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EU:n suunta — Kuinka tiivis liitto?

Tiivistelmd: Raportissa arvioidaan EU:n kehitysvaihtoehtoja ja niiden vaikutuksia koko unio-
nille ja Suomelle. Arviointi nojaa erilaisten poliittis-taloudellisten mallien varaan. Ensimmdisen
kehitysmallin ldhtokohtana ovat jo pitkalti toteutuneet toimet kriisin taltuttamiseksi ja EMUn
vahvistamiseksi. Kutsumme tdtd vaihtoehtoa “pankkiunioni-EMUksi”, koska sen keskeisin
kokonaisvaltainen uudistus liittyy pankkiunionin rakentamiseen. Toisessa kehitysmallissa
EMUn syventdmisen arvioidaan tapahtuvan tiivistimalld talouden yhteisvastuuta ja vahvista-
malla edelleen taloudenpidolle hyviksyttyjen sddntojen noudattamista kuitenkin ilman laaja-
mittaisia muutoksia unionin poliittisessa ja institutionaalisessa jarjestelméssd. Tama merkitsee
esimerkiksi suhdannetasausvalineiden luomista euroalueelle ja niiden edellyttimaa yhteistd
rahoituskapasiteettia, jolla voi olla mahdollisuus my6s velkaantua tai erikseen luotavia yhteis-
lainoja. Kutsumme téitd mallia “fiskaaliunioni-EMUksi”, koska timén kehitysmallin keskei-
set yhteisvastuuseen ja toimivaltaan liittyvat muutokset koskevat unionin finanssipolitiikkaa.
Malli edellyttdaa EU:n nykyisen perussopimus- ja toimielinjérjestelman rajoitettua uudistamis-
ta. Raportin kolmannen kehitysmallin pohjaksi on otettu perustuslaillisen liittovaltion synty-
minen euroalueen puitteissa. Téssd vaihtoehdossa euroalueen budjetti kasvaa huomattavasti
ja liittovaltiotasolle siirretddn uuttaa toimivaltaa erityisesti finanssi- ja muun talouspolitiikan
sekd ulko- ja turvallisuuspolitiikan saralla. Nykymuotoisen EU:n oikeus- ja toimielinkehys
uudistetaan kokonaisuudessaan ja perussopimukset korvataan perustuslailla, joka maérittelee
liittovaltion suvereeniksi toimijaksi. Kutsumme tétéd kehitysmallia “liittovaltio-EMUksi”. Nel-
janneksi arvioimme erilaisia EMUn hajoamisvaihtoehtoja varsin yleiselld tasolla. Vaihtoehto
poikkeaa kolmesta muusta skenaariosta siind, ettd timé vaihtoehto saattaa liittyd myos edelld
kuvattuihin kehitysmalleihin.

Asiasanat: Euroopan unioni, Euroopan talous- ja rahaliitto, EMU.

The EU’s Course - How Deep a Union?

Summary: The report analyses and assesses different alternatives for the development of the
European Union as well as their implications for both the EU itself and Finland. The analysis
is based on different political and economic scenarios. At the heart of the first scenario are the
various measures the EU has already undertaken in order to combat the eurozone crisis and to
strengthen the EMU. We call this scenario the “Banking Union EMU” because its central in-
novation is the banking union. The second scenario is built on the assumption that the EMU
will be deepened by extending mutual liability and by reinforcing the established rules for re-
sponsible budgeting. These reforms will, however, be implemented without radically altering
the current political and institutional set-up of the EU. An important step in this scenario is the
establishment of mechanisms for counter-cyclical fiscal policy in the eurozone. This requires the
creation of a euro area fiscal capacity. A further possible step is the introduction of a system of
mutual debt. We label this scenario the “Fiscal Union EMU” because the crucial reforms in this
scenario revolve around the EU’s fiscal policy. The scenario requires amending the EU’s current
treaties and institutional architecture. The third scenario looks at the possibility of building the
eurozone into a constitutional federation. This scenario would mean a vast expansion of the
EU budget as well as the transfer of new powers to the federal level particularly in the area of
economic and fiscal policy as well as in the field of foreign and security policy. This scenario
would involve a thorough overhaul of the EU’s current legal and institutional framework. The
EU’s treaties would be replaced with a constitution that would make the Union a sovereign ac-
tor. We call this scenario the “Federal EMU”. In the end, we also briefly discuss the possibility
of disintegration in the euro area. Some form of disintegration could take place simultaneously
with one of the three above-mentioned scenarios.

Keywords: European Union, Economic and Monetary Union, EMU.
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11 Johdanto

1 Johdanto

Tédssd raportissa tarkastellaan Euroopan unionin (EU) kehitysvaihtoeh-
toja. Tarkastelun keskiossé ovat talous- ja rahaliitto EMU seka siihen liit-
tyvdt, Euroopan rahoitus- ja velkakriisin liikkeelle sysdamat uudistukset.

Vuodesta 2009 alkaen nopeasti laajentunut kriisi katkaisi yhteisvaluutan
kaytt6on ottoa seuranneen suotuisan talouskehityksen Euroopassa. Syk-
sylla 2011 ja uudelleen kesélla 2012 euroalueen hajoaminen oli vakavan
keskustelun kohteena. Rahoitusvakauden palauttamiseksi ja yhteisvaluu-
tan puolustamiseksi turvauduttiin poikkeuksellisiin toimiin. Kriisimaille
raatédloitiin mittavat ehdolliset rahoitusapupaketit. Ne merkitsivit poikkea-
maa periaatteesta, jonka mukaan jokainen jasenmaa on yksin vastuussa
julkisesta velastaan. Euroopan keskuspankki turvautui niin ikdan poik-
keustoimiin, ja sen lupaus ostaa valtioiden velkakirjoja tietyin ehdoin oli
tarked tekijd kriisin rauhoittumisessa loppukesdsta 2012 lahtien.

Samanaikaisesti EU:n ja erityisesti euroalueen talouspoliittista koordinaa-
tiota on lisdtty. Talouspolitiikan kurinalaisuuteen liittyvid sddnt6jd on tiu-
kennettu ja laajennettu julkisen talouden hoidon ulkopuolelle. Euroalueen
maihin kyetdin jatkossa soveltamaan helpommin erilaisia sanktioita, jos
ne eivit noudata yhteisesti sovittuja pelisdantoja. Pankkitoiminnan sdan-
telyd on kiristetty, ja sdantojen valvonta seké kriisinhallinta ollaan siirta-
massa jasenmailta euroalueen tasolle.

Seka kriisinhallintaa ettd taloushallinnon kehittdmistd koskevat toimet
ovat osoittautuneet poliittisesti vaikeiksi. Tehtyjd avustuspaétoksid ja uusia
rahoitusvilineitd on kritisoitu ankarasti seké kriisiin ajautuneissa ettd ra-
hoitusapua tarjonneissa maissa. Tuen kohteena olleissa maissa tukeen liit-
tyvdt ehdot on koettu kohtuuttomina, kun taas rahoitusapua tarjonneissa
maissa toteutunutta yhteisvastuuta on pidetty liiallisena ja Maastrichtin
sopimuksen periaatteiden vastaisena.
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My®os talouspolitiikan koordinaation lisdamiseksi tehdyt uudistukset ovat
johtaneet jakolinjojen korostumiseen unionissa. Osassa maita on kriti-
soitu lisddntyvad yhteisvastuuta ja péadtosvallan siirtymistd kansallisel-
ta tasolta EU-tasolle. Joissain maissa tiukentuneita sadnt6ja puolestaan
on kritisoitu liian jaykiksi ja niiden noudattamisen on arvioitu johtavan
huonoon talouskehitykseen. Eripuran liséksi kriisi on johtanut unionin
eriytymiseen. Jakolinja euroon kuuluvien ja sen ulkopuolella olevien ja-
senvaltioiden vililld on vahvistunut.

Jo toimeen pantujen ja paitettyjen uudistusten lisaksi on esitetty joukko
talous- ja rahaliiton vahvistamiseen tahtddvid keskipitkdn ja pitkdn aika-
valin uudistusajatuksia. Uudistusten jatkaminen ja yhteisten instituutioi-
den vahvistaminen on usealla taholla katsottu valttamattomaksi raha- ja
talousliiton toimivuuden varmistamiseksi. Toisaalta téllaisten ehdotusten
taloudelliset hyodyt ja lapiviennin poliittiset mahdollisuudet on kyseen-
alaistettu. Uudistusten on pelitty johtavan liialliseen yhteisvastuuseen ja
voimistavan jasenvaltioiden vilistd eripuraa sekd unionin eriytymistd en-
tisestddn. Keskustelua on varittanyt myos tyytyméttomyys sekd unionin
ettd kansallisella tasolla harjoitettua talouspolitiikkaa kohtaan.

Tamain raportin tavoitteena on hahmottaa ja arvioida EU:n kehitysvaih-
toehtoja ja niiden vaikutuksia koko unionille ja Suomelle. Muodostamme
kolme erilaista kehitysmallia. Ndiden hahmottamista ovat ohjanneet vii-
me vuosien kehitystrendit, EMUn vahvistamiseksi esitetyt suunnitelmat
sekd ndihin liittyva talouspoliittinen keskustelu. Tutkimuksen ensisijaise-
na tavoitteena ei ole arvioida erilaisten kehitysvaihtoehtojen toteutumi-
sen todenndkoisyyttd. Taloudellisten ja poliittisten vaikutusten arviointi
tarjoaa kuitenkin evditd myds télle keskustelulle, emmekd kokonaan pi-
dattaydy myoskaidn eri vaihtoehtojen todennakoisyytta koskevien nako-
kohtien esittamisesta.

Raportissa esitellyn ensimmaisen kehitysmallin (luku 3) ldhtokohtana
ovat jo pitkdlti toteutuneet toimet kriisin taltuttamiseksi ja EMUn vah-
vistamiseksi. Kutsumme titi vaihtoehtoa "pankkiunioni-EMUksi”, koska
sen keskeisin kokonaisvaltainen uudistus liittyy pankkiunionin rakenta-
miseen. Kehitysmallin analyyttinen tavoite on arvioida jo toteutettuihin
pédtoksiin ja pankkiunioniin liittyvid taloudellisia ja poliittisia vaikutuksia.

Toisessa kehitysmallissa (luku 4) EMUn syventamisen arvioidaan tapahtu-
van talouden yhteisvastuuta lisiamalla ja taloudenpidolle asetettuja sdan-
t6jd edelleen vahvistamalla, mutta kuitenkin niin, ettei unionin poliitti-
seen ja institutionaaliseen jérjestelmddn tehdé laajamittaisia muutoksia.
Kaytannossd tdima merkitsee esimerkiksi suhdannetasausvilineiden luo-
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mista euroalueelle ja ndiden edellyttamaa yhteistd rahoituskapasiteettia,
jolla voi olla mahdollisuus myo6s velkaantua, tai erikseen luotavia yhteis-
lainoja. Talouspoliittista toimivaltaa siirretddn tdssa kehitysvaihtoehdossa
pankkiunioni-EMUa enemmén EU-tasolle. Vaihtoehto voi saada monen-
laisia muotoja riippuen siitd, painotetaanko ensisijaisesti yhteisvastuun li-
sadmistd vai EU-tasolla sovittujen sddntdjen noudattamista. Kutsumme
tatd mallia “fiskaaliunioni-EMUksi’, koska timan kehitysmallin keskeiset
yhteisvastuuseen ja toimivaltaan liittyvat muutokset koskevat unionin fi-
nanssipolitiikkaa. Malli edellyttda EU:n nykyisen perussopimus- ja toi-
mielinjérjestelmédn rajoitettua uudistamista.

Raportin kolmannen kehitysmallin (luku 5) pohjaksi on otettu perustus-
laillisen liittovaltion syntyminen euroalueen puitteissa. Tassd vaihtoehdos-
sa euroalueen budjetti kasvaa huomattavasti ja liittovaltiotasolle siirretdan
uuttaa toimivaltaa erityisesti finanssi- ja muun talouspolitiikan seka ulko-
ja turvallisuuspolitiikan saralla. Nykymuotoisen EU:n oikeus- ja toimi-
elinkehys uudistetaan kokonaisuudessaan ja perussopimukset korvataan
perustuslailla, joka maarittelee liittovaltion suvereeniksi toimijaksi. Kut-
summe tatd kehitysmallia "liittovaltio-EM Uksi”.

Neljanneksi arvioimme luvussa 6 erilaisia EMUn hajoamisvaihtoehtoja
kartoittamalla niitd padasiassa varsin yleiselld tasolla. Tama vaihtoehto
poikkeaa kolmesta muusta skenaariosta siten, ettd se saattaa liittyd myds
edelld kuvattuihin kehitysmalleihin.

Raportissa esitetyt vaihtoehdot on rakennettu niin, ettd ne erottuvat sel-
kedsti toisistaan keskeisten perusratkaisujen osalta. Selvirajaisten kehi-
tysvaihtoehtojen funktio on pitkélti tutkimuksellinen. Selkeiden mallien
vaikutusten arviointi on helpompaa. Kéytannossé toteutuvat vaihtoehdot
voivat olla erilaisia yhdistelmia tarkastelemistamme malleista.

Vaihtoehtoja arvioidaan niiden taloudellisten ja poliittisten vaikutusten
osalta pohtien niiden kestavyytta ja niihin kytkeytyvid keskeisid epéva-
kaustekijoita. Talouden kannalta keskeisia kysymyksia ovat eri vaihtoeh-
tojen vaikutukset taloudelliseen vakauteen ja tehokkuuteen. Politiikan
ndkokulmasta tarkeitd ovat vaihtoehtojen demokraattisen oikeutuksen
mahdollisuudet sekd niiden suhde EU:n poliittisiin jakolinjoihin.

Mallien rakentaminen ja niiden vaikutusten arviointi on toteutettu moni-
tieteistd lahestymistapaa hyddyntden. Tama tarkoittaa sitd, ettd tutkimus-
tyOssd on nojattu seka taloustieteen ettd politiikan tutkimuksen synnytta-
miin kysymyksenasetteluihin ja kirjallisuuteen. Mallien rakentamisessa
janiiden vaikutusten arvioinnissa on hyodynnetty myds oikeustieteellista
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kirjallisuutta sekd kuultu EMUn uudistushankkeita lahelta seuranneita asi-
antuntijoita ja virkamiehid. Kehitysvaihtoehtoihin liittyvésta rajanvedos-
ta ja arviointityOsta vastaavat timan raportin kirjoittajat. Tutkimustyossa
kaytetty materiaali nojaa vahvasti virallisiin dokumentteihin, kéytettavis-
sd olevaan tutkimuskirjallisuuteen ja eri alan asiantuntijoilta tilattuihin
politiikkarelevantteihin tutkimuspapereihin.!

' Viime aikoina EU:n tulevaisuuden vaihtoehtoja ovat kirjamuotoisissa julkaisuissa arvioineet mm. Heise

(2013), Korkman (2013), Marsh (2013), Van Overtveldt (2011) seka oikeudellisesta nakdkulmasta Tuori ja Tuori
(2014). Oma tutkimuksemme poikkeaa naistd (monitieteisyytensa ohella) siing, ettd me olemme rakentaneet
esityksemme eksplisiittisten skenaarioiden pohjalle ja olemme pyrkineet verraten yksityiskohtaiseen poliit-
tisten ja taloudellisten instituutioiden arviointiin.
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2 Euroalueen ajautuminen kriisiin ja
EMUn instituutiot

Kisittelemme tdssd luvussa euroalueen kriisin kytkent6ja EMUn institu-
tionaalisiin ominaispiirteisiin.”> Aloitamme euroalueen sopivuudesta yh-
teisen rahan alueeksi. Kuvaamme sen jéilkeen lyhyesti kriisin etenemistd
ja keskustelemme siitd, milld tavoin EMUn rakenne on vaikuttanut krii-
sin syvyyteen ja kestoon. Tamaén jalkeen kuvaamme kriisin aiheuttamia
politiikkareaktioita sekd pyrkimyksid kehittad EMUn instituutioita toi-
mivammiksi. Luku paattyy tutkimuksessamme kdytettyjen skenaarioiden
lyhyeen kuvaukseen. Skenaariot méaritelladn tarkemmin kutakin skenaa-
riota koskevan luvun alussa.

2.1 Eurokriisi ja yhteisen valuutan vaatimukset

Euroalue on ajautunut suuriin taloudellisiin vaikeuksiin vuonna 2008
alkaneen globaalin finanssikriisin my6td. Euroalueen kokonaistuotanto
on vuoden 2014 alkupuolella yha selvésti pienempi kuin vuonna 2008.
Tyottomyys on ennétyksellisen korkea. Julkiset taloudet ovat ajautuneet
pahoin alijadmaisiksi, ja valtioiden velkaantuneisuus on lisdantynyt mer-
kittavasti. Viisi jasenvaltiota on joutunut turvautumaan toisten maiden
apuun voidakseen rahoittaa menojaan, ja ndistd yksi, Kreikka, on joutu-
nut velkajarjestelyyn.

Taloudellisilla vaikeuksilla on ollut suuria poliittisia heijastusvaikutuksia
sekd kriisimaissa ettd apua antaneissa maissa. Hallitus toisensa jalkeen on
kaatunut tai menettdnyt mandaattinsa vaaleissa. Euroalueen maista vain
Saksassa kriisin alkaessa vallassa ollut puolue on yltanyt vaalivoittoon.
Luottamus poliittisiin instituutioihin on romahtanut erityisesti monis-
sa kriisimaissa ja erilaiset populistiset liikkeet ovat voimistuneet, samoin
adrioikeisto ja -vasemmisto.

2 Madrittelemme instituutiot laajasti EU:n toimielinten ja niitd ohjaavien normien kokonaisuudeksi.
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Kriisin ja sen syvyyden syistd on hyvin ristiriitaisia tulkintoja seka talous-
polititkan paittdjien ettd taloustieteilijoiden keskuudessa. On ilmeistd,
ettd euromaiden vaikeudet johtuvat osittain samoista syistd kuin esimer-
kiksi Ison-Britannian tai Yhdysvaltojen ongelmat vuodesta 2008 ldhtien.
Yksityisen sektorin ylivelkaantuminen kriisid edeltdneiné vuosina ja sii-
hen liittyvit rahoitussektorin suuret riskit ovat yhteinen nimittdja kai-
kille néille maille. Taloushistoriasta 16ytyy lukuisia esimerkkeja tapauk-
sista, joissa nopea velan kasvu on johtanut finanssikriisiin ja pitkdaikai-
seen taantumaan, mukaan lukien
Suomen ja Ruotsin kokemukset
1990-luvun alussa (Reinhardt ja
Rogoft, 2009).

Yhta ilmeista on kuitenkin myés se, etta
euroalueen taloudellinen ja institutionaalinen
rakenne seka euroalueella harjoitettu poli-
tiilkka ovat olennaisella tavalla myotavaikut-
taneet kriisin syntyyn, syvyyteen ja kestoon

Yhtd ilmeistd on kuitenkin myds
se, etta euroalueen taloudellinen
ja institutionaalinen rakenne
seka euroalueella harjoitettu politiikka ovat olennaisella tavalla my6tévai-
kuttaneet kriisin syntyyn, syvyyteen ja kestoon. Euroalueelle ominaiset
erityistekijat liittyvit siihen, ettd rahaliitossa raha ja rahapolitiikka ovat
samat koko alueella, mutta talouden rakenteet poikkeavat maiden vilil-
1a. Samalla talouspolitiikka on rahapolitiikkaa lukuun ottamatta paaosin
kansallisessa paatosvallassa.

eececcccccccccce

Niin sanotun optimivaluutta-alueen teorian mukaan yhteinen rahapo-
litiikka ja yhteinen valuuttakurssi sopivat parhaiten keskendin saman-
kaltaisille ja kiintedsti toisiinsa integroituneille maille. Muiden muassa
Mundellin (1961), McKinnonin (1963) ja Kenenin (1969) mukaan yh-
teisen rahan alue voi toimia suhdannevaihteluiden nakékulmasta hyvin,
jos (1) talouden rakenteet ja niiden kohtaamat hiiriét ovat kohtuullisen
samanlaiset, (2) tyovoima ja pddoma liikkuvat alueen sisélld joustavasti,
(3) palkanmuodostus on joustavaa alueen eri osissa ja (4) maiden julkis-
ten sektoreiden valilla tapahtuu tasausta.’

Mitkéddn ndistd vaatimuksista eivit tdysin toteutuneet ennen rahaliiton
perustamista sen maajoukon osalta, joka liittoon alun perin liittyi, ja vie-
14 vihemmin sen laajentuessa koskemaan myos Kreikkaa.

Kriisin aikana on ilmaistu vahvoja nakemyksia sekd EU:n paatoksenteko-
jarjestelmastd ettd unionin uudistumiskyvysta yleisesti. Yhtaaltda on ko-
rostettu EU-jdrjestelmén sitkeytta sekd sen kykyé tehdé euron vakauden
kannalta valttamattomat paatokset. Tehdyista paatoksistéd valtaosaa pidet-

3 Ks. laajempi katsaus ja arvio optimivaluutta-alueen teoriasta esim. Kotilainen ym. (1994) ja Kotilainen (1995).
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tiin poliittisesti mahdottomina ennen kriisid. Toisaalta unionin paatok-
sentekokykyé on myos arvosteltu kovin sanoin. EU:n on véitetty kyenneen
sopimaan vain kaikkein valttimattémimmasts, ja siitdkin viime hetkelld.
Poliittisten paatoksentekomekanismien pettéessé kriisin ratkaisijan hat-
tua on sovitettu pitkalti polititkan ulkopuolelle asemoidulle itseniiselle
Euroopan keskuspankille. Liséksi EU:n ja euroryhmén tarkeimpien krii-
sipadtosten voidaan usein katsoa syntyneen markkinapaineen seurauk-
sena, ei niinkdan aktiivisina poliittisina linjauksina.

Oli viime vuosien kriisipadtoksenteosta mitd mieltd tahansa, euroalueen
poliittiset hallintamekanismit ovat olleet heikot. Tdma johtuu talous- ja
rahaliiton luonteesta: rahapolitiikka on keskitettyd ja muu talouspolitiik-
ka pitkalti hajautettua. Euroaluetta koskevan talouspoliittisen paatosval-
lan keskittamiselle ei aiemmin ole [6ytynyt

poliittista kannatusta. Talouspoaliittisen hallinnan puutteet

ovat vaikuttaneet paitsi kriisin syn-

Talouspoliittisen hallinnan puutteet ovat :  tyvn myés yrityksiin ratkaista se
vaikuttaneet paitsi kriisin syntyyn, myos

ecccee

yrityksiin ratkaista se. Esimerkiksi vakaus- ja kasvusopimuksen ehdoista
lipsuttiin kriisid edeltavind vuosina. Yksimielisyysperiaatteen takia paa-
toksid on kriisin aikana jouduttu tekemdin erilaisilla menettelyilld myos
EU-jdrjestelmdn ulkopuolella tai vain 16yhésti siithen kytkeytyen. Tdma
ei ole ainutkertaista integraation historiassa, joskin 1990-luvulta alkaen
on pyritty toimimaan péadosin EU-jarjestelmén sisdlld, esimerkiksi luo-
malla institutionaaliset puitteet eritahtiselle integraatiolle. Kriisi on joh-
tanut my0s siihen, ettd Lissabonin sopimuksen myota institutionalisoi-
dusta Eurooppa-neuvostosta ja puolivirallisesta euroryhmisté on tullut
tosiasiallisia paatoksentekoelimid. Alun perin jasenvaltioiden johtajista
koostuvalle Eurooppa-neuvostolle kaavailtiin roolia ldhinna integraation
suurien linjojen hahmottelussa ja EU:n strategisessa ohjauksessa.

2.2  Talouden rakenne ja suhdannedynamiikan erot

Yhteinen rahapolitiikka sopii sitd paremmin rahaliiton kaikille maille,
mitd ldheisemmin maiden suhdannevaihtelut muistuttavat toisiaan. Eu-
romaat olivat kuitenkin alun alkaen hyvin erilaisia tuotantorakenteeltaan
javiennin hyodykekoostumukseltaan. Lihimpana EU:n keskiarvoa olivat
luonnollisesti suuret EU-maat Ranska, Saksa ja Italia. Eniten siitd poikke-
sivat puolestaan Portugali ja Kreikka. Myds Suomi erosi selvasti suurista
EU-maista ja niihin kiintedsti integroituneista maista (Itdvalta, Espanja,
Alankomaat). Teollisuudessa Suomen poikkeavuus johtui aluksi suures-
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ta metsateollisuudesta ja myohemmin ennen kaikkea muita maita suu-
remmasta elektroniikkateollisuudesta. (Kotilainen ym., 1994; Kotilainen,
1996; Kotilainen, 2006.)

Ulkomaankaupan maarakenteen kannalta tilanne oli hyvin samankaltai-
nen. Keski-Euroopan maat olivat kiintedsti sidoksissa toisiinsa ulkomaan-
kaupan kautta, kun taas "reuna-alueen” maille euroalueen ulkopuolisilla
markkinoilla oli suurempi merkitys. Esimerkiksi Suomelle tirkeitd kaup-
pakumppaneita olivat EMU-maiden ohella Venijé, Ruotsi, Iso-Britannia
ja Yhdysvallat. (Emt.)

EMU-aikana teollisuuden tuotantorakenteiden samankaltaisuus on va-
hentynyt euroalueella (Kaitila, 2013a).* Viennin hyddykerakenteiden sa-
mankaltaisuus on sen sijaan koko periodilla kasvanut, vaikka se onkin fi-
nanssikriisin aikana osittain palautunut erilaisempaan suuntaan. Viennin
maajakaumien suhteen erot ovat sdilyneet suunnilleen ennallaan.

EMU-maiden kokonaistuotannon vaihtelut eivit ole juurikaan muuttu-
neet suuruudeltaan EMU-aikana. Tuotannon vaihtelujen samankaltai-
suus (korrelaatio) on sen sijaan lisddntynyt EMU-aikana (Kaitila, 2013a;
Beers ym., 2014). Timi onkin yhteisen valuutan ja rahapolitiikan vuoksi
luonnollista. Samaan aikaan talouksiin kuitenkin syntyi ulkoisia ja sisdi-
sid epétasapainoja, jotka aikaa myoden johtivat kriisiin. Suomessa tuo-
tannon vaihtelujen korrelaatio EMU-maiden keskiarvon kanssa on ollut
suurimpien joukossa (Kaitila, 2013a).

Talouksien jonkinasteisesta samankaltaistumisesta huolimatta euromaat
poikkeavat yha merkittévasti toisistaan. Kukin maa pyrkii erikoistumaan
omiin vahvuuksiinsa, mika pitdd yllé erilaisuutta. Tama altistaa maat ns.
epasymmetrisille taloudellisille héirioille.

23  Tyovoiman ja paaoman liikkuvuus seka
palkanmuodostus myds ongelmia

Tyovoiman liikkuvuudella on optimivaluutta-alueen teorian mukaan tér-
ked rooli epdsymmetriseen talouskehitykseen ja hdiriéihin sopeutumises-
sa. Kun ty6voimaa siirtyy korkean ty6ttomyyden alueilta matalan tyotto-
myyden alueille, ty6ttomyyserot tasoittuvat. Vaikka EU:n sisaimarkkinoilla
tyévoima voi periaatteessa liikkua vapaasti, kdytdnndossa liikkkuvuus mai-
den vililld on ollut varsin véahdistd. Erityisesti kieli- ja kulttuurierot seka
koulutusstandardien ja sosiaaliturvajarjestelmien huono yhteensopivuus

4 Kaitila (2013a) on téssa tutkimusprojektissa tehty erillisjulkaisu.
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ovat rajoittaneet lilkkumista. Ty6voiman litkkuvuus maiden valilld on jos-
sain madrin lisdéantynyt EMU-aikana, mutta se on yhé vahdisempad kuin
osavaltioiden vililla Yhdysvalloissa (Beers ym., 2014).

My6s padoman liikkuvuus voi edistdd alueiden vilisten erojen tasoittu-
mista. Padomaliikkeet vauraista maista vidhemman vauraisiin maihin voi-
vat auttaa jalkimmaisid kasvattamaan nopeasti tuottavuutta ja tuotantoa
ja siten nostamaan elintasoa. Sen lisdksi padomamarkkinat voivat olla
hyodyllinen puskuri erilaisia suhdannetilanteita ajatellen. Jos sijoitukset
on hajautettu usean maan kesken, omaisuustulot kdyttaytyvit eritahtisia
suhdannetilanteita tasoittaen. Samanlaista suhdannetasausta voi tapahtua
my0s luottomarkkinoiden kautta, kun huonon suhdannetilanteen maan
yritykset ja kotitaloudet lainaavat rahaa ulkomailta investointien ja kulu-
tuksen yllapitimiseksi. Vaikka padomamarkkinat eivit ennen EMU-aikaa
olleet yhtendiset, ne yhdentyivit euroalueella merkittavasti euron kayt-
toonoton jalkeen. Tamai integraatio tosin johti loppujen lopuksi pikem-
minkin ongelmien kdrjistymiseen.

Palkanmuodostus ei missddn euroalueeseen alun perin liittyneistd mais-
ta ole ollut kovin joustavaa. Palkkakehitys on saattanut eriytya pitkaksi
aikaa tuottavuuden kehityksestd useassa euromaassa. Tdéma on johtanut
suuriin kilpailukykyeroihin.

2.4  Julkiset sektorit erilliset, politiikkaperinteet erilaiset

Kun yhteinen rahapolitiikka ei pysty reagoimaan maiden vilisiin suh-
danne-eroihin, suhdanteiden tasoittaminen jaa finanssipolitiikan varaan.
Kéytannossd tdma voi tapahtua joko siten, ettd yksittdinen jasenmaa har-
joittaa suhdanteita tasoittavaa politiikkaa, tai siten, ettd rahaliiton mai-
den vililld on finanssipoliittista tasausta. Yhdysvalloissa tasaus tapahtuu
liittovaltion budjetin kautta liittovaltion verojen ja mm. liittovaltion osin
rahoittaman ty6ttomyysturvan vilitykselld. Osavaltioilla on sen sijaan
varsin tiukat velkaantumisraamit, ja niiden
budjettipolitiikka on joko neutraalia tai jopa
suhdanteita voimistavaa (Darvas, 2010).

ecscsce

Rahaliittoa luotaessa valtioiden vilinen suh-

dannetasaus ei ollut realistinen vaihtoehto. EU:n budjetti on ollut suu-
ruudeltaan vain noin 1 prosentti EU:n kokonaistuotannosta, eiké jasen-
mailla ole ollut halua budjetin merkittidvdan kasvattamiseen tai erillisten
maiden vilisten tasausmekanismien luomiseen.
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Itse asiassa rahaliiton finanssipolitiikan kehittdmistarvetta tarkasteltiin la-
hes painvastaisesta nikokulmasta. Julkisten talouksien vilisten tasausme-
kanismien luomisen sijaan paddyttiin tiukkaan maiden vilisen fiskaalisen
yhteisvastuun kieltoon. Ns. no-bailout -artikla (artikla 125 nykyisessa so-
pimuksessa Euroopan unionin toiminnasta) kieltda jasenmaita tai EU:n
toimielimid ottamasta vastuulleen muiden jasenmaiden sitoumuksia. Ns.
valtionrahoituksen kielto (artikla 123) kieltdd puolestaan Euroopan kes-
kuspankkia rahoittamasta valtiota.

Naiden madréysten perustana oli ennen kaikkea Saksassa virinnyt pelko,
ettd maa joutuisi ilman téllaisia rajoituksia joko suoraan tai EU:n toimi-
elimien kautta rahoittamaan talouttaan huonosti hoitaneita jasenvaltioita
tai ettd Euroopan keskuspankki joutuisi rahoittamaan niitd, mikd ennen
pitkéad heijastuisi korkeana inflaationa my6s Saksaan. Kieltojen arveltiin
edesauttavan markkinakurin syntymisté. Jos jasenvaltio ei voi tukeutua
vaikeuksien sattuessa muiden maiden tai keskuspankin apuun, jasen-
maalle rahaa lainannut sijoittaja kérsii tappion. Tama tappion pelko pa-
kottaa sijoittajat tarkkaan harkintaan, mika rajoittaa valtioiden velkaan-
tumismahdollisuuksia.

Tarvetta finanssipolitiikan kayttoon yksittdisten maiden suhdannevaihte-
luiden tasapainottamiseksi ei kokonaan sivuutettu. Siihen ajateltiin kui-
tenkin riittavdn jasenmaiden oman finanssipolitiikan, kunhan tallaiselle
politiikalle luotaisiin riittévésti pelivaraa hyvini aikoina.

Kansallisen finanssipolitiikan pelivaran varmistamiseksi ja velkaantu-
misen hillitsemiseksi perussopimuksen artiklaan 126 kirjattiin vaatimus
liiallisen alijddmaén ja liiallisen velan valttdmisestd, ja néiksi rajoiksi tds-
mennettiin erikseen 3 % ja 60 % bkt:sta. Ns. vakaus- ja kasvusopimuk-
sessa (EU:n asetukset 1466/97 ja 1467/97) madriteltiin my6hemmin tds-
mallisemmin prosessit, joiden mukaan nditd kansallisen finanssipolitii-
kan sddntoja valvotaan.

2.5 Rahaliitto syntyi ennen kaikkea poliittisena hankkeena

Rahaliiton taloudellisen perustan ongelmallisuus tiedettiin hyvin ennen
péaatosten tekemistd. Taloudellisille riskeille ei kuitenkaan pantu ratkaise-
vaa painoa kahdesta syystd. Ensinnikin taustalla oli ajatus, ettd yhteinen
raha tiivistdd euroalueen talouksia tavalla, joka vihentda rakenne-eroja
maiden vililld ja my0s lisdd tydmarkkinoiden joustavuutta sekd ty6voi-
man liikkuvuuden ettd palkanmuodostuksen suhteen (ks. esim. Frankel
ja Rose, 1996).
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Tata tarkeampi tekij oli kuitenkin se, ettd rahaliiton synnyttdminen kat-
sottiin poliittisesti niin tarkeéksi, ettei mahdollisten taloudellisten riskien
haluttu antaa estdd integraation etenemistd. Téhén ajatteluun liittyi aina-
kin joillakin tahoilla oletus, ettd vaikeuksien ilmeneminen johtaisi tarvit-
taviin poliittisiin muutoksiin euroalueen toimivuuden kohentamiseksi.

Rahaliiton muodostamisen keskeisin poliittinen motiivi liittyi ajatukseen
yha tiiviimmastd talouspoliittisesta unionista, joka eli vahvana talous- ja
rahaliiton taloudellisten motiivien rinnalla.

Integraation nahtiin syvenevén niin sanottujen suurien projektien kautta.
1980-luvun merkittévin integraatioprojekti oli sisimarkkinoiden luomi-
nen. 1990-luvun suureksi projektiksi nostettiin talous- ja rahaliiton syn-
nyttdminen ja yhteisvaluutta euroon siirtyminen. Useissa jdsenmaissa ja
EU:n toimielimissé oli vallalla ndkemys, ettd yhteiseen valuuttaan siirty-
minen tehostaisi sisimarkkinoiden toimivuutta ja lisdisi kasvua. Ajalle
tyypillisessa poliittisessa ajattelussa korostui myds ndkemys integraation
loputtomasta etenemisvoimasta, joka perustui niin sanottuun integraa-
tion valumiseen (spill-over) uusille talouden ja politiikan osa-alueille.
Integraation syveneminen jollakin osa-alueella liséisi painetta syventda
yhteistyotd muilla alueilla.

Siind missd sisimarkkinoiden luominen ja pyrkimys sen toimintakyvyn
turvaamiseen loivat konkreettisen tarpeen yhteiselle rahalle, yhteisvaluutta
merKkitsi tiiviimpaa talouspoliittista yhteistyota ja tiettyihin julkisen talou-
den reunaehtoihin sitoutumista. Yha tiiviimman sisimarkkina-alueen ja
talous- ja rahaliiton ndhtiin puolestaan luovan tarpeen yhtendisemmal-
le ulko- ja turvallisuuspolitiikalle, jopa yhteiselle puolustukselle. Alati
syvenevd integraatio ja toimivaltojen siirto EU-tasolle tarkoittivat myos
sitd, ettd EU:n poliittista jarjestelmaa oli
kehitettava sen tehokkuuden ja demo- Taloudellisesti ja poliittisesti tiivimpaa
unionia pidettiin tarkeana valineena
kylman sodan jélkeisen Euroopan

vakauttarniseksi

kraattisen oikeutuksen turvaamiseksi.

Talous- ja rahaliiton syntyminen kytkey-
tyy myds 1980-luvun lopulla alkaneisiin
Eurooppaa ravistelleisiin suurimittaisiin muutosprosesseihin. Kylmén so-
dan paattyminen ja Neuvostoliiton romahtaminen johtivat ensin Saksojen
yhdistymiseen ja Euroopan unionin itdlaajentumiseen. Berliinin muurin
sortumisen jalkeen ajatus taloudellisesti ja poliittisesti yhtendisestd Euroo-
pasta kerdsi lisdd kannatusta. Euroopan kansalaiset nakivit raja-aitojen
kaatumisen ja vapaan liikkumisen jopa itseisarvona. Poliittisen johdon
ajattelussa puolestaan korostui myos integraation vilineellinen arvo rau-
han ja vakauden edistéjina.

eecccccccccse



20 EU:n suunta | Kuinka tiivis liitto?

Taloudellisesti ja poliittisesti tiiviimpad unionia pidettiin tirkedna vali-
neend kylmén sodan jalkeisen Euroopan vakauttamiseksi. Unionilla oli
keskeinen rooli Euroopan valtasuhteiden muutoksen hallinnassa 1990-1u-
vun alussa ja aikana. Myohemmin se nousi merkittdvaidn asemaan enti-
sen Itd-Euroopan vakauttamisessa. Syvemman integraation néhtiin sito-
van Euroopan valtiot tiiviisti yhteen ja luovan puitteet rauhanomaiselle
ristiriitojen ratkaisulle.

Talous- ja rahaliiton rakentaminen kytkeytyi osittain huoleen yhdisty-
neen Saksan aseman voimistumisesta Euroopassa, ja erityisesti Ranskan
pyrkimykseen sitoa yhdistynyt Saksa tiiviisti eurooppalaisiin rakentei-
siin (Behr ja Helwig, 2011). Iso-Britannia jakoi Saksan voimistumiseen
liittyvan huolen, mutta se ei kannattanut tiiviimpaa taloudellista ja po-
liittista yhteistyota.

EMUn synty voidaan siten ndhdd ratkaisuna Saksaa koskevaan poliit-

tiseen ongelmaan. Ranskan kannalta oli erityisen tdrkeda, ettd rahapo-

litiikka, jossa Saksan keskuspankki Bundesbank tosiasiallisesti maaritti

D-markan ankkuriaseman takia my6s muun Euroopan rahapolitiikan

suunnan, voitaisiin siirtdd yhteisen paatoksenteon piiriin. Saksalaiset olivat

kuitenkin valmiita tdhén vain silld ehdolla, ettd euroalueen keskuspankin

tehtédvi ja asema suhteessa valtioihin ja finanssipolitiikkaan maaritettai-

siin Bundesbankin mallin mukaan. Nédin myo6s tapahtui. Keskuspankin
yksiselitteiseksi padtavoitteeksi asetettiin hintavakaus, pankista tehtiin po-

liittisista paatoksentekijoistd riippumaton

Talous- ja rahaliitosta ja erityisesti jasiltd kiellettiin valtioiden rahoittaminen.
vuonna 2002 likkeelle lasketusta
yhteisvaluutta eurosta tuli nopeasti
yksi Euroopan ja Euroopan unionin
keskeisirnmista syrmboleista

Talous- ja rahaliitosta ja erityisesti vuonna
2002 liikkeelle lasketusta yhteisvaluutta eu-
rosta tuli nopeasti yksi Euroopan ja Euroo-
pan unionin keskeisimmistd symboleista.

eececcccccccsccce

2000-luvun nousukauden myoté euro saavutti vakaan valuutan aseman ja
epdilyt sitd kohtaan vaimenivat my®6s asiantuntijoiden keskuudessa. Euro
nousi Yhdysvaltojen dollarin rinnalle toiseksi merkittavéksi kansainva-
liseksi reservivaluutaksi.

Jopa Iso-Britannia, joka aiemmin vastusti jyrkasti yhteisvaluuttaa ja neu-
votteli sen ulkopuolelle jaédmisen mahdollistavan eritysehdon, osoitti oras-
tavaa kiinnostusta euroa kohtaan ja ryhtyi arvioimaan yhteisvaluuttaan
siirtymisen hyotyjé ja haittoja Tony Blairin tydvaenpuolueen hallituskau-
den aikana. Aiemmin Isoa-Britanniaa hallinneiden konservatiivien eu-
rovastaisuudella oli taloudellisten nakokantojen lisdksi vahvat poliittiset
motiivit. Yhteisvaluutan katsottiin edellyttdvan yha tiiviimpaa ja laaja-
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alaisempaa poliittista yhteisty6td ja niin sanotun poliittisen unionin vah-
vistamista, jota Britannian konservatiiviset hallitukset ovat vastustaneet
madrétietoisesti koko maan EU-jdsenyyden ajan.

2.6  Rahaliiton kriteereja tulkittiin l6ysasti

Epadilys siité, ettd kaikki rahaliittoon haluavat maat eivit kestdisi yhteisen
rahan aiheuttamia sopeutumispaineita, johti ns. EMU-kriteerien asettami-
seen. Ne sisdlsivit em. alijadmai- ja velkasdantojen tayttdmisen lisaksi vaa-
timukset siitd, ettd inflaatio olisi matala ja suunnilleen samansuuruinen,
valuuttakurssi suhteessa ecuun (euroa edeltényt laskennallinen valuutta)
pysyisi vakaana ja kansantalouksien suorituskyvyn yhtendistymista hei-
jastaen pitkdt korot olisivat likimain samanlaiset. Jos maat onnistuisivat
muuttamaan talouspolitiikkaansa ndiden kriteerien tayttdmiseksi, niiden
voitiin suuremmalla todennikaisyydelld olettaa kykenevin sopeutumaan
yhden rahan ja rahapolitiikan oloihin.

Ennen EMUn jdsenyyttd muut kriteerit kyettiinkin enemmaén tai vihem-
man tdyttdimadn, mutta julkisen velan kriteerin suhteen Italiaa, Belgiaa ja
Kreikkaa katsottiin selvasti lapi sormien. Muodollisesti tima saatiin sopi-
maan yhteen velkakriteerin kanssa toteamalla, ettd velkakriteerin taytta-
miseen riittdisi myos velan bkt-osuuden selvéd aleneminen eli se, ettd ”...
[velan] osuus pienenee riittavasti ja lahestyy riittdvan nopeasti viitearvoa™.

EMUn ns. kolmannen vaiheen alkaessa vuonna 1999 Belgian julkinen
velka oli 114 prosenttia ja Italian velka 113 prosenttia bkt:sta. (Taulukko
2.1.) Kreikan liittyessd EMUn kolmanteen vaiheeseen vuonna 2001 sen
julkinen velka oli 102 prosenttia bkt:sta. Niukemmin velkakriteerin ylit-
tdneitd maita olivat Itdvalta (66,8 %), Espanja (62,4 %), Saksa (61,3 %) ja
Alankomaat (61,1 %). Muidenkin kriteereiden suhteen monien maiden
tavoitteena ndyttdd olleen vain niiden lyhytkestoinen téyttiminen jase-
nyyden toteuttamiseksi.

Julkisen velan bkt-suhde aleni useassa maassa vuosien 1999-2007 vilisel-
14 kaudella ripedn, pitkalti yksityisen sektorin velkaantumiseen pohjau-
tuneen talouskasvun ansiosta. Julkisen velan bkt-suhde kuitenkin kasvoi
Kreikassa, Portugalissa, Saksassa ja Ranskassa. Finanssikriisi ja sitd seu-
rannut taantuma on lisdnnyt julkista velkaa rajusti; ainoastaan Belgias-
sa velan bkt-suhde oli vuonna 2012 liittymévuotta matalampi. Julkisen
velan kasvu johtui velkakriteerin vahattelysti, vaikeuksista saada aikaan

> Artikla 126 Sopimuksessa Euroopan unionin toiminnasta.

21



22

EU:n suunta | Kuinka tiivis liitto?

Taulukko 2.1
Julkinen bruttovelka/bkt EMUn kolmanteen vaiheeseen liityttdessa,
vuonna 2007 ja vuonna 2013, %

Liittymdvuosi* 2007** 2013
Viro 4,8 10,0
Luxemburg 6,4 6,7 24,3
Slovakia 35,6 54,3
Suomi 45,7 35,2 57,2
Slovenia 23,1 23,1 71,9
Malta 60,9 72,0
Alankomaat 61,1 453 74,3
Itdvalta 66,8 60,2 74,6
Saksa 61,3 65,2 79,6
Espanja 62,4 36,3 94,3
Kypros 48,9 112,0
Ranska 58,9 64,2 93,9
Belgia 113,6 84,0 99,8
Irlanti 47,0 24,9 122,3
Portugali 51,4 68,4 1294
Italia 1131 103,3 132,7
Kreikka 94,0 107,4 1773

* Liittymavuodet, jos ei 1999: Kreikka 2001, Slovenia 2007, Kypros ja Malta 2008, Slovakia 2009 ja
Viro 2011.
** Niille maille, jotka olivat télléin EMUn jasenia.

Léhde: Eurostat, Euroopan komissio.

tarvittavia poliittisia paatoksid sekd loppuvaiheessa ennen kaikkea fi-
nanssikriisin synnyttdmasti taantumasta. EU-tasoltakaan ei saatu aikaan
riittavaa vertaispainetta. Velkakriteerin ohella mydskaén vajekriteeria ei
otettu vakavasti. Tdmd nakyi mm. siind, ettd Saksa ja Ranska eivit joutu-
neet sanktioiden kohteeksi ylittdessdan kasvu- ja vakaussopimuksen kri-
teerin vuonna 2003.

2.7  Heikko EU ja vahvat jasenvaltiot?

Saksa ja Ranska valttivat vakaus- ja kasvusopimuksen rikkomiseen liitetyt
sanktiot yhtdalta vallalla olleen talouspoliittisen ajattelun takia ja toisaal-
ta talous- ja rahaliitolle luodun poliittisen hallintajdrjestelmén heikkou-
den takia. Yleisesti myonteisessa taloudellisessa ympéristossa vakaus- ja
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kasvusopimuksen kriteerien tulkittiin olevan liian tiukkoja ja rajoittavan
euromaiden mahdollisuutta harjoittaa suhdannevaihteluita tasoittavaa el-
vyttivaa talouspolitiikkaa tai toteuttaa rakenneuudistuksia. Mm. Euroo-
pan komission puheenjohtaja Romano Prodi arvosteli sopimusta jyrkas-
ti vuonna 2002.° Vuotta myohemmin hén kuitenkin korosti sen olevan
EU:n ainut viline ohjata jasenvaltioiden talouspolitiikkaa ja asettui vas-
tustamaan Ranskan aloitetta sopimuksen ehtojen viliaikaisesta hollen-
tamisestd. Komissio ja sopimuksen noudattamista vaatineet jasenmaat
joutuivat antamaan periksi Ranskan ja Saksan vaatimuksille.

Talous- ja rahaliiton poliittisen hallintajarjestelmén heikkous heijastelee
kiistaa poliittisen unionin laajuudesta ja mahdollisuuksista. Maastrichtin
sopimuksessa kylvettiin siemenet seké laajemmalle ettd suppeammalle
kasitykselle poliittisesta unionista (Jones, 2011).

Laajemman ndakemyksen kannattajat korostavat eurooppalaisen identitee-
tin ja kansalaisuuden merkitystd sekd EU:n paatoksenteon legitimointia
EU-tasolla. EU:n katsotaan jasenvaltioiden ohella antavan kansalaisilleen
oikeuksia (ja asettavan myds joitakin velvollisuuksia).

Suppeamman ndkemyksen mukaan poliittisen unionin rakentamisessa
on pidattaydyttava vain kaikkein valttamattomimmassd. Tama pitad eri-
tyisesti paikkansa talous- ja rahaliiton kohdalla. Siind missda EU:n poliit-
tista jarjestelmédd on kehitetty médratietoisesti Maastrichtin sopimuksen
jalkeen, talous- ja rahaliiton poliittisessa hallinnassa tai valvontameka-
nismeissa ei ole tapahtunut merkittdvid muutoksia ennen nykyista krii-
sid. Merkittdvdd on myo0s se, ettei
talous- ja rahaliiton uudistamista
nostettu perustuslaillista sopimus-
ta valmistelevan Euroopan tulevai-

Siiné misséa EU:n poliittista jarjestelmaa
on kehitetty madaratietoisesti Maastrichtin
sopimuksen jalkeen, talous- ja rahalitton
polittisessa hallinnassa tai valvontameka-
nismeissa ei ole tapahtunut merkittavia
muutoksia ennen nykyista kriisia

suuskonventin asialistalle.

eseccccccccccccsccccse

Talous- ja rahaliiton poliittisen hal-
linnan ohuus ilmenee ldhinni kah-
della tavalla. Ensinnékin, vaikka toimivalta rahapolitiikassa siirrettiin
EU-tasolle, se delegoitiin itsendiselle keskuspankille, jonka toimintaa oh-
jaavat keskeiset normit ja saidnnot maariteltiin perussopimuksissa (EKP:n
mandaatti).” Toiseksi, talouspolitiikassa toimivalta séilyi pitkalti kansal-
lisella tasolla. EU-tason talouspoliittinen toiminta liittyi ldhinna yhdessa

6 Ks. esim. The Guardian, 18.10.2002.

7 Rahapolitiikan antaminen itsendisen keskuspankin hoidettavaksi on yleistynyt myos euroalueen ulko-
puolella. Téllaisen delegoinnin etuna on pidetty parempaa kykya valttaa se, etta lyhytnakaiset poliittiset
edut johtaisivat inflatoriseen rahapolitiikkaan. Itsendisyyden vastapainoksi keskuspankin tehtdva on maari-
telty yleensa suppeasti rahapolitiikkaan rajoittuvaksi.
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Kuvio 2.1
Kymmenen vuoden velkakirjojen tuotto erdissa maissa, %
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sovittujen (ja vakaus- ja kasvusopimukseen kirjattujen) julkista taloutta
koskevien miniminormien ja sddntdjen valvontaan seka yleiseen talous-
poliittiseen koordinaatioon, joka osoittautui varsin hampaattomaksi ta-
louspoliittisen ohjauksen valineeksi.

2.8  EMUn alkumenestys rakentui velalle

Euroalueen talouskehitys oli rahaliiton kolmannen vaiheen alusta 1999
ldhtien aina vuoteen 2008 saakka sekd tuotannon ettd tyollisyyden ke-
hityksen suhteen hyvin suotuisa. Bkt kasvoi keskimirin 2,1 % vuodessa
vuosina 1999-2008 ja ty6llisyys 1,2 % vuodessa. Asukasta kohden laskettu
bkt:n kasvu oli hieman nopeampaa kuin Yhdysvalloissa (1,5 % vs. 1,4 %).
Tyollisyyden kasvu oli sen sijaan hieman hitaampaa. Tdmén lisdksi kasvu
oli keskimaardistd vahvempaa alueen koyhimmissa maissa. Irlanti, "keltti-
ldinen tiikeri”, kasvoi erityisen nopeasti, mutta myos Espanjassa, Portuga-
lissa ja Kreikassa kehitys oli riped. Italiassa kasvu sen sijaan pysyi verraten
vaatimattomana. Samanaikaisesti erityisesti rahoitusmarkkinat integroi-
tuivat ja pddomaa virtasi runsaasti — teorian mukaisesti — vauraammista
maista koyhempiin maihin. Eurosta tuli dollarin jéilkeen selvisti tirkein
maailmanvaluutta. EU-komissio kuvasikin EMUn ensimmaistd vuosikym-
mentd menestystarinaksi vuonna 2008 (European Commission, 2010).

Kreikka

Portugali

Italia

Espanja

Irlanti

Suomi
Saksa

2007

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ldhteet: Bloomberg ja ETLA.
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Kasvu perustui kuitenkin kansantalouksien suureen velkaantumiseen.
Joissakin maissa tima tapahtui julkisen sektorin kautta (Kreikka, Por-
tugali) ja joissakin yksityisen sektorin kautta (Irlanti, Espanja). Julkiset
menot saattoivat kasvaa liiallisesti, koska vakaus- ja kasvusopimus ei sitd
tehokkaasti rajoittanut eikd myoskadn rahoitusmarkkinoilla hinnoiteltu
valtioiden luottoriskid oikein. Rahoittajat eivdt uskoneet yhteisvastuun
kieltdvan ns. no-bailout -periaatteen pitdvyyteen tai noteeranneet siti.
EMU-valtioiden velkakirjojen tuotot olivat hyvin ldhelld toisiaan. (Kuvio
2.1.) Yksityiselld sektorilla yhteinen korkotaso oli erityisesti Espanjan ja
Irlannin taloudellisen tilanteen kannalta liian matala. Téssakaéan tapauk-
sessa rahoitusmarkkinat eivit kyenneet ennakoimaan luottoriskia omis-
sa lainapreemioissaan.

Kun edelld mainituissa maissa kokonaiskysynté kasvoi kotimaisen kysyn-
nédn vauhdittamana, palkankorotukset saattoivat olla tuntuvia ilman ettd
tyottomyys olisi merkittavésti kasvanut. Toteutunut palkkataso oli kuiten-
kin liian korkea avoimen sektorin kilpailukyvyn kannalta. Saksan teolli-
suudessa reaalipalkat laskivat suhteessa tuottavuuteen vuosina 2000-2012
yli 15 prosenttia. (Rantala, 2014.)* Koko kansantaloudessa lasku oli noin
5 prosenttia. Muissa euromaissa teollisuuden reaalipalkat suhteessa tuot-

Kuvio 2.2

Vaihtotase suhteessa bruttokansantuotteeseen Saksassa ja muulla euroalueella, %

Saksa

25

Muu euroalue

_4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Ldhde: Rantala (2014).

8 Rantala (2014) on tassa tutkimusprojektissa tuotettu erillisjulkaisu.

2012



26 EU:n suunta | Kuinka tiivis liitto?

tavuuteen sen sijaan sdilyivit ennallaan ja nousivat koko kansantaloudes-
sa noin 5 prosenttia. Saksa kykeni palkkamaltilla vastaamaan kehittyvien
maiden taholta tulevaan kilpailuun. Pddosa euromaista ei sithen pystynyt,
jandiden maiden suhteellinen kilpailukyky Saksaan ndahden heikkeni. No-
pea kotimaisen kysynnan kasvu ja kilpailukyvyn heikkeneminen ilmeni-
vt suurina vaihtotasealijadmina ja kansantalouksien ulkomaisen velkaan-
tumisen kasvuna samalla kun Saksan vahvistunut kilpailukyky ja heikko

kotimainen kysyntd paisuttivat sen

Velkaanturnista vield suurernpi ongelma vaihtotaseylijaamaa (kuvio 2.2).

oli, ettei velkarahaa kaytetty tehokkaasti
tuotantokapasiteetin ja tuottavuuden
kestavaan kohottarniseen

Velkaantumista vield suurempi on-
gelma oli, ettei velkarahaa kaytetty
tehokkaasti tuotantokapasiteetin ja
tuottavuuden kestdvadn kohottamiseen. Sen sijaan se suuntautui kulutuk-
seen (seka yksityiseen ettd julkiseen) ja kiinteistdinvestointeihin. Taman
vuoksi ei syntynyt riittavasti tuotantopohjaa, jolla kasvanut velkataakka
olisi voitu hoitaa.

escccccccccce

Monet asiantuntijat pitévit Vilimeren maiden huonoja taloudellisia ja po-
liittisia instituutioita keskeisend syyna kestamattomaan talouskehitykseen
(Gros, 2011; Bertola, 2013). Hyodyke- ja tydmarkkinoiden sdantelya ei
kehitetty kasvua tukevaksi, veronkiertoon suhtauduttiin 16ysasti, julkisen
sektorin tehokkuudesta ei vilitetty, suoranaisen korruption annettiin re-
hottaa ja Kreikan tapauksessa viranomaiset jopa vaaristelivat julkisen ta-
louden tilanteesta kertovia tilastoja. Saksalaisten pelot siitd, etteivat kaikki
euroalueeseen mukaan tulleet maat tayttdneet rahaliiton mailta vaaditta-
via ominaisuuksia, osoittautuivat ainakin osaksi aiheellisiksi.

2.9  Globaali kriisi paljastaa euroalueen heikkoudet

Vuonna 2007 alkanut ja seuraavana vuonna karjistynyt finanssikriisi syn-
nytti levottomuutta rahoitusmarkkinoilla. Rahoituslaitokset tulivat varo-
vaisiksi kaikissa sijoituksissaan. Ne alkoivat seurata ja valvoa entist tar-
kemmin seka julkisia ettd yksityisid sijoituskohteita. Lehmanin investoin-
tipankin kaatuminen syksylld 2008 aiheutti tdydellisen paniikin kansain-
valisilla rahoitusmarkkinoilla, mika johti maailmantalouden taantumaan.
Tama tuntui erityisen voimakkaasti kilpailukyvyltadn heikoissa maissa.
Yksityiset pddomat alkoivat paeta ndistd maista, mikéd nosti sekd valtioi-
den ettd yksityisen sektorin korkoja.

Rahoituslaitoksille alkoi syntyd luottotappioita, jotka puolestaan vahen-
sivit luottamusta rahoituslaitosten kestokykyyn. Pelko rahoitusmarkki-
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naongelmien laajenemisesta pakotti monet maat, sekd euroalueella ettd
sen ulkopuolella, mittaviin pankkitukitoimiin. Tamd lisasi julkista velkaa.
Aériesimerkki on Irlanti, jossa valtionvelka kasvoi tistd syysti yli 30 %
bkt:sta vastaavalla maéralla vuonna 2010.

EKP ja muut keskuspankit reagoivat kriisiin tarjoamalla hyvin jousta-
vasti rahoitusta pankeille ja alentamalla jyrkasti korkoja. Taman lisdksi
Euroopan unionin jasenmaat sopivat koordinoidusta finanssipoliittisesta
elvytyksestd. Vuodesta 2010 ldhtien elvytyksesta on kuitenkin asteittain
siirrytty julkisen talouden saneeraukseen, kun valtionvelan paisuminen
alkoi uhata jasenvaltioiden maksukykya. Finanssipolitiikan kiristiminen
on ollut jyrkinté velanhoitovaikeuksiin joutuneissa maissa.

Vuoden 2010 kevailld oli ilmeist, ettei Kreikan valtio pysty endd hankki-
maan rahoitusta markkinoilta. Pelko finanssikaaoksesta johti euroalueen
maat yhdessd Kansainvilisen valuuttarahaston IMF:n kanssa antamaan
rahoitustukea Kreikalle. Tama merkitsi samalla Maastrictin sopimuksen
no-bailout -periaatteen hengen selvda rikkomista.

Markkinapaine kohdistui myos useaan muuhun euromaahan. Tdmin
seurauksena euromaat perustivat vain viikko Kreikan tukipaketin jalkeen
kaksi viliaikaista rahoitustukimekanismia, ERVV:n ja ERVM:n.’ Alle
vuodessa my0s Irlanti ja Portugali joutuivat turvautumaan rahoitustu-
keen. Sittemmin perustetusta pysyvastd vakausmekanismista EVM:std'’
on myonnetty rahoitustukea Espanjalle (pankkien padomittamiseen) ja
Kyprokselle. Yhteensd euromaiden rahoitustukeen on sitounut toisten eu-
romaiden varoja joko suoraan (Kreikka) tai Euroopan rahoitustukime-
kanismien kautta noin 330 miljardia euroa. Lisaksi IMF on osallistunut
rahoitustukeen noin 70 miljardilla eurolla.

Samaan aikaan viliaikaisten tukimekanismien luomisen kanssa Euroo-
pan keskuspankki ilmoitti valmiudestaan ostaa jalkimarkkinoilta julkis-
ten liikkeeseen laskijoiden arvopapereita. Monet tulkitsivat timéan arvo-
paperimarkkinaohjelman (SMP) rikkovan asiallisesti perussopimuksen
valtionrahoituskieltoa. Vuoden 2012 loppukesalld tima ohjelma korvat-
tiin periaatteessa rajattomalla lupauksella ostaa ongelmaiden velkakirjoja
tietyin edellytyksin (ns. OMT-ohjelma). My6s tdmén ohjelman yhteen-
sopivuutta valtionrahoituskiellon kanssa on epailty."

®  ERVV = Euroopan rahoitusvakausvaline ja ERVM=Euroopan rahoitusvakausmekanismi. Ensi mainittu on
hallitusten vélinen ns. véliaikainen kriisimekanismi ja viimeksi mainittu on unionin budjettiin perustuva
hatarahoitusohjelma.

© EVM = Euroopan vakausmekanismi. Euroalueen hallitusten perustama rahoituslaitos (pysyva kriisime-
kanismi), josta voidaan antaa kriisimaille hdtdapua ja tarjota ennaltaehkaisevaa apua.

" OMT:n lainmukaisuus on mm. saatettu Saksan perustuslakituomioistuimen tutkittavaksi. Tuomioistuin

ei ole omalta osaltaan ottanut vield kantaa asiaan, vaan on kysynyt asiasta Euroopan unionin tuomioistui-
men arviota.
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Merkittavaa tosiasiallista yhteisvastuuta jasenmaiden kesken on syntynyt
my0s eurojérjestelman (EKP ja euromaiden keskuspankit) maksujérjestel-
man (Target2) kautta. Kun yksityinen padoma on paennut ongelmamais-
ta, ndiden maiden keskuspankit ovat lainanneet runsaasti varoja pank-
kisektoreilleen. Tdmé ilmenee nédiden keskuspankkien velkana EKP:lle.
Suurimmillaan velkojen yhteismaara on ollut yli 1 000 miljardia euroa,
mutta se on laskenut alle 700 miljardiin vuoden 2014 alkuun tultaessa.
Vaikka lainananto on tapahtunut vakuuksia vastaan, vakuuksien arvosta
ei ole tayttd varmuutta.

2.10 Kriisi ja rahoitustukipolitiikka johtivat talouspolitiikan
hallintamekanismien uudistamiseen

Kriisi paljasti hyvin konkreettisesti kaksi puutetta talouspolitiikan meka-
nismeissa. Ensinndkddn Maastrichtin sopimuksen sddntod julkisen talou-
den kurinalaisesta hoitamisesta ei ollut noudatettu. Toiseksi, Maastrictin
sopimuksessa ja sithen perustuvassa vakaus- ja kasvusopimuksessa ei
ollut kiinnitetty lainkaan huomiota muihin talouden epétasapainoihin
kuin julkisen talouden alijadmaén ja velkaan sekd hintavakauteen, joka
ymmirrettiin kuluttajahintojen hitaaksi inflaatiovauhdiksi. Erityisesti no-
pea yksityisen sektorin velkaantuminen, vaihtotasevajeet ja kilpailukyvyn
ongelmat sivuutettiin tyystin.

Niinpd rinnan rahoitustukimekanismien luomisen kanssa komission
esityksestd ryhdyttiin laatimaan uusia tiukempia sdéntoja jasenmaiden
talouspolitiikan pitdmiseksi kurinalaisena. Tama johti ensiksi vuoden
2011 lopulla voimaan astuneeseen six-pack -lainsaadantoon. Sen ideana
on tiukentaa vakaus- ja kasvusopimuksen ehtoja ennen kaikkea velkakri-
teerin osalta, puuttua mahdollisiin poikkeamiin aiemmin ja varmistaa,
ettd sddntoja rikkovia rangaistaan. Toisaalta otettiin kayttoon kokonais-
taloudellisten epétasapainojen prosessi, jolla yritetdadn saada jasenmaat
mahdollisimman aikaisessa vaiheessa ryhtyméén toimiin esimerkiksi
suurten vaihtotasevajeiden tai rapautuneen kilpailukykyn korjaamisek-
si. Jasenmaille annettu politiikkaohjaus jarjestettiin myds selkeammin ns.
eurooppalaisen ohjausjakson muotoon.

Vuonna 2013 astui puolestaan voimaan euroalueen maita koskeva two-
pack -lainsddadédntopaketti. Se antaa komissiolle mahdollisuuden tarkas-
taa jasenmaiden budjetit ja antaa niitd koskevia korjausehdotuksia ennen
kuin budjetit hyvaksytddan jasenmaan parlamentissa. Rahoitustukea saa-
vien jasenmaiden politiikan valvontaa my®s tiivistetadn.'

2 Uudistuksia kuvataan ja arvioidaan tarkemmin luvussa 3.
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Niiden yhteisolainsdadantoon tehtyjen muutosten ohella euromaat ja
kuusi muuta jasenmaata paattivat finanssipoliittisesta sopimuksesta. Se
vaatii jdsenmaat kirjaamaan omaan lainsaddantoonsa vakaus- ja kasvus-
opimuksen kanssa likimain yhtapitavasti vaatimuksen julkisen talouden
tasapainosta ja myos saddokset automaattisesta korjausmekanismista.

Rinnan naiden uudistusten kanssa vakiinnutettiin valtioiden vilisen ra-
hoitustuen mekanismi. Vuodesta 2013 ldhtien Euroopan vakausmeka-
nismi, EVM, on korvannut tilapéiiset ERVM:n ja ERVV:n. Sen varmista-
miseksi, ettd uudistus olisi so-
pusoinnussa perusopimusten

ccoe

Pysyvan vakausmmekanismin perustarnisen

29

kanssa, tehtiin sopimukseen : VoI tulkita sen tunnustamiseksi, ettei rahaliitto

Euroopan unionin toiminnasta

escccece

(euroaluetta koskevaan 136 ar-
tiklaan) Saksan vaatimuksesta
lisdys. Pysyvan vakausmekanismin perustamisen voi tulkita sen tunnus-
tamiseksi, ettei rahaliitto toimi hyvin ilman jonkinlaista poikkeusoloissa
rahoitustukea tarjoavaa varajarjestelmaa.

Tuorein ja vield keskenerdinen institutionaalinen uudistus on pankkiunio-
nin luominen. Siind idena on siirtdd euroalueen (ja muiden mukaan halua-
vien maiden) pankkien valvonta EKP:lle, luoda pankkikriisien hallintaan
ja siihen liittyviin pankkien uudelleenjarjestelyihin yhteinen EU-tason
elin ja ajan mittaan myds yhteinen talletussuojajdrjestelma. Tarkoitukse-
na on paitsi tehostaa pankkien valvontaa ja kriisinhallintaa, myds eristda
yksittdisen maan pankkisektorin ja julkisen sektorin ongelmat toisistaan."

2.11 Yhteisvastuun ja suvereniteetin rajoittamisen yhteys

Rahoitustukipaatokset ovat johtaneet valtioiden viliseen yhteisvastuuseen
tavalla, joka on ristiriidassa perussopimuksen no-bailout -periaatteen hen-
gen kanssa. Jotta tdma olisi poliittisesti hyvéksyttdvad Saksalle ja muille
ns. velkojamaille, rahoitustukeen on liitetty tiukat ehdot. Niilld pyritdan
varmistamaan, ettd tukea saavat maat pystyvit maksamaan velkansa ta-
kaisin. Ehdollisuuden on katsottu my6s helpottavan juridista ristiriitaa
artiklan 125 kanssa (Tuori ja Tuori, 2014).

Seka julkisen talouden leikkauksia ettd talouden rakenteiden uudistamista
koskevat ehdot ovat muodostuneet hyvin kiistanalaisiksi ongelmamaissa.
Niiden on koettu rajoittavan kriisimaiden talouspoliittista pdatoksentekoa

¥ Myos pankkiunionia kasitelldé@n tarkemmin luvussa 3.

toirni hyvin ilman jonkinlaista poikkeusoloissa
rahoitustukea tarjoavaa varajarjestelmas
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Suurirmmissa vaikeuksissa olevien maiden
kirean finanssipolitiikan tarkein syy on se,
etteivat nama rnaat olisi pystyneet tai
edelleenkaan pysty rahoittarnaan
elvyttavampdaa politikkaa markkinoilta
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ja siten kaventavan maiden itseméardamisoikeutta sekd demokraattisen
paatoksenteon mahdollisuuksia. Kansainvilisen valuuttarahaston, EKP:n
ja Euroopan komission muodostama troikka on ohjannut hyvin tiiviisti
kriisimaiden talouspolitiikkaa. Kriisimaan kansalaisten mahdollisuudet
vaikuttaa oman maansa talouspolitiikan suuntaan ovat jadneet vahaisiksi.
Lisdaksi on esitetty yleisempi demokraattiseen tilivelvollisuuteen liittyva
ongelma: IMF:n, EKP:n ja Euroopan komission demokraattinen kontrolli
on epdsuoraa ja ohutta.

Mutta my0s edelld kuvattujen talouspolitiikan hallintamekanismien uu-
distamisen voi ndhda ehtona rahoitustuen hyviksymiselle. Selkein esi-
merkki tdstd on Euroopan vakausmekanismin perustaminen. Saksa ja
sitd tukevat maat vaativat EVM-sopimukseen mairayksen, jonka mukaan
vakausmekanismi voi tukea vain maata, joka on allekirjoittanut finans-
sipoliittisen sopimuksen. Liittokansleri Angela Merkel on usein kuvan-
nut titd vastavuoroisuusperiaatetta ilmaisulla ”Solidaritat und Soliditat

h . b2l 14
genoren zusammen .

2.12 Kriisipolitiikka edelleen hyvin kiistanalainen kysymys

Harjoitettua kriisipolitiikkaa on kritisoitu useasta nakékulmasta. Yhtaalta
raha- ja finanssipolitiikkaa on pidetty liian kirednd. Monet amerikkalaiset
ja eurooppalaiset keynesildisesti orientoituneet ekonomistit ovat pitdneet
tatd keskeisend syynd Euroopan hitaaseen toipumiseen (esim. Krugman,
2012; de Grauwe ja Ji, 2013). Tatd nakemysta tukevat erityisesti finanssi-
politiikan osalta tutkimukset, joiden perusteella finanssipolitiikan kiris-
tyksen voi olettaa vaikuttavan poikkeuksellisen kielteisesti lyhyen ajan
kasvuun silloin, kun korkotaso
on lahelld nollaa eivitka rahoitus-
markkinat toimi kunnolla.

Harjoitetun politiikan puolustuk-
seksi voi toisaalta todeta, ettei ra-
hapolitiikka ole euroalueella ollut
olennaisesti kiredmpdd kuin Yhdysvalloissakaan, jos sitd mitataan keskus-
pankin valittomassa vaikutusvallassa olevilla lyhyilla koroilla (kuvio 2.3).
Poikkeuksen muodostavat kriisin alkuvaihe seka vuosi 2011, jolloin EKP
kiristi rahapolitiikkaa. Myoskaén finanssipolitiikan kireys ei euroalueella
keskimaarin ole sanottavasti poikennut Yhdysvaltain finanssipolitiikasta,
ainakaan tavanomaisilla mittareilla mitattuna (kuvio 2.4).

eececcccccccccce

™ Suomeksi: “Solidaarisuus ja vakavaraisuus kuuluvat yhteen".
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Kuvio 2.3
Lyhyet korot euroalueella, Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa, %

Iso-Britannia

Yhdysvallat

Euroalue (17)

P
b

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ldhteet: OECD ja ETLA.

Suurimmissa vaikeuksissa olevien maiden kiredn finanssipolitiikan tar-
kein syy on se, etteivdt ndimd maat olisi pystyneet tai edelleenkdén pys-
ty rahoittamaan elvyttavimpaa politiikkaa markkinoilta. Kevyempi po-
litiikka edellyttdisi talloin suurempaa rahoitustukea niille maille. Tama
puolestaan on ollut poliittisesti hyvin epdsuosittua ns. velkojamaissa,
koska ndissd maissa ei ole luotettu tuettavien maiden haluun tai kykyyn
saattaa taloutensa kestavalle pohjalle.” Kiredn politiikan perusteeksi voi-
daan myos esittdd, ettd vaikka kiristykselld on lyhyelld aikavililla kasvua
hidastava, jopa velkasuhteita korottava vaikutus, pitkdn pédlle menojen
leikkaus vaistamattd parantaa julkista taloutta.

Tama jattaa auki sen, olisiko rahoituksellisesti vahvempien maiden pita-
nyt harjoittaa elvyttavaimpaa politiikkaa. Kysymys koskee lahinna Saksaa,
jonka julkinen talous on nopeasti vahvistunut ja jonka kansantalous koko-
naisuutena on selvasti ylijadmainen.' Mallisimuloinnit tukevat késitysta,

5 Velkojamaat ovat voineet téssa yhteydessd viitata monien nykyisten euromaiden huonoon politiikkaan
ennen euroaikaa. Italian (Berlusconin) hallituksen irtisanoutuminen EKP:lle antamistaan sitoumuksista elo-
syyskuussa 2011 on tuoreempi osoitus yhden keskeisen ongelmamaan vaikeuksista sitoutua vastuulliseen
politiikkaan.

6 Suomi on itse asiassa harjoittanut varsin elvyttavaa finanssipolitiikkaa aivan viime aikoihin saakka. Kun
tahan yhdistaa kilpailukyvyn rapautumisen, koko kansantalouden tasolla Suomi on osallistunut mittavasti
euroalueen vaihtotase-erojen tasapainottamiseen. Suomen vaihtotasehan on kriisivuosien aikana kaantynyt
selvéstd ylijaamasta pieneksi alijaamaksi.
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Kuvio 2.4
Finanssipolitiikan kireys ja taloudellinen kasvu euroalueella ja Yhdysvalloissa, %
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._A._A_L _AL_._I
0
2 r mmmm USA: suhdannekorjatun perusjadgman muutos'
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' Negatiivinen luku kuvaa elvyttavéa ja positiivinen luku kiristavaa finanssipolitiikkaa.
Léhde: OECD Economic Outlook No. 94 (November 2013).

ettd elvyttavampi politiikka olisi tukenut kasvua euroalueella merkittavas-
tikin. Toisaalta kaikkein heikoimmassa asemassa olevat maat eivit tasta
olisi juurikaan hy6tyneet pienen vientisektorinsa ja huonon kilpailuky-
kynsa takia (In't Veld, 2013). Liséksi on syyta muistaa, ettd myos Saksas-
sa julkinen velka on yli 80 prosenttia bkt:sta (taulukko 2.1), joten senkin
elvytysvara on rajallinen.

Rahapolitiikan osalta kritiikki on kohdistunut vuoden 2011 koronnoston
ohella ennen kaikkea siihen, ettei EKP ole pyrkinyt riittédvasti vaikutta-
maan pitkaaikaisten korkojen tasoon. Jos EKP olisi ostanut laajasti pitka-
aikaisia velkakirjoja, niiden korkotaso olisi laskenut. Jo ilmoitus siita, ettd
EKP olisi valmis tekemédn ndin, riittdisi laskemaan korkoja. EKP:n ilmoi-
tus OMT-ohjelmastaan loppukesdstd 2012 antoi vahvaa tukea tdmén vait-
teen todenperdisyydelle. EKP:n kannalta téllainen sitoutuminen valtion
velkakirjojen ostoon on kuitenkin valtionrahoituskiellon ndkékulmasta
ongelmallinen. OMT:hen liittyva vaatimus siité, ettd tuen kohteeksi tule-
van maan taytyy ensin sitoutua EVM:n asettamiin ehtoihin, on pyrkimys
tdmadn ristiriidan helpottamiseen.
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2.13 Institutionaalisten uudistusten toimivuudesta
erilaisia nakemyksia

My®os tehtyjen institutionaalisten muutosten oikeaan osuvuudesta ja riit-
tavyydestd on erilaisia nakemyksid. Yksi keskeinen kritiikki lahtee opti-
maalisen valuutta-alueen kirjallisuuteen pohjautuvasta arviosta, ettd kes-
tava rahaliitto edellyttdd merkittdvad maiden valistd finanssipoliittista ta-
sausmekanismia (esim. Enderlein ym., 2012). Tahdn tehdyt uudistukset
eivit tuo muutosta.

Vasta-argumentti on, ettd ilman lujaa keskitettya paatoksentekoa finans-
sipoliittiset tasausmekanismit johtavat ns. moraalikatoon, jolloin maa
pyrkii hyotymadn muilta mailta tulevista tulonsiirroista sen sijaan, ettd se
parantaisi omaa kilpailukykydan. Seurauksena ovat jatkuvat tulonsiirrot.
Laajat tulonsiirrot ovat ainakin nykytilanteessa poliittisesti mahdottomia
hyviaksya suurelle osalle euromaita. Riittdvan suureen sitovan finanssipo-
liittisen vallan siirtaimiseen eurotasolle ei mydskadn uskota olevan poliit-
tisia edellytyksid. Sitovan budjettivallan siirtiminen jdsenmailta euroalu-
een tasolle edellyttdisi myds perusopimusten muutosta.

Vastaavanlainen erimielisyys koskee euromaiden valtion velkojen otta-
mista joko kokonaan tai osittain yhteiselle vastuulle. Toimenpide helpot-
taisi ongelmamaiden rahoitusta ja estdisi spekulaatiot yksittdisen maan
luottokelpoisuudesta. Ns. eurobondeista on useita toisistaan hieman poik-
keavia ehdotuksia (Claessens ym., 2012). Eurobondien ongelmana ovat
huonot kannustimet yhteisvastuusta hyotyville maille ja riskien jakamisen
heikko poliittinen hyvéksyttavyys ns. velkojamaissa. Yhdysvalloissa, jossa
liittovaltio vastaa osavaltioiden vilisestd suhdannetasauksesta, osavaltiot
vastaavat veloistaan, eika liittovaltio niitd pelasta (Virkola, 2014b)". Ai-
nakin tdysin yhteisvastuulliset eurobondit edellyttaisivit myos perusso-
pimuksen muutosta.

Niille kahdelle kehittamisvaatimukselle (finanssipoliittinen tasaus, eu-
robondit) ldhes vastakkainen kritiikki nykyista talouspolitiikan hallinta-
mallia kohtaan ldhtee siitd, etta olemassa olevat tukimekanismit (EVM,
EKP:n lupaukset) johtavat talouspolitiikan koordinoinnin tiukentamisesta
huolimatta liian suuriin kannustimiin jasenmaille harjoittaa vastuutonta
politiikkaa. Taman nidkemyksen mukaan ainoastaan uskottava velkasa-
neerausmahdollisuus luo riittavaa kuria.

Keskuspankin osalta kritiikki koskee sen tehtavan maarittelyé ahtaasti ra-
hanarvotavoitetta silmalld pitden. Kriitikkojen mielesta keskuspankin tulisi

7 Virkola (2014b) on téssa tutkimusprojektissa tuotettu erillisjulkaisu.
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EU:n toirmielimet on Iahtokohtai-
sesti luotu kaikkia jasenvaltioita
Jja koko EU.n aluetta varten

Kuvio 2.5
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toimia viime kidden luotonantajana jasenmaille samaan tapaan kuin kes-
kuspankki toimii suhteessa pankkijirjestelmadn (esim. de Grauwe, 2011).
Taman idean mukaisesti erddt tutkijat ovat ehdottaneet, ettd nykyinen val-
tioiden ylivelkaantumisongelma tulisi hoitaa silld, ettd EKP ostaisi kriisi-
maiden velkoja ilman takaisinmaksuvelvoitetta (Péris ja Wyplosz, 2013).

Hallintouudistusten vaikutus pditoksentekojarjestelman selkeyteen ja
yhdenmukaisuuteen on myos herittidnyt keskustelua. Vaikka osa uudis-
tuksista koskee kaikkia EU:n jasenmaita, mo-
net taismennykset samoin kuin kriisirahastot
koskevat vain euromaita. EU:n toimielimet on
ldhtokohtaisesti luotu kaikkia jasenvaltioita ja
koko EU:n aluetta varten. Niiden kayttd vain
euroalueen poliittisessa hallinnassa voi osoittautua vaikeaksi sekd euroon
kuuluvien ettd kuulumattomien maiden kannalta.

Yhtédltd on pidetty hankalana sitéd, ettd euroalueeseen kuulumattomat
jasenvaltiot osallistuisivat aluetta koskevaan péaatoksentekoon. Toisaalta
euroalueen ulkopuolella olevat jasenvaltiot ovat ilmaisseet huolensa eu-
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roryhmaén tosiasiallisen vaikutusvallan kasvusta EU-jarjestelmaén sisalla.
Lissabonin sopimuksessa sovitut ministerineuvostoa koskevat uudet maa-
rdenemmistosddnnot astuvat voimaan lokakuussa 2014. Tdman jdlkeen
euromailla on méirdenemmisté EU:n neuvostossa. Taloudellisen integ-
raation syveneminen erityisesti euroalueen puitteissa saattaa heijastua
euromaiden etujen laajempaan konvergenssiin, ja madraenemmistonsa
turvin euromaat voisivat tehokkaasti edistdd etujaan neuvostossa. Krii-
sipaatosten on myds katsottu tehneen EU:n paitoksentekojarjestelmésta
entistd pirstaleisemman seké toimivaltojen ettd toimielinten osalta (Tii-
likainen, 2014). Télla on vaikutusta paitsi padtoksenteon tehokkuuteen
myos sen demokraattiseen oikeutukseen. Monimutkaisessa jarjestelmassa
poliittinen vastuu ja tilivelvollisuus hamartyvit.

2.14 Kriisi on siirtanyt EU:n ulos Maastricht-unionista

Eurokriisi on kiistaton osoitus siiti, ettei Maastrichtin sopimuksen mukai-
nen rahaliitto toimi vakaasti. Vuodesta 2010 ldhtien toteutetut institutio-
naaliset uudistukset tunnustavat timéan. Uudistukset pyrkivét korjaamaan
Maastricht-rakennetta kahdella tavalla. Yhtdaltda on luotu yhteisvastuul-
lisia turvaverkkoja (ERVM/ERVYV, EVM) tukemaan jasenvaltioiden ra-
hoitusta kriisitilanteissa. Toisaalta pyritdan asettamaan tiukempia rajoja
yksittéisten jasenmaiden finanssipolitiikalle ja muulle talouspolitiikalle
(six-pack, two-pack, finanssipoliittinen sopimus). Pankkiunioni siséltaa
nditd samoja elementteji rahoitusmarkkinoihin sovellettuna: tiukemman
yhteisen lainsdddannoén ja tiukempaa yhteistd valvontaa kriisien ennalta
ehkdisemiseksi seké osin yhtei-

selli vastuulla toimivan kriisin- Selka kriisinhoidossa ett3 institutionaalisissa

uudistuksissa keskeinen kysymys on ollut
Jjannite jasenrnaiden valisen yhteisvastuun ja
Jjasenmaiden paatoksenteolle asetettavien
rgjoitusten valilla

hallintajérjestelman pankkikrii-
sien hoitamiseksi.

Seka kriisinhoidossa ettd paate-
tyissd ja suunnitelluissa institu-
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tionaalisissa uudistuksissa keskeinen kysymys on ollut jannite jasenmai-
den vilisen yhteisvastuun ja jaisenmaiden paatoksenteolle asetettavien ra-
joitusten valilld. Vaikeuksissa olevat maat ovat korostaneet yhteisvastuun
tarkeyttd ongelmien saamiseksi hallintaan. Ns. velkojamaat ovat puoles-
taan korostaneet jasenmaiden politiikan kurinalaisuudelle asetettavia vaa-
timuksia, jotta uusia ongelmia ei syntyisi ja vastustaneet yhteisvastuun li-
sdamistd. Syntyneet ratkaisut ovat olleet kompromisseja eri nikemysten
valilla, vaikkakin velkojamaat ovat pitkélti maérittdneet Saksan johdolla
keskeiset uudistukset. Velkojamaiden haluttomuus kasvattaa yhteisvastuu-
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ta ja niiden sisapoliittisesta tilanteesta johtuvat vaikeudet eri maaryhmi-
en etujen yhteensovittamisessa ovat johtaneet paiatoksenteon hitauteen.
Paitokset tukitoimista ja tarvittavista instituutioista ovat syntyneet ldhin-
néd vahvan markkinapaineen alaisena. Tama on heréttianyt kysymyksen,
voivatko instituutiot muuttua ainoastaan kriisin oloissa.

2.15 Miksi Suomi liittyi EMUun ja miten se on siind menestynyt?

Suomi liittyi talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen ensimmadisten
maiden joukossa 1.1.1999, jolloin sithen osallistuvien maiden keskindi-
set valuuttakurssit kiinnitettiin. Liittymista edelsi lahes vuosikymmenen
kestanyt tutkimus- ja keskustelujakso.'® Tutkimus oli padosin taloudel-
lista. Joissakin raporteissa kisiteltiin myds liiton sosiaalisia, poliittisia ja
juridisia ulottuvuuksia.

Laajimmat taloudelliset kokonaisarviot EMUsta olivat kauppa- ja teol-
lisuusministerion rahoittama, ETLAIlta tilattu tutkimus (Kotilainen
ym., 1994) sekd Jukka Pekkarisen johtaman EMU-asiantuntijaryhmin
(1997) raportit. Viimeksi mainittu ryhma oli valtioneuvoston asettama
ja se sai virallisen aseman EMU-jdsenyyden valmistelussa. Ruotsissa oli
vuotta aiemmin istunut Lars Calmforsin johtama vastaavan kaltainen
selvitysryhma (Sverige och EMU, 1996). Tutkimusten keskeinen loppu-
tulos oli, ettd EMUn jasenyydestd syntyy ulkomaankauppaa edistaviad
ns. mikrotaloudellisia hy6tyjd valuuttakurssiepavarmuuden ja valuu-
tanvaihtokustannusten poistuessa. Kiinteddn valuuttakurssiin sitoutu-
minen lisdd my6s talouspolitiikan uskottavuutta, mikd muun muassa
alentaa korkotasoa.

Ongelmina pidettiin oman valuuttakurssin ja korkotason poistumista
talouspolitiikan instrumenttivalikoimasta. Tésté voisi olla haittaa silloin,
kun maan taloudellinen kehitys poikkeaa euroalueen keskimaariisestd
kehityksestd, jota silmalld pitden yhteisen keskuspankin rahapolitiikka
on mddritelty. Suomen kohdalla tillaisen eroavuuden syyksi arvioitiin
tuotantorakenteen ja vientimaajakauman selvd poikkeaminen Manner-
Euroopan rakenteista.

Yksiselitteista kvantitatiivista arviota EMUn nettohyodyista ei tutkimuk-
sissa voitu esittdd, koska tulevien taloudellisten hdiriéiden luonnetta ja
voimakkuutta ei voitu etukiteen tietdd. Ei voitu myoskadn luotettavasti
arvioida sitd, miten joustaviksi Suomen taloudelliset rakenteet voitaisiin

'8 Keskustelua on selvittanyt mm. Tiihonen (2014).



2 | Euroalueen ajautuminen kriisiin ja EMUn instituutiot

saada. Jotta ns. epasymmetriselta talouskehitykseltd viltyttdisiin, koros-
tettiin ettd talouspolitiikan ja palkan asetannan tulee olla kurinalaista.
Sopeuduttaessa ns. ulkoisiin hiiridihin palkkojen ja tydehtojen jouston
tuli lisdantya.

Valtioneuvosto antoi Pekkarisen tyoryhmén tyon valmistuttua eduskun-
nalle kesikuussa 1997 EMU-selonteon (Valtioneuvosto, 1997). Selonteon
antamisen jdlkeen hallitus vield jatkoi asian selvittdmistd. Lipposen halli-
tus ja yleinen mielipide alkoivat kallistua EMUn kolmanteen vaiheeseen
liittymisen kannalle. Eurobarometrin mukaan EMU-jasenyyden kannatus
nousi vuoden 1996 35 prosentista 53 prosenttiin kevdaseen 1998 mennes-
sa. Huhtikuussa 1998 eduskunta péatti, ettd Suomi ldhtee mukaan EMUn
kolmanteen vaiheeseen sen kdynnistyessd vuoden 1999 alussa. Sosiaali-
demokraattien ja kokoomuksen johtaman hallituksen esityksestd edus-
kunta katsoi, ettei EMU-pédtos edellyttanyt perustuslainsadtdmisjarjes-
tystd. Eduskunta hyvéksyi hallituksen nakemyksen, jonka mukaan EMUn
kolmanteen vaiheeseen liittymisesta oli padtetty jo Suomen EU-liittymis-
paatoksen yhteydessd, jolloin Suomi sitoutui Maastrichtin sopimukseen.
Talla perustella hallitus ei myoskdidn ndhnyt tarpeelliseksi jarjestda eu-
roon liittymisestd neuvoa-antavaa kansandédnestysti. Suurista puolueista
oppositiossa ollut keskusta ddnesti euroon liittymistd vastaan.

Ruotsi sen sijaan lykkasi liittymispéddtostd ja vaonna 2003 maassa pédtet-
tiin jirjestdid EMUn kolmannesta vaiheesta kansanainestys. Aénestyksen
selvdd negatiivista tulosta — 56 prosenttia ddnesténeistd vastusti euroon
liittymista — pidettiin yllatyk-
send. Ruotsin poliittinen johto,
liike-eldma ja monet keskei-
set jrjestot tukivat jasenyytta
nayttavasti. Kampanjassa alle-
viivattiin yhtddltd euron kdyttoonottoon liittyvid taloudellisia hy6tyja ja
toisaalta poliittisen vaikutusvallan turvaamista EU:ssa. Ruotsin poliittiset
ryhmit lupasivat kunnioittaa ddnestystulosta, eikd uutta liittymisproses-
sia ole kdynnistetty.

eecccccce

Suomen ja Ruotsin erilaiset EMU-ratkaisut haastoivat vallinneen nake-
myksen maiden talouksien yhtyeenkietoutuneesta kohtalosta. Tama na-
kemys eli vahvana Suomessa, joka reagoi nopeasti Ruotsin paitokseen
hakea EU:n jasenyyttd vuonna 1991. Ainakin osittain Ruotsin paatoksen
seurauksena myos Suomessa padtyttiin tulkintaan, jonka mukaan neuvo-
teltu jasenyys Euroopan talousalueessa (ETA) ei valttdmatta olisi riittava
ratkaisu turvaamaan Suomen etuja nopeasti muuttuvassa Euroopassa.

Suomen ja Ruotsin erilaiset EMU-ratkaisut
haastoivat vallinneen nakemyksen rmaiden
talouksien yhtyeenkietoutuneesta kohtalosta
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Suomen EMU-ratkaisun takana oli seka taloudellisia ettd poliittisia ar-
gumentteja. Vaikka taloudelliset tutkimukset eivat antaneet yksiselitteista
suositusta EMUun liittymisestd, yleisesti arvioitiin, ettd ns. epdsymmet-
risistd hairioista voitaisiin selvitd. Kyse oli pitkille siitd, miten tyomark-
kinoiden tulevaa joustavuutta arvioitiin.

Ammattiyhdistysliikkeessé oli vahva niakemys, ettd se kykenee vastuun-
tuntoisiin palkkaratkaisuihin. Samalla haluttiin ennakoitavuutta reaali-
palkkojen kehitykseen. Tdma heijastui vasemmistopuolueiden kantoihin.
Tyo6nantajapuolella taas arvioitiin, ettd EMUn jasenyys on keino saada ai-
kaan enemmaén kurinalaisuutta ja joustavuutta tydmarkkinoilla. Samalla
korostettiin yhteisen valuutan mikrotaloudellisia hy6tyja. Suomen talou-
den yksipuolisuuskin oli 1990-luvun lopulla vihenemassa, kun metsite-
ollisuuden rinnalle oli vahvistumassa Nokian menestykseen perustunut
elektroniikkaklusteri."

EMUn kolmannen vaiheen jasenyyttd verrattiin yleisesti aiempaan, kiin-
teiden mutta sopeutettavissa olevien valuuttakurssien aikaan, jolloin Suo-
mi ajautui usein inflaatio-devalvaatiokierteeseen ja korkeiden korkojen
kausiin. Pdatoksia tehtdessa Suomen markka kellui ja korkotaso oli laske-
nut, mutta kellunnasta ei vield ollut saatu kovin paljoa kokemuksia. Moni
suhtautui pienen kansantalouden kelluvaan valuuttaan epdilyksin ja piti
sitd vain vélivaiheena.

Jo EU-jasenyydesta paatettaessd keskeiseksi argumentiksi muodostuivat
osallistuminen paitoksenteon ytimeen. Suomen EMU-pditosta tehtées-
sd myds arvioitiin, ettd Ruotsi kuten muutkin silla hetkelld ulkopuolelle
jaaneet EU-maat liittyisivdt euroon aikanaan selkeiden hyotyjen, poliit-
tisen paineen ja Maastrichtin sopimuksen velvoittamina. Suomi halusi
olla etujoukossa.

Poliittisten paatoksentekijoiden keskuudessa myos turvallisuuspoliittisille
argumenteille pantiin painoa. Joidenkin mielestd ndmd olivat jopa kes-
keisid. Yhteisen valuutan katsottiin lisadvan Suomen yhteenkuuluvuutta
EU:n ydinmaiden kanssa. Taman vuoksi ajateltiin, ettd muilla euromail-
la on suurempi intressi asettua Suomen tueksi, jos sithen kohdistuu tur-
vallisuuspoliittinen uhka. Koska EMU-jasenyys ei merkinnyt sotilaallisia
turvatakuita, sen turvallisuutta lisdava vaikutus oli poliittinen ja epasuora.

Vaikutusvaltaan ja turvallisuuspolitiikkaan liittyvit eurooppalaista yhteen-
kuuluvuutta korostavat nakemykset kietoutuivat myos osaksi laajempaa

' Myohemmin elektroniikkateollisuuden ja siihen liittyneiden palvelujen kasvu synnytti (metsateollisuu-
den rinnalle) uuden epasymmetrian, kun niiden tuotanto-osuus kasvoi huomattavasti suuremmaksi kuin
muissa euromaissa.
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keskustelua Suomen paikasta muuttuvassa Euroopassa ja kansallisesta
identiteetistd. Keskustelua kaytiin vilkkaasti kylmédn sodan péaittymisen
ja EU-jdsenyyspaitoksen yhteydessd. Osa jasenyyttd vastustaneista argu-
menteista kiinnittyi puolueettomuuspolitiikan (laajasti ymmarrettyna)
traditioon. Jasenyyttd kannattaneiden taas nahtiin tukeutuvan poliittiseen
liittoutumiseen Lansi-Euroopan kanssa.

Suomi menestyi hyvin EMUn jdsenend vuosina 1999-2008. Yhteinen ra-
hapolitiikka yhtendisti suhdannekehitystd muiden euromaiden kanssa eika
merKkittdvid epasymmetrisid hdiri6ita toteutunut. (Ks. Kotilainen, 2006;
Kaitila, 2013a.) Tamai ajanjakso oli vakaan kasvun aikaa koko maailman-
taloudessa. Suomen ja Ruotsin talouskehityksen valillikdén ei ilmennyt
merkittavid valuuttakurssijarjestelmistd aiheutuneita eroja. (Ks. Suni ja
Vihriéld, 2013; Korkman ja Suvanto, 2013.)

Suomen taloudellinen kehitys on ollut vuoden 2008 finanssikriisin jél-
keen oleellisesti heikompaa kuin esimerkiksi Saksan tai Ruotsin. Tdma
on johtunut erityisesti samanaikaisista vaikeuksista Suomen kahdella
keskeiselld toimialalla, paperi- ja elektroniikkateollisuudessa (seka elekt-
roniikkateollisuuden palveluissa). Kyse on ollut juuri sellaisesta epasym-
metrisestd hairidstd, josta ennen EMU-jdsenyyttd varoiteltiin. Suomen
palkkakehitys ei ole reagoinut hiiriéihin kovin nopeasti. Syksylld 2012
saatiin kuitenkin aikaan hyvin maltillinen kaksivuotinen palkkaratkaisu.
Néhtéviksi jad, kuinka hyvin ja kuinka nopeasti ns. sisdiselld devalvaa-
tiolla ja samanaikaisella reaalisen kilpailukyvyn parantamisella hdirioon
kyetddn sopeutumaan.

Euron hy6tyihin ja haittoihin liittyva talouspoliittinen keskustelu on kiih-

tynyt Suomessa kriisin aikana. Poliittisessa keskustelussa on kyseenalais-

tettu eurosta saatavien hyodtyjen suhde haittoihin, erityisesti kansalaisten

parissa epasuosittuihin krii-

silainaohjelmiin. Siind missd :  VYleisesti Suomen ja Ruotsin erilaisten valuutta-
lainaohjelmista Suomelle ai- :  polittisten ratkaisujen ei katsota selittavan
heutuville sitoumuksillejavas- @ talouskehityksen eroja kriisin jélkeen

tuille on pystytty esittamaan

selkedt luvut, eurosta mahdollisesti saatujen hyodtyjen todistelu luvuin

on osoittautunut huomattavasti hankalammaksi. Esimerkiksi pitkéddn jat-

kuneen hintavakauden tai yritysrahoituksen monipuolistumisen hyotyja

voidaan toki laskea eri mallien avulla. Vaikeampaa on osoittaa sitd, missa

madrin hyodyt ovat riippuvaisia euron kiyttoonotosta Suomessa tai sitd,

ettd kyseisid hyotyja ei olisi pystytty saavuttamaan samassa mitassa jaa-

malld Ruotsin tavoin euron ulkopuolelle.
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Keskustelussa on myds nostettu esiin viitteitd, joiden mukaan Suomen
vastuunkanto kriisin hoidossa ei ole suhteessa suomalaisten tai Suomessa
toimivien keskeisten rahoituslaitosten riskeihin kriisimaissa. Lisaksi on
spekuloitu erityisesti Ruotsin vientiteollisuuden suhteellisesta edusta it-
sendisen/kelluvan valuutan oloissa. Kéytettdvissd olevan tutkimustiedon
ja asiantuntija-arvioiden valossa Ruotsin itsendinen valuuttapolitiikka
pehmensi jonkin verran globaalin rahoituskriisin vaikutuksia Ruotsissa.
Suomen EMU-jisenyys ei kuitenkaan selitd alhaisempaa talouskasvua
vuoden 2012 aikana ja sen jédlkeen. Eron syitd pitdd etsid rakenteellisista
eroista, kuten Suomen mittavan tietotekniikkaklusterin vaikeuksista (Suni
ja Vihriald, 2013) ja Ruotsissa jo ennen kriisid tehdyisté talouspoliittisis-
ta uudistuksista liittyen muun muassa tyovoiman saatavuuteen. Yleises-
ti Suomen ja Ruotsin erilaisten valuuttapoliittisten ratkaisujen ei katsota
selittdvan talouskehityksen eroja kriisin jalkeen. Tdma ei kuitenkaan tar-
koita, ettd Suomen sopeutuminen sitd kohdanneisiin epasymmetrisiin
shokkeihin ei voisi olla nopeampaa euron ulkopuolella. Calmfors (2014)
arvioi tdlla perusteella, ettd valuuttakurssisopeutuksesta olisi Suomen
ajankohtaisissa vaikeuksissa hyotya.

Toisaalta kuitenkin kansalaisten tuki eurojasenyydelle on eurokriisin aika-
na ollut koko ajan suurempaa kuin ennen kriisia (Haavisto, 2014). Tdma
heijastanee ainakin tottumusta euroon ja yhteisen rahan kansalaisille tuo-
mia mikrotaloudellisia etuja. My6s kokemus alhaisina pysyneista korois-
ta kriisioloissa on mahdollisesti lisainnyt euron kannatusta, silld monien
muistissa ovat edelleen 1990-luvun alun kriisin liittyneet korkeat korot
ja niiden aiheuttamat ongelmat.

2.16 Kolme skenaariota yhteisesta vastuusta ja vallasta

On syytd olettaa, ettd ne samat tekijét, jotka ovat tdhdnkin saakka muo-
vanneet EU:n institutionaalista kehitystd, vaikuttavat sithen my6s jatkos-
sa. Se, millaiseksi EU ja EMU muotoutuvat ldhimpien 10-15 vuoden ai-
kana riippuu monimutkaisella tavalla taloudellisista, poliittisista ja myds
juridisista seikoista. Kehitystd, sen aikataulusta puhumattakaan, on hyvin
vaikea ennustaa. Helpompaa on sen sijaan hahmotella erilaisia vaihtoehto-
ja ja pohtia niiden ominaisuuksia. Hahmotamme kolme paévaihtoehtoa.

Ensimmadinen on EMUn tiivistymisen pysdhtyminen likimain siihen,
mistd on jo olemassa verraten selkeitd paatoksid. Tama tarkoittaa talous-
politiikan koordinaation tiivistimistd nykyisen lainsdaddnnon pohjalta
sekd pankkiunionin loppuun saattamista. Tallainenkin vaihtoehto voi
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painottua monella eri tavalla, mutta sen keskeinen piirre on, ettd ainakin
etukidteen sovittu yhteisvastuu on rajattua eikd EU/euroalue-tasolle siirry
nykytilanteeseen verrattuna olennaisesti uutta paatosvaltaa pankkien val-
vontaa ja kriisinhoitoa lukuun ottamatta. Téllainen “pankkiunioni-EMUn”
vaihtoehto lienee todenndkéisin, jos euroalue ja EU toipuvat kohtuullisen
vakaasti kriisistd, eivdatkd EU:n poliittinen kehitys tai ulkopuolisen maail-
man muutokset luo suuria paineita rahaliiton tiivistimiseen.

Toinen tarkastelemamme vaihtoehto on julkista taloutta ja finanssipoli-
tiilkkaa koskevan paitosvallan ja vastuun selvdsti nykyistd laajempi siir-
tyminen jasenmailta euroalueen tasolle, kuitenkin ilman perustuslaillisia
muutoksia, jotka loisivat selkedn liittovaltiomaisen rakenteen. Tahan vaih-
toehtoon kuuluu jasenvaltioiden rahoituksen (valtionlainojen) siirtyminen
merkittdvaltd osin yhteiselle vastuulle pitkdaikaisesti tai pysyvasti ja/tai
jasenmaiden suhdannetasausjérjestelmien luominen seké niiden vasta-
painona jasenmaita sitovan paitosvallan luovuttaminen tarkasti rajatuissa
finanssipolitiikkaa koskevissa asioissa EU/euroalue-tason elimille. My6s

Kuvio 2.6
EMUn kehitysvaihtoehtoja

Yhteisvastuun laajuus
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Pieni Merkittava hatatilanteessa, Merkittava
E’_?_/_E_l,"ta”" tilapaisesti pysyvasti
paatosvalta
Budjettikurin / Maastricht ; _
.. valvonta, VKS, Avoin koordinaatio A
Pieni talouspolitiikan No-bailout -periaate Nykytila

koordinointi | Valtiorahoituskielto ERVW.EVM
EKP-toimet

6-pack, 2-pack

Finanssipoliittinen sopimus

Vahvoja lisa- : ..

valtuuksia kriisin- ) P?r{kklunlom-EMU
torjuntaan ja Pan!(klun}om -

-hallintaan (Solidaarisuusvéline?)

Sitovaa fipo- Fiskaaliunioni-EMU

valtaa rajoitetusti

alue, maara, aika X
¢ ) Velanlyhennysrahasto/sopimus

Pysyvét yhteislainat
Rajoitettu EA-suhdannepuskuri

Liittovaltio-EMU

Sitovaa fipo-

Suuri valtaa laajasti

Merkittava EA/EU-budjetti

US-tyylinen federaatio Saksan tyylinen federaatio

Ei yhteisvastuuta Yhteisvastuu (tosiasiassa)
kansallisista veloista kansallisista veloista
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tassa “fiskaaliunioni-EMUksi” kutsumassamme vaihtoehdossa on monia,
toisistaan hyvinkin paljon poikkeavia variaatiota. Fiskaaliunioni-EMU
edellyttad merkittavia muutoksia perussopimuksiin. Téllaisen vaihtoehdon
todennakoisyys lisddntyy, jos euroalueen kriisi kérjistyy uudelleen taval-
la, joka pakottaa euroalueen uusiin massiivisiin rahoitustukiratkaisuihin.

Kolmantena vaihtoehtona tarkastelemme perustuslaillisen liittovaltion
muodostumista siten, ettd EU:n tai euroalueen tasolla on moninkertai-
nen budjetti nykyiseen EU-budjettiin verrattuna, EU-tasolle on siirret-
ty merkittavasti talous- ja finanssipoliittista valtaa, ja toimivaltasuhteet
EU-tason ja jasenmaiden tason vililld on madiritelty selkedsti perustus-
laissa. Vield suuremmassa madrin kuin edellisissa vaihtoehdoissa timan
vaihtoehdon sisdlld voi olla hyvin erilaisia jarjestelyja. Tarkeda kysymys
on, missd madrin yksittdisen jasenvaltion velat ovat yhteiselld vastuulla.
Tallainen liitovaltiomainen EU/EMU edellyttda luonnollisesti perussopi-
musten perusteellista muuttamista. Tdimén vaihtoehdon todennikdisyys
on ldhitulevaisuudessa pieni, mutta se lisddntyy, jos vaatimattomammat
integraatioaskeleet osoittautuvat kokeiltaessa toimimattomiksi tai ulkoi-
nen paine vaatii EU:n yhtendisyyden olennaista vahvistamista.

Skenaariot eivit ole selvirajaisia, eikd niiden vililla ole yhtd ainoaa pol-
kua. Vaihtoehtojen tismentdminen kuitenkin helpottaa erilaisten kehi-
tyskulkujen arviointia.

Erikseen arvioimme my®os sellaisia vaihtoehtoja, joissa jokin tai joitakin
jasenmaita irrottautuu euroalueesta tai EU:sta.
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3 Pankkiunioni-EMU

3.1 Skenaarion kuvaus

Tédsséd luvussa analysoidaan tutkimuksen ensimmadista skenaariota, josta
kaytetdan nimed “pankkiunioni-EMU”. Skenaario nojaa oletukseen, ettd
talous- ja rahaliiton syventdmisessa pitaydytdan pankkiunionin perusta-
misessa ja sitd valittomasti edeltdneissd uudistuksissa. Kriisin aikana so-
vitut vakaus- ja kasvusopimuksen muutokset muodostavat keskeisen osan
skenaariota. Pankkiunionisuunnitelma pannaan téytant6on valvonnan ja
kriisinratkaisun osalta vuoteen 2016 mennessa ja ajan mittaan myds tal-
letussuojan osalta.

Télle skenaariolle on luonteenomaista se, etta talouspoliittisen koordi-
naation tiukentamisesta huolimatta padasiallinen toimivalta talous- ja fi-
nanssipolitiikassa sdilyy jasenvaltioilla eikd yhteiseen velanottoon siirryta.
Unionin uusia yhteisid rahoitusvilineitd hallinnoidaan pédasiassa halli-
tustenvilisin mekanismein. Vaikka yhteisvaluuttaan kuuluvien maiden
ja muiden EU-maiden vililld tapahtuu vastuiden eriytymistd, euroryh-
maén institutionaalinen asema pysyy suurin piirtein nykyisissd puitteissa
ja EU sdilyttad yhtendisen toimijuutensa. On mahdollista, ettd jasenmai-
den taloudenpidon pitdmisessd kurinalaisena turvaudutaan myds aikai-
sempaa selkeammin markkinakuriin luomalla mekanismeja, jotka lisdi-
sivdt no-bailout -sddnnon uskottavuutta. Skenaarioon sisiltyvien muu-
tosten toteuttamiseen ei tarvita ainakaan laajamittaisia muutoksia EU:n
perussopimuksiin.

3.2 Toteutetut EMU-uudistukset

Eurokriisin vuoksi talous- ja rahaliitossa on tehty uudistuksia, joilla py-
ritddn vahvistamaan sddntdjen noudattamista ja korjaamaan EMUn toi-
minnallisia puutteita. Keskeisimmaéksi ongelmaksi on mielletty epasuhta
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yhteisen rahapolitiikan ja puhtaasti jasenmaiden toimivaltaan kuuluvan
talous- ja finanssipolitiikan vililld. EU:lta puuttui kyky huolehtia siita,
ettd jasenmaiden talouksien rakenteet ja kilpailukyky kehittyvit saman-
suuntaisesti yhteisen rahan alueella. Myo6s rahoitussektorin sdéantely ja
valvonta oli alun perin jatetty jasenval-
tioiden tehtavaksi.

Térkeimpid uudistusten vilineitd ovat ol-
leet: 1) Euro Plus -sopimus, 2) eurooppa-

eeccccccccccse

lainen ohjausjakso, 3) six-pack, 4) two-
pack, 5) vakaus-, yhteistyo- ja hallintoso-
pimus seki 6) Euroopan vakausmekanismi. (Ks. taulukko 3.1.) (Ks. esim.
Pench, 2012 ja Kurri, 2013.)

Euro Plus -sopimus on 23 EU-maan vilinen poliittinen sopimus, jolla
pyritddn edistimddn maiden kilpailukykya ja tyollisyyttd sekd lisdadméadn
tatd kautta julkisen talouden kestavyyttd ja rahoitusmarkkinoiden vakaut-
ta. Sopimus astui voimaan maaliskuussa 2011. Sen merkitys on asteittain
vahentynyt, kun sopimuksen méarayksid on integroitu muihin sopimuk-
siin. Sopimuksen vaikutus perustuu siihen, ettd kukin sopijamaa pyrkii
noudattamaan yhteisesti sovittuja periaatteita. Sopimuksella ei ole omaa
sanktiovoimaa.

Eurooppalainen ohjausjakso tarkoittaa vuoden ensimmadistd kuuden kuu-
kauden jaksoa, jonka aikana pyritadn koordinoimaan budjetteja ja talous-
politiikkaa yhteensopiviksi EU-tasolla asetettujen tavoitteiden kanssa. Tél-
14 pyritddn varmistamaan, ettd jaisenmaat toteuttavat suositusten mukaista
politiikkaa, ja estimédn ennakolta yksittdisten maiden finanssipolitiikan
ns. negatiiviset ulkoisvaikutukset muihin maihin. Ohjausjakso otettiin
kayttoon vuoden 2011 ensimmidiselld puoliskolla. Ohjausjakson periaatteet
on integroitu my6hemmin voimaan tulleeseen two-pack -lainsaddantoon.

Six-pack on koko EU-alueelle tehty lainsdddéntokokonaisuus, jonka ta-
voitteena on tiukentaa vakaus- ja kasvusopimuksen maarayksia. Se sisal-
tdd my6s uuden makrotaloudellisten epdtasapainojen menettelyn, joka
laajentaa valvontaa julkisen talouden vajeen ja velan seurannasta koko
makrotalouden epétasapainoihin. Sopimus koskee koko EU:ta, mutta
sen tiukennetut sanktiot koskevat vain euroaluetta. Six-pack tuli voimaan
joulukuussa 2011.

Two-pack tuli voimaan toukokuussa 2013. Se koostuu nimensd mukaisesti
kahdesta osasta, yhtaaltd yhteistd budjettiaikataulua ja budjettien ennak-
kovalvontaa koskevista maédrayksista ja toisaalta liiallisen alijadméan me-



3 1 Pankkiunioni-EMU 45

nettelyyn joutuneiden tai todenndkoisesti joutuvien maiden seka rahoi-
tustukea saavien maiden valvontaa koskevista méaarayksistd. Two-pack

koskee vain euroaluetta.

Sopimus vakaudesta, yhteistydsta ja hallinnosta astui voimaan 1.1.2013.
Sopimusasiakirjan allekirjoittivat kaikki muut EU-maat paitsi Iso-Bri-
tannia ja TSekki. Térkein osa sopimusta on finanssipoliittinen sopimus

Taulukko 3.1

Keskeiset EMUn uudistukset eurokriisin aikana

Uudistus

Tavoite

Euro Plus -sopimus
(23 EU-maata)

EU-maiden kilpailukyvyn ja tyolli-
syyden edistdminen ja seka julkisen
talouden vahvistaminen ja
rahoitusvakauden lisdédminen

Eurooppalainen ohjausjakso

EU:n budjettiohjaus
1. vuosipuoliskolla

Vahvempi koordinaatio

Six-pack (EU28)

Varhaiset ja asteittaiset sanktiot,
kaanteinen maardaenemmisto
sanktioista paatettdessa
Velkakriteerin operationalisointi
Menotavoite
Makrotaloudellisten epétasa-
painojen menettely
Kansallisten finanssipolitiikan
kehysten direktiivi

Parempi toimeenpano

Huomio my6s velkaan

(ei pelkastaan vajeeseen)
Huomio paatosperaisiin finanssi-
poliittisiin toimiin

Valvonnan laajentaminen
Koordinaatio ja kansallinen
omistajuus

Two-pack (euroalue)

Yhteinen budjettiaikataulu
Budjettisuunnitelmien tutkinta
Tehostunut valvonta, mm. riippu-
mattoman finanssipoliittisen
elimen avulla

Poliittinen koordinaatio, eurooppa-
laisen ohjausjakson taydennyksend
Parempi toimeenpano

Sopimus vakaudesta, yhteis-
tyostd ja hallinnosta
(25 EU-maata allekirjoittanut)

Sovitut budjettisaannot kansalli-
seen lainsaadantdon
Automaattinen korjausmekanismi
Sanktioista paattaminen kaanne-
tylld maardaenemmistolla kuten
six-pack -prosessissa
Taloudellisten uudistusten ja velan
oton etukateiskoordinaatio

Kansallinen omistajuus ja poliitti-
nen sitoutuminen

Parempi toimeenpano
Talouspolitiikan koordinaatio

Euroopan vakausmekanismi
(EVM) (euroalue)

Vaikeuksissa olevien valtioiden ja
joissakin tapauksissa pankkien
auttaminen

Kriisien hallinta rahoitusvakauden
turvaamiseksi
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(fiscal compact). Sopimuksen keskeinen tavoite on siséllyttda rakenteel-
lisen alijadmaén avulla madritelty “velkaantumisjarru” osaksi kansallista
(mielellddn perustuslain tasoista) lainsdddantoad ja luoda automaattinen
korjausmekanismi, kun tavoitteesta poiketaan. Saant6 on lahes sama kuin
vakaus- ja kasvusopimuksessa madritelty rakenteellisen alijaaman keski-
pitkédn ajan tavoite. Ideana finanssipoliittisessa sopimuksessa on voimis-
taa budjettikurin kansallista omistajuutta ja sitovuutta.

Euroopan vakausmekanismi (EVM) on tarkoitettu euromaiden valtioi-
den ja osin myds pankkien rahoituksen turvaamiseen poikkeusoloissa ja
se korvaa vuonna 2010 luodut tilapédiset rahoitustukimekanismit ERVV:n
ja ERVM:n. EVM-sopimus tuli voimaan lokakuussa 2012. EVM on juri-
disesti kansainvilisen oikeuden puitteissa toimiva hallitusten vélinen ra-
hoituslaitos. Sen jasenid voivat olla vain euromaat.
EVM:n rahoituskapasiteetti perustuu sille myon-

nykset toteutettiin enngtyk-  : nettyyn peruspadomaan. Pddomaosuudet jakau-

sellisen nopeassa tahdissa

tuvat osallistuvien maiden kesken niiden talou-
dellisen painon mukaan samalla lailla kuin EKP:n
ns. pddoma-avaimessa. Rahaston lainauskapasiteetti on télld hetkelld 500
miljardia euroa. Rahasto lainaa peruspadomaansa vastaan kansainvali-
siltd rahoitusmarkkinoilta ja allokoi rahoitusta tiukkojen ehtojen mukai-
sesti kriisiin joutuneille maille seka tietyissa tilanteissa niiden pankeille.

Yllamainitut EMUn korjaukset ja tdydennykset toteutettiin ennétyksel-
lisen nopeassa tahdissa, vaikka sekd EVM:n perustaminen ettd sopimus
vakaudesta, yhteistyostd ja hallinnosta edellyttivat osallistujamaiden kan-
sallisia hyviaksymismenettelyja. Ainoastaan EVM:n yksityiskohdat aiheut-
tivat jonkin verran ristiriitoja jasenmaissa, muilta osin uudistukset tukeu-
tuivat pitkalti konsensukseen ainakin euroryhmén puitteissa. Muutoksille
haettiin poliittista tydntdvoimaa Eurooppa-neuvostosta, joka muutosten
nopeuttamiseksi kokoontui poikkeuksellisen tiiviisti. Vuonna 2011 kéyn-
nistettiin myds saidnnonmukaiset euroryhmén huippukokoukset Euroop-
pa-neuvoston rinnalla.

Seuraavassa arvioidaan tarkemmin muutosten merkitysté talous- ja fi-
nanssipoliittiselle vallanjaolle EU:n ja sen jasenmaiden valilla.

3.2.1  Muutokset talous- ja finanssipoliittiseen vallanjakoon

Six-pack ja two-pack ovat Maastrichtissa sovittua vakaus- ja kasvusopi-
musta laajentavia ja tiukentavia saddoksid. Ne ovat osa EU:n lainsdddéan-
tod toisin kuin vakaus-, koordinaatio- ja hallintosopimus, joka on luon-
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teeltaan valtioiden vilinen sopimus. Molemmat tiukentavat EU-maiden
julkisille talouksille asetettuja unionitason raameja ja vahvistavat niiden
yhteistd valvontaa.

Six-pack koostuu juridisesti viidestd asetuksesta (regulation) ja yhdesta
direktiivistd. Kyse on siten EU:n ns. toissijaisesta lainsdadddnnostd, joka
pohjautuu perussopimuksiin.? Six-pack kattaa koko EU:n, mutta sen tiu-
kennetut sanktiot koskevat vain euroaluetta.
Uusi lainsdadanto tiukentaa julkisen talouden
tasapainoa koskevaa vakaus- ja kasvusopimus-
tajaluo sen lisdksi vastaavan joskin l6ysemman

Six-pack- ja two-pack ovat
Maastrichtissa sovittua vakaus-
Jja kasvusopirmusta lagjentavia
Ja tiukentavia saddoksia

eecccccccccce

mekanismin muiden kokonaistaloudellisten
epétasapainojen ehkdisemiseksi ja korjaami-
seksi. Aiemminkin oli selvdd, ettd julkisen talouden suorituskyky riip-
puu koko talouden suorituskyvysta ja tasapainosta. Naiden seurannalle
tai syntyvien ongelmien ennaltaehkdisylle tai korjaamiselle ei kuitenkaan
ollut selvda menettelya.

Uudessa kokonaistaloudellisessa menettelyssda komissio laatii kaikkia
jasenmaita koskevan indikaattoritarkastelun perusteella raportin niistd
EU-maista, joiden makrotaloudellinen epétasapaino saattaa olla uhattu-
na. Raportti julkistetaan keviisin. Arvio tehddin ottaen huomioon kaik-
ki epétasapainojen kannalta relevantit tekijat. Komissio kiinnittaa talla
raportilla varhaisessa vaiheessa jasenmaiden huomiota uhkaaviin epa-
tasapainoihin. Komissio voi raporttinsa analyysin pohjalta julistaa maan
olevan 7liiallisen epétasapainon tilassa”. Téstd seuraa kyseisen maan ja
komission vililld vuoropuhelu, jonka puitteissa komissio antaa maalle
suosituksia tasapainon saavuttamiseksi.

Julkisen talouden alueella six-pack tiukentaa vakaus- ja kasvusopimuksen
madrédyksid sekd ns. ennalta ehkdisevan (preventive arm) ettd korjaavan
(corrective arm) osan kohdalla. (Six-pack -sdddosten soveltamisesta kay-
tdntoon ks. European Commission, 2013.)

Ennalta ehkiisevdan osan ldhtokohtana on jasenmaalle asetettu keskipit-
kén ajkavilin tavoite (MTO), jonka tarkoituksena on estda 3 prosenttia/
bkt suuruisen vajenormin ylittyminen missaén normaalin suhdannevaih-
telun vaiheessa. Tama tavoite méaritelladn ns. rakenteellisena alijgamana
(suhdannevaihteluista ja kertaluonteisista toimista puhdistettu alijaama),
joka saa olla enintddn 1 % bkt:sta. Neuvosto asettaa kullekin maalle oman
MTO:n tdman vihimmadisvaatimuksen puitteissa komission esityksesta.

2 Asetukset astuvat suoraan voimaan jasenmaissa sovellettaviksi. Direktiivien voimaanastuminen edellyt-
taa niiden siséllyttamista kansalliseen lainsaadantoon.
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Suomen tavoite rakenteelliselle jaamalle on -0,5 prosenttia bkt:sta. Jos maa
rikkoo tavoitetta, sen taytyy sopeutua sitd kohden vdhintdan 0,5 prosentin
suuruisella rakenteellisen alijagdmén paranemisella vuodessa.

Koska kunkin hetken rakenteellisen alijg@dmédn mittaamiseen liittyy suu-
ria ongelmia, six-pack médrittelee kokonaan uudeksi lisitavoitteeksi julki-
sen talouden menotavoitteen. Menotavoite méaritelldan siten, ettd julkiset
menot saavat kasvaa enintddn talouden pitkdn ajan kasvuvauhtia vastaa-
valla tavalla, ellei titd nopeampaa kasvua rahoiteta verojen korotuksilla.

Alijadamaén korjaamistavoitetta asetettaessa otetaan huomioon kyseista
maata tai koko EU:ta kohdanneet mahdolliset poikkeuksellisen vakavat
laskusuhdanteet.”! Vakavan talouskriisin oloissa tavoitetta siten lieven-
netddn. Vajetavoitteessa lieventdvina seikkana otetaan huomioon myos
elakeuudistuksista aiheutuvat menot niissd maissa, joissa velan suhde
bkt:hen on alle 60 prosenttia.

Ns. korjaavassa osassa six-pack -sddddsten keskeisin uudistus koskee vel-
katavoitetta. Uusi lainsdddéanto tasmentda velan alentamistavoitetta. Pe-
russopimuksen 126 artiklassa todetulle vaatimukselle, etté yli 60 % bkt:sta
ylittavan velkaosuuden tulee pienentya riittavasti, ei aiemmin annettu mi-
tddn numeerista sisaltod. Nyt velkatavoite maaritelldan vakaus- ja kasvu-
sopimuksen asettaman rajan, 60 prosenttia bkt:sta, ja vallitsevan velka-
tason vilisen erotuksen pohjalta. Velan tulee alentua 1/20 (5 prosenttia)
vuodessa. Jos velka on 100 prosenttia bkt:sta, vuotuisen sopeutuksen tu-
lisi siten olla 2 prosenttiyksikkod vuodessa. Tahén sddanto6n on kuitenkin
tehty pehmennyksid.* Velkakriteerin soveltamisessa otetaan huomioon
EU:n ongelmamaille annetut ns. solidaarisuusmaksut (Suomessa noin
2,5 % bkt:sta). Liséksi velalle tehdddn suhdannekorjaus.

Tavoitteiden rikkomisesta seuraavia sanktioita muutetaan kahdella ta-
valla. Yhtaaltd sanktioita voidaan langettaa aikaisemmassa vaiheessa, ja
ne ovat aiempaa ankarampia. Toisaalta pyritddn varmistamaan, ettd EU-
komission esittdmat sanktiot toteutuvat kidytdnndsséd jasenmaista koos-
tuvan neuvoston paitoksenteossa. Vaikka vakaus- ja kasvusopimuksen
tavoitteiden tasmennys koskee kaikkia EU-maita, tiukennetut sanktiot
koskevat vain euromaita.

Havaitessaan merkittdvan poikkeaman sopeutusuralla kohti keskipitkan
aikavalin tavoitetta komissio antaa maalle varoituksen. Neuvosto tutkii

21 http://www.eu2011.hu/package-six-legislative-proposals; http://register.consilium.europa.eu/pdf/
en/11/st07/st07848.en11.pdf

2 Riittavaksi sopeutumiseksi voidaan katsoa se, jos komission ennusteen mukaan sopeutuminen tapah-
tuisi seuraavan kahden vuoden aikana siitd vuodesta, jolta tilastoja on saatavilla.
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kuukauden sisdlla komission antamasta varoituksesta tilanteen ja antaa
tarvittaessa suosituksen tarvittavista toimista komission ehdotuksen poh-
jalta. Suosituksessa annetaan korkeintaan viiden kuukauden maérdaika
poikkeaman korjaamiseksi. Jos maa ei onnistu korjaamaan poikkeamaa,
neuvosto antaa uuden suosituksen ja
informoi Eurooppa-neuvostoa. Tdmén
jalkeen komissio yhdessa EKP:n kanssa
voi tehda tarkastuskdynnin.

eecccccce

Poikkeamaa pidetdan merkittavéana, jos

se on yhtend vuonna 0,5 prosenttia bkt:sta tai 0,25 prosenttia kahtena
vuonna perakkdin. Poikkeamaa ei pidetd merkittdvina, jos maa on saa-
vuttanut keskipitkédn aikavilin alijadmaitavoitteen tai jos maa tai koko eu-
roalue on joutunut oman kontrollinsa ulkopuoliseen vakavaan laskusuh-
danteeseen - silla ehdolla, ettd poikkeama ei vaaranna finanssipolitiikan
kestavyyttd keskipitkalld aikavalilla.

Jos maa ei onnistu sopeutuksessaan annettujen suositusten mukaisesti,
sanktiot astuvat voimaan asteittain. Aluksi sanktio on laina, mutta myo-
hemmin se muuttuu sakoksi. Sanktio pitaa sisélldan kiintedn osan, joka
on 0,2 prosenttia bkt:sta. Tdman paille kertyy muuttuva osuus, jonka
suuruus riippuu sopeutumisen vauhdista. Suurimmillaan sakot voivat
olla 0,5 prosenttia bkt:sta.

Paatoksenteossa kaytetddn ns. kddnteistd maardenemmistod. Tama tar-
koittaa sitd, ettd komission esitys sanktioista tulee voimaan, ellei maa-
rdenemmistd jasenmaista ddnestd sitd vastaan. Télld pyritdan vaikeutta-
maan sitd, ettd sanktioiden kohteena oleva maa kykenisi muodostamaan
koalition komission esityksen kumoamiseksi. Six-pack -lainsdadontoon
sisdltyy myos direktiivi, jolla yhdenmukaistetaan ja tiukennetaan jasen-
maiden budjettien laadintaperusteita.

Vain euroalueen maita koskeva two-pack koostuu kahdesta EU:n asetuk-
sesta: 1) yhteista budjettiaikataulua ja budjettien ennakkovalvontaa kos-
keva asetus, 2) liiallisen alijagdman menettelyyn joutuneiden tai toden-
nékoisesti joutuvien maiden ja rahoitustukea saavien maiden valvontaa
koskeva asetus.

Yhteistd budjettiaikataulua koskeva asetus tdydentda kaikkia EU-maita
koskevaa ns. eurooppalaista ohjausjaksoa. Ohjausjakso toteutuu ajallisesti
vuoden ensimmidiselld puoliskolla ennen kuin hallitus antaa budjettisesi-
tyksensd. Vuoden ensimmaistd puoliskoa kutsutaan siten eurooppalai-
seksi ohjausjaksoksi (European semester) ja toista puoliskoa kansalliseksi
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ohjausjaksoksi (national semester). Eurooppalaisen ohjausjakson aikana
tarkastellaan budjettipolitiikan ohella makrotaloudellisia epatasapaino-
ja, rahoitussektorin kysymyksid ja kasvuun vaikuttavia rakenteellisia uu-
distuksia.®

Vuotuinen sykli alkaa komission kasvukatsauksella, jossa esitetdadn komis-
sion nakemys talouspoliittisesta tilanteesta ja tarvittavista talouspoliittisis-
ta toimista sekd EU- ettd kansallisella tasolla. Kevdan Eurooppa-neuvosto
antaa tdmén pohjalta yleisid suosituksia jasenmaiden talouspolitiikasta
otettavaksi huomioon jasenmaiden vakaus- tai ldhentymisohjelmissa ja
“kansallisissa uudistusohjelmissa” (suunnitelmat rakenneuudistuksista
ja kasvua ja tyopaikkoja luovista toimista).
Jasenmaat toimittavat suunnitelmansa ko-
mission arvioitavaksi huhtikuun loppuun
mennessd. Komissio arvioi ndmé suunnitel-
mat ja antaa ehdotuksensa konkreettisista politiikkasuosituksista kulle-
kin maalle. Kesdkuussa Eurooppa-neuvosto keskustelee suunnitelmista
ja neuvosto hyviksyy ne.

Edelld mainittu koskee siis koko EU:ta. Euroalueen maita koskee timén
lisaksi two-packin pohjalta budjettiehdotusten ennakkoarviointi kunkin
vuoden syksylld. Jokainen euroalueen maa toimittaa komissiolle ja euro-
ryhmalle budjettiesityksensé lokakuun puoliviliin mennessd. Komissio
arvioi budjettiesitykset ja antaa ndkemyksensi niista. Se voi esittda niihin
my0s tarkistuksia. Téssd yhteydessd keskustellaan lisdksi finanssipolitii-
kan tilasta koko euroalueella.

Two-pack edellyttdda myos, ettd hallituksesta riippumaton elin laatii ta-
lousarvioiden pohjana olevat kokonaistaloudelliset ennusteet ja etta riip-
pumaton elin valvoo EU-lainsdaddannon finanssipolitiikkaa koskevien
sadnnosten noudattamista. Tdlld on haluttu vdhentda hallituksen mah-
dollisuuksia muuttaa budjetointiperiaatteita poliittisista syistd. Suomes-
sa ennusteiden laadinta jdd valtiovarainministerion kansantalousosaston
tehtévaksi ja riippumattomuus pyritadn turvaamaan antamalla osastolle
taydellinen autonomia ennusteen laadinnassa. Finanssipolitiikan saanto-
jen noudattamisen valvonta on mairitelty suoraan eduskunnan alaisena
toimivan valtiontalouden tarkastusviraston tehtévaksi.

Toisessa two-packin osassa pyritddn tehostamaan liiallisen alijaédméan me-
nettelyyn joutuneiden tai todennakoisesti joutuvien sekd EU:n perussopi-
muksen ulkopuolisilta elimilté (erityisesti ERVV:Itd ja EVM:Ité) taloudel-

3 http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/the_european_semester/index_en.htm
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lista apua saaneiden maiden valvontaa.** Tavoitteena on estdd ongelmien
vilittyminen muihin jasenmaihin. Menettelyssa asetetaan selvd makrota-
loudellinen sopeutusohjelma vaikeuksiin joutuneille maille. Rahoitusapua
saaneen maan valvonta jatkuu, kunnes maa on maksanut vahintain 75
prosenttia saamastaan avusta takaisin. Sdadokselld pyritddn myos integ-
roimaan kansalliset parlamentit, Euroopan parlamentti ja muut relevantit
tahot alijddamien alentamistavoitteen taakse.

Mainittujen unionin lainsdddannolld toteutettujen uudistusten rinnalla
julkisen talouden kurinalainen hoitaminen pyritddan varmistamaan hal-
litusten viliselld sopimuksella vakaudesta, yhteistyostd ja hallinnosta. Sii-
né vakaus- ja kasvusopimuksen rakenteellista alijaidamaa koskevat maa-
riykset vieddan kansallisiin lakeihin hieman tiukennettuna ja siten, ettd
samalla méaritellddn automaattinen mekanismi, joka huolehtii poikkea-
mien korjaamisesta. Saksan tavoite oli perustuslain tasoinen maarys,
mutta useissa maissa (ml. Suomi) sopimuksen vaatimukset on toteutet-
tu tavallisella lailla. Ison-Britannian vastustuksen vuoksi asiasta sovittiin
erilliselld hallitustenviliselld sopimuksella yhteisolainsdadannon sijasta.
Isoa-Britanniaa ja TSekin tasavaltaa lukuun ottamatta vakaus-, yhteistyo-
ja hallintosopimuksen ovat allekirjoittaneet kaikki EU-maat.

Sopimuksen keskeinen osa on finanssipoliittinen sopimus (fiscal com-
pact). Siind vakaus- ja kasvusopimukseen siséltyvé julkisen talouden
keskipitkén aikavilin rakenteellisen jadman tavoite (MTO) tiukennetaan
-0,5 prosenttiin bkt:sta. Yhden prosentin rajaa puolestaan sovelletaan vain
sellaisiin maihin, joiden “velka alittaa selvs-
ti 60 %:n viitetason ja riskit pitkdn aikavilin
kestavyyden suhteen ovat pienet”. Tdllainen
poikkeama hyviksytddn myds maan kont-
rollin ulkopuolella olevissa poikkeusoloissa.
Vastaavalla tavalla kuin two-pack -asetukset, myds vakaus-, yhteistyo- ja
hallintosopimus edellyttaa, ettd kansallisella tasolla riippumaton elin ar-
vioi, ettd sddntdjd noudatetaan.

Jasenmaan ornan lainsaadannon
noudattarnista valvovat maan
ornat tuornioistuinet

eecccccce

EU:n tuomioistuin voi maératé jasenmaalle 0,1 prosentin bkt:sta suuruisen
sakon, jos se ei saata vakaus-, yhteistyd- ja hallintosopimuksen sddntoja
kansalliseen lainsaadantoon (noudata artiklan 3 kohtaa 2). Asian voivat
saattaa EU-tuomioistuimen kisittelyyn muut sopijamaat. Tuomioistui-
men paitosvalta koskee siten sellaisenaan sitd, onko finanssipoliittinen
sopimus oikein implementoitu kansalliseen lainsaddantoon.

2 http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2013/pdf/ocp147_en.pdf
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Vdhemmin selvdd on sen sijaan, mitd seuraa tilanteessa, jossa jasenmaa
ei noudata lainsadddnnon maarayksid. Vakaus-, yhteistyo- ja hallintosopi-
muksessa ei ole madritelty selvésti, mikd taho madrittaa sdantorikkeen ja
minka prosessin kautta tima tapahtuu. Artiklassa 2 mainitaan, ettd korja-
usmekanismi saatetaan kansalliseen lainsdddant66n "Euroopan komissi-
on esittimien periaatteiden pohjalta” Tuomioistuimen toimivalta lainsda-
ddnnon noudattamatta jattimisen tapauksessa on epéselva. Perusperiaate
joka tapauksessa on, ettd jasenmaan oman lainsddadannén noudattamista
valvovat maan omat tuomioistuimet.

3.2.2 Yhteiset rahoitusvilineet: Euroopan vakausmekanismi ja
solidaarisuusmekanismi

Euroopan vakausmekanismi (EVM) on pysyvd euroalueen maiden kes-
kindisella sopimuksella luotu rahoitusinstituutio, joka antaa viliaikaista
kriisirahoitusta euroalueen maille. EVM aloitti toimintansa lokakuussa
2012, kun EVM-sopimus oli ratifioitu kaikissa euroalueen jasenmaissa.

EVM hankkii rahoitusta markkinoilta erilaisin velkakirjoin. Toisin kuin
vdliaikainen vakausrahasto ERVYV, joka perustui valtioiden takauksille,
EVM:n lainauskapasiteetti perustuu sille jasenmailta keréttyyn 700 mil-
jardin euron suuruiseen peruspadomaan. Pddomaosuuksien jaossa jasen-
maiden kesken kdytetadn EKP:n ns. pddoma-avainta. Peruspadomasta 80
miljardia euroa on EVM:lle maksettua padomaa, ja loput nopeasti mak-
settavaa (callable) pddomaa. EVM:n rahoituskapasiteetti on 500 miljardia
euroa. Peruspddomaa pienempi rahoituskapasiteetti aiheutuu siitd, ettd
EVM haluaa siilyttda korkeimman luottoluokituksen, jolloin sen laina-
uskustannukset sdilyvit matalina.

EVM:n ensimmadinen rahoitusoperaatio oli 40 miljardin euron laina Es-
panjan valtiolle maan pankkien padomittamiseksi vuoden 2012 lopus-
sa. EVM on antanut vuoden 2013 alussa rahoitusta myo6s Kyprokselle.
Rahoitusta saaneet maat maksavat lainansa takaisin pitkalld aikataululla
niin, ettd alkuvuosina lainaa ei tarvitse lyhentda. My6s korot ovat matalia.

EVM on tdhédn saakka suunnannut rahoitusta vain valtioille, mutta se voi
tulevaisuudessa tiukoilla ehdoilla rahoittaa my6s suoraan pankkeja sen
jalkeen, kun pankkien yhteinen valvonta on toteutettu ja pankkien taseet
tarkistettu (ks. luku 3.3). Tdma kanava halutaan avata sen vuoksi, ettd pan-
keille annettu laina ei nostaisi valtion velkaa ja siten nostaisi sen korkotasoa.

EVM:n johtokunta koostuu euroalueen jasenmaiden valtiovarainminis-
tereistd. Se tekee padtoksensd padasiassa yksimielisesti. Joissakin asiois-
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sa voidaan tehdd enemmistopéaatoksid, jolloin daniosuudet maaraytyvat
EVM:n padomaosuuksien mukaan.

Suomi on maksanut oman osuutensa EVM:n peruspadomasta nopeutetul-
la aikataululla. Tdma oli sopimuskumppaneiden ehto Suomen Kreikalta
ja Espanjalta saamille vakuuksille. Vakuusjarjestelyn hintana Suomi luo-
puu my6s osuudestaan ERVV:n ja EVM:n Espanja- ja Kreikka-lainojen
korkomarginaalin tuottamasta voitosta.

EU-maat ovat myo0s periaatteellisella tasolla sopineet unionin makrota-
loudellisen ohjausroolin tueksi luotavasta rahoitusvilineestd, eli niin kut-
sutusta solidaarisuusmekanismista. Sen tavoitteena on kannustaa jasen-
valtioita niiden kokonaistalouden kannalta merkittiavien uudistusten te-
kemiseen, ja vilttdd ndin maiden ajautuminen vakaviin talousongelmiin.

Solidaarisuusmekanismi on tarkoitus kytkeéd osaksi eurooppalaisen oh-
jausjakson puitteissa tapahtuvaa vuotuista makrotaloudellista arvioin-
tia siten, ettd vakavia rakenteellisia ongelmia tunnistettaessa jasenvaltio
voisi sopia kansallisesta uudistusohjelmasta yhdessa komission ja unio-
nin neuvoston kanssa ja saada ohjelman toteuttamiseksi tukea solidaari-
suusmekanismin rahoitusvilineistd. Rahoitusvélineen kaytto olisi sidottu
kumppanuuteen, joka voisi kdsittdd kasvua ja tyollisyytté tukevia toimia
aina tyo- ja hyddykemarkkinoiden suorituskyvystd julkisen sektorin te-
hokkuuteen ja koulutuksen ja tutkimuksen edistimiseen. Rahoitusvili-
neet voisivat kasittad lainoja, avustuksia tai vakuuksia. Jarjestelman koosta
tai toimintatavasta ei toistaiseksi ole yhteisymmarrysta. Asiasta on maara
jatkaa keskusteluja vuoden 2014 syksylla.

3.2.3  Muutosten merkitys EU:lle

EU:n talous- ja finanssipolitiikkaan tehdyt muutokset tiukentavat jasen-
maiden julkisten talouksien valvontaan sovellettavia kriteereitd ja tehosta-
vat EU-tasoista valvontaa, jotta kriteereitd myos noudatettaisiin. Samalla
jasenmaiden makrotalouksien ohjaamiseksi olemassa olevaa talouspoli-
titkan koordinaatiota tiivistetddn. Unionin poliittinen ohjaus vahvistuu
ilman, ettd perussopimuksiin kirjattua talous- ja finanssipoliittista val-
lanjakoa muutetaan.

Muutokset eriyttavit euroalueen maille ja koko EU:lle asetettuja vastuita
ja velvoitteita. Tdma koskee ennen kaikkea sitoumusten toimeenpanon
valvontaa ja siihen liittyvid sanktioita. Valvonta on euromailla muita tiu-
kempaa sisdltden mahdollisuuden turvautua selvésti vahvempiin sankti-
oihin. Osa uusista sddnnoistd on unionin lainsdddannén ulkopuolella (fi-
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nanssipoliittinen sopimus, Euro Plus -sopimus), ja unionilainsdddannon
ulkopuolelle on luotu tirkeité instituutioita (EVM).

EVM:n voi olettaa hillitsevdn rahoituskriisien karjistymisté ja helpotta-
van niiden hoitoa. Samalla rahoitustukimekanismin luominen merkitsee
sen tunnustamista, ettei rahaliitto toimi ilman minkaanlaista vaikeuksiin
joutuneiden maiden tukijarjestelyd. Vaikka jarjestelyn on oikeudellisesti
todettu olevan sopusoinnussa perussopimuksen kanssa (Euroopan unio-
nin tuomioistuin, 2012), on se poikkeama
periaatteesta, joka kieltad kaiken valtioi-
den vilisen rahoitustuen.

Julkistaloutta koskevien sdantéjen
osalta suurin kdytannén ongelma on
se, etta julkisen talouden rakenteel-
lista tasapainoa on vaikea mitata

Uusiin sadntoihin liittyy koko joukko tek-
nisid ja muita vaikeuksia, joiden vuoksi
niiden kdytdnnon toimivuudesta on vield
vaikea sanoa mitddn varmaa (Alcidi ja Gros, 2014). Julkistaloutta koske-
vien sddntdjen osalta suurin kdytannon ongelma on se, etté julkisen ta-
louden rakenteellista tasapainoa on vaikea mitata. Tama saattaa jatkossa
synnyttda tilanteita, joissa komissiolla ja kansallisilla viranomaisilla on
erilainen kasitys alijadmastd. Vaikka komission tapa mitata rakenteellis-
ta alijddmaa on sovittu yhteiseksi perustaksi laskelmille, erilaiset arviot
kansantalouden lyhyen ja pitkdn aikavilin kasvuun vaikuttavista tekijois-
td johtavat erilaisiin lopputuloksiin alijadmén suuruudesta (ks. Virkola,
2014a). Uudistetun vakaus- ja kasvusopimuksen seké ennalta ehkaise-
vdn ettd korjaavan osan sddnndt ovat vasta joutumassa kidytdnnon testiin.

eecccccccccce

Finanssipoliittisen sopimuksen keskeinen tavoite oli lisatd julkisen talou-
den tasapainon seurannan kansallista omistajuutta integroimalla saannot
kansalliseen lainsdadéntoon. Finanssipoliittinen sopimus sisaltaa pitkalle
samat julkisen talouden seurantakriteerit kuin vakaus- ja kasvusopimus.
Koska prosessit ovat rinnakkaisia, voi syntyd epéselvyytta siitd, kumpaa
prosessia ensi sijassa noudatetaan. Finanssipoliittisen sopimuksen poh-
jalta aloitteen tekijd on kansallinen seurantaviranomainen (Suomessa
valtiontalouden tarkastusvirasto), vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan
aloitteentekija on komissio. Periaatteessa on mahdollista, ettd nailla vi-
ranomaisilla on erilainen kasitys esimerkiksi rakenteellisesta alijaamasta.

EVM:n osalta suuri avoin kysymys on, riittdako sen kapasiteetti hoita-
maan mahdollisesti eteen tulevia ongelmia. Italian kokoisen maan ajau-
tuminen rahoitustuen tarpeeseen ylittdisi selvdasti EVM:n tukimahdolli-
suudet, mutta on epéselvid, onko jarjestelma uskottava kaikissa pienem-
missakddn ongelmissa. Toinen kysymys on, kuinka hyvin EVM pystyy
toteuttamaan rahoitustukeen liittyvaa ehdollisuutta, mikali tuen varassa
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olevan maan ajautuminen maksukyvyttomaéksi uhkaisi pahoin rahoitus-
vakautta. Myos paatoksenteon tehokkuutta on epdilty paasaantoisen yk-
simielisyysvaatimuksen takia.

3.3 Pankkiunioni

Vuonna 2008 puhjennut finanssikriisi teki selvéksi, ettd integroitunut ja
yhteen kietoutunut rahoitussektori tarvitsee vahvemmat institutionaaliset
puitteet kuin mitd EU:ssa kriisin puhjetessa oli. Yhden pankin ongelmat
levidvit nopeasti muihin pankkeihin ja my®os rajojen yli.”

Pankkikriiseilld on aina suuri vaikutus reaalitalouteen, ja niistd aiheutu-
vat kustannukset ovat yleensd kaatuneet veronmaksajien maksettaviksi.
Viimeistain 2010 kavi ilmeiseksi, etta

pankkiriskit ja valtionriskit riippuvat Pankkikriiseilld on aina suuri vaikutus

toisistaan ja ettd vaikutuskanavat kul- : os5itaiouteen, ja nists aiheutuvat
kevat molempiin suuntiin. kustannukset ovat yleensd kaatuneet
veronmaksajien maksettaviksi

ccoe

eecccce

Kansallisten pankkivalvontaviranomais-
ten mahdollisuudet hoitaa tehtavaansa
ovat heikentyneet globalisaation ja rahoitusvolyymien kasvun myota.
Pankkivalvojien uskottavuus on liséksi kirsinyt, koska valvojat eivit ole
pystyneet estimidn suuriin tappioihin johtaneiden riskien ottamista. Niil-
14 on my®6s ollut taipumusta liialliseen pitkdmielisyyteen rahoituslaitos-
ten ongelmien suhteen, ts. pankkeja ei ole pakotettu kirjaamaan tappioi-
ta huonoista sijoituksista, eikd vaikeuksiin joutuneita pankkeja ole kovin
usein jarjestelty uudelleen. Joissakin maissa julkisen sektorin vaikutus
rahoitussektoriin on merkittava.

Niiden ongelmien vilttdmiseksi syntyi suunnitelma pankkiunionista, joka
koostuu kolmesta osasta: 1) yhteinen pankkivalvonta (Single Superviso-
ry Mechanism), 2) yhteinen kriisinratkaisumekanismi (Single Resoluti-
on Mechanism) ja 3) yhteinen talletussuojajarjestelma. Komissio esitti
suunnitelman kokonaisuudessaan syyskuussa 2012 (Euroopan komissio,
2012b). Pankkiunioniin kuuluvat suunnitelman mukaan kaikki euroalu-
een valtiot ja ne euroalueen ulkopuoliset EU:n jdsenvaltiot, jotka sithen
haluavat liittya. Tehtavissa ratkaisuissa tavoitteena on sdilyttda sisamark-
kinoiden yhteniisyys.

Joulukuun 2012 ja maaliskuun 2013 Eurooppa-neuvostoissa padtettiin
pankkiunionisuunnitelman toteuttamisen periaatteista. Yhteistd pank-

% Tassa projektissa on tuotettu pankkiunionista erillisjulkaisu Suvanto ja Virolainen (2014).
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kivalvontaa koskeva asetus astui voimaan marraskuussa 2013. Valvonta-
viranomainen on paitetty sijoittaa Euroopan keskuspankkiin kuitenkin
niin, ettd sen ja EKP:n muun toiminnan vilille rakennetaan “palomuu-
ri’, joka pyrkii estaimédn niiden funktioiden ja vastuiden sekoittumisen.

Yhteinen valvontamekanismi ottaa pankkien valvonnan vastuulleen syk-
sylla 2014. T4td ennen EKP ja Euroopan pankkivalvontaviranomainen
EBA kdyvit suurimpien pankkien taseet ldpi ja suorittavat pankeille ns.
stressitestit. Naiden avulla pyritdan varmistamaan, ettd yhteisen valvon-
nan piiriin siirtyvat laitokset ovat lahtokohtaisesti terveelld pohjalla ja
tiedossa olevat tappiot on katettu.

Yhteisestd kriisinratkaisumekanismista komissio antoi asetusehdotuksen-
sa 10.7.2013.%° Sen keskeisend lahtokohtana on, ettd ratkaisut pankkien
padomittamisesta ja uudelleenjérjestelystd tehdddn euroalueen (tai kaik-
kien pankkiunioniin osallistuvien maiden) tasolla, vaikka taytantdonpano
voikin jaada kansallisille viranomaisille. Kriisinratkaisumekanismin yk-
sityiskohdista saavutettiin jaisenmaiden kesken yksimielisyys joulukuus-

EU:n pankkiunionisuunnitelma

Pankkiunioni

Yhteinen

Yhteinen kriisinratkaisu- Talletusvakuutus-

valvontamekanismi mekanismi jarjestelmat

Yhteinen saantokirja (single rulebook)

Léhde: Suvanto (2013).

2% http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2013:0520:FIN:FI:PDF



3 | Pankkiunioni-EMU

sa 2013. Maaliskuussa 2014 neuvosto ja Euroopan parlamentti paésivit
sopimukseen mekanismin toimeenpanosta.

Pankkiunionin kolmas elementti, yhteinen talletussuoja, on edennyt kaik-
kein hitaimmin. Joulukuun 2012 Eurooppa-neuvostossa yhteisen talletus-
suojan valmistelu paatettiin lykdta myohempédan ajankohtaan. Kansallis-
ten talletussuojajarjestelmien harmonisointia kuitenkin jatketaan. Koska
talletussuoja on keskeinen osa pankkiunionia, se tultaneen jossakin muo-
dossa toteuttamaan. Pitkille viety yhteinen talletussuoja vaatinee myos
EU:n perussopimuksen muutoksen.

Seuraavissa jaksoissa kuvataan ja arvioidaan tarkemmin kutakin kolmea
pankkiunionisuunnitelman osaa.

3.3.1  Yhteinen pankkivalvonta

Kaikkien euroalueen pankkien valvonnasta on vuoden 2014 marraskuus-
taldhtien viime kddessd vastuussa EKP. Kéytannossd EKP valvoo suoraan
suurimpia ja toiminnaltaan kansainvalisimpid pankkeja, ja silld on mah-
dollisuus kutsua suoraan valvontaansa muitakin. Pienempien pankkien
paivittdisesta valvonnasta ovat vastuussa kansalliset viranomaiset.”

Suoran valvonnan kohteena ovat pankit, joiden tase ylittdd 30 miljar-
dia euroa tai 20 prosenttia kotimaansa bkt:sta tai jotka saavat EU-mailta
pankkitukea. Ndiden pankkien lukumaéra on noin 130. Kyseisten pank-
kien rahoitusvarallisuus on noin 85 prosenttia euroalueen pankkien ra-
hoitusvarallisuudesta. Kansalliset valvontaviranomaiset toteuttavat mui-
den pankkien valvontaa EKP:n ohjeiden mukaisesti. EKP kuitenkin val-
voo tiettyja toimintoja kaikissa pankeissa. Naitd ovat pankkien lisenssit,
niiden myyminen tai sulautuminen toisiin pankkeihin sekd paatokset
vakavaraisuussadntojen muutoksista.

Yhteisen valvontamekanismin hallinnosta vastaa valvontaneuvosto, jonka
jdsenid ovat puheenjohtaja (ei saa olla EKP:n neuvoston jdsen), varapu-
heenjohtaja (EKP:n johtokunnan jasen), nelja EKP:n neuvoston nimeamaa
EKP:n edustajaa sekd kunkin mekanismiin osallistuvan maan kansallisen
valvontaviranomaisen edustaja. Valvontaneuvosto tekee paatokset ldhes
aina yksinkertaisella enemmist6lld niin, ettd kullakin jasenelld on yksi ddni.
Maidrdenemmistod vaaditaan ainoastaan asetuksen neljannen artiklan
kohdassa kolme mainituissa valvontamaarayksia koskevissa paatoksissa.

2 EU:n neuvoston asetus 1024/2013 EKP:n erityistehtdvistd (annettu 15.10.2013); EU neuvoston asetus
1022/2013, joka modifioi Euroopan pakkiviranomaisen tehtavistd annettua asetusta 1093/2010 (annettu
22.10.2013). http://ec.europa.eu/internal_market/finances/banking-union/
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Yhteinen pankkivalvonta perustuu Euroopan pankkiviranomaisen (EBA)
laatimaan saantokirjaan. EBA myos koordinoi kansallisten valvontaviran-
omaisten toimintaa ja arvioi pankkien riskeja tekemalld ns. stressitestejd.

Esimerkiksi Perrut (2013) on ndahnyt potentiaalisen ongelman siind. ettd
EBAan osallistuvat kaikki EU-maat, mutta yhteiseen valvontamekanismiin
vain euromaat. Periaatteessa on mahdollista, ettd euroalueen ulkopuoliset
maat voisivat jarruttaa euroalueen tavoittelemien toimien toteutumista.

Yhteistd valvontamekanismia koskevan asetuksen artiklassa 7 todetaan,

ettd EKP pyrkii ldheiseen valvontayhteistyohon muiden kuin euroa kayt-

tavien EU-maiden valvontaviranomaisten kanssa. Yhteisen valvontameka-

nismin hallinnon sédilyminen eu-

Yhteisen valvontarmekanismin hallinnon :  romailla ei kuitenkaan houkuttele

sdilyminen euromailla ei houkuttele ulko- :  ulkopuolisia maita kovin kiinteddn

puolisia maita kovin kiintedén yhteistyéhon yhteistyohon. Euroalueen ulko-

puolisten maiden edustajat voivat

valvonta-asetuksen mukaan olla jasenind mekanismin valvontaneuvos-

tossa. EKP:n neuvostolla on kuitenkin artiklan 26(8) mukaan veto-oikeus

valvontaneuvoston paitokseen. Tdméan vuoksi vain euroalueen jaseniksi
pyrkivilld mailla on intressi liittyé yhteiseen valvontamekanismiin.

Suomessa toimii kaksi merkittdvaa euroalueelle rekister6itynytta pankkia:
Nordea (Ruotsi) ja Danske Bank (Tanska). Ndiden pankkien Suomessa
toimivat tytaryritykset ovat valvontamekanismin alaisia. Emopankkien
kotimaiden jadminen valvontamekanismin ulkopuolelle saattaa kuiten-
kin synnyttdd ongelmia.

3.3.2  Yhteinen kriisinratkaisumekanismi

Pankkien elvytys- ja kriisinratkaisudirektiivissda méadritetaan sadnnot sille,
milld tavoin vakavissa rahoitusvaikeuksissa olevien EU:n pankkien uudel-
leenjdrjestely toteutetaan, miten reaalitalouden kannalta elintarkedt toi-
minnot sdilytetadn ja miten tappiot ja kustannukset kohdennetaan pank-
kien osakkeenomistajille, velkojille sekd vakuuttamattomille tallettajille.
Lahtokohta on, ettd pankkien tappioista ovat vastuussa ensi sijassa omis-
tajat ja velkojat, sitten pankeilta kerdtyin varoin toimivat kriisinratkaisu-
rahastot ja vasta muiden kelvollisten vaihtoehtojen puuttuessa julkinen
valta eli veronmaksajat. Direktiivin mukaan pankkien kriisinratkaisusta
huolehtii kansallisten viranomaisten ja kriisinratkaisurahastojen verkosto.

Direktiivissd madritellyn kaltainen hajautettu kriisinratkaisumekanismi
ei kuitenkaan vilttamatta ole riittdvan tehokas hoitamaan pankkikriise-
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ja euroalueen tiiviisti integroituneilla rahoitusmarkkinoilla. Ensinniakin,
ylikansallisen valvojan ja kansallisten kriisinratkaisuviranomaisten vélille
voi syntya jannitteitd ja ristiriitoja. Eurooppalainen valvoja voisi esimer-
kiksi arvioida jonkin pankin toimintakyvyttomaksi, mutta kansallinen
viranomainen ei ole halukas timén arvion mukaisiin toimenpiteisiin. Toi-
seksi, ylikansallista ratkaisua puoltaa myos se, ettd yha useampi pankki
toimii useammassa kuin yhdessd maassa. Yhteisen kriisinratkaisuelimen
voi olettaa selvittavan téllaisten pankkien ongelmat tehokkaammin kuin
hajautuneen jérjestelméan. Kolmanneksi, yhteisen pankkimaksuihin pe-
rustuvan kriisinratkaisurahaston resurssit ovat suuremmat kuin minkaén
yksittdisen maan kriisinratkaisurahaston, jolloin jarjestelma selviytyy suu-
remmista yksittdisistd ongelmatapauksista ilman, ettd sen tarvitsee tur-
vautua valtioiden rahoitukseen. Tamén vuoksi yhteinen kriisinratkaisu-
jarjestelma on katsottu valttamattoméksi osaksi toimivaa pankkiunionia.?®

Maaliskuussa 2014 neuvosto ja parlamentti saavuttivat yksimielisyyden
kriisinratkaisujarjestelmén yksityiskohdista.”” Tavoite on, ettd yhteinen
kriisinratkaisumekanismi aloittaisi toimintansa jo vuoden 2015 alusta.
Mekanismin ns. velkojanvastuu eli bail-in ja kriisinratkaisufunktiot al-
kaisivat vuoden 2016 alusta. Mekanismi kattaa kaikki maat, jotka osal-
listuvat yhteiseen pankkivalvontaan.

Pankkien uudelleenjérjestelystd paattda kriisinratkaisuneuvosto, jossa on
toimitusjohtaja, neljd paatoimista nimitettyd jasentd sekd neuvoston, ko-
mission, EKP:n ja kaikkien jirjestelméan osallistuvien maiden kansallis-
ten kriisinratkaisuviranomaisten edustajat. Kriisinratkaisuneuvosto ko-
koontuu sekd suppeassa ettd laajassa kokoonpanossa. Ensin mainitussa
kansallisista edustajista mukana ovat vain niiden maiden edustajat, joita
asia valittomasti koskee. Tarkeistd asioista paittaa laaja kokoonpano maa-
rdenemmist6lld. Komissio on vastuussa kriisinratkaisuneuvoston paétos-
ten seurannasta ja arvioinnista (hyviksyy tai vastustaa). Kriisinratkaisu-
neuvoston alaisuuteen tulevat suurimmat noin 260 pankkia. Kansalliset
kriisinratkaisuviranomaiset paattavat loppujen 6 000 pankin kohtalos-
ta. Yhteinen kriisinratkaisuneuvosto on kuitenkin aina vastuullinen, jos
pankin uudelleenjdrjestely vaatii yhteisen kriisinratkaisurahaston varojen
kayttod. Se voi myds antaa médrayksid vaikeuksissa oleville pankeille, jos
kansallinen viranomainen ei noudata sen pédatoksia.

Yhteinen kriisinratkaisurahasto on tarkoitus luoda asteittain kahdeksassa

vuodessa kasvattamalla kansallisia rahastoja ja siirtdmaélld niiden pddomaa

2 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2013:0520:FIN:FI:PDF
2 http://europa.eu/rapid/press-release_STATEMENT-14-77_en.htm?locale=en.
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yhteiseen rahastoon. Yhteisen rahaston padoma nousee sopeutumisajan
kuluessa suunnitelman mukaan 55 miljardiin euroon. Ensimmaisen vuo-
den aikana rahastoon siirretddn 40 prosenttia padomasta, toisena vuonna
20 prosenttia ja loput tasaisesti seuraavien kuuden vuoden aikana. Ra-
hastoa kartutetaan kussakin maassa sen pankeilta kerittévilla maksuilla.

Jos jonkin maan pankit tarvitsevat siirtyméaikana enemmén tukirahoi-
tusta kuin sen rahastossa on varoja, pankin kotimaa vastaa pankin péa-
omittamisesta. Jos maan omat resurssit eivat riitd, se voi lainata itselleen
rahaa Euroopan vakausmekanismilta (EVM) tai muiden maiden kriisin-
ratkaisurahastoilta. Siirtymédaikana rakennetaan yhteinen pysyva varajar-
jestelmad (backstop). Varajarjestelmén tarkoitus on helpottaa kriisinrat-
kaisurahaston lainanottoa. Pankkisektori maksaisi lainatut rahat takaisin,
tarvittaessa jalkikéteen kerdtyilla maksuilla. Varajarjestelmén yksityiskoh-
dat voivat vield synnyttda kiistoja jasenmaiden kesken.

Yhteista kriisinratkaisumekanismia on kritisoitu usealla tavalla. Ensin-
nékin paitoksentekomenettelyd pidetddn varsin monimutkaisena, mika
on herdttanyt kysymyksen siitd, kyetddnko ratkaisuja saamaan aikaiseksi
riittavan nopeasti, esimerkiksi yhden viikonlopun aikana.

Toiseksi on epdilty kriisinratkaisumekanismin sisiltdvin huomattavan
moraalikadon riskin. Kun pankkien pddomituksesta huolehtii ylikansal-
linen rahasto, pankkien ja jasenvaltioiden kannustimet hoitaa asioitaan
taloudellisesti ja tehokkaasti heikkenevit ja eri maiden pankkien - ja
ehkd myos valtioiden itsensd — vilille syntyy yhteisvastuuta. Ratkaisun
puolustajien mukaan téllaiset riskit kuitenkin ovat pienid, koska jdrjes-
telmdn perustarkoitus on nimenomaan estdi yhteisvastuuta saattamalla
pankkien omistajat ja velkojat (pientallettajia lukuun ottamatta) vastuu-
seen pankin uudelleenjdrjestelystd (bail-in). Yhteisestd rahastosta mak-
settava padomatuki (bail-out) olisi kéytettavissa vasta viimeisend keino-
ja, jos velkojainvastuu ei onnistu riittdvissa maarin eikd pankkia voida
saattaa konkurssiin ilman, ettd siitd aiheutuu suuria vaikeuksia rahoitus-
jarjestelmdn toiminnalle. Lisaksi valtioiden vastuu on lahtokohtaisesti
kansallista, ei yhteista.

Liiallisen yhteisvastuun pelko on koskenut erityisesti kansallisten jarjes-
telmien aikana syntyneitd ongelmia (ns. legacy issues). Kuten edelld to-
dettiin, ennen yhteiseen valvontaan siirtymistd pankkien taseiden lapi-
kaynnilld ja stressitesteilld pyritdan paljastamaan kaikki olemassa olevat
tappioriskit. Naiden tappioiden kattaminen on ldhtokohtaisesti pankkien
omistajien ja pankkien kotivaltioiden vastuulla. EKP:n uskottavuus valvo-
jana edellyttanee varsin tiukkaa arviota, mika saattaa johtaa huomattaviin
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padomistustarpeisiin syksylla 2014. Toisaalta pankkiriskien arviointi on
osoittautunut hyvin vaikeaksi ja tulos riippuu olennaisesti tehdyisté ta-
louskehitysté koskevista arvioista. Tdmén vuoksi jad ainakin jossain méa-
rin epaselviksi, kuinka paljon perittyja ongelmia jaa yhteiselle vastuulle.

Kolmas ja hyvin erilainen kritiikki on, ettd menettelyyn siséltyy lilan vahan

maiden vilistd yhteisvastuuta. Monien mielestd pankeilta kerétty kriisin-
ratkaisurahasto on realistisessa mitassa toteutettavissa olevan velkojanvas-

tuun jalkeenkin liian pieni hoitamaan merkittavia pankkikriiseja hallitusti.

Tahdn tarvitaan julkista rahoitusta ja timd julkinen rahoitus pitdisi olla
euroalueen yhteistd, jotta yksittdinen valtio ei joutuisi suuriin maksuvaike-

uksiin pankkisektorinsa ongelmien

Kriisinratkaisurnekanismi ei kokonaan esta
pankkien ongelrmien heijjastumista niiden
kotivaltion julkiseen talouteen, mutta
tama riski pienenee ainakin pienten
rmaiden tapauksessa merkittavasti

takia. Onkin hyvin todennikaista,
ettd suurissa systeemisissé kriiseis-
sd tarvitaan jasenvaltioiden resurs-
seja myos jatkossa. Toistaiseksi ta-

eececcccsccccccce

mén taakan jaosta maiden valilla ei
ole sovittu mitddn tdsmallistd, joten
ldhtokohtaisesti sen voi olettaa jaavan kunkin pankin kotimaan vastuul-
le. Kriisinratkaisumekanismi ei siten kokonaan estd pankkien ongelmi-
en heijastumista niiden kotivaltion julkiseen talouteen, mutta tdma riski
pienenee ainakin pienten maiden tapauksessa merkittavisti.

Ehdotetun kriisinratkaisumekanismin poliittis-juridinen ongelma on
sen asema unionin oikeusjdrjestelmiassd. Tatd ongelmaa voidaan kuiten-
kin tulevina vuosina korjata — erityisesti jos perussopimusta aikanaan
muutetaan.

3.3.3  Yhteinen talletussuoja

Kolmas pankkiunioniehdotuksen pilari on yhteinen talletussuoja. Ny-
kyisin talletussuoja on kansallinen. Sitd kuitenkin sddtelevat EU:n yhtei-
set periaatteet. Talletussuojan suuruudeksi on médritelty 100 000 euroa.
Talletussuojajdrjestelmén on korvattava talletukset tdhdn euromaaraan
saakka, jos pankki ei niitd kykene maksamaan. Kunkin pankin rekiste-
rointimaan talletussuojarahasto on vastuussa kyseisen pankin talletus-
suojasta. Tastd voi syntyd ongelmia erityisesti monessa maassa toimivan
pankin joutuessa vaikeuksiin.

Pankkiunioniehdotuksen mukaan unioniin osallistuville maille perustet-
taisiin yhteinen talletussuojarahasto, johon kansallisten viranomaisten re-
surssit keskitettdisiin. T4lld jarjestelylld: 1) saataisiin suuremmat resurssit,
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miké parantaisi suojan uskottavuutta yksittdisen pankin talletusten tur-
vaamisessa, 2) lisdttdisiin toiminnan nopeutta monikansallisten pankki-
en ollessa kyseessd ja siten ehkdistédisiin ongelmien vilittymistd muihin
maihin, 3) véltettdisiin pankkien ongelmien muuttumista valtioiden on-
gelmiksi siltd osin kuin valtio joutuu turvaaman talletussuojan riittavyy-
den. Motiivit yhteisen talletussuojan luomiselle ovat perustaltaan samat
kuin yhteisen kriisinratkaisumeka-
nismin kohdalla.

Myos haasteet yhteisessa talletussuo-
jassa ovat luonteeltaan samat kuin
kriisinratkaisumekanismissa. Kun vastuu pankkien ongelmien hoidosta
(tdssd tapauksessa talletusten suojaamisesta) jakautuu laajalle, yksittdisen
maan paitoksentekijoiden ei tarvitse peldtd oman maan instituutiota kos-
kevien ongelmien seurauksia niin paljon kuin jos vastuu lankeaisi oman
maan talletussuojalle. Tdman moraalikato-ongelman ratkaisemiseksi yh-
teisen valvonnan tdytyy olla tehokasta.

Talletussuojan osalta ongelmaa korostaa se, ettd talletussuoja on ehdoton
sitoumus korvata tallettajalle nopeasti pankin maksukyvyttomyydesta
mahdollisesti aiheutuvat tappiot. Lisaksi monissa maissa on jo kerdtty
tuntuvasti varoja omiin talletussuojarahastoihin. Téllaisten maiden (ml
Suomi) etujen mukaista ei ole yhdistaa talletussuojaa, elleivat muut maat
tavalla tai toisella osoita vastaavia rahastoja yhteiseen kdyttoon ja ole suuri
varmuus siitd, ettd "perityt” ongelmat on ensin hoidettu.

Niistd haasteista johtuen yhteinen talletussuojarahasto ei ole edennyt
Eurooppa-neuvoston kokouksissa. Sen valmistelukin on lykdtty tulevai-
suuteen.

3.3.4  Muutosten merkitys EU:lle

Taloudelliselta kannalta pankkiunioni on tirkeé keino nykyisenkaltaisen
raha- ja talousliiton toiminnan turvaamiseksi. Pankkien ja valtioiden va-
linen molemminpuolinen riippuvuus on kérjistdnyt eurokriisia merkit-
tavasti. Yhteiselld pankkivalvonnalla kyettineen reagoimaan pankkien
ongelmiin varmemmin ja tehokkaammin kuin tahdn saakka on tapahtu-
nut. Yhteisen valvontaviranomaisen voi olettaa arvioivan kansallista vi-
ranomaista objektiivisemmin pankkisektorin ongelmat ja niiden ulkois-
vaikutukset muille maille.

Yhteisen kriisinratkaisumekanismin voi puolestaan olettaa pystyvan paa-
omittamaan ja jarjestelemain uudelleen vaikeuksiin joutuneita pankkeja
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paremmin kuin mihin kansalliset viranomaiset erikseen pystyvit. Ensisi-
jainen padomituskeino on pankkien omistajilta ja velkojilta keratty rahoi-
tus. Mikali tima ei riitd, yhteinen pankeilta kerdtty kriisinratkaisurahasto
rahoittaa vaikeuksiin joutuneita pankkeja joko omalla tai lainaamallaan
padomalla. Systeemisten kriisien sattuessa rahoitusta joudutaan hankki-
maan kansallisilta viranomaisilta tai EVM:Itd. Tama tarve on kuitenkin
pienempi kuin nykyisessé jarjestelmassa.

Vaikka pankkiunionista puuttuukin vield yhteinen talletussuoja, unio-
nin voi olettaa ajan mittaan vihentavan merkittavasti pankkiongelmien
vaikutuksia pankkien kotivaltioiden julkiseen talouteen. Pankkiunioni ei
kuitenkaan sellaisenaan vaikuta sithen, miten valtionvelkaongelmat heijas-
tuvat pankkien vakavaraisuuteen. Tdménsuuntaisen riippuvuuden katkai-
seminen edellyttiisi valtionvelkakirjojen madran olennaista rajoittamista
pankkien sijoitussalkuissa. Viime aikoina
kehitys on kuitenkin kulkenut monessa
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Pankkiunionin poliittisena haasteena

maassa aivan painvastaiseen suuntaan.  :  op sen suhde unionin oikeudelliseen

Kolmiosainen pankkien vakavaraisuuden
valvontaan ja pankkikriisien estimiseen
jahallintaan tarkoitettu pankkiunioni on luotu padasiassa unionin nykyi-
sen sopimusjérjestelman puitteissa. Pankkiunionin poliittisena haasteena
on sen suhde unionin oikeudelliseen ja institutionaaliseen jdrjestelmaén.
Pankkiunioni koskee euroalueen maita, mutta se on avoin myds muille
jasenmaille. Toistaiseksi mikddn euroalueen ulkopuolinen maa ei ole paét-
tanyt osallistumisesta pankkiunionin toimintaan.

Pankkiunioni saadaan aikaan unionin toimielinten toimenkuvia tdy-
dentdmalld ja luomalla niiden yhteyteen uusia elimid kuten EU-viraston
aseman ja oman oikeushenkil6llisyyden omaava kriisinratkaisuneuvos-
to. Kriisinratkaisuneuvoston demokraattinen valvonta sen alaisuudessa
toimivan kriisinratkaisurahaston kayttdjana ja sen suhteet unionin var-
sinaisiin toimielimiin ovat nousseet jarjestelmid arvioitaessa esille. Ylei-
sempi unionin toimielimiin liittyva kysymys pankkivalvontajirjestelméan
yhteydessd koskee niiden edustavuutta tilanteessa, jossa vain osa unionin
jdsenmaista osallistuu jarjestelmadn.

EKP:n rooli keskeisend pankkivalvontaviranomaisena on herattanyt kes-
kustelua. Sen roolin riippumattomana ja uskottavana rahapoliittisena toi-
mijana on katsottu voivan joutua kyseenalaistetuksi pankkivalvontarooliin
liittyvien ongelmien tai mahdollisten epdonnistumisten takia. Tdta riskid
pyritadn pienentdmain erottamalla valvontafunktio ja rahapolitiikkafunk-
tio toisistaan, mutta kokonaan se ei poistu.

Ja institutionaaliseen jarjestelnaan
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34 Pankkiunioni-EMUn vaikutukset unionin instituutioihin
ja paatoksentekoon

Pankkiunioni-EMUn toteuttaminen heijastuu monin tavoin unionin
padtoksentekojdrjestelmdén ja unionin toimielinten rooleihin siina. Kes-
keisimmét muutokset koskevat komission sekd Euroopan keskuspankin
toimenkuvien laajentumista sekd euroryhman kehittymista tosiasiallisen
péaatoksentekoelimen suuntaan.

Vaikka komission rooli jasenmaiden julkisten talouksien ja makrotalo-
udellisen kehityksen valvonnassa perustuu jo aiemmin tehtyihin sopi-
muksiin, six-pack ja two-pack-lainsddadanto laajentavat sen valvonnan
raameja. Sddntdjen rikkomisesta seuraavan sanktioinnin tehostuminen
ja sitd koskevan pédtoksenteon
helpottuminen vaikuttavat sa-
maan suuntaan. My0s kaavaillun
uuden rahoitusvilineen perusta-
minen jasenmaiden makrotaloudellisten uudistusten tueksi (ns. solidaa-
risuusmekanismi tai lahentymis- ja kilpailukykyviline) lujittaisi komis-
sion asemaa siitd huolimatta, ettd konkreettiset padtokset sen kaytosta

EKP:n toimenkuva on pankkiunioni-EMUssa
lagjentunut huornattavasti aiernmasta

tehtaisiin EU:n neuvostossa.

EKP:n toimenkuva on pankkiunioni-EMUssa laajentunut huomattavas-
ti alemmasta, kun sen hintavakauden yllapitoon liittyvan rahapoliittisen
tehtévin rinnalle on tullut merkittavé rooli rahoitusjérjestelman vakau-
den varmistamisessa. EKP:n rooli talousuudistusohjelman piiriin joutu-
neiden maiden valvontaa toimittavassa troikka-kokoonpanossa edustaa
kokonaan uutta ulottuvuutta sen toimenkuvassa. Samoin pankkivalvon-
taroolin myota EKP:lle langenneet tehtdvit ovat selvé laajennus EKP:n
toimenkuvaan. EKP on kdytannosséd ottanut ratkaisevan roolin euroalu-
een koossapysymisen takaajana. Erityisesti EKP:n ns. OMT-lupaus on
ollut keskeinen tekija valtionvelkakriisin rauhoittumisessa. Tétd kautta
EKP:lle on muodostunut huomattavaa tosiasiallista valtaa tavalla, joka
herittda kysymyksid sekd toimen yhteensopivuudesta perussopimuksen
valtionrahoituskiellon kanssa ettd EKP:n vaikutusvallasta jasenmaiden
finanssipolitiikkaan.

EU:n neuvoston ja Euroopan parlamentin rooleissa ei pankkiunioni-
EMUn my6té ole tapahtunut merkittdvid muutoksia. Kummallakin toimi-
elimelld on ollut rooli itse jarjestelmén yksityiskohtia luotaessa siité syysta,
ettd uuden jarjestelmén peruspilareita koskeva lainsaddanto - six-pack,
two-pack sekd pankkiunionin keskeiset normit — ovat syntyneet neuvos-
ton ja Euroopan parlamentin yhteiselld paatoksella.
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Euroopan parlamentti on edelleen taka-alalla unionin talous- ja finanssi-
poliittisessa vallankdytossd sen tehtdvien rajoittuessa lahinna komission
vuotuisesta kasvuselvityksestd kdytavaan keskusteluun. Yhteista pankki-
valvontaa koskien parlamentti on saanut laajan kuulemisoikeuden. Lisak-
sisilld on oikeus osallistua valvontaneuvoston puheenjohtajan valintaan.

EKP:n aseman vahvistumisen ohella suurimmat paétoksentekoa koske-
vat muutokset pankkiunioni-EMUssa liittyvit euroryhmin kehittymiseen
tosiasialliseksi paatoksentekofoorumiksi ja timan kehityksen laajempiin
heijastusvaikutuksiin. Talouskriisin hoidon my6ta yhteisvaluuttaan kuu-
luvat maat ovat monessa suhteessa erottuneet muusta unionista tiiviim-
pien keskindisten vastuiden ja velvoitteiden myota.

Tiukempien vastuiden ja keskindisriippuvuuksien on katsottu edellytta-
van my9ds euroryhmén roolin korostumista euroalueen maiden hallitus-
tenvilisend foorumina. Euroryhmin valtiovarainministerikokoonpanolle
on ehdotettu rinnakkaisia kokoonpanoja (tyollisyys- ja sosiaalipolitiik-
ka) samalla, kun euroryhman huippukokoukset ovat jo saaneet oman
tydjdrjestyksensd ja pysyvédn puheen-
johtajansa. Euroryhmin vahittdinen
institutionalisoituminen heijastuu
neuvoston varsinaisen (ECOFIN)
kokoonpanon rooliin. Viime aikoi-
na tehdyt aloitteet siitd, ettd myds
Euroopan parlamentin tulisi omak-
sua kaksi erillistd kokoonpanoa siita
riippuen, onko sen kisittelema asia euroryhmin vai koko EU:n toimival-
taan kuuluva, heijastelee pankkiunioni-EMUn keskeistd institutionaalis-
ta ongelmaa. Mitd pidemmalle yhteisvaluuttaan kuuluvat maat eriytyvat

Mita pidernmaélle yhteisvaluuttaan kuu-
luvat maat eriytyvat muista EU-maista
vastuiden ja velvoitteiden suhteen, sita
ongelmallisernmaksi kdy niiden ankkuroi-
rminen koko EU:ta edustavaan institutio-
naaliseen jarjestelmnaan

eecccccsccccse
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muista EU-maista vastuiden ja velvoitteiden suhteen, sitd ongelmalli-
semmaksi kdy niiden ankkuroiminen koko EU:ta edustavaan institutio-
naaliseen jarjestelmadn.

Pankkiunioni-EMUn vaikutukset EU:n ulkosuhteisiin liittyvat ldheisesti
euroryhmdn tosiasiallisen aseman korostumiseen ja sen heijastumiseen
unionin ulkoiseen toimintaan ja edustautumiseen. Rahapolitiikassa EU
nayttaytyy kansainviliselld kentélld euroalueen osalta yhtenidisend ja joh-
donmukaisena toimijana, jota edustaa EKP. Finanssi- ja rakennepolitii-
kassa EU:n ulkoinen edustautuminen on sen sijaan edelleen hajautettua.

Nykyisen toimivaltajaon mukaan jasenvaltiot sdilyvat merkittavina talous-
poliittisina toimijoina esimerkiksi Kansainvélisessa valuuttarahastossa ja
Maailmanpankissa, samoin kuin epévirallisissa instituutioissa kuten G7/8-
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ja G20-ryhmissd. Toiminnassaan niiden on huomioitava EU:n puitteissa
harjoitettava talouspoliittinen koordinaatio, joka pankkiunioni-EMUssa
sitoo enemmaén euroryhmaén jasenid. Esimerkiksi G20-ryhmassd EU:lla
on keskeinen rooli sisimarkkinoiden puitteissa tapahtuvassa rahoitus-
markkinoiden sdantelyssd. Euroryhmén asema puolestaan korostuu ryh-
mén kasitellessd makrotalouden epiatasapainoon ja kansainviliseen va-
luuttajarjestelmaén liittyvid kysymyksida. Mikali euroryhma ottaa nykyista
vahvemman roolin myds euroalueen ulkoisessa edustautumisessa, EU:n
neuvotteludelegaatioiden koko kasvaa ja poytien ddreen joudutaan sovit-
telemaan lisdtuolia euroryhmaille, vaikka EU:n ulkosuhteissa on pyritty
edistimadn vastakkaista kehitysta.

3.5  Pankkiunioni-EMUn toimivuus ja kestavyys

Pankkiunioni-EMU eroaa kriisiin saakka voimassa olleesta EM Usta kol-
messa suhteessa:

(1) jasenmaiden finanssipolitiikan, mutta myds laajemmin muun ta-
louspolitiikan valvontaa on tiivistetty tiukempien periaatteiden
pohjalta sekd uuden EU-lainsddadédnnon ettd erityisen hallitusten
vilisen sopimuksen avulla,

(2) jasenvaltioiden rahoituksen turvaamiseksi poikkeusoloissa on
olemassa erillinen hallitusten véliseen sopimukseen perustuva
vakausmekanismi (EVM) ja

(3) pankkien ja muiden rahoituslaitosten sdédntelyé on tiukennettu ja
valvontaa sekd kriisinratkaisua koskeva keskeinen paétoksenteko
on siirretty euroalueen tasolle (tai niiden maiden muodostaman
maajoukon tasolle, jotka osallistuvat pankkiunioniin).

Liséksi Euroopan keskuspankki on lainsdaddnnén muuttumatta alkanut
tulkita omaa tehtavddnsd ("mandaattiaan”) aiempaa laajemmin niin, ettd
rahanarvon vaalimisen ohella se on valmis erilaisin rahoitusjarjestelyin
turvaamaan sekd rahoitusjérjestelman vakautta ettd euroalueen valtioi-
den maksuvalmiutta.

Kriisid edeltdnyt jarjestelma ei selvéstikdaan ollut tyydyttava, vaan se salli
vakavan talouskriisin syntymisen ja ehki jopa edesauttoi sitd. Koko raha-
liiton olemassaolo joutui kyseenalaiseksi. Keskeinen taloudellinen kysy-
mys on nyt, onko edelld kuvatuilla tavoilla muokattu EMU aikaisempaa
vakaampi niin, ettd toteutuneen kaltaiset kriisit voidaan valttdd ja mah-
dolliset pienemmit héiriot selvittaa vahaisin kansantaloudellisin tappioin.
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Keskeinen poliittinen kysymys puolestaan on, onko pankkiunioni-EMU
vakaa siind mielessd, ettei synny suuria poliittisia tai oikeudellisia paineita
uudistaa hallintojérjestelmaa tavalla tai toisella. Kummankin kysymyk-
sen arviointi on haastava tehtiva ja jad vaistimatté osin spekulatiiviseksi.

3.5.1  Taloudellinen vakaus
EMUn taloudellisen vakauden voi arvioida riippuvan seuraavista asioista:

(1) miten hyvin finanssi- ja muun talouspolitiikan valvontamekanis-
mit ja politiikan koordinaatio ml. rahoitusjérjestelman saéntely ja
valvonta pystyvit estimadn pahojen epdtasapainojen syntymisen
euroalueelle ja tukemaan vakaata talouskasvua,

(2) miten tehokkaasti kriisinhallintajdrjestelmit (EVM, pankkeja kos-
keva kriisinhallintajdrjestelma ja EKP:n toimet) pystyvét estimaan
erilaisten taloudellisten hiirididen laajentumisen ja kdrjistymisen

(3) miten hyvin uusiin tukijarjestelmiin liittyvat kannustinongelmat
(moraalikato) kyetaan hallitsemaan ja

(4) kuinka suuria sopeutumishaasteita euroalueen talouksilla on.

Sddntdjen noudattamisen valvonta

Talouspolitiikan koordinaation uudet sdannét ovat merkittdvd muutos
aikaisempaan. Jasenmaat on aikaisempaa selvemmin velvoitettu noudat-
tamaan finanssipolitiikkaa, joka estdd pysyvaén julkisen velan kasvuun
johtavat alijadmit ja jonka ajan mittaan pitéisi alentaa myos korkeita vel-
katasoja. Tamadn lisdksi jasenmaat ovat sitoutuneet politiikkaan, joka es-
tad muiden pahojen kokonaistaloudellisten epétasapainojen syntymisen.

Julkisen talouden tasapainon osalta liiallisten alijadmien vilttamissitou-
mus ei ole uusi. Uutta on sen tiukempi kirjaaminen ja ennen kaikkea
pyrkimys sdant6jen tehokkaaseen toimeenpanoon. Tdssd keskeisid ovat
komission jasenmaiden taloudenpitoa koskevan valvonnan tiivistyminen
ja ennakoivampi luonne sekd ennen kaikkea aiemmat ja helpommin lan-
getettavat sanktiot tavoitteista poikkeaville maille.

Pohjimmiltaan perusasetelma on kuitenkin yhd se, ettd jos jisenmaa ei
tarvitse muiden rahoitustukea, se on suvereeni paattdméaan omasta finans-
sipolitiikastaan. Sddntojen vastainen politiikka voi johtaa sanktioihin, joi-
den pitdisi patistaa huonosti toimiva valtio kaidalle polulle. Sanktioiden
toteutuminen edellyttdd kuitenkin komission ehdotusta seka sitd, ettei
maaravahemmistd neuvostossa vastusta sanktioita.
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Kokemus siitd, ettd huonosti hoidettu julkinen talous voi johtaa suuriin
vaikeuksiin, jotka heijastuvat my6s muihin maihin, tarjonnee ainakin la-
hivuosina poliittista tukea finanssipoliittisten sdantojen tiukalle tulkinnal-
le. Komission voi olettaa timdn perusteella esittdvan hyvinkin kriittisia
arvioita jasenmaiden budjettipolitiikasta sekd taloudenpidosta yleensd
ja olevan valmis ehdottamaan
my0s sanktioita, mikali kor-
jaaviin toimiin ei ryhdytd. Ko-
mission vaatimus Belgialle ali-
jaaman pienentimisesta vuo-
den 2011 lopulla heti six-pack
-lainsddddannon voimaanastumisen jilkeen on esimerkki tuloksellisesta
politiikkasadntojen valvonnasta. Sanktioita ei tarvinnut esittdd, koska Bel-
gia toteutti budjettileikkaukset, joilla alijidmai pienennettiin komissiota
tyydyttavalla tavalla.

Kokernus siita, ettd huonosti hoidettu julkinen
talous voi johtaa suuriin vaikeuksiin, tarjonnee
ainakin Idhivuosina poliittista tukea finanssi-
poliittisten saantéjen tiukalle tulkinnalle

eecccccccccce

On kuitenkin yhd epdvarmaa, kuinka pitkélle komissio on valmis jatkossa
menemadn jasenmaiden ohjaamisessa ja erityisesti, l6ytyyko neuvostosta
tiukan paikan tullen riittavasti tukea sanktioiden soveltamiselle suuriin ja-
senmaihin. Parin viime vuoden aikana komissio on yhtaalta esittdnyt var-
sin tiukkoja vaatimuksia seka finanssipolitiikasta etta rakennepolitiikasta
myos isoille maille. Toisaalta alijagdmatavoitteiden saavuttamisaikataulu-
ja on myds loysennetty. Esimerkiksi Ranskan aikataulua budjettivajeen
pienentdamiseksi alle 3 prosenttiin on useita kertoja muutettu. Tama on
voinut olla tdysin perusteltua ottaen huomioon olosuhteiden vaikeuden,
mutta samalla menettely heréttda kysymyksen sddntdjen purevuudesta.

Ilmeinen haaste on se, ettei finanssipoliittisia sddnt6jd ole kirjoitettu eika
ole jarkedkédn kirjoittaa niin tiukoiksi, ettei niiden soveltamiseen sisaltyi-
si olosuhteiden huomioon ottamiseen liittyvaa tulkintaa. Alijaamia kos-
kevissa sddnnoissd pyritdan perustellusti ottamaan huomioon se, missa
madrin tasapaino riippuu tilapdisistd suhdannetekijoistd. Tama on kui-
tenkin teknisesti vaikeaa, eiké ole olemassa tdysin luotettavaa tapaa teh-
da tallaista maarittelya.

Edelld mainituista syistd johtuva sddntdjen tulkinnanvaraisuus tekee mah-
dolliseksi antaa periksi mahdollisten sanktioiden kohteena olevien maiden
vastarinnalle sekd komissiossa ettd neuvostossa. Ymmarrettévasti suuril-
la jasenmailla on tdssd suhteessa enemmin vaikutusvaltaa kuin pienilla.

On my®ds erittdin hankala arvioida, miti tapahtuu tilanteessa, jossa maan
hallitus ei pysty vieméan lidpi suositusten mukaista politiikkaa. Julkisen
talouden alijadmien supistaminen edellyttad ldhes poikkeuksetta epa-
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suosittuja meno- ja veropaatoksia. Jos jonkin maan hallitus ei poliittisen
vastarinnan vuoksi kykene toteuttamaan vaadittua politiikkaa ja joutuu
tdmaén vuoksi sanktioiden kohteeksi, syntyy vakava tilanne, jonka seura-
uksia on vaikea ennakoida. Lievimmillddnkin kuvatun kaltainen tapaus
heikentdisi merkittévalld tavalla EU:n legitimiteettid kyseisessd maassa.
Pahimmillaan se voisi laukaista vaikeasti hallittavia poliittisia prosesseja.

Kokemusta uusien finanssipoliittisten sdédntdjen ja menettelytapojen toi-
meenpanosta on vield niin vdhan, ettd on vaikea sanoa, kuinka hyvin ne
saavat jasenmaat noudattamaan sdadntojen mukaista finanssipolitiikkaa.
Makrotaloudellisten epitasapanojen ehkdisemiseen tdhtddvien menet-
telytapojen osalta tilanne on viela tatdkin avoimempi. Politiikkatoimien
vaikutus esimerkiksi vaihtotaseeseen tai varallisuushintoihin on hyvin
vilillinen. Sekd komission ettd neuvoston on vaikeaa uskottavasti maa-
rittad, millaista politiikkaa jasenmaan pitdisi harjoittaa. Sanktioiden toi-
meenpanolle on timén vuoksi selvésti suurempi kynnys. Suositusten toi-
meenpanon tehosta on vaikea sanoa mitéan.

Kriisinhallintamekanismien toimivuus

Valtioiden rahoituskriisien hoitoon luodut mekanismit (ERVV/ERVM ja
EVM) ovat toimineet hyvin siind mielessi, ettd huomattavissakin rahoi-
tusvaikeuksissa olleiden maiden joutuminen maksukyvyttémyyden tilaan
on voitu vélttad. Nama mekanismit eivét kuitenkaan yksin ole riittineet
markkinoiden rauhoittamiseen. Siihen on tarvittu EKP:n ehdollinen lu-
paus valtionlainojen ostosta. Perusero EVM:n ja EKP:n tukitoimien vilil-
14 on, ettd EKP:n resurssit ovat periaatteessa lahes rajattomat rahanluon-
timahdollisuuden takia, kun taas EVM:n tukimahdollisuuksia rajoittaa
sen padoma. Taman vuoksi EVM:n ei voi olettaa kykenevidn hoitamaan
Italian tai ehké edes Espanjan kokoisen talouden rahoitustukiohjelmaa.

Toisaalta EKP:n ehdollinen lupaus on ongelmallinen keskuspankin tehta-
vian niakokulmasta. Sen toimeenpano voi vaarantaa keskuspankin tavoit-
teen ylldpitda rahataloudellista vakautta. Liséksi tdllainen toiminta antaa
itsendiselle keskuspankille finanssipoliittista valtaa, jonka oikeutusta on
vaikea perustella.

Pankkiongelmien hallinnan suhteen tilanne on epéilemattd parantunut
mutta ei valttamatta riittavasti. Tiukentuneiden pddomavaatimusten ja
muiden sddntelyuudistusten ansiosta pankkien riskinottomahdollisuu-
det ja -kannustimet ovat aikaisempaa pienemmit. Valvonnan voi olettaa
tehostuvan yhteisen, EKP-johtoisen valvontajarjestelmén ansiosta. Myds
kriisinratkaisujérjestelmén voi olettaa parantavan pankkikriisien hallintaa
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sekd sen pohjana olevan aiempaa selvasti vahvemman velkojanvastuun
periaatteen ansiosta ettd itse yhteisen kriisinratkaisumekanismin tuomi-
en etujen takia. Jarjestelmén toimivuudesta ei kuitenkaan ole varmuutta.

Vuoden 2014 maaliskuussa neuvoston ja parlamentin kesken saavutettu
yhteisymmarrys kriisinratkaisujérjestelmasta johtaa varsin monimutkai-
seen paitoksentekomenettelyyn. On kyseenalaista, kuinka tehokkaasti se
kéaytdnnon tilanteissa voi toimia. Toinen ilmeinen ongelma on, ettd pank-
kisektorin maksuihin perustuva kriisirahasto jaa pieneksi. Jos velkojien si-
joittajanvastuuta ei kdytanndssa voida rahoitusvakauden turvaamisen takia
toteuttaa laajasti, vaikeissa tilanteissa kriisien hallittu hoitaminen edellyttda
hyvin todennékoisesti jatkossakin julkista rahoitustukea. Lahtokohtaisesti
tdma on kansallisella vastuulla, mutta on helppo kuvitella paineita yhteis-
vastuun laajentamiseen vaikeissa kriisitilanteissa. Pankkiunioni ei myos-
kaan helpota sanottavasti pankkien haavoittuvuutta valtioiden velanhoito-
vaikeuksille. Onkin ilmeistd, ettd pankkien ja niiden kotivaltioiden vélinen
kohtalonyhteys on ainakin ldhivuosina yhd huomattavan suuri.

Kaiken kaikkiaan kriisinhallintajarjestelman voi olettaa selvidvin kohtuul-
lisen hyvin pienten jasenvaltioiden rahoituskriisien hallintaan saamisesta
ja myos rajoitettujen pankkiongelmien hoitamisesta. Toki paatoksenteko
voi olla hidasta, mm. EVM:n tukipédtoksid koskevan yksimielisyysvaa-
timuksen takia, mutta kokemuksen perusteella tima ei ole ylivoimainen
ongelma. Sen sijaan suurten valtioiden rahoitusongelmien ratkaisemiseen
jamerkittdvien, monissa maissa toimivien suurpankkien kriisinhallintaan
nykyiset mekanismit tuskin ovat riittavia. Tédssa suhteessa euroalueen ra-
hoitusvakaus nojautuu yhd viime kddessa EKP:n valmiuteen tukea vaike-
uksiin joutuvia valtioita ja rahoitusinstituutioita.

Kannustinongelmat

Rahoitustukimekanismit ja EKP:n toiminta vihentévit sellaisenaan seka
valtioiden ettd pankkien pakkoa ja kannustimia valttaa riskeja. Tukeen
on kuitenkin pyritty liittdmaén varsin tiukkoja ehtoja, jotka vdhentévit
nditd huonoja kannustimia. EVM:n myontdmén rahoitustuen osalta tuen
ehdollisuus, EVM:n resurssien rajallisuus ja paitoksentekojarjestelman
yksimielisyysvaatimus hillitsevét varsin tehokkaasti jaisenmaiden haluk-
kuutta turvautua EVM:n tukeen. Koetun kriisin yksi piirre on ollut pi-
kemminkin ongelmiin joutuneiden maiden viivyttely tuen hakemisessa.

Myos pankkitukeen liittyvien riskinottokannustimien osalta toteutettu-
jen ja meneillddn olevien uudistusten voi olettaa vahentdvan halukkuutta
turvautua tarpeettomasti tukeen. Valtiontukisaantojen tiukempi sovelta-
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minen ja sijoittajanvastuusadnnot ovat omiaan liséidmaan pankkien omis-
tajien ja suurten velkojien halukkuutta varovaisuuteen ja mm. toimivan
johdon tehokkaaseen valvontaan tdssd suhteessa.

Kannustinongelmat ovat kuitenkin yha merkittavid suurten valtioiden seka
suurten ja laajasti verkottuneiden rahoituslaitosten osalta. Niin kauan kuin
valtion tai rahoituslaitoksen maksukyvyttémyyden voi olettaa horjuttavan
koko rahoitusjirjestelmad, valtiot ja rahoituslaitokset voivat luottaa jon-

kin tahon tulevan niiden avuksi kaaok-
Niin kauan kuin valtion tai rahoitus-

laitoksen maksukyvyttémyyden voi
olettaa horjuttavan koko rahoitusjar-
Jestelmd&a, valtiot ja rahoituslaitokset
voivat luottaa jonkin tahon tulevan
nifden avuksi kaaoksen valttarniseksi

sen valttdmiseksi. T4lloin valtioilla ei ole
pakkoa epésuosittujen politiikkatoimien
toteuttamiseen, ja suuret pankit voivat
hy6tyd suuresta riskinotosta.

Pankkien osalta ongelman ratkaisu edel-
lyttaa uskottavaa jdrjestelmadd, jonka
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avulla my0s iso vaikeuksiin ajautunut pankki voidaan jarjestelld uudelleen
markkinoiden pahasti hairiytymattd. Valtioiden osalta vaihtoehtoina on
joko vastaava uskottava velkajarjestelymekanismi tai valtioiden finanssi-
ja talouspoliittisen suvereniteetin olennainen rajoittaminen.

Sopeutumishaasteiden suuruus

Lahivuosina suurin potentiaalinen epavakauden ldhde euroalueella on
seka julkisten talouksien ettd monissa tapauksissa myds yksityisen sek-
torin suuri velkaantuneisuus. Korkea velkaantuneisuuden taso merkit-
see, ettd mikad tahansa tulovirran heikentyminen voi herkasti johtaa ve-
lanhoitovaikeuksiin.

Toisaalta pyrkimys julkisen talouden velkatasojen alentamiseen tiukalla
finanssipolitiikalla pitdd talouskasvua alhaisena ja on omiaan myos hei-

kentdmddn pidemmaén ajan kasvunidkymid mm. rakennety6ttomyyden
lisddntymisen kautta. Huonon kilpailukyvyn maiden osalta erityinen

ongelma on, ettd kilpailukyvyn parantaminen palkkojen ja hintojen ale-

nemisen avulla heikentdd nimellisen

Euroalueen kestava toipurninen nayttai-
sikin edellyttavan hyvin tarkkaa tasapai-
nottelua velan vahentamisen ja talous-
kaswvun yilapitamisen valilla

kansantuotteen kasvua. Tama hidas-
taa velan BKT-osuuden supistumista.
Euroalueen kestéva toipuminen nayt-
tdisikin edellyttavin hyvin tarkkaa
tasapainottelua velan vdhentamisen
ja talouskasvun ylldpitamisen valilld. Kasvu jaa téllaisissa oloissa histori-
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allisesti katsoen parhaimmillaankin vaatimattomaksi ja on altis monen-
laisille hairiéille.
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Erityinen ongelma ovat suurimmissa vaikeuksissa olevat, rahoitustuen
piiriin ajautuneet Valimeren maat. Niiden pitéisi pystya suuriin talouden
toimivuutta ja ennen kaikkea tuottavuutta kohentaviin rakenneuudistuk-
siin. Korkeaksi noussut tyottomyys ja elintason yleinen lasku tekee hitaas-
ti vaikuttavien uudistusten toteuttamisen kuitenkin vaikeaksi, vaikka ih-
miset nakisivatkin, ettei entiseen tapaan voida jatkaa. Uudistuspolitiikan
raiteeltaan sysddvien poliittisten reaktioiden mahdollisuus on tallaisissa
oloissa huomattava.

Kokonaistaloudellisen asetelman hauraus asettaa EKP:n poikkeukselli-
sen suurien haasteiden eteen. Rahapolitiikka on vilttimatonta pitad hy-
vin kevedna pitkdn aikaa. Tama edellyttdad todennakoisesti erilaisten sille
epatavanomaisten keinojen kayttod ml. valtion velkakirjojen ostoja jél-
kimarkkinoilta. Tama saattaa yhtdaltd herattaa kysymyksié valtionrahoi-
tuskiellon rikkomisesta. Toisaalta, vaikka euroalueen inflaatio pysyisikin
EKP:n asettaman 2 prosentin tavoitteen tuntumassa, osassa euroaluetta
saattaa syntyd luotto- ja varallisuushintakuplia, jotka voivat ainakin alu-
eellisesti merkitd isoja riskeja pankkijarjestelmalle. Pankkivalvojana EKP
on toisaalta vastuussa pankkien riskien kurissa pitimisesta. Tama saattaa
johtaa tavoiteristiriitaan.

Historiallisen kokemuksen valossa suuria julkisen velan tasoja on ollut
hyvin vaikea alentaa pelkéstdan sadstdmisen avulla (Reinhart ja Rogoff,
2013). Euroopan tilannetta vaikeuttaa tdssa suhteessa kasvunidkymien
pitkdaikainen laimeus. My0s kaksi usein kéytettyd keinoa korkean vel-
kaantumisen hallituksi alentamiseksi, yllatysinflaatio ja sijoittajien pa-
kottaminen pitdmaén valtionlainoja alhaisella tuotolla, istuvat huonosti
kehittyneille ja globaaleille rahoitusmarkkinoille. Pyrkimys ongelman
ratkaisemiseen inflaation kiihdyttdmiselld merkitsisi samalla EMUn kes-
keisen lahtokohdan hylkaamistd tavalla, joka tuskin olisi hyvéiksyttavissa
Saksassa. Ndistd syistd on syntynyt ajatus helpottaa suuresti velkaantu-
neiden maiden velanhoitotaakkaa médraaikaisella yhteisvastuulla (Bo-
finger ym., 2011) tai hyddyntamalla keskuspankkien rahatuloa (Paris ja
Wyplosz, 2014). Ndiden toteuttamiskelpoisuus on kuitenkin miti suu-
rimmassa maarin epéselva ja edellyttdisi todenndkoisesti moraalikato-
ongelmien hallitsemiseksi valtioiden velkajarjestelymekanismin luomista
(Vihridld ja Weder di Mauro, 2014). Tillaisen jarjestelmédn luomista toi-
saalta taas vastustetaan monella taholla seké periaatteellisista ettd kay-
tannollisistd syista.
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3.5.2  Poliittinen vakaus ja demokraattinen legitimiteetti

Pankkiunioni-EMUn keskeiset koko jarjestelmaa koskevat poliittiset
haasteet ovat sen hiilyva toimivallanjako unionin ja jasenvaltioiden vi-
lilla sekd demokraattiseen legitimiteettiin liittyvat vaikeudet. Kolmannen
pulman muodostaa jarjestelman vahvistama eriytyminen euroryhmin ja
koko EU:n vililld sellaisella tavalla, joka saattaa tuottaa painetta suurem-
piin muutoksiin unionin toimielinjarjestelmassa, ja joka ndin muodostaa
koko jdrjestelmiad epavakauttavan tekijan.

Toimivallanjako

Pankkiunioni-EMU venyttad EMUn alkuperiista Maastrichtin sopimuk-
seen nojaavaa toimivallanjakoa darimmilleen ja vahvistaa sen puitteissa
unionin talous- ja finanssipoliittista roolia ilman varsinaisia muutoksia
toimivallanjakoon. Sopimuksessa rahapoliittinen toimivalta kuuluu eu-
romaiden osalta yksinomaisena toimivaltana EKP:lle, finanssi- ja raken-
nepoliittinen valta puolestaan jasenmaille. Nykyisen Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen 5. artiklan mukaan jasenvaltiot sovittavat
yhteen talouspolitiikkansa unionin puitteissa. Taman lisdksi jasenmaita
sitovat julkisten talouksien hoitoa koskevat méaaraykset.

Pankkiunioni-EMU antaa unionille aiempaa suuremman roolin jasenmai-
den julkisten talouksien hoidossa seka tiukentaa unionin otetta makrota-
louden epdtasapainojen valvonnassa ja laajentaa niitd maarittelevaa kri-
teeristod. Jarjestelma sisdltad myos uusia yhteisid rahoitusvilineitd (EVM,
pankkiunionin kriisinratkaisurahasto seka
mahdollinen solidaarisuusmekanismi). On Pankkiunioni-EMUssa EU-tason

toirmivalta on tosiasiallisesti paljon
kattavampaa kuin mita perussopi-

muksiin Kirjattu jako ilmentaa

selvad, ettei jarjestelma julkisen vallankéy-
ton selkeyden - ja tdssd erityisesti EU:n ja ja-
senmaiden vilisen tosiasiallisen toimivallan-
jaon kirkkauden - nakokulmasta ole ihan-
teellinen. Pankkiunioni-EMUssa EU-tason toimivalta on tosiasiallisesti
paljon kattavampaa kuin mitd perussopimuksiin kirjattu jako ilmentaa.
Toimivallanjakoa hdmértéa toisaalta my0s sen pirstaleisuus: osaa EU-ta-
son vallasta hallinnoidaan hallitustenvilisten jarjestelyjen kautta (EVM),
vaikka kdytdnnossd jasenmaille titd kautta lankeavat sitoumukset ovat

escccccccccce

suoraan seuraus niiden EU/euro-jasenyydesta.

Toimivallanjaon hiilyvyys on sinélldan ongelma vallankdyton demokraat-
tisen legitimiteetin ja vallankayttojdrjestelman lapinakyvyyden seka vas-
tuusuhteiden selkeyden ndkokulmasta. Lisdksi se vaikeuttaa vallankdyton
parlamentaarisen valvonnan jérjestamista.
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Demokraattinen legitimiteetti

Pankkiunioni-EMUssa talouspolitiikan demokraattinen valvonta on jérjes-
tetty muodolliseen toimivallanjakoon nojautuen, eli keskeinen valvontavas-
tuu on jasenmaiden parlamenteilla. EU:n tosiasiallisen vallan vahvistumisen
myotd Euroopan parlamentille on annettu joitakin valvontatehtédvid samal-
la kun kansallisten parlamenttien ja Euroopan parlamentin yhteistytd on
koetettu tiivistdd unionin talouspolitiikan demokraattisen ankkuroinnin
vahvistamiseksi. Toteutetut toimet ovat ongelman luonteen huomioiden
riittdmattomid ja jattdvit pankkiunioni-EMUun merkittdvin demokratia-
vajeen. Se heijastui esimerkiksi unionin kriisimaille tarjoamien talousuu-
distusohjelmien ja niihin liittyvan taloudellisen tuen heikkona oikeutuk-
sena niin kriisimaissa kuin pakettien péadasiallisissa rahoittajamaissakin.

Pankkiunioni-EMUn demokratiaongelmaa on vaikea ratkaista niin kauan
kuin unionin tosiasiallisesti kdyttamaa talouspoliittista valtaa ei ole puettu
muodollisen toimivallan muotoon eikd unionitason demokraattisia me-
kanismeja (parlamentin rooli yhtend ulottuvuutena) ole otettu kdyttoon.
Samalla kuitenkin konkretisoituvat unionitason demokraattisen jarjestel-
mén rakenteelliset puutteellisuudet, kuten komission poliittisen vastuun-
alaisuuden jarjestimisen ongelma sekd eurooppalaisen kansalaisyhteis-
kunnan heikko jdrjestaytyminen.

Eriytyminen euroryhmin ja muun EU:n vililld

Pankkiunioni-EMU jdttdd institutionaalisen eriytymisen euroryhmin ja
muun EU:n vililld erddnlaiseen vilitilaan, mika luo jarjestelmadn keskei-
sen epdvakautta lisdavén tekijan. Euroryhméan maita koskevat tiukemmat
vastuut ja velvollisuudet ovat kannustaneet my®ds institutionaaliseen eriy-
tymiseen, jossa euroryhmille luodut alkuun epaviralliset paitoksenteko-
foorumit ovat yhtdalté laajentuneet ja toisaalta saaneet tosiasiallisen pda-
toksentekofoorumin luonteen. Eriytymistéd on yritetty valttaa jattamalla
péddosa uusista EU-tason velvoitteista avoimiksi my6s muille kuin euro-
ryhmaén jasenmaille ja sdilyttamalld riittdva yhteys euroryhmaén ja unio-
nin varsinaisten instituutioiden valilla.

Euroryhmin tosiasiallisen paitosvallan laajentuessa sen suhde unionin
varsinaisiin toimielimiin nousee esille. T4ssd yhteydessd haasteeksi muo-
dostuu toimielinten rooli koko unionin edustajina. Ehdotuksia on tehty
sekd Euroopan parlamentin ettd komission rakenteen ohjaamisesta sithen
suuntaan, ettd niilld olisi oma kokoonpanonsa euroryhmin paitosvaltaan
kuuluville asioille. Tallainen ratkaisu merkitsisi unionin institutionaalisen
jarjestelmdn jakamista, ja sen seurauksia unionin toiminnalle on vaikea
ennakoida. Esille nousseet kevyemmat ratkaisut kuten erityisen euroalu-
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een maita edustavan valiokunnan perustaminen Euroopan parlamenttiin
- tai vastaavan komissaarinpaikan luominen - saattaisivat ratkaista joi-
takin ongelmia, mutta ne eivit kuitenkaan pidemmalld aikavélilla poista
unionin yhteniisyyttd nakertavaa eriytymisen pulmaa.

Euroryhmin entista tiiviimmén paitoksentekoprosessin heijastusvaiku-

tukset ulottuvat myos pidemmalle unionin politiikkaan. Euroryhmén tii-

vistymisen katsotaan luovan ryhmalle omaa identiteettii ja siten vaikut-

tavan my6s EU:n sisdiseen dynamiikkaan. Ryhman jasenten nakemysten

ja etujen on katsottu ldhentyvin toisiaan ja korostuvan paatoksenteossa.
Euroryhmin rajat ylittavien suh-

teiden merkitys saattaa puoles- :  Euroryhmén tiivistymisen katsotaan luovan
taan laskea. Talous- jarahaliitoon '  ryhmélle ornaa identiteettid ja siten vaikutta-
liittyvé politiikan konvergenssi :  van myds EU:n sisdiseen dynamiikkaan
saattaa myos heijastua EU-poli-

titkan muille osa-alueille, erityisesti sisaimarkkinoille. Lissabonin sopi-

mubksessa sovittu EU:n neuvoston ddniméérien uudistus astuu voimaan
siirtymdajan paattyessa lokakuussa 2014, ja tdimén jalkeen euroryhmalla

on neuvostossa madaraenemmisto.

Erityisesti Ison-Britannian kiistellyn EU-politiikan voidaan katsoa liit-
tyvan sisdpoliittisten haasteiden lisdksi myos euroryhmin aseman ko-
rostumiseen. Iso-Britannia péatti estdd finanssipoliittisen sopimuksen
toteuttamisen EU:n perussopimusuudistuksena, koska se ei saanut lapi
erityisehtojaan, joista merkittavin liittyi Lontoon rahoitusmarkkinakes-
kuksen suojaamiseen uudelta EU-sddntelylta. Lisdksi Ison-Britannian
tavoitteeseen neuvotella uusiksi sen koko EU-suhde liittyy elementteja,
joiden voidaan katsoa heijastelevan maan halua suojautua euroryhmén
madradvaltd asemalta erityisesti sisamarkkinoihin laheisesti liittyvilla EU-
sadtelyn osa-alueilla kuten ty6aikalainsdadannossa sekd vapaata liikku-
vuutta koskevissa kysymyksissa.

Muut euroalueeseen kuulumattomat jasenvaltiot jakavat Britannian huo-
len euroryhmén ja muun EU:n eriytymisen osalta. Niiden EU-politiikassa
korostuu kuitenkin suojautumisen ja eristdytymisen sijaan vaikutusvallan
turvaaminen syvenevin integraation oloissa. Jotkin jasenvaltiot, kuten
Viro ja Latvia, ovat liittyneet euroalueeseen kriisin aikana. Toiset, kuten
Puola, ovat korostaneet euroryhmén ulkopuolisten maiden vaikutusmah-
dollisuuksia kehittyvissa EMUssa. Puolan liittymiselle euroalueeseen ei
talla hetkelld katsota olevan poliittisia ja taloudellisia edellytyksia. Bri-
tannian tavoin euron ulkopuolella pysyttaytymisen sallivan erityisehdon
omaava Tanska on ottanut aktiivisesti osaa pankkiunionin rakentamiseen
ja pohtii vakavasti siihen liittymista.



76

Jos krijsirnaiden talouksien toipuminen
vahvistuu ja velkakriisin uudelleen Kkarjis-
tyminen valtetdan, pankkiunioni-EMUSsta
Voi tulla varsin pitkdaikainen rakenne

EU:n suunta | Kuinka tiivis liitto?

3.5.3  Kokonaisarvio

Pankkiunioni-EMUssa pitdytyminen on EU:lle poliittisesti helppo rat-
kaisu, silld se ei edellytd ainakaan vilittomasti laajoja perussopimusmuu-
toksia tai periaatteellisia muutoksia unionin ja sen jisenmaiden viliseen
toimivallanjakoon. Finanssi- ja talouspolitiikan hallinnan uudet meka-
nismit ovat parantaneet edellytyksid vakaalle talouskehitykselle. Samaan
suuntaan vaikuttavat sekd valtion velkaongelmien ettd pankkiongelmien
hoitoon luodut jérjestelyt ja rahoitusmarkkinoiden saéntelyn tiukenta-
minen. Jarjestelmadn liittyy kuitenkin sekid taloudellisia ettd poliittisia
muutospaineita.

Korkea julkinen velka ja ldhtokohtaisesti hidas talouskasvu altistavat
maat erilaisille héirioille. Maiden taloustilanteiden erot ovat myds muo-
dostuneet suuriksi, minkéd vuoksi euroalueen yhteinen rahapolitiikka ei
sovi yhtd hyvin kaikille maille. Talouspolitiikan koordinaatiomekanismi-
en vahvistaminen parantaa parhaimmillaankin vain hitaasti euroalueen
vakautta. Markkinakurin pidempiaikaisesta tehostumisesta ei ole myds-
kddn varmuutta. Vaikka sekd valtionvelkakriisien ettd pankkikriisien hal-
lintamekanismeja on vahvistettu, niitd ei voi vield pitdd kovin vahvoina
isojen maiden ja rahoituslaitosten ongelmien hallittua hoitamista varten.

Epdselvi ja pirstaleinen vallanjako EU:n ja sen jasenmaiden vililla puoles-
taan horjuttaa unionin legitimiteettid ja himartad vastuusuhteita. Tilanne
saattaa luoda tyytymattomyyttd ja kasvattaa paineita vallanjaon korjaami-
seksi joko jasenvaltioiden tai unionin asemaa tukevaan suuntaan. EKP:n
tosiasiallisesti merkittavasti laajentunut rooli luo painetta keskuspankin
aseman ja demokraattisen valvonnan jérjestdmiseksi uudelleen. Samaan
suuntaan - eli toimivallanjaon uudelleenarviointiin ja perussopimusmuu-
toksiin - vaikuttaa my0s eri yhteyksiin perustettujen finanssipoliittisten
vdlineiden sijainti perussopimusten
ja unionin toimielinjérjestelman ul-
kopuolella.

Jos kriisimaiden talouksien toipumi-
nen vahvistuu ja velkakriisin uudel-
leen kirjistyminen valtetddn, pank-
kiunioni-EMUsta voi tulla varsin pitkdaikainen rakenne. Askeleet pidem-
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malle menevain integraatioon edellyttavat monissa tapauksissa perussopi-
muksiin muutoksia, joista on todennakéisesti hyvin vaikea paésta yhteis-
ymmarrykseen. Jos sen sijaan euroalueen talous kriisiytyy uudelleen tai
perussopimuksiin on muista syistd joka tapauksessa kajottava, myds pank-
kiunioni-EMUn perusteiden voi olettaa tulevan uudelleen arvioitaviksi.
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3.6  Pankkiunioni-EMU ja Suomi

Pankkiunioni-EMU ei merkitse radikaalia muutosta Suomen talouden
kannalta. Talouspolitiikan koordinaatiomekanismien vahvistuminen tekee
toki aikaisempaa vaikeammaksi poiketa yhteisesti sovituista kurinalaisen
finanssipolitiikan tavoitteista. Ndma sddnnot voivat my0s osoittautua la-
hivuosina sitoviksi siind mielessd, ettd Suomi saattaa ylittaa julkisen ta-
louden rakenteelliselle tasapainolle asetetun minimitavoitteen ja huonon
talouskehityksen toteutuessa jopa 60 prosentin/bkt velkarajan. Julkisen
talouden pitkdn ajan ndkymien valossa on kuitenkin puhtaasti kansalli-
sin perustein tarpeen ryhtyd EU-sitoumuksia voimakkaampiin toimiin,
joten EU-sddnnosto ei tissd mielessda muodostu todelliseksi rajoitukseksi.

Valtioiden velkakriisin hoitoon luodut mekanismit voivat huonon kehi-
tyksen oloissa aiheuttaa Suomelle kustannuksia. Tukipaatokset tehddan
kuitenkin yksimielisesti, joten Suomella on hyvit mahdollisuudet vaikut-
taa syntyvien riskien maaradan. Pankkikriisien hallintamekanismin osal-
ta Suomelle syntyvit riskit ndyttavit ainakin tilld hetkelld aiempaa vi-
hiaisemmiltd seka sijoittajanvastuuperiaatteen soveltamisen ansiosta ettd
varsinaisen julkiseen rahoitukseen perustuvan yhteisen tukimekanismin
puuttumisen takia. Kaikki paatokset julkisen rahan kaytostd pankkikrii-
sien hoidossa edellyttavit nykysopimusten perusteella yksimielisyytt,
mikd myds auttaa Suomea hallitsemaan riskejd. Hyvin toimiessaan kes-
kitetty valvonta ja kriisinhallinta vihentavit toisaalta euroalueen rahoi-
tusmarkkinakriisien riskié ja siitd Suomen rahoitussektorille ja koko kan-
santaloudelle koituvia haittoja.

Pankkivalvonnan ja kriisinratkaisun keskittiminen euroalueella seka
Ruotsin jadminen ndiden jérjestelyjen ulkopuolelle ovat Suomen rahoi-
tussektorin toiminnan kannalta ongelmallisia kehityssuuntia, mutta tu-
levat tuskin muodostumaan ylitsepadsemattomaksi haasteeksi.

Pankkiunioni-EMUun siirtyminen on poliittisesti suhteellisen ongelma-
tonta Suomen kannalta, silld useimmat sen ulottuvuuksista ovat varsin
pragmaattisia tdydennyksid unionin aiempaan toimivaltaan ja tukeutuvat
lisiksi tavoitteiltaan (budjettikuri, tehtyjen sitoumusten parempi valvonta,
pankkivalvonta) vahvaan konsensukseen Suomessa. Pankkiunioni-EMUn
yleisemmat haasteet heijastuvat kuitenkin myds Suomeen, minka lisaksi
sen puitteissa tapahtuvalla integraation eriytymiselld on erityistd merki-
tystd Suomelle tilanteessa, jossa Suomen pohjoismaiset naapurit - ja eri-
tyisesti Ruotsi — ovat jadmassd pankkiunionijérjestelman ulkopuolelle.
Unionin toimielinjarjestelman ulkopuoliset hallitustenvaliset vallankayt-
toelimet ovat usein pienten jasenmaiden nakokulmasta hankalia, silld ne
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mahdollistavat sen kaltaisen epévirallisen sopimisen ja valmistelun, joka
harvoin ottaa pienten maiden edut tasapuolisesti huomioon.

Pankkiunioni-EMUn oikeudellis-institutionaalinen kokonaisrakenne on
sirpaleinen ja epdselvd, mitd ei voi pitdd Suomen ndkokulmasta toivotta-
vana. Se koostuu vain osittain unionin perussopimusten kautta saadelté-
vastd yhteistyOstd, jota tdydennetddn erillisin hallitustenvilisin jarjeste-
lyin, joita sekd EVM ettd sopimus
talous- ja rahaliiton vakaudesta,
yhteensovittamisesta sekéd ohjauk-
sesta ja hallinnasta edustavat. Jarjes-
telmédn luonne vaikuttaa epasuotui-
sasti Suomen tédrkeind pitdmiin piir-
teisiin kuten oikeusjérjestelmédn koherenssi — sekd EU- ettd kansallisella
tasolla — ja unionin toimielinten rooli. Toisaalta timén vastapainona on
hallituksenviliseen péaitoksentekoon paasdantoisesti liittyva yksimieli-
syyden vaatimus, joka antaa Suomelle joissain suhteissa tarkedd turvaa.

escccccccccce

nakokulrmasta toivottavana

Pankkiunioni-EMUssa unionin jakautuminen euroalueen maihin ja muu-
hun unioniin sekavoittaa my6s unionin vallankéyttojarjestelmaa tilan-
teessa, jossa euroalueen tiiviimpad yhteistyota pyritddn hallinnoimaan
unionin toimielinjirjestelmén ulkopuolisin jérjestelyin. Lahtokohtaisesti
Suomen asema euroalueen jisenmaana on turvattu tassd jarjestelmassd,
jossa yhteisvaluuttaan kuuluminen avaa ovet kaikkiin keskeisiin vallan-
kayttoelimiin. Suomi on kuitenkin pitanyt unionin toimielinjarjestelman
yhtendisyytta tirkednd ja on tdimén vuoksi suhtautunut kielteisesti niiden
ulkopuolelle luotaviin vallankéyttdelimiin. Suomen kielteinen asenne on
koskenut myds euroryhman aseman kehittdmista muodollisen vallankayt-
toelimen suuntaan, miké pankkiunioni-EMUssa etenee varsin pitkalle.

Pankkiunioni-EMUn poliittisena haasteena Suomen kannalta on lisaksi se,
ettd se edistdd Suomen ja Ruotsin kuulumista poliittisesti eri viiteryhmiin
unionin padtoksenteossa samaan aikaan kun maiden vilinen taloudelli-
nen ja historiallinen vuorovaikutus sekd riippuvuus on kuitenkin syvaa.
Myods Suomen EU:ssa omaavan vallan nakokulmasta yhteistyé Ruotsin
kanssa on tirkeda. Eri viiteryhmiin ajautuminen heikentdd ndin ollen pit-
kalld aikavélilla myos Suomen asemaa.
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4 Fiskaaliunioni-EMU

4.1 Skenaarion kuvaus

Tdssd skenaariossa jasenmaiden vastuu muiden jasenmaiden julkisesta
taloudesta lisdantyy merkittavisti erillisten finanssipoliittisten tasaus-
mekanismien luomisen ja/tai yhteisen budjetin laajentamisen sekd yh-
teiselld vastuulla olevan velan kautta. Toisaalta jaisenmaat luovuttavat ny-
kyista selvdsti enemman finanssipoliittista paatosvaltaa EU-tasolle. EU:n
tai EMUn perustuslaillinen asema suhteessa jasenmaihin ei kuitenkaan
muutu ja yhteisen paatoksenteon piiri laajenee padosin hallitustenvalisten
jarjestelyjen avulla, vaikka myos EU-instituutioiden toimivalta voi jossa-
kin médrin kasvaa. Uusien rakenteiden luominen edellyttdd muutoksia
perussopimuksiin, mutta varsinaista liittovaltiomaista perustuslakia ei
luoda, eikd yhteisen budjetin koko suhteessa talouden kokoon nouse la-
hellekdan esimerkiksi Yhdysvaltain liittovaltion budjetin tasoa.

Siséllollisesti tihdn skenaarioon liittyva tiivistyminen voi olla hyvin erilais-
ta. Yhtend ddripadnd on painottuminen Maastrichtin julkistaloutta koske-
vien periaatteiden entistikin tiukempaan toimeenpanoon sitovin siannoin
sekd vastaavien, muuta talouspolitiikkaa koskevien sddnt6jen kaytt6on
ottaminen. Tédssd vaihtoehdossa yhteisvastuu voi olla laajaa, mutta se on
tilapaistd ja rajoittuu kriisitilanteisiin. Jisenmaiden periaatteellinen vas-
tuu veloistaan siilyy ja jdssenmaiden velkasaneerausmahdollisuus on osa
kurimekanismia. Toisessa ddripddssd on laajoja maiden vilisid tasausme-
kanismeja ja yhteisvastuuta muutoinkin kuin akuuteissa kriisitilanteissa.
Téassd mallissa merkittdvaa tarkoituksenmukaisuusharkinnan luonteista
(diskretionaarista) valtaa siirtyy EU-tasolle, joskin edelleen hallitusten
valisten mekanismien dominoimana. Jdsenmaiden velkasaneerausmah-
dollisuus suljetaan kdytannossa — vaikka ei ehki periaatteessa — pois.
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4,2 Fiskaaliunionin elementit

Finanssipoliittisen yhteisvastuun laajentamisesta ja paatoksenteon keskit-
tamisestd on lukuisia erilaisia ehdotuksia. Komission "Suunnitelma tiiviin
ja aidon talous- ja rahaliiton luomiseksi” (Euroopan komission, 2012b)
listaa kolmenlaisia elementteja: (1) "rahoitusviline” tai finanssipoliittinen
“kapasiteetti” joko EU:lle tai euroalueelle jasenmaiden vilisten rakenne- ja
suhdanne-erojen tasoittamiseen, (2) yhteisvastuulliset lainat, jotka voivat
olla joko lyhyt- tai pitkdaikaisia ja (3) EU-tasolle sitova oikeus edellyttda
muutoksia kansallisiin budjetteihin, veropolitiikan ja tydmarkkinapoli-
tiikan tiiviimpi koordinointi sekd ajan mittaan myos unionitason vero-
tusoikeus. Vastaavat ajatukset sisdltyvit myos "neljan presidentin” ehdo-
tukseen "Kohti todellista talous- ja rahaliittoa” (Van Rompuy ym. 2012).

Samoja elementteja esiintyy lukuisissa muissakin aloitteissa (Enderlein
ym., 2011; German Council of Economic Experts, 2011). Vaikka ehdo-
tukset poikkeavat toisistaan merkittavasti, kaikissa niissd on vahvat kyt-
kennit eri elementtien vililld. Ensinndkin, mika tahansa yhteinen rahoi-
tusviline tai “kapasiteetti’, jolla on mahdollisuus velkaantua, merkitsee
yhteisvastuullisten velkojen syntymistd ajan mittaan. Toiseksi, yhteisen
vastuun ja yhteisen péadtoksenteon
valilla taytyy olla tasapaino. Jos ja-
senmaiden oletetaan kantavan joko
suoraan tai EU:n/euroalueen kautta
vastuuta (riskid) muiden jasenmaiden
taloudenpidosta, riskinjaosta hy6tyvi-
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en jasenmaiden on luovutettava itsendista paatosvaltaa yhteisen paatok-
senteon piiriin. Ilman titd kannustimet vapaamatkustamiseen muodos-
tuvat liian suuriksi. Kiédnteisesti voidaan myds sanoa, ettd jos jaisenmaat
luovuttavat suvereniteettiaan EU/EA-tasolle, ne haluavat sen vastapai-
noksi jotakin. Eri jasenmailla on toisistaan poikkeavia nakemyksia siita,
mika olisi sopiva vastine.

Unionin finanssipoliittisen vallan laajeneminen heijastuu véistamatta
my0s sen poliittiseen jarjestelmaan. Yhteisvastuun lisddminen ja paatok-
senteon keskittiminen voidaan kuitenkin toteuttaa uudistamalla nykyista
perussopimuspohjaa ja nykyisid toimielimid. Uudistukset voidaan toteut-
taa laaja-alaisena perussopimusten uudistamisprosessina, joka kaytdn-
nossi tarkoittaisi muutoksia valmistelevan konventin asettamista, tai ne
voidaan vied4 ldpi rajatumpana prosessina, jonka vahimmaisvaatimuk-
sena on oikeusperustan luominen yhteisvastuuseen ja toimivallanjakoon
liittyville muutoksille. Jalkimmaisessa tapauksessa merkittdva osa keskei-
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sistd muutoksista saattaa nojautua hallitustenvalisiin sopimuksiin, joiden
integroimista EU:n perussopimuspohjaan ja lainsdddantoon voidaan har-
kita my6hemmin uudelleen.

Seuraavassa tarkastellaan ensiksi erilaisia ehdotuksia yhteisiksi rahoitus-
vilineiksi seka sitd, millaisia muutoksia ne edellyttiisivat paatosvallan
jakoon. Sen jalkeen kdydaén lapi erilaisia ehdotuksia yhteisvastuullisista
lainoista ja niiden edellyttimid uudistuksia.

43 Yhteiset suhdannetasausvalineet

Perustelu EU:n tai euroalueen yhteisen rahoitusvilineen synnyttimiselle
on pédasiassa suhdannepoliittinen. Rakennepoliittista tukea annetaan jo
nyt EU:n budjetin kautta. Lisaksi kriisitilanteessa tukea annetaan Euroo-
pan vakausmekanismista (EVM).

EU:n suhdannepoliittista rahoitusvélinettd kaavailtiin jo ns. MacDougall-
raportissa (Commission of the European Communities, 1977). Joissakin
kaavailuissa kyse on ollut EU:n yhteisen budjetin sisille rakennetusta
suhdanteiden tasauksesta ja joissakin taas erillisestd suhdannepuskuris-
ta. Téssd luvussa kasitelldan budjetin ulkopuolista suhdannemekanismia,
joka voidaan rakentaa ilman merkittavia etenemista liittovaltion suun-
taan. EU:n budjetin laajentamista kisitellddn luvussa 5. Nama kaksi yh-
teistd suhdannetasausmekanismia ovat taloudellisilta periaatteiltaan la-
helld toisiaan, mutta ne eroavat merkittavésti koon, yhteisvastuun maaran
ja kansallisen suvereniteetin suhteen.

Ennen EMUn toteutumista 1990-luvulla julkaistiin jonkin verran tutki-

muksia ns. fiskaalisesta federalismista. (Ks. esim. Sachs ja Sala-i-Martin,

1992; von Hagen ja Hammond, 1998; Parviainen, 1996; Alho ym., 2000)

Tama keskustelu euroalueen yhteisestd suhdannepoliittisesta vastuusta

ei kuitenkaan johtanut konkreettisiin paatoksiin, vaan EMU rakennet-

tiin Maastrichtin sopimuksen mu-

kaisesti kunkin jisenmaan oman ta- ¢  Eurokriisin aikana keskustelu yhteisests
louspoliittisen paddtoksenteon varaan. :  suhdannepoliittisesta rahoitusvélineesta
Keskeinen periaate oli, ettd kunkin :  on virinnyt uudelleen ja konkretisoitunut
jasenmaan tulee olla toimissaan ku-

rinalainen ja varautua hyvina aikoina huonoja aikoja varten. Keskuspan-

killa tai muilla valtioilla ei pitanyt olla oikeutta rahoittaa toisten maiden

alijaamid tai maksaa niiden velkoja (ns. no-bailout -sddnto).

Eurokriisin aikana keskustelu yhteisestd suhdannepoliittisesta rahoitus-
vdlineestd on virinnyt uudelleen ja konkretisoitunut. Kriisi on osoittanut,
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ettd yksittaiset jasenmaat voivat ajautua hyvin syvadn taantumakierteeseen,
kun heikko talouskasvu lisdé valtion velkaantumista ja velkaantuminen
nostaa korkoja, mika puolestaan pakottaa finanssipolitiikan kiristimiseen
taantuman keskelld. Valtioiden valinen suhdannetasaus lieventdisi téllaista
kierrettd. Euroopan poliittiset johtajat ovatkin nostaneet maiden valisen
suhdannetasauksen yhdeksi institutionaalisen kehittamisen kohteeksi.

Vuoden 2012 jilkipuoliskolla sekd Euroopan komissio ettd Eurooppa-
neuvoston silloisen puheenjohtajan Herman van Rompuyn johtama tyo-
ryhmi esittivit raporttinsa EU:n kehittdmisestd. Molemmissa raporteissa
ehdotettiin keskipitkalld aikavililla yhteisiin varoihin perustuvan rahoi-
tuskapasiteetin” kehittamista. Pitkélla aikavalilld tavoitteena oli euroalu-
een yhteinen budjetti. (Ks. Kohti todellista talous- ja rahaliittoa, 2012;
Euroopan komissio, 2012b)

Tdssd luvussa tarkasteltavalla suhdannetasausmekanismilla on yhtaldi-
syyksid edelld mainitun keskipitkan aikavilin tavoitteen kanssa. Suunni-
telmissa rahoituskapasiteetti on tarkoitettu vain valivaiheeksi, mutta se
voidaan rakentaa myds pysyviksi jarjestelmaksi.

Suhdannetasausmekanismi, joka ei edellytd laajaa euroalueen yhteistd bud-
jettia voi toteutua padasiassa kahdella tavalla: 1) yhteiselld tyottomyysturva-
jarjestelmalld, tai 2) erilliselld suhdannerahastolla (suhdannepuskurilla).*
Molempien toteutuksessa on erilaisia vaihtoehtoja.

Suhdanteita tasaavilla mekanismeilla tulisi olla seuraavia yleisid ominai-
suuksia (ks. esim. von Hagen ja Hammond, 1998; Furceri ja Zdzienicka,
2013 seka IMF, 2013):

- Mekanismin pitiisi olla yksinkertainen ja automaattinen. Tdma li-
sdisi kansalaisten tietdmysta jarjestelmastd ja vahentdisi strategista
kayttaytymista.

- Tulonsiirtojen pitdisi olla tilapdisid. Niitd pitdisi kdyttdd vain tila-
péisten héiriiden torjumiseen. Jos niilld kuitenkin vakuutettaisiin
myos pysyvien hdirididen vaikutuksia, siirtojen pitiisi olla valiai-
kaisia. Taantumassa olevalla maalla pitéisi olla kannustin omaan
taloustilannetta korjaavaan toimintaan.

- Tulonsiirtojen tulisi olla funktio hdiridistd, jotka eivit ole keske-
nain korreloituneita. Talld tavalla vihennettiisiin riskii, etta maat
pyrkivit manipuloimaan tulonsiirtoja (moraalikato vihenee).

30 Eraista muista mahdollisista euroalueen suhdannetasausta parantavista jarjestelmista ks. Pisani-Ferry
ym. (2013) ja IMF (2013).
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- Jérjestelmdn pitdisi kyetd eliminoimaan suuri osa hdirion vaiku-
tuksista, muuten sen ylldpitokustannukset saattaisivat ylittaa siitd
saatavat hyodyt.

Yhteisessd tyottomyysturvajérjestelméssa tyottomyysturvamenoista huo-
lehtii yhteinen rahasto tai pidemmalle viedyssa federalismissa yhteinen
budjetti. Esimerkiksi Australiassa, Belgiassa, Brasiliassa, Kanadassa, Sak-
sassa ja Sveitsissd tyottomyysturvajérjestelma on kokonaan liittovaltiota-
soinen. (Ks. IMF, 2013)

Yhdysvalloissa jarjestelmé on ensisijaisesti osavaltiotasoinen; vain suurissa
hairioissa liittovaltio osallistuu korvauksiin. Lisdksi ty6ttomyyskorvausten
osuus bkt:sta on Yhdysvalloissa melko pieni. Jopa finanssikriisin aikana
ne olivat vain 2-3 prosenttia bkt:sta. Tama johtuu mm. siitd, ettd tyotto-
myyskorvausten kompensaatiotaso on vain noin 45 prosenttia keskimaa-
rdisestd ansiotasosta ja tydttomyysturvan saannin ehdot ovat tiukat (emt.).
Yhdysvalloissa liittovaltion jarjestelmén suuruus oli finanssikriisin aihe-
uttaman taantuman aikana maksimis-

saan 1 prosentti bkt:sta. (Gros, 2013) Euroalueellakin yhteisesta tyottomyys-

:  turvasta olisi hyétyéd ennen kaikkea

Euroalueellakin yhteisestd ty6tto- suurissa ennakoimattomissa héiridissa

myysturvasta olisi hyotyd ennen kaik-

kea suurissa ennakoimattomissa hdiridissda. Normaaleja suhdannevaihtelu-
ja vastaan maat voisivat vakuuttaa itsensd pitdmalla ylla riittavid ylijgamia
hyviné aikoina (bkt:n vaihtelu tall6in 1-2 prosenttiyksikkod). Osallistu-
minen eurooppalaiseen tySttomyysturvajérjestelmain voisi olla pakol-
lista, tai jdrjestelmdsta voitaisiin tehdé vapaaehtoinen. Ne, jotka eivit sii-
hen liittyisi, olisivat vain kansallisen turvan piirissa. Jarjestelmén toteut-
tamisessa voidaan hahmotella my6s muissa suhteissa erilaisia ratkaisuja.

Yhdysvalloissa ja muissa liittovaltioissa tyottomyyserot ovat suurelta osin
valiaikaisia, koska yhtendiselld kielialueella ja yhtendisen kulttuurin mais-
sa tyovoima liikkuu maasta toiseen. EU-maissa ty6voiman liikkuvuus on
selvisti vahdisempad, mistd syystd erot ovat enemman rakenteellisia. Ta-
mén vuoksi yhteinen tyottomyysturva johtaisi euroalueella helposti py-
syviin tulonsiirtoihin. T4ll4 taas olisi sekd tulonjaollisia ettd taloudellisen
toiminnan kannustimiin kohdistuvia vaikutuksia. Jos maat voisivat odottaa
tuntuvia ty6ttomyyskorvauksia muista maista, kannustimet ty6ttomyyt-
td alentavien rakenteellisten muutosten toteuttamiseen voisivat heiken-
tyd (ns. moraalikato). Moraalikatoriski olisi suurin, jos pitkdaikaistyo6tto-
myyttd subventoitaisiin. Jos taas onnistuttaisiin erottamaan lyhytaikainen
tyottomyys ja subventoimaan vain sité, syntyisi vain osittaista riskinjakoa.
(Furceri ja Zdzienicka, 2013)
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Kannustin- ja tulonjako-ongelmia voitaisiin yrittda pienentaa rakentamal-
la yhteinen ty6ttomyysturvajarjestelma sellaiseksi, ettd siind maksuja mi-
toitettaessa otettaisiin huomioon kunkin maan rakenteellinen ty6ttomyys
ja korvaustasot. (Ks. Conseil dAnalyse Economique, 2013) Néin alhaisen
tyottomyyden maiden tyontekijét eivit joutuisi maksamaan muiden mai-
den korkean ty6ttomyyden kustannuksia. Korkean ty6ttomyyden maiden
tyontekijoiden tyottomyysvakuutusmaksut kohoaisivat kuitenkin tallai-
sessa jarjestelmassa korkeiksi.

Yhteiselld tyottomyyskorvauksella voisi olla my6s kielteisid suhdannevai-
kutuksia. Se voisi olla my6tésyklinen, koska tyottomyys kasvaa viiveelld.
Lisaksi tuki kohdistuisi vain yhteen tuotan-
nontekijadn (tychon).

Toinen paidvaihtoehto euroalueen yhteiselle
suhdannetasaukselle on kaikkien euromai-
den yhteinen suhdannerahasto, suhdanne-
puskuri, josta siirretddn varoja kulloinkin suhdannetaantumassa oleville
maille. Myds tdma rahasto voi saada useanlaisia muotoja yksityiskohdis-
saan. Tallaista rahastoa ovat viime aikoina analysoineet muun muassa En-
derlein ym. (2013) seké Furceri ja Zdzienicka (2013). Niistd ensin mainit-
tu esittdd konkreettisen suunnitelman mekanismiksi. Viimeksi mainittu
arvioi erilaisten jarjestelmien ominaispiirteita.

eeeccccccccce

Enderleinin ym. (2013) mukaan suhdannetasausrahasto on jéarkeva rat-
kaisu suhdanvaihteluihin, koska siind otetaan huomioon maiden valiset
keskindisriippuvuudet. Maiden oma tasausjérjestelmi on tdmén ajattelun
mukaan alioptimaalinen ja kallis. Kaavailtu jarjestelma tasapainottuu ku-
nakin vuonna. Tdmén vuoksi Enderlein ym. katsovat jarjestelmén olevan
sopusoinnussa nykyisen EU:n perussopimuksen kanssa.’! Tasapainottumi-
nen edellyttda sitd, ettd tulonsiirtoja toteutetaan pientenkin poikkeamien
toteutuessa. Téllainen suhdannepuskurijarjestelma voisi toimia vahaisilla
hallinnollisilla resursseilla. Se ei olisi ristiriidassa EVM:n rahoituksen ja
pankkiunionin kanssa, vaan tdydentdisi niita.

Enderlein ym. ehdottavat jarjestelmai, jossa kunkin maan suhteellista
suhdannetilannetta mitataan sen oman potentiaalisesta tuotannosta las-
ketun bkt-poikkeaman, ns. tuotantokuilun, ja vastaavan koko euroalueen
bkt-poikkeaman suhteella.

Ehdotuksen mukaan kunkin maan vuotuinen siirto lasketaan seuraavan
kaavan mukaan:

3 Haluttaessa mekanismia voitaisiin muuttaa myos sellaiseksi, etta se sallisi velanoton.
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T=ax((y,-y*)/y*,—,=y*)/y*) xy*,

missd y tarkoittaa todellista ja y* potentiaalista kokonaistuotantoa®. _, viit-
taa koko euroalueen muuttujaan ja . yksittdiseen jasenmaahan. Konver-
genssimuuttuja a viittaa sithen osuuteen yksittdisen maan ja koko euroalu-
een tuotantopoikkeamasta (tuotantokuilusta), joka pyritadn poistamaan.

Jos T olisi positiivinen, maa saisi tulonsiirtoja muilta mailta. Jos se olisi
negatiivinen, maa maksaisi yhteiseen kassaan siirrettavaksi laskusuhdan-
teesta karsiville maille. Maksut jaksotettaisiin vuoden eri ajankohdille.
Tammikuussa maksettaisiin puolet koko maksusta syyskuun ennusteen
pohjalta. Heindkuussa maksettaisiin 25 prosenttia kevadn ennusteen poh-
jalta ja loput 25 prosenttia vuoden lopussa syksylld julkaistun ennusteen
pohjalta. Ennusteiden korjaukset aiheuttaisivat siten sen, ettd koko vuo-
den maksulaskelmaa korjattaisiin vuoden kuluessa.

Ehdotuksen keskeinen osa on tuotantokuilun kasite ja sen laskeminen.
Teoreettisesti kasite on hyddyllinen ja ymmarrettdvd. Kdytdnnossd sen
laskeminen ja erityisesti ennustaminen on vaikeaa. Kansainvalisilla jér-
jestoilld ja tutkimuslaitoksilla on erilaisia tapoja laskea tuotantokuilua.
Euroopan komissiolla on oma laskentatapansa, jota kdytetddn ns. laajen-
netun kasvu- ja vakaussopimuksen seki finanssipoliittisen sopimuksen
(fiscal compact) noudattamisen valvonnassa sekd sanktioiden maarayty-
misessa (ks. luku 3).

Tulevaa tuotantokuilua laskettaessa epavarmuutta on seka todellisen ettd
potentiaalisen tuotannon arvioinnissa. Todellisen tuotannon ennusteet
muuttuvat usein vuoden aikana uusien tilastotietojen my6té sekd kan-
sainvilisten ettd kotimaisten hairididen vuoksi. Potentiaalisen tuotannon
laskennassa keskeinen muuttuja taas on kunkin maan tuleva kokonais-
tuottavuus. Arvio siitd nojaa vaistdmattd enemmaén tai vahemman men-
neisiin tuottavuuslukuihin. Suurimmat ongelmat potentiaalisen tuotan-
non arvioinnissa ajoittuvat suurten rakenteellisten muutosten yhteyteen.

Enderlein ym. myontévit edelld kuvatun ongelman. Lieventdvana seik-
kana he mainitsevat sen, ettd heidin menetelménsa perustuu suhteelli-
siin tuotantokuiluihin. Arviot niistd muuttuvat jonkin verran vahemman,
koska osa hairidista kohdistuu koko euroalueeseen.

Esitystd voidaan kritisoida myos siitd, ettd se johtaa helposti maiden vi-
lisiin tulonsiirtoihin, jotka my6hemmin tehtyjen laskelmien valossa voi-

32 Potentiaalinen tuotanto tarkoittaa korkeinta tuotantoa, joka voidaan kestéavalla tavalla (ilman inflaation
kiihtymistd) saavuttaa. Ajoittain todellinen tuotanto ylittaa potentiaalisen, jolloin taloudella on taipumus
"ylikuumentua” (jolloin inflaatio kiihtyy). Kun tuotanto on alle potentiaalinsa, maassa on suhdannetyotto-
myytta.
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vat osoittautua perusteettomiksi. Tdma johtuu siitd, ettd historiatiedot,
ennusteet todellisen tuotannon muutoksesta seké arviot potentiaalisesta
tuotannosta muuttuvat eri laskentakertojen myota (ks. emt.). Tétd ongel-
maa voitaisiin korjata jalkikdteen kompensoivilla tulonsiirroilla, mutta te-
kijét eivat sitd suosittele. Jarjestelmasta tulisi monimutkainen ja sitd olisi
vaikea pitdd vuosittain tasapainossa.

Suhdannepuskuriin kuten muihinkin tulonsiirtoihin liittyy moraalika-
don riski. Moraalikato voisi syntyé joko etukiteisen (ex ante) tai jalki-
kiteisen (ex post) kanavan kautta. Ensin mainittu vaikutus voi syntyd
siten, ettd maat heikentdvit oman suh-
dannetasauksensa voimaa, kun ne voi-
vat olettaa yhteisen suhdannetasauksen
kompensoivan tatd muutosta. Houkutus
tallaiseen politiikkaan syntyy siitd, ettd yhteisen tasauksen kustannukset
olisivat ko. maalle pienemmat. Ex post -moraalikato taas voi synty4 siten,

esccee

ettd maat ohjaavat saamiaan suhdannetasausvaroja kohteisiin, jotka eivit
parhaiten tayté tasauksen tavoitetta, vaan ovat esimerkiksi hallituksen po-
liittisen kannatuksen vahvistamisen kannalta houkuttelevia.

Ex ante -moraalikadon riskid vahentdd suhdennetasausjarjestelman mo-
nimutkaisuus, joka johtaa siihen, ettd sen lopputulosta on vaikea ennus-
taa. Tulos riippuu paitsi oman my6s muiden maiden tuotantokuilusta.
Hallitusten on sen vuoksi vaikea "pelata” jarjestelmasta tulevilla tulon-
siirroilla. Ajan my6td toteutuva matalampi aktuaalisen tuotannon taso
heijastuisi potentiaalisen tuotannon arvioon. Tdma puolestaan vahentéi-
si halua pyrkid matalaan tuotannon tasoon tukien maksimoimiseksi. Ex
post -moraalikatoa voitaisiin vihentdd "korvamerkitsemalld” tulonsiirrot
joihinkin kohteisiin, esimerkiksi vilillisiin tyévoimakuluihin. Téllaisen
jarjestelmdn toteuttamista keskitetysti Enderlein ym. pitavét kuitenkin
hankalana. Kunkin maan pitéisi itse tietdd, missda kohteessa suhdanne-
poliittinen vaikutus on suurin.

Moraalikato-ongelmien vihentamiseksi Enderlein ym. ehdottavat yhteista
makrotaloudellisen vakautuksen sdantokirjaa, joka asettaisi minimistan-
dardit. Jos maa ei noudattaisi sddntoji, se voitaisiin sulkea viliaikaisesti
suhdannetasausjérjestelman ulkopuolelle.

Tuotantokuilun sijasta voitaisiin kéyttda jotakin yksinkertaisempaa las-
kutapaa kuten aktuaalisen kokonaistuotannon supistumista jonkin aikaa
jollakin prosentilla tai jyrkkdd muutosta tyottomyysasteessa. Tama helpot-
taisi laskentaongelmaa, mutta altistaisi suuremmalle moraalikato-ongel-
malle, koska tulonsiirrot riippuisivat suoremmin oman maan kokonais-
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tuotannon tai tydttomyyden muutoksesta. Ne puolestaan ovat kiintedsti
sidoksissa maan omaan politiikkaan. Néin ei mydskddn voitaisi erottaa
rakenne- ja suhdannekomponentteja toisistaan. Tulonsiirrot voisivat si-
ten olla jarru tarpeellisille rakenneuudistuksille.

Enderlein ym. simuloivat ehdottamaansa jarjestelmaé vuosille 1999-2012.
Tulosten mukaan suhdannetasausjarjestelma olisi pienentanyt bkt:n vaih-
telujen keskihajontaa 40 prosenttia, jos kdytossi olisi aina ollut uusinta,
jalkikdteen laskettua tilastoaineistoa potentiaalisesta tuotannosta. Kun
taas kéytettiin kullakin hetkelld olemassa olleita tietoja, tasausvaikutus
oli 15 prosenttia.”

Talla ajanjaksolla vuotuiset nettotulonsiirrot olivat keskiméérin 0,2 pro-
senttia euroalueen kokonaistuotannosta. Maakohtaiset bruttosiirrot oli-
vat padasiassa alle prosentin kyseisen
maan bkt:sta. Kriisimaissa luvut olivat
joinakin vuosina suuria. Kreikassa ne
olivat noin 4 prosenttia bkt:sta vuosina
2010-2012. Koko periodilla ei syntynyt systemaattisia maiden valisid tu-
lonsiirtoja — poikkeustapauksena Kreikka. Jopa Saksa olisi saanut tulon-
siirtoja periodin alkuvuosina.

Koko periodilla maksut ja saamiset oli-
sivat olleet suunnilleen tasapainossa

Suomi olisi maksanut vuonna 2007 runsaan prosentin bkt:sta ja saanut
vuonna 2009 noin puolitoista prosenttia bkt:sta. Koko periodilla maksut
ja saamiset olisivat olleet suunnilleen tasapainossa.**

Tuotantokuiluun perustuva suhdannepuskuri on talousteoreettisesti pa-
rempi kuin aktuaalisen bkt:n pohjalta laskettuihin indikaattoreihin perus-
tuvat jarjestelmat tai yhteinen tyottomyysvakuutusjarjestelma. Se lienee
my0s poliittisesti helpompi toteuttaa. Sen ongelma on kuitenkin tuotan-
tokuilun laskennan ja ennustamisen vaikeus. Pahimmillaan jérjestelma
johtaa mydtasyklisiin tulonsiirtoihin silloin, kun taloudellinen tilanne
muuttuu nopeasti.

44 Yhteislainat

Euromaiden yhteisvastuulliset lainat — eurobondit - olivat euron alku-
vaiheessa jossakin madrin esilla keskustelussa keinona lisitd euroalueen

3 Laskenta-ajankohdan vaikutuksesta potentiaalisen tuotannon arvioon ks. Virkola (2014a).

3% Furceri ja Zdzienicka (2013) esittdvat simulointeja oman puskurimallinsa vaikutuksista eri maille vuosille
1979-2010. My6skaan naiden tutkijoiden mallissa ei syntynyt pysyvia tulonsiirtoja maasta toiseen. Kirjoitta-
jat kuitenkin huomauttavat, ettd suhdannepuskurin olemassaolo olisi voinut muuttaa jasenmaiden taloudel-
lista kdyttaytymistd ja siten vaikuttaa tulonsiirtoihin.



88 EU:n suunta | Kuinka tiivis liitto?

rahoitusmarkkinoiden yhtendistymista (Giovannini Group, 2000). Vaka-
vammin téllaiset lainat tulivat eurooppalaiseen keskusteluun kuitenkin
vasta vuonna 2010, kun euroalueen talousvaikeudet alkoivat karjistyd
epaluottamukseksi yksittdisten jasenmaiden velanhoitokykyd kohtaan.
Samalla kun Kreikan, Irlannin ja Portugalin lainansaanti markkinoilta
alkoi tyrehtyd myos Italian ja Espanjan valtionlainojen korkotaso nousi
merKkittavasti.

Monet ekonomistit ja vaikeuksissa olevien maiden poliittiset paattéjat ar-
vioivat, ettd ongelman paras ratkaisu olisi muuttaa eurovaltioiden rahoitus
ainakin osaksi yhteisvastuulliseksi. Kun riskinkantajina olisivat myos suo-
rituskyvyltadn vahvemmat maat, ongelmamaiden hankkiman velan luot-

toriski jaisi pienemmaéksi ja samalla

Yhteislainat laskevat ongelmamaan korko- niiden lainanhoitokulut alenisivat.

kustannuksia vahentaen siten tarvetta
valittérnasti kiristaa finanssipolitikkaa ja
antaen aikaa muille sopeutustoimille

Yhteislainat laskevat ongelmamaan

eeeccccccccce

korkokustannuksia vihentden si-
ten tarvetta vélittomasti kiristda
finanssipolitiikkaa ja antaen aikaa muille sopeutustoimille. Lisdaksi mai-
den korkotason yhtéldistyminen ja turvalliseksi koettujen sijoitusinstru-
menttien syntyminen voisivat tukea rahapolitiikan vlittymista katta-
vasti koko euroalueelle, ts. Euroopan keskuspankin pyrkimykset alentaa
korkotasoa taantumien aikana toteutuisivat paremmin koko euroalueel-
la. Muut maat voisivat hy6tya yhteislainoista em. tekijéiden ansiosta sitd
kautta, ettd koko alueen talouskasvu muodostuisi suuremmaksi kuin mita
muutoin tapahtuisi.

Yhteislainat merkitsisivit toisaalta korkojen nousua niille maille, jotka
omalla riskilldan saavat rahaa halvalla. Kyseessa olisi siis tulonsiirto ra-
hoituksellisesti vahvoilta mailta heikoille maille. Téma on tirked syy, mik-
si vahvat maat - erityisesti Saksa, Hollanti ja Suomi - ovat suhtautuneet
kriittisesti kaikkiin yhteislainaehdotuksiin.

Tata vilitonta tulojakondkokohtaa vield tarkeampi kritiikki yhteislainoja
kohtaan liittyy yhteisvastuun luomiin huonoihin kannustimiin, moraa-
likatoon. Kun maan hankkiman rahoituksen hinta ei riipu siitd, kuinka
hyvin taloutta hoidetaan, kannustimet julkisen talouden velkaantumisen
valttamiseen vahenevit. Téll6in ei synny markkinakuria, joka pakottai-
si vastuulliseen talouden hoitoon. Téma voi ilmetd monella tavalla ja ai-
kajénteelld: budjettisopeutukseen ei ryhdyta ajoissa tai riittavdn suuressa
madrin, julkisen sektorin toimintaa ei pyritd pitkdjanteisesti tehostamaan
eikd talouden kasvupohjaa yritetd vahvistaa. Téllaiset sopeutus- ja uudis-
tustoimethan ovat yleensa poliittisesti epasuosittuja.
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Yhteislainaehdotuksia on paljon (mm. Delpla ja von Weizsécker, 2010;
Philippon ja Helwig, 2011; Bofinger ym., 2011)*. Ne poikkeavat toisis-
taan monessa olennaisessa suhteessa. Yksi keskeinen tekija on yhteisvas-
tuun juridinen luonne. Ns. taydellisessé yhteisvastuussa (joint and several
guarantee) kukin veloista vastaava valtio on periaatteessa vastuussa koko
velkasummasta. Suhteellisen eli ns. pro rata -yhteisvastuun tapauksessa
kukin valtio on vastuussa vain maaratysta — maan kokoon tavalla tai toi-
sella suhteutetusta — osasta.

Toinen tirked kysymys on yhteisvastuun laajuus eli se, ajatellaanko kaikki
euroalueen valtionvelat otettavan yhteiselle vastuulle vai vain osa. Jos kyse
on osasta velkoja, on otettava kantaa timé osan madraytymisperusteeseen
sekd yhteiselld ja valtiokohtaisella vastuulla olevien velkojen keskindiseen
etuoikeusasemaan. Jos kaikki euroalueen valtionvelat muutettaisiin yh-
teisvastuullisiksi, kyse olisi juridisesti sitovan yhteisvastuun huomattavas-
ta laajentamisesta. Nykyisin euroalueen valtionvelkojen kokonaismaara
on ldahes 9 000 miljardia, mikd on yli 12-kertainen madra EVM:n mak-
simiyhteisvastuuseen (700 miljardia) verrattuna. My0s rajatuissa yhteis-
lainajérjestelmissd yhteisvastuun mittakaava voi olla tuntuva, vaikkakin
huomattavasti pienempi. Jos yhteisvastuullisen velan méara rajoitettaisiin
esimerkiksi 60 prosenttia bkt:sta ylittdvddn osaan valtionvelkoja, summa
olisi vajaa 3 000 miljardia.

Kolmanneksi on tirkedd maarittad, millaisia ehtoja yhteiselld vastuulla
olevien lainojen hyddyntamiseen liittyy ja miten niistd paatetdan. Tahdn
sisdltyy my0s ratkaisu siitd, ovatko kaikki maat oikeutettuja yhteislaino-
jen kayttoon vai onko osallistumiselle ennakkoehtoja. Lisdksi on ratkais-
tava padtoksenteon jdrjestiminen. Tdma koskee mm. sitd, missd madrin
paatoksenteko on unionin instituutioilla (komissio, parlamentti) ja missa
mairin jasenvaltioilla (euroryhmad tai vastaava hallitustenvilinen elin).

Moraalikadon rajoittamiseksi on kaksi paavaihtoehtoa. Yksi on rajoittaa
yksittdisen valtion itsendistd finanssi- ja muuta talouspolitiikkaa koske-
vaa paitoksentekoa. Toinen on luoda kannustinjdrjestelma, jossa huono
kayttdytyminen johtaa tavalla tai toisella rangaistukseen. Komission vih-
red kirja "vakauslainoista” (Euroopan komissio, 2011) korostaa ensim-
maistd vaihtoehtoa todetessaan, ettd yhteislainojen kéytt6on ottaminen
edellyttdisi nykyista pidemmalle menevéa kansallisen finanssipolitiikan
valvontaa. Paljon huomiota keskustelun alkuvaiheessa saanut Delplan ja
von Weizsickerin (2010) ehdotus ns. sinisistéd lainoista perustuu puoles-
taan viimekadessd markkinakuriin. Yhteislainat olisivat etuoikeutettuja

3% Claessens, Mody ja Vallee (2012) esittelevat varsin kattavasti erilaisia yhteislainajarjestelyja.
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muuhun valtion velkaan niahden, ja niiden maira olisi rajoitettu 60 pro-
senttiin bkt:sta. Jos valtio ei hoitaisi talouttaan niin, ettd velanhoitokyky
pysyy hyvini, sen omalla vastuulla olevien lainojen korko nousisi.

Yhteislainoilla on yhteys my6s edelld tarkasteltuihin suhdannetasausme-
kanismeihin. Siltd osin kuin tasausmekanismit voivat velkaantua, niiden
lainanotto on yhteiselld vastuulla. Yksi varsin luonteva tapa yhteisvas-
tuullisten lainojen syntymiselle voisikin olla alun perin tilapéiseksi suh-
danteiden tasaamiseksi tarkoitetun velan muodostuminen merkittavéksi
pysyviksi ilmidksi.

Yhteislainoja koskeva keskustelu on laimentunut, kun akuutti epéluot-
tamus valtioiden velanhoitokykyyn on hellittdnyt ennen kaikkea EKP:n
OMT-lupauksen jilkeen. Yhteisvastuulliset lainat eivét kuitenkaan ole
kadonneet politiikka-agendalta, vaan ne ovat keskeinen osa mm. komis-
sion suunnitelmaa kestédviksi rahaliitoksi. Euroopan parlamentin vaati-
muksesta komissio asetti kesdlld 2013 asiantuntijaryhmén selvittdmaan
kahta vaihtoehtoa, yhtaaltd lyhytaikaisia yhteisvastuullisia instrumentteja
(Eurobills) ja toisaalta saksalaisten talouspolitiikanasiantuntijoiden eh-
dottamaa velanlyhennysrahastoa tai velanlyhennyssopimusta (German
Council of Economic Experts, 2011; Bofinger ym., 2011). Vaikka asian-
tuntijaryhmén raportti keskittyykin kahteen erityiseen yhteislainatyyp-
piin, monet raportissa esille tulevat seikat patevat yhteislainoihin yleensa
(Expert Group on Debt Redemption Fund and Eurobills, 2014). Lyhyt-
aikaiset eurolainat voisivat ainakin aluksi olla mittakaavaltaan verraten
pieni jérjestely, jossa jasenmaat lainaisivat yhteiselld vastuulla 500-800
miljardia euroa korkeintaan vuodeksi tai kahdeksi. Jarjestelyyn padsemi-
seksi edellytettdisiin vakaus- ja kasvusopimuksen ja finanssipoliittisen so-
pimuksen noudattamista, mutta ehdollisuus olisi muutoin varsin kevytta.

Velanlyhennysrahasto on puolestaan viliaikaiseksi ajateltu jérjestely, jossa
eurovaltioiden uuden velan otto siirrettdisiin muutamiksi vuosiksi yhtei-
selle vastuulle ongelmamaiden korkotaakan helpottamiseksi. Tama an-
taisi ndille maille paremmat mahdollisuudet alentaa asteittain ylisuurta
velkataakkaa, mika on jarjestelyn varsinainen tarkoitus. Jisenmaat mak-
saisivat velan takaisin hyvin pitkalld aikajdnteelld 20-25 vuoden kulues-
sa. Jotta rahastosta syntyisi tuntuva helpotus jasenmaiden korkotaakkaan,
yhteiselle vastuulle tulisi siirtda suuri maéra erityisesti eniten velkaantu-
neiden maiden velkoja. Kaikkien yli 60 prosenttia BKT:sta ylittdvien lai-
nojen siirto merkitsisi noin 3 000 miljardia euroa ja 75 prosenttia rajan
ylittavéakin velkaosuus 1 800 miljardia euroa. Yhteisvastuun vastapainoksi
ehdotukseen sisdltyy tiukka ohjelma kokonaisvelkaantumisen vahenti-
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miseksi ja timan tueksi vahvat sanktiot. Osallistuvien maiden tulisi esi-
merkiksi osoittaa ("korvamerkitd”) tietty etuoikeutettu osa verotuloista
yhteislainojen lyhennyksiin.

Asiantuntijaryhmaén arviossa otetaan esille seké yhteisvastuullisiin instru-
mentteihin liittyvét potentiaaliset hyodyt ettd niissé piilevat moraalikato-
riskit. Yhteisvastuun hydyt ovat olennaisesti suurempia, jos yhteisvastuu
on luonteeltaan tdydellistd, mutta samalla myos moraalikato-ongelmat
kasvavat. Riskien valttamiseksi tarvitaan ryhméan mukaan todennakoi-
sesti vield pidemmalle menevia jasenvaltioiden finanssi- ja talouspolitii-
kan itsendisyyden rajoittamista kuin
mihin voimassa oleva lainsdadanto ja
finanssipoliittinen sopimus antavat
mahdollisuuden. Arviossa todetaan
my6s markkinakurin tarkeys, joskin
ryhmin jésenilld on tdstd varsin eri-
laisia kasityksid. Peruskysymys on, onko mahdollista, ettd isokin euromaa
voi jattaad velkoja maksamatta ilman katastrofaalisia rahoitusmarkkinaseu-
rauksia. Jotta tama onnistuisi, tarvitaan varsinaisen vakausmekanismin
ja keskuspankin liberaalin likviditeetin tarjonnan ohella mitd todenna-
koisimmin myds lakiin perustuva velkajérjestelymekanismi. (Vihriéld ja
Weder di Mauro, 2014)

Yhteisvastuun hyédyt ovat olennaisesti
suurempia, jos yhteisvastuu on luonteel-
taan taydellista, mutta samalla myoés
moraalikato-ongelmat kasvavat

eecccccccccce

Ryhmin yksi keskeinen paitelma on, ettd lyhytaikaisten yhteislainojen
kaytt6on ottaminen johtaa todennékdisesti varsin erilaiseen euroalueen
taloushallintoa koskevaan dynamiikkaan kuin velanlyhennysrahasto.
Vaikka jalkimmainen olisi todenndkoiseltd suuruusluokaltaan merkitta-
vampi, olisi se toisaalta selvisti maédrdaikainen. Prosessin lopuksi palat-
taisiin valtionvelan osalta Maastrichtin sopimuksen maarittdmaéan tilaan,
jossa kukin maa vastaa yksiselitteisesti omista veloistaan. Lyhytaikaiset
eurolainat olisivat velanlyhennysrahastoa todenndkdisemmin pysyvin ja
ajan mittaan pidempiin maturiteetteihin

laajenevan yhteislainajirjestelman alku. Lyhytaikaiset eurolainat olisivat velan-

lyhennysrahastoa todennakoéisernmin
pysyvan ja gjan mittaan laajenevan
yhteislainajarjestelman alku

Keskeinen juridinen paatelma on, ettei-
vt tdysin yhteisvastuulliset instrumen-

eecccccccccce

tit ole sopusoinnussa perussopimuksen

artiklan 125 kanssa. Toisin sanoen, jos euroalueella halutaan siirtyé yh-
teisvastuullisiin lainoihin, on sopimusta Euroopan unionin toiminnasta
muutettava. Myos pro rata -takaukseen perustuvat yhteislainat ovat juri-
disesti ongelmallisia, mutta ne olisi todennikdisesti mahdollista sovittaa
yhteen perussopimuksen kanssa, jos yhteisvastuu toteutetaan EVM:n ta-
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paan maiden kokoon sidotulla padomitusvelvoitteella. Toisaalta pro rata
-instrumenttien hy6ty korkojen tasoittamisen kannalta on selvésti vahai-
sempi kuin téysin yhteisvastuullisten instrumenttien.

Yhteislainojen liikkeellelasku edellyttdisi euroalueen tasoisen viranomai-
sen (velkakonttori, debt management office) luomista, vaikka kiytdnnon
tehtdvid voitaisiinkin delegoida jo olemassa oleville jasenmaiden viran-
omaisille. Rahoituksen hankintaan liittyvaa tekniikkaa tarkedmpi asia
kuitenkin on, miten yhteislainoihin liittyvista poliittisesti tdrkeistd asi-
oista padtetadn. Nykyiset perussopimukset eivat anna EU-instituutioille
oikeutta yhteislainajérjestelmien luomiseen siten, ettd esimerkiksi komis-
sio olisi keskeinen vallankayttaja.

Jos euroalueelle halutaan luoda pro rata -vastuuseen perustuva yhteislai-
najérjestely ilman perussopimusmuutosta, jérjestelyn on pakko olla paa-
toksenteon osalta hallitustenvilinen. Tdlloinkin on toki mahdollista, ettd
komissiolle ja sen oheen mahdollisesti luotavalle velkakonttorille annettai-
siin tekninen rooli samalla tavalla kuin komissiolle ERVV:ssd ja EVM:ss.

Useampi edelld todettu seikka viittaa siithen, ettd vaikka yhteisvastuullisia
lainoja periaatteessa voidaan ehkd luoda ilman perussopimusmuutoksia,
kaytdnnossa syntyvit ratkaisut ovat varsin heikkoja ja ongelmallisia. Tdy-
dellinen yhteisvastuu edellyttad perussopimusmuutosta ja myos pro rata
-vastuun osalta ollaan juridisesti turvallisemmalla pohjalla, jos perusso-
pimusta muutetaan. Perussopimuksen muutos on tarpeellinen myos, jos
halutaan varmistaa mahdollisuus puuttua sitovalla tavalla jasenmaiden
taloudenpitoon moraalikadon hillitsemiseksi. Lisaksi perussopimusmuu-
tos auttaisi paatoksentekorakenteiden selkeyttamisessa ja poliittisen hy-
vaksyttivyyden varmistamisessa.

Yhteisvastuullisiin velkakirjoihin liittyy siis monia taloudellisia, juridi-
sia ja poliittisia ongelmia riippumatta siitd, onko kyse lyhytaikaisista vai
pitkdaikaista, tilapdisiksi vai pysyviksi ajatelluista jarjestelmista. Taman
vuoksi on epatodennékdistd, ettd niiden luomisesta paastadn ldhivuosi-
na yhteisymmarrykseen, mikali euroalueen talous ei uudelleen ajaudu
akuuttiin kriisiin ja/tai tilanteen rauhoittumisen kannalta keskeinen te-
kija, EKP:n OMT-lupaus, osoittaudu syysta tai toisesta katteettomaksi.

45 Fiskaaliunioni-EMUn kaksi eri maailmaa

Suunnitelmissa siirtda finanssipolitiikkaa koskevaa toimivaltaa ja vastuu-
ta euroalueen tasolle vallitsee kaksi perusnakemystd. Yhden nikemyksen
mukaan keskeistd on mahdollisuus harjoittaa koko euroalueen tasolla
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tasaavaa finanssipolitiikkaa. Tama pitda sisalladn yhtdalta tavoitteen ta-
soittaa suhdanteita jasenmaiden vililld joko suhdannetasausvilineelld tai
yhteiseen korkotasoon johtavilla yhteislainoilla tai molemmilla. Toisaal-
ta tadhédn ajatteluun kuuluu myo6s ajatus nykyisté selvasti aktiivisemmas-
ta, keskitetystd finanssipolitiikan kdytostd. Téllaisen "eurokeynesildisen”
(tai negatiivisemmin ilmaistuna "dirigistisen”) fiskaaliunionin kannattajat
16ytyvat Vilimeren maista Ranska mukaan lukien. Monet keynesildises-
ti orientoituneet ekonomistit pitavit téllaista rahaliiton tasoista finanssi-
politiikkaa paitsi luonnollisena tiydennykseni yhteiselle rahapolitiikalle
myo0s toimivan rahaliiton valttdméattoména osana (esim. de Grauwe, 2013).

Saksalainen nakemys euroalueen tasoisesta finanssipolitiikasta ja yleensa
talouspolitiikasta on hyvin erilainen. Siind korostetaan politiikan sdan-
topohjaisuutta eli sitd, ettd kukin maa noudattaa yhteisesti sovittuja pe-
linsdantdja omassa sindnsd riippumattomassa paatoksenteossaan. Tar-
koituksenmukaisten sdadntojen paasisalloksi mielletdan riippumattoman
keskuspankin haltuun uskottu hintavakauden tavoite, finanssipoliittinen
kurinalaisuus, alijadmien valttdminen ja toisaalta talouden ulkoisen kilpai-
lukyvyn tukeminen. Yhteisvastuu valtioiden vililld rajoittuu saksalaisessa
ajattelutavassa vain ddarimmaisiin kriisitilanteisiin ("ultima ratio”), eika
paatosperdistd finanssipolitiikkaa pideta kovin tdrkedna asiana. Tamén
ajattelutavan taustalla olevaa akateemista
suuntausta kutsutaan joskus ordolibera-
lismiksi (Ks. esim. Tuori ja Tuori, 2014).

Maastrichtin sopimuksessa EMU luotiin
saksalaisen mallin pohjalta. Kriisi osoitti,
ettei tdimad malli ainakaan sellaisenaan toi-
mi hyvin euroalueella. Kriisimekanismien luonti, talouspolitiikan koor-
dinaation tiivistiminen olemassa olevan perussopimuksen puitteissa ja
pankkiunionin luonti ovat pyrkimys korjata Maastrict-EMUn puutteita.
Toteutetut uudistukset, ml. pankkiunioni, eivét vield muuta finanssi- ja
talouspolitiikkaa koskevaa valtaa ja vastuuta ratkaisevasti. Valtioiden vi-
linen suhdannetasausmekanismi ja yhteislainat sen sijaan merkitsisivit
laadullisesti uudenlaista askelta kohti tiiviimpaa rahaliittoa.

eeccccccccccse

Tama askel voidaan kuitenkin ottaa kahteen hyvin eri suuntaan. Laaja
suhdannetasausjarjestelma, jolla olisi my6s velkaantumismahdollisuus
ja siihen liittyva tai sen rinnalla kehittyvé yhteislainajirjestelmd, antaisi
suuret mahdollisuudet euroalueen tasoiseen péaétosperiiseen finanssipo-
litiikkaan. Moraalikato-ongelman vuoksi téllaista jarjestelmdd on vaikea
kuvitella ilman merkittavia sitovaa padtosvaltaa euroalueen tasolle. Vaikka
periaatteessa tdllainen laaja paatosvalta voisi perustua hallitustenvalisyy-
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teenkin, padatoksentekorakenteiden selkeys ja poliittinen hyvaksyttavyys
puoltavat EU-instituutioihin nojaavaa paatoksentekoa. Euroopan komis-
sion (2012b) suunnitelma rahaliiton kehittdmiseksi sisaltda juuri tallaisen
vision fiskaaliunionista.

Toisessa fiskaaliunionivaihtoehdossa korostuu yhteisesti sovittujen sdan-
tojen aikaisempaa tiukempi valvonta. Lisdksi yhteisvastuu rajoittuu krii-
sitilanteisiin tai on muutoin tdsmaéllisesti rajoitettua. Painopiste on siis
jasenmaiden finanssipoliittisen itsendisyyden rajoittamisessa, ei valtioi-
den vilisen tasauksen tai yhteisvastuun laajentamisessa. Velanlyhennys-
rahasto voi olla osa téllaista fiskaaliunionia tilapédisend yhteisvastuuvali-
neend ajankohtaisen ylivelkaantumisongelman purkamiseksi. Prosessin
tuloksena olisi kuitenkin no-bailout -periaatteen palauttaminen voimaan
uskottavasti, viime kddessd lakiin perustuvan valtioiden velkajarjestely-
mekanismin tukemana. Finanssipolitiikan kaytto suhdanteiden tasaami-
seen perustuisi jasenmaiden omiin toimiin vakaus- ja kasvusopimuksen
sallimissa rajoissa sekd mahdollisesti maiden viliseen pienimuotoiseen
suhdannepuskuriin, jolla ei kuitenkaan olisi velkaantumismahdollisuut-
ta. Jasenmaiden budjettikurin noudattamista valvottaisiin tdssa jarjestel-
madssd nykyistd sitovammin. Hollannin ja Saksan johtajat ovat esimerkiksi
puhuneet EU:n talouskomissaarin aseman vahvistamisesta “budjettitsaa-
riksi’, joka voisi vaatia muutoksia kansallisiin budjetteihin.

4,6  Fiskaaliunioni-EMUn syntymisen vaikutukset unionin
instituutioihin ja paatoksentekoon

Fiskaaliunioni-EMUn poliittisen hallinnan kannalta keskeinen kysymys
on se, miten edelld kuvattu yhteisvastuun lisédminen ja paatosvallan kes-
kittiminen institutionaalisesti toteutetaan. EU-tasolle luotava rahoitus-
viline tai finanssipoliittinen kapasiteetti maiden vilisten rakenne- ja suh-
danne-erojen tasoittamiseen, erimuotoiset ja -kestoiset yhteisvastuulliset
lainat sekd EU-tasolle myonnettava oikeus kansallisten budjettien muut-
tamiseksi ja esimerkiksi vero- ja tydmarkkinapolitiikan koordinoimisek-
si edellyttavit useiden institutionaalisten haasteiden ratkaisemista. Koska
vield ei ole selvilld, missd mittakaavassa ja milld tavoin yhteisvastuuta lisa-
taisiin ja EU:n toimivaltoja mahdollisesti kasvatettaisiin, on uudistusten
institutionaalisten vaikutusten arvioiminen vaikeaa. Joitakin perusteltu-
ja havaintoja voidaan kuitenkin tehdd EMUn uudistamiseksi esitettyjen
keskipitkdn ja pidemmaén aikavilin suunnitelmien sekd ndihin liittyvan
keskustelun pohjalta.
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Komission esittdmassd suunnitelmassa tiiviin ja aidon talous- ja rahaliiton
luomiseksi (Euroopan komissio, 2012b) tukeudutaan vahvasti nykyisten
toimielinten uudistamiseen EU:n oikeudellisen kehikon puitteissa. Ko-
mission suunnitelmassa fiskaaliunion-EMUun liittyvid institutionaalisia
uudistuksia toteutetaan asteittain keskipitkalld (alle viisi vuotta) ja pitkalla
(yli viisi vuotta) aikavalilla. Uudistukset koskevat ensisijaisesti euroaluetta,
janiiden yhteydessd pyritadn pitimaan huolta EU:n yhteniisyydesta. Ny-
kyiseen institutionaaliseen ja oikeudelliseen kehykseen tukeutumalla pyri-
tadn estimdan EU:n oikeudellisen kehyksen hajaantuminen ja takaamaan
EU-lakiin nojaavan yhdentymisprosessiin jatkuminen. Ensisijaisena pyr-
kimyksend on uudistaa perussopimuksia rajatusti ja kdytannonldheisesti
luomalla lisdantyville yhteisvastuulle seka keskitetymmalle valvonnalle
ja talouspoliittiselle padtoksenteolle oikeusperustat, johon toissijaisella
lainsdddannolld annettavat méaara-
ykset perustuvat ja mahdolliset hal-
litustenvéliset jarjestelyt kiinnittyvét.

Fiskaaliunioni-EMUn rakentarnisen yhtey-
dessa pyritaan siirtamaan osa EU-jarjes-
telméan ulkopuolelle luoduista hallitusten-
valisista jarjestelyistd EU-kehikon sisdan

Taté taustaa vasten fiskaaliunioniin
siirtyminen mahdollistaa joidenkin
edellisessd luvussa esitellyn pank-
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kiunioni-EMUn poliittiseen hallintaan liittyvien ongelmien ratkaisun.
Keskeisin ndisti liittyy EU:n poliittisen ja oikeudellisen jarjestelmén ehey-
teen. Fiskaaliunioni-EMUn rakentamisen yhteydessi pyritddn siirtimaan
ainakin osa EU-jdrjestelman ulkopuolelle luoduista hallitustenvalisista
jarjestelyistd EU-kehikon sisdan. Hallitustenviliset jarjestelyt rakentu-
vat usein yksimielisyysperiaatteelle ja niiden demokraattinen oikeutus
ja vastuuvelvollisuus on epasuora. Tehokkuuden ja demokraattisen legi-
timiteetin lisdédmiseksi mahdollisesti jéljelle jaavissa hallitusten valisissd
jarjestelyissd pyritdankin todenndkdisesti sitoutumaan méadrdenemmis-
topaatoksentekoon. Samalla yritetddn varmistaa niiden ongelmattomuus
EU-lainsdadannon ja demokraattisen vastuuvelvollisuuden nakékulmasta.

Koska fiskaaliunioni-EMUssa toimielimid uudistetaan uusien erityisesti
euroaluetta koskevien toimivaltojen ja lisddntyneen yhteisvastuun hallin-
nan osalta, uudistukset merkitsevit toimielinten sisdista uudelleen jarjeste-
lyd. Komission padosastojen vilille ja sisille pyritdan luomaan euroaluetta
koskevien suhdannetasausvilineiden, rahoituskapasiteetin ja yhteisen ve-
lan hallintaan tdhtaavit menettelyt. Tamaé voi merkitd komission esittimén
euroalueen varainhoitoelimen perustamista. Komission suunnitelman
mukaan varainhoitoelin olisi uusi budjettivallan kéyttdjd, joka hallinnoi-
si yhteisid varoja. Sen johdossa olevasta komissaarista tulisi yksi komis-
sion varapuheenjohtajista ja kollegion vaikutusvaltaisimmista jasenista.
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Tehtévien hoidossa korostuisi myds yhteisty6 koko EU:n talousarvioista
vastaavan komissaarin kanssa (Euroopan komissio, 2012b). Komissiolla
on lisdksi keskeinen rooli talouspoliittisen koordinaation edistimisessi
ja vahvistettujen sdantdjen toimeenpanossa.

Uudistuksiin liittyvé poliittinen péaatoksenteko ja demokraattinen vas-
tuuvelvollisuus toteutuisivat pitkélti EU:n neuvostossa ja Euroopan par-
lamentissa. Molemmissa instituutiossa euroryhmén rooli korostuisi. EU:n
neuvostossa tdma tapahtuisi vahvistamalla entisestddn euroryhmén ase-
maa osana ECOFIN-neuvostoa. Se, miten laajasti toimivaltoja siirretdan,
heijastuu suoraan Euroopan parlamentin asemaan. Parlamentti vahvis-
tuu huomattavasti, mikéli edelld kuvattu "eurokeynesildinen” nakemys
voittaa ja se paitetddn toteuttaa EU:n toimivaltaa ja mahdollisesti myos
komission poliittista roolia kasvattamalla. Parlamentin asema vahvistuu
myos siind tapauksessa, ettd toimivaltaa siirretddan EU-tasolle rajatummin,
sdantopohjaisuutta ja komission valvontaoikeuksia korostaen. Molem-
missa tapauksissa tarkasteluun nousee erillisen eurovaliokunnan perus-
taminen parlamenttiin. Komission tiedonannon mukaan sille voitaisiin
antaa tavanomaisten valiokuntavaltuuksien lisaksi erityisid paatoksente-
kovaltuuksia, esimerkiksi enemmén painoarvoa parlamentin kasittelyn
valmisteluvaiheessa tai jopa mahdollisuus tayttaa tiettyja tehtévia tai teh-
da tiettyjd paatoksid taysistunnon puolesta (Euroopan komissio, 2012b).
Tdaman lisdksi voidaan pohtia euroalueen kasittdvadn tdysistuntokokoon-
panoon siirtymista.

Koska demokraattinen vastuuvelvollisuus neuvoston paitoksenteossa
toteutuu kansallisten kansanedustuslaitosten kautta, niiden aseman vah-
vistaminen fiskaaliunioni-EMUn poliittisessa hallinnassa nousee myds
vahvasti uudistusagendalle. Jo tehtyjen uudistusten valossa on pyritty
lisddmadén jdsenvaltioiden parlamenttien vilista yhteistyotd kutsumal-
la koolle parlamenttien vilinen talous- ja rahoitusasioiden konferenssi
lokakuussa 2013. EU:n tulevaisuuskeskustelussa on esitetty kansallisten
parlamenttien EU-asioiden ja talousasioiden valiokuntien vilistd yhteis-
ty6td ja vuoropuhelua Euroopan parlamentin kanssa. Néihin kehityskul-
kuihin ja ndkemyksiin pohjautuvien menettelyjen rakentaminen etenee
fiskaaliunioni-EMUun siirryttdessa.

Komission suunnitelman kaltaisen fiskaaliunionin toteutuessa Euroop-
pa-neuvoston ja euroryhmén huippukokousten asema talouspoliittisessa
padtoksenteossa vihenee. Presidentit ja paaministerit keskittyisivét jatkos-
sa lahinnd EU:n ja euroalueen talouspolitiikan strategiseen ohjaukseen
ja mahdollisesti tarvittaviin lisduudistuksiin. EKP:n mandaattia tarken-
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netaan jo tehtyjen ratkaisujen valossa ja sen parlamentaarista tilivelvolli-
suutta lisdtdan Euroopan parlamentin suuntaan.

Komission suunnitelman toteuttamisen haasteisiin on kiinnitetty huo-
miota sekd poliittisissa puheenvuoroissa ettd asiantuntija-arvoissa. Eri-
tyisen keskeisind pidetddn Saksan ja Ranskan ndkemyksid. Ranskan on
néhty joidenkin kriisimaiden ohella korostavan pitkille menevaa yhteis-
vastuuta yhteisten rahoitusvilineiden ja velanoton muodossa. Sen hallin-
nassa ja siihen liittyvassa talouspoliittisessa yhteistyossa Ranska on pita-
nyt esilld hallitustenvilisen yhteistyon mahdollisuuksia. Tdméan voidaan
katsoa heijastelevan ainakin osittain Ranskan tavoitetta, ettd jasenmailla
olisi mahdollisuus kayttaa poliittista harkintaa kriisin aikana vahvistettu-
jen normien ja sddntdjen toimeenpanossa. Saksa on puolestaan kannatta-
nut huomattavasti rajallisempaa yhteisvastuuta ja oikeudellisesti sitovien
normien ja sadntojen vahvistamista EU:n ja euroalueen talouspoliittises-
sa koordinaatiossa. Yhteisvastuun hallinnassa myos Saksa on nojannut
hallitustenvilisiin jarjestelyihin. Téhdn on vaikuttanut Saksan suhteelli-
sen suuri osuus lisddntyneen yhteisvastuun rahoittamisessa. Normien ja
sdantojen toimeenpanossa Saksa on korostanut jasenvaltioista riippumat-
tomien instituutioiden, kuten komission ja EU:n tuomioistuimen, roolia
javastustanut jasenvaltioiden mahdollisuutta kayttaa poliittista harkintaa
niiden toimeenpanossa.

Ranskan ja Saksan yhteinen julistus euroalueen kasvuun, vakauteen ja
hallintaan liittyen rakentaa sillan ndiden kahden euroalueen suurimman
talouden poliittisten nakemysten vilille. Julistuksessa korostetaan euro-
alueen huippukokousten ja EU:n neuvoston euroryhmén merkitysta eri-
tyisesti talouspoliittisen koordinaation lisddmisessd. Saksa ja Ranska esit-
tavit sadnnollisid euroalueen huippukokouksia sekd paatoimista puheen-
johtajaa ja laajempia resursseja euromaiden valtionvarainministereista
koostuvalle EU:n neuvoston euroryhmille (Présidence de la République,
2013). Liséksi euroalueen huippukokoukselle esitetddn mahdollisuutta
maarati tehtivia euroalueen hallitusten sektoriministereille, esimerkiksi
ty6llisyys-, sosiaali- tutkimus- sekd talouspolitiikkojen kentalld. Toimek-
siantoihin perustuvalla yhteistyolld edistettdisiin erityisid euroalueen ta-
louteen liittyvid asioita.

Julistuksessa yhteisvastuun rajattu kasvattaminen ja kilpailukyvyn, kas-
vun ja ty6llisyyden edistiminen nojaa toimivaltojen siirtdmisen sijaan
selkeimmin EU-tason koordinaatioon ja jasenvaltiokohtaisiin sopimus-
jarjestelyihin, joissa huomioidaan jasenvaltioiden erityistarpeet sekd kun-
nioitetaan niiden toimivaltaa ja laheisyysperiaatetta. Sopimusten puitteis-
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sa madritetadn sekd kansallisella tasolla ettd EU-tasolla tehtévat kasvua
ja vakautta edistavit toimet, joihin osapuolet sitoutuvat. Tima voi pitdd
sisdlladn yhteisvastuun kasvattamisen mahdollistamat taloudelliset kan-
nustimet, kuten suhdannetasausvilineiden kohdistamisen. Menettelyyn
liittyminen on mahdollista myds euroalueen ulkopuolisille EU:n jasenille
vapaehtoisuuteen perustuen. Tdma tarkoittaisi myos osallistumista EU-
tason rahoituskapasiteetin luomiseen.

Téta taustaa vasten fiskaaliunioni-EMUn poliittinen hallinta voi ainakin
alkuvaiheessa nojata selkeaimmin hallitustenviliseen toimintaan, joka kui-
tenkin pyritadn kiinnittdmaan EU:n institutionaaliseen ja oikeudelliseen
kehykseen. Tamén kehityslinjan mukainen euroryhmén aseman vahvista-
minen ja sen hallintoresurssien lisdédminen EU:n neuvostossa nostaa uu-
distusagendalle euroryhmaén (pysy-
van puheenjohtajan) ja komission
(talous- ja raha-asioiden komissaa-
rin ja varapuheenjohtajan) vilisen
yhteistoiminnan kehittdmistar-
peet. Tulevaisuudessa keskusteluun
noussee komission euroalueen varainhoitoelimen ja neuvoston euroryh-
mén hallinnon yhdistaminen nykyisen ulkosuhdehallinnon esimerkkia
seuraten. Demokraattisen vastuuvelvollisuuden toteutumisessa korostu-
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vat kansallisten parlamenttien rooli sekd niiden vilisen yhteistyon tarve.

Fiskaaliunioni-EMUn vaikutukset EU:n ulkoiseen toimintakykyyn eivit
poikkea suuresti edellisessd luvussa esitetyistd pankkiunioni-EM Uun liit-
tyvistd vaikutuksista. Lisdantynyt yhteisvastuu ja talouspoliittisen paatok-
senteon keskittdminen nostaa uudistusagendalle vahvemmin euroalueen
yhteisen ulkoisen edustaututumisen. Fiskaaliunioni-EMUun liittyvit
uudistukset mahdollistavat joidenkin pankkiunioni-EMUun liittyvien
ulkoisen toiminnan koordinaatio-ongelmien ratkaisemisen. Komission
nidkemyksen mukaan euroalueen yhteinen ulkoinen edustautuminen sdi-
lyy vahvasti talousasioissa komissiolla ja rahapolitiikassa EKP:11a. Halli-
tustenvilisyyden korostuessa euroryhmin puheenjohtajan ja hénen alai-
suudessaan EU-neuvostossa toimivan hallinnon rooli korostuu komission
toiminnan rinnalla alleviivaten ndiden yhteistoimintaan liittyvien menet-
telyjen tarpeellisuutta. Koska talouspoliittista toimivaltaa siilyy edelleen
merKkittdvissd madrin euroalueen jasenvaltioilla, peruste euroon kuuluvien
maiden lasnédololle kansainvilisissa talouspoliittisissa instituutioissa sdilyy.
Fiskaaliunioni-EMUun siirtyminen saattaa tosin lisdta ulkoista poliittista
painetta yhteiseen euroalueen ulkoiseen edustautumiseen siirtymiseksi.
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4,7 Kokonaisarvio: Fiskaaliunioni-EMUn toimivuus

Fiskaaliunionin toimivuutta on hyvin hankala arvioida siitd syystd, ettd
fiskaaliunioni voi saada hyvin erilaisia muotoja, kuten edelld on todettu.
Keskustelemme seuraavassa erikseen eurokeynesildisen ja toisaalta sddn-
tosuuntautuneen fiskaaliunionin taloudelliseen ja poliittiseen vakauteen
liittyvistd kysymyksista.

4.7.1  Taloudellinen vakaus

Eurokeynesildinen fiskaaliunioni vaimentaisi rahaliiton jasenmaiden suh-
dannevaihteluiden eritahtisuutta sekd suorien tulonsiirtoihin pohjautu-
vien tasoitusmekanismien ettd kansallisten korkotasojen myotasyklistd
vaihtelua rajoittavien yhteislainojen kautta. Jos tasoitusmekanismilla olisi
velkaantumismahdollisuus, se myds voisi ajoituksen onnistuessa lieven-
tad koko euroalueen suhdannevaihteluita. Siten hyvin toimiva fiskaali-
unioni veisi euroaluetta ainakin jossain mairin ldhemméksi optimaa-
lista valuutta-aluetta ja taydentdisi rahapolitiikan avulla harjoitettavaa
suhdannetasausta.

Toisaalta tillaisessa fiskaaliunionissa on ilmeisend vaarana se, etté yksit-
tdisten jasenmaiden heikko taloudellinen kehitys tulkitaan suhdanne-
luonteiseksi silloinkin, kun se on luonteeltaan pysyvampaa rakenteellista
heikkoutta. Tima mahdollisuus perustuu yhtdalta aiemmin kuvattuihin
teknisiin vaikeuksiin erottaa suhdannevaihtelu muusta vaihtelusta ja toi-
saalta vaikeuksissa olevan jasenmaan ymmarrettavaan halukkuuteen tul-
kita ongelmat sellaisiksi, joiden lieventdmiseen muut maat ovat velvolli-
sia osallistumaan. Nain rakenteellisiin ongelmiin reagoiminen jaisi liian
hitaaksi tai heikoksi moraalikadon takia. Liian pitkélle meneva tasaus
ilmenisi pysyviksi muodostuvina tulonsiirtoina heikommin menestyvil-
le maille ja merkitsisi yhteislainojen

osalta kasvavaa riskid paremmin asi- Fiskaaliunioni voi syntyé asteittain siten,

etta luodaan pienia tasausjarjestelmnia ja
pienia yhteislainajarjestelyja ilman sitovan
paatosvallan siirtamista EU-tasolle

ansa hoitaneille maille toisten mai-
den valtionvelasta.

eecccccccccce

Ongelmallisin asetelma syntyy ti-
lanteessa, jossa moraalikadon hillit-
semismekanismit ovat heikot suhteessa tasauksen ja yhteisvastuun laa-
juuteen. Téllaiseen tilanteeseen voidaan ajautua, vaikka sité ei tietoisesti
tavoiteltaisikaan. Fiskaaliunioni voi syntyd asteittain siten, ettd luodaan
pienid tasausjédrjestelmié ja pienid yhteislainajarjestelyjd ilman sitovan
padtosvallan siirtimistd EU-tasolle, kun perussopimusten muuttamiseen
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ei ole riittavaa poliittista tahtoa. Fiskaaliunionin yhteisvastuuosuus toteu-
tuu, mutta jasenmaiden paatosvaltaa rajoittavat elementit jadvat heikoik-
si. Heikosta kehityksestd kirsivien maiden ongelmien pitkittyessd niille
alkaisi muodostua pysyvaa velkaa tasausjarjestelmiin ja niiden osuus yh-
teisvastuullisesta velasta kasvaisi. N&itd kehityssuuntia voisi kuitenkin olla
hyvin vaikea katkaista, koska silloin "ly6tdisiin lyotya” ja déritilanteessa
tasauksen keskeyttaminen uhkaisi koko euroalueen rahoitusvakautta.

Sddntosuuntautunut fiskaaliunioni ei tue euromaiden keskendén eritah-
tisten suhdannevaihteluiden tasoittamista samalla vilittomalld tavalla
kuin eurokeynesildinen fiskaaliunioni eiké lisdd finanssipolitiikan kayttoa
euroalueen suhdannetasauksessa. Sen potentiaaliset hyodyt syntyvit pi-
demmilli aikajanteelld, kun sddntdjen noudattamisen ja velanlyhennys-
rahaston tuoman korkohelpotuksen seurauksena julkinen velka alentuu
kestaville tasolle kaikissa euromaissa. Alentunut velkakanta ja julkisen
talouden rakenteellinen ylijadma luovat maille enemman kansallista fi-
nanssipoliittista lilkkumavaraa, ts. mahdollisuutta tilapdiseen tasaukseen
ilman pelkoa korkojen noususta. Sdantdsuuntautuneessa fiskaaliunionis-
sa korostuvat ylipadtadn enemman pidemmin aikavilin rakenteelliset ta-
voitteet kuin suhdanteiden tasaus, milld voisi olettaa olevan mydnteinen
vaikutus pitkan ajan kasvuun.

Sadntosuuntautuneen fiskaaliunionin suurin riski syntyy siitd, ettd se ra-
joittaa litkaa finanssipoliittista tasoitusta erityisesti yksittdisen maan ta-
solla, mutta my6s koko euroalueen tasolla silloin, kun todella merkitta-
vd ja poikkeuksellinen tilapdinen hairio sellaista edellyttaisi. Lisaksi, jos
sdannoissd ei oteta huomioon yksityisen sektorin ylivelkaantumisen ris-
kid, sidntdjen noudattaminenkaan ei estd suurien tuotannon vaihtelujen
syntymistd. Riippuu kuitenkin fiskaaliunionin toteutustavasta, muodos-
tuvatko nama riskit merkittavasti suuremmiksi kuin nykyisen vakaus- ja
kasvusopimuksen ja finanssipoliittisen sopimuksen oloissa.

Olennainen kysymys tarkasteltujen fiskaaliunionivaihtoehtojen taloudel-
lisen hyodyllisyyden ja riskien arvioinnissa on, mitd ongelmia pidetddn
todennakoisimpina tai suurimpina ja mita epatodennédkdisind tai pienina.
Jos euroalueen keskeiseksi taloudelliseksi haasteeksi arvioidaan eri euro-
maita epasymmetrisesti koskevat héiriot, eurokeynesildinen fiskaaliunio-
ni on hyddyllinen, koska se voi parhaimmillaan auttaa niiden tasoitta-
misessa merkittdvésti. Viime vuosina on havaittu, ettd rahaliiton maiden
kansantaloudet nayttavit erikoistuvan tuotanto- ja vientirakenteeltaan
pikemminkin kuin samankaltaistuvan. Timan voisi olettaa lisddvin epd-
symmetrisid hdiri6itd ja siten tasaustarvetta ajan mittaan.
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Toisaalta voidaan kysy4, kuinka merkittavid tilapdiset maiden omasta ta-
louspolitiikasta riippumattomat epdsymmetriset hdiriét ovat ja onko nii-
den parempi tasoittaminen yli sen mitd kansallinen finanssipolitiikka voi
tehda keskeinen euroalueen talouspolitiikan ongelma. Esimerkiksi viime
vuosien yksittdisten maiden suuria muista maista poikkeavia taantumia
on vaikea tulkita pelkdstdadn seurauksiksi tillaisista ulkoisista hairioista.
Kaikkiin merkittaviin euroalueen yksittdisten maiden suuriin taantumiin
viime vuosina on liittynyt rakenteellisia ongelmia, joista ainakin osa on
lisdksi johtunut kansallisen politiikan virheista.*

Kaikki ongelmiin joutuneet maat olisivat epdilemittd hy6tyneet auto-
maattisesta maiden vilisestd suhdannetasauksesta ja yhteislainojen tuo-
masta korkoedusta. On kuitenkin kyseenalaista, olisiko nyt puheena ole-
van kaltainen fiskaaliunioni ollut riittava tai edes paras politiikkavastaus
ongelmiin. On epatodennékdistd, ettd esilld olleiden suuruiset automaat-
tiset mekanismit olisivat riittineet estimaan erityisesti Kreikan tai Irlan-
nin ajautumisen maksuvaikeuksiin. Pikemminkin nayttaa siltd, ettd vain
Euroopan keskuspankin lupaus tarpeen vaatiessa rajattomasta ja samalla
ehdollisesta valtion velkakirjojen ostoista riitti rauhoittamaan tilanteen.

Sen sijaan automaattinen tuki olisi mitd todennédkéisimmin vidhentanyt
painetta julkisen talouden kuntoon saattamiseen ja talouden rakentei-
den uudistamiseen. Voidaan viittda, ettd korkeiden korkojen muodos-
sa toteutunut markkinakuri ja rahoitustuen ehdollisuus ovat olleet tassad
suhteessa térkeitd politilkkamuutosten

katalysaattoreita. Séaantoésuuntautuneen unionin keskei-

nen riski on joustamattornuus yllatta-
vien taanturnien tapauksissa

eecccccce

Jos euroalueen keskeisiksi talouspolitiik-
kahaasteiksi arvioidaan suuri julkinen
velka ja talouden kasvun pitkdaikainen heikkous ja kyvyttémyys sopeutua
globaalin kilpailun, teknologian kehityksen ja ikdantymisen aiheuttamiin
muutoksiin, eurokeynesildinen fiskaaliunioni voi pahimmillaan vain pa-
hentaa tilannetta. Tdllaisiin ongelmiin sdantosuuntautunut fiskaaliunioni
vastaa ldhtokohtaisesti paremmin.

Saantosuuntautuneen unionin keskeinen riski on jo mainittu joustamatto-
muus ylldttavien taantumien tapauksissa. Pahimmillaan tésté voi seurata

3% Espanjan ja Irlannin tapauksessa talouspolitiikka salli tai oikeastaan tuki kestamattoman luottokuplan
syntymistd. Portugalissa julkisen talouden huono hoito, heikko tuottavuuskehitys ja kilpailukyvyn menetys
tekivat taloudesta haavoittuvan. Samoin Italiassa julkisen talouden velkaantumista ei saatu euron hyvina
vuosina hallintaan, ja heikko tuottavuuskasvu on johtanut Italian suhteellisen elintason laskuun. Kreikassa
yhdistyivat seka poikkeuksellisen vastuuton julkisen talouden hoito ettd huono tuottavuuskehitys. Gros
(2011) toteaa ongelmamaiden taloudelliset ja poliittiset instituutiot monessa suhteessa heikoiksi, ja esimer-
kiksi Bertola (2013) tulkitsee namad institutionaaliset heikkoudet kestamattoman kehityksen tarkedksi syyksi.
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pitkdaikainen taantuma, jossa tyottomyys muuttuu kasvavasti rakenteel-
liseksi. Téllaisen unionin toimivuuden kannalta on olennaista sdantojen
joustavuus poikkeustapauksissa ja myos varsinaisten rahoitustukimeka-
nismien tehokas toiminta.

On erittiin vaikea arvioida, voisiko fiskaaliunioni muodostua taloudel-
lisesti pidempiaikaiseksi kestdviksi rakenteeksi, jos sellaiseen ldhitule-
vaisuudessa siirryttdisiin. Tdssd suhteessa eurokeynesildisen ja sdanto-
suuntautuneen unionin valilld on jossain méarin eroa. Ensin mainittuun
sisaltyville tasaus- ja yhteisvastuuvelvoitteille ei ole mitddan luonnollista
yldrajaa ennen kuin siirrytddn aidosti liittovaltiomaiseen rakenteeseen,
jossa talouspoliittinen valta ja vastuu ovat merkittdvassd méarin EU-
tasolla. Voi olla hyvin vaikea rajoittaa tasausmekanismien kokoa ja yh-
teisvastuun laajuutta. Kun olemassa olevat "kiinti6t” on tdytetty, syntyy
helposti painetta niiden laajentamiseen, koska muuten tasauksesta riip-
puvien maiden valiton tilanne heikkenisi. Taméan nojalla voisi arvioida,
ettd pienessd mittakaavassa ja pienin valtuuksin alkavan eurokeynesildi-
sen fiskaaliunionin tasaus- ja yhteisvastuuelementit pyrkivit ajan mit-
taan laajentumaan.

Sen sijaan sddntosuuntautunut fiskaaliunioni voisi toimiessaan ehka hel-
pommin muodostua taloudellisesti vakaaksi tilaksi. Jos jaisenmaat ovat
velanlyhennyssopimuksen avulla saaneet julkisen velan asettumaan ny-
kyisté selvisti alhaisemmalle tasolle, kaikilla valtioilla on tdmén seurauk-
sena kansallisessa finanssipolitiikassa lilkkumavaraa, joka saattaa hyvin
riittad tavanomaisten suhdannevaihteluiden tasoittamiseen. Samoin jos
valtioiden ddrimmadisid maksukykyongelmia ratkaisemaan on luotu vahva
velkajdrjestelymekanismi, no bailout -periaate muodostuu uskottavaksi
ja toimii hyvin velkakriiseja ennaltaehkéisevand mekanismina. Talloin
taloudelliset paineet syntyneen rakenteen muuttamiseen eivit ole vilt-
tamattd kovin suuria.

Jos sen sijaan euroalueen jasenmaat eivit velanlyhennyssopimuksenkaan
turvin pysty alentamaan velkatasoaan eika velkaongelmien hallintaan ole
pystytty luomaan uskottavaa velkajdrjestelymekanismia, vuosien 2011-
2012 eksistentiaalinen kriisi voi hyvinkin uusiutua. Till6in olemassa
oleva rakenne mitd todennakéisimmin murtuu ja katseet luultavimmin
kadntyvit kohti laajempaa yhteisvastuuta ja sen edellytyksena liittoval-
tiomaista paitoksentekoa. Vaihtoehtona on euroalueen ainakin osittai-
nen hajoaminen.
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4.7.2  Poliittinen vakaus

Fiskaaliunioni-EMUn poliittinen vakaus on sidoksissa sen kykyyn vas-
tata padtoksenteon tehokkuuden, demokraattisen legitimiteetin ja EU:n
eriytymisen haasteisiin. Komission tiedonantoon perustuva kehitys tar-
joaa institutionaalisesti vankemmat puitteet vastata ndihin haasteisiin.
Tassakin vaihtoehdossa jdrjestelmdn eriytyminen lisdd painetta uusiin
muutoksiin ja muodostaa koko EU-jérjestelmda epavakauttavan tekijan.

Fiskaaliunioni-EMUun siirtyminen avaa mahdollisuuden méiritella EU:n
jajasenvaltioiden vilinen toimivaltajako tarpeelliseksi katsottujen perus-
sopimusmuutosten yhteydessd. Asteittainen eteneminen indikoi kuiten-
kin ainakin alkuvaiheessa suhteellisen rajattuja perussopimusmuutok-
sia ja osittain hallitustenvilisiin jarjestelyihin nojaavia ratkaisuja. EU:n
ja jasenmaiden valinen tosiasiallinen toimivallanjako sdilyy timéan takia
vaikeasti hahmotettavana ja poliittisesti kiisteltynd. Tdma vaikuttaa ne-
gatiivisesti jarjestelman tehokkuuteen ja uskottavuuteen.

Yhteisvastuun lisdidminen ja jasenmaita sitovien sdantéjen lujittaminen
hiilyvin ja mahdollisesti kiistellyn toimivallan olosuhteissa korostaa on-
gelmia, jotka liittyvit julkisen vallankdyton demokraattiseen oikeutuk-
seen ja lapinakyvyyteen. Pyrkimykset vastuusuhteiden selkeyttamiseksi
ja parlamentaarisen valvonnan lisdamiseksi yhtdélta EU-tasolla ja toi-
saalta kansallisella tasolla saattavat osoittautua riittamattomiksi ja risti-
riitaisiksi fiskaaliunioni-EMUn demokratiaongelman ratkaisussa. Tama
tuottaa painetta mittavampiin uudistuksiin,
joista merkittdvimpid ovat komission poliitti-
sen vastuunalaisuuden edistiminen Euroopan
parlamentin suuntaan. Suuria haasteita téllais-
ten pyrkimysten toteuttamiselle ovat yleiseurooppalaisen puoluejdrjestel-
man toissijaisuus kansalaisten nakokulmasta sekd eurooppalaisen kansa-
laisyhteiskunnan heikko jérjestaytyminen. Samaan aikaan muodollisen ja
tosiasiallisen toimivallanjaon epitasapainosta johtuva pyrkimys vastata

X

demokratiaongelmaan vahvistamalla kansallisten parlamenttien asemaa
EU-tasolla siséltaa riskin EU-tason ja kansallisen tason demokraattisten
vastuunalaisuussuhteiden hdmértymisesta.

Fiskaaliunioni-EMU vahvistaisi EU:n eriytymiskehitystd. Vaikka se on
avoinna kaikille jasenmaille, sithen liittymisen kriteerit tiukkenevat ja po-
liittinen kynnys nousee lisddntyneen yhteisvastuun ja keskitetymman péa-
toksenteon oloissa. Nykyisen institutionaalisen ja oikeudellisen kehikon
puitteissa tapahtuva kehitys alleviivaa nykyisten toimielinten jérjestayty-
misessd ja menettelytavoissa jakolinjaa euroalueen ja sithen kuulumatto-
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mien jasenmaiden vililld (institutionalisoitu eriytyminen). Vahvemmin
hallitustenvalisyyteen nojaavan fiskaalisunioni-EMUn syntyminen on
puolestaan lahtokohtaisesti epdvakaa jérjestely. Se luo painetta ratkaista
fiskaaliunioni-EMUn hallinnan ja EU:n institutionaaliseen ja oikeudelli-
seen jarjestelman suhde ja tdhén liittyvat mahdolliset ristiriidat.

48  Fiskaaliunioni-EMU ja Suomi

Fiskaaliunioni-EMUn sopivuus Suomen kannalta riippuu ratkaisevasti
siitd, millaisena unioni toteutuu. Sddantdsuuntautunut unioni, erityisesti
jos Suomi ei ole mukana velanlyhennyssopimuksessa, on Suomen kannal-
ta ongelmaton. Se vahvistaa finanssi- ja talouspolitiikan kurinalaisuutta
muissa maissa ja vahentda riskid joutua rahoitustukimekanismien kautta
tukemaan niitd. Vaikka tillainen unioni periaatteessa vahentaa Suomen
talouspoliittista suvereniteettia, vaikutus tassa suhteessa jadnee vahaiseksi
niin kauan kuin Suomen julkista taloutta hoidetaan hyvin.

Suomen mukanaolo tdydelliseen yhteisvastuuseen perustuvassa velan-
lyhennyssopimuksessa on puolestaan periaatteellisesti niin iso taloudel-
linen riski, ettd on vaikea kuvitella sen tulevan hyviksytyksi Suomessa.
Pro rata -vastuuseen perustuvaa velanlyhennyssopimusta voi pitda riski-
ndkokulmasta nykyisten rahoitustukisitoumusten laajennuksena ja sii-
hen liittyvat edut euroalueen kehityksen vakautumisesta ja toisaalta riskit
ovat samantyyppisid. Jos jarjestely toimii ja johtaa ajan mittaan no bailout
-periaatteen vahvistumiseen, se vahentdd pitkalld aikajanteelld Suomen
riskejd. Olettaen, ettd Suomi sdilyttaa hyvin luottokelpoisuutensa, Suomi
ei vilittomasti hyody yhteisvastuuseen liittyvastd korkojen alentumises-
ta, vaan joutuu maksumieheksi. Tamén rasituksen suuruus riippuu toki

jarjestelyn mittakaavasta, mutta pro rata

Suomen etu on kiinnitt3a erityists -vastuun tapauksessa vaikutus eri mai-

huorniota moraalikatoa rajoittavien
mekanisrnien vahvistarniseen ennen
kuin askeleita fiskaaliunioniin otetaan

den valtionvelkojen korkoon jdanee ver-
raten pieneksi.
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Eurokeynesildisen fiskaaliunionin tasaus-
jarjestelmat hyodyttaviat Suomea pienend
ja erikoistuneena maana keskimaariista enemman “vakuutuksenottajana’”.
Samoin Suomi voi hy6tyd vakaiden kysyntdolojen paremmasta sailymi-
sestd. Riskit liittyvdt puolestaan siihen, etti jarjestelmédn moraalikato-on-
gelmia ei hallita, vaan fiskaaliunioni johtaa huonoon politiikkaan jasen-
maissa ja myos Suomen vastuiden kasvuun. Koska téllaisen unionin ta-
saus- ja yhteisvastuupiirteilld on huomattava pyrkimys laajentua, Suomen



4 | Fiskaaliunioni-EMU

etu on kiinnittda erityistd huomiota moraalikatoa rajoittavien mekanismi-
en vahvistamiseen ennen kuin mitdén askeleita fiskaaliunioniin otetaan.

Fiskaaliunioni-EMUn oikeudellis-institutionaalisen kokonaisrakenteen
mahdollinen epéselvyys on Suomen kannalta ongelmallista. Fiskaali-
unioni-EMUun siséltyy riskejd, jotka liittyvat EU:n institutionaalisen ja
oikeudellisen jarjestelmin johdonmukaisuuden heikkenemiseen ja par-
lamentaarisen vastuuvelvollisuuden hdmértymiseen.

Vallalla olevien kehitystrendien valossa on epatodenndkoisti, ettd fiskaa-
liunioni-EMU totetuisi ainakaan alkuvaiheessa puhtaasti EU:n nykyisen
oikeudellisen ja institutionaalisen kehyksen puitteissa. Siksi se ratkaisee
vain osittain Suomen ilmaiseman hallitustenvilisiin vallankdyttomekanis-
meihin liittyvan huolen. Toimivaltajako siilyy edelleen hailyvina, ja tima
heijastuu my6s demokraattiseen vastuuvelvollisuuteen liittyviin haastei-
siin. Kansallisten parlamenttien roolin kasvattaminen EU-tasolla saattaa
johtaa nykyisen kahdella tasolla toimivan parlamentaarisen jarjestelmén
rajojen hdmdértymiseen, jolloin kansalaisten on entistd vaikeampaa hah-
mottaa jarjestelmén vastuuvelvollisuussuhteita. Hallitustenvilisyyden
korostuessa uudistusten yhteydessd pienemmit euromaat joutuvat edis-
tdmadn etujaan entistd pontevammin liittoutumalla muiden euroalueen
jasenten, erityisesti suurten jasenvaltioiden kanssa.

Fiskaaliunioni-EMU lisdd eriytymistd euroalueeseen kuuluvien ja sen ul-
kopuolella olevien jasenmaiden vililla. Pyrkimys toteuttaa uudistukset
nykyisen oikeudellisen ja institutionaalisen jarjestelmén puitteissa mah-
dollistaa lisddntyvain eriytymiseen liittyvien ongelmien kdsittelemisen
uudistusten yhteydessd. Se milld tavoin tdma vaikuttaa esimerkiksi Suo-
melle tirkeiden jasenmaiden kuten Ison-Britannian, Ruotsin ja Tanskan
aseman kehittymiseen, riippuu pitkalti siitd, kuinka kestdviin ratkaisui-
hin eriytymisen hallinnassa paastdan fiskaaliunioni-EMUun siirtymisen
yhteydessa.
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5 Liittovaltio-EMU

5.1 Skenaarion kuvaus

Luvussa 5 kisiteltava skenaario tarkoittaa ratkaisevien askeleiden ottamis-
ta fiskaalisen ja perustuslaillisen federalismin suuntaan. Ensin mainittu
merkitsee unionin yhteisen budjetin merkittdvad kasvattamista ja unio-
nin rahoitusvilineiden luonteen muuttamista siten, etta unionitasoisen
julkisen rahoituksen osuus ja muodot mukailevat sen toimivaltoja. Uni-
onin budjetti tulee ainakin osittain rahoitettavaksi unionitasoisin veroin.
Konstitutionaalinen tai perustuslaillinen federalismi puolestaan tarkoit-
taa unionin sopimus- ja toimivaltajirjestelman kehittdmista perustus-
laillisempaan suuntaan. T4lld viitataan siihen, ettd unionin oikeusjdrjes-
tyksen ldhtokohdaksi otetaan jasenvaltioiden sijaan kansalaisten asema
ja oikeudet. Pohjana on unionin suvereeni perustuslaki, joka méarittelee
toimivallanjaon unionin ja jasenvaltioiden vililld. Unionin demokraattisia

o o , mekanismeja ja tdytintdonpanojarjestel-
Federalistiseen malliin siirtyrninen

merkitsisi nykyisen EU.n jakautu-
rnista siten, ettd malli toteutettaisiin
euroalueen jésenmaiden kesken

méa kehitetdan liittovaltiomallin pohjalta.

Unionitason poliittinen jarjestelma vii-
meistelldan kehittdmalla sitd joko parla-
mentaarisen tai presidenttijohtoisen jar-
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jestyksen suuntaan. Ensin mainitussa komissiosta tehddan unionin po-
liittinen hallitus, jonka kokoonpano heijastelee europarlamenttivaalien
lopputulosta ja jonka toiminnassa parlamentaarinen vastuukate toteutuu.
Jalkimmaisessd vaihtoehdossa komission suorilla vaaleilla valittu puheen-
johtaja kokoaa ymparilleen hallituksen, ja jirjestelmé nojaa vallanjaon
periaatteeseen parlamentarismin sijaan. Kumpaankin liittyy eurooppa-
laisen puoluejérjestelmdn syventyminen.

Federalistiseen malliin siirtyminen merkitsisi nykyisen EU:n jakautu-
mista siten, ettd malli toteutettaisiin euroalueen jasenmaiden kesken.
Samassa yhteydessd perustetaan erityinen liitdnndisjasenyyden mahdol-
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lisuus niita jasenvaltioita varten, jotka eivit seuraa padjoukon mukana.
Lahtokohtana unionin perussopimusten ja instituutioiden uudelleenjar-
jestelyssd on jdrjestelmdn muotoileminen ensi sijassa euroalueen tarpeita
varten ja muiden kiinnittyminen tdhan erityisjérjestelyin. Tassa suhteessa
etenemistapa on kddnteinen verrattuna nykyiseen tilanteeseen, jossa eu-
roalueen tiiviimmaén yhteistyén muodot on kytketty unionin oikeudelli-
seen ja institutionaaliseen jarjestelmédan poikkeusjdrjestelyin - tai luotu
kokonaan sen ulkopuolelle.

5.2  Fiskaalinen federalismi: talous- ja finanssipoliittisen
toimivallanjaon muutos

Skenaarion pohjana on fiskaalisen federalismin jarjestelm, jossa julkisen
talouden tehtévit rahoituksineen ovat nykyista tasaisemmin jakautuneet
EU-tason ja jasenvaltiotason valilla. Fiskaalisen federalismin jarjestelmat
jaetaan Saksan tyyppisiin yhteistoiminnallisiin (cooperative) jarjestelmiin
ja Yhdysvaltojen kaltaisiin kilpailullisiin (competitive) jarjestelmiin. En-
simmidisisséd osavaltioiden veropolitiikat on koordinoitu keskendin ja liit-
tovaltio vastaa viime kadessa osavaltioiden veloista. Jalkimmaisissa kum-
pikaan edelld mainituista ei toteudu.

EU:n tapauksessa nykyisen pankkiunioni-EMUn puitteissa omaksuttu-
jen sdantdjen ottaminen fiskaalisen federalismin lahtokohdaksi merkitsisi
jonkinlaista sekamallia Saksan ja Yhdysvaltojen jérjestelmistd. Seuraavaksi
tarkastellaan unionin fiskaalisen federalismin ominaispiirteita olemassa
olevien ehdotusten pohjalta.

Euroalueelle yhteinen mittava budjetti

Euroopan unionin yhteinen budjetti on nykyisin noin prosentin ver-
ran alueen kokonaistuotannosta. Edelld fiskaaliunioni-EMUn yhteydes-
sd keskusteltiin tasausjérjestelmistd, jotka voisivat jopa kaksinkertaistaa
yhteisiin varoihin perustuvan varainkdyton. Perustuslaillisen liittovalti-
on muodostamisen yhteydessa puhutaan vield selvésti suuremmasta yh-
teisestd budjetista.

Fiskaaliseen federalismiin siirryttdessd unionin budjetin kasvattamista
perusteltaisiin seka poliittisilla ettéd taloudellisilla argumenteilla. Poliitti-
nen argumentaatio perustuu siihen, ettd unionin paitosvallassa olevien
asioiden ja tehtdvien maédraa tulisi kasvattaa. Taustalla voi olla esimerkik-
si pyrkimys unionin kansainvilisen aseman vahvistamiseen tai unionin
sisaisen koheesion lisaimiseen. Mitd enemman tehtiavii EU:lla on, sita
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enemman yhteisid taloudellisia resursseja tarvitaan. Taloudelliset perus-
telut taas voivat pohjautua suhdannepoliittisen tasauksen tarpeeseen ku-
ten fiskaaliunioni-EMUn tapauksessa tai merkittdviin ulkoisvaikutuksiin
ja skaalaetuihin.

My6s unionin yhteisen budjetin rakenne tulee tassé tilanteessa uudel-
leen arvioitavaksi. Voidaan hyvalld syylld argumentoida, ettd merkittava
osa EU:n nykyisenkddn budjetin menoista ei taytéd tiukkoja taloudellisia
kriteereitd. Esimerkiksi kehittyneiden maiden aluetuki tai maataloustu-
ki eivdt synnytd sellaisia maiden vilisid ulkoisvaikutuksia, joita ei voitaisi
toteuttaa harmonisoimalla kansallisia tu-
kia koskevia periaatteita. Edelld mainituil-
la tukimuodoilla ei my6skdin ole mittavia
skaalaetuja, joiden vuoksi olisi tarpeellista
kierrattdd rahaa ”Brysselin kautta” Selvis-
ti perusteltua olisi sen sijaan rahoittaa EU:n budjetin kautta esimerkiksi

Keskeinen taloudellinen motivaatio
EU.n budjetin kasvattamiselle on
suhdannepoliittinen

eecccccce

maiden vilisid liikenneverkkoja, merkittavid eri maita koskevia ymparis-
toinvestointeja, suuria yhteisid tutkimushankkeita tai haluttaessa myos
yhteistd puolustusta. Ne tuottavat ns. EU-lisdarvoa, jota ei voida kansal-
listen budjettien kautta tehokkaasti saavuttaa. (Ks. Kotilainen ym., 2009)

Keskeinen taloudellinen motivaatio EU:n budjetin kasvattamiselle on suh-
dannepoliittinen. Optimivaluutta-alueen teorian mukaan yhteisen valuu-
tan hairioton toiminta edellyttda tuotantorakenteiden ja suhdannevaihte-
lujen samankaltaisuutta, palkkojen ja hintojen joustavuutta, merkittavaa
tyovoiman liikkuvuutta maiden valill4, julkisten menojen kurinalaisuutta
ja tarvittaessa my9s tulonsiirtoja maiden valilld (ks. luku 2). Paine maiden
vilisten tulonsiirtojen ja yhteisvastuun lisdidmiseksi kasvaa erityisesti, jos
muut edelld mainituista ehdoista eivit toteudu riittdvissd maarin. Luvussa
3 kasiteltiin skenaariota, jossa EMUn toimintaa yritetddn parantaa kurin,
koordinaation ja pankkiunionin avulla. Luvussa 4 esitellyssa fiskaaliunio-
ni-EMU -skenaariossa keinovalikoimaan liséttiin valtioiden vélinen rajat-
tu suhdannerahasto sekd euromaiden yhteiset velkakirjat. Tdssa luvussa
tarkastellaan huomattavasti suuremman suhdannetasauksen toteuttamis-
ta yhteisen budjetin kasvattamisen kautta. Yhteisen budjetin paitavoit-
teet ovat ns. epasymmetristen héirididen vaikutusten pienentdminen ja
rahoitusmarkkinoiden vakauden vahvistaminen.

Laaja yhteinen budjetti on ollut esilld jo ns. MacDougall-raportissa (Com-
mission of the European Communities, 1977). Raportissa arvioitiin teo-
reettista fiskaalisen federalismin kirjallisuutta ja vertailtiin kahdeksan
olemassa olevan federaation julkisten sektorien ja budjettien toimintaa.
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Raportin tekijit ehdottivat muiden federaatioiden kokemuksiin vedoten
EU:lle budjettia, joka olisi suuruudeltaan 5-7 prosenttia unionin koko-
naistuotannosta. Jos myos unionin yhteinen puolustus toteutettaisiin,
budjetin tulisi olla 7,5-10 prosenttia bkt:sta (emt.). Raportin tekijat kui-
tenkin epdilivit, ettd ndin laajan budjetin toteuttaminen ei olisi kdytan-
nossd mahdollista. Sen vuoksi he tarkastelivat myds ns. esi-federatiivisen
integraation vaihtoehtoa, jossa budjetin suuruus olisi 2-2,5 prosenttia
bkt:sta. Federaatiolle siirrettdisiin menoja, joilla on suuria skaalaetuja ja
merkittavid ulkoisvaikutuksia.

EMUa luotaessa laaja euroalueen budjetti ei ollut suunnitelmissa, koska
silld ei ollut poliittista kannatusta. Asiasta kylld keskusteltiin. Vakavam-
pia arvioita tehtiin rajatusta suhdannepuskurista (ks. luku 4). Suhdanne-
puskurikaan ei saanut laajempaa tukea, ja sen toteutumismahdollisuuk-
sia pidettiin pienind. Sen sijaan korostettiin kansallisen finanssipolitiikan
kurinalaisuutta ja riittdvian pelivaran
sailyttamistd epdsymmetristen hdiri-
6iden torjuntaan. Erityisesti monet yh-
dysvaltalaiset taloustieteilijat arvioivat
kuitenkin olemassa oleviin federaatioihin viitaten, ettd EMU ei selvidisi
ilman laajaa yhteistd budjettia ja yhteista finanssipolitiikkaa. Osittain tima
kritiikki tosin heijasti yleista epaluottamusta EMU-jdrjestelmai kohtaan.
(Ks. esim. Feldstein, 1992)

Ajatus yhteisesta budjetista tuli uudes-
taan esille euroalueen kriisin myoéta

ecccee

Ajatus yhteisestd budjetista tuli uudestaan esille euroalueen kriisin myo-
td. Vuoden 2012 jélkipuoliskolla sekd Euroopan komissio ettd Eurooppa-
neuvoston silloisen puheenjohtajan Herman van Rompuyn johtama tyo-
ryhmi esittivit raporttinsa EU:n kehittdmisestd. Molemmissa raporteissa
ehdotettiin pitkalld aikavalilld mittavan yhteisiin varoihin perustuvan ra-
hoituskapasiteetin” ja yhteisen valtiovarainministerion kehittamista. (Ks.
Euroopan komissio 2012b; Kohti todellista talous- ja rahaliittoa, 2012)

EU:n yhteiseen budjettiin liittyvid hyotyja ja haasteita tarkasteltiin myos
Ranskan valtiovarainministerion julkaisemassa raportissa (Caudal ym.,
2013), jossa aihetta ldhestyttiin suhdannetasauksen nidkokulmasta. Ra-
portille oli sosiaalinen tilaus sekd eurokriisin ettd edelld mainittujen
EU:n kehittamistd kaavaillujen raporttien vuoksi. Raportin kirjoittajat
argumentoivat, ettd Euroopassa ei ole mahdollista saavuttaa samanlaista
tyévoiman alueellista liikkuvuutta kuin Yhdysvalloissa. Syynd ovat muun
muassa kieli- ja kulttuurierot maiden vililld sekd sosiaaliturvan sidonnai-
suus kotimaahan. Mydskaén riittdva palkkojen ja hintojen joustavuus ei
euroalueella toteudu eikd tama olisi edes toivottavaa, koska se voisi voi-
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mistaa deflaatiota taantumasta ja velkaantumisesta kirsivissd maissa ja
samalla nostaa velan reaaliarvoa. Kansallinen finanssipolitiikka johtaa
tekijoiden mukaan epdoptimaaliseen lopputulokseen, jolla on koko alu-
een niakokulmasta deflatorinen vaikutus. Velkaantuneilla alijadméamailla
ei ole mahdollisuuksia elvytykseen ja ylijazdmamailta taas puuttuu sithen
kannustin. Ainoaksi ratkaisukeinoksi jda timén péaattelyn mukaan euro-
alueen finanssipoliittisen integraation tiivistiminen. Silla olisi koko alu-
een kannalta julkisen hyédykkeen rooli.

Caudal ym. ehdottavat siksi, ettd euroalueella otettaisiin kdyttoon yhtei-
nen budjetti, jota rahoitettaisiin suhdanneriippuvaisilla tuloilla ja kay-
tettdisiin suhdanneriippuvaisten menojen rahoittamiseen. Talla tavalla
alueelle luotaisiin ns. automaattisia vakauttajia. Lisaksi voitaisiin harjoit-
taa paidtosperdistd suhdannepolitiikkaa. Raportin kirjoittajien mielestd
tdma antaisi myds Euroopan keskuspankille mahdollisuuden ostaa eu-
roalueen yhteisid velkakirjoja. Liséksi yhteinen budjetti parantaisi euro-
alueen rahoitussektorin vakautta ja vdhentiisi yksittdisiin maihin koh-
distuvia markkinapaineita. Ehdotus olisi arvion mukaan toteutettavissa
“keskipitkalld aikavililla, mika tarkoittaisi noin viitta vuotta. Tana aika-
na myo0s poliittisen integraation pitiisi edetd ja euromaiden asukkaiden

Julkiset menot hallinnon tason mukaan vuonna 2010, % kaikista julkisista menoista
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keskindisen solidaarisuuden lisddnty4, jotta budjetin kasvattamisella olisi
poliittinen legitimiteetti.

Myos Caudal ym. aloittavat arvionsa vertailemalla eri liittovaltioiden
menojen jakautumista yhtaaltd liittovaltion ja toisaalta osavaltioiden ja
paikallishallinnon kesken (kuvio 5.1). Vertailtavuuden parantamiseksi
tekijat lisadvit EU:n budjettiin kansalliset sosiaaliturvamenot (jotka ver-
tailumaissa kuuluvat liittovaltiolle). 3

Suhdanneherkkid yhteiseen budjettiin siirrettdvid menoja ovat Cauda-
lin ym. mukaan tydttomyysturvamenot. Myos aktiiviseen tydvoimapo-
litiikkaan, tyovoiman uudelleenkoulutukseen, tyévoiman liikkuvuuden
tukemiseen seki tyonvilitykseen kdytettdvit varat voisivat olla yhteiseen
budjettiin siirrettdvia menoja. Télla ta-

voin luotaisiin EU:hun vahvempi sosi- Yhteisen budjetin sivutuotteena syn-

tyvan veroharmonisoinnin etuna olisi
resurssien kohdentumnista haittaavien
vaaristyrnien vaheneminen

aalinen ulottuvuus.

escccccccccce

Tulopuolella syklisid ovat yhteisovero ja
sosiaaliturvamaksut. Mahdollisesti myds
nykyistd suurempi osa arvonlisdveron tuotosta voitaisiin siirtdd euroalue-
tasolle. Yhteisoveron siirtiminen kokonaan tai osittain euroalueen tasolle
edellyttdisi vahintdan veropohjien ja mallista riippuen ehka my6s veropro-
senttien harmonisointia. Sama koskee sosiaaliturvamaksuja. Transaktiove-
ron ja ymparistéverojen tuotto voitaisiin Caudalin ym. mukaan niin ikdan
siirtad EU-tasolle. Nditd tuloja ei kuitenkaan voida pitdd erityisen syklisina.

Yhteisen budjetin sivutuotteena syntyvian veroharmonisoinnin etuna olisi
resurssien kohdentumista haittaavien védristymien viheneminen. Har-
monisointia voidaan kuitenkin toteuttaa myos ilman yhteistd budjettia.

Edelld mainitut toimet saisivat aikaan automaattista suhdannevakautusta.
Bénassy-Quérén (2013) laskelmien mukaan budjetti, joka olisi suuruudel-
taan kaksi prosenttia euroalueen bkt:sta, stabiloisi suoraan 4-7 prosenttia
jasenmaan bkt:n vaihteluista.?® Jos budjetti olisi 12 prosenttia bkt:sta, sen
automaattinen tuotannon vaihteluja stabiloiva vaikutus olisi hdanen arvi-
onsa mukaan 11 prosenttia. Vakautuksen suuruus riippuu budjetin koon
ohella siitd, kuinka syklisid siirrettdvit menot ja tulot olisivat.

Mitd suurempi budjetti olisi, sitd enemman siind olisi my6s ei-syklisid
erid. Nditéd voisivat olla erilaiset skaalaetuja ja ulkoisvaikutuksia omaavat

37 Ks. Virkola (2014b) eri federaatioiden vertailusta.

*®  Vakautus on laskettu kaavalla dY=(1-a)dY, jossa dY on eksogeeninen hiiri6 ennen EU:n budjetin va-
kauttavaa vaikutusta, ja dY on vakautuksen jilkeen jéljelle jaava vaikutus hdiriosta. o on vakautusparametri,
jonka arvo riippuu menojen ja tulojen joustoista, budjetin koosta ja mallin kertoimista.
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erdt. Niiden siirtdmisessd euroalueen tasolle taytyisi kdyttdd muitakin
kuin suhdannepoliittisia argumentteja. Potentiaalisia siirrettdvia menoja
olisivat infrastruktuurimenot (energia, informaatioteknologia, liikenne,
kommunikaatio) sekd inhimilliseen pddomaan liittyvit menot (koulutus,
innovaatiot, tutkimus- ja kehitysmenot). Talloin voitaisiin joko keskittaa
sekd menoista ettd tuloista padttaminen tai jattdd menoista paattdminen
kansalliselle tasolle. Menot kuitenkin kohdennettaisiin kullekin maalle
yhteisin pelinsddnnéin.

Tulojen ja menojen siirto euroalueen tasolle pienentdisi kuitenkin kan-
sallisten budjettien vakauttavaa vaikutusta, jonka suuruuden Bénassy-
Quéré arvioi olevan euroalueella keskimaérin 17 prosenttia. Kansallisen
finanssipolitiikan liilkkumavara riippuu oleellisesti maan alijadmasta ja vel-
kaantuneisuudesta. Yhteisen budjetin kannattajien keskeinen argumentti

onkin, ettd ongelmamaiden tarve myotasykli-

Suhdanneperusteisesti luotavan seen finanssipolitiikan kiristimiseen vihenee.

budjetin perusidea on, etta kukin
maa saisi vuorollaan tulonsiirtoja
suhdannesyklinsg mukaan

Gros (2013) pitaa liittovaltiotason suhdantei-
ta tasaavaa kokonaisvaikutusta pienend jopa
Yhdysvalloissa, jossa yli puolet julkisista me-
noista katetaan liittovaltion budjetista. Vaikutusta pienentda se, ettd vain
noin 10 prosenttia liittovaltion tuloista on herkkid suhdanteille. Hinen
arvionsa mukaan vain kymmenesosa kansallisesta shokista absorboituu

escccccccccce

siten ns. automaattisten vakauttajien avulla liittovaltion kautta. Gros muis-
tuttaa myds, ettd Yhdysvalloissa pddosa tydttomyysturvasta rahoitetaan
osavaltiotasolla. Ainoastaan suurten hdirididen sattuessa kaytetadn liit-
tovaltion rahoitusta.

Yhteisen suhdanneperusteisesti luotavan budjetin perusidea on, ettd ku-
kin maa saisi vuorollaan tulonsiirtoja suhdannesyklinsd mukaan. Suh-
dannetaantumasta kérsivd maa siirtdisi vihemman yhteiseen budjettiin
javoisi vastaavasti kdyttdd enemmén suhdanneriippuvaisia menoja. Nou-
susuhdanteessa tilanne olisi pdinvastainen. Koska suhdanneriippuvaiset
menot ja tulot siséltyisivét euroalueen yhteiseen budjettiin, kansallisten
budjettien tasapaino ei reagoisi niin voimakkaasti kuin aiemmin ja pai-
neet kansallisten valtion velkakirjojen markkinoilla olisivat vihdisemmit.

Pysyvit tulonsiirrot eivit ole tavoitteena, vaan kukin maa olisi vuorol-
laan saajana ja maksajana. Kdytdnnossa kuitenkin helposti paddyttdisiin
tilanteeseen, jossa jotkin maat saisivat pitkid aikoja enemman tulonsiir-
toja kuin toiset. Taantumat voivat aiheutua myos huonosta politiikasta
tai joustamattomista rakenteista. Nettotulonsiirtojen toteutuminen riip-
puisi siitd, minkélaiseksi jarjestelmédn kannustinmekanismit rakennettai-
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siin. Caudal ym. (2013) myontévatkin, ettéd pitkdaikaiset nettotulonsiirrot
vaikeuksissa oleville maille ovat todennakoisid. Tekijat kuitenkin pitavit
niitd oikeutettuina.

Yhteisen budjetin lisdhydty voisi olla se, ettd resurssien yhdistdminen voi
skaalaetujen kautta tehostaa rahan kéytt64 ja vahentdd euroalueen meno-
ja. Myos koordinoitu ja harmonisoitu paitoksenteko voisi tehostaa rahan
kayttod. Toisaalta erillinen euroalueen budjetti luo yhden byrokratiapor-
taan lisdd. Sen aiheuttamat menot ja padtoksenteon hidasteet voivat syo-
dé edelld mainitut hyodyt.

Yhteisen budjetin rahoitus ja EKP:n rooli lainanotossa

Yhteinen budjetti edellyttdd merkittavaa yhteista veronkantoa. Nykyisin
EU:n budjettiin tuloutetaan suoraan EU:n ulkopuolisista maista tapahtu-
vasta tuonnista kerdttavat tuontitullit ja ns. sokerivero. Lisdksi osa arvon-
liséveron tuotosta tuloutetaan EU:n budjettiin. Luontevimpia yhteisesti
kerittdvid veroja ovat, kuten edelld perustel-
tiin, suhdanneriippuvaiset verot. Niita ovat
erityisesti yhteisdvero ja sosiaaliturvamaksut.

Yhteinen budjetti edellyttaa mer-
kittavaa yhteista veronkantoa
Arvonlisdvero voitaisiin tulouttaa kokonaan

tai ainakin nykyistd suuremmassa mitassa. Liséksi yhteisesti kerattavik-

si voitaisiin siirtad selvésti yhteisid poliittisia tavoitteita palvelevia veroja

kuten transaktiovero, erilaiset ympéristoverot jne.

Yhteinen budjetti synnyttéisi myos mahdollisuuden lainata markkinoilta
rahaa suhdanteista johtuvien viliaikaisten alijadmien kattamiseksi. Velkaa
voitaisiin ottaa myos aktiivista finanssipoliittista elvytystd varten. Samalla
syntyisivit euroalueen yhteiset velkakirjat. Namé velkakirjat olisivat eu-
roalueen valtiovarainministerion liikkeelle laskemia, eika niille tarvittai-
si jasenmaiden takauksia kuten luvussa 4 kisitellyille ns. eurobondeille.
Velanoton vakuutena olisi euroalueen oma veronkanto-oikeus.

Olisi luontevaa, etta EKP ostaisi euroalueen velkakirjoja jalkimarkkinoilta.
Yhdysvalloissa keskuspankki voi ostaa liittovaltion velkakirjoja jalkimark-
kinoilta sekd rahapolitiikan toteuttamiseksi ettd rahoitusolojen vakauden
tukemiseksi ilman ehtoja tai rajoituksia. Osavaltioiden obligaatioita Yh-
dysvaltojen keskuspankki ei voi ostaa edes jalkimarkkinoilta.

EKP lupasi vuonna 2012 ostaa vaikeuksiin joutuneiden maiden velkapa-
pereita jalkimarkkinoilta silld ehdolla, ettd maat hakeutuvat EVM:n ra-
hoituksen piiriin (ns. OMT-operaatiot). Tahdn verrattuna Yhdysvalloissa
keskuspankin toiminta velkakirjamarkkinoilla on institutionalisoidum-
paa ja uskottavampaa. EKP:n OMT-ohjelman yhteensopivuutta perusso-
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pimuksen valtionrahoituskiellon kanssa on epailty, mutta sitd ei ainakaan
toistaiseksi ole todettu sopimuksen vastaiseksi. Taméan perusteella voisi
olettaa, ettd euroalueen yhteisten velkakirjojen osto tuskin olisi ristiriidas-
sa nykyisen perussopimuksen kanssa. Lisdksi tdhdn liittyvat epaselvyydet
voitaisiin ratkaista perussopimuksen tarkistuksella, silla sopimuksia joka
tapauksessa olisi muutettava liittovaltio-EMUa luotaessa.

Caudal ym. (2013) katsovat, ettd yhteinen budjetti voisi toimia my6s
pankkiunionin kriisinhallintarahaston varajérjestelména (fiscal backstop).
Joulukuun 2013 Ecofin- ja Eurooppa-neuvostojen kokoukset ehdottivat
téllaiseksi Euroopan vakausmekanismia (EVM) - vaikkakin tiukoilla eh-
doilla (ks. luku 3).

Suuremman yhteisen budjetin ongelmat

Esimerkiksi Caudal ym. (2013) pitavit yhteistd budjettia parempana kuin
luvussa 4 kasiteltyd suhdannepuskuria, jossa suhdannetasaus perustuu
suhteelliseen tuotantokuiluun ja sen perustana olevan potentiaalisen tuo-
tannon kisitteeseen. Potentiaalisen tuotannon laskemisen vaikeus on to-
dellinen ongelma (ks. luku 4). Caudalin ym. ehdotuksessa ei kuitenkaan
ole vaihtoehtoista mekanismia mo-
raalikadon ja pysyvien tulonsiirtojen
estamiseksi.

Euroalueen yhteisen budjetin suurimmat
ongelmat liittyvat siihen, ettei EU:n tai
euroalueen taso kykenisi tosiasiassa
ohjaarnaan ja rajoittarnaan riittavasti
yhteisesti rahoitettujen menaojen kayttoa

Taloudelliselta kannalta suuren euro-
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alueen yhteisen budjetin suurimmat
ongelmat liittyvit siihen, ettei EU:n
tai euroalueen taso kykenisi tosiasiassa ohjaamaan ja rajoittamaan riitta-
vasti yhteisesti rahoitettujen menojen kayttod. Jos kansallisvaltiot voivat
pitkalle vaikuttaa sithen, missd maérin niiden alueella kéytetddn yhteisia
varoja, syntyy houkutus laiminlyoda sellaisia toimia, jotka vahentévit
maan alueelle suuntautuvia yhteisid menoja. Pikemminkin voidaan jopa
pyrkia tietoisesti lisadmadn yhteisten varojen kéyttotarvetta.

Moraalikato voisi ilmetd esimerkiksi siten, ettd valtiot viivyttelisivat ra-
kenteellisten sopeutusten ja uudistusten toteuttamisessa laskien sen va-
raan, ettd yhteisestd budjetista katetaan ty6ttomyysmenoja tai uudistus-
ten toteuttamiseen liittyvid menoja. Jasenmailla on intressi maksimoida
yhteisestd budjetista tulevien varojen kdyttod omassa maassaan, mikd on
omiaan vahentdmaan varojen kokonaisuuden kannalta tehokasta kéyttoa.
Talta osin kyse on samanlaisesta tehottomuudesta, josta mm. rakenne-
rahastovarojen kéytt6d on useissa maissa arvosteltu. Suuri budjetti lisda
tallaisen tehottomuuden mahdollisuutta.
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Yhteisen budjetin tuoma rahoitus voi esimerkiksi tyomarkkinoilla va-
hentédd painetta reagoida talouden epitasapainotilanteisiin. Palkat voivat
irtautua pitkén aikavilin tasapainotasostaan, kun muista euromaista tu-
levat tulonsiirrot pitavit ylla kotimaista kysyntdd. Nédiden vaéristymien
korjaaminen olisi aikanaan valttamétontd, mutta viivastyessadn korjausten
teko vaikeutuisi ja altistaisi kriiseille. Tdsta voisi aiheutua myds poliittisia
kiistoja euromaiden vilille.

Edelld kuvattuja ongelmia on missa tahansa jarjestelmassd, mutta yh-
teisen budjetin kautta tulevat tulonsiirrot voimistaisivat niitd. Ongelma
olisi suurempi kuin rajatun suhdannepuskurin tapauksessa, koska siind
pyritadn eksplisiittisesti varmistamaan tulonsiirtojen neutraalius yli suh-
dannekierron. Suhdannepuskuri olisi my6s rajatumpi ja tulonsiirrot pie-
nempid. Euroalueella riski vadristymiin olisi suurempi kuin esimerkiksi
Yhdysvalloissa, koska ty6voiman ja sijoitusten liikkuvuus kansallisvalti-
oiden vililld on euroalueella vahaisempaa.

Siltd osin kuin yhteistd budjettia halutaan kayttaa paatosperdisen finans-
sipolitiikan harjoittamiseen, taytyy ottaa kantaa yhtdaltd sithen, mité ja
missa elvytetddn, ja toisaalta siihen, missé kiristetdan. Tdstd voi aiheutua
jasenmaiden vilille huomattavia poliittisia jannitteitd. Vaikka sama on-
gelma liittyy budjettiautomatiikkaan perustuviin alueiden vélisiin tulon-
siirtoihin, poliittinen haaste on paatosperdisissa asioissa todennakoisesti
merkittavésti suurempi.

Jotta jasenmaiden mahdollisuudet kéyttaa vairin suurta yhteistd budjettia
minimoituisivat ja budjetti palvelisi hyvin tarkoitustaan, EU-tasolle tai eu-
roalueen tasolle tulisi antaa riittdvan tehokas toimivalta yhteisten varojen
kayton madrittamisessd ja valvonnassa.
Tama edellyttdisi mahdollisuutta puut-
tua yhteisolainsddddannolla yksityiskoh-
taisesti varojen kayttoon sekd tehokasta
valvontakoneistoa. Ilmeinen poliittinen
haaste on, kuinka tehokkaaksi tama kes-
kitetty paatoskoneisto voi muodostua kdytdnndssd, kun sen tulisi voida
puuttua tehokkaasti asioihin, jotka ovat tdhin asti kuuluneet kansallis-
valtioiden ydinfunktioihin.

Moraalikato-ongelman kannalta on
ratkaisevaa, kuinka suuri tosiasiallinen
vastuu littovaltion tasolle muodostuu
Jjasenmaiden julkisista talouksista
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Moraalikato-ongelman kannalta on ratkaisevaa, kuinka suuri tosiasialli-
nen vastuu liittovaltion tasolle muodostuu jasenmaiden julkisista talouk-
sista. Jos EU-liittovaltio muodostuisi luonteeltaan Saksan liittovaltiota
muistuttavaksi yhteistoiminnalliseksi jarjestelmaksi, EU-tason odotettai-
siin vastaavan pitkélle jasenvaltioiden kyvysti selvitd velvoitteistaan. T4l-



116

EU:n suunta | Kuinka tiivis liitto?

laisessa vaihtoehdossa moraalikato-ongelma voisi olla suuri, koska jasen-
valtio voisi luottaa siihen, ettd EU-taso viime kddessd huolehtii velkojen
maksusta. Ongelma olisi selvasti pienempi, jos EU-liittovaltio muistuttaisi
enemman Yhdysvaltojen tilannetta. Yhdysvalloissa liittovaltio ei ole lain-
kaan vastuussa osavaltioiden julkisista talouksista. Osavaltioita koskeva
no-bailout -periaate nojaa vahvaan historialliseen kokemukseen. Toisin
kuin liittovaltion alkuvaiheessa odotettiin, liittovaltio kieltaytyi 1840-lu-
vulla pelastamasta maksuvaikeuksiin joutuneita osavaltioita. Tdman seu-
rauksena osavaltioiden lainsdddédntoihin on kirjattu padsaantoisesti vaa-
timus tasapainoisesta budjetista.

Laajan yhteisen budjetin synnyttiminen altistaisi euroalueen mitta-
valle byrokratialle seka poliittisille ja hallinnollisille paatoksille. Koska
suhdanneherkkid menoja ja tuloja on vdhén, suhdannetasauksen teho
edellyttdisi myos muiden kuin syklisten erien siséllyttamistd budjettiin.
Budjetin koko ja keskitetysti tehtdvien budjettipoliittisten paatosten
madrd kasvaisi.

Euroalueen yhteisen budjetin suunnitelma léhtee siitd, ettd kaikki EU-
maat ovat lopulta euroalueen jdsenid. Nykytilanne, jossa Iso-Britannia,
Ruotsi ja Tanska ovat vahvasti euroalueen ulkopuolella, kuitenkin viittaa
sithen, ettd euroalueelle ja EU:lle tulisi luoda erilliset budjetit. Vaihtoehto
télle olisi se, ettd ne maat, jotka eivit halua euroalueen jéseniksi, tavalla
tai toisella eroavat unionista. Ensin mainittu vaihtoehto synnyttdisi han-
kalan kaksinkertaisen budjettibyrokratian. Viimeksi mainittu vaihtoeh-
to taas johtaisi poliittisiin ongelmiin ja heikentdisi yhteismarkkinoiden
toimintaa, vaikka ulkopuolelle jaavit maat voisivatkin liittyd Euroopan
talousalueeseen tai toteuttaa jonkinlaisen muun assosiaatiojérjestelyn.

Fiskaalisen federalismin edellyttimit muutokset unionin
taloushallinnossa

Fiskaaliseen federalismiin siirtyminen - eli EU:n roolin kasvattami-
nen julkisen talouden hoidossa ja rahoittamisessa — merkitsisi nykyisen
pankkiunioni-EMUn taloushallinnon yhteniistdmistd unionille luotavi-
en uusien perussopimusten (perustuslain) ja yhteniisten instituutioiden
alaisuuteen. Tama merkitsisi yhteisen budjetin ulkopuolella olevien ra-
hoitusvilineiden kuten Euroopan vakausmekanismin (EVM) ja pankki-
en kriisinratkaisurahaston liittdmistd osaksi yhteistd budjettia. Fiskaalisen
federalismin jarjestelmidssd niitd hallinnoitaisiin ja kehitettdisiin osana
unionin yhteisid varoja. Kriisinratkaisurahasto kuitenkin rahoitettaisiin
pédasiassa pankeilta perittavilla maksuilla.
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EU:lle lankeava nykyistd mittavampi rooli julkisten varojen hoidossa ja
hallinnoinnissa edellyttdi erityisen hallinnollisen elimen, eli unionin yh-
teisen valtiovarainministerion, perustamista ndiden tehtdvien hoitamista
varten. Valtiovarainministerion paikka riippuu unionin poliittisen jérjes-
telmén suurista kehityslinjoista, mutta
poliittisessa vastuunjaossa se asettuu
unionin toimeenpanovaltaa kdyttavin
johtoelimen alaisuuteen. Unionin val-
tiovarainministerio vastaa unionitason
finanssipolitiikan suunnittelusta ja tay-
tantoonpanosta unionin poliittisen johdon osoittamien suuntaviivojen
mukaisesti. Komission vuonna 2012 tekemd EMUn kehittamisehdotus
esittdd unionin valtiovarainministerion perustamista komission ja sen
talousasioista vastaavan komissaarin alaisuuteen.

EU_lle lankeava nykyista rnittavarnpi
rooli julkisten varojen hoidossa ja hal-
linnoinnissa edellyttaa unionin yhteisen
valtiovarainministerion perustamista
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Suuri yhteinen budjetti ja sen hallinnoinnista vastaava EU:n tai euroalu-
een valtiovarainministerié muuttavat makrotalouspolitiikan asetelmia.
Yksi seuraus on, ettd rahapolitiikkaa toteuttavalle Euroopan keskuspan-
kille syntyy selked vastapuoli finanssipolitiikassa. Vaikka télld ei tarvitse
olla vilitontd vaikutusta keskuspankin juridiseen asemaan, kdytdnnossa
EKP:n kriisin my6td ja pankkiunionin perustamisen yhteydessé koros-
tunut rooli hallitsevana EU-tason talouspoliittisena toimijana heikentyy.
Ajan mittaan herdnnee myds kysymyksia siitd, vastaako EKP:n kansalli-
siin keskuspankkeihin nojautuva hallinto uutta tilannetta tai onko keskus-
pankkitoiminnan synnyttimén rahatulon maksu jasenmaille perusteltua.

5.3 Perustuslaillinen federalismi

Fiskaaliseen federalismiin siirtyminen edellyttaisi my6s EU-jérjestelméan
konstitutionalisoimista, eli nykyisen perussopimusjdrjestelmén korvaa-
mista perustuslain luonteen omaavalla normistolla. EU:n perustuslaki
madrittdisi ensinndkin toimivallan-
jaon EU:n ja jasenvaltioiden vililla
rahoituksineen. Kun EU siirtyy kan-
tamaan suuremman vastuun kansa-

Kun EU siirtyy kantarmmaan suurernman
vastuun kansalaisten perusturvan rahoi-
tuksesta, kansalaisten perusoikeuksien
maarittaminen nousee nykyista tarkedm-
madlle sjjalle perustuslaissa

laisten perusturvan rahoituksesta,
kansalaisten perusoikeuksien maa-
rittdminen nousee nykyisté tairkedm-
mille sijalle perustuslaissa. Laki my6s maérittelee unionin vallankaytto-
jarjestelmidn, jonka demokraattisten mekanismien kehittdmiseen EU:n
suoraan verotusoikeuteen siirtyminen luo vahvan kannustimen.

eececcccsccccccce
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Perustuslailliseen federalismiin siirtyminen merkitsee suvereniteetin siir-
tymistd jasenmaiden tasolta EU:lle, jonka vallan luonne on suvereeni, ei
siis enda jasenvaltioilta siirrettyd toimivaltaa kuten nykyisessa tilantees-
sa. Toimivallanjako voi kdytdnnossé pitkalti mukailla nykyistd asetelmaa,
jossa jasenmailla on laajaa toimivaltaa useimmilla unionin sisdisen poli-
tiikan alueilla, mutta ulkosuhteissa unionin suvereniteettiin siirtyminen
edellyttad merkittavid muutoksia nykyiseen. EU vastaa jo nykyiselta toi-
mivaltajirjestelmiltaan pitkalti yhteistoiminnallisen (cooperative) fede-
ralismin jarjestelmid, joissa padosa
lainsaddannollisista alueista kuuluu
osavaltiotason ja liittovaltiotason
keskendan jakaman vallan piiriin.
EU:n tdlld hetkelld omaavat yksin-
omaisen (exclusive) toimivallan
alat kuten tulliliitto, sisimarkkinoiden kilpailupolitiikka, rahapolitiikka
ja kauppapolitiikka poikkeavat kuitenkin tietyiltd osin selkedsti liittoval-
tioille tyypillisen yksinomaisen toimivallan aloista. Selkein poikkeus on
ulko-, turvallisuus- ja puolustuspolitiikka, joka liittovaltioissa poikkeuk-
setta luetaan sen yksinomaiseen toimivaltaan. Ndiden politiikan alojen
rahoittaminen hoidetaan my®os liittovaltion budjetista.

Toimivallanjako voi kdytannossa pitkalti
mukailla nykyista asetelmaa, jossa jasen-
mailla on laajaa toimivaltaa useimmilla
unionin sisaisen politiikan alueilla

escccccccccce

Perustuslailliseen jérjestelmain siirtyminen luo paineita nykyista perus-
sopimusten muuttamistapaa kohtaan. Suurista muutoksista ei vélttdmat-
ta olisi kyse, silld sekd komissio ettd parlamentti osallistuvat jo nykyisel-
ldén konventtimenetelman kautta perussopimusmuutosten valmisteluun.
Vahemmaén perustuslain tasolle kuuluvien normien siirtdminen pois pe-
rustuslaista — sellaisten muuttamiskaytiantojen alaisuuteen, jossa unionin
vallankayttoelimilld on keskeisempi rooli - nousisi todennikaisesti esille.
Toisaalta Euroopan parlamentin ja komission jattimisté syrjaan perustus-
laillisen roolin omaavan dokumentin muuttamisesta on vaikea perustella.
Useimmissa liittovaltioissa liittovaltiotason kaksikamarisilla parlamenteilla
on vahva rooli perustuslakien muuttamisessa. Tdté roolia tdydentavét osa-
valtioiden parlamentaariset hyvaksymismenettelyt tai kansandanestykset.

Toimivallanjako

Fiskaalisen federalismin jérjestelman keskiossa on talous- ja finanssipoli-
tiikan rooli liittovaltiotason ja jdsen/osavaltiotason jaettuna toimivaltana.
Tamain vallanjaon materiaalinen sisélto ja kysymys kummankin tason ni-
menomaisista tehtdvistd vaihtelevat liittovaltioittain. Makrotalouden suun-
taviivoista padtetdan yleensd liittovaltiotasolla, kun taas sosiaalipolitiik-
ka ja siihen liittyvien julkisten palvelujen tuottaminen kuuluvat jaettuun
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toimivaltaan. Tassd luvussa pohdittiin aiemmin fiskaalista federalismia
koskevassa osassa tdman vallan jakamista koskevia esityksid EU:n osalta
ja todettiin esimerkiksi tyottomyysturvamenot ja tydvoiman liikkuvuut-
ta sekd koulutusta koskevat menot sellaisiksi, joita on esitetty katettaviksi
unionitason budjetista (Caudal ym., 2013). Yhdysvalloissa my6s julkiset
terveydenhuoltopalvelut kuuluvat liittovaltion toimialaan, kun taas mo-
nissa eurooppalaisissa liittovaltioissa paavastuu niiden rahoittamisesta ja
jarjestamisestd kuuluu osavaltioille.

Kansalaisuus ja sitd koskeva lainsdddanto on liittovaltioille kuuluva toi-
mivalta, mika tarkoittaa, ettd kansalaisuuden madrdytymista koskevat
kriteerit samoin kuin kansalaisten perusoikeudet ja velvollisuudet maa-
ritellddn liittovaltiotasolla. Osavaltioilla on yleensa tilanteesta riippuen
mahdollisuus tiydentda esimerkiksi kansalaisten taloudellisia ja sosiaa-
lisia oikeuksia liittovaltion perustuslain méarittdiman vallanjaon puitteis-
sa. EU:n kansalaisuus on nykyisessi tilanteessa alisteinen jasenvaltioiden
kansalaisuuksille siten, ettd unionin
kansalaisuuden saamiseksi pitaa
olla jonkun jasenmaan kansalai-
nen. Tama merkitsee, ettd unionin
kansalaisuuden - ja sen nojalla tur-
vattujen oikeuksien - saavuttami-
nen perustuu jasenvaltioiden varsin kirjavaan kansalaisuuslainsaadan-

Unionin ulkosuhteissa suurin muutos fede-
ralistiseen jarjestelrnaan siirryttdessa on

turvallisuus- ja puolustuspolitiikan siirtyrmni-
nen liittovaltion paaasialliseen toirmnivaltaan
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toon. Unionin kansalaisten perusoikeudet maéritelldan perussopimuksiin
sisdltyvassa perusoikeusasiakirjassa, joka ristiriitatilanteessa omaa etusi-
jan suhteessa jasenvaltioiden perustuslakeihin. Federalistiseen jarjestel-
madn siirryttdessd unionin kansalaisuudesta tulee ensisijainen suhteessa
jasenmaiden kansalaisuuksiin.

Unionin ulkosuhteissa suurin muutos federalistiseen jarjestelméan siir-
ryttdessd on turvallisuus- ja puolustuspolitiikan siirtyminen liittovaltion
pédasialliseen toimivaltaan. Poliittisesti muutos vaikuttaa nykytilanteessa
varsin etdiseltd, vaikka periaatteessa jo unionin nykyiset perussopimuk-
set mahdollistavat yhteiseen puolustukseen siirtymisen varsin yksinker-
taisella menettelyll, eli Eurooppa-neuvoston paatokselld, joka on lisaksi
jasenmaissa hyviksyttdavd niiden perustuslakien edellyttdmalld tavalla.
Liittovaltioissa osavaltioilla ei ole toimivaltaa ulkoisen turvallisuuden ja
puolustuksen alalla, mutta sisdisen turvallisuuden kysymykset kuuluvat
yleensd jaetun toimivallan alaan, mikd vastaa EU:n nykytilannetta. Ul-
kosuhteissa osavaltioilla voi olla rajattua toimivaltaa joissakin kansain-
vilisten sopimusten tekoon tai diplomaattiseen edustautumiseen liitty-
vissd kysymyksissa.



120 EU:n suunta | Kuinka tiivis liitto?

Liittovaltiotasolle kuuluvaa fiskaalista toimivaltaa on kasitelty tdssa luvus-
sa jo alemmin yhteisen budjetin rahoittamisen perspektiivistd. Toimival-
lanjaon nékokulmasta keskeinen kysymys on verotusoikeus, joka fiskaa-
lisen federalismin jérjestelmissd on jaettu liittovaltio- ja osavaltiotason
sekd nditd alempien tasojen kesken. Liittovaltioiden vertailussa daripaita
edustavat tdssd suhteessa yhtaalta Saksa ja Australia, joissa pddosa verois-
ta kerétaan liittovaltiotasolla ja toisaalta Sveitsi, jossa tilanne on pdinvas-
tainen. Yhdysvalloissa verotuloista 65 prosenttia kerataan liitovaltiotason
veroin, kun taas osavaltiot kerdadvat 20 prosenttia ja paikallistaso 15 pro-
senttia.” (Ks. menojen jakaumasta kuvio 5.1)

EU:n demokraattinen jirjestelmi

Julkisen talouden hoitoon liittyvien vastuiden nykyista tasapainoisempi
jakautuminen EU-tason ja jasenvaltiotason valilld edellyttdisi vastaavasti
myos unionitasoisen demokraattisen jarjestelman kehittymistd. Demo-
kraattisten mekanismien ja vastuunalaisuuksien selkeyttimiseksi unionin
toimielinjarjestelma viimeisteltdisiin parlamentaarisen tai presidenttijoh-
toisen jarjestelmdn muotoon.

Ensin mainittu suunta merkitsisi parlamentaarisen vastuusuhteen syven-
tdmistd komission ja Euroopan parlamentin vililld. Siind komission rooli
unionin tosiasiallisena toimeenpanoelimend parlamentarisoitaisiin luo-
malla komission parlamentaarista vastuuta koskevalle sopimuskohdalle
(SEU, §17,8) tosiasiallinen sisilt6. Komission kokoonpano ja toimintaoh-
jelma heijastelevat europarlamenttivaalien lopputulosta, ja parlamenttiin
syntyy aito poliittinen oppositio. Parlamentaariseen vuoropuheluun luo-
taisin nykyistd paremmat vilineet
komission luottamuksen mittaami-
seksi, ja my0s yksittdisille komis-
saareille annetun epiluottamuksen
mahdollisuus otettaisiin kdyttoon
(perustuu nykyisin toimielinten va-
liseen sopimukseen, ks. puitesopi-
mus Euroopan parlamentin ja komission vililld, Virallinen lehti L 304
20.11.2010). Komission kokoonpanon kytkeminen vaalitulokseen vah-
vistaisi eurooppalaisten puolueiden valta-asemaa ja korostaisi europar-
lamenttivaalien merkitysta. Saadakseen yleiseurooppalaista nakyvyytta
puolueet jouduttaisivat eurooppalaisen julkisen tilan rakentamista me-
dian ja muiden kansalaisyhteiskuntatoimijoiden vilityksella.

EMUnN kehittédrniseen liittyvissa aloitteissa
ovat parlarnentaarisen suunnan sijaan
painottuneet Yhdysvaltojen poliittiselle
Jjarjestelmadlle tyypilliset presidentti-
Jjohtoisen jarjestelmnan piirteet
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3 http://www.oecd.org/ctp/federalism/oecdfiscaldecentralisationdatabase.htm.
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EMUn kehittdmiseen liittyvissd aloitteissa ovat parlamentaarisen suun-
nan sijaan painottuneet Yhdysvaltojen poliittiselle jarjestelmalle tyypil-
liset presidenttijohtoisen jdrjestelméan piirteet. Télloin komission ja par-
lamentin vilistd suhdetta ei syvennettdisi parlamentarismin suuntaan,
vaan jarjestelméan lahtokohdaksi otettaisiin vallanjako toimeenpanovallan,
lainsdddéntovallan ja tuomiovallan vililld. Euroopan parlamentti vastaa
rakenteeltaan ja toimintatavoiltaan jo nykyiselldan enemman amerikka-
laistyylistd lainsdadantotyohon keskittyvaa parlamenttia kuin tyypillistd
eurooppalaista parlamenttia, jonka ty6ssa poliittinen vuoropuhelu halli-
tuksen kanssa - ja sen poliittinen valvonta — on vdhintdan yhtd suuressa
roolissa lainsaadantotyon kanssa.

Presidenttijohtoisessa mallissa komission puheenjohtaja valittaisiin suo-
ralla vaalilla, kuten monet tahot EMUn uudistamiseen liittyvéssa keskus-
telussa ovat ehdottaneet (Gemeinsam erfolgreich in Europa, 2014; Final
Report of the Future of Europe Group, 2012). Muut komission jasenet toi-
misivat puheenjohtajan luottamuksen varassa, jolloin parlamentin nykyi-
sestd roolista komission valinnassa luovuttaisiin. Kummassakin mallissa
neuvoston roolia parlamentin toisena kamarina syvennettéisiin esimer-
kiksi antamalla kummallekin kamarille komission ohella oikeus tehda
lainsaddéntoaloitteita (CDU:n ohjelma 2014).

Komission muuttuminen unionin poliittiseksi hallituselimeksi loisi pai-
netta pienentdd sen kokoa ja luopua maakohtaisista komissaarinpaikois-
ta. Toisaalta, jos viimeksi mainituista haluttaisiin pitda kiinni esimerkiksi
jonkinlaisen rotaatiojarjestelmén turvin (jokainen jaisenmaa saa yhté usein
paikan komissioon, vaikka sen kokoonpanossa ei enéa olisikaan maakoh-
taisia paikkoja), olisi komissaaripaikkojen poliittinen luonne kuitenkin
ensisijainen suhteessa niiden jasenvaltiotaustaan.

Olemassa olevissa liittovaltioissa presidenttijohtoinen jarjestelma on kay-
tossd Yhdysvaltojen lisdksi erityisesti Latinalaisen Amerikan maissa ja
Venijilld, kun taas eurooppalaisissa liittovaltioissa sekd Australiassa, In-
tiassa ja Kanadassa tukeudutaan parlamentaariseen jarjestelméan. Alku-
jaan Isosta-Britanniasta perdisin olevan parlamentarismin vaikutus kan-
sainyhteison maiden poliittisiin jarjestelmiin on ollut merkittivi (Raunio,
2002). Raunion mukaan parlamentaarisen jarjestelman keskeinen ongel-
makohta liittovaltioissa koskee hallituksen poliittisen vastuunalaisuuden
toteutumista vain suorilla vaaleilla valitun alahuoneen kautta, mika jattaa
osavaltioita edustavan ylahuoneen heikompaan asemaan. Presidenttijoh-
toiseen jarjestelmaan tukeutuville liittovaltioille puolestaan on tyypillista,
ettd niilld on vahva henkil6johtajuuden perinne sekd heikko puolue- ja
kansalaisyhteiskuntajérjestelma.
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Fiskaalisen federalismin mallilla ei ole suoraa kytkent&a liittovaltion edus-
tamaan poliittiseen jarjestelmaan, vaan liittovaltiotason vahva taloudelli-
nen vastuu voi liittyd kumpaan tahansa jarjestelméadan. Parlamentaarinen
malli kuitenkin edellyttéisi yhteniisiin ideologioihin tukeutuvaa liitto-
valtiotason puoluejdrjestelmad, jolloin sen voi katsoa luovan vahvemmat
poliittiset edellytykset myds vahvemmalle liittovaltiotason taloudellisel-
le vastuunkannolle.

Taytintoonpanojirjestelma

Federalistisissa jarjestelmissd taytintoonpanojdrjestelmat vaihtelevat sii-
né suhteessa, vastaavatko liittovaltiolle kuuluvien tehtévien taytdntoon-
panosta liittovaltio- vai osavaltiotason viranomaiset. Saksassa osavaltiot
panevat tdytdntoon liittovaltiotason lainsddaddnnén muutamaa poikkeus-
ta Jukuun ottamatta (mm. ulko-, turvallisuus- ja puolustuspolitiikan seka
rajapolitiikan alat). Yhdysvaltojen jarjestelmassa taytantoonpanotehtavit
ovat jakautuneet tasaisemmin osavaltioiden ja liittovaltiotason vilille.

EU:ssa jasenvaltiot vastaavat unionitason lainsddddnnon ja muiden toi-
mivaltojen tdytintdonpanosta unionin toimielinten ohjauksessa. Ko-
missio valvoo tdytantdonpanoa. Fiskaalisen federalismin jarjestelmaan
siirtyminen edellyttdisi nykyisen tdytantdonpanojirjestelmén arviointia
esimerkiksi siltd osin, huolehtisivatko jasenmaiden kansalliset viranomai-
set unionin verkonkanto-oikeuden tidytantdonpanosta vai luotaisiinko
jasenmaihin unionitason virkamieskoneisto madrittyjd taytantoonpa-
notehtévid varten.

54  Liitannaisjasenen status

Liittovaltio-EMUun siirtyminen tarkoittaa tdssd skenaariossa unionin
nykyisen oikeudellisen ja institutionaalisen jarjestelman ottamista sen
perustaksi. Uuteen vaiheeseen siirryttdisiin yhteisvaluuttaan kuuluvi-
en jasenmaiden kesken, jolloin sen
ulkopuolisille jasenmaille luotaisiin
erilliset jarjestelyt niiden kiinnitty-
miseksi yhteistyohon. Kaytdnnossa
fiskaalisen ja perustuslaillisen fede-
ralismin luonteinen jarjestelma loisi
selkedt rajat esimerkiksi nykyisen kal-
taisen eriytyvén integraation toteuttamiselle. Federalistisen jérjestelman
keskeiset elementit, kuten unionille kuuluva laajempi fiskaalinen toimi-

Federalistiseen jarjestelmaan siirtyminen
merkitsisi jarjestelman luonteen vuoksi
Jjasenmaille selkeaa valintaa jarjestel-
maan kuulumisen tai jonkinlaisen
litdnnaisjasenyyden valilla
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valta tai unionin ulkoinen suvereniteetti, eivit sallisi sellaista joustavaa
osallistumista, joka nykyjarjestelmassd on mahdollista.

Federalistiseen jarjestelmdén siirtyminen merkitsisi jarjestelman luonteen
vuoksi jasenmaille selkedd valintaa jérjestelmadn kuulumisen tai jonkin-
laisen liitdnnaisjasenyyden vililla. Jalkimmainen muistuttaisi todenna-
koisimmin nykyisin ETA-maihin sovellettavaa jarjestelyd, jossa liitinnais-
jasenet osallistuisivat sisimarkkinayhteisty6hon ja soveltuvin osin myos
muuhun integraatioyhteistyohon, mutta eivét saisi jasenvaltioiden kanssa
tasavertaista roolia unionin paitoksenteossa tai edustusta sen toimielimiin.

5.5 Kokonaisarvio liittovaltio-EMUn toimivuudesta

Keskeinen taloudellinen motivaatio liittovaltio-EMUun siirtymiseksi on
suuren suhdannepoliittisen tasausmekanismin luominen yhteisen budje-
tin puitteissa. Tama merkitsisi ainakin kaikkien suhdanneherkkien me-
nojen ja tulojen (verojen) siirtimistd unionitasolle. Unionin budjettia voi-
taisiin kasvattaa myds muilla yhteisesti hyviksytyilld menoilla ja tuloilla.
Niistd esimerkkina ovat erilaiset puolustukseen, infrastruktuuriin ja ym-
péristoon sekd rahoitusmarkkinoihin liittyvit menot ja tulot.

Menojen ja tulojen siirtaminen unionitasolle on perusteltua, jos niilld on
merkittdvid ulkoisvaikutuksia muille jasenmaille tai jos niihin liittyy suu-
ria skaalaetuja. Suhdannetasausta voidaan pitdd yhteisen intressin alaan
kuuluvana, jos kansallisella finanssipolitiikalla katsotaan olevan merkit-
tavid negatiivisia ulkoisvaikutuksia muille maille tai jos yhteinen finans-
sipolitiikka mahdollistaa kokonaisuuden

kannalta toimivamman automaattisen tai Liittovaltiorakenne ei sellaisenaan

padtosperdisen tasauksen. rmuuttaisi rahapolitiikkaa parermmin
koko euroalueelle sopivaksi

ecccccce

Liittovaltio-EMUn hy6tyna voisi olla myos  *
se, ettd siind finanssipoliittinen ja rahapo-
liittinen paatoksenteko tapahtuisivat samalla tasolla. Télld voisi olla ra-
hoitusmarkkinoita vakauttava vaikutus. Samoin spekulaatio unionin ha-
joamisesta ja siitd aiheutuva epavarmuus olisivat epidtodennidkoisempid
peruuttamattomaksi koetussa liittovaltiossa kuin nykyjérjestelméssa. Liit-
tovaltiorakenne ei toisaalta sellaisenaan muuttaisi rahapolitiikkaa parem-
min koko euroalueelle sopivaksi.

Liittovaltio-EMUn yksi taloudellinen ongelma liittyy vastaavasti tilantee-
seen, jossa ulkoisvaikutuksia ja skaalaetuja koskevat kriteerit eivit tayty.
Talloin budjetista paitetdan epaoptimaalisella tasolla. Téllaisessa tilan-
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teessa yhteinen budjetti ei tuota liittovaltion eri osien mieltymyksié ja olo-
suhteita vastaavia ratkaisuja, ja lisdksi jarjestelmé aiheuttaa tarpeetonta
hallintoa seka siihen liittyvid kuluja. Kansallisella tasolla tehdyt budjetti-
poliittiset paatokset vastaisivat paremmin ns. laheisyysperiaatetta. Laajan
yhteisen budjetin kautta toteutettavat tulonsiirrot voivat myos heikentdd
markkinamekanismin toimintaa. Paitokset, jotka muuten toteutuisivat
automaattisesti markkinoiden kautta, jouduttaisiin erikseen sopimaan
hallinnon ja poliittisen prosessin sisalla.

Laajaan yhteisvastuuseen liittyy aina kannustinvaikutusten heikkenemi-
sen (moraalikadon) riski. Jos kunkin maan taloudelliset toimijat voivat
odottaa merkittavaa tukea yhteisesta budjetista, niiden kannustimet to-
teuttaa tarpeellisia rakenteellisia uudistuksia voivat heiketd. Téstd esi-
merkkind ovat taantuvat toimialat ja alueet, joilla rakennemuutos voi hi-
dastua. Myo6s tydmarkkinoilla tarvittava
Liittovaltio-EMUn poliittiset vahvuu-  :
det littyvat sen toimivallanjaon ja :  tyttad maan kilpailukyvyn palautumista
poliittisen jérestelman selkeyteen :  ja synnyttii pitkiaikaisten tulonsiirtojen
tarvetta. Talloin liittovaltio-EMUsta voi-
si tulla tulonsiirtounioni, jota erityisesti ns. hyvin taloutensa hoitaneissa
maissa karsastetaan. Tulosiirtoja koskevilla ristiriidoilla voisi olla hanka-
lia poliittisia seurauksia.

sopeutuminen voi hidastua, mika viivas-

Liittovaltio-EMUn poliittiset vahvuudet liittyvit sen toimivallanjaon ja
poliittisen jarjestelmdn selkeyteen, joka luo hybridimalleja paremmat
edellytykset toimivan demokraattisen jarjestelmén kehittamiselle. Unionin
vallankéyton alistaminen yhtendisen perussopimuksen (tai perustuslain)
muotoon mahdollistaisi oikeusvaltioperiaatteen ja vallankéyton lapindky-
vyyden toteutumisen paremmin kuin monimutkaisiin hallinnollisiin ja
institutionaalisiin puitteisiin sirpaloitunut jarjestelma. Liittovaltio-EMUn
etuna tdssd suhteessa on, ettd se tarjoaisi myds eurooppalaiselle kansa-
laisyhteiskunnalle edellytykset osallistua unionin poliittisen jarjestelmén
kehittimiseen tekemailld keskeisistd poliittisista valinnoista lapinakyvid ja
avaamalla ne poliittiselle keskustelulle.

Liittovaltio-EMU loisi my6s paremmat ldhtokohdat unionin poliittisen
jarjestelman tehostamiselle erityisesti unionin yksinomaiseen toimival-
taan siirtyvilld politiikan aloilla kuten ulko- ja turvallisuuspolitiikassa. Kun
unioni on lahtokohtaisesti se taso, joka ensisijaisesti edustaisi jasenmaita
koko ulkosuhteiden kentélld, tarvitsisi se yhteisen politiikan luomiseksi
tehokkaan paitoksentekojérjestelmén. Yhteisen politiikan legitimiteetin
ratkaisee viime kddessd se, kuinka legitiimiksi sitd koskeva paitoksente-
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ko yksittdisissd jasenvaltioissa mielletdan. Tatéd taustaa vasten keskeinen
kysymys liittovaltio-EMUn tapauksessa lienee se, minkalaisen roolin ja-
senvaltiot ulkopoliittisessa padtoksenteossa sailyttavat. Useimmissa liit-
tovaltioissa ulkopoliittinen paitoksenteko kuuluu vahvemmin toimeen-
panovaltaa kdyttivien elinten — presidentin ja hallituksen — kuin kansan-
edustuslaitoksen toimivaltaan.

Liittovaltio-EMUn heikkoudet liittyvit jarjestelmdn jaykkyyteen erityi-
sesti nykyisen EU:n taloudellista ja poliittista heterogeenisuutta silmalla
pitden. Vaikka liittovaltiojdrjestelman kasittdma toimivallanjako mahdol-
listaa jasenvaltioille laajan liikkumavaran ja padtosvallan monilla politiik-
ka-alueilla, osallistuminen sen keskeisiin peruspilareihin kuten yhteiseen
rahapolitiikkaan ja liittovaltion toimivaltaan kuuluviin ulkosuhteisiin on
ehdoton. Téssd suhteessa liittovaltio-EMUun siirtyminen merkitsisi pe-
riaatteellista muutosta integraation tahdnastiseen etenemistapaan, jossa
jarjestelmdd on kehitetty hitaimmin kulkevan maaryhmin ehdoilla. Sa-
malla kun liittovaltio-EMU siis poistaisi institutionalisoituvan euroryh-
mén tuottamat jakolinjat unionin siséltd, olisi se omiaan luomaan uusia
jakolinjoja euroalueen ulkorajoille esimerkiksi jattimalld osan nykyisista
jasenmaista liitinniisjdsenen kategoriaan. Hankalimmassa tapauksessa
my0s yksi tai useampi euroalueen jisenvaltio joutuisi irtaantumaan yh-
teisvaluutasta, mikali sillé ei olisi poliittisia tai taloudellisia edellytyksia
siirtyd padjoukon mukana liittovaltio-EMUun.

Liittovaltio-EMUn poliittinen legitimiteetti riippuu pitkdlld aikavalilla
tavasta, jolla jasenmaiden taloudellinen ja poliittinen monimuotoisuus
sovitetaan sen poliittiseen jarjestelmddn. Enemmistodemokratian omi-
naispiirteiden vahvistuminen unionin poliittisessa jarjestelméssa luo tar-
peen kehittdd mekanismeja, jotka turvaavat myds kaikkein pienimpien
jasenmaiden roolin unionin val-
lankédytossd. Toisaalta vallankay-
tolle omaksutut yhteiset sdannot
turvaavat pienten maiden aseman
paremmin kuin jarjestelmd, joka
tarjoaa tilaa epaviralliselle ja yhteis-
ten paitoksentekoelinten ulkopuolella tapahtuvalle vallankaytolle. Vaikka
liittovaltiojdrjestelmid on pidetty tehokkaina juuri kulttuurisen ja kielel-
lisen monimuotoisuuden yhteensovittamisessa, liittovaltio-EMUn tapa-
uksessa sen jasenmaiden viliset poikkeukselliset kokoerot luovat oman
haasteensa tasapainoisen jdrjestelman suunnittelulle.

Liittovaltio-EMUn tapauksessa sen jasen-
rmaiden vaéliset poikkeukselliset kokoerot
luovat orman haasteensa tasapainoisen
Jjarjestelman suunnittelulle
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5.5 Liittovaltio-EMU Suomen nakokulmasta

Suomelle liittovaltio-EMU- vaihtoehdon toteutumisen merkitys riippuu
vahvasti sen kokoonpanosta seki talous- ja finanssipoliittista vallanjakoa
koskevista ratkaisuista. On selvéa, ettd liittovaltio-EMUn syntyminen
muodossa, jossa Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia jéisivdt sen ulkopuolel-
le, olisi Suomelle sekd poliittisessa ettd taloudellisessa mielessa raskas. Ja-
kolinja merkitsisi sitd, ettd Suomi menettiisi usean unionipolitiikan alan
kannalta keskeisen viiteryhménsa. Tama heijastuisi vdistdméttd sen vai-
kutusmahdollisuuksiin yhtd hyvin unionin talouspolitiikan kuin yhteisen
ulko- ja turvallisuuspolitiikan alalla. Ratkaisu vaikuttaisi luonnollisesti
myo6s Pohjoismaiden vilisiin suhteisiin ja keskindiseen kanssakdymiseen,
milla olisi omat vaikutuksensa kautta koko suomalaisen kansalaisyhteis-
kunnan. Ratkaisu olisi Suomelle luonnollisesti helpompi siind tapauksessa,
ettd se pdinvastoin vauhdittisi muiden pohjoismaisten EU-jdsenten siir-
tymistd yhteisvaluuttaan ja sitd kautta liiittovaltio-EM Uun.

Liittovaltio-EMUn puitteissa omaksutut talous- ja finanssipoliittisen val-
lanjaon ja keskindisen yhteisvastuun muodot seki laajuus ovat Suomen
kannalta olennaisia kysymyksid. Jarjestelmédén sisaltyvdt tulonsiirrot ja
yhteisvastuu hyodyttavat nykyisen tilanteen valossa enemmain Eteléd- ja
Itd-Euroopan euromaita kuin Suomea. Suomi on téssa tapauksessa to-
dennékdisesti entistd enemmain nettomaksaja. Suomi on tdhdn saakka
onnistunut pitimaén ylld euroalueen keskitasoa korkeampaa tulotasoa.
Olettaen, ettd Suomi pystyy luomaan kohtuullisella aikajanteelld uutta
tuotantoa mm. ICT- ja metsdteollisuudessa menetetyn tuotannon kor-
vaamiseksi, Suomen tulotason voi olettaa
pysyvén euroalueen keskiarvoa korkeam-
pana jatkossakin, jolloin Suomen netto-
maksajan rooli sdilyy.

Suomen valta ja vaikutusrmahdolli-
suudet liittovaltio-EMUSsa riippuvat
pitkalti siita, rmillaisen polittisen
Jjarjestelman unioni omaksuisi

eecccccccccce

Suomen kansantalous on kuitenkin pieni
ja yksipuolinen. Téstd syystd on mahdol-
lista, ettd Suomikin joutuisi jossakin tilanteessa ulkoisten kysyntahairioi-
den vuoksi taloudelliseen kriisiin, jossa se hy6tyisi muiden EMU-maiden
avusta. Sellaiseen tilanteeseen joutumista niin Suomen kuin muidenkin
maiden pitdisi tietysti valttad. Jos eri maiden poliittiset kulttuurit sailyi-
sivit suunnilleen nykyisen kaltaisina, olisi todennékoéistd, ettd Suomi ky-
kenisi keskivertoa paremmin ennakoimaan kriisit ja reagoimaan niihin
sekd politiikassa ettd tyomarkkinoilla.

Suomen valta ja vaikutusmahdollisuudet liittovaltio-EMUssa riippuvat pit-
kalti siitd, millaisen poliittisen jarjestelman unioni omaksuisi. Selkeén toi-
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mivallanjaon ja yhteisten instituutioiden ja sdantojen puitteissa tapahtuvan
vallankayttojarjestelméan voi lahtokohtaisesti katsoa tukevan pienempien
jasenmaiden vaikutusmahdollisuuksia. Toisaalta enemmistédemokratian
ominaispiirteiden korostuminen unionin paitoksenteossa ja toimielinten
rakenteissa tukee suurten maiden valta-asemaa. Suomen asema jdisi tassad
suhteessa riippumaan enemmistédemokratian ja jasenmaiden tasavertai-
suuden periaatteen vilille saavutettavasta tasapainosta. Samalla on kuiten-
kin huomattava, etti liittovaltio-EMUun siirtyminen myos lopettaisi ne
epaviralliset paatoksentekofoorumit, joiden kautta Suomikin nykyisessa
unionissa vahvistaa omaa valta-asemaansa, tairkeimpana euroryhma. Jar-
jestelma toisi mukanaan myds kokonaan yhteisen ulko-, turvallisuus- ja
puolustuspolitiikan, mika luonnollisesti heijastuisi Suomen puolustusrat-
kaisuun seké esimerkiksi maan Venaja-politiikkaan.

Suomi tuskin voisi yksin estad liittovaltio-EMUn syntymistd muiden sitd
laajalti tukiessa. Talloin vaihtoehtona olisi liitdnniisjasenen status, ellei
Suomi voisi osaltaan hyviksyd jasenyyttd syntyvdssd uudessa jérjestel-
madssd. Liitannaisjasenyyden ongelmat Suomelle olisivat moninaiset, niis-
td padllimmaisind vaikutusmahdollisuuksien téydellinen puuttuminen
suhteessa omaksuttavaan lainsddddntoon sekd jadminen unionin yhteisen
ulko-, turvallisuus- ja puolustuspolitiikan ulkopuolelle.
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6  EMUn osittaisen hajoamisen vaihtoehdot

Olemme edelld tarkastelleet erilaisia malleja EMUn tulevaisuudesta.
Néma edustavat nykytilanteeseen ndhden eri tavoin tiivistyvédn yhteistyon
vaihtoehtoja lahtien pankkiunioni-EMUsta, jossa tiivistyminen rajoittuu
jo paitettyjen muutosten toteuttamiseen. Tahdn mennessé tehtyjen, tii-
vistymistd lisinneiden paatosten tai koko EMUn tietoiselle purkamiselle
ei talld hetkelld ole nahtévissd merkittavaa poliittista tukea. Myos pelko
EMUn hajoamisesta eurokriisin seurauksena on laantunut sitten kesan
2012. Témad ei kuitenkaan sulje pois sitd vaihtoehtoa, ettd joko taloudel-
liset vaikeudet tai poliittiset valinnat johtavat tulevaisuudessa jonkin tai
joidenkin euromaiden irrottautumiseen yhteisvaluutasta.

Taloudellisiin vaikeuksiin perustuvaan eroon voidaan péaaty4, jos jasenmaa
ei pysty sopeutumaan yhteisen rahan asettamiin vaatimubksiin ja rajoituk-
siin talouden hoidolle. Tallainen mahdollisuus koskee todenndkéisimmin
maita, joiden julkinen talous ajautuu kestimittomalle uralle heikon ta-
louskehityksen vuoksi. Vararikon vilttimiseksi poliittinen johto turvautuu
muiden maiden rahoitustukeen, mutta maa ei selvia tuen ehtojen toteut-
tamisesta. Muiden maiden mahdollisuus tukea tdllaisiin ongelmiin joutu-
nutta maata kohtaa ennen pitkaa poliittisen hyvéksyttavyyden tai (suurten
tuettavien maiden tapauksessa) taloudellisten mahdollisuuksien asettamat
rajat. Talloin vaihtoehdoksi jad yhteisvaluutasta irrottautuminen ja sithen
liittyen mahdollisesti myos EU:sta irrottautuminen. Keskustelu Kreikan
erosta sen julkisen velan hoitovaikeuksien karjistyessa 2010-2012 kuvaa
tallaisen skenaarion syntymahdollisuutta. Jos eurokriisi kérjistyy pahoin
uudelleen, skenaariota ei voi sulkea kokonaan pois.

Toinen taloudellinen peruste jisenmaan irrottautumiselle EMUsta voisi
periaatteessa olla se, ettd kyseisessd maassa arvioitaisiin sen olevan talou-
den rakenteeltaan sopimaton osaksi laajaa yhteisvaluutta-aluetta. Kyse ei
silloin olisi niinkdén julkisen talouden akuutin rahoituskriisin aikaansaa-
masta pakosta kuin pyrkimyksesta helpottaa suhdanteiden tasaamista. T4l-
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lainen vaihtoehto voisi periaatteessa koskea Suomen kaltaista tuotantora-
kenteeltaan muusta euroalueesta poikkeavaa maata. Eroamistilanteeseen
voitaisiin joutua, jos maan talouden kilpailukykya ei saataisi palautettua
ilman valuuttakurssimuutosta.

Jasenmaa voi paityd pyrkimykseen irrottautua euroalueesta myos voitto-
puolisesti poliittisin perustein. Tdma koskee ennen kaikkea sita tilannetta,
ettd kansalaiset eivdt ole valmiita etenemddn niin pitkalle yhteisvastuus-
sa ja padtosvallan siirtaimisessd EU-tasolle kuin euromaiden enemmisto
haluaa. Tama voisi toteutua jo fiskaaliunioni-EMUssa, mutta sen toden-
nédkoisyys lisddntyy erityisesti liittovaltio-EMUn yhteydessa. Néihin vaih-
toehtoihin paadyttiessd on mahdollista, ettd maa joutuu arvioimaan suh-
teensa EU:hun uudelleen, jos syveneminen padtetddn toteuttaa yhteisten
instituutioiden puitteissa. Talloin luotaisiin todennikoisesti erillinen lii-
tanndisjasenten kategoria nykyisen Euroopan talousalueen (ETA) tai sen
kaltaisen jérjestelyn puitteissa (ks. luku 5). On luultavaa, ettd jos tallainen
liitdnndisjdsenyysjérjestely syntyy, se koskee kerralla useita nykyisia EU-
maita. Ottaen huomioon eri maiden nakokannat integraation tiivistymi-
seen, tillaisten maiden joukkoon kuuluisivat todennakéisimmin ainakin
Iso-Britannia seka jotkut itdisistd EU-maista.

Suomi on oman EU-jdsenyytensd aikana pyrkinyt EU:n ydinryhmiin saa-
dakseen mahdollisimman suuren hyddyn jasenyydestaan. Talouskriisin
aikana Suomella on kuitenkin Saksan tavoin ollut vaikeuksia hyviksya
taloudellisen yhteisvastuun vahvistumista unionissa. Mikili kehitys joh-
taisi syvemman yhteisvastuun suuntaan,
on mahdollista, ettd suomalaiset suhtau-
tuisivat sithen hyvin kriittisesti.

Seuraavassa luonnostelemme kolmea
erilaista asetelmaa euroalueen osittaises-
ta hajoamisesta: 1) joku euroalueen talo-
udellisesti "heikko” ja velkaantunut maa eroaa julkisen talouden akuutin
kriisin takia, 2) taloudellisesti suhteellisen vahva maa eroaa, 3) poliittisin
ja taloudellisin perustein muodostuu tiiviisti integroitunut ydin-Euroopan
euroalue, jonka ulkopuolelle jai suuri joukko nykyisid EU-maita. Nima
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vaihtoehdot ovat aiemmin kuvattuihin vaihtoehtoihin nidhden “poikit-
taisia” niin, ettd ne voivat toteutua erilaisten euroalueen paidskenaarioi-
den toteutuessa.

Euroalueen osittaisenkin hajoamisen vaikutusten analysointi on erittdin
vaikeaa, koska hajoaminen voi tapahtua erilaisia polkuja pitkin. Vaik-
ka monenlaiset valuuttajérjestelyt voivat toimia lopputilana, siirtyma-
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kausi on ldhes viistamittd kaoottinen ja arvaamaton. Arvioimme ha-
joamisvaihtoehtoja talousteorian ja eri maiden aiemman kokemuksen
pohjalta.**Analyysi ei nojaudu minkéanlaisiin virallisiin suunnitelmiin
tai arvioihin, vaan katsomme tarpeelliseksi tutkijan vapautta kéyttien
pohtia téllaistenkin kehityssuuntien seurauksia EU:lle ja sen jasenmaille.
Euron hajoamisvaihtoehtoja ovat aiemmin tarkastelleet mm. Eichengreen
(2007), NBER (2009), NIESR (2011), Van Overtveldt (2011), Citigroup
(2012), Mayer (2012) ja UK. Parliament (2012).

6.1 Yksittaisen maan eroaminen eurosta -
taloudelliset ja poliittiset seuraukset

Jos jokin taloudeltaan "heikko” maa eroaa euroalueesta, sen uuden valuu-
tan kelluva kurssi devalvoituu, koska maan talouden tila on huono eika
maan talouspolitiikkaan luoteta. Vallitseva pitkien korkojen ero viittaa
esimerkiksi Kreikan tapauksessa jopa noin 50-60 prosentin suuruiseen
devalvoitumiseen. Devalvoituminen johtaa valittomasti maan julkisen
ja yksityisen euroissa sekd muissa ulkomaisissa valuutoissa otetun velan
vastaavan suuruiseen kasvuun kansallisessa valuutassa mitattuna. Maan
julkisen sektorin on tdssé tilanteessa mahdotonta selviytyd kasvaneesta
velastaan, jolloin se tarvitsee tuntuvan velkasaneerauksen. Yksityiselld
sektorilla kasvanut ulkomainen velka johtaa konkursseihin. Kotimaisilta
luotonantajilta otettu velka voidaan lainsdadanndéllisin toimin muuntaa
uuteen valuuttaan johonkin kiinteddn kurssiin, mutta ulkomaisilta luo-
tonantajilta otetulle velalle on vaikeampaa tehda niin.

Jos jokin maa eroaa euroalueesta, spekulaatiot tulevista euroeroista voi-
mistuvat. Tama voi johtaa eurokriisin pahimpana kautena koetun kaltai-
seen rahoitusmarkkinoiden rauhattomuuteen, ellei kyseisen maan eroa
kyetd uskottavalla tavalla osoittamaan erikoistapaukseksi. Rauhattomuu-
teen vaikuttaa oleellisesti se, missd maérin rahoitustukimekanismit, pank-
kiunionin toteuttaminen ja EKP:n epatavanomaiset rahapoliittiset toimet
kykenevit markkinoita rauhoittamaan.

Devalvaatio vauhdittaa eurosta eronneen maan tavaroiden ja palvelujen
vientid, kun maan ulkomaanvaluuttamaaraisia hintoja voidaan alentaa.
Vaikutus vientiin riippuu siitd, kuinka paljon yritykset ovat valmiita alen-
tamaan hintojaan ja kuinka suuren osan hyodysté ne ottavat oman kan-
nattavuutensa paranemisena.

4 Olemme projektin erillisjulkaisussa tarkastelleet Kreikan ja Suomen eroamisvaihtoehtojen makrotalou-
dellisia vaikutuksia ETLAN kdytdssa olevan maailmantalouden NiGEM-mallin avulla. (Ks. Suni, 2014.)
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Useissa Eteld-Euroopan maissa turismi on keskeinen vientituote. Valuu-

tan devalvoituminen johtaisikin selvddn turismin lisidntymiseen. Loma-

kohteiden kapasiteettia olisi lisdttava, jotta kasvaneeseen kysyntdin voi-

taisiin vastata. Ongelmamaiden tavaroiden vienti koostuu usein suurelta

osin maataloustuotteista ja matalan jalostusasteen teollisuustuotteista.

Niissd hintajoustot ovat korkeita, joten

vaikutus vientiméariin olisi positiivinen, ' Devalvaation vientivaikutusten kan-
jos vain tarjontaa voitaisiin lisdtd. Maa- :  nalta ratkaisevaa on se, kyetd&nkd
taloustuotteissa viljelyala asettaa omat : maassa noudattamaan palkkamalttia
rajoituksensa.

Devalvaation vientivaikutusten kannalta ratkaisevaa on se, kyetdanko
maassa noudattamaan palkkamalttia. Valuutan devalvoitumisen synnyt-
tamad inflaatio alentaa reaalista ostovoimaa. Lyhyelld aikavililld tyonteki-
joiden tulisi olla valmiita hyvaksymaan se. Jos palkat nousevat inflaation
kiihtymisen myotd, devalvaation vientihyotya ei synny, vaan maa joutuu
korkean inflaation ja jatkuvan valuutan devalvoitumisen kierteeseen.

Devalvaation synnyttdmai tuontihintojen nousu leikkaa vilittémasti ko-
titalouksien ostovoimaa. Téma vdhentdd kotimaista kulutusta ja tuontia

Kuvio 6.1

Taloudeltaan heikon maan (Kreikan) eroaminen euroalueesta: valuutan 10 prosentin
suuruisen devalvoitumisen vaikutukset kokonaistuotannon tasoon eri vaihtoehdoissa
verrattuna perusvaihtoehtoon, % perusurasta

Devalvaatio + palkkamaltti (5 v.)

N

—
Devalvaatio

Devalvaatio + palkkamaltti (5 v.) + luottolama

-4 L
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

Léhde: Suni (2014).
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valittomasti. Investoinnit lisddntyvit vientisektorilla mutta vihenevét ko-
timaisella sektorilla. Tyottomyys lisddntyy lyhyelld aikavalilla. Jos vienti-
sektori paédsee elpymadn, sille syntyva tyollisyys alkaa aikaa my6ten ko-
hentaa kotitalouksien ostovoimaa.

Kuviossa 6.1 on havainnollistettu NiGEM-mallilla tehtyjen simulointien
pohjalta erilaisten devalvaatiovaihtoehtojen vaikutuksia Kreikan aineis-
tolla mahdollisen euroeron jilkeen. Kuvion keskeinen sanoma on se, ettd
pelkka valuutan devalvoituminen ei riitd kilpailukykynsa menettdneen
maan talouden saattamiseksi kasvuun. Siihen tarvitaan aina maltillista
palkkapolitiikkaa, my6s euron ulkopuolella. Heti devalvaation jdlkeen
riskind on myos korkojen jyrkka nousu, kun inflaatio-odotukset voimis-
tuvat ja monien talousyksikoiden, ml. valtio, luottokelpoisuus heikkenee
tai jopa romahtaa. Tdma voi synnyttdd yhdessd simulointivaihtoehdossa
kuvatun luottolaman. Tall6in tuotanto supistuisi voimakkaasti heti de-
valvaation jilkeen. Valuutan devalvoituminen edellyttéisi vaistamatta ul-
komaanvaluutassa otettujen velkojen uudelleenjérjestelya.

Nykyiset ongelmiin ajautuneet maat kuuluvat padasiassa euroalueen pie-
niin maihin, eiki niilld ole merkittavia suoria vaikutuksia muiden maiden
talouksiin. Rahoitusmarkkinoiden kautta koko euroalueen olemassaoloa
kohtaan tunnettu epavarmuus voi kuitenkin johtaa suuriin negatiivisiin
vaikutuksiin koko alueella. Useiden euromaiden korkojen nousu Kreikan
euroeroa koskeneiden spekulaatioiden yhteydessa erityisesti vuosina 2011
ja 2012 ovat osoitus téllaisesta “tartuntavaikutuksesta”. Eron seurauksena
toteutuva tartunta voisi olla tuntuvasti havaittuja korkoreaktioita suurem-
pi. Jos "pakkoeron” prosessi syntyisi Kreikkaa merkittavasti suuremmassa
maassa, tilanteen hallinta olisi olennaisesti vaikeampaa. Vilittomét vai-
kutukset rahoitusmarkkinoiden kautta olisivat tuntuvasti suuremmat ja
EVM:n rahoitusmahdollisuudet tulisivat nopeasti vastaan. Rahoituskaa-

oksen valttdminen voisi perustua vain EKP:n

Kelluvan valuuttakurssin reaktio rahoitukseen.

riippuu siitd, kuinka vahvana maan -

taloutta silld hetkelld pidetsan Jos jokin taloudellisesti suhteellisen vahva

maa eroaa euroalueesta ja ottaa kayttoon
oman valuutan, senkin kurssista tulee todennékoisesti kelluva. Paluuta
kiinteddn mutta sopeutettavissa olevaan kurssiin ei laajan padoman liik-
kuvuuden oloissa ole. Téssa suhteessa maa seuraisi Ruotsin mallia. Tans-
kassa noudatettu euron kurssin seuraaminen olisi vaikeaa, jos maan talou-
den rakenne ja ulkomaankaupan suuntautuminen poikkeavat euroalueen
ydinmaiden vastaavista. Ainoastaan Itdvallan talous on yhtd integroitunut
keskeisen euromaan Saksan talouteen kuin Tanskan.



6 | EMUn osittaisen hajoamisen vaihtoehdot

Kelluvan valuuttakurssin reaktio riippuu siitd, kuinka vahvana maan ta-
loutta silld hetkelld pidetddn. Jos esimerkiksi Suomi olisi eronnut eurosta
muutama vuosi sitten, maan valuutta olisi todennikoisesti revalvoitunut,
koska luottamus Suomen talouteen oli hyva. Taéma on nakynyt mm. kor-
keina luottoluokituksina ja matalina valtionlainojen korkoina. Suomen
valuutan revalvoituminen olisi heikentdnyt kustannuskilpailukykya ja
vaikeuttanut vientia.

Nykytilanteessa on kuitenkin entistd todenndkoisempai, ettd Suomen
uusi valuutta devalvoituisi. Suomen talous on kokenut voimakkaan ns.
epasymmetrisen hdirion, kun elektroniikkateollisuuden tuotanto on su-
pistunut jyrkasti, paperin kysynta on trendimaisessé laskussa ja metalli-
teollisuuden eri toimialoilla on ongelmia. Suomen kokonaistuotanto oli
vuonna 2013 noin 5 prosenttia pienempi kuin vuonna 2008. Saksassa ja
Ruotsissa tuotanto oli vuoden 2008 tason yldpuolella. Vendjan kysynnan
heikentyminen viime aikoina on edelleen vahvistanut Suomea koskenut-
ta epdsymmetrista hairiota.

Jos Suomen valuutta devalvoituisi euroeron yhteydessd, vaikutukset olisi-
vat osin samankaltaiset kuin edelld taloudeltaan heikolle maalle kuvattiin.
Devalvaatioprosentti tosin jdisi pienemmiksi. Suomen vieraissa valuutois-
sa otetun velan arvo kotimaan valuutassa nousisi. Kotimaisilta luotonan-
tajilta otettu velka voidaan lainsdadannollisin toimin muuntaa uuteen va-
luuttaan. Koska Suomen julkisen velan taso on kansainvilisesti vertaillen
matala, Suomen velalle ei tehtdisi mitddn velkajarjestelyd. Velkaantunei-
suuden nousu nostaisi todennékoisesti kuitenkin jonkin verran valtion
velan korkotasoa. Rahoitusjarjestelma on toisaalta Suomessa varsin vah-
vassa kunnossa, sekd sen vuoksi, ettd kotimaisten pankkien padomatasot
ovat hyvit, ettd ulkomaisomisteisten pankkien vahvan aseman takia. Ta-
mén vuoksi Suomen euroeroa tuskin seuraisi sellainen luottolama kuin
heikon maan eron tapauksessa todennikoéisesti koettaisiin.

Suomessa valuutan devalvoitumisella on aiemmin ollut positiivinen vai-
kutus viennin méarién, koska se on nopeuttanut kustannussopeutusta
verrattuna pelkdstdan nimellisten palkkojen jouston kautta tapahtuvaan
sopeutumiseen. Néin nytkin todenndkoéisesti tapahtuisi, jos palkat eivit
reagoisi aikaisempaa jyrkemmin palkkojen ostovoiman heikentymiseen.
Devalvoitumisella kyettdisiin todenndkéisesti parantamaan tuotannon
kilpailukykya lyhyelld aikajénteelld. Pitemman aikavilin kasvu riippuisi
kuitenkin siitd, miten uusia tuotteita pystyttdisiin kehittdmaan ja tuot-
tavuutta nostamaan. Pitkdn aikavilin kasvu on jokseenkin riippumaton
valuuttakurssista.
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Maa loisi oman rahayksikkonsa ja kansallinen keskuspankki alkaisi har-
joittaa itsendistd rahapolitiikkaa. Se omaksuisi todenndkdisesti pitkalle
samankaltaisen inflaatiotavoitteen kuin mitd Suomen Pankki noudatti
1992 tapahtuneen kelluttamisen jalkeen ja mihin EKP ja Ruotsin keskus-
pankki ovat padtyneet.

Yksittdisenkin maan eroaminen valuuttaunionista siséltdisi taloudellisilta
vaikutuksiltaan paljon arvaamattomuutta, ja seuraukset olisivat melkoi-
sella varmuudella kaoottiset. Poliittiset seuraukset riippuisivat eroamista
ympéroivastd poliittisesta asetelmasta euromaiden vililld ja siitd, minkalai-
nen sopimus eroavan jisenmaan kanssa olisi mahdollista saada aikaan sen
tulevasta osallistumisesta EU-yhteistyohon. EU:n perussopimukset eivit
sisdlla maarayksid valuuttaunionista eroamisesta, eiké tallaisten maardys-
ten lisddmisestd sopimuksiin ole minkadn sopimusmuutoksen yhteydes-
sa kayty keskustelua. Myo6skéaan EU:sta eroamista koskevia maédrayksia ei
ollut perussopimuksissa ennen Lissabonin sopimusta. Méaaraysten puut-
tumista pidettiin lahinna poliittisena viestina siitd, ettd liiton toivottiin
kehittyvan pikemminkin tiivistyvdan kuin purkautuvaan suuntaan. Oli
kuitenkin selvad, ettd ilman nimenomaisia sopimusméarayksidkin unio-
nista olisi ollut mahdollista erota, ja sama ajattelu patee myds valuutta-
unioniin. Kummankin kohdalla eroamista koskevien sopimusmaarays-
ten puuttuminen kertoo kuitenkin siitd, ettd eroamista pidetdan erittdin
epatodennidkdisend ja ddrimmadisend tapahtumana.

Kun perussopimuksiin Lissabonin sopimuksen yhteydessa kirjattiin sdan-
not EUsta eroamista varten (SEU art. 50) monissa jdsenmaissa pelttiin,
ettd sdantdjen olemassaolo kannustaisi eroamismahdollisuudella uhkai-
luun politiikan vélineend. Tama saattaisi konkretisoitua joko jonkun maan
sisdisten EU-kriittisten voimien toiminnassa tai muiden jasenmaiden pai-
nostuksena esimerkiksi sddntoja rikkovaa jasenmaata kohtaan.

Yksittdisen jasenmaan ero valuuttaunionista edellyttiisi periaatteessa so-
pimusta kaikkien muiden EU-maiden kanssa — mutta erityisesti muiden
valuuttaunioniin kuuluvien maiden kanssa — eron yksityiskohdista ja
eroavan maan velvoitteista muita jaisenmaita kohtaan. Eroava jasenmaa
irtaantuisi euroryhmaisti ja eurojérjestelmastd, minka lisdksi neuvotel-
tavaksi tulisi sen rooli uusimmissa euromaiden keskindisissa hankkeissa
kuten EVM ja pankkiunioni. Syyt eroamisen taustalla ja eroavan maan
sisdpoliittinen tilanne seki kyky vastata velvoitteistaan muille jasenmail-
le vaikuttaisivat merkittdvasti maan tulevaan asemaan EU-jarjestelmassa.
Todennékoisempad kuin maan ajautuminen eroamaan koko EU:sta olisi
kuitenkin se, ettd se kykenisi jatkamaan unionin jiseneni euroalueen ul-
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kopuolisena maana. Kokonaan oma kysymyksensa on, olisiko poliittisesti
tai taloudellisesti mahdollista, ettd kyseinen valtio olosuhteiden salliessa
my6hemmin liittyisi takaisin valuuttaunioniin.

Yhdenkin maan eroaminen valuuttaunionista toimisi ennakkotapaukse-
na, jolla olisi seka taloudelliset ettd poliittiset vaikutuksensa. Kuten aiem-
min mainittiin, taloudellisessa suhteessa eron konkretisoituminen johtaisi
spekulaatioiden lisddntymiseen muiden
eroamisten suhteen, mika heijastuisi
markkinoihin. Poliittisesti yksittdisen
jasenvaltion eroaminen todennakéisesti
heikentiéisi epdonnistumiskokemuksen
my6td yhteenkuuluvuutta muiden eu-

Yhdenkin maan eroarninen valuutta-
unionista toirnisi ennakkotapauksena,
Jolla olisi seka taloudelliset etta
poliittiset vaikutuksensa

eecccccccccse

romaiden kesken ja saattaisi ainakin hetkellisesti vaikuttaa niiden haluun
etsid yhteisid ratkaisuja valuuttaunionin kehittdmiseksi. ’Heikon’ jdsen-
valtion eroaminen saattaisi my0s lisatd epaluottamusta muiden talous-
ongelmien kanssa painivien jasenmaiden taholla. Eroamisratkaisu olisi
omiaan syventdmaédn jakolinjaa taloudellisesti paremmin ja huonommin
menestyvien jasenmaiden valilla.

Valuuttaunionista eroaminen ja silld spekulointi vaikuttaisi myos euron
yhté hyvin kuin koko EU:n ulkoiseen uskottavuuteen. Viime kiddessa ero-
amistilanteen poliittinen hallinta ja sen kielteisten heijastusvaikutusten
minimoinnissa onnistuminen vaikuttaisi eron unionin poliittiseen us-
kottavuuteen jattamaén jalkeen. Talouskriisin olosuhteissa unionin het-
kittdinen kyvyttomyys hallita tilannettaan - johon liittyi my6s jatkuva
spekulaatio valuuttaunionin tai jopa koko EU:n hajoamisella — heikensi
sen ulkoista uskottavuutta. Tdma heijastui esimerkiksi unionin neuvot-
teluasemaan globaaleissa yhteyksissd. Tilanne kuitenkin helpottui, kun
unioni osoitti kriisitoimillaan péaatoksentekokykyddn EKP:n rahapoliit-
tisten toimien tarjotessa merkittavaa tukea.

Aédrimmaisessa tapauksessa - ellei sopua eurosta eroavan maan ja mui-
den jasenvaltioiden vélilld 16ydy eron yksityiskohdista ja eroavan jdsen-
maan tulevasta asemasta — edessd todennékoisesti olisi ero koko EU:sta.
Tallainen ratkaisu jéttdisi vield ensinmainittuakin tilannetta vahvemman
kolhun unionin uskottavuuteen ja heikentiisi jasenmaiden keskindista
luottamusta. Eron hallinnoiminen ja eroavan jasenvaltion ohjaaminen
ulos EU-velvoitteistaan takaisin kansallisen politiikanteon piiriin olisi
poliittisesti ja hallinnollisesti mittava tapahtumasarja, joka vaikeutuisi
huomattavasti, mikali osapuolten valilld vallitsisi syva luottamuspula tai
erimielisyys eron tarpeellisuudesta. Keskisuurenkin maan ero unionis-
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ta edellyttdisi myos unionin poliittiselta johdolta vaativia toimia alkaen
aina eroavan maan irrottamisesta unionin yhteisestd budjetista, yhteisen
maatalouspolitiikan jdrjestelmistd ja unionin poliittisesta ja hallinnolli-
sesta jarjestelmasta.

6.2  Euroalueen laaja jakautuminen -
taloudelliset ja poliittiset seuraukset

Vaihtoehto, jossa euroalue jakautuisi laajamittaisemmin, voisi liittya esi-
merkiksi tilanteeseen, jossa tietty maaryhma paattaa siirtyd tiiviimpéaan
yhteisty6hon ilman, ettd kaikilla valuuttaunioniin kuuluvilla mailla on
poliittisia edellytyksid seurata mukana. Tdllainen asetelma voisi luulta-
vimmin synty4, jos ydinryhma tavoittelisi liittovaltiomaista EMUa, mut-
ta ei ehka ole suljettavissa pois mydskéan fiskaaliunionimaiseen EMUun
siirryttdessd. Tilanne olisi hyvin ddrimmadinen ja edellyttdisi aivan poikke-
uksellisen ristiriitatilanteen syntya eurooppalaisessa politiikassa. Vaikka
tallaisella ydin-Euroopan ajatuksella on spekuloitu toistuvasti viimeisten
parin vuosikymmenen aikana, liittyy sen toteuttamismahdollisuuksiin
suuria haasteita niin talouden kuin politiikankin ndkokulmasta.

Keskeinen ydinryhman irtautumiseen liittyva seikka koskee sen kokoa.
Mikali padosa valuuttaunioniin jakautumishetkelld kuuluvista maista siir-
tyisi tiiviimpadn ydin-EU:hun, todennékoéisinta olisi, ettd tallainen laaja
ydin ottaisi kdyttoonsa unionin nykyisen toimielinjdrjestelman. Kaytan-
nossa sellainen tilanne, jossa nykyisen EU:n rinnalle syntyisi laaja ydin-
EU omine toimielimineen, ei ole poliittisesti mahdollinen, silld se joh-
taisi huomattavan sekavaan oikeudelliseen ja poliittiseen jarjestykseen.

Laajan ydin-EU:n synty merKkitsisi, ettd ulkopuolelle jadvin suppeamman

maajoukon suhteet tdhén jarjestelmaan maariteltdisiin jonkinlaisen liitdn-

néisjasenyyden muodossa. Tallaiseenkin jakautumiseen liittyisi huomat-

tavaa poliittista ja taloudellista epavakautta.

Todennakaoisin malli litannais-  :  Periaatteessa edellisessa yksittdisen jasen-

Jasenyyksille olisi jonkinlainen :  valtion eroa koskevassa analyysissa kuvatut

ETA-jasenyyttd muistuttavamalli ¢  vaikutukset patisivat tdhankin tilanteeseen.

Toisaalta ydin-EU:n ottaessa kédyttoonsa uni-

onin rakenteet, myos ne valuuttaunioniin kuulumattomat unionimaat,

jotka eivat muutoksen yhteydessd voisi sopia liittymisestddn valuuttau-
nioniin, joutuisivat siirtymaén liitinnaisjasenen kategoriaan.

Todennékoisin malli liitdnnaisjasenyyksille olisi jonkinlainen ETA-jése-
nyyttd muistuttava malli, jossa ydin-EU:n ulkopuoliset maat osallistuisi-



6 | EMUn osittaisen hajoamisen vaihtoehdot

vat sisimarkkinayhteistyohon ja soveltuvin osin my6s muuhun integraa-
tioyhteisty6hon kuitenkin ilman, ettd niilld olisi tasavertaisia oikeuksia
osallistua unionin paatoksentekoon. Liitdinniisjdsenten valta ja vaikutus-
mahdollisuudet riippuisivat tallaisessa tilanteessa myos siitd, kuinka vah-
va koalitio maita liitdnnéisjaseniksi tulisi.

Tallaisen muutoksen poliittiset vaikutukset Euroopan tasolla olisivat kak-
sijakoiset. Yhtddltd syntyvédn tilanteeseen liittyisi epdvarmuutta, kun osa
unionin jasenmaista kdytdnnossa irtaantuisi osasta sopimusvelvoitteitaan
ja siirtyisi Iloyhemman yhteisty6n asteelle. On varsin ilmeistd, ettd nama
maat irtaantuisivat sekd euroalueen tiiviimmasta talouspoliittisesta oh-
jauksesta ettd yhteisestd ulko- ja turvallisuuspolitiikasta. Maiden koos-
ta riippuen télld olisi vaikutuksensa syntyvén laajan ytimen talouteen ja
poliittiseen uskottavuuteen. Tilanne edellyttaisi lisdksi merkittdvid kan-
sainvilisid uudelleenjérjestelyja liitdnndisjasenten kansainvilisten sopi-
musvelvoitteiden ja diplomaattisen edustuksen osalta niiden irtaantuessa
unionin yhteisesta politiikasta.

Toisaalta, padjoukon siirtyessd samalla tiiviimman yhteistyon vaiheeseen
siitd saatavat hyodyt (ks. luku 5) tasoittaisivat mainittuja epasuotuisia vai-
kutuksia. Syntyvén ydin-EU:n toimintakyky vahvistuisi uusien vallanjakoa
javallankayttod koskevien mekanismien nojalla edellyttaen, ettd jarjestel-
madn kuuluminen koettaisiin oikeutetuksi sen jasenmaissa.

Tilanne, jossa tiiviimpi ydin syntyisi vain huomattavasti pienemmaén maa-
ryhmin ympdrille, olisi kokonaan toisenlainen. T4ll6in olisi todenndkoi-
sempad, ettd ydin joutuisi luomaan itselleen omat vallankdyttoelimensa.
Se joutuisi myds madrittdméan suhteensa laajempaan EU:hun, jonka toi-
mielinjérjestelma jdisi padjoukon kayttoon.

Téllainen ydin-euroalueen vaihtoehto voisi kdytanndssa syntyd vain Sak-
san ympdrille. Ytimeen kuuluisivat taloudeltaan ja politiikaltaan Saksan
kaltaiset ja sitd lahelld sijaitsevat maat. N&illd mailla on kokemusta va-
luuttayhteistyostd jo ennen EMUn syntya Euroopan valuuttakurssime-
kanismin (ERM) muodossa. Italia ja Espanja ovat sekd taloudellisesti ettd
poliittisesti pyrkineet olemaan osa ydin-Eurooppaa, vaikka niiden talo-
uksien suorituskyky ei ole vastannut Saksan suorituskykya. Niiden talou-
delliset rakenteet ovat myds poikenneet selvdsti Saksan rakenteista. Jos
ndmi maat saisivat taloutensa nykyistd parempaan kuntoon, niissa halu
liittyd ydin-Euroopan talous- ja rahaliittoon (mahdollisesti poliittiseen
unioniin) voisi ajan mittaan virita.

Nykyinen EMU hajoaisi tillaisessa tilanteessa, silld edellytyksid sen yh-
tendiseen poliittiseen hallintaan ei olisi. Ydin-Euroopan valuutta-alueen
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ulkopuolelle jadvat maat voisivat valita monenlaisia valuuttakurssijar-
jestelyja. Usean heikon talouden omaavan maan yhteinen valuutta-alue
ei olisi kovin todennékdinen, koska se helposti johtaisi koko alueen in-
flaatiokierteeseen. Todenndkoisempda on, ettd suurin osa maista siirtyisi
kelluviin valuuttoihin. Osa ehké seuraisi Tanskan mallin mukaan ydin-
euron kurssia.

Nykyisen EU:n jakautuminen ydinryhmééan ja léyhempédan EU:hun ilman
valuuttaunionia merkitsisi luonnollisesti suurta mullistusta eurooppalai-
sessa politiikassa. Ydinryhmin maat irtaantuisivat EU:n toimielinjarjestel-
mastd ja perustaisivat omat elimensd. Yhteista talle ydinryhmalle ja muille
maille olisi todenndkoisesti ainakin sisimarkkinayhteistyo ja mahdollisesti
myos tiivis yhteistyo joillain erikseen sovituilla politiikka-alueilla. Aikaa
mydten voisi kdydé poliittisesti hankalaksi pitad tallaista kahtiajakautu-
nutta rakennelmaa kasassa, ja todennédkaisesti edessé olisi ydinryhman
erkaantuminen omalle tielleen tiiviimmén rakenteen muodossa.

Kehitys ytimen ulkopuolisessa EU:ssa rajoittuisi enenevassa maarin talo-
udellisen yhteistyon alueelle. Joukko muodostuisi todenndkoisesti poliit-
tisesti ja integraatiosuhteeltaan varsin eriseuraisista maista, joiden voisi
olla vaikea perustella tiivistd yhteisty6td poliittisen unionin osa-alueilla
tilanteessa, jossa keskeiset poliittisen unionin suunnanniyttdjét ovat siir-
tyneet omaan jérjestelmadnsa. Jakautuminen aiheuttaisi myds huomatta-
via geopoliittisia haasteita Euroopalle, silld ydinryhmai asettuisi maantie-
teellisestikin muun EU:n keskelle, mika hankaloittaisi jalkimmaisen yh-
teenkuuluvuutta. Se saattaisi my0s johtaa erilaisten pienten maaryhmi-

en tiivistyneeseen yhteistyohon koko

Valuuttaunionin rajatumpi tai laaja- EU:n puitteissa tapahtuvan yhteistyén

rmittaisernpi hajoaminen aiheuttaisi
taloudellista ja poliittista epavakautta,
vaikuttaisi EU.n toimintakykyyn ja
heikentaisi uskoa integraation voimaan

kustannuksella.

Kysymys ytimen avoimuudesta ja mui-
den mahdollisuudesta liittya sithen sen
perustamisen jilkeen on myds Euroo-

eececcccccccscccce

pan poliittista jarjestystd koskien kes-
keinen. Myohemmille liittymisille avoin jarjestelméa todennékoisesti ma-
daltaisi jakolinjaa ydinryhmin ja muun EU:n vililld ja kannustaisi yh-
teistydhon tahojen vilillda myos tulevia uusia jasenyyksia silmalla pitden.
Toisaalta, ytimen synty suppeassa muodossa tuottaisi todennikdisesti
jarjestelmin, jonka kynnys muiden liittymiselle asettuisi varsin korke-
alle. Liitosta tulisi varsin tiivis taloudellisesti ja poliittisesti, mikd omalta
osaltaan heijastuisi liittymisehtoihin, mikéli myohempi liittyminen yli-
padtddn tehtdisiin mahdolliseksi.
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Valuuttaunionin rajatumpi tai laajamittaisempi hajoaminen aiheuttaisi
taloudellista ja poliittista epdvakautta, vaikuttaisi EU:n tai sen osien toi-
mintakykyyn ja heikentiisi uskoa integraation Eurooppaa yhdistavaan
voimaan. Yksittdisenkin maan eroamisen jalkeen unionin poliittinen uu-
distumiskyky olisi todennakdisesti ainakin hetkellisesti alamaissa ja tar-
vittaisiin huomattavasti poliittista padomaa, jotta kansalaiset voitaisiin va-
kuuttaa hankkeen tulevaisuudesta. Eroavan maan sisapoliittinen tilanne ja
eron poliittinen asetelma voisi heikentdd unionin uskottavuutta edelleen.

6.3  Hajoamisskenaarioiden merkitys Suomen kannalta

EMUn hajoamisen poliittiset ja taloudelliset vaikutukset Suomelle riip-
puisivat hajoamisen muodosta ja laajuudesta. Yksittdisen "heikon” maan
eroaminen euroalueesta ei olisi Suomelle ongelma, jos téllaisen hajoami-
sen seuraukset rahaliiton vakaudelle kyettdisiin hallitsemaan. Vaikeinta
olisi rahaliiton laajamittaisempi hajoaminen kummassakin ylldkuvatus-
sa muodossa. Suomi joutuisi talloin hyvin vaikean valintatilanteen eteen.

Ydin-Euroopan seurassa Suomi voisi jonkin verran vahvistaa luottamus-
ta talouspolitiikkansa kurinalaisuuteen. Tdssd seurassa yhteisvastuu ei
todenndkoisesti johtaisi mittaviin tulonsiirtoihin, koska ydin-Euroopan
jasenmaat muodostaisivat keskenddn paremmin optimaalisen valuutta-
alueen, jonka suhdannetasaukseen yhteinen rahapolitiikka riittéisi, ja
jotka hoitaisivat talouksiaan saksalaisen mallin mukaisesti kurinalaisesti.

Taloudelliselta kannalta Suomen ongelma kuitenkin olisi, ettd ydin-Eu-
roopan maiden talouksien rakenne poikkeaa merkittdvasti Suomen ta-
louden rakenteesta. Lisaksi Suomen ulkomaankaupasta suurin osa suun-
tautuu kyseisen alueen ulkopuolelle. Tdstid syystd yhteinen korkotaso ja
yhteinen valuuttakurssi eivit edelleenkddn aina olisi Suomen talouden
kannalta parhaat mahdolliset, vaikka ne muille mukana olijoille sopisi-
vatkin nykyistd paremmin. Ydin-Euroopan maiden valuutan kurssista
tulisi todenndkoisesti vahva, jolloin Suomen kilpailukyvyn yllapitami-
nen olisi haasteellista.

My®os poliittisesti rahaliiton laajamittainen hajoaminen olisi Suomelle on-
gelmallinen. Jos Suomi jdisi ydin-EU:n sisddn, se joutuisi nykyistéd selvem-
min erilleen Ruotsista ja Tanskasta seki Isosta-Britanniasta, koska ndiden
maiden ei ole syyta olettaa olevan syntyvissa tiiviissd ydin-EUssa mukana.
Suomen olisi talloin vaikeampi ajaa etujaan EU:n sisdlld, kun sen kanssa
monissa asioissa samanmieliset Ruotsi ja Iso-Britannia olisivat selvasti
ytimen ulkopuolella. Suomen ja Ruotsin ajautumisella ndin erilleen oli-
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si muutenkin kokonaisvaltaiset yhteiskunnalliset vaikutukset Suomessa.
Ison-Britannian jaédminen ytimen ulkopuolelle heikentdisi myos unionin
ulko- ja turvallisuuspoliittista roolia, jolla on Suomelle tuntuva merkitys.

Toisaalta jos Suomi pédttdisi jadda syntyvan ydin-EU:n ulkopuolelle, hi-
martyisi sen asema Euroopan kokonaisuudessa. Tdmé ongelma voisi olla
hieman pienempi, jos ytimesta tulisi pieni ja ulkopuolisesta joukosta laaja.
Mutta yhté kaikki Suomen ankkuroituminen lantisen Euroopan rakentei-
siin heikentyisi. Irrottautuminen ydinjoukosta merkitsisi myos ajautumista
erilleen laheisestd kumppanuudesta Saksan kanssa. Sen linja on vastannut
varsin hyvin Suomen tavoitteita. Suomen vaikutusvalta Euroopan tasolla
sovittaviin Suomeakin koskeviin asioihin heikentyisi olennaisesti. Mika-
li ydin-EU onnistuisi luomaan rakenteelliset edellytykset yhteniiselle ul-
kopoliittiselle toimijuudelle, olisi sen ulkopuolelle jadvien maiden omalla
l6yhemmalla liitollaan mukauduttava ydin-Euroopan politiikkaan etsit-
tdessd yhteisid eurooppalaisia linjoja globaalissa yhteistyossa.
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7  Johtopaatokset

Talouskriisi osoitti EU:n ja erityisesti euroalueen vanhojen rakenteiden
ongelmallisuuden. Hyvin perustein voi sanoa, ettd rakenteet myotévai-
kuttivat kriisin syntymiseen ja ettd ne ovat myos hidastaneet kriisista toi-
pumista. Kriisin hallintaan saaminen ja rahaliiton hajoamisen estiminen
on pakottanut poikkeuksellisiin toimiin ja uusien instituutioiden luomi-
seen. Muutokset ovat vaikuttaneet myos EU:n toimielinten rooleihin. Ne
ovat merkinneet suurempaa keskiniisté yhteisvastuuta, tiukempia sdan-
t6jd jasenmaiden finanssipolitiikalle ja paatosvallan siirtymista yksittdi-
seltd jasenmaalta euroryhmalle tai EU:n toimielimille. Tdstd huolimatta
valtaosa maiden taloudelliseen kehitykseen vaikuttavista padtoksista teh-
dédin edelleen jasenmaissa, ja erityisesti budjettivalta on viime kddessd
jasenmailla itsellddn.

Keskeinen kysymys on, onko tehtyjen paitosten perusteella syntymassa
oleva rakenne, jota kutsumme nimelld pankkiunioni-EMU, kestav4, ja jos
ei ole, millaisia vaihtoehtoja voidaan realistisesti ajatella olevan.

EU:n erilaisten kehitysvaihtoehtojen toteutuminen riippuu monimutkai-
sella tavalla taloudellisesta ja poliittisesta kehityksestd sekd Euroopassa
ettd koko maailmassa. Osaa ndista tekijoistd voidaan varsinaisten valin-
tatilanteiden kannalta pitdd enemmaén tai vihemman eksogeenisina ts.
tekijoind, joihin poliittiset paatoksentekijit eivdt voi suoraan vaikuttaa.
Poliittiset paatokset muotoutuvatkin usein tilanteissa, joissa on jouduttu
pakottavien - tai sellaisiksi koettujen - valintatilanteiden eteen.

Kehitystd ohjaavat kuitenkin myds valittomistd muutospaineista riippu-
mattomat arvot ja nakemykset siitd, millaista Eurooppaa halutaan tavoi-
tella. Monilla poliittisilla toimijoilla on omat visionsa EU:n toivottavasta
kehityksestd. Nama toimijat pyrkivit edistiméddn omaa linjaansa milloin
avoimesti, milloin peitellysti. EU:n puitteissa sen toimielimistd on tullut
tassd suhteessa merkittavia poliittisia vaikuttajia, jotka jasenvaltioiden ja
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niiden sisdisten poliittisten toimijoiden ohella ohjaavat unionin yleisia
kehityssuuntia. Talouskriisin oloissa tdhdn joukkoon nousi komission,
Euroopan parlamentin ja Eurooppa-neuvoston lisiksi EKP.

Karkeasti voidaan sanoa, ettd EU:n eteldiset ja lantiset maat, joissa on ka-
tolisen uskonnon perintd, ovat valmiimpia edistimaan yhteisvastuuta ja
nykyisté tiiviimpaa EU:ta. Tama heijastuu maiden poliittisissa kulttuureis-
sa. Esimerkiksi ranskalaisia on totuttu pitimaén valtiojohtoisten ratkaisu-
jen suosijoina (ns. dirigismi) talouskysymyksissa. Ranskalaisten suhtau-
tuminen EU:n tulevaan kehitykseen on kuitenkin ristiriitainen. Yhtaalta
maassa on vahva yhteisvastuun ja eurooppalaisen yhteenkuuluvuuden
korostamisen perinne. Toisaalta ranskalaiset ovat tarkkoja omasta péa-
tantdvallastaan ja suvereniteetistaan jo suurvaltaperinteensikin vuoksi.

Pohjoiseurooppalaiset, jotka ovat eldneet protestanttisen uskonnon ja
sithen kytkeytyvin valtiokeskeisen poliittisen ajattelun vaikutuspiirissa,
korostavat enemman kunkin maan omaa vastuuta taloudestaan. Nama
maat myos painottavat markkinavoimien merkitysta talouksien tasapai-
nottumisessa ja resurssien tehokkaassa kohdentumisessa.

Vaikka Saksa korostaa kunkin maan omaa vastuuta taloudestaan, Sak-
sassa on myos vahva Eurooppa-aatteen perintd, jonka nojalla saksalaiset
ovat tietyissd asioissa valmiita viemaan EU:ta liittovaltiolliseen suuntaan.
Tassdkin suhteessa taloudellisen yhteisvastuullisuuden rajaaminen ase-
tetaan yleensd tavoitteeksi, miké heijastelee ennen muuta maan kokoa ja
ylivoimaista maksuosuutta unionin yhteisista varoista. Saksan ja Rans-
kan suhteen on sanottu, ettd niiden l6ytdessd keskindisen kompromissin
EU-politiikan ydinkysymyksistd, tdiméd kompromissi on usein niin katta-
va, ettd sithen on muiden jasenmaiden helppo yhtya. Tama pitee myos
useisiin EMUn tiivistdmistd koskeviin kysymyksiin.

Isossa-Britanniassa maan yksilokeskeinen poliittinen kulttuuri seka po-
liittisen ja taloudellisen liberalismin perinto tuottavat kielteisen nake-
myksen valtiorakenteiden vahvistamisesta yhta hyvin kansallisella kuin
eurooppalaisellakin tasolla. Brittien toive EU:sta yksilon taloudellisten
vapauksien turvaajana painottuu sisimarkkinoihin ja johtaa kielteiseen
suhtautumistapaan poliittista unionia kohtaan ylipadtaan.

Niiden syvien kulttuuristen ulottuvuuksien liséksi perinteiset ideologiset
jakolinjat heijastuvat Eurooppa-politiikan suuntaviivoissa. Eurooppalai-
set vasemmistopuolueet asemoituvat periaatteessa enemman poliittisten
kuin markkinapohjaisten ratkaisujen kannalle. Tdssé suhteessa eri maiden
puolueiden vililld on kuitenkin eroja. Pohjois-Euroopan vasemmistopuo-



7 | Johtopaatokset

lueet ovat usein pragmaattisempia kuin eteldeurooppalaiset Eurooppa-
aatteeseen vahvemmin kytkeytyvit vasemmistoliikkeet.

Kulloinkin vallitseva taloudellinen ja poliittinen tilanne vaikuttaa eri mai-
den hallitseviin kantoihin. Ranskan politiikkaa on perinteisesti ohjannut
pyrkimys vihentda yhdistyneen Saksan painoarvoa korostamalla yhteis-
eurooppalaisia ratkaisuja. Ranska on pyrkinyt sitomaan Saksan politiikan
vahvasti yhteisten eurooppalaisten ratkaisujen piiriin. On luonnollista,
ettd nykyisin EU:n kriisimaissa on vallalla halu kehittda EU:ta yhteisvas-
tuun suuntaan, koska kyseiset maat siitd vélittomasti hyotyisivat. Niilld
on toisaalta sithen my®6s kulttuuriset valmiudet. Kriisin hdlvennettya ti-
lanne voi kuitenkin muuttua monimutkaisemmaksi.

EU:n on todettu ottaneen ratkaisevat kehitysaskeleensa erimuotoisten
kriisien kautta, ja talouskriisillikin on ollut merkittdva vaikutus unio-
nin kasilld oleviin valintoihin. Kriisin my6téd on yhtéaltd jouduttu arvioi-
maan uudelleen niitd rakenteellisia ratkaisuja, joita EMUa perustettaessa
tehtiin. Kriisi on nostanut poydalle poliittisen unionin ytimeen kuuluvat
kysymykset unionin yhteisvastuun muodoista ja tdimdn my6td koko po-
liittisen unionin luonteesta. Osassa Eurooppaa yhteisvastuun laajentami-
nen on kuitenkin hyvéksytty vain siihen saakka kun se on koettu valtta-
mittomaksi kaaoksen estdmiseksi. Kriisiin saakka varsin onnistuneena
projektina pidetyn valuuttaunionin eloonjadmiskamppailu on toisaalta
vahvistanut poliittisia valmiuksia periaatteellisiin vallansiirtoihin jasen-
mailta unionille, osin jopa liittovaltiollisiin ratkaisuihin. Tdssa suhteessa
myos kiristyva globaali kilpailu yhté hyvin taloudessa kuin politiikassakin
toimii samansuuntaisesti ja kannustaa unionia tiiviimpéan yhteistyohon.

Kullakin edella hahmottelemistamme EU:n tulevaisuuden vaihtoehdois-
ta on omat heikkoutensa ja vahvuutensa Euroopan ja Suomen nakoékul-
masta. Listaamme oheen kunkin kirjassamme kuvatun skenaarion hyvia
ja huonoja puolia lahinnd EU:n poliittisen ja taloudellisen jarjestelmédn
ndkokulmasta. Tdstd pidemmalle menevd arvottaminen luonnollisesti
riippuu siitd, mista poliittisesta tai ideologisesta nakokulmasta vaihtoeh-
toja tarkastellaan.

Suomen kannalta pankkiunioni-EMUn toteutuminen on taloudellisesti
ja poliittisesti jokseenkin ongelmatonta. Jos jarjestely onnistuu vakautta-
maan euroalueen talouskehitystd, se vihentdad myos Suomeen kohdistuvia
riskeja ja tukee Suomen kasvuedellytyksia. Olettaen, ettd Suomi kykenee
hoitamaan oman taloutensa kunnolla, tiukempi talouskuri ei ole sen kan-
nalta sitova rajoite, eikd Suomella ole tarvetta turvautua rahoitustukeen
eikd alistua sen merkitsemadn suvereniteetin rajoittumiseen.
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Pankkiunioni-EMUn kisittdma epéselva talous- ja finanssipoliittinen val-
lanjako unionin ja jasenmaiden vililld - ja tdstd seuraava demokraattisen
legitimiteetin haaste — on potentiaalinen ongelma. Toisena skenaarion

poliittisena ongelmana on Suomen ajautuminen entistd vahvemmin eri
viiteryhmién sen pohjoisten EU-naapurien ja erityisesti Ruotsin kanssa.
Télld on haitallisia seurauksia Suomelle yhté hyvin talouden kuin poliit-

tisen yhteenkuuluvuuden ja vaikutusvallan ndkokulmasta.

Taulukko 7.1

EU:n kehitysvaihtoehdot: hyvit ja huonot puolet

Kehitysvaihtoehto

Hyvdd

Huonoa

Pankkiunioni-EMU

Vakaampi kuin Maastricht-EMU,
Saantdjen noudattamisen aiempaa
tehokkaampi valvonta ja rikkomusten
sanktiointi

Muutokset helposti toteutettavissa
Markkinamekanismille jaa ohjaava
vaikutus

Monimutkainen vallanjako unionin ja
jasenvaltioiden valilla

Epdselvdt vastuusuhteet ja heikko
demokraattinen kontrolli

Onko riittdva patoamaan uudet kriisit?

Fiskaaliunioni-EMU

EU-tasoinen suhdannetasaus ja yhteis-
vastuu vahvistavat kriisinsietokykya
Fiskaaliset vélineet vastaavat
kokonaistalouden ongelmiin

Moraalikadon uhka yhteisvastuussa
Vahvistaa jakolinjaa euromaiden ja
muun EU:n kanssa darimmilleen
Demokraattisen kontrollin ongelma
karjistyy

Liittovaltio-EMU

Institutionaalinen jakolinja

poistuu unionin sisalta

Vallanjako unionin ja jdsenmaiden va-
lilla selkeytyy

Vahvat yhteiset fiskaaliset vélineet va-
hentdvat taloudellisen kriisin

uhkaa

Unionin toimintakyky vahvistuu
erityisesti ulkosuhteiden alalla

Osa EU-maista jaa jarjestelman ulko-
puolelle liitdnndisjasenen asemaan
Jarjestelma on jaykka: ei salli nykyisen-
laista eritahtisuutta

Moraalikadon ja pysyvien tulonsiirto-
jen uhka, kun laaja yhteisvastuu toteu-
tetaan

Poliittisten vastareaktioiden ja ristiriito-
jen vaara jos aitoa yhteenkuuluvuutta
ei synny

Hajoava EMU

Maat ja maaryhmat jakautuvat
optimaalisemmiksi valuutta-alueiksi
EU-maiden kriisien siirtyminen maasta
toiseen heikkenee

Hajoamisprosessi todenndkdisesti
kaoottinen

EU:n taloudellinen ja poliittinen voima
heikkenee

Ulkomaankauppa EU-maiden valilla voi
karsia uusien valuuttakurssikustannus-
ten syntymisen myota
Osaoptimoinnin vaara: EU:n yhteisen
edun huomioonottaminen vahenee
Kriisinhoito ulkoistuu maiden valiseksi
(valuuttakriisien uhka)
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My®s fiskaaliunioni-EMU olisi rajatusti toteutettuna “sadntdsuuntautunee-
na” versiona suhteellisen ongelmaton Suomelle. Finanssipoliittiset tasaus-
mekanismit auttaisivat taloudellisten vaihteluiden tasoittamisessa, mika
voi olla merkittidva etu Suomen kaltaiselle suhdanneherkaille taloudelle.
Jos suhdannetasaus toteutettaisiin ilman pysyvid tulonsiirtoja ja yhteis-
lainoja, sen moraalikatovaikutuksia kyettdisiin minimoimaan. Rajattu ja
viliaikainen yhteislainajérjestelmé esimerkiksi ns. velanlyhennysrahaston
muodossa voisi hyvin toteutettuna vihentdd EU-maiden korkeasta velasta
aiheutuvaa riskid ilman, etta se johtaisi pysyvdan moraalikato-ongelmaan.
Tallainen jarjestely voisi olla Suomelle kokonaisuudessaan hyddyllinen, jos
se onnistuisi estimaédn euroalueen velkakriisin uudelleen kdrjistymisen.
Sen sijaan yhteisvastuullisten velkojen laaja pysyva toteuttaminen lisdisi
todennakaisesti yhteisvastuuta tavalla, jossa Suomi voisi joutua kdrsimadn
muiden EU-maiden mahdollisista huonoista paatoksista.

Fiskaaliunioni-EMUn poliittiset pulmat Suomelle olisivat pitkélti samat
kuin pankkiunioni-EMUn, tosin ne saattaisivat kérjistyd edelleen. On ky-
seenalaista, kykenisivitko unionin nykyiset demokraattiset mekanismit
oikeuttamaan pidemmalle menevén taloudellisen yhteisvastuun ilman
unionin sisdisten jakolinjojen vahvistumista ja EU:ta koskevien mielipi-
teiden polarisoitumista edelleen kansalaisyhteiskunnassa. Tarked kysymys
tahan liittyen on myds, miten Suomen ja Ruotsin EU-velvoitteiden alati
vahvempi eriytyminen vaikuttaa unionin hyvéksyttdvyyteen Suomessa.

Liittovaltio-EMU olisi Suomelle ongelmallinen. Suomessa ei juurikaan
ole eurooppalaisen federalismin perinnettd, jolloin liittovaltiolliset rat-
kaisut mielletddn Suomessa varsin etdisiksi. Vaikka skenaario ei useam-
malla unionipolitiikan alalla merkitsisi niin suurta muutosta kuin yleensa
kuvitellaan, talous- ja finanssipoliittisen samoin kuin ulko-, turvallisuus-
ja puolustuspoliittisen vallanjaon suhteen muutos nykytilanteeseen olisi
olennainen. Niiden lisdksi liittovaltio-EM Un joustamattomuus eritahti-
sen integraation suhteen olisi sen syntyyn liittyva periaatteellinen haas-
te. Liittovaltio-EMUn synty merKkitsisi todennikdisimmin nykyisen EU:n
jakautumista osiin.

Liittovaltio-EMU ratkaisisi euroalueen ja muun EU:n vilisen institutio-
naalisen jannitteen. Seurauksena olisi kuitenkin nykyisen EU:n jakautu-
minen. Liittovaltio muodostaisi Eurooppaan tiiviin euroytimen, mutta on
jokseenkin selvdd, etteivdt kaikki nykyiset EU-maat olisi siind mukana.
Ulkopuolelle jadvien asema muistuttaisi todennékdisesti unioniin kuulu-
mattomien ETA-maiden nykyisté tilannetta. Suomen kannalta ongelmal-
linen olisi erityisesti tilanne, jossa Ison-Britannian ohella myds Tanska ja
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Ruotsi jaisivit liittovaltion ulkopuolelle, miti voinee pitda varsin toden-
nakoéisend. Jos liittovaltio-EMU olisi toteutumassa, Suomi joutuisi tark-
kaan punnitsemaan siithen osallistumisen ja EU:n liitdnndisjasenyyden
kustannuksia ja hy6tyja. Ratkaisu olisi Suomessa todennékdisesti poliit-
tisesti erittdin hankala.

Hajoava EMU on néhtava kriisivaihtoehtona, johon hyvin harva aktiivi-
sesti pyrkii. Vaikka télld vaihtoehdolla voi joidenkin maiden osalta olla
taloudellisia perusteita lopputilana, Saksaan taloudellisesti vahvasti integ-
roituneiden maiden voi kaikissa oloissa olettaa pitdytyvan yhteiseen ra-
haan. Joka tapauksessa osittainenkin hajoamisprosessi olisi mitd todenna-
koisimmin kaoottinen. Jo pelkkd euroalueen hajoamisen uhka on saanut
aikaan monivuotisen eurokriisin. Jos euroalueen hajoamista pidettiisiin
Suomessa todennékéisend, sithen tulisi varautua hyvin.

Miten tista eteenpidin?

Téata kirjoitettaessa EU on ottanut pankkiunioni-EMUn muodon, ja ai-
empi unionin tai euroalueen hajoamiseen liittyvé keskustelu on ainakin
toistaiseksi jadnyt taka-alalle. Myos kaikkein pisimmalle menevit visiot
EMUn taydellisestd muodonmuutoksesta ovat hiipuneet.

Saksa liputtaa edelleen — vaikka piirun verran aiempaa vaimeammin -
unionin perussopimusten avaamisen puolesta. Sopimusten avaamisella
ldhetetddn poliittinen viesti siitd, ettd unionin nykyiseen vallanjakoon
kohdistuu tyytymattomyyttd, jolloin sithen tunnetaan tarvetta hakea
muutosta suuremman sopimusremontin kautta. Onko muu EU tai edes
Saksa valmis avaamaan talouskriisin oloissa aikaansaadun pankkiunioni-
EMUn ja kdynnistamaan poliittisen prosessin, johon voi sisaltyd merkit-
tavien uusien askelien ottamista fiskaaliunioni-EMUn tai jopa liittoval-
tio-EMUn suuntaan?

Jos jannitteet rahoitusmarkkinoilla jatkavat lieventymistadn, velkaongel-
ma kyetéddn hallitsemaan ja kasvu jatkuu verraten tasaisena, taloudellinen
paine uusiin ratkaisuihin jaa vdhiiseksi. Talloin on hyvin mahdollista,
ettd pankkiunioni-EMUsta tulee varsin pitkdaikainen ratkaisu. Jos sen
sijaan kriisi kdrjistyy uudelleen, uudet askeleet tiiviimman integraation
suuntaan nousevat jilleen asialistalle vaihtoehtona unionin jonkinastei-
selle hajoamiselle.

Euroopan unionin viime vuosien muutoksien keskeisend kannustimena
ovat olleet eurokriisin paljastamat heikkoudet sen rakenteessa. Néitd va-
luvikoja on korjattu uudistuksilla, joita monet pitivat vield kevaalla 2010



7 | Johtopaatokset

lahes mahdottomina. On avoin kysymys, kuinka pitkélle EU:n muodon-
muutos riittaa taloudellisten haasteiden ratkaisemisessa. Jos tilanne va-
littdmien taloudellisten paineiden osalta alkaa rauhoittua, EU:n tulevien
vuosien suuntaa saattavat ohjata taloudellisten tekijoiden rinnalla viime
vuosia vahvemmin poliittiset tekijét, kuten kehitys lahialueilla ja muiden
valtakeskusten pyrkimykset.
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