamisalan laajentamista.

EU:n talouspolitiikan koordinaatiossa voidaan viime vuosien uudistusten jalkeen
tunnistaa useita menettelyja: liiallisen alijadméan menettely (excessive deficit procedure,
EDP), vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltachkdiseva osa ja sen sisalld merkittavén
poikkeaman menettely (significant deviation procedure, SDP), makrotasapainotto-
muuksien menettelyn (macroimbalances procedure, MIP) ennaltaechkéiseva osa seka
Iiiallifgen makrotasapainottomuuksien menettely (excessive imbalances procedure,
EIP):

'8 Talouspolitiikan toimivaltaa on kasitelty laajemmin artikkeleissa Henriksson ja Leino-Sandberg
(2014) seké Leino ja Salminen (2015).

¥ Menettelyja ja niiden soveltamista on kasitelty yksityiskohtaisesti artikkelissa Henriksson ja Leino-
Sandberg (2014). Kaikki EU:n talouspolitikan alan s&adokset l6ytyvat komission verkkosivuilta,
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/index_fi.htm.
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Talouspolitiikan koordinaatiomenettelyt

Vakaus- ja kasvusopi- | Makrotasapainottomuuksien
mus menettely

Ennaltaechkdiseva | Ennaltachkdisevd osa ja | Ennaltachkdiseva osa (SEUT 121
osa merkittdvan poikkeaman | artikla)

menettely (SDP) (SEUT
121 artikla)

Korjaava osa Liiallisen alijagaman | Liiallisten makrotasapainottomuuk-
menettely (EDP) (SEUT | sien menettely (EIP) (SEUT 121
126 artikla) artikla)

Monenkeskiseen valvontaan liittyvat menettelyt ovat osa eurooppalaista ohjausjaksoa.
Tata tdydentad euromaiden kohdalla yhteinen budjettijakso (common budgetary timeli-
ne), jonka puitteissa jasenvaltiot laativat kevaisin samanaikaisesti vakausohjelman ja
kansallisen uudistusohjelman kanssa keskipitkan aikavalin julkisen talouden suunnitel-
man seka syksyisin alustavan talousarviosuunnitelman.

Vakaus- ja kasvusopimuksen menettelyt

Liiallisen alijadman menettely ja siihen liittyvat, perussopimuksessa méaaritellyt, 3 ja 60
prosentin alijadma- ja velkarajat ovat vakaus- ja kasvusopimuksen parhaiten tunnettu
0sa.’ Neuvosto hyvaksyy paatoksen liiallisen alijaaman olemassaolosta ja suosituksia
sisaltden maaraajan jasenvaltiolle ryhtya toimiin liiallisen alijadman korjaamiseksi. Jos
jasenvaltio on neuvoston arvion mukaan ryhtynyt riittaviin korjaaviin toimiin (ns. tulok-
selliset toimet), sille voidaan antaa lisdaikaa. Jos neuvosto toteaa, ettd jasenvaltio ei ole
ryhtynyt riittdviin toimiin, menettelyssa siirrytddn seuraavaan vaiheeseen ja lopulta
sanktioihin.

20 SEUT 126(2) artiklan mukaan komissio arvioi jasenvaltioiden julkisen talouden tilaa olemassaoloa
silla perusteella,

- ylittd8ko suunnitellun tai toteutuneen julkisen talouden alijagdmasuhde viitearvon, paitsi jos alijgdma
on pienentynyt merkittavasti ja jatkuvasti tasolle, joka on lahelld viitearvoa, tai jos viitearvon ylitys on
poikkeuksellista ja véliaikaista ja osuus pysyy lahella viitearvoa

- ylittaéko velkasuhde viitearvon, paitsi jos velkasuhde pienenee ja lahestyy viitearvoa riittdvan nope-
asti.
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Poikkeamia rakenteelliselle rahoitusasemalle asetettavasta keskipitkan aikavalin tavoit-
teesta tai siihen johtavalta polulta arvioidaan tarkastelemalla paitsi rakenteellista rahoi-
tusasemaa myos menos&antoa.?! Kuluvan ja tulevien vuosien osalta arviointi vastaa alla
kuvattavaa makrotasapainottomuuksien menettelyn ennaltaehkéisevdd osaa ja siina
annetaan jasenvaltioille politiikkaohjausta. Merkittdvan poikkeaman menettely voidaan
kaynnistad, jos havaitaan toteutunut merkittdva poikkeama keskipitkan aikavalin tavoit-
teeseen johtavalta polulta. Menettelyssd neuvosto hyvéksyy jasenvaltiolle suosituksia
korjaavista toimista. Jos neuvosto toteaa, ettd jasenvaltio ei ole ryhtynyt riittaviin toi-
miin, menettely voi edetéd sanktioihin.

Makrotasapainottomuuksien menettely

Makrotasapainottomuuksien menettelyn ennaltaehkéisevassa osassa keskeisessa roolis-
sa ovat komission hélytysmekanismiraportti (Alert Mechanism Report, AMR) ja maa-
kohtaiset syvaanalyysit (In Depth Review, IDR), joista neuvosto keskustelee osana mo-
nenvélista valvontamenettelyd. Halytysmekanismiraportti sisaltdd joukon indikaattorei-
ta, joiden perusteella tunnistetaan maakohtaisia syvdanalyyseja edellyttavat tilanteet.
Ennaltaehkaisevassa osassa annetaan politiikkaohjeita.

Liiallisten makrotasapainottomuuksien menettely (Excessive Imbalances Procedure,
EIP) voidaan kaynnistad, jos jasenvaltion makrotalouden epatasapaino on uhka EMUn
toiminnalle. Liiallisen tasapainottomuuden olemassaolo todetaan neuvoston suosituksis-
sa. Menettelyn ensimmainen askel on jasenvaltion korjaussuunnitelma (corrective acti-
on plan, CAP) ja menettelyssa voidaan edeta sanktioihin.

Vuonna 2013 hyvéksyttiin euroalueen jasenvaltioihin sovellettavat ns. two-pack -
asetukset, jotka koskevat yhtaalta julkisen talouden seurantaa ja toisaalta rahoitusvakau-
tensa osalta vakavissa vaikeuksissa olevia jasenvaltioita. Nakyvin muutos koski vuosit-
tain komission ja euroryhmén arvioitaviksi toimitettavia alustavia budjettisuunnitelmia.

Six-pack ja two-pack -lainsdadanndn toimivuus on parhaillaan arvioitavana. Ko-
missio on katsonut, ettd erityisesti ottaen huomioon heikon taloustilanteen jatkumisen,
uuden lainsaadannén toimivuutta ei viela voida arvioida kattavasti. Joitain johtopaatok-
sid voidaan tehda (European Commission 2014a):

o finanssipolitiikan kehikko on osoittautunut tehokkaaksi budjettiseurannan
vahvistamisessa ja auttanut jasenvaltioita julkisen talouden sopeuttami-
sessa

o yhtddn merkittdvan poikkeaman menettelya ei ole kaynnistetty, mutta ja-

21 Menosaannon tehtavana on varmistaa, ettd maat joko pysyvat keskipitkan aikavalin tavoitteessa
tai siihen johtavalla sopeutuspolulla. Menosd&nndn mukaisesti keskipitkan aikavalin tavoitteen saa-
vuttaneissa maissa menot saavat kasvaa korkeintaan samaa vauhtia referenssind kaytettavan keski-
pitkén aikavalin potentiaalisen BKT-kasvun kanssa, mik& varmistaa maiden pysyvan keskipitkén aika-
vélin tavoitteessa. Maissa, joissa keskipitkan aikavélin tavoitetta ei ole saavutettu, menojen kasvu-
vauhdin tulee jaada tata hitaammaksi.
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senvaltiot ovat edistyneet keskipitkan aikavalin tavoitteiden saavuttami-
sessa

o alustavat budjettisuunnitelmat ovat laajentaneet finanssipolitiikan seuran-
taa ennakolliseen ohjaukseen ja kansalliset finanssipolitiikan kehikot ovat
kehittyneet konkreettisesti

e makrotasapainottomuuksien menettely on edistanyt yhteistd ymmarrysta
koskien jasenvaltioiden erityisid ja yhteisia haasteita seka politiikkatoi-
menpiteita

e maakohtaisten suositusten toimeenpanoa jasenvaltioissa tulisi tehostaa ja
vahvistaa kannusteita tehdé tarvittavia toimenpiteité

o liiallisten makrotasapainottomuuksien menettelyé ei ole vield kdynnistet-
ty, mutta seuranta vahvistaa vertaispainetta, mahdollistaa toimenpiteiden
jatkuvan seurannan ja edistad uudistusten tekemista jasenvaltioissa

e uudet sdadnndt ovat lisdnneet maaseurannan lapinakyvyyttd, ennustetta-
vuutta, kdytannollisyytté ja tehokkuutta.

Valiarviota koskevan raportin mukaan komissio uskoo, etté tiukempi hallinnointi-
jarjestelma tukee parempaa talouspolitiikkaa. Eri instrumenttien monimutkainen keski-
nainen suhde vaikeuttaa saantdjen lapindkyvyytta sekd toimenpiteiden toteuttamista ja
niista tiedottamista. Kansallisten parlamenttien ja Euroopan parlamentin kytkeminen
prosesseihin on tulevaisuudessa keskeistd. Véliarvioista keskustellaan kevaan aikana
sekd neuvostossa ettd Euroopan parlamentissa. Suomen kannalta keskeinen tavoite liit-
tyy nimenomaan kehikon yksinkertaistamiseen (alla jakso 5.2).

Jasenvaltioiden valisen finanssipoliittisen sopimuksen (SopS 24/2013) ja nk. bud-
jettikehysdirektiivin tuloksena EU-tasolla sovittuja maarayksia sisallytettiin myds kan-
salliseen lainsaadantoon. Taten on pyritty vahvistamaan talouspoliittisten sadntojen
sitovuutta ja uskottavuutta myos jasenvaltioiden tasolla (Leino ja Salminen 2015). Esi-
merkiksi jasenvaltioiden velvoite keskipitkén aikavélin tavoitteen (MTO) asettamiseen
siséltyy finanssipoliittiseen sopimukseen, ja siksi nykyisin jasenvaltioiden kansalliseen
lainsd&dantdon (Suomessa ns. finanssipoliittinen laki 869/2012). Kansalliseen lainsaa-
dantéon tehtyjen muutosten avulla on esimerkiksi yhteen sovitettu jasenvaltioiden bud-
jettisuunnittelua seké pyritty poikkeamien nopeampaan havainnoimiseen ja niihin rea-
goimiseen. Samalla on kuitenkin syntynyt paallekkéisyyttd EU-tason toimien ja kansal-
lisella tasolla toteutettujen, mutta EU-lainsaadantoon tai finanssipoliittiseen sopimuk-
seen perustuvien toimien vélille. Tama koskee seka vakaus- ja kasvusopimuksen ennal-
taehkéisevaé osaa ettd kansallisella tasolla toteutettavaa tavoitteenasettelua ja korjaus-
mekanismeja.

Useat talouspolitiikan alalla sovellettavat saannét ovat yleisid, jotta niitd on mah-
dollista soveltaa joustavasti erilaisissa tilanteissa. Samalla saddosten ja menettelyjen
tulkinnan merkitys on kasvanut. Talouspolitiikan koordinaatio rakentuu pitkalti erilai-
sen varsinaista lainsdadantoa taydentdavan pehmeén saantelyn (soft law) varaan. Peh-
meélld séantelylld pyritddn ohjaamaan kayttaytymista tai tulkintaa. Soft law ei ole oi-
keudellisesti sitovaa, mutta silla voi silti olla oikeudellista merkitystd. Kéaytdnndssa
tallainen sééntely luo joustavuutta ja kasvattaa soveltamistilanteissa kéytettavaa harkin-
tavaltaa. Kaytanndssa laajaa harkintavaltaa talouspolitiikan alalla kéyttdd komissio.
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Samalla jasenvaltioiden on vaikea ennakoida komission ratkaisuja ja sitd, miten saanto-
jen noudattamista kdytannon tilanteissa tulkitaan.

Periaatteessa talouspolitiikan kehikko toimii siten, ettd jasenvaltioiden liikkuma-
vara talouspolitiikassa on suurempaa mita paremmin ne tayttavat EU-tasolla maaritellyt
sédannot ja tavoitteet. Ohjelmamaiden valintoja rajoittavat niiden rahoitustukiohjelmat.
Liiallisen alijadman menettelyssa olevilla mailla on mahdollisuus valita tarvittavat kei-
not, mutta toimien riittavyys tulee komission ja neuvoston arvioitaviksi. Liikkumavara
kasvaa niiden maiden kohdalla, jotka eivét ole liiallisen alijaddman menettelyssa. Kevyin
valvonta ja ohjeistus kohdistuvat niihin jasenvaltioihin, joilla EU-tason saantoihin ja
tavoitteisiin muodostuu budjettidirektiivin tarkoittama turvamarginaali. Monenkeskinen
valvonta eurooppalaisen ohjausjakson ja yhteisen budjettijakson puitteissa koskee kui-
tenkin niitakin maita.

Vakaus- ja kasvusopimuksen vahvuutena on pidetty sité, ettd se perustuu selkeisiin
madrallisiin tavoitteisiin ja viitearvoihin. Toisaalta alusta lahtien on kéyty keskustelua
lilallisen alijadméan menettelyssa kéytettavien nimellisten muuttujien ja sopimuksen
molemmissa osissa merkittavassa roolissa olevien rakenteellisten muuttujien valisesta
suhteesta (Henriksson ja Kajaste 2013). Pyrkimykset tdméan ongelman ratkaisemiseen
ovat johtaneet menettelyjen mutkistumiseen ja lapinakyvyyden vahenemiseen.? Nume-
roita koskeva epavarmuus ja tulkinnanvaraisuus ovat osaltaan heikenténeet vakaus- ja
kasvusopimuksen tehokasta taytantéénpanoa.

Rakenteellisten uudistusten edistdminen talouspolitiikan koordinaatiokehi-
kon puitteissa

Esimerkkind talouspolitiikan saantdjen tulkinnallisuudesta voidaan mainita komission
tuore ilmoitus soveltaa vakaus- ja kasvusopimusta joustavasti liittyen investointeihin,
rakenteellisiin uudistuksiin ja suhdannetilanteeseen (European Commission 2015). En-
naltaehkaisevan osan osalta mahdollisuus rakenteellisten uudistusten huomioon ottami-
seen sisaltyy myos EU-lainsaadantoon.”® Korjaavassa osassa liiallisen alijaaman menet-
tely voidaan jattad kaynnistamatta tai menettelyd ei eskaloida, jos jasenvaltio tekee
merkittavid rakenteellisia uudistuksia. Jos suunniteltua uudistusta ei myéhemmin panna
taytantoon, tata pidetddn raskauttavana tekijana esimerkiksi menettelya kaynnistettéessa
tai lisdaikaa myonnettaessa.

22 Monet tulkintaerimielisyydet ovat kiteytyneet juuri rakenteellisten muuttujien kuten rakenteellisen
jadman tai potentiaalisen tuotannon arviointiin. Syy tdhan on ilmeinen: rakenteelliset muuttujat ovat
havaitsemattomia ja heikosti maariteltyja eiké niiden arviointiin ole riildatonta menetelméaa.

28 Vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkaisevan osan pohjana olevien asetusten mukaan jasenval-
tiot voivat poiketa keskipitkdn aikavalin tavoitteesta tai siihen johtavalta polulta toteuttaessaan
merkittavia rakenteellisia uudistuksia, jotka parantavat pitkdn aikavélin kestavyyttd. Poikkeaman
tulee olla pienempi kuin 0,5 prosenttia BKT:sta. Uudistusten tulee olla kansallisen parlamentin hyvak-
symid, niiden huomioiminen ei edellytd 3 prosentin alijgdmasaannon rikkomista jolloin "turvamargi-
naali” sdilyy, ja keskipitkén aikavélin tavoitteeseen on mahdollista palata 4 vuoden kuluessa. Jasen-
valtioiden tulee kyetd toimittamaan uskottavat laskelmat siitd, ettd tehdylld muutoksella saavutetaan
tavoiteltu vaikutus pitk&n aikavélin kasvuun ja julkisen talouden kestévyyteen.
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Toimivat sisdmarkkinat ovat edellytys talous- ja rahaliiton hairiéttomalle toimin-
nalle. Tyoémarkkinoiden joustoa on pidetty erityisen vélttamattoméana silloin, kun yhteis-
ta finanssipolitiikkaa ei ole. Talouden rakenteet ovat monissa jasenvaltioissa uudistami-
sen tarpeessa. llman tarvittavia uudistuksia ty6-, hyddyke- ja palvelumarkkinoilla talo-
uskasvua ei saada jasenvaltioissa — tai koko euroalueella — kestavalle pohjalle. Kriisi-
maat ovat tehneet merkittavid uudistuksia, mutta useissa euroalueen ydinmaissa uudis-
tuksia on tehty vain vahan.

Rakenneuudistusten tekeminen on jasenvaltioiden omassa harkinnassa niin kauan,
kun ne eivét ole hakeutuneet ulkoisen rahoitustuen piiriin. Jasenvaltioiden valtaosan
kohdalla rakenneuudistuksia pyritdan EU-tasolla vauhdittamaan ensisijaisesti maakoh-
taisilla suosituksilla, joilla voi olla merkitysta jasenvaltioiden ongelmakohtien havait-
semisessa ja uudistusten ohjaamisessa. Komission antamat maakohtaiset suositukset
eivat kuitenkaan lahtokohtaisesti sido jasenvaltioita. Toisaalta parhaita kaytantoja pyri-
tdan tuomaan esiin myos vertaisarvioiden kautta ja tatd kautta luomaan jasenvaltioille
painetta uudistusten tekemiseen.

Aikaisemmin komission maakohtaiset suositukset olivat hyvin yleisia (esim. tyol-
lisyysastetta tulisi nostaa). Vaikka yleisiin suosituksiin oli helppo yhtyd, ne harvoin
johtivat konkreettisiin kansallisen tason paatoksiin ja toimenpiteisiin. Suosituksia on
tastad syysta kehitetty konkreettisempaan suuntaan, mikd on samalla nostanut niiden
ohjaavaa vaikutusta.

Erilaisista vaihtoehdoista rakenneuudistusten vauhdittamiseksi — kepin tai porkka-
nan avulla — on kéyty keskustelua. Yhtend vaihtoehtona on esitetty uusien asetusten
mahdollistamaa sanktioiden kayttoad (liiallisten makrotasapainottomuuksien menettely),
ja toisena joustavuuden tarjoamista vakaus- ja kasvusopimuksen puitteissa.

Liiallisten makrotasapainottomuuksien menettely on kéytdnnossé liian jared valine
soveltuakseen rakenneuudistusten kannustamiseen. Kaynnistyttydan se etenee nopeasti
sanktioiden maaradamiseen. Sanktioiden kayttoon yleisesti liittyvien ongelmien liséksi
niiden kayttd sopii erityisen huonosti rakenteellisiin uudistuksiin, jotka ovat harvoin
pikaisesti toteutettavissa ja joiden suunnittelu, vaikutusten arviointi ja toimeenpano
edellyttavat aikaa. Lisdksi rakenteellisten uudistusten konkreettisten vaikutusten mit-
taaminen on vaikeaa. Komission joustavuutta koskevassa tiedonannossa (2015) esite-
taan, miten vakaus- ja kasvusopimusta voidaan tulkita joustavasti jasenvaltion toteutta-
essa rakenteellisia uudistuksia. Vaikka tdma ei yksinkertaista kehikkoa, tiedonanto sel-
keyttad rakenneuudistusten osalta asetusten tulkintaa.

Kéytannossa toimivin keino rakenneuudistusten edistamiseksi saattaa kuitenkin ol-
la entistd vahvempi julkinen paine vertaisarvioiden ja komission suositusten kautta.
Tata voitaisiin edistdd julkaisemalla komission maakohtaiset vertailut laajemmin, jol-
loin jasenvaltioiden vélisia politiikkaeroja olisi helpompi arvioida. Julkinen keskustelu
voi olla uusia menettelyja tehokkaampi keino tavoitteiden saavuttamisessa. Rakenteelli-
sille uudistuksille on suunniteltu myos erilaisia taloudellisia kannustimia (solidaa-
risuusmekanismi). Jasenvaltioilla on kuitenkin arvioitu olevan itsellaan riittavasti kan-
nustimia toteuttaa tarkeaksi katsomiaan uudistuksia, vaikka niistd aiheutuisikin valiai-
kaista haittaa ja kustannuksia.
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2.4. Pankkiunionin luominen

Finanssi- ja velkakriisit osoittivat, ettd no bail-out -periaatteen uskottava toimeenpano
on vaativa tehtava. Velkajarjestelyiden suorittaminen systeemisen kriisin uhatessa sisél-
taa aina riskin tilanteen hallitsemattomasta laajentumisesta. Velkakriisin vuosina uhka
oli erityisen merkittdva. Tuoreessa muistissa oli Lehman Brothersin romahdusta seu-
rannut kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden halvaantuminen, jonka reaalitaloudelliset
kustannukset olivat valtavat. Eurovaltioiden kohdalla velkajarjestelyyn sisaltyi lisaksi
euroalueen institutionaalisesta rakenteesta johtuvia erityisid riskeja. Naista tarkein oli
pankkien ja niiden kotivaltioiden valinen kohtalonyhteys ja sen kytkentd yhteiseen ra-
hapolitiikkaan.

Pankkitoimialan ja valtion vélinen suhde on kiinted: kun yhden vakaus horjuu, se
vetda toisen mukaansa kurimukseen. Pankit ovat riippuvaisia kotivaltionsa vakaudesta
montaa kautta. Kotivaltion luottoluokitus muodostaa katon sen pankkien luottoluokituk-
selle. Kotivaltio myds vastaa viime kadessa pankkiensa talletussuojajérjestelmasta.
Edelleen pankit ovat useimmissa Euroopan maissa kotivaltionsa liikkeeseen laskemien
valtionlainojen suurin ostajataho. Jos Kkotivaltio ajautuu talousvaikeuksiin, pankki voi
joutua tilanteeseen, jossa samanaikaisesti sen luottoluokitus alentuu, talletussuojan us-
kottavuus murentuu ja sen omistaman varallisuusmassan arvo putoaa.

Vastakkaissuuntainen riippuvuus — valtion riippuvuus pankkitoimialasta — on yhta
lailla Kkiinted. Pankkien luotontarjonta ja niiden tarjoamat maksupalvelut ovat yhteis-
kunnan toimivuuden kannalta valttdméattomia. Rahoitustoimialan toimintakyvyn hairiin-
tyminen halvaannuttaa koko talouden ja taten valtion rahoituspohjan. Tdmé kahden-
suuntainen kohtalonyhteys vaikuttaa kaikissa kehittyneissa maissa, mutta euroalueen
valtioille siitéd tekee erityisen ongelmallisen itsendisen rahan puuttuminen. Valtio, jonka
oma keskuspankki valvoo kansallista rahaa, voi periaatteessa aina kattaa kansallisen
valuutan maaréiset velkansa ja turvata pankkiensa maksuvalmiuden. Yksittainen euro-
maa ei sen sijaan kontrolloi euron liikkeeseen laskua, eikd sen kyky hoitaa kaikissa
olosuhteissa euroméaaréinen velkansa ole siten turvattu.

Tama pankkien, valtion ja yhteisen rahan muodostama kolminaisuus oli eurokrii-
sin ytimessa. Pankkiunionin luomisella on pyritty ratkomaan pankkien, valtion ja yhtei-
sen rahan muodostamia haasteita ja tukemaan taten talous- ja rahaliiton vakautta. Sen
tavoitteena on véhentdd valtion ja sen pankkisektorin vélistd riippuvuutta niin, ettd
pankkien ongelmat eivét ajaisi valtiota vaikeuksiin ja ettd valtion rahoitusongelmat
eivat johtaisi yksityisen rahoituksen katkeamiseen. Pankkiunioni ei kykene poistamaan
valtioiden tai pankkien talousongelmia, mutta silla pyritddn ehkaisemadn niiden kehit-
tymista laajoiksi, systeemisiksi talouskriiseiksi.

Pankkiunionin osalta on tdhdn mennessa sovittu kahdesta kokonaisuudesta: ensin-
nakin yhteisen valvontamekanismin perustamisesta EKP:n yhteyteen ja EVM:n mah-
dollisuudesta padomittaa pankkeja suoraan, seké toiseksi yhteisen kriisinratkaisumeka-
nismin ja siihen liittyvén yhteisen kriisinratkaisurahaston perustamisesta ja sitoumuk-
sesta jarjestdd yhteisen kriisinratkaisurahaston mahdollisesti tarvitsema véliaikainen,
tdydentdva siltarahoitus ja, vuoteen 2024 mennessd, yhteinen varautumisjarjestely
(common backstop).
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Yhteinen valvonta

Pankkiunionin perustana on keskeisesti luottolaitosten vakavaraisuusvalvontatehtdvien
siirtdminen EKP:lle eli yhteinen pankkivalvonta. Yhteisen valvonnan tarkoituksena on
my0s vahentdé pankkitoiminnan kansallista ja poliittista kytkeytyneisyyttd, joka monis-
sa maissa heikensi pankkien riskienhallintaa ja osin myds valvontaa seké heikensi luot-
tamusta pankkijéarjestelman vakauteen. Pankkisektorin vakautta seurataan pankkiunio-
nin alueella yhdenmukaisin menetelmin ja kriteerein. Vaikka yhteinen valvonta ei itses-
séén katkaise pankkien ja valtion yhteyttd, se luo pohjan pankkiunionin muille elemen-
teille, joilla on téllainen vaikutus. Yhteinen valvonta on tarpeen myos siksi, ettd pankki-
en osuus yksittaisen jasenvaltion BKT:hen on kasvanut niin merkittavéksi, ettd kansal-
listen viranomaisten toimintamahdollisuudet ovat kaventuneet (Dockner 2014).

Yhteistd pankkivalvontaa koskeva toimivalta on perustettu maardykseen, jonka
nojalla EKP:lle voidaan antaa luottolaitosten ja rahoituslaitosten vakauden valvontaan
liittyvia erityistehtavida (SEUT 127(6) artikla). Valittu oikeusperusta kytkee yhteisen
pankkivalvonnan organisatorisesti EKP:iin ja sen péaatoksentekoelimiin sekéd sitoo
pankkiunionin kéytannollisesti ja periaatteellisesti euroalueeseen, vaikka siihen osallis-
tuminen on pyritty pitamaan avoinna myos euroalueen ulkopuolisille maille. Yhteisen
pankkivalvonnan sijoittaminen EKP:iin on my®ds aiheuttanut keskustelua pankkivalvon-
tatehtdvien suhteesta rahapoliittiseen paatoksentekoon.

Yhteinen kriisinratkaisumekanismi

Pankkiunionin toinen osa on yhteinen kriisiratkaisumekanismi. Sen keskeiset tekijat
ovat yhtaalta tehokkaat viranomaisvalineet, joiden avulla jarjestelladn epavakaan pankin
toiminnot uudelleen kriisitilanteessa, ja toisaalta yhteinen rahasto, jonka varoja voidaan
kayttad, jos kriisinratkaisun kustannusten kattaminen edellyttdd pankin oman taseen
ulkopuolista rahoitusta. Euroalueen yhteisen kriisinratkaisumekanismin ja siihen kes-
keisesti liittyvan omistajien ja sijoittajien ensisijaisen vastuun pankkien tappioista (ns.
bail-in -periaate) tarkoituksena on vahentda merkittavasti valtion ja sen pankkisektorin
valistd riippuvuutta. Viranomaisvalineet estavat kriisien pahenemista ja pienentévét
ongelmista julkiselle taloudelle aiheutuvia suoria kustannuksia, kun taas yhteinen krii-
sinratkaisurahasto jakaa mahdollisesti aiheutuvat kustannukset pankkiunionin piirissa
olevien pankkien vélilla.

Pankkiunionissa sovelletaan koko unionin kattavaa harmonisoitua luottolaitosten
vakavaraisuutta koskevaa lainsaddantod, elvytys- ja kriisinratkaisulainsaadantod seké
talletussuojalainsadadantda ja eurooppalaisten valvontaviranomaisten ndiden nojalla
antamaa tdydentdvaa séantelyd. Aiemmin luodut Euroopan pankki-, arvopaperimarkki-
na seka vakuutus- ja lisaelakeviranomaiset ja Euroopan jarjestelmariskikomitea jatkavat
ndiden uusien elinten rinnalla ty6tdén yhteisten eurooppalaisten valvontakéyténteiden
luomiseksi.

Pankkiunionin perustamisen yhteydessd on hyvéksytty euroalueen jasenvaltioiden
rajattu yhteisvastuu (mahdollisuus EVM:n suoraan padomitustukeen) ja pankkiunionis-
sa toimivien pankkien keskindinen vastuu pankkikriisien kustannuksista. Tata kehitysta
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syventaa sitoutuminen yhteisen kriisinratkaisurahaston taydentéviin rahoitusjarjestelyi-
hin ja yhteiseen varautumisjarjestelmaan (jakso 5.3).

2.5 EKP:n asema ja toimet kriisin rauhoittamiseksi

Kriisi on muuttanut voimakkaasti EKP:n asemaa. Se on yhtaalta saanut uusia merkitté-
via tehtavia (pankkivalvonnan ja osin myods makrovakauspolitiikan alueella), toisaalta
se on pannut toimeen ohjelmia, joita olisi ollut vaikea kuvitella ennen kriisid. Lisaksi
EKP on toiminut keskeisesti talouspolitiikan neuvonantajana esimerkiksi suhteessa
yksittaisiin kriisimaihin sekd yhdessa Euroopan komission ja IMF:n kanssa osana nk.
troikkaa. Tarkeimpia finanssikriisin kuluessa tehtyja rahapolitiikan muutoksia tavan-
omaisen korkopolitiikan liséksi ovat olleet 1) keskuspankkirahoituksen keston pidenté-
minen, 2) se, ettd pankit ovat voineet saada vakuuksia vastaan keskuspankkirahoitusta
haluamansa maaran (ns. tdyden jaon menettely), 3) dollarimaérdisen rahoituksen tur-
vaaminen vastapuolille yhteistydssa Yhdysvaltain keskuspankin kanssa, 4) vahimmais-
varantovelvoitteen puolittaminen, 5) maksuvalmiusjarjestelman korkoputken muutok-
set, 6) vakuuskelpoisten instrumenttien valikoiman laajentaminen ja 7) arvopapereiden
osto-ohjelmat.

Kriisin aikana eurojarjestelman tase on ollut markkinapaineiden keskeisin puskuri.
Epéluottamuksen kasvaessa yksityinen raha on paennut ongelmamaista ja korvautunut
keskuspankkirahalla. Vaikka tdma prosessi heijastaa padosin yhteisen valuutan perusra-
kennetta, se on silti osaltaan hamartényt yhteisvastuun rajoja.

EKP on my0s tehnyt aktiivisia paatoksia, joiden yhdenmukaisuus perussopimusten
kanssa on tulkinnanvarainen. Erityisen ongelmallinen oli EKP:n arvopaperimarkkinaoh-
jelma (SMP), jonka puitteissa se osti vuosina 2010-2012 noin 220 miljardilla eurolla
kriisivaltioiden valtionvelkakirjoja. SMP:n teho jéi kyseenalaiseksi, ja sen kéayttd hiipui
vuoden 2011 jalkipuoliskolla ja loppui vuoden 2012 alussa. Muodollisesti se lopetettiin
vuoden 2012 syksylla.

Markkinavaikutuksiltaan toimivammaksi osoittautui EKP:n syksylla 2012 julkis-
tama ns. rahapoliittisten suorien kauppojen ohjelma (OMT), joka lahtokohtaisesti koh-
distuisi niin ikaan valtioiden velkakirjoihin. OMT-ohjelman ostot ovat ehdollisia, eli ne
voivat kohdistua vain sellaisten valtioiden lyhytaikaisiin velkakirjoihin, jotka ovat si-
toutuneet ERVV:n tai EVM:n méérittelemiin talouden sopeutusohjelmiin. OMT-
ohjelman kaynnistamistd koskevan ilmoituksen jalkeen valtionlainojen korkoerot alkoi-
vat nopeasti supistua. Ohjelman merkitys rahoitusmarkkinoiden luottamuksen palaut-
tamiseen oli keskeinen, vaikka ohjelmasta julkisuuteen annetut tiedot olivat varsin rajal-
liset eikd ohjelmaa ole tdhdn mennessé otettu kéyttdon (Leino-Sandberg ja Saarenheimo
2014). Vuoden 2014 aikana EKP paétti aloittaa lisdksi omaisuusvakuudellisten arvopa-
pereiden (Asset-Backed Securities, ABS) -osto-ohjelman sekd uuden katettujen velkakir-
jojen osto-ohjelman (CBPP3).

Tammikuussa 2015 arvopapereiden osto-ohjelmaa paatettiin laajentaa sisaltamaan
my0s julkisia (euroalueen valtioiden seka eurooppalaisten instituutioiden) velkakirjoja.
Samalla ohjelman volyymia paatettiin kasvattaa 60 miljardiin euroon kuukaudessa va-
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hintdan syyskuun 2016 loppuun ja mahdollisesti senkin jélkeen, jos hintavakauden tur-
vaaminen niin vaatii. Investointiluokan ehdot tayttavien valtioiden ja eurooppalaisten
instituutioiden velkakirjaostot aloitetaan jalkimarkkinoilla maaliskuussa 2015 ja niitd
tehdaén EKP:n pdaoma-avaimen mukaisesti. Ohjelmamaiden velkakirjojen ostolle ase-
tetaan lisdvaatimuksia. Ostoista 20 prosenttia (ts. EKP:n suorittamat ostot ja eurooppa-
laisten instituutioiden liikkeeseen laskemiin papereihin kohdistuvat ostot) tehdaén euro-
jarjestelman yhteisella riskilla. Loput 80 prosenttia ostoista on kansallisten keskuspank-
kien tekemid, kansallisiin papereihin kohdistuvia ostoja, ja niista mahdollisesti aiheutu-
vat tappiot jaavéat oston suorittaneen keskuspankin kontolle.

EKP:n toimien yhteensopivuudesta perussopimusten kanssa on kéyty paljon kes-
kustelua, ja Saksan perustuslakituomioistuin on tehnyt Euroopan unionin tuomiois-
tuimelle ennakkoratkaisupyynnén koskien OMT-ohjelman yhteensopivuutta EKP:n
tehtavien kanssa.”* EKP:n kapean, hintavakauden yllapitamiseen liittyvan mandaatin
sekd jasenvaltioista ja toimielimistd riippumattoman aseman keskeisin tarkoitus oli
nimenomaan suojata keskuspankkia vaatimuksilta edistaa lyhyen aikavalin taloudellisia
tai poliittisia tavoitteita. Jos EKP hankkii taseeseensa jonkin euromaan velkakirjoja,
eurojarjestelmé kaytdnnossa siirtdd kyseisiin velkakirjoihin kohdistuvan osan valtion
luottoriskistd markkinoilta koko euroalueen kannettavaksi. Jos kyseinen valtio ei kyke-
ne hoitamaan velkojaan, muut euromaat kantavat kustannukset EKP:n pddoma-avaimen
mukaisesti.

Eurokriisin aikana monen eurovaltion maksuvalmius on kéytdnndssa riippunut
EKP:n péaatoksista. Tama on monessa suhteessa ongelmallinen tilanne. EKP on joutunut
koettelemaan mandaattinsa rajoja ja tekeméén paatoksia, jotka kaytannossa ovat tukioh-
jelman luonteisia. Kéytdnnossa usean euroalueen jasenvaltion velka on niin korkealla
tasolla, ettd ne tarvitsevat EKP:n tukea, jotta niiden velkakirjojen korot pysyvat finans-
sipoliittisesti kestavalla tasolla (Hetemaki 2015). EKP:n toimilla hoidetaan l&hinna
ongelmien seurauksia.

24 Kts OMT-asiassa C-62/14 Gauweiler 14.1.2015 annettu julkisasiamies Cruz Villalén ratkaisuehdotus,
jossa esitetdan, ettd OMT-ohjelma on SEUT 119 artiklan sek& 127 artiklan 1 ja 2 kohdan mukainen
edellyttéen, etté kyseista ohjelmaa mahdollisesti sovellettaessa EKP pidattyy kaikesta suorasta osal-
listumisesta tukiohjelmiin, jotka on sidottu OMT-ohjelmaan ja tayttaa ehdottomasti perusteluvelvolli-
suutensa seka suhteellisuusperiaatteesta johtuvat vaatimukset. OMT-ohjelma on SEUT 123 artiklan 1
kohdan mukainen edellyttéen, ettd kyseisen ohjelman mahdollinen soveltaminen tapahtuu sellaisissa
ajallisissa olosuhteissa, jotka jattavat tosiasiallisesti mahdollisuuden valtioiden velkapapereiden
markkinahintojen muodostumiselle. EU:n yleinen tuomioistuin hylkdsi SMP-ohjelmaa koskeneen
kanteen maaraykselld asiassa T-532/11 Stadter v Euroopan keskuspankki, ja EU-tuomioistuin vahvisti
tdméan myodhemmin asiassa C-102/12 P Stadter v Euroopan keskuspankki antamallaan maaréyksella.
Maarayksen perusteena oli SEUT 263 artiklan mukaisen kahden kuukauden kanneajan ylittyminen.
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3 TALOUS- JA RAHALIITON
TULEVAISUUDESTA TEHDYT
EHDOTUKSET JA SELVITYKSET

3.1 EU-toimielinten tekemat ehdotukset

Eurokriisin jalkeisen talous- ja rahaliiton syventdmiseen tahtaavan keskustelun voidaan
katsoa alkaneen Eurooppa-neuvoston kesdkuussa 2012 pidetystd kokouksesta, jossa
kasiteltiin sen puheenjohtaja Herman van Rompuyn yhdessé komission puheenjohtajan,
euroryhmén puheenjohtajan ja EKP:n pédjohtajan kanssa laatimaa lyhytta selvitysta
"Kohti todellista talous- ja rahaliittoa”.”® Selvityksessa esiteltiin yleisell4 tasolla ajatus
tulevan talous- ja rahaliiton neljasta paakohdasta: yhdennetty rahoituskehys, yhdennetty
finanssipoliittinen kehys, yhdennetty talouspoliittinen kehys ja entistd vahvempi demo-
kraattinen oikeutus ja tilivelvollisuus. Kesdkuun 2012 euroalueen huippukokouksessa
paatettiin kaytdnnossa pankkiunionin ensimmaisestd vaiheesta, joka késitti yhteisen
valvontamekanismin sek& Euroopan vakausmekanismin suoran padomitusvalineen.

Marraskuussa 2012 komissio julkaisi oman visionsa talous- ja rahaliiton syventa-
misestd (Euroopan komissio 2012). Tamén Blueprintin nimell& tunnetun komission
suunnitelman mukaan kaikkiin jasenvaltioiden merkittaviin talous- ja finanssipoliittisiin
valintoihin tulisi kohdistaa pidemmalle menevid koordinointi-, hyvéksynta- ja seuran-
tamenettelyja. Osa ehdotuksista voitaisiin toteuttaa voimassa olevien perussopimusten
pohjalta, mutta osa edellyttéisi perussopimusten muuttamista.

Komission esitys oli kolmivaiheinen. Lyhyella aikavalilla tuli kiirehtia six- ja two-
pack -lainsdaddannon seké pankkiunionin luomiseen liittyvien sadddsten hyvaksymista ja
taytantdonpanoa seka selvittda rakenteellisten uudistusten toteuttamisen mahdollisuuk-
sia. Keskipitkalla aikavalilla (18 kuukautta — 5 vuotta) julkisen talouden ja talouspoli-
tilkkan — myds vero- ja tydllisyyspolitiikan — entistd tiukempi koordinointi kulkisi sa-
manaikaisesti euroalueen yhteisen rahoituskapasiteetin kanssa. Tama perustuisi unionil-
le annettaviin omiin varoihin ja tukisi tarkeitd rakenneuudistuksia. Myds tiukkaan eh-
dollisuuteen ja euroalueen yhteisiin velkakirjoihin perustuvaa velanlunastusrahastoa
voitaisiin harkita keinona vahentaa velkaa ja vakauttaa rahoitusmarkkinoita. Komission
mukaan pidemmalld aikavalilla (yli viisi vuotta) tulisi siirtyd taysimittaiseen finanssi- ja
talousunioniin, joka rakentuisi euroalueen omalle budjetille ja edellyttdisi suverenitee-
tin, vastuun ja solidaarisuuden asianmukaista jakamista Euroopan tasolla. Samalla jar-
jestely tarjoaisi talous- ja rahaliitolle yhteisen rahoituskapasiteetin, jonka avulla voidaan
tukea jasenvaltioita, joihin talouden héiriot vaikuttavat. Tiiviisti yhdennetty talouden ja

% Myss Euroopan parlamentti hyvaksyi lokakuussa 2012 mietinndn neljan puheenjohtajan EMU-
raportista. Euroopan parlamentin mietintd suosituksista komissiolle Eurooppa-neuvoston puheen-
johtajan, komission puheenjohtajan, euroryhmén puheenjohtajan ja EKP:n paajohtajan esittamasta
selvityksesté "Kohti todellista talous- ja rahaliittoa” (2012/2151(INI)), A7-0339/2012).
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finanssipolitilkan ohjausjarjestelma saattaisi komission mukaan mahdollistaa myos
julkisten velkakirjojen yhteisen liikkeeseenlaskun (eurobondit), mika parantaisi mark-
kinoiden toimintaa ja rahapolitiikan harjoittamista. Tama olisi komission nakemyksen
mukaan talous- ja rahaliiton viimeinen vaihe.

Komissio esitti, ettd on padasiassa Euroopan parlamentin tehtava vastata kaikkien
EU:n tasolla tehtyjen, erityisesti komission paatosten demokraattisesta vastuuvelvolli-
suudesta, miké edellyttdd Euroopan parlamentin valtaoikeuksien vastaavaa kasvattamis-
ta. Vaikka komissio viittasi myds kansallisten parlamenttien asemaan, se korosti, etta
EU-tason péatoksenteon demokraattinen oikeutus myos euroa koskevissa asioissa edel-
Iyttdé edustuksellisen demokratian toteuttamista Euroopan parlamentin kautta.

Eurooppa-neuvoston silloinen puheenjohtaja van Rompuy julkisti oman raporttin-
sa joulukuussa 2012. Raportin mukaan vuosina 2013-2014 keskityttaisiin toteuttamaan
yhdennetty rahoituskehys ja edistettdisiin tervettd rakennepolitiikkaa. Tamén jalkeen
parannettaisiin EMUn taloudellista mukautumiskykya luomalla keskitetty héirididen
vaimentamistoiminto. Eurooppa-neuvoston tasolla ei ole tehty linjauksia muista komis-
sion suunnitelman osista. Eurooppa-neuvoston kokouksessa joulukuussa 2012 keskus-
teltiin joistakin EMUn kehittamista koskevista aloitteista,”® mutta niiden kasittely ei ole
johtanut ratkaisuihin. Komission tilannearvioon vaikuttanee myés mm. UK:n mahdolli-
nen kansanaanestys EU-jasenyydestd, talouden kehitys seka se, ettei perussopimusmuu-
toksia pidetd realistisina lyhyelld aikavalilla. Syyskuussa 2013 IMF:n asiantuntijat jul-
kaisivat oman keskusteluasiakirjansa talous- ja rahaliiton kehittdmisesta (Allard ja muut
202173). Lokakuussa 2013 komissio antoi tiedonannon EMUn sosiaalisesta ulottuvuudes-
ta.

Euroalueen huippukokouksen ja Eurooppa-neuvoston linjaukset lokakuussa ja jou-
lukuussa 2014 yhdessd uuden komission aloittamisen kanssa merkinnevat sita, ettd
keskustelu talous- ja rahaliiton kehittamisesta kaynnistyy uudelleen vuoden 2015 alku-
puolella. Eurohuippukokous ja Eurooppa-neuvosto kehottivat komission puheenjohtajaa
ldheisessd yhteistydssd eurohuippukokouksen puheenjohtajan, euroryhmén puheen-
johtajan ja EKP:n péaéjohtajan kanssa jatkamaan sellaisten konkreettisten mekanismien
kehittamistd, joilla lisataan talouspolitiikan koordinointia, lahentamista ja solidaarisuut-
ta. Raportista on tarkoitus keskustella kesdkuun 2015 Eurooppa-neuvostossa, ja jasen-
valtiot osallistuvat sen valmisteluun.

EKP:n pééjohtaja Mario Draghi on viimeaikaisissa puheenvuoroissaan korostanut,
ettd vakaa rahaliitto edellyttdd kaikkien euroalueen valtioiden toteuttavan vakaata ja
joustavaa talouspolitiikkaa.?® Koska kaikkia hairiita ei ole mahdollista ehkaista enna-

28 » ahentymis- ja kilpailukykyvalineen kayttoonotto” KOM(2013) 165 ja "Merkittavien talouspolitii-
kan uudistussuunnitelmien ennalta yhteensovittaminen” KOM(2013) 166.

27 »Talous- ja rahaliitolle vahvempi sosiaalinen ulottuvuus” KOM(2013) 690. Tiedonannon keskeiset
ehdotukset liittyivat tyodllisyyden ja sosiaalisten haasteiden valvonnan tehostamiseen ja talouspolitii-
kan EU-ohjausjaksoon liittyvan politiikan koordinoinnin vahvistamiseen, solidaarisuuden ja ty6voi-
man liikkkuvuuden lisdédminen seké sosiaalisen vuoropuhelun vahvistamiseen.

% Kts esimerkiksi "Vakaus ja vauraus rahaliitossa”, EKP:n pagjohtajan Mario Draghin puhe Helsingin
yliopistossa, Helsinki 27.11.2014.
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kolta, tarvitaan myds yhteisia riskienjakojarjestelyja ja rahoitusmarkkinoiden yhdenty-
misen syventamista. Draghi edellyttdd nykyisten talouspolitiikan sdéntdjen ja menette-
lyjen tehokkaampaa soveltamista seké rakenneuudistusten madrittelemista yhteista etua
koskevaksi kysymykseksi, josta tulisi paattaa EU-tasolla. Valtion velan asemaa turvalli-
sena sijoituskohteena tulisi vahvistaa luomalla vahva ja uskottava finanssipolitiikan
ohjaus- ja valvontajarjestelma seka takaamalla julkinen velka varautumisjérjestelyin.
Draghin mukaan vakaa talous- ja rahaliitto edellyttad myds pankki-, padomamarkkina-
ja finanssiunionin luomista niin, ettéd politiikkaa rahaliitossa tarkastellaan kokonaisuute-
na ja osana poliittista unionia. Epdilykset EMUn kestévyydesté jatkuvat Draghin mu-
kaan niin kauan kuin EMU on epatdydellinen.

Perussopimuksiin liittyen lahivuosina harkittavaksi tulee myds kysymys viime
vuosina EU:n perussopimusten ulkopuolella tehtyjen EMU-liitdnndisten kansainvalisten
sopimusten (EVM-sopimus, Finanssipoliittinen sopimus, Yhteista kriisinratkaisurahas-
toa koskeva nk. SRF-sopimus) siséllyttamisestd EU-oikeuden viitekehykseen. Kaikkien
ndiden sopimusten kohdalla EU:n toimivalta on tulkinnanvarainen. Kansainvalisten
sopimusten kayttod on pidetty toimielinten ndkemyksissa hyvaksyttavyyteen liittyvista
nakdkulmista arveluttavana ja katsottu, ettd ne tulisi siséllyttdd EU-oikeuteen mahdolli-
simman pian.

3.2 Suomen kannat

Eduskunta on késitellyt EMUn kehittdmista erityisesti lausunnossa SuVL 4/2012 vp
sekéd mietinndssa SUVM 1/2014 vp. Naista ensimmainen koskee erityisesti toimielinten
vuonna 2012 tekemia ehdotuksia EMUn kehittamiseksi sekd pankkiunionia. Talléin
eduskunta piti six- ja two-pack lainsdadant6a lahiaikoina riittdvana ja varoitti tarkaste-
lemasta talouspolitiikkaa vain velkakestavyyden kautta, unohtaen muut talouspolitiikan
tavoitteet, kuten tyollisyys, kasvu ja sosiaalinen vakaus. Eduskunta korosti kansallisten
parlamenttien vastuuta omien maidensa budjeteista seké perusoikeuksien, demokratian
ja avoimuuden merkitystd. Jasenvaltioiden budjettipolitiikkaan puuttuvista toimista
paattdminen olisi ennenaikaista. Osittainenkin yhteisvastuullinen velka olisi taloudelli-
sesti haitallista ja perussopimusten vastaista. Eduskunta suhtautui Kielteisesti euroalueen
yhteiseen budjettiin, euroalueen oman varan luomiseen sekd euroalueen valtiovarain-
ministerin” asettamiseen.

Valtioneuvoston EU-selonteosta antamassaan mietinndssé (SuVM 1/2014 vp) suu-
ri valiokunta toisti nakemyksensa siitd, ettd nykyiset talouspolitiikan koordinaation
jarjestelyt tehokkaasti toteutettuina tarjoavat paremman lahtokohdan EMUn kestavalle
toiminnalle myos pitkalla aikavalilla. Komission toiminta ei kaikin osin ole luonut vai-
kutelmaa ponnekkuudesta. EU-tason sééntelyn keskeisend mittarina toimiikin liiallisen
alijadman menettely ja siind maaritellyt tavoitteet julkisen velan vahentamiselle. Suuri
valiokunta kannusti talouspolitiikan koordinaatiojéarjestelman yksinkertaistamiseen ja
piti pankkiunionin keskeisia periaatteita oikeina, mutta korosti, ettd yhteinen pankkival-
vonta ja Kriisinratkaisujarjestelma eivat merkitse yhteistd takausta. Valiokunta viittasi
yhteisvastuuseen ja finanssipolitiikan yhteisollistamiseen liittyvaan paineeseen ja koros-
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ti, ettd Suomen tulisi yhdessd muiden samanmielisten maiden kanssa pyrkié perussopi-
musten mukaiseen, toimivampaan vaihtoehtoon, joka luo parhaan mallin vakaalle, fi-
nanssiunionille vaihtoehtoiselle, ja nykyistd vahemman keskittyneelle talouspolitiikan
ja rahoitusvakauden jarjestelmaélle.

Suomen tavoitteen tulisi rakentua seuraaville elementeille: No bail-out -s&&nnén
uskottavuutta tulee vahvistaa luomalla saanndsto, joka varmistaisi sijoittajien vastuun
valtion maksukyvyttémyyden aiheuttamista tappioista. Valtioiden velkakirjojen riskiar-
vioinnin tulisi perustua objektiiviseen riskin analyysiin. Liséksi vélineita yksityissekto-
rin velkataakan hallittuun resoluutioon tulisi kehittd4 euroalueen vakauden varmistami-
seksi ja talouskasvun esteiden poistamiseksi. Valiokunta korosti, ettd vaikka unionira-
kenteiden sisalld tapahtuva saantely on ensisijaista, Suomi suhtautuu avoimesti myos
hallitustenvalisiin jarjestelyihin talous- ja rahapolitiikan kehittdmisen keinona. Liséksi
valiokunta kiinnitti huomiota EKP:n toimintaan ja tehtdvien kehittymiseen seka ilmaisi
huolensa Suomelle kertyvien vakausjarjestelmien Kriisinhallintaan liittyvien vastuiden
kokonaisméaarasta ja vaikutuksesta.

3.3 Suomessa tehdyt selvitykset

ETLA ja Ulkopoliittinen instituutti julkistivat kevaalla 2014 selvityksen (Jokela ja muut
2014), jossa arvioidaan euroalueen vanhojen rakenteiden myo6tavaikuttaneen Kriisin
syntymiseen ja hidastaneen kriisista toipumista. Keskeisena arviointindkékulmana toi-
mii se, onko kriisin aikana tehtyjen paatosten perusteella syntynyt EMU kestavé ja mita
vaihtoehtoja sille voidaan ajatella olevan. Nykyisenlaisen EMUn potentiaalisena on-
gelmana ndhdadn unionin ja sen jasenvaltioiden valinen epdaselva vallanjako ja siitd
johtuva demokraattisen legitimiteetin haaste samalla kun Suomen kasvavaksi viiteryh-
maksi muodostuvat muut kuin sen pohjoiset EU-naapurit.

Vaihtoehdoksi esitetdén finanssiunioni-EMUa, joka edellyttaisi jonkinasteista yh-
teisvastuun (suhdannetasaus, yhteislainat) ja yhteisen rahoituskapasiteetin kasvattamista
ja samalla perussopimusten muuttamista. Perussopimusmuutoksia edellyttavan finans-
siunioni-vaihtoehdon katsotaan selvityksessa vastaavan osin nykyisen EMUn oikeudel-
lis-institutionaalisiin ongelmiin. Jos suhdannetasaus toteutettaisiin ilman pysyvia tulon-
siirtoja ja yhteislainoja, sen vaikutuksia moraalikatoon voitaisiin minimoida. Samalla
esimerkiksi velanlyhennysrahaston katsotaan voivan védhentdd korkeaan velkatasoon
liittyvia riskejd, vaikka laaja yhteisvastuullisten velkojen pysyvé toteuttaminen olisi
raportin mukaan Suomen kannalta epaedullista.

Vield pidemmalle vietya liittovaltiokehitysta pidetddn selvityksessd Suomen kan-
nalta ongelmallisena ja sen katsotaan merkitsevan kaytanndssa nykyisen EU:n jakautu-
mista osiin. Kolmantena vaihtoehtona nahdaan EMUn hajoaminen. Raportin perusteella
on epéselvaa, riittadakod nykyinen EMU taloudellisten haasteiden ratkaisemiseen.

Toinen tuoreehko selvitys koskee Euron tulevaisuutta ja Suomen vaihtoehtoja
(Kanniainen 2014). Selvityksessa rahaliiton valuvioiksi mainitaan europankit, velkaan-
tuminen, tydmarkkinat ja vaihtotaseiden tasapainottomuudet. Ulkoisiin ja sisdisiin tasa-
painottomuuksiin ja euroalueen sisdisiin eroihin ei alkuvaiheessa kiinnitetty riittavasti
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huomiota. Vaikka ndihin my6hemmin on puututtu, kdytanndssé sopeutus on tapahtunut
osittain ja kivuliaasti sisaisen devalvaation valitykselld. Pankkisektorin kohdalla herat-
tiin lilan my6éhaan huomaamaan markkinaintegraation tasolla tapahtunut muutos. Myos
tyovoiman liikkuvuudella tulee vaistimattd olemaan huomattavia vaikutuksia, ei vain
euroalueella, vaan koko unionin mitassa.

Raportissa ennustetaan, ettd kaikissa jasenvaltioissa joudutaan véhitellen omak-
sumaan joustavampia rakenteita. Merkittava, osittain viela ratkaisematon ongelma liit-
tyy EU:n ja euroalueen hallintaan ja ohjaukseen ja siind erityisesti taytantéonpanoon.
Raportin mukaan euroalueella on kaksi vaihtoehtoa: joko syveneva tai vaheneva integ-
raatio — joko liittovaltio tai euroalueen purkautuminen.

Molemmissa selvityksissd nojaudutaan ns. optimaalista valuutta-aluetta koskevaan
teoriaan, jota on pidetty erddnlaisena hyvin toimivan euroalueen ideaalimallina. Teoria
ei kuitenkaan ota huomioon niité tekijoitd, joilla euroalueeseen liittyminen perustui —
rahapolitiikan uskottavuus — tai niitd tekijoitd, jotka ovat aiheuttaneet nykyiset ongel-
mat. Euroalueen rajojen piirtdiminen optimaalisen valuutta-alueen mukaisesti ei ole
poliittisesti realistinen vaihtoehto, koska sek& EU-alueen ettd euroalueen on katsottu
laajenevan vabhitellen ja niiden rajat ovat ennemmin poliittisia kuin yksin talouspoliitti-
sen teorian tai tarkoituksenmukaisuuden nojalla piirrettavid. Selvityksissa esitettyja
vaihtoehtoja ja nakemyksia arvioidaan alla yksityiskohtaisemmin.
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4  FISKAALIUNIONIA JA POLITTISTA
UNIONIA KOSKEVAT EHDOTUKSET

Viime vuosina on toistuvasti esitetty, ettd EMUn vakauden turvaaminen edellyttaa fis-
kaaliunionin luomista euroalueelle. Fiskaaliunionille ei ole yhtd selkedd maaritelmaa,
vaan eri tahot kdyttavat termid kuvaamaan hyvinkin erilaisia liittovaltiomalleja. Esi-
merkiksi Yhdysvalloissa ja Kanadassa sovellettavan fiskaaliunionin keskeiset osat ovat
verotusoikeutta kayttava liittovaltio, jolle on perustuslaissa maaratty tarkasti rajatut
tehtavét, sekd osavaltiot, jotka kayttavat omia toimivaltuuksiaan autonomisesti ilman
keskitettya talouspolitiikan koordinaatiota ja joiden taloudenpidosta liittovaltio ei ota
vastuuta. Kukin osavaltio vastaa omista veloistaan, ja mahdolliset tulonsiirrot tapahtu-
vat liittovaltion budjetin kautta, ei suorina osavaltioiden valisina siirtoina.

Jo nykyinen EU sisédltdd — EU:n ja eurovaltioiden yhteisten instituutioiden kuten
Euroopan investointipankki, ERVV ja EVM lisdksi - joitakin téllaisen fiskaaliunionin
elementtejd. Naihin kuuluvat esimerkiksi unionin tuloja koskeva ns. “omien varojen” —
jarjestelma ja koheesiopolitiikkaan sisaltyvét tulonsiirrot. Jatkossa uudeksi elementiksi
saattaa muodostua pankkiunionin tuleva varautumisjarjestelma, jonka yksityiskohdista
ei ole vield neuvoteltu. Periaatteessa unionin omat varat -jarjestely siséltada jo nyt oman
talousarvion tunnusmerkit tayttavia tekijoitd: ne ovat unionille yleisen talousarvion
rahoittamiseksi myonnettyja tuloja, jotka kuuluvat unionille ilman kansallisten viran-
omaisten erillisia paatoksia.”® Oman ”liittovaltiotason” budjetin luomisessa kysymys
olisi siis samantapaisen jarjestelman laajentamisesta. Toistaiseksi keskustelua ei ole
juuri lainkaan kayty siita, miten tdma tehtdisiin ja mihin varat olisi tarkoituksenmukais-
ta kohdentaa. Vaikka jasenvaltioiden valisia rajattuja tulonsiirtoja on tehty EU:ssa en-
nenkin osana EU:n koheesiopolitiikkaa, niiden tavoite on ollut suhteellisen kapea ja
liittynyt heikommin kehittyneiden alueiden kehittdamiseen. Mittaviin jasenvaltioiden
valisiin tulonsiirtoihin rakentuva jarjestelma loisi EU-tason toimien hyvéksyttavyydelle
huomattavasti suurempia haasteita kuin nykyiset tulonsiirtoja sisaltavat EU-politiikat.

Viimeaikaisessa keskustelussa fiskaaliunionin mallina on ollut I&hinnd Saksan kal-
tainen jarjestelmd, jossa keskusvallalla on omien toimivaltuuksiensa liséksi pitkélle
menevat oikeudet puuttua osavaltioiden toimiin. Vastineena keskusvallan valtuuksille
valvoa osavaltioiden toimia tdma takaa osavaltioiden velanhoitokyvyn. Téllaisessa fis-
kaaliunionissa ei tunneta no bail-out -periaatetta, sill& keskusvallan viimekéatinen vastuu
osavaltioiden maksukyvysta on avoimesti tunnustettu.

Euroaluetta koskevat ehdotukset yleensa yhdistelevét elementtejd néistd kahdesta
liittovaltiomallista. Esimerkiksi Allard ja muut (2013) katsovat, ettd puhtaasti markki-

%% Unionin omat varat — jarjestelma perustuu SEUT 311 artiklaan. Omat varat jaetaan niin sanottuihin
perinteisiin omiin varoihin sek& muihin omiin varoihin. Perinteiset omat varat muodostuvat mm.
maksuista ja palkkioista, yhteisesta tullitariffista ja muista tulleista kertyvistd maksuista, jotka kunkin
jasenvaltion viranomainen kerad ja tilittda unionille.
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nakuriin nojaavaan no bail-out -malliin ei ole euroalueella lyhyella aikavélilla edelly-
tyksia, joten ainakin valiaikaisesti tarvitaan vahvaa finanssipolitiikan keskitettya koor-
dinaatiota. Allard ja muut katsovat euroalueen fiskaaliunionin vahimmaistekijéksi kan-
sallisen finanssipolitiikan selkedmmén valvonnan ja yhteista etua koskevien kysymys-
ten ratkaisemisen varmistamisen, keskitetyn finanssikurin valvonnan, tulonsiirtojérjes-
telman ja selkedimmaén eurooppalaisen vastuunjaon, pankkisektorin eurooppalaisen va-
rautumisjarjestelman seké jonkinasteisen yhteisen velan ja varautumisjarjestelman. Von
Hagenin (2014) mukaan euroalue on viime vuosina siirtynyt kohti velkaunionia, jossa
on hajautettu finanssipoliittinen valta, mutta kollektiivinen valtioiden luottoriski. VVon
Hagen ei pida tata kestdvéna ratkaisuna euroalueelle, silld se ei tarjoa kannustimia velan
alentamiseen. Siksi nykyinen asetelma saattaa johtaa lopulta korkeaan inflaatioon tai
kollektiiviseen velkakriisiin.

Muissa arvioissa rajatun fiskaaliunionin on katsottu edellyttdvan liittovaltiotason
erillistd talousarviota, sekd euroalueen yhteisen valtiovarainministerion perustamista ja
valtuuksia keratd varoja ja paattaa niiden kaytostad. Varojen kerdédmisen on joskus kat-
sottu edellyttdvdn myds oikeutta lainanottoon menojen kattamiseksi. Lisaksi fiskaa-
liunionilla tulisi olla valtuudet paattdéd valtion velkasaneeraukseen asettamisesta. EU-
tasolla tulisi myds vahintaan olla mahdollisuus veto-oikeuteen koskien sellaista kansal-
lista talouspolitiikkaa, joka vaikuttaisi koko euroalueen tasolla (Marzinotto ja muut
2011). Liséksi fiskaaliunionin yhteydessa on keskusteltu tarpeesta yhtendistaa jasenval-
tioiden sosiaalipolitiikkaa tyomarkkinoiden toimivuuden ja liikkuvuuden takaamiseksi.

Talouspolitiikan koordinaatioon ja yhteisvastuuseen perustuvaan fiskaaliunionia
koskevaan visioon liitetadn tyypillisesti jonkinmuotoinen euromaiden yhteisvastuulli-
nen velka, kuten eurobondit tai nk. velanpurkurahasto. Maaliskuussa 2014 valmistu-
neessa korkean tason tyoryhman raportissa todetaan, ettd sekd eurobondeilla ettd velan-
purkurahastolla olisi mahdollista vakauttaa valtionlainamarkkinoita ja tukea rahoitusva-
kautta ja integraatiota.® Toisaalta molemmilla olisi taloudellisia, finanssipoliittisia ja
moraalikatoon liittyvia riskeja, joiden toteutuminen riippuu my®6s siitd, miten toimet
kaytanndssa toteutettaisiin. Siksi korkean tason tyéryhma suositteli, ettei toimiin ryh-
dyttéisi ennen kuin on kokemusta talouspolitiikan ohjauksen uudesta kehikosta. Joka
tapauksessa toimien toteuttaminen edellyttaisi perussopimusmuutoksia tai hallitustenva-
lisia jarjestelyja. Velanpurkurahastoa ja eurobondeja ei ole esiintynyt uuden komission
tahénastisissa puheenvuoroissa, todennakoisesti koska perussopimusmuutoksia ei pideta
poliittisesti mahdollisina. Keskustelu yhteisvastuullisista velkakirjoista tullee kuitenkin
jatkumaan muodossa tai toisessa, jos euroalueen velkatilanne pitkittyy ja karjistyy.

Eurobondeja tai muun muotoista yhteisvastuullista velkaa koskevat ehdotukset
ovat tyypillisesti teoreettisesti koherentteja mutta perustuvat epauskottaville oletuksille
unionin kyvysta kayttda toimeenpanovaltaa suhteessa euroalueen suvereeneihin jasen-
valtioihin. Ehdotukset siséltavat poikkeuksetta jarjestelmid, joilla pyritddan saantelemaan
yhteisvastuusta aiheutuvaa moraalikatoa, kuten saantéjé, jotka edellyttavat finanssiku-

%0 Kts naista maaliskuussa 2014 hyvaksytty korkean tason tydryhman raportti, joka 1oytyy verkosta
osoitteesta
http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/governance/pdf/20140331 report en.pdf .
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rista poikkeavan jasenvaltion sulkemista yhteisen velkajérjestelman ulkopuolelle. Kasit-
telemattd jaa se, miten tallaisesta sadnnosta tehddén uskottava — kun no bail-out -
sdantoa ei kyetty panemaan toimeen, miten téllaisten sédantdjen toimeenpanossa sitten
onnistuttaisiin? Toimeenpanon vaikeutta lisd& edelleen se, ettd siind vaiheessa kun ja-
senvaltioiden velkaa olisi siirretty yhteisvastuulle satojen tai tuhansien miljardien euro-
jen edestd, unionilla ei yksinkertaisesti olisi varaa erottaa jasenvaltiota jarjestelmasta.
Eurobondit muuttaisivat neuvotteluasetelmia velkaantuneimpien jasenvaltioiden eduksi
niin, ettd saanndista jouduttaisiin kaytannodssa aina joustamaan, ja moraalikadosta tulisi
jarjestelméan pysyva ongelma.

Ennakkotapauksia taysin eurobondiehdotuksia vastaavista jarjestelmista ei ole.*
Suvereenit valtiot eivét historiallisesti ole laskeneet liikkeeseen yhteisvastuullista vel-
kaa. Syy tahdn on ilmeinen. Yhteisvastuullisen velan liikkeeseen laskuun sisaltyy niin
merkittdvia moraalikato-ongelmia, ettd niiden kontrollointi edellyttda sellaista yhteis-
vastuun osapuoliin kohdistuvaa toimeenpanovaltaa, jota suvereeneihin valtioihin tuskin
on mahdollista kohdistaa.

Fiskaalista federalismia koskevan tutkimuksen mukaan liittovaltiossa osavaltioi-
den julkisen talouden vakaus voidaan periaatteessa turvata vain joko selkedsti keskite-
tylla tai hajautetulla paatoksenteolla (Oates 2005). Kaytanndssa nykytilan vaihtoehdot
vievat kehitysta joko eteenpdin tai taaksepain: tulee valita joko finanssiunioni, jossa
keskuksella on vahva finanssipoliittinen valta, tai rahaliitto, jossa on finanssipoliittinen
vapaus ja yksilollinen valtioriski (Von Hagen 2014). Finanssiunionin tarve euroalueella
liittyy kuitenkin myo6s kysymykseen valtioiden velkakestavyydestd. Jos valtioiden paasy
velkamarkkinoille on turvattu, tarve euroalueen tasoiselle finanssipoliittiselle kapasitee-
tille vahenee (Hetemaki 2015).

Keskeinen osa nykyistd vakaamman EMUn rakentamista on se, ettd toimet koe-
taan laajasti hyvaksyttaviksi ja tasapuolisiksi. Kaytannossa fiskaaliunionia ovat puolta-
neet monet sellaiset jasenvaltiot, joiden velkatasot ovat hélyttdvén korkealla. Vakaan
EMUn keskeisin edellytys on se, ettd jokainen euroalueen jasenvaltio hoitaa taloutensa
niin, etta se parjaisi myos ilman talous- ja rahaliittoa. Ottaen huomioon nykyiset velka-
tasot ja EU:n rajallinen poliittinen integraatio, fiskaaliunionin toteuttaminen lyhyella
aikavélilla on kaytanndsséd mahdotonta tavalla johon liittyisi myds toimien laaja hyvak-
syttdvyys euroalueen valtioissa. EMUn kestdvyyden tulee nojautua jasenvaltioiden
vastuulle hyvésta talouspolitiikasta, ei merkittaville tulonsiirroille jasenvaltioiden valil-
l4. Keskitetty finanssipolitiikan jarjestelma tuskin olisi pitkallakaan aikavélilla taloudel-
lisesti tai poliittisesti kestava.

EU-tason paatoksenteon hyvaksyttavyyteen liittyvat ongelmat eivét korjaannu ke-
hittamalld unionin paattksenteon ylikansallisia rakenteita edelleen. Ehdotukset vah-
vemman poliittisen unionin luomisesta talous- ja rahaliiton vakauden varmistamiseksi

%1 Unionin nimissa on jo aikaisemminkin laskettu liikkeeseen esimerkiksi erilaisia projektibondeja tai
muun eurooppalaisen infrastruktuurin rahoittamiseen tarkoitettuja hankejoukkolainoja, joissa riskien
(usein muita ensisijaisempana) jakajana (rajattuun maaraan saakka) on muiden tahojen ohella EU:n
budjetti. Lainojen liikkeeseen laskijana ei ole komissio, vaan hanketta varten perustettava taho.
Kaytanndssa Euroopan investointipankki osallistuu hankkeiden hallinnointiin. Hankkeiden hallinnoin-
nista ja tavoitteista maarataan yksityiskohtaisesti EU-saadoksissa.
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seka komission ja Euroopan parlamentin aseman kehittdmisesta talouspolitiikan paatok-
senteon hyvaksyttavyyden takaamiseksi eivat vaikuta ainakaan Suomen nakokulmasta
vakuuttavilta. Monet tahanastiset kokemukset talouspolitiikan saantjen taytantéénpa-
non vaikeudesta eivat liity niinkdéan siihen, ettd EU:n toimielinten valtuudet olisivat
nykyisellaan liian heikot, vaan ennemmin siihen, etta niiden on ollut kdytannossé vaikea
kayttaa edes nykyisid valtuuksiaan. Kysymykset unionin toimien poliittisesta oikeutuk-
sesta korostuvat talouspolitiikan alalla, jossa kyse on laajamittaisesti valtion varojen
jakamisesta ja suoraan myos yksilon oikeuksien toteutumisesta.

EU:n toimielimilla ei ole tosiasiallisia edellytyksia pakottaa jasenvaltioita noudat-
tamaan EU-tasolla tehtyja talouspoliittisia paatoksia. Pyrkimys sééntdjen tiukkaan toi-
meenpanoon johtaisi poliittisiin arvovaltataisteluihin, joita komissio tuskin voittaisi.
Tastd syystéd se on kdytanndssa tahankin asti vélttanyt tallaisia tilanteita. Komissiolla ei
ole tosiasiallisia poliittisia edellytyksid pakottaa jasenvaltioita noudattamaan talouspoli-
tilkan sédantdja. On vaikea nahda, ettd tdma asetelma muuttuisi pitkallakaan aikavalilla
tai ettd komission vallan vahvistaminen edelleen voisi ratkaista timén haasteen.

Koska komissio on poliittisessa vastuussa Euroopan parlamentille, johtaa edellisen
vallan vahvistaminen kaytanndssa myo6s Euroopan parlamentin aseman vahvistumiseen.
Paavastuu talouspolitiikasta kuuluu jasenvaltioille, eikd Euroopan parlamentin osallis-
tumiselle talouspoliittiseen paatdksentekoon ole selvéa tarvetta.

Neuvoston paatosten hyvaksyttavyys toteutuu paitsi EU-tason jarjestelmien avulla,
my6s kansallisten parlamenttien kautta. Suomen jarjestelmassa EU-paatoksenteon hy-
vaksyttavyys toteutuu tehokkaasti kansallisen tason ratkaisujen kautta. On vaikea nah-
da, miten ratkaisut, joilla Euroopan parlamentin asemaa vahvistettaisiin samalla kun
kansallisten parlamenttien asemaa ehké heikennettéisiin, voisivat johtaa Suomen nako-
kulmasta paatoksenteon hyvaksyttavyyden kokonaisvaltaiseen vahvistumiseen.

Hyvaksyttavyyteen liittyy paitsi se, kuka paatokset tekee, myds se, miten niita
tehdaén. Paatosten hyvaksyttavyytta kasvattavat mm. paatoksentekomenettelyjen avoi-
muus, paatdksentekorakenteiden ja vastuunjaon selkeys seké paatosten ja niiden perus-
telujen ymmarrettavyys. Voimassa oleva sopimuskehikko antaa paljon vélineita paatok-
senteon hyvéksyttavyyden parantamiseen, naista suurin osa on vain jaanyt kayttamatta
(Leino ja Salminen 2013a).

Keskusteluissa esilld olleet ajatukset fiskaaliunionista tai poliittisesta unionista
tuskin loisivat pohjaa sellaiselle vaihtoehtoiselle EMUIle, joka olisi taloudellisesti ja
poliittisesti vakaampi kuin nykyinen EMU. Téllgin tdma vaihtoehtoinen EMU olisi
myds poliittisesti epavakaa. Hajautetun fiskaalisen federalismin edellytys puolestaan on
no bail-out -periaatteen noudattaminen. Allard ja muut (2013) ovat néhneet kaksi vas-
takkaiseen suuntaan vievad kehityskulkua: on mahdollista jatkaa markkinakurin vaiku-
tusten véahentamistd niin, ettd jasenvaltion tuloja koskevaa méaardysvaltaa siirretdan
edelleen jasenvaltioilta EU-tasolle. Vaihtoehtona télle kehityskululle on no bail-out -
periaatteen uskottavuuden palauttaminen osallistamalla yksityiset velkojat. Tama pro-
sessi tulee toteuttaa hallitusti ja vahitellen.

Suomen kannalta parhaan vaihtoehdon tarjoaisi nykyisiin perussopimuksiin sisal-
tyva no bail-out -periaate, jonka toteuttaminen tulisi varmistaa markkinakurin ja laa-
jemman yksityisen sektorin vastuun avulla (jakso 5.1). Jasenvaltioiden tulee jatkossakin
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vastata omasta talouspolitiikastaan. Pankkiunioni on yksi tdman mallin toteutumisen
keskeinen tekija.
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5 VAKAAMPI TALOUS- JA RAHALIITTO

5.1 No bail-out -periaatteen soveltaminen

Eurokriisin aikana tehdyt ratkaisut ovat myos tulevaisuuden talous- ja rahaliiton vakau-
den keskidssa. Vaikka uuden kriisinratkaisukehikon mukainen omistajan sijoittajanvas-
tuu kaytannossa vahentad valtioiden ja niiden pankkitoimialan valista riippuvuutta, se ei
poista jasenvaltioiden mahdolliseen yhteisvastuuseen liittyvien kysymysten merkitysta.
Kéytannossa tulevaisuudessakin on vaikea vélttaa yhteisvastuuseen nojautuvia ratkaisu-
ja, jollei no bail-out -sé&nndn tehokkaan toimeenpanon kustannuksia ja riskeja kyeté
poistamaan. Nama ratkaisut on mahdollista toteuttaa nykyisten perussopimusten nojalla.

Uskottava no bail-out -periaate ja siitd seuraava tehokas markkinakuri edellytta-
vat, ettd ongelmatilanteessa eurovaltion voidaan antaa tarvittaessa ajautua maksukyvyt-
tomyyteen. Nykyoloissa jasenvaltion maksukyvyttdmyydella olisi niin vakavat talou-
delliset ja sosiaaliset seuraukset, ettei sita kaytanndssa voida sallia. Siksi olennaista on
luoda jarjestelyja, jotka rajoittavat naita kustannuksia. Niin kauan kuin syvimmin vel-
kaantuneiden jasenvaltioiden velat sdilyvat nykytasollaan, niiden jarjesteleminen olen-
naisesti alemmiksi on hyvin vaikeaa ilman vakavia seurauksia, jolloin velkajarjestelyi-
hin liittyvat tartuntariskit sdilyvat korkeina. Siksi puhtaasti tai edes padosin markkina-
kuriin rakentuvaan jarjestelméaan voidaan tuskin siirtyd ennen kuin velkatasot ovat alen-
tuneet olennaisesti nykyista alemmiksi.*

Markkinakuria tukevan jarjestelmén elementteja ovat:

1. Unionin ja jasenvaltioiden vélinen selked toimivallanjako. Jarjestelman
hyvaksyttavyys edellyttad, ettd jasenvaltiot seka tekevét paatokset ettd vastaa-
vat mahdollisten finanssipoliittisten virheittensa seurauksista. Mita laheisem-
min unionin toimielimet ohjeistavat jasenvaltioiden finanssipolitiikkaa, sita
vaikeampi sen on véistaa vastuuta politiikan seurauksista.

2. Rahoitusjarjestelma, jonka toimintakyky sailyy myds jasenvaltion ajau-
tuessa maksukyvyttomyyteen. Alla erikseen tarkasteltava pankkiunioni on to-
dennakdisesti merkittavin tekija valtion hallitun velkajarjestelyn taloudellisten
ja sosiaalisten kustannusten rajaamisessa. No bail-out -periaate ei kdytanndssa

52 Vihriéla ja Weder di Mauro (2014) ehdottavat velkojen uudelleenjarjestelymekanismia yhdistetty-
nad tarkasti séd&nneltyyn valiaikainen mutualisaatiojarjestelméaéan tai hyvin suunniteltuun velkojen
muuntamisjarjestelmaan. Paris ja Wyplosz (2014) tekevét ehdotuksen "poliittisesti hyvaksyttavasta
euroalueen velkojen uudelleenjérjestelysta” (Politically Acceptable Debt Restructuring in the Eurozo-
ne, PADRE), jossa esimerkiksi EKP tai uusi EVM:n kaltainen toimija hankkii osan olemassa olevista
julkisista veloista nimellisarvoon ja vaihtaa ne nollatuottoisiksi instrumenteiksi, miké rahoitettaisiin
lainaamalla rahoitusmarkkinoilta. Kustannukset syntyvét naisté koroista.
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voi toteutua ilman toimivaa pankkiunionia.

3. Saannot ja menettelyt, jotka tukevat hallittua velkajarjestelya. Valtion
ajautuessa maksukyvyttomyysongelmiin sen velkakirjoihin siséltyvat sopi-
musehdot maarittavat pitkalti sen, missd maarin velkoja on mahdollista jarjes-
tellda uudelleen neuvotteluteitse. Nain on etenkin silloin, kun velkakirjat on las-
kettu liikkeeseen muun kuin kotimaisen lainsaddannon alaisena, eika ongelmiin
ajautuvalla maalla siten ole edellytyksia muuttaa sopimusehtoja lainsdédanto-
teitse. Puutteelliset sopimusmadrdykset menettelyistd maksukyvyttomyystilan-
teessa ovat usein tehneet hallitun velkajarjestelyn neuvottelemisen mahdotto-
maksi, johtaneet vuosien oikeudenkaynteihin ja hidastaneet merkittavasti maan
paluuta kansainvalisille pddomamarkkinoille.

Velkojen uudelleenjarjestelymenettelyn helpottamiseksi kaikkiin uusiin
euroalueella liikkeeseen laskettuihin valtion velkakirjasopimuksiin on sisally-
tetty vuoden 2013 alusta lahtien yhdenmukaiset yhteistoimintalausekkeet (Col-
lective Action Clauses, CACs).* Niiden tarkoituksena on mahdollistaa velkoji-
en kokouksen velallisen suostumuksella tekemét, kaikkia velkojia oikeudelli-
sesti sitovat paatokset maksuehdoista tilanteessa, jossa velallisvaltio ei kykene
hoitamaan velkaansa. Velkojien kokous voi paattaa esimerkiksi valtion lainan-
hoidon pysayttamisestd, laina-aikojen pidentamisestd, koronalennuksista tai ve-
lan pddoman alennuksista. Yhteistoimintalausekkeet ovat myos sijoittajien etu-
jen mukaisia, silla ne mahdollistavat tilanteen hallitun kasittelemisen.

Vaikka huomattavan korkeiden velkatasojen tuominen kestavalle tasolle
yksin velkajarjestelyjen avulla on tuskin mahdollista, niiden avulla tilannetta
voidaan kuitenkin helpottaa merkittavasti ja vahentdd valtion mahdolliseen
maksukyvyttomyyteen liittyvaa epavarmuutta.

IMF on yhteistydssa markkinaosapuolten kanssa valmistellut uudet, kan-
sainvalisten kokemusten pohjalta parannellut mallilausekkeet siséllytettavaksi
valtioiden kansainvélisesti liikkeeseen laskettaviin uusiin velkakirjoihin. Nai-
den lausekkeiden siséllyttdminen velkakirjoihin on vastikaan alkanut. Kun uu-
det sopimustekstit yleistyvat lahivuosikymmenen aikana, valtioiden velkajar-
jestelyjen suorittaminen helpottuu merkittavasti.

YK:n yleiskokouksessa on keskusteltu tarpeesta luoda erillinen kansain-
valisoikeudellinen kehikko valtioiden velkajarjestelyjen helpottamiseksi. Edel-
linen yritys tallaisen kehikon luomiseksi IMF:n aloitteesta runsaat kymmenen
vuotta sitten epaonnistui, eika sen toteutuminen nayta tallakaan kertaa todenna-
koiseltd. Siksi realistisempi keino velkajarjestelyjen ennustettavuuden paran-

% Tama perustuu euroryhman lokakuussa 2010 antamaan julkilausumaan ja EVM-sopimuksen 11
johdantolausekkeeseen ja 12 artiklan 3 kohtaan, joiden mukaan euroalueen kaikkien uusien valtion
joukkovelkakirjalainojen ehtoihin siséllytetaan 1.1.2013 alkaen vakiomuotoiset yhteistoimintalausek-
keet markkinalikviditeetin sailyttdmiseksi. EVM-sopimuksen 12 johdantolausekkeen mukaan "IMF:n
kaytanndn mukaisesti yksityisen sektorin riittdvaa ja suhteutettua osallistumista harkitaan poikkeus-
tapauksissa silloin, kun vakaustukea mydnnetaan ehdollisena siten, etté se sidotaan makrotaloudelli-
seen sopeutumisohjelmaan.”
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tamiseksi on yhteistoimintalausekkeiden ja taten kansainvalisen sopimusoikeu-
den soveltamiseen nojautuva malli laajemman kansainvélisoikeudellisen kehi-
kon luomisen asemasta.

4. Rahoitusmarkkinoiden saantely-ymparistd, joka tukee markkinakurin
kohdistumista my®s valtioihin. Nykyinen s&éntely véaéristad arvioita pankkien
omistamien valtioiden velkojen riskillisyydesta (Nouy 2012). Valtionlainojen
nollariskisyys riskiperusteisessa vakavaraisuussaantelyssa ja maksuvalmius-
séantelyn uudistukset kannustavat valtion joukkovelkakirjalainojen ostamiseen
muiden arvopapereiden kustannuksella. Taten saantely kaytannossa vahvistaa
pankkien ja niiden Kkotivaltioiden kohtalonyhteyttd, ja voi joissakin tilanteissa
jopa osaltaan vaikeuttaa mm. yritysten rahoituksen saantia useissa euroalueen
jasenvaltiossa. Valtionlainojen nollariskisyyden poistaminen vahvistaisi siten
markkinamekanismin toimintaa ja parantaisi riskiperusteisen saantelyn uskot-
tavuutta.

Nykyinen EU:n vakavaraisuussaantely perustuu Baselin komitean suosi-
tuksiin. Valtionlainojen nollariskisyyden poistamisen vaikutusta tulisi arvioida
ja sddntelya uudistaa niin, ettd markkinakurin kohdistuminen myos valtioihin
voidaan varmistaa.

Lisaksi uuden EU:n kriisinratkaisukehikon mukainen omistajan- ja sijoit-
tajanvastuu heikentad jasenvaltion riippuvuutta pankkitoimialastaan.

5. Mahdollisesti muut jasenvaltioiden taloudellista riskid jakavat jarjeste-
Iyt, kuten EU-budjettiin nojautuvat jarjestelyt. Myds EVM voidaan katsoa tél-
laiseksi, jos sen kautta myodnnettava rahoitustuki voidaan aidosti rajata maksu-
valmiusongelmien, ei solvenssiongelmien hoitoon. Mikali valtion velkakesta-
vyydesta on epdilyksid, tulee ensin toteuttaa velkajarjestely.

No bail-out -s&dnndn uskottavuuden palauttaminen on kokonaisuudessaan pidemman
aikavélin tavoite. Jo lyhyella aikavélilla voidaan kuitenkin edistda sijoittajanvastuuseen
perustuvan pankkiunionin vakiintumista, tehokkaiden yhteistoimintalausekkeiden sisal-
Iyttdmista uusiin valtioiden velkakirjoihin seka valtionlainojen nollariskisyyden poista-
mista pankkien vakavaraisuussaantelysta ainakin unionin lainsaadanngssa.

5.2 Muutosehdotuksia talouspolitiikan koordinaa-
tioon

Viimeaikaisissa keskusteluissa keskeisena kysymyksend talouspolitiikan koordinaation
kohdalla on pidetty sitd, riittdvatko talouspolitiikan koordinaation nykyratkaisut takaa-
maan euroalueen taloudellisen vakauden ja jos eivat, tulisiko EU-tason paatoksenteko-
valtuuksia edelleen vahvistaa. Toisaalta vallitsee laaja yhteisymmarrys myos siitd, etta
talouspolitiikan koordinaatiokehikko monine sééntdineen, tavoitteineen ja menettelyi-
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neen on muodostunut liian monimutkaiseksi.

Talous- ja rahaliittoa koskevat sdénnot ja tavoitteet — kuten julkisen talouden ali-
jaamaa ja velkaantumista koskevat viitearvot seké keskipitkan aikavalin tavoite — vas-
taavat terveen talouspolitiikan periaatteita. Vaikka juuri 3 ja 60 prosentin valinta vii-
tearvoiksi voidaan kyseenalaistaa,* niiden muuttaminen ja uusista numeerisista arvoista
sopiminen olisi todennakdisesti mahdotonta, koska osa jasenvaltioista toivoisi kiredm-
pid ja osa l0ysempia viitearvoja. Selkeillda numeerisilla viitearvoilla on merkitystd myos
markkinakurin kannalta.

EU-viitekehyksen tarkoituksena on ollut, etta jasenvaltiot luovat kansallisten saan-
tojen avulla turvamarginaalit EU-tasolla madriteltyihin viitearvoihin niin, ettd niiden
saavuttaminen voidaan varmistaa.”® Tama tavoite on kaytdnnossid unohtunut samalla
kun ndmd EU-tason valvontamenettelyjen kéynnistdmiseen liittyvat viitearvot ovat
muodostuneet kansallisen talouspolitiikan tavoitteiksi. Jos jasenvaltiot pystyisivat tal-
laisten marginaalien luomiseen, EU-tason menettelyilld ei juuri olisi tarpeen puuttua
jasenvaltioiden talouspolitiikkaan.

Viime vuosina hyvaksytyilld asetuksilla on méaaritelty merkittaviakin seuraamuk-
sia sille, etté jasenvaltio ei ole noudattanut EU-menettelyissa sille annettuja suosituksia.
Samalla on laajennettu toimielinten valtuuksia puuttua jasenvaltion talouspolitiikkaan.
Useissa menettelyissa on siirrytty ei-sitovista maakohtaisista suosituksista jasenvaltioita
oikeudellisesti sitovien péatdsten antamiseen. Jos EU ottaa lisdantyvén vastuun jésen-
valtioiden talouspoliittisista paatoksistd, sen on vaikea véistaa vastuuta paatosten seura-
uksista ja mahdollisista talouspoliittisista virheista.*

Erityisesti komission rooli on talouspolitiikan koordinaatiossa nykyisin huomatta-
van keskeinen, ja menettelyjen kdynnistaminen ja niissa seuraavaan vaiheeseen etene-
minen nojautuu pitkélle sen harkintaan. Komissio on usein kayttdnyt harkintavaltaansa
niin, ettd poliittisesti hankalilta menettelyjen kdynnistamisilta seka erityisesti niiden
sanktiovaiheilta on véltytty. Komissio arvioinee, etta sanktioiden kaytolla on vain vahan
saavutettavissa kansallisen finanssipolitiikan valintojen tai yleisemmin vakaus- ja kas-
vusopimuksen uskottavuuden kannalta. Kaytanndssa toimielimille — sekd komissiolle
ettd neuvostolle — on siis annettu toimivaltuuksia, jota ne eivat poliittisista syista kykene
kayttamaan. Tama vaikuttaa menettelyjen uskottavuuteen.

Kansallisen omistajuuden vahvistamista on pidetty tarkeand keinona talouspolitii-
kan koordinaation taytdntdonpanon tehostamiseksi. Tata tavoitetta korostetaan myods

% Jo EMU-tydryhman raportissa vuonna 1997 arvioitiin, etta kolmen prosentin alijaamaraja ja 60
prosentin velkaraja heijastavat I&hinna 1980-1990-lukujen vaihteessa vallinneita taloudellisia néky-
mid. Toisaalta esimerkiksi OECD ja IMF kayttavat 60 prosentin velkasuhdetta yleisemminkin viitear-
vona. Kts myds Reinhart ja Rogoff (2009).

% Esimerkiksi budjettikehysdirektiivissa edellytetaan, etta jasenvaltioiden asettamilla kansallisilla
finanssipolitiikan s&&nndilld luodaan turvamarginaalit 3 ja 60 prosentin saantéihin ja keskipitkan
aikavélin tavoitteeseen.

% pankkiunionin kohdalla néin on myos tapahtunut. SRM-asetuksen johdannossa todetaan nimen-
omaisesti, ettd valvonnan siirtyessé eurooppalaiselle tasolle on my6s vastuu kriisinratkaisun kustan-
nuksista jaettava eurooppalaisella tasolla.
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komission two-pack- ja six-pack-asetuksia koskevassa véliarviossa. Omistajuuden kan-
nalta keskeistd on, etta jasenvaltioille jad EU-viitekehyksessékin seka tavoitteenasette-
luun ettd keinojen valintaan liittyvaa harkinnanvaraa. EU-tasolla tulisi keskittya niihin
kysymyksiin, joilla on merkitysta koko euroalueen hairiéttdman toiminnan kannalta.

Omistajuuden vahvistamisen rinnalla on samanaikaisesti pyritty siihen, ettd EU -
tason paatoksilla ohjataan kansallista talouspolitiikkaa entistd sitovammin. Tama on
muuttanut erityisesti monenkeskisen valvonnan menettelyn perusluonnetta tavalla, joka
on oikeudellisesti tulkinnanvarainen. Kyseisen menettelyn alaisen talouspolitiikan
koordinaation keskeisin tehtavé liittyy vertaispaineen ja jasenvaltioiden hallitusten tili-
velvollisuuden valineiden luomiseen. Koska talouspolitiikan alan keskeisisté ratkaisuis-
ta on ollut toimielinten valilla periaatteellinen yksimielisyys, EU-tuomioistuin ei ole
tutkinut nykyisten talouspolitiikan koordinaatiomenettelyjen yhteensopivuutta perusso-
pimusten kanssa. Neuvoston jasenvaltioita sitovista paatoksistd on kuitenkin periaat-
teessa mahdollista nostaa kanteita unionin tuomioistuimessa.®” Tallaisella oikeuskay-
tannolla voisi olla vaikutusta talouspolitiikan koordinaation toimivuuteen ja uskottavuu-
teen.*

Kansallisen tason saantdjen tulee varmistaa yhdessé sovittujen tavoitteiden teho-
kas toteutuminen niin, ettd kansallisen tason sitoutuminen on uskottavaa ja toimivaa.>®
Vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkéisevdan osaan liittyvd EU-tason valvonta on
osin paallekkaista kansallisella tasolla toteutettujen EU-lainsaadantoon ja finanssipoliit-
tiseen sopimukseen perustuvien uusien institutionaalisten jarjestelyjen kanssa. Komissio
on kaynnistanyt arvioinnin siitd, kuinka jasenvaltiot ovat panneet tdytantoon finanssipo-
liittista sopimusta ja taten esimerkiksi kansallisia finanssipoliittisia instituutioita koske-
vat maaraykset.”’ Ei ole selvid, etta edellytetyt jarjestelyt johtavat automaattisesti niilla
tavoiteltuihin tuloksiin. Talla hetkella esimerkiksi finanssipoliittiseen sopimukseen
siséltyva korjausmekanismi tuskin on taysin automaattinen misséan jasenvaltiossa. Jos
kansallisella tasolla luodaan toimivia ja uskottavia jérjestelyja, tulevaisuudessa voitai-
siin harkita ennaltaehkdisevan seurannan siirtamistd kasvavassa maarin jasenvaltioiden
vastuulle ja siten keventaa talta osin valvontaa EU-tasolla.

%7 Unionin yleisessa tuomioistuimessa on jo nyt vireilla kanne, jossa riitautetaan joukko neuvoston
paatoksia. Kts. asia T-531/14 Sotiropoulou v. neuvosto. Naméa paatokset liittyivat esimerkiksi perus-
elékkeiden alentamiseen Kreikassa, ja neuvoston katsotaan ylittdneen niissa unionille annetun talo-
uspolitiikan toimivallan.

% samalla arvioitavaksi voi tulla myds EU:n perusoikeuskirjan vaikutus talouspolitiikan ratkaisuihin.
Kts tastd myos Lenaerts (2014).

% Kansalliseen lainsaadantoon sisallytettyjen saantdjen soveltamiseen vaikuttaa paitsi niiden sisalto,
myds esimerkiksi jasenvaltioiden valtiosédantdihin sisdltyvéat perusratkaisut ja toimivallanjako eri
toimijoiden valilla, finanssipolitiikan laajempi lainsdddantdkehys sekd sen soveltamiseen liittyvét
kaytannot (Leino ja Salminen 2015).

“ Finanssipoliittisen sopimuksen tehokas soveltaminen linkittyy myés EVM-sopimukseen, jonka
mukaan EVM:std myonnettavan rahoitusavun edellytyksend on, ettd EVM:n jasen on sisallyttanyt
finanssipolitiikan s&&nndt ja niiden noudattamista koskevan korjausmekanismin kansalliseen lainsaa-
dantdonsa.
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Keskeisina lyhyen aikavélin tavoitteina talouspolitiikan koordinaatiossa tulisi olla
menettelyjen yksinkertaistaminen. Pidemmalla aikavalilla tulisi harkita edelleen EU-
tason talouspolitiikan menettelyjen rajaamista niihin elementteihin, joilla tosiasiallisesti
on merkitystd euroalueen vakauden kannalta. Talouspolitiikan menettelyja olisi mahdol-
lista yksinkertaistaa esimerkiksi seuraavien kolmen ehdotuksen avulla, joita voidaan
edistaa two-pack- ja six-pack -valiarvioiden yhteydessé:

1. Sanktioiden poistaminen monenvalisen valvonnan menettelyista* Sanktioi-
den kéyttoon liittyy taloudellisia, poliittisia ja oikeudellisia ongelmia. Taloudelli-
sesti niitd on vaikea méaéarata valtiolle, jonka talous on muutenkin huonossa kun-
nossa. Poliittisesti sanktioiden automaattisuus on vaikea sovittaa yhteen unionin
tason puutteellisen poliittisen vastuun ja toisaalta tilanteiden monimuotoisuuden
edellyttdman harkinnanvaran kanssa. Erityisen hankalana voidaan pitaa sanktioi-
den méaaraamistd menettelyissd, joiden kdynnistdminen perustuu — kuten yll& to-
dettiin — epavarmoille muuttujille. Nama ongelmat koskevat molempia monenvali-
sen valvonnan menettelyitd (merkittdvan poikkeaman menettely ja liiallisten mak-
rotasapainottomuuksien menettely).

Oikeudellisesti tarkasteltuna sanktioiden automaattisuus heréttad kysymyk-
sen niiden yhteensopivuudesta perussopimusten monenkeskistd valvontaa koske-
van menettelyn kanssa ottaen huomioon, ettd SEUT 121 artiklan mukainen menet-
tely rakentuu koordinaatiolle, vertaispaineelle ja neuvoston antamille suosituksille.
Useisiin menettelyihin viime vuosina tehtyjen muutosten tarkoituksena on varmis-
taa, ettd jasenvaltiot noudattavat EU-tasolla tehtyja paatoksia ja ettd sanktiot ote-
taan kayttdon mahdollisimman automaattisesti niin, ettd jasenvaltion mahdollisuus
estad (yhdessd samanmielisten maiden kanssa) itseddn koskeva sanktiopaatds on
mahdollisimman pieni. Useissa talouspolitiikan koordinaatiomenettelyissd on
my0s siirrytty ns. kddnnetyn maardenemmistopéaatoksenteon kayttodnottoon niin,
ettd neuvoston katsotaan hyvaksyneen komission suosituksen, jollei se paata hyla-
ta sitd maardaenemmistolla. Kéénnetty maaraenemmistopaatoksenteko liittyy pyr-
kimykseen pyristelld pois tilanteesta, jossa jasenvaltiot neuvostossa kaytdnnossa
valvovat itse itsedén, ja silla on tdhdatty menettelyjen etenemisen automatisointiin,
mitd Suomikin on pitdnyt neuvotteluissa tarpeellisena. Paatoksentekosaannon oi-
keudellisesta kestavyydesta on kuitenkin kayty kriittistakin keskustelua (Leino ja
Salminen 2015).

Sanktioiden olemassaolon voidaan myos katsoa haittaavan avoimia politiik-
kakeskusteluja jasenvaltioiden vélilla sekd vertaispaineen toimimista.””’Naming
and shaming™ -periaatteella on ollut mahdollista nostaa esille jasenvaltioiden kan-
sallisen tason haasteita ja vaikuttaa niiden korjaamiseen. Talouspolitiikan kehikon
uskottavuutta ja toimivuutta voitaisiin parantaa silla, ettd kehikko rakentuisi val-

1 My6s SEUT 126 artiklan mukaisessa liiallisten alijaazmien menettelyssa jasenvaltiolle voidaan méaa-
ratd seuraamuksia. Toisin kuin SEUT 121 artiklaan pohjautuvassa monenvélisen valvonnan menette-
lyssé, liiallisten alijg@mien menettelyssa seuraamukset pohjautuvat suoraan perussopimuksiin.
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tuuksille, joiden soveltaminen on kaytanndssa mahdollista. Tama koskee erityi-
sesti sanktioiden maaraamistd monenvalisen valvonnan menettelyissa.

2. Velkakriteerin soveltamisen selkeyttdminen Velkasuhteet ovat kriisin seura-
uksena useissa jasenvaltioissa kohonneet korkealle tasolle, miké lisdd syvasti vel-
kaantuneiden jasenvaltioiden haavoittuvuutta talouden hairitille. Vakaa talous- ja
rahaliitto edellyttdd euroalueen velkasuhteiden konvergoitumista. Velkasuhteen
alentamiseen ei ole helppoja patenttiratkaisuja, vaikka talouskasvun kaynnistyessa
my0s velkasuhteiden alentaminen helpottuu. Talouskasvun jaadessa hitaaksi ja
matalan inflaation oloissa velkaantuneimmat maat joutuisivat harjoittamaan kire&a
finanssipolitiikkaa useiden vuosien ajan, mita on vaikea pitaa uskottavana.*” Vas-
tuu velkasuhteen alentamisesta on jasenvaltioilla, mutta EU-tason koordinaatiolla
on mahdollista luoda toimien toteuttamista tukevaa vertaispainetta.
Perussopimuksessa méaaritellyn velkakriteerin soveltaminen on ollut keskei-
sessd asemassa vakaus- ja kasvusopimukseen tehdyissa uudistuksissa. Ainoastaan
velkaan perustuvia liiallisen alijaddméan menettelyja ei kuitenkaan ole toistaiseksi
kaynnistetty. Niiden soveltamista vaikeuttaa se, ettei pelkéstadn jasenvaltion vel-
kasuhdetta katsomalla voida arvioida, rikkooko se perussopimusten mukaista vel-
kakriteerid vai ei. Kriteerin soveltamisen yksinkertaistamista tulisikin harkita. Ta-
ma ei vélttamatta edellyttaisi lainsdadantdmuutoksia. Samalla tulee pohtia, millai-
set jasenvaltiolle annettavat suositukset edistéisivat tehokkaimmin velkasuhteiden
alenemista. Tavoitteita ei voitane asettaa suoraan velkasuhteelle, silld siihen vai-
kuttavat muutkin tekijat kuin jasenvaltioiden hallitusten politiikkapaatokset. *®

3. Vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkaisevan osan arvioinnin vakiinnut-
taminen ja virtaviivaistaminen Vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkéisevan
osan vahvistamisella pyrittiin kannustamaan jasenvaltioita hyodyntaméaéan hyvia
aikoja. Talouden kehitys on kuitenkin ollut heikkoa koko sen kahden vuoden jak-
son ajan, jonka keskipitkdn aikavélin tavoite on ollut sitova. Ennaltaehkaisevan
osan arviointi on tdnd aikana vaihdellut huomattavasti. Ennaltaehk&isevan osan
arviointi tulisi vakiinnuttaa, jotta jasenvaltiot voisivat ennakoida miten niitd kay-
tanndssé arvioidaan.

Merkittdvia ongelmia ennaltaehkéisevassa osassa liittyy sen keskeisimpaén

*2 Komissio (2014) arvioi, etta jasenvaltioiden toteuttaessa taysimittaisesti viimeisimmissa vakaus- ja
l&hentymisohjelmissa esittdmansd suunnitelmat, vuosina 2016-2020 tarvittaisiin vuosittain keski-
maarin 1,7 prosentin suuruisia lisdtoimenpiteitd suhteessa BKT:hen, jotta 60 prosentin velka-aste
saavutettaisiin vuoteen 2030 mennessa. IMF (2013) arvioi, ettd velka-asteen pudottaminen 60 pro-
senttiin BKT:sta vuoteen 2030 mennessa vaatisi Italialta 6,6 ja Kreikalta 7,2 prosentin keskimaaraisen
perusjadman 2020-2030 niin, ettd niiden tulojen tulisi ylittdd niiden menot. Tata voi pitdaa hyvin
haasteellisena ja useat tahot katsovat, etta nain kova tavoite ei ole poliittisesti realistinen. Eicheng-
reen ja Panizza (2014) I6ytavat vain muutamia tapauksia, joissa maat ovat pystyneet pitdmaan ylla yli
5 prosentin perusjadmaa 10 vuoden ajan.

“ Velan kehitys riippuu paitsi sopeutustoimista my6s korko-kasvuerosta sekd virta-

varantokorjauksista.
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muuttujaan, rakenteelliseen jaamaan. Rakenteellinen jadma ei ole havaittavissa
oleva muuttuja eika sen laskeminen ole yksiselitteista.** Usein paivittyvat ja vir-
hemahdollisuuden sisaltavét luvut nostavat véaarien politiikkasuositusten riskia, ei-
ka tama lisad niiden uskottavuutta. Lisaksi menettelyjen kdynnistaminen epévar-
mojen lukujen tai huonosti maariteltyjen muuttujien perusteella heikentad jasen-
valtioiden oikeusvarmuutta ja menettelyjen uskottavuutta.*® Menettelyjen kaynnis-
tamista epavarmojen lukujen perusteella tulisi harkita uudelleen, ainakin niin kau-
an kun ko. menettelyihin sisaltyy sanktiomahdollisuus.

Talouspolitiikan koordinaation yksinkertaistamisella ja selkeyttamiselld seka kansalli-
sen omistajuuden vahvistamisella on kiinted yhteys vakaus- ja kasvusopimusta kohtaan
tunnettuun luottamukseen, joka tulisi pystyd palauttamaan kriisiajan takaiskujen jal-
keen. Luottamuksen palautumisesta hy6tyisivat eniten haavoittuvimmassa asemassa
olevat jasenvaltiot, joiden on vaikea todistaa uskottavalla tavalla sitoutumistaan budjet-
tikuriin.

5.3 Pankkiunioni

Pankkiunionia, varsinkin kriisinratkaisumekanismin osia — viranomaisvalineet ja krii-
sinratkaisurahasto — voidaan tarkastella kansallisen suvereniteetin ja yhteisvastuun kan-
nalta useista lahtokohdista. Suomi on johdonmukaisesti edistanyt ratkaisuja, jotka vah-
vistavat sijoittajanvastuun asemaa ja pyrkinyt rajoittamaan mahdollisuuksia kayttaa
yhteisen rahaston varoja. Suomi on arvioinut, ettd uusilla erityisesti omistajien ja sijoit-
tajien vastuuseen rakentuvilla valineilla kyettaisiin kattamaan suurin osa ongelmatilan-
teiden tappioista. Vélineiden tehokas kayttd luo siten edellytyksia ratkaisuille, joissa
yhteista kriisinratkaisurahastoa tai sen tukena olevia ulkopuolisia varoja, mukaan lukien
veronmaksajien varat, kaytettéisiin niin vahan kuin mahdollista.

Toisaalta rahoitusvakauden riskit saattavat joissain tilanteissa rajata mahdollisuut-
ta tdysimaaraisen sijoittajanvastuun toteuttamiseen, jolloin vaihtoehtona on yhteisen
rahaston kéyttd ja muu kustannusten jakaminen. Pankkien keskindinen vastuu luo pan-

** Rakenteellisen jaaman madrittelyyn ja laskemiseen liittyy huomattava virhemahdollisuus pitkalti
sen vuoksi, ettd se perustuu arvioon tuotantokuilusta, joka on epévakaa ja usein paivittyvd muuttuja
(Hers ja Suyker 2014). EU:ssa yhteisesti hyvéksytyn potentiaalisen tuotannon arvioimiseksi hyvaksy-
tyn metodologian tulokset poikkeavat OECD:n ja IMF:n tuloksista, ja sita on kritisoitu paatepisteriip-
puvuudesta ja oletuksesta tuotantokuilun sulkeutumisesta keskipitkalla aikavélilla (IMF 2014; Hete-
maéki 2015). Yhteisesti sovitun metodologian sekd sen pohjalta tehtévien politiikkasuositusten sopi-
vuutta ja osumatarkkuutta tulisi arvioida. Metodologian muuttaminen ei vaadi sdaddsten muuttamis-
ta, mutta kun yht& muita kiistatta parempaa metodologiaa ei ole, uudesta metodologiasta sopiminen
olisi todennékdisesti hankalaa.

> Samasta syysta tulisi my6s pohtia liiallisen alijaaman menettelyn kdynnistamista ennusteiden pe-
rusteella.
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keille kannustimet edistda tehokasta ennakollista valvontaa ja mahdollista sijoittajan-
vastuun toteuttamista, koska ilman viranomaistoimia kustannukset tulevat niiden itsensa
katettaviksi. Taten ennakkoon rahoitetun rahaston voidaan katsoa edistdvdn myos
markkinakurin toteutumista. Sijoittajanvastuuta koskevia sééntdja aletaan soveltaa
vuonna 2016, ja kriisinratkaisuneuvostolle on osoitettu harkintavaltaa naiden saantojen
soveltamiseen yksittaisissa tilanteissa. Siksi ndiden saantdjen soveltamisen laajuutta ja
kaytannon vaikutuksia ei viel& ole mahdollista arvioida.

Unioni on antanut rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja pankkiunionia koskevaa
séantelyd — EKP:n pankkivalvontatehtéviéd lukuun ottamatta — nimenomaisten oikeuspe-
rustojen puuttuessa sisamarkkinoiden toimintaa koskevan toimivallan perusteella. Yh-
teisen kriisinratkaisumekanismin perustamisesta on pééatetty osin sisaimarkkinasaantelyl-
& (SEUT 114 artikla), osin erilliselld valtiosopimuksella (SRF-sopimus). Perussopi-
muksissa ei maarata nimenomaisesti yhteisen kriisinratkaisuneuvoston toimivaltuuksis-
ta, mink& vuoksi se on paatoksenteossaan alisteinen komissiolle ja/tai neuvostolle, jotka
perussopimusten mukaan kéyttavét taytdntddnpanovaltaa. Tatd on Suomessa pidetty
ongelmana seka tehokkuuden ettd vastuunalaisuuden nakdkulmasta. Vaikka oikeuspe-
rustan on katsottu estdvén ainakin muodollisesti sen, ettd yhteisen kriisinratkaisumeka-
nismin puitteissa tehtavilla paatoksilla olisi suoria budjettivaikutuksia jasenvaltioille, ei
kokonaisuus ole jasenvaltioiden budjettisuvereniteetin ndkokulmasta ongelmaton. Ase-
telma herattdd perustavaa laatua olevia kysymyksia siitd, onko pankkiunionissa viime
kadessd kysymys sisamarkkinoiden toimivuuden ja rahoitusjarjestelméan tehokkuuden
edellyttamasta lainsdadannon lahentdmisesta vai syvemman taloudellisen yhdentymisen
toteuttamisesta riskien ja vastuun jakamiseksi.

Pankkiunionin perustana olevasta EKP:n vakavaraisuusvalvontaa koskevasta pe-
rusratkaisusta seuraava pankkiunionin rajautuminen euroalueen maihin ei ole Suomen
kannalta ongelmaton siksi, ettd Suomen pankkitoimialan rakenne on luonteeltaan poh-
joismainen ja siten kiintedssd yhteydessa euroalueen ulkopuolisiin maihin. Ecofin-
ministerit ovat hyvaksyneet julkilausuman, jossa todetaan jasenvaltioiden olevan val-
miita tarkastelemaan rakentavasti perussopimusmuutoksia, joilla mahdollistetaan EKP:n
pankkivalvontatehtavien erillisyys rahapoliittisesta paatoksenteosta. Etenkin jos pank-
kiunionin soveltamisalaa pyrittdisiin laajentamaan euroalueen ulkopuolisiin maihin,
kasvaa paine arvioida uudelleen myds pankkiunionin toimivaltaperusteita ja samalla
EKP:n asemaa pankkivalvonnassa, koska euroalueen ulkopuoliset valtiot ovat EKP:n
paatoksentekorakenteiden ulkopuolella.

Rajankayntia jasenvaltioiden itsendisestd oikeudesta paattaa tuloistaan ja menois-
taan sekd markkinakurin merkityksesta joudutaan tekemaan myds neuvoteltaessa krii-
sinratkaisurahaston varojen turvaksi luotavista varautumisjérjestelyistd. Ecofin-
neuvosto sitoutui joulukuun 2013 kokouksessaan luomaan rahastolle yhteisen varautu-
misjarjestelyn, joka helpottaa sen lainanottoa markkinoilta. Lisaksi sitouduttiin luomaan
siirtymaajan taydentéva rahoitusjarjestely (siltarahoitus). Valiaikaisen jarjestelyn tulisi
olla kaytdssd vuoden 2016 alusta kriisinratkaisumekanismin aloittaessa toimintansa
siihen asti, kun rahasto on kartutettu tayteen kokoonsa vuonna 2024.

Jérjestelyjen muoto on toistaiseksi vield ratkaisematta. Suomi on katsonut, etta sil-
tarahoitus tulisi hoitaa vuoteen 2024 ulottuvana siirtymdaikana kansallisista lahteist,
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rahasto-osuuksien véliselld lainauksella ja lainaamalla markkinoilta. My®s sijoittajan-
vastuun toteuttamisen uskottavuuden kannalta on perusteltua, ettd kriisinratkaisuneu-
voston toimintaan kohdistuu alussa resurssirajoitteita. Toisaalta on esitetty, ettd yhteisen
kriisinratkaisumekanismin toimivuus ja uskottavuus edellyttavét, ettd myos siirtyma-
ajaksi luotavien siltarahoitusjarjestelyjen tulisi perustua jasenvaltioiden yhteisvastuu-
seen, esimerkiksi yhteisten lainojen tai takausten kautta.

Yhteisymmarrys on siitd, ettd yhteisella varautumisjarjestelylla ei tule olla kansal-
lisia budjettivaikutuksia keskipitkalla aikavalilla ja etta lopullinen vastuu rahaston tay-
dentamisestd kuuluu toimialalle. Sen sijaan erimielisyys vallitsee siitd, missd maarin
valtioiden tulisi sitoutua takaamaan rahaston varojen riittdvyys. Pysyvén varautumisjar-
jestelyn tulee olla voimassa vuoteen 2024 ulottuvan siirtyméaajan paattyessa. Todenna-
koisimmat vaihtoehdot yhteiseksi varautumisjarjestelyksi ovat EVM tai jokin EU-
budjettiin perustuva rahoitusvéline. EVM:n kayttd edellyttaisi EVM-sopimuksen muut-
tamista ja sen tarkoituksen laajentamista niin, ettd myos euroalueen ulkopuoliset pank-
kiunionin jasenet voisivat osallistua EVM:iin. Lisaksi EVM:n mahdollisuus lainata
varoja kriisinratkaisurahastolle edellyttaisi sen kayttotarkoituksen muuttamista niin, etta
lainoja voitaisiin mydntaa muillekin kuin sen jasenvaltioille. Suomi on sitoutunut sii-
hen, ettd yhteinen varautumisjérjestely luodaan siirtymakauden loppuun mennessa.
Paine yhteisen varautumisjarjestelyn luomiseen tavalla tai toisella jo ennen vuoteen
2024 ulottuvaa siirtymaaikaa on kuitenkin suuri.

Samalla pankkiunionin kehittamista tulee jatkaa. Riskien hajauttaminen voi edel-
Iyttdd yhteisen valvonnan ja kriisinratkaisun ohella esimerkiksi verotusta ja pankkien
taloudellisen aseman sddntelya koskevan haitallisen saantelykilpailun vahentamista ja
pankkien likviditeettituen siirtamistd kansallisilta keskuspankeilta EKP:lle. Rahaliiton
vakaus, no bail-out -periaatteen toteuttaminen ja uskottavien, velkajarjestelyja tukevien
séantdjen soveltaminen edellyttavat puolestaan riittdvan vakavaraista pankkisektoria.
Tama on syytd huomioida pankkien vakavaraisuutta ja muuta taloudellista asemaa kos-
kevan saantelyn kehittdmisessa.

Pankkiunionin tulevan kehityksen kannalta keskeisiin kysymyksiin kuuluu keskus-
telu yhteisen talletussuojajéarjestelméan luomisesta. Yhteinen talletussuojajarjestelma
kuului talous- ja rahaliiton kehittamistda koskeneeseen komission Blueprint-
tiedonantoon, mutta siita ei ole toistaiseksi tehty ehdotusta. Yhteisen talletussuojajarjes-
telman luomiseen liittyisivat periaatteellisesti samat mahdollisuudet ja uhat sekd institu-
tionaaliset ja toimivaltaperustaan liittyvat haasteet kuin yhteiseen kriisinratkaisumeka-
nismiin. Tehokas ja uskottava, yksityisesti rahoitettu yhteinen talletussuojarahasto voi-
daan nahda markkinakuria toteuttavana ja edistdvana ratkaisuna talous- ja rahaliiton
kehittamisessa. Toisaalta yhteinen talletussuoja voidaan ajatella uudeksi, talous- ja raha-
liiton syventamiseen tahtadvaksi (jasenvaltioiden) yhteisvastuuseen perustuvaksi riskin-
jako- ja tulonsiirtomekanismiksi. Suomi on suhtautunut varauksellisesti yhteisen talle-
tussuojajarjestelman luomiseen. Osana talous- ja rahaliiton kehityssuunnista kéytavaa
keskustelua olisi kuitenkin perusteltua arvioida mahdollisia ehdotuksia yhteisesta talle-
tussuojasta myds sen markkinakuria ja laajemmin no-bail out -periaatteen uskottavuu-
den palauttamista painottavista nakdkohdista.
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5.4 Paaomamarkkinaunioni

Pankkiunionin tavoitteena ei ole varsinaisesti kehittdd pankkitoimintaa EU:ssa, vaan
varmistaa, ettd sen kehitysta valvotaan riittavasti ja keskitetysti. Taloudellisen kasvun ja
investointien kannalta tarkeét haasteet ulottuvat kuitenkin huomattavasti nykyista pank-
kiunionia laajemmaksi ja edellyttavat myos pankkijarjestelméan ulkopuolisen rahoitus-
markkinan tehokasta toimintaa ja sitd, ettd rahoitusjarjestelma kokonaisuutena tukee
talouskasvua.

Komission puheenjohtaja Junckerin kesélla 2014 esittamalla padomamarkki-
naunionilla tavoiteltavat hyodyt liittyvat pddomien tehokkaampaan kohdentamiseen ja
nopeampaan kasvuun. Yksi osa hanketta on tavoite monipuolistaa nykyisin erittain
pankkikeskeistd rahoitusjarjestelmad. Toisin kuin pankkiunionin, pé&omamarkki-
naunionin keskeisimpana tavoitteena ei ole valvonnan keskittdminen vaan padoma-
markkinoiden ja niiden toiminnan kehittdminen niitd koskevien saanndsten tarkastelun
kautta (Véron 2014).

Toteutuessaan padomamarkkinaunioni voisi merkita rahoituspalveluita ja padomi-
en litkkumista koskevan séantelyn ja valvonnan pidemmalle menevaa yhteensovittamis-
ta samalla kun puhtaasti kansallisia ratkaisuja avataan Kilpailulle. Padomamarkki-
naunioni voisi vahentaa nykyisia saantelyesteitd valtioiden vélilla. Tama mahdollistaisi
padomien ohjautumisen tehokkaammin tuottaviin kohteisiin ja liiketoiminnan kustan-
nusten pienenemisen. Tama edistéisi myds no bail-out -periaatteen uskottavuutta tuke-
malla nykyistd monipuolisempaa rahoituksen vélitysta huomioiden, kuinka EU:n rahoi-
tusjarjestelméan voimakas pankkikeskeisyys oli osaltaan rampauttamassa kriisimaiden
taloutta. Padomamarkkinoiden roolin kasvattaminen suhteessa pankkisektoriin tekisi
rahoitusjarjestelméastd tdssa suhteessa vakaamman. Komission tavoitteena on tuoda
uudistusta koskeva toimintasuunnitelma neuvostoon vuoden 2015 aikana.

Padomamarkkinaunionin luominen on kokonaisuutena pitkén aikavalin hanke, jo-
ka koostuu useista eri politiikka-aloille sijoittuvista toimista. Suomen kannalta keskeisia
tavoitteita ovat yritysten oman padoman hankinnan ja listautumisen helpottaminen,
rahoituksen saatavuuden parantaminen rajojen yli sekd toimet, jotka monipuolistavat
Suomen pankkikeskeistd pddomamarkkinaa.

Pddomamarkkinoiden yhdenmukaistamisessa rahoitusmarkkinatoimijoiden ja -
tuotteiden saantelyn liséksi harkittavaksi tulee myos tarve varallisuus- ja esineoikeudel-
listen, maksukyvyttdmyyttd tai arvopapereiden sdilytystd koskevien sdént6jen lahenta-
miselle. Rahoitusmarkkinatoimijoihin ja rahoitusvalineisiin kohdistuu nykyisin valtava
madara eritasoisia ja soveltamisalaltaan erilaisia saddoksia. Kun jokaisessa jasenvaltiossa
on oma kansallinen varallisuus-, esine- ja insolvenssioikeudellinen sééntelynsa, rajat
ylittdva toiminta edellyttad hankalia lainvalintasaannoksia. Taten toimivat yhteismark-
kinat edellyttéisivéat osin myds nédiden alueiden harmonisointia esimerkiksi puitesadnte-
Iyn tai véahintaan lainvalintasdédnnosten avulla. Nailla kysymyksilla on suora yhteys
myds talous- ja rahaliiton toimivuuteen. Samassa yhteydessa harkittavaksi voi tulla,
olisiko euroalueen verotuksen kattavampaan harmonisoimiseen joillakin aloilla perus-
tetta, mika samalla syventaisi euroalueen yhdentymistd. Yhtend mahdollisuutena vero-
tuksen yksinkertaistamiseen on esitetty myds tiiviimpad yhteisty6ta (Véron 2014). Eri-



46

tyisesti insolvenssioikeuden harmonisoimiseen ja verotukseen liittyvat toimet vaikutta-
vat paitsi rahoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta tarpeellisilta ja kunnianhimoisilta
toimilta, seka teknisesti etté poliittisesti huomattavan haastavilta tavoitteilta.



47

6 EUROALUEEN OHJAUS JA
EDUSTAUTUMINEN

Euroalueen ohjaus ja hallinto

Viimeaikaisessa keskustelussa on toistuvasti tuotu esiin tarve virallistaa euroryhman ja
euroalueen huippukokouksen asema euroaluetta koskevassa paattksenteossa. Euroryh-
ma, jolla ei ole perussopimusten antamia muodollisia valtuuksia tehdd paatoksid, kui-
tenkin neuvottelee ja tosiasiallisesti paattdd monet euromaiden talouspolitiikan koordi-
naatiota koskevat kysymykset seké l&hes kaikki eurokriisin hoitoon liittyvat paatosasiat
kuten ohjelmamaita koskevat linjaukset. Euroryhma on myos tehnyt tarkeitd paatoksia
euromaiden vaélisissa asioissa, jotka ovat muodollisesti EU-oikeuden viitekehysten ja
EU:n talouspolitiikan toimivallan ulkopuolella. Naihin kuuluvat mm. pééatokset
ERVV:n ja EVM:n perustamisesta, niiden vélineisté seka finanssipoliittisen sopimuksen
tekemisestd. Euroryhmén tekemat paatokset vahvistetaan yleensa asiasta riippuen muo-
dollisesti joko neuvostossa tai ERVV:n tai EVM:n hallintoelimissa.*® Euroryhman toi-
mintaan ja valtuuksiin liittyvida asioita on ollut toistuvasti vireilld mytds EU-
tuomioistuimessa.*” Kysymys euroalueen hallinnon kehittdmisesta on kohdistunut mm.
euroryhmén puheenjohtajan tehtavén tilivelvollisuuden parantamiseen ja sen mahdolli-
seen muuttamiseen paatoimiseksi. Liséksi keskustelussa on esiintynyt huolia euroryh-
man paatoksenteon avoimuuden puutteista.

Euroryhmén virallistaminen liittyy myds erdiden maiden pyrkimykseen luoda ke-
hikko finanssipolitiikan virityksen ohjaamiseen koko euroalueen tasolla. Tavoitteena
olisi madrittaa koko euroalueen tason tavoiteltava finanssipoliittinen viritys, joka jasen-
valtioiden tulisi ottaa huomioon omaa finanssipolitiikkaansa mééritellessdan. On ilmeis-
ta, ettd euroalueen tasolla tapahtuva finanssipolitiikan ohjaus tuskin olisi tehokasta il-
man jasenvaltioiden finanssipoliittisen paatdksenteon jonkinasteista alistamista euroalu-
een tasolla tehtéville paatoksille. Vahvemmin muodollisin valtuuksin varustettu euro-
ryhmé tarjoaisi luontevan foorumin tallaiselle ohjaukselle.*®

*® poikkeuksiakin on. Esimerkiksi ERVV:n kohdalla euroryhmélle ja eurotydryhmalle osoitettiin myos
suoraa muodollista paatdsvaltaa. ERVV-puitesopimuksen mukaan takaajat tekevat paatoksia mm.
rahoitustuen myontamisestd euroryhmassé tai sen alaisessa eurotyéryhmassa. Myos esimerkiksi
euroalueella sovellettavassa asetuksessa N:o0 473/2013 euroryhma keskustelee lausunnoista, jotka
komissio on antanut euroalueen jasenvaltioiden alustavista talousarviosuunnitelmista.

" Kts esimerkiksi unionin yleisen tuomioistuimen maarays asiassa T-328/13, Tameio Pronoias Proso-
pikou Trapezis Kyprou v. komissio ja Euroopan keskuspankki, 41 kohta.

*® Euroalueen finanssipolitiikan luominen muuttaisi nykytilannetta erityisesti sikali, ettd se antaisi
mahdollisuuden kohdistaa painetta vahvan julkisen talouden ja/tai vaihtotaseen ylijadméan omaaviin
jasenvaltioihin, jotta ndma muuttisivat talouspolitiikkaansa elvyttdvdmpaan suuntaan.
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Keskustelulla euroalueen hallinnosta on liityntansd myos toimivaltaa ja paatoksen-
tekomenettelyja koskeviin kysymyksiin. Esimerkiksi paatoimisen puheenjohtajan nimit-
tdminen euroryhmélle ja vastuunalaisuussuhteen luominen Euroopan parlamenttiin
muuttaisi merkittavalla tavalla myos toimielinten valista tasapainoa. Keskustelun taus-
talla on periaatteellisesti merkittdva kysymys siitd, milla tavoin euroalueen tosiasialli-
nen eriytyminen tulisi tunnustaa ja miten sen tulisi heijastua esimerkiksi toimielinten
paatoksentekosaanndissa euroalueen hallintoa koskevissa kysymyksissa.

Eurohuippukokouksen lausumassa lokakuulta 2011 todetaan, etta ratkaisu siitd, tu-
leeko euroryhmén puheenjohtajan tehtdva muuttaa euroryhman jasenestd paatoimiseksi
tehtavaksi, tehddan nykyisen euroryhméan puheenjohtajan mandaatin paattyessa (heina-
kuussa 2015). Lausumassa késitelladn myds euroryhman asemaa talouspolitiikan koor-
dinaatiossa sekd euroryhmén alaista eurotydryhmad, jolle nimitettiin tdysipéivéinen
puheenjohtaja.

Vaikka perussopimus ei anna euroryhmalle muodollisia paatoksentekovaltuuksia,
sisaltyy perussopimuksiin euroryhmad koskevia maérayksid. Nama sisaltyvat perusso-
pimuksiin liitettyyn poytakirjaan (N:o 14), jonka mukaan euromaiden ministerit ko-
koontuvat keskendén epavirallisiin kokouksiin keskustelemaan euroa koskevista “euro-
maiden erityistehtavistd”. Euromaiden ministerit valitsevat euroryhmén puheenjohtajan
kahden ja puolen vuoden toimikaudeksi. Lisdksi SEUT 134 artikla siséltdd maaraykset
talous- ja rahoituskomitean perustamisesta ja keskeisistd tehtavista. Naiden méaardysten
muokkaaminen edellyttéisi perussopimusten muuttamismenettelyn soveltamista. Lisaksi
finanssipoliittiseen sopimukseen sisaltyy maardykset eurohuippukokousten jarjestami-
sestd sekd muiden kuin eurovaltioiden paamiesten osallistumisesta naihin huippukoko-
uksiin.

Euroryhmén paatokset tehdadn kaytannossa yksimielisesti. Esimerkiksi ERVV:n
tai EVM:n kautta myonnettdvaa rahoitustukea koskevat muodolliset paatdkset tehdaan
euroryhmékasittelyn jalkeen muodollisesti ndiden instituutioiden hallintoelimiss, joissa
kaikki euromaat ovat edustettuina. Silloinkin kun kyseessa on muodollisesti enemmis-
topaatoksenteko, euroryhma pyrkii kaytdnnossa konsensuspaatoksiin. Yhteisymmarrys-
vaatimus on ajoittain hidastanut paatoksentekoa, mutta merkittavasti sita vaikeuttaneita
tilanteita on kuitenkin ollut harvoin.”® Jos euroryhma virallistettaisiin, ei olisi mitdan
syyta poiketa neuvoston normaalista enemmistdpaatoksenteosta, jossa Suomen painoar-
vo on hyvin rajallinen.

Euroryhmaén toiminnalle on ollut selked tarve. Sen puolivirallista luonnetta on pi-
detty hyoddyllisend, koska tdssa ominaisuudessa se voi kayda myds todellisia politiikka-
keskusteluja (Hodson 2011). Ei ole selvaa, miksi euroalueen tehokas toiminta edellyt-
taisi perussopimustason muutoksia. Euroryhmén tyétapoihin ja kokousten suunnitteluun
on mahdollista vaikuttaa huomattavasti pienemmillg, tyojarjestystason muutoksilla.

Kéytdnnon ongelmia euroryhman tyén valmisteluun luo se, ettd euroryhmatyo-
ryhméan puheenjohtaja toimii osana neuvoston péésihteeristod samalla kun tyéryhman
sihteeristé muodostaa osan komissiota. Suuri osa talous- ja rahoituskomitean ja euro-

“ Todennakoisesti parhaiten jasenvaltioiden muistissa on kesa 2011, jolloin Suomi ainoana jasenval-
tiona vaati Kreikalta vakuuksia itselleen ehtona Kreikan toisen tukipaketin hyvéaksymiselle.
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ryhman sihteeriston henkilostostd muodostuu komission virkamiehistd, jotka tyoskente-
levét sihteeristdissd osana normaalia urakiertoaan. Keskeista tyotapojen suunnittelussa
olisi ottaa huomioon se, ettd huomattava osa euroryhman tyosta keskittyy perinteisen
EU-oikeuden viitekehyksen ulkopuolella tapahtuvaan ty6éhdn, jossa kansallisella tasolla
sovelletaan erityisia menettelyjéa.

Tarkedd olisi varmistaa, ettd euroryhmén puheenjohtaja kantaa vastuun euroryh-
man paatoksid koskevasta viestinnasta seka kaikkien euroryhmén jésenten hyvaksytta-
vissa olevien kompromissien hakemisesta. Euroryhman puheenjohtajalla on mahdolli-
suus kayda kansallisten parlamenttien kuultavana. Siind missé puheenjohtajan tilivel-
vollisuuden vahvistamiselle suhteessa Euroopan parlamenttiin ei nykyisen toimivallan-
jaon puitteissa vaikuttaisi olevan erityisia perusteita, tulisi huolehtia, ettd euroryhmén
puheenjohtajan tilivelvollisuus suhteessa euroryhméén ja eurohuippukokoukseen toteu-
tuu. Suomessa suuri valiokunta osallistuu myds euroryhman kokousten valmisteluun.

Talouspolitiikan koordinointimenettelyt ovat jo tosiasiallisesti eriytyneet euroalu-
een ja sen ulkopuolisten jasenvaltioiden vélilla niin, ettd euroalueella on omat, tiukem-
mat sééntonsa. Lisaksi vakavissa vaikeuksissa olevia euromaita, jotka pyytavat tai saa-
vat rahoitustukea, késitellaén erityisessa ns. tiukennetun valvonnan menettelyssa. Neu-
vosto voi jo nyt tehda paatoksia pelkastaan euromaiden kokoonpanossa.® Suomen kan-
nalta tarkeintd on varmistaa euroalueen tehokas toiminta, ja tdméa voi joissakin tilanteis-
sa merkitd myos euroalueen vahvempaa eriytymistd. Toimiva talous- ja rahaliitto on
sekd euroalueen jasenvaltioiden ettd sen ulkopuolisten jasenvaltioiden etu.

Kysymykseen euroalueen hallinnon kehittamisesta liittyy myos kysymys euroalu-
een omasta budjetista, joka mahdollistaisi sen, etta kyseisté rahoitusta voitaisiin jatkossa
kayttaa vakuutena euron tai pankkiunionin vakauteen liittyvissa jarjestelyissa. Tahénas-
tinen keskustelu ei kuitenkaan ole ollut kovinkaan eriytynyttd koskien useita euroalueen
oman budjetin peruskysymyksid, kuten sitd, miten siihen siséltyvat varat keréttéisiin ja
mihin niité olisi tarkoitus kayttaa.

Suomen vaikuttamismahdollisuuksien ndkokulmasta paras vaihtoehto nayttéisi
olevan euroryhmén aseman ja tosiasiallisesti kdytetyn paatoksentekomenettelyn sdilyt-
tdminen nykyisen kaltaisena, vaikka tdma joskus merkitsisikin paatéksenteon jonkinas-
teista vaikeutumista.

Euroalueen ulkoinen edustautuminen

Komissio esitti Blueprint-asiakirjassaan, ettd tulisi edetd kohti EU:n ja erityisesti euro-
alueen ulkoista taloudellista edustusta osana pyrkimysta parantaa euroalueen talousoh-
jausjarjestelmaa ja vaikuttaa maailmanlaajuiseen kasvuun, rahoitusapuun tai rahoitus-
alan séantelyyn. Komission ndkemyksen mukaan on ongelmallista, ettd euroalueella

%0 kts esimerkiksi asetus N:o 472/2013 rahoitusvakautensa osalta vakavissa vaikeuksissa olevien tai
vakavien vaikeuksien uhasta kérsivien euroalueen jasenvaltioiden talouden ja julkisen talouden val-
vonnan tiukentamisesta, 15 artikla: "Tassé asetuksessa tarkoitetuista toimenpiteistd &anestavat
ainoastaan ne neuvoston jasenet, joiden edustaman jasenvaltion rahayksikkd on euro, ja neuvosto
tekee ratkaisunsa ottamatta lukuun asianomaista jasenvaltiota edustavan neuvoston jasenen danta.”
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itsendisend toimijana ei ole taloudellista painoarvoaan vastaavaa vaikutusvaltaa ja johta-
juutta, koska sen edustus kansainvélisissé rahoituslaitoksissa ja muilla foorumeilla on
hajanainen. Keskeisend komissio piti kansainvalistd valuuttarahastoa. Komissio katsoi,
ettd jasenvaltiot tulisi velvoittaa noudattamaan yhteisia viesteja. IMF:ssa vaalipiirit olisi
jarjestettéava uudelleen niin, ettd euroalueen maat olisivat samoissa euroalueen ryhmissa,
ja euroalueelle tulisi saada tarkkailijan asema IMF:n johtokunnassa. Euroalueen edusta-
jana toimisi komissio, rahapolitiikan alalla yhdessé EKP:n kanssa. Pitkalla aikavalilla
tulisi komission mukaan pyrkia yhteen yhteiseen euroalueen paikkaan IMF:ssa.

Neuvostolla on perussopimusten mukaan mahdollisuus tehda komission ehdotuk-
sesta paatos, jolla vahvistetaan yhteiset kannat EMUn kannalta erityisen merkittaviin
kysymyksiin toimivaltaisissa kansainvalisissd rahoituslaitoksissa ja -konferensseissa
seké aiheellisia toimenpiteitd yhtendisen edustuksen varmistamiseksi kansainvalisissa
rahoituslaitoksissa ja -konferensseissa.

Komissio ei ole kuitenkaan tdhédn mennessé edennyt Blueprintissa esittdmiensa ta-
voitteiden edistdmiseksi, mikd johtunee mm. suurimpien euromaiden Kielteisesta suh-
tautumisesta kaikkiin sellaisiin uudistuksiin, jotka heikentéisivat niiden vaikutusmah-
dollisuuksia, siirtden niitd yhteisen euroedustajan hyvéaksi.

Euroalueen ulkoisen edustuksen kannalta keskeiset kansainvéliset rahoituslaitok-
set eroavat paitsi tehtaviltddn myos siind, miten Suomi, euroalue tai EU ovat niissa
muutoin edustettuina. G20-ryhmén huippukokouksessa EU:a edustavat Eurooppa-
neuvoston puheenjohtaja ja komission puheenjohtaja.>* G20-huippukokouksia valmiste-
lee kahdesti vuodessa jarjestettava valtiovarainministerien ja keskuspankkien pééjohta-
jien kokous, jossa EU:a edustavat neuvoston puheenjohtajavaltio, EKP ja komissio.
Kansainvalisen valuuttarahaston IMF:n jasenia ovat kaikki EU:n jasenvaltiot. Euroryh-
ma ei ole edustettuna. EKP:II& on IMF:n johtokunnassa tarkkailija-asema (observer
status). IMFC:ssé euroryhma ei ole jasen, mutta neuvoston kulloinenkin puheenjohtaja
esittaa unionin nakemyksen ja komissio osallistuu tarkkailijana.” Kaikki EU:n jasen-
valtiot ovat myds Maailmanpankin jasenia. Komissio osallistuu Maailmanpankin johto-
kunnan ty6hodn eurooppalaisten johtokuntaedustajien viikkokokouksissa seké tarkkaili-
jana Kehityskomitean (Development Committee) kokouksiin. FSB:ssé edustettuna ovat
kansalliset finanssiviranomaiset Ranskasta, Saksasta, Italiasta, Alankomaista, Espanjas-
ta, UK:sta sekd EKP.

Suomi on pitanyt komission esittdmia huolia osin perusteltuina (E 113/2012 vp),
mutta toisaalta korostanut sitd, ettd unionin kannat tulee valmistella ja yhteensovittaa
neuvoston rakenteissa siten, ettd jokaisella jasenvaltiolla on tasapuolinen mahdollisuus
vaikuttaa unionin kannan muodostukseen. Vaikka EU:n tulisikin tiivistaa yhteistyotaan
rahoituslaitosten johtokunnissa, tulisi samalla séilyttdd jasenvaltioiden mahdollisuus
osallistua tdysipainoisesti niissé tapahtuvaan paatoksentekoon (E 47/2010 vp). Suomen

> Taman lisaksi huippukokouksiin osallistuvat Iso-Britannia, Italia, Ranska, Saksa seka pysyvana vie-
raana Espanja.

52 | isaksi komissio osallistuu IMF:n johtokunnan tydhon ns. EURIMF:in kautta, joka on EU:n jasenval-
tioiden johtokuntaedustajien ryhma. EURIMF mm. koordinoi EU:n sisdisid ndkemyksia ennen johto-
kuntakeskusteluja.
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kannalta tarkeaa olisi selked tydnjako komission kanssa.

Euroalueen ulkoisen edustuksen yhdentamiselle esitetyt perustelut eivat ole kiis-
tamattomat. Euroalueen painoarvo kansainvalisilla foorumeilla ei ole valttdmatta karsi-
nyt nykyisestd ulkoisen edustuksen jakautumisesta. Perusteiden horjuvuutta kuvastaa
se, ettd pyrkimys euroalueen edustuksen yhtendistamiseen tulee erityisesti Euroopan
ulkopuolelta, jossa on katsottu, ettd monipéinen edustus kansainvalisilla foorumeilla
antaa EU:lle ja euroalueelle perusteetonta vaikutusvaltaa. Edustuksen karsiminen nah-
daan tapana vahentaa Euroopan vaikutusvaltaa.

Kokemus on osoittanut, ettd niissd G20:n ja IMF:n asioissa, joista jasenvaltioiden
valilla ei ole ollut merkittavia ndkemyseroja, nykyinen ulkoisen edustuksen malli ei ole
haitannut vaan on pikemmin jopa tukenut Euroopan vaikutusvaltaa (Hodson 2011).
Ulkoisen edustuksen yhdentdminen voisi vahvistaa euroalueen danté lahinna sellaisissa
asioissa, joissa yhtendinen ndkemys puuttuu. Jos jasenvaltioiden valilla on aitoja sisél-
toerimielisyyksid, tiiviimpi ulkoinen edustus ei ratkaisisi perusongelmaa. Kun IMF:n
paatoksilla voi olla budjettiseuraamuksia jasenvaltioissa, on térked varmistaa niiden
hyvaksyminen myds kansallisten menettelyjen mukaisesti.

Edustuksen yhtendistamiseen liittyy my6s kaytanndn ongelmia. Esimerkiksi
IMF:n johtokuntaty® on usein nopeatempoista ja johtokuntaedustaja joutuu aika ajoin
kayttamaan merkittavasti itsendista harkintaa. Kaytannossa olisi vaikeaa luoda menette-
lyd, jossa euroalueen yhteinen kanta voitaisiin muodostaa riittdvan nopeasti, ottaen
huomioon myds kansallisen tason paéatoksenteon asettamat vaatimukset.
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7  JOHTOPAATOKSET

Kriisin aikana EMUn vakautta on pyritty turvaamaan vahvistamalla talous- ja rahaliiton
saantoja seka luomalla sen tueksi vakausmekanismeja. Yhteiset vakausjarjestelyt ovat
kaytanndssa tarkoittaneet yhteisvastuun lisaamistd, vaikka jasenvaltiot ovat perussopi-
musten mukaan muodollisesti edelleen yksin vastuussa veloistaan. Talouspolitiikan
koordinaatiokehikon monimutkaisuus ja lapindkyméattdmyys on lisdnnyt saantdjen tul-
kinnanvaraisuutta, vaikeuttanut péatdsten ennakointia ja heikentdnyt siksi sadntdjen
uskottavuutta. Myds uusien saantdjen toimeenpano on jadnyt vajaaksi. Talouspolitiikan
yhteensovittaminen on muotoutunut luonteeltaan poliittiseksi neuvotteluksi pikemmin
kuin sovittujen saéntdjen toimeenpanoksi, jolloin niiden taytantéonpanon ennakointi ja
eri jasenvaltioiden yhdenmukainen kohtelu on vaarantunut.

Toimeenpanon ongelmat liittyvat osaltaan sdantdjen oikeusperustan haurauteen ja
EU-tason toimeenpanovallan heikkoon poliittiseen oikeutukseen. Kriisin jalkeisen
EMUn keskeisend ongelmana on myds unionin ja jasenvaltioiden valisen toimivallanja-
on epaselvyys, joka vaikeuttaa vastuusuhteiden madrittelya ja talouspoliittisten tavoit-
teiden saavuttamista. Jos EU ottaa lisdéntyvan vastuun jasenvaltioiden talouspoliittisista
paatoksistd, sen tulisi myds kantaa vastuu paatosten seurauksista ja mahdollisista talo-
uspoliittisista virheista.

EMUn edelleen kehittamistd koskeneiden ehdotusten johtava ajatus on ollut, etta
talous- ja rahaliiton vakaus edellyttad jasenvaltioiden luovuttavan edelleen talouspoliit-
tista paatantavaltaa EU:lle, ja ettd EU-tason paatoksenteon hyvéksyttavyys taataan kas-
vattamalla Euroopan parlamentin roolia. Téllaisen kehityksen poliittinen ja taloudelli-
nen kestavyys olisi kuitenkin myos pitkalla tahtdimellad kyseenalainen. Se haavoittaisi
talouspoliittisten paatdsten hyvéksyttavyytta jasenvaltioissa ja heikentdisi samalla rat-
kaisujen taytdntéonpanoa. Yhteisvastuun lisaédminen ja kehitys kohti fiskaaliunionia
eivat loisi laajasti hyvaksyttavaa ja siten nykyistd vakaampaa talous- ja rahaliittoa.

Parempi vaihtoehto nykyista vakaamman talous- ja rahaliiton luomiselle on pyrkia
vahvistamaan jasenvaltioiden vastuuta omasta talouspolitiikastaan ja palauttaa no bail-
out -sdanndn uskottavuus. Tarvittavat toimet on mahdollista toteuttaa EU:n nykyisen
perussopimuskehikon ja euroalueen nykyisten hallintarakenteiden puitteissa. Pidemmal-
14 aikavalilla on kuitenkin mahdollista harkita myds perussopimusten tarkentamista.

No bail-out -periaatteen uskottavuuden varmistaminen edellyttad, ettd EU:n jasen-
valtion ajautuessa taloudelliseen ahdinkoon unionilla on tosiasialliset edellytykset paas-
tdd maa tarvittaessa maksukyvyttdmyyden tilaan ja velkasaneeraukseen. Kaytannossa
tdma edellyttaa sellaisten jarjestelmien kehittdmistd, joiden avulla jasenvaltion maksu-
kyvyttomyyden taloudellisia ja sosiaalisia seurauksia voidaan rajoittaa seka jasenvalti-
ossa itsessaan ettd koko euroalueen tasolla. Keskeisté on turvata ongelmamaan rahoitus-
jarjestelmén toimintakyky myos tilanteessa, jossa jasenvaltion vakavaraisuus on uhattu-
na. Tavoitteena tulisi olla tilanne, jossa yksityisen sektorin toimijoiden rahoitus voi
jatkua riippumatta jasenvaltion maksukyvystd. Olennainen véline tdman aikaansaami-
sessa on toimiva pankkiunioni, jonka tehokas toimeenpano on no bail-out -periaatteen
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kannalta keskeistd. Tarkedd on myos kehittaa rakenteita, jotka tukevat valtioiden hallit-
tuja velkajarjestelyja, kuten yhteistoimintalausekkeita ja muita velkajérjestelyjen edel-
Iyttdmia menettelysaantoja.

Esteen no bail-out -periaatteen uskottavalle soveltamiselle muodostavat monien
jasenvaltioiden erittain korkeat velkatasot. Ei ole realistista olettaa, ettd pahimmin vel-
kaantuneiden jasenvaltioiden velkoja voitaisiin jarjestelld uudelleen ilman merkittavia
taloudellisia seuraamuksia ja systeemisié riskeja. Siksi paluu no bail-out -saantoon tulee
nahdé ensisijaisesti pitkdn aikavalin tavoitteena.

EU:n talouspolitiikan koordinaation kehikko séilyy lyhyelld tdhtdimella keskeise-
na valineend jasenvaltioiden velkatasojen alentamisessa. Siksi talouspolitiikan kehikon
uskottavuus tulee pyrkia palauttamaan. Olennaista tassa suhteessa on talouspolitiikan
koordinaatiomenettelyjen yksinkertaistaminen, selkeyttdminen ja kohdistaminen niihin
kysymyksiin, joilla on mahdollisimman suora ja nopea vaikutus talous- ja rahaliiton
toimivuuteen. Sééantbjen selventdminen ja toimeenpanon tehostaminen tukisivat paitsi
koordinaation toimeenpanoa, myos jasenvaltioiden omistajuutta ja markkinakurin toteu-
tumista. Kokemus on osoittanut, ettd uskottava talouspolitiikan koordinaatio vaatii tuek-
seen jonkinasteista markkinakuria.

Pyrkimyksesta talouspolitiikan koordinaation jatkuvaan syventdmiseen tulisi luo-
pua. Sen sijaan tulisi tukea jasenvaltioiden edellytyksia ottaa vastuuta talouspolitiikan
paatoksistd. Jasenvaltioiden tulee varmistaa kansallisen tason saantdjen avulla EU-tason
viitearvojen ja tavoitteiden toteutuminen. Talldin tarve EU:n puuttumiselle jasenvaltioi-
den talouspoliittiseen paatdsvaltaan olisi mahdollisimman pieni. EU:n talouspolitiikan
koordinaatio voi tukea jasenvaltioiden talouspoliittisia ratkaisuja asiantuntemuksen ja
vertaispaineen avulla. Kansalliseen toimivaltaan kuuluvan talouspolitiikan hyvaksytta-
vyys toteutuu tehokkaimmin kansallisten parlamenttien kautta.

Lyhyella aikavalilla tulee varmistaa pankkiunionin tehokas toiminta niin, etta
pankkien vakavaraisuuteen liittyvat ongelmat havaitaan ajoissa ja péaatokset kyetddn
tarvittaessa tekemaédn nopeasti. Pankkien kriisit hoidetaan ensisijaisesti sijoittajanvas-
tuun avulla niin, ettd julkisten varojen kayttd saadaan mahdollisimman pieneksi. Samal-
la pankkiunionin kehittdmista tulee jatkaa. Valtionlainojen nollariskisyys tulisi poistaa
pankkien vakavaraisuussaantelysta siirtyméaajan puitteissa. Vahvojen yhteistoimintalau-
sekkeiden sisallyttamista euroalueella liikkeelle laskettuihin valtioiden velkakirjoihin
tulisi edistéa.

Padomamarkkinoiden toimivuutta ja eurooppalaista yhdentymista tulee kehittaa.
Tama on osa taloudellisen kasvun ja investointien kannalta valttamattoméan rahoituska-
pasiteetin tavoitetta ja edistdisi padomamarkkinoiden toimintaa sekd EU:n pankkikes-
keisen rahoitusjarjestelméan monipuolistumista.

Kun valtioiden velkatasot on saatettu turvallisesmmalle tasolle, pankkiunioni on
vakiintunut ja riittdvat valtioiden velkajarjestelyn edellyttdmat saannét on luotu, on
mahdollista ryhtya yhteisvastuuta synnyttavien rakenteiden mittavampaan purkamiseen.
Néihin kuuluisi talouspolitiikan koordinaatiokehikon laajempi karsiminen ja sen myota
talouspolitiikan omistajuuden syvallisempi palauttaminen jasenvaltioille. Samalla voi-
taisiin  arvioida uudelleen tarve ylldpitdd EVM:n Kkaltaisia jarjestelyja.
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