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EMU:n kehittaminen

Tausta

Euroopan talous- ja rahaliitto EMU on kiistatta toiminut huonosti. EMU:n ensimmadisten 10 vuoden aikana
aina vuoteen 2008 saakka alueen kasvu ja erityisesti tyollisyyskehitys oli hyvaa. Useissa maissa tama hyva
kehitys rakentui kuitenkin globaalin korkeasuhdanteen ohella EMU:n syntymisen myota alentuneen
korkotason varaan tavalla, joka teki taloudet haavoittuviksi. Halvalla velkarahalla investoitiin asuntoihin,
muihin kiinteistoihin ja huonot menestysmahdollisuudet omaavaan liiketoimintaan. Buumi rapautti
kilpailukykya, lisasi vaihtotaseen alijaamia ja yksityisen sektorin velkaantuneisuutta samalla kun julkisen
sektorin velkatasot pysyivat korkeina buumin luomista suurista verokertymista huolimatta. Pankkisektori
otti suuria riskeja seka alijaama- etta ylijagdmamaissa.

EMU:n vakauden keskeiseksi turvaajaksi ajateltu vakaus- ja kasvusopimus (VKS) ei selvastikdan estanyt
haavoittuvien rakenteiden syntymista. Tama johtui yhtadalta siita, etta sopimus rajoitti periaatteessa vain
julkisen talouden alijaamia ja velkaantumista mutta ei muita makrotalouden tasapainoa vaarantavia
kehityskulkuja. Toiseksi VKS ei toiminut tehokkaasti edes julkisen talouden kurinalaisuuden yllapitajana.
Tallaista kuria ei syntynyt mydskdaan markkinaperusteisesti: valtioiden velkojat eivat tehneet suurta eroa
asiansa hyvin ja huonosti hoitaneiden valtioiden valilla, vaikka ns. no-bailout-artikla (SEUT 125) oli luotu
tata tarkoitusta varten.

Globaali kriisi paljasti EMU:n rahoitusrakenteiden haavoittuvuuden. Sen ohella, etta lukuisat pankit
joutuivat maksuvaikeuksiin, myos useiden valtioiden velanhoitokykyyn kohdistui vakavia epailyja. Tilanteen
karjistyminen pankki- ja valtionvelkakriiseiksi pakotti poikkeuksellisiin kriisinhallintatoimiin: pankkeja
pelastettiin veronmaksajien varoilla ja usean jasenmaan velkaongelmien hoitamiseksi ja euroalueen
rahoitusvakauden turvaamiseksi muut jasenvaltiot lainasivat naille suoraan tai valillisesti suuria summia,
vastoin artiklan 125 henked. Euroalueen rahoitusvakauden ja itse euron turvaamiseksi Euroopan
keskuspankki EKP antoi poikkeuksellisen tukirahoituslupauksen (OMT) ja on my6s poikkeuksellisen kevealla
rahapolitiikalla pitdnyt velanhoitokustannukset alhaisina. Yhden valtion (Kreikan) velkoja alennettiin
velkasaneerauksessa. Valtioiden rahoitustukea varten luotiin aluksi tilapdisia jarjestelyja ja sittemmin
pysyva tukijarjestelma (Euroopan vakausmekanismi EVM).

Ongelmien ennaltaehkaisemiseksi vakaus- ja kasvusopimusta tdydennettiin ns. 6-pack ja 2-pack-
lainsdaadannolla ja ns. finanssipoliittisella sopimuksella. Niiden yhtena tavoitteena oli vahvistaa
finanssipolitiikan kurinalaisuutta parantamalla budjettimenettelyja ja finanssipolitiikan arviointia,
tiukentamalla sdantoja ja erityisesti tekemalld sanktioiden asettaminen helpommaksi. Toisaalta luotiin ns.
makrotaloudellisten epatasapainojen prosessi, jossa arvioidaan laajemmin kokonaistaloudellisen kehityksen
epdtasapainoisuutta ja annetaan niita koskevia ohjeita. Valtionvelkakriisien hoitoa ja samalla markkinakurin
edellytyksia on myos pyritty parantamaan vaatimalla, ettd vuodesta 2013 ldhtien valtioiden velkakirjoissa
on taytynyt olla ns. yhteistoimintalauseke.



Pankkien saantelya ja valvontaa on myds kiristetty. Tavoitteeksi asetettiin myds ns. pankkiunionin luominen
siten, etta pankkien valvonta ja kriisinratkaisu siirretdan EU-tasolle ja pankeille luodaan yhteinen
talletussuojajarjestelma seka yhteinen kriisinratkaisurahasto tukemaan kriisinratkaisutoimia. Toistaiseksi
pankkiunionista on toteutettu yhteinen valvonta ja kriisinratkaisu, mutta talletussuoja ja
kriisinratkaisurahasto ja eritoten sen tueksi kaavailtu valtioiden varautumismekanismi puuttuvat.

Kehittamisen tarve ja vaihtoehdot

Tehdyista uudistuksista huolimatta EMU:n ongelmat eivat ole poistuneet, vaikka kasvu euroalueella yleensa
ja myds monissa “ongelmamaissa” on jo usean vuoden ajan ollut varsin hyvaa ja vaihtotasealijadamat ovat
pienentyneet. Osassa pankkisektoria on yha merkittavia riskeja jarjestelmattomien luottojen takia. Myos
pankkien taseissa olevat suuret valtionpaperiomistukset tekevat monet pankit haavoittuviksi
valtionvelkojen arvon alenemiselle.

Finanssipolitiikan tiukennettu ohjaus ei ole purrut olennaisesti julkisen talouden hoitoon. Pahiten
velkaantuneiden valtioiden velkatasot ovat pysyneet korkeina ja jopa nousseet. Kevyt rahapolitiikka on
sallinut heikon kannattavuuden pankkien ja yritysten pysya markkinoilla ja nostanut varallisuushintoja ehka
kestamattoman korkeiksi. Rakenneuudistukset talouden kasvupohjan vahvistamiseksi ja samalla
shokkienkestokyvyn parantamiseksi ovat edenneet vaatimattomasti eraissa isoissa euroalueen maissa.

Kriisinhallintamekanismien kyky hoitaa suuria pankki- ja varsinkin valtionvelkakriiseja on yha kyseenalainen
ja todella isojen ongelmien hallinta nojautuu ratkaisevasti EKP:n toimintaan, mika ei ole ongelmatonta
asiallisesti eikd myodskaan EKP:n mandaatin nakdkulmasta.

Jotain lisaa siis tarvitaan euroalueen haavoittuvuuden pienentamiseksi. Erilaisia esityksia on lukuisia. Ne
koskevat niin rahoituskriisien ennaltaehkdisemista, niiden parempaa hallintaa kuin myos
suhdannepolitiikkaa. Viimeksi mainittu voi periaatteessa vaikuttaa sekd ennalta ehkaisevasti hillitsemalla
noususuhdannetta etta pienentamalla todennakoisyytta, etta talouden taantuma karjistyy rahoituskriisiksi.

A Rahoituskriisien ennaltaehkaisy

1) Kiristetaan julkisen talouden hoitoa koskevia sdantoja edelleen.

2) Parannetaan markkinakurin edellytyksia tekemalla valtioiden velkojien tappiomahdollisuus nykyista
uskottavammaksi erillisen valtioiden velkajarjestelymekanismin avulla

3) Kiristetdan edelleen pankkien sddntelyd, ennen kaikkea padomavaatimuksia ja riskipositioita
koskevia rajoituksia (ml. valtionlainat)

B Rahoituskriisien hallinta

4) Parannetaan rahoitusvakausmekanismi EVM:n toimintakykya resursseja ja paatoksentekokykya
vahvistamalla

5) Parannetaan pankkikriisien hallintaa yhdistamallad kansalliset talletussuojajarjestelmat ja luomalla
pankeilta kerattavalle kriisinratkaisurahastolle valtioiden takaama varautumisjarjestely

C Finanssipolitiikka

6) Tuetaan euromaiden kasvuedellytyksia yhteisesti rahoitetuilla investointiluonteisilla menoilla, joita
varten luodaan erillinen euroalueen budjetti joka ehka rahoitetaan euroveroilla



7) Luodaan jasenmaiden suhdannevaihteluiden eroja tasaava jarjestely (yleinen pahan paivan rahasto,
yhteinen tyottomyysturvajarjestelma tms.)

8) Maaritetdan yleensa euroalueen finanssipolitiikkaa vahvemmin euroalueen tasolla, minka
helpottamiseksi voidaan esimerkiksi luoda euroalueen varainhoitoelin ja valtiovarainministeri.
Nama elimet olisivat luontevasti vastuussa myds em. suhdannetasausjarjestelysta.

Hallituksen linjaus
Suomen hallituksen linjaus EMU:n kehittamisesta (11.10.2017) korostaa sijoittajanvastuuta ja

markkinakurin merkitysta ja suhtautuu kriittisesti yhteisvastuun laajentamiseen. Tasmallisemmin linjaus

sisaltda seuraavat keskeiset elementit:

a)

b)

Finanssipolitiikka: Hallitus ei esita julkisen talouden saantéjen muuttamista. Hallitus on valmis
suuntaamaan EU:n budjetin varoja kasvua paremmin tukeviin tai rahoitusvakautta edistaviin
tarkoituksiin, eikd nayta sulkevan pois mydskaan voimavarojen jonkinasteista lisdaysta.
Suhdannetasausjarjestelman luomista hallitus ei kuitenkaan kannata eikd mydskaan uusia toimielimia
(varainhoitoelinta tai euroryhman puheenjohtajan ja komission talouskomissaarin tehtavat yhdistavaa
valtiovarainministeria).

Pankki- ja padomamarkkinaunioni: Hallitus pitda pankkiunionin ja pddomamarkkinaunionin
edistamista paatavoitteena EMU:n kehittdmisessa. Yhteista talletussuojaa ja kriisinratkaisun
varautumisjarjestelya kohti voidaan kuitenkin edeta vasta kun pankkien riskeja on vahennetty. Tahan
paasemiseksi olisi muutettava pankkien sadntelya valtionvelkapaperisijoitusten vahentamiseksi.
Sijoittajanvastuuta koskevista poikkeussadannoista tulisi luopua mahdollisimman nopeasti.
Valtionvelkakriisit: Hallitus tukee valtioiden velkajarjestelymekanismin luomista no-bailout periaatteen
uskottavuuden ja siten markkinakurin vahvistamiseksi. Hallitus tukee myos EVM:n kehittamista niin,
etta sille tulisi vastuu ja valta maarittaa valtioiden velkakestavyys ja siten velkajarjestelyn tarve
rahoitustuen ehtona. Hallitus ei sen sijaan tue EVM:n padomarakenteen muuttamista (tarkoittanee
padomien lisdystd) eikd nde EVM:n siirtdmista yhteisolainsdadannon piiriin tarpeelliseksi. Hallitus myos
torjuu yksimielisyysvaatimuksesta luopumisen EVM:n merkittavissa paatoksissa.

Arviointia
Hallituksen markkinakurin vahvistamiseen ja kriisinhallinnan tehostamista painottava peruslinja on oikea.

- finanssipolitiikan saantdjen vaikuttavuutta ei ole mahdollista lisata siirtamatta sitovaa
finanssipoliittista (verotusta ja julkisia menoja koskevaa) valtaa jasenmailta eurotasolle. Tahéan ei
Euroopassa selvastikdadn ole halukkuutta. Tallainen vallansiirto edellyttaisi joka tapauksessa
perussopimuksen muutosta, mika korostaa muutoksen poliittista vaikeutta.

- finanssipoliittisten tasausmekanismien luomiseen liittyy vaara, etta tasaus vahentaa jasenmaiden
omaa halua valttaa suhdannevaihteluita ja ettd mekanismi johtaa pysyvien tulonsiirtojen
syntymiseen. Tata moraalikato-ongelmaa on vaikea voittaa ilman
sitovan finanssipoliittisen vallan antamista eurotasolle, mille ei siis ole poliittista tukea.

- finanssipoliittinen suhdannetasaus ei ole ollut merkittavaa Yhdysvalloissa, joka on kooltaan
euroaluetta muistuttava hyvin toiminut rahaliitto, joten sita tuskin voi pitda valttamattomana
euroalueellakaan, jos EMU:n instituutiot muuten tukevat vakautta.

- edellisista seuraa, ettei mydskaan uusille toimielimille ole vahvoja perusteita



- toisaalta on selvaa, etta finanssikriisit voivat muodostua ylivoimaisiksi jasenvaltiolle hoitaa
tehokkaasti ja ettd yhdesta maasta liikkeelle lahteva kriisi voi vaarantaa koko euroalueen
rahoitusvakauden. Taman vuoksi tarvitaan hyvaa kriisien ennalta ehkaisya ja tehokasta
kriisinhallintaa.

- pankkikriisien ennaltaehkaisyn osalta pankkien taseissa olevien riskien vahentaminen on ilmeisella
tavalla jarkevaa. Tama koskee seka jarjestamattomiin luottoihin ettd valtionpapereihin sisaltyvia
riskeja. Jalkimmainen on myds valttamaton edellytys valtioiden velkaa koskevan markkinakurin
uskottavuuden kannalta (ks. alla).

- pankkikriisien hallinnan osalta (ainakin osittain) yhteisen talletussuojajarjestelméan ja myos
kriisinratkaisurahaston fiskaalinen varautumisjarjestelyn voi olettaa parantavan kriisinhallinnan
uskottavuutta ja vahentavan kriisien kielteisia kokonaistaloudellisia vaikutuksia.

- riskien vahentamisen edellyttdminen ennen talletussuojaan ja kriisinratkaisun
varautumisjarjestelmaan liittyvan riskinjaon laajentamista on perusteltua paitsi suoraan
rahoitusvakautta tukevana seikkana myos oikeudenmukaisuuden nakékulmasta.

- kun finanssipolitiikan kurinalaisuutta ei voida merkittavasti parantaa finanssipoliittisia sdantoja
kiristamalla, katse kiinnittyy markkinakurin edellytysten parantamiseen. Tarkein kysymys talldin on,
voivatko isojenkin valtioiden velkojat odottaa, etta valtioiden velkoja voidaan
velanhoitovaikeuksien ilmetessa leikata. Tdma odotus ei ole uskottava, ellei leikkausta pystyta
toteuttamaan tavalla, joka ei johda euroalueen rahoitusvakauden yleiseen jarkkymiseen. Tata
varten tarvitaan tehokas ja uskottava valtion velkajarjestelymekanismi. Sellainen on luontevaa
rakentaa EVM:n yhteyteen, koska EVM:II3 on jo tehtdavana ehdollisen rahoitustuen myéntaminen
likviditeettivaikeuksissa oleville valtioille ja tallaista tukea tarvitaan myos leikkauksen kohteena
olevan valtion taloustilanteen vakauttamisessa. Lisdksi on varmistettava, ettd |ahtokohtaisesti
maksukykyisten valtioiden likviditeetti kyetdaan turvaamaan eivatka pankit romahda leikkausten
toteutuessa.

Linjauksessa on yksi ilmeinen ongelmakohta. EVM tai siitd muodostettu Euroopan valuuttarahasto EVR
tuskin voi toimia tehokkaana rahoitusvakauselimena laajemmalla mandaatilla jos sen keskeiset
padtokset on tehtdva yksimielisesti. Ongelma korostuu erityisesti, kun EVM:n/EVR:n tulee tehda paitds
jonkin maan velkakestavyydesta.

Hallituksen linjaus ei tdsmenna sita, millaiset riskinvdhennystoimet ovat riittavia
talletussuojajarjestelman ja kriisinhallintarahaston varautumisenmekanismin hyvaksymiseksi taikka
millaiseen talletussuojajarjestelmaan pitaisi tarkalleen menna. Tasmalliset ehdotukset olisivat kuitenkin
hyodyllisia asioiden edistamiseksi. Hallitus onkin luvannut tallaisia esityksia myéhemmin.

Suomen asettamien kehitystavoitteiden saavuttaminen, erityisesti valtioiden velkajarjestelymekanismia
koskevaan yhteisymmarrykseen paaseminen edellyttida vastaantuloa asioissa, joita Suomen tavoitteisiin
kielteisesti suhtautuvat maat pitavat tarkeina. Erilaiset fiskaaliset tasausmekanismit, euroalueen
valtiovarainministerin tehtdva, yhteisten varojen laajempi kdytté rakenneuudistusten tukeen jne. ovat
tallaisia asioita em. EVM:n yksimielisyysvaatimuksen kumoamisen ohella. Suomen on tarkeda
muodostaa mahdollisimman johdonmukainen kanta siihen, mista se on valmis tinkimaan.



Velkajarjestelymekanismin hyvaksymisen vastapainona on jokseenkin varmasti myonnyttava
paatdksenteon yksimielisyydesta luopumiseen ja mahdollisesti laajempaan mahdollisuuteen kayttaa
EVM:n /EVR:n resursseja ennaltaehkaisevalla tavalla (pankkien ennakollinen padomittaminen,
valtioiden luottolimiitti). Aiemmin todetun perusteella yksimielisyydestad luopuminen ei ole huono
"my6nnytys”. Ennaltaehkaisevien toimien osalta on tdrkeda varmistaa niihin liittyvan ehdollisuuden
luonne.

Poliittinen paine jonkinlaiseen euroalueen budjettiin euroalueen valtiovarainministerin position
luomiseen lienee myos varsin suuri. Jos edelliseen on tarpeen suostua, budjetin kayttétarkoituksen
pitdisi olla jarkeva. Heikommin kehittyneiden euromaiden konvergenssia tukevien rakenneuudistusten
tukeminen yhteisista varoista voisi olla tallainen (vaikka onkin vaikea perustella tallaisen tuen
rajoittamista vain euroalueen koyhiin maihin). Olennaista sen sijaan on valttda
suhdannetasausfunktiota, aiemmin todetuista syista.

Jasenvaltioiden valisen suhdannetasausinstrumentin valttamista helpottaisi, mikali sen sijaan
toteutettaisiin muita toimia jasenmaiden suhdannetasauksen parantamiseksi. Pankkiunionin ja
padomamarkkinaunionin kehittdaminen tekee tata luotto- ja pddomamarkkinoiden kautta tapahtuvan
yksityisen riskinjaon osalta. Ehdotukset mahdollisimman konkreettisiksi toimiksi néiltd osin olisivat
toivottavia. Valmius lieventda VKS:n jasenmaiden alijadmille asettamia rajoituksia olisi puolestaan
perusteltu tapa helpottaa kunkin jasenvaltion omalla riskilla tapahtuvaa suhdannetasausta, jos edella
todetut toimet markkinakurin vahvistamiseksi toteutuvat. Paaministerin EMU:a koskevassa tuoreessa
kirjoituksessa viitataankin tallaiseen mahdollisuuteen.

Euroryhman puheenjohtajan ja talouskomissaarin tehtavan yhdistamisella ei liene suurta merkitysta
niin kauan kuin uuden toimielimen valtuuksiin ei tule muutoksia. Tehtavan ehdotettu vastuuvelvollisuus
Euroopan parlamentille voisi kylla sekoittaa finanssipolitiikan vastuusuhteita nykyisesta, jolloin
finanssipolitiikkaa koskeva ohjaus tapahtuu jasenmaita edustavan neuvoston kautta ja lopulliset
paatokset ovat jasenmailla itselldan.
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