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1 Johdanto

Tdssd raportissa tarkastellaan Euroopan unionin (EU) kehitysvaihto-
ehtoja. Tarkastelun keskiossid ovat talous- ja rahaliitto EMU seki
siihen liittyvit, Euroopan rahoitus- ja velkakriisin liikkeelle sysidimit
uudistukset.

Vuodesta 2009 alkaen nopeasti laajentunut kriisi katkaisi yhteis-
valuutan kiytté6on ottoa seuranneen suotuisan talouskehityksen
Euroopassa. Syksylld 2011 ja uudelleen kesilli 2012 euroalueen
hajoaminen oli vakavan keskustelun kohteena. Rahoitusvakauden
palauttamiseksi ja yhteisvaluutan puolustamiseksi turvauduttiin
poikkeuksellisiin toimiin. Kriisimaille riitiloitiin mittavat ehdolliset
rahoitusapupaketit. Ne merkitsivit poikkeamaa periaatteesta, jonka
mukaan jokainen jisenmaa on yksin vastuussa julkisesta velastaan.
Euroopan keskuspankki turvautui niin ikiin poikkeustoimiin, ja sen
lupaus ostaa valtioiden velkakirjoja tietyin ehdoin oli tirkei tekiji
kriisin rauhoittumisessa loppukesisti 2012 lihtien.

Samanaikaisesti EU:n ja erityisesti euroalueen talouspoliittista
koordinaatiota on lisitty. Talouspolitiikan kurinalaisuuteen liittyvii
sdintoji on tiukennettu ja laajennettu julkisen talouden hoidon ulko-
puolelle. Euroalueen maihin kyetiin jatkossa soveltamaan helpommin
erilaisia sanktioita, jos ne eivit noudata yhteisesti sovittuja pelisdintoja.
Pankkitoiminnan sidintelyi on Kkiristetty, ja siintdjen valvonta seki
kriisinhallinta ollaan siirtimaissi jisenmailta euroalueen tasolle.

Seki kriisinhallintaa etti taloushallinnon kehittimisti koskevat
toimet ovat osoittautuneet poliittisesti vaikeiksi. Tehtyji avustus-
paitoksii ja uusia rahoitusvilineitid on kritisoitu ankarasti seki kriisiin
ajautuneissa ettid rahoitusapua tarjonneissa maissa. Tuen kohteena
olleissa maissa tukeen liittyvit ehdot on koettu kohtuuttomina, kun



taas rahoitusapua tarjonneissa maissa toteutunutta yhteisvastuuta on
pidetty liiallisena ja Maastrichtin sopimuksen periaatteiden vastaisena.

My®os talouspolitiikan koordinaation lisdimiseksi tehdyt uudistukset
ovat johtaneet jakolinjojen korostumiseen unionissa. Osassa maita
on kritisoitu lisdiintyvii yhteisvastuuta ja piitosvallan siirtymisti
kansalliselta tasolta EU-tasolle. Joissain maissa tiukentuneita siin-
t6jd puolestaan on kritisoitu liian jiykiksi ja niiden noudattamisen on
arvioitu johtavan huonoon talouskehitykseen. Eripuran lisiksi kriisi
on johtanut unionin eriytymiseen. Jakolinja euroon kuuluvien ja sen
ulkopuolella olevien jisenvaltioiden vililld on vahvistunut.

Jo toimeen pantujen ja pditettyjen uudistusten lisiksi on esitetty
joukko talous- ja rahaliiton vahvistamiseen tihtiivii keskipitkin
ja pitkdn aikavilin uudistusajatuksia. Uudistusten jatkaminen ja
yhteisten instituutioiden vahvistaminen on usealla taholla katsottu
vilttimittomiksi raha- ja talousliiton toimivuuden varmistamiseksi.
Toisaalta tillaisten ehdotusten taloudelliset hyodyt ja lipiviennin
poliittiset mahdollisuudet on kyseenalaistettu. Uudistusten on pelitty
johtavan liialliseen yhteisvastuuseen ja voimistavan jisenvaltioiden
vilistd eripuraa seki unionin eriytymisti entisestdin. Keskustelua on
virittinyt myos tyytymittomyys seki unionin etti kansallisella tasolla
harjoitettua talouspolitiikkaa kohtaan.

Tamin raportin tavoitteena on hahmottaa ja arvioida EU:n kehi-
tysvaihtoehtoja ja niiden vaikutuksia koko unionille ja Suomelle.
Muodostamme kolme erilaista kehitysmallia. Ndiiden hahmottamista
ovat ohjanneet viime vuosien kehitystrendit, EMuUn vahvistamiseksi
esitetyt suunnitelmat seki niihin liittyvi talouspoliittinen keskus-
telu. Tutkimuksen ensisijaisena tavoitteena ei ole arvioida erilaisten
kehitysvaihtoehtojen toteutumisen todennikoisyytti. Taloudellisten
ja poliittisten vaikutusten arviointi tarjoaa kuitenkin eviiti myos tille
keskustelulle, emmeki kokonaan pidittiydy myoskiin eri vaihtoeh-
tojen todennikoisyytti koskevien nikokohtien esittimisesti.

Raportissa esitellyn ensimmiisen kehitysmallin (luku 3) lihtékoh-
tana ovat jo pitkilti toteutuneet toimet kriisin taltuttamiseksi ja Emun
vahvistamiseksi. Kutsumme titi vaihtoehtoa ”pankkiunioni-emuksi”,
koska sen keskeisin kokonaisvaltainen uudistus liittyy pankkiunionin
rakentamiseen. Kehitysmallin analyyttinen tavoite on arvioida jo
toteutettuihin piitoksiin ja pankkiunioniin liittyvii taloudellisia ja
poliittisia vaikutuksia.

Toisessa kehitysmallissa (luku 4) EMUN syventimisen arvioidaan
tapahtuvan talouden yhteisvastuuta lisiimailli ja taloudenpidolle
asetettuja sdintoji edelleen vahvistamalla, mutta kuitenkin niin,
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ettei unionin poliittiseen ja institutionaaliseen jirjestelmiin tehdi
laajamittaisia muutoksia. Kiytinndossi timi merkitsee esimerkiksi
suhdannetasausvilineiden luomista euroalueelle ja niiden edellyt-
timii yhteistid rahoituskapasiteettia, jolla voi olla mahdollisuus
myds velkaantua, tai erikseen luotavia yhteislainoja. Talouspoliittista
toimivaltaa siirretiin tissi kehitysvaihtoehdossa pankkiunioni-Emua
enemmin EU-tasolle. Vaihtoehto voi saada monenlaisia muotoja
riippuen siiti, painotetaanko ensisijaisesti yhteisvastuun lisiimisti
vai EU-tasolla sovittujen sidintojen noudattamista. Kutsumme titi
mallia ”fiskaaliunioni-EMuksi”, koska timin kehitysmallin keskeiset
yhteisvastuuseen ja toimivaltaan liittyvit muutokset koskevat unionin
finanssipolitiikkaa. Malli edellyttii Eu:n nykyisen perussopimus- ja
toimielinjirjestelmin rajoitettua uudistamista.

Raportin kolmannen kehitysmallin (luku 5) pohjaksi on otettu
perustuslaillisen liittovaltion syntyminen euroalueen puitteissa. Tissi
vaihtoehdossa euroalueen budjetti kasvaa huomattavasti ja liitto-
valtiotasolle siirretdin uuttaa toimivaltaa erityisesti finanssi- ja muun
talouspolitiikan seki ulko- ja turvallisuuspolitiikan saralla. Nykymuo-
toisen EU:n oikeus- ja toimi-elinkehys uudistetaan kokonaisuudes-
saan ja perussopimukset korvataan perustuslailla, joka miirittelee
liittovaltion suvereeniksi toimijaksi. Kutsumme titi kehitysmallia
”liittovaltio-EMUksi”.

Neljinneksi arvioimme luvussa 6 erilaisia EMuUn hajoamisvaihto-
ehtoja kartoittamalla niitd piiasiassa varsin yleiselli tasolla. Timi
vaihtoehto poikkeaa kolmesta muusta skenaariosta siten, etti se saattaa
liitty4d myos edelld kuvattuihin kehitysmalleihin.

Raportissa esitetyt vaihtoehdot on rakennettu niin, etti ne erottuvat
selkeisti toisistaan keskeisten perusratkaisujen osalta. Selvirajaisten
kehitysvaihtoehtojen funktio on pitkilti tutkimuksellinen. Selkeiden
mallien vaikutusten arviointi on helpompaa. Kiytinnossi toteutuvat
vaihtoehdot voivat olla erilaisia yhdistelmii tarkastelemistamme
malleista.

Vaihtoehtoja arvioidaan niiden taloudellisten ja poliittisten vaiku-
tusten osalta pohtien niiden kestivyytti ja niihin kytkeytyvii keskeisii
epivakaustekijoiti. Talouden kannalta keskeisii kysymyksii ovat eri
vaihtoehtojen vaikutukset taloudelliseen vakauteen ja tehokkuuteen.
Politiikan nikokulmasta tirkeiti ovat vaihtoehtojen demokraattisen
oikeutuksen mahdollisuudet seki niiden suhde EU:n poliittisiin
jakolinjoihin.

Mallien rakentaminen ja niiden vaikutusten arviointi on toteutettu
monitieteistd lihestymistapaa hyodyntien. Timi tarkoittaa siti, etti
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tutkimustyossi on nojattu seki taloustieteen etti politiikan tutkimuk-
sen synnyttimiin kysymyksenasetteluihin ja kirjallisuuteen. Mallien
rakentamisessa ja niiden vaikutusten arvioinnissa on hyédynnetty
myos oikeustieteellisti kirjallisuutta sekd kuultu EMUn uudistushank-
keita liheltd seuranneita asiantuntijoita ja virkamiehii. Kehitysvaih-
toehtoihin liittyvisti rajanvedosta ja arviointityodsti vastaavat timin
raportin kirjoittajat. Tutkimustydssi kiytetty materiaali nojaa vahvasti
virallisiin dokumentteihin, kiytettivissi olevaan tutkimuskirjalli-
suuteen ja eri alan asiantuntijoilta tilattuihin politiikkarelevantteihin
tutkimuspapereihin.'

1 Viime aikoina Eu:n tulevaisuuden vaihtoehtoja ovat kirjamuotoisissa julkaisuissa
arvioineet mm. Heise (2013), Korkman (2013), Marsh (2013), Van Overtveldt (2011)
seki oikeudellisesta ndkdkulmasta Tuori ja Tuori (2014). Oma tutkimuksemme
poikkeaa niistd (monitieteisyytensi ohella) siing, ettd me olemme rakentaneet
esityksemme eksplisiittisten skenaarioiden pohjalle ja olemme pyrkineet verraten
yksityiskohtaiseen poliittisten ja taloudellisten instituutioiden arviointiin.
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2 Euroalueen ajautuminen kriisiin
ja EMUnN instituutiot

Kisittelemme tidssi luvussa euroalueen kriisin kytkent6ji EMun
institutionaalisiin ominaispiirteisiin.” Aloitamme euroalueen sopivuu-
desta yhteisen rahan alueeksi. Kuvaamme sen jilkeen lyhyesti kriisin
etenemisti ja keskustelemme siitd, milld tavoin EMun rakenne on
vaikuttanut kriisin syvyyteen ja kestoon. Timin jilkeen kuvaamme
kriisin aiheuttamia politiikkareaktioita sekd pyrkimyksii kehittii
EMUnN instituutioita toimivammiksi. Luku paittyy tutkimuksessamme
kiytettyjen skenaarioiden lyhyeen kuvaukseen. Skenaariot miiritel-
ladn tarkemmin kutakin skenaariota koskevan luvun alussa.

2.1 EUROKRIISI JA
YHTEISEN VALUUTAN VAATIMUKSET

Euroalue on ajautunut suuriin taloudellisiin vaikeuksiin vuonna 2008
alkaneen globaalin finanssikriisin myo6ti. Euroalueen kokonaistuotanto
on vuoden 2014 alkupuolella yhi selvisti pienempi kuin vuonna 2008.
Tyottomyys on ennityksellisen korkea. Julkiset taloudet ovat ajautuneet
pahoin alijiimaisiksi, ja valtioiden velkaantuneisuus on lisdintynyt
merkittivisti. Viisi jisenvaltiota on joutunut turvautumaan toisten
maiden apuun voidakseen rahoittaa menojaan, ja niisti yksi, Kreikka,
on joutunut velkajirjestelyyn.

Taloudellisilla vaikeuksilla on ollut suuria poliittisia heijastusvaiku-
tuksia seki kriisimaissa ettid apua antaneissa maissa. Hallitus toisensa

2 Madrittelemme instituutiot laajasti Eu:n toimielinten ja niita ohjaavien normien kokonaisuudeksi.
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jalkeen on kaatunut tai menettinyt mandaattinsa vaaleissa. Euroalueen
maista vain Saksassa kriisin alkaessa vallassa ollut puolue on yltinyt
vaalivoittoon. Luottamus poliittisiin instituutioihin on romahtanut
erityisesti monissa kriisimaissa ja erilaiset populistiset liikkeet ovat
voimistuneet, samoin dirioikeisto ja -vasemmisto.

Kriisin ja sen syvyyden syistid on hyvin ristiriitaisia tulkintoja seki
talouspolitiikan paittijien etti taloustieteilijoiden keskuudessa. On
ilmeisti, etti euromaiden vaikeudet johtuvat osittain samoista syisti
kuin esimerkiksi Ison-Britannian tai Yhdysvaltojen ongelmat vuo-
desta 2008 lihtien. Yksityisen sektorin ylivelkaantuminen kriisii
edeltineini vuosina ja siihen liittyvit rahoitussektorin suuret riskit
ovat yhteinen nimittiji kaikille niille maille. Taloushistoriasta 16ytyy
lukuisia esimerkkeji tapauksista, joissa nopea velan kasvu on johtanut
finanssikriisiin ja pitkidaikaiseen taantumaan, mukaan lukien Suomen
ja Ruotsin kokemukset 1990 -luvun alussa (Reinhardt ja Rogoff, 2009).

Yhti ilmeisti on kuitenkin myos se, ettid euroalueen taloudellinen ja
institutionaalinen rakenne seki euroalueella harjoitettu politiikka ovat
olennaisella tavalla myo6tivaikuttaneet kriisin syntyyn, syvyyteen ja
kestoon. Euroalueelle ominaiset erityistekijit liittyvit siihen, ettid raha-
liitossa raha ja rahapolitiikka ovat samat koko alueella, mutta talou-
den rakenteet poikkeavat maiden vililli. Samalla talouspolitiikka on
rahapolitiikkaa lukuun ottamatta piiosin kansallisessa paitosvallassa.

Niin sanotun optimivaluutta-alueen teorian mukaan yhteinen
rahapolitiikka ja yhteinen valuuttakurssi sopivat parhaiten keskeniin
samankaltaisille ja kiinteisti toisiinsa integroituneille maille. Muiden
muassa Mundellin (1961), McKinnonin (1963) ja Kenenin (1969)
mukaan yhteisen rahan alue voi toimia suhdannevaihteluiden niko-
kulmasta hyvin, jos (1) talouden rakenteet ja niiden kohtaamat hiiriot
ovat kohtuullisen samanlaiset, (2) tydvoima ja piioma liikkuvat alueen
sisilli joustavasti, (3) palkanmuodostus on joustavaa alueen eri osissa
ja (4) maiden julkisten sektoreiden vililld tapahtuu tasausta.’

Mitkiddn niistd vaatimuksista eivit tiysin toteutuneet ennen raha-
liiton perustamista sen maajoukon osalta, joka liittoon alun perin liittyi,
ja vield vihemmin sen laajentuessa koskemaan myos Kreikkaa.

Kriisin aikana on ilmaistu vahvoja nikemyksii seki Eu:n paitoksen-
tekojirjestelmisti ettid unionin uudistumiskyvysti yleisesti. Yhtailti
on korostettu EU-jirjestelmin sitkeytti seki sen kykyi tehdi euron

3 Ks. laajempi katsaus ja arvio optimivaluutta-alueen teoriasta esim. Kotilainen ym. (1994) ja
Kotilainen (1995).
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vakauden kannalta vilttimittomait paitokset. Tehdyistid padtoksisti
valtaosaa pidettiin poliittisesti mahdottomina ennen kriisii. Toisaalta
unionin piitoksentekokykyi on myds arvosteltu kovin sanoin. EU:n
on viitetty kyenneen sopimaan vain kaikkein vilttimittomimmaisti,
ja siitikin viime hetkelld. Poliittisten piitoksentekomekanismien
pettiessi kriisin ratkaisijan hattua on sovitettu pitkilti politiikan
ulkopuolelle asemoidulle itseniiselle Euroopan keskuspankille. Lisiksi
EU:n ja euroryhmin tirkeimpien kriisipaitosten voidaan usein katsoa
syntyneen markkinapaineen seurauksena, ei niinkiin aktiivisina
poliittisina linjauksina.

Oli viime vuosien kriisipidtoksenteosta mitd mielti tahansa, euro-
alueen poliittiset hallintamekanismit ovat olleet heikot. TAimi johtuu
talous- ja rahaliiton luonteesta: rahapolitiikka on keskitettyi ja muu
talouspolitiikka pitkailti hajautettua. Euroaluetta koskevan talouspo-
liittisen padtosvallan keskittimiselle ei aiemmin ole 16ytynyt poliittista
kannatusta.

Talouspoliittisen hallinnan puutteet ovat vaikuttaneet paitsi kriisin
syntyyn, myos yrityksiin ratkaista se. Esimerkiksi vakaus- ja kasvu-
sopimuksen ehdoista lipsuttiin kriisid edeltivini vuosina. Yksimieli-
syysperiaatteen takia paitoksid on kriisin aikana jouduttu tekemiin
erilaisilla menettelyilli myos EU-jirjestelmin ulkopuolella tai vain
loyhisti sithen kytkeytyen. Timi ei ole ainutkertaista integraation
historiassa, joskin 1990-luvulta alkaen on pyritty toimimaan pii-
osin EU-jirjestelmin sisilld, esimerkiksi luomalla institutionaaliset
puitteet eritahtiselle integraatiolle. Kriisi on johtanut my®os siihen,
ettd Lissabonin sopimuksen myoti institutionalisoidusta Eurooppa-
neuvostosta ja puolivirallisesta euroryhmisti on tullut tosiasiallisia
paitoksentekoelimii. Alun perin jisenvaltioiden johtajista koostuvalle
Eurooppa-neuvostolle kaavailtiin roolia 1ihinni integraation suurien
linjojen hahmottelussa ja EU:n strategisessa ohjauksessa.

2.2 TALOUDEN RAKENNE JA
SUHDANNEDYNAMIIKAN EROT

Yhteinen rahapolitiikka sopii siti paremmin rahaliiton kaikille maille,
miti liheisemmin maiden suhdannevaihtelut muistuttavat toisiaan.
Euromaat olivat kuitenkin alun alkaen hyvin erilaisia tuotanto-
rakenteeltaan ja viennin hyodykekoostumukseltaan. Lihimpini Eu:n
keskiarvoa olivat luonnollisesti suuret EU-maat Ranska, Saksa ja Italia.
Eniten siitd poikkesivat puolestaan Portugali ja Kreikka. Myos Suomi
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erosi selvisti suurista EU-maista ja niihin kiinteisti integroituneista
maista (Itivalta, Espanja, Alankomaat). Teollisuudessa Suomen poik-
keavuus johtui aluksi suuresta metsiteollisuudesta ja myohemmin
ennen kaikkea muita maita suuremmasta elektroniikkateollisuudesta.
(Kotilainen ym., 1994; Kotilainen, 1996; Kotilainen, 2006.)

Ulkomaankaupan maarakenteen kannalta tilanne oli hyvin saman-
kaltainen. Keski-Euroopan maat olivat kiinteisti sidoksissa toisiinsa
ulkomaankaupan kautta, kun taas "reuna-alueen” maille euroalueen
ulkopuolisilla markkinoilla oli suurempi merkitys. Esimerkiksi Suo-
melle tirkeiti kauppakumppaneita olivat EMU-maiden ohella Veniji,
Ruotsi, Iso-Britannia ja Yhdysvallat. (Emt.)

EMU -aikana teollisuuden tuotantorakenteiden samankaltaisuus on
vihentynyt euroalueella (Kaitila, 2013a).* Viennin hy6dykerakenteiden
samankaltaisuus on sen sijaan koko periodilla kasvanut, vaikka se
onkin finanssikriisin aikana osittain palautunut erilaisempaan suun-
taan. Viennin maajakaumien suhteen erot ovat siilyneet suunnilleen
ennallaan.

EMU-maiden kokonaistuotannon vaihtelut eivit ole juurikaan
muuttuneet suuruudeltaan EMU-aikana. Tuotannon vaihtelujen
samankaltaisuus (korrelaatio) on sen sijaan lisiintynyt EMU-aikana
(Kaitila, 2013a; Beers ym., 2014). Timi onkin yhteisen valuutan ja
rahapolitiikan vuoksi luonnollista. Samaan aikaan talouksiin kuitenkin
syntyi ulkoisia ja sisdisii epitasapainoja, jotka aikaa myo6den johtivat
kriisiin. Suomessa tuotannon vaihtelujen korrelaatio EMU-maiden
keskiarvon kanssa on ollut suurimpien joukossa (Kaitila, 2013a).

Talouksien jonkinasteisesta samankaltaistumisesta huolimatta
euromaat poikkeavat yhi merkittivisti toisistaan. Kukin maa pyrkii
erikoistumaan omiin vahvuuksiinsa, miki pitdi ylld erilaisuutta. TAimi
altistaa maat ns. episymmetrisille taloudellisille hiirioille.

2.3 TYOVOIMAN JA PAAOMAN LIIKKUVUUS
SEKA PALKANMUODOSTUS MYOS ONGELMIA

Tyovoiman liikkuvuudella on optimivaluutta-alueen teorian mukaan
tirkei rooli episymmetriseen talouskehitykseen ja hiiri6ihin sopeu-
tumisessa. Kun tyovoimaa siirtyy korkean ty6ttomyyden alueilta
matalan tyottomyyden alueille, tyottomyyserot tasoittuvat. Vaikka

4 Kaitila (2013a) on tdssid tutkimusprojektissa tehty erillisjulkaisu.
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EU:n sisimarkkinoilla tyévoima voi periaatteessa liikkua vapaasti,
kiytinnossi liikkuvuus maiden vililld on ollut varsin vihiisti. Eri-
tyisesti kieli- ja kulttuurierot seki koulutusstandardien ja sosiaalitur-
vajirjestelmien huono yhteensopivuus ovat rajoittaneet liikkumista.
Tyovoiman liikkuvuus maiden vililli on jossain miirin lisdintynyt
EMU-aikana, mutta se on yhi vihiisempii kuin osavaltioiden vililla
Yhdysvalloissa (Beers ym., 2014).

Myos pidoman liikkuvuus voi edistdi alueiden vilisten erojen
tasoittumista. Pddomaliikkeet vauraista maista vihemmin vauraisiin
maihin voivat auttaa jilkimmaiisid kasvattamaan nopeasti tuottavuutta
ja tuotantoa ja siten nostamaan elintasoa. Sen lisiksi piiomamarkkinat
voivat olla hyddyllinen puskuri erilaisia suhdannetilanteita ajatel-
len. Jos sijoitukset on hajautettu usean maan kesken, omaisuustulot
kiyttiytyvit eritahtisia suhdannetilanteita tasoittaen. Samanlaista
suhdannetasausta voi tapahtua myos luottomarkkinoiden kautta, kun
huonon suhdannetilanteen maan yritykset ja kotitaloudet lainaavat
rahaa ulkomailta investointien ja kulutuksen yllipitimiseksi. Vaikka
piiomamarkkinat eivit ennen EmMU-aikaa olleet yhteniiset, ne
yhdentyivit euroalueella merkittivisti euron kiyttoonoton jilkeen.
Timi integraatio tosin johti loppujen lopuksi pikemminkin ongelmien
kirjistymiseen.

Palkanmuodostus ei missdin euroalueeseen alun perin liittyneisti
maista ole ollut kovin joustavaa. Palkkakehitys on saattanut eriytyi
pitkiksi aikaa tuottavuuden kehityksesti useassa euromaassa. Timéi
on johtanut suuriin kilpailukykyeroihin.

2.4 JULKISET SEKTORIT ERILLISET,
POLITIIKKAPERINTEET ERILAISET

Kun yhteinen rahapolitiikka ei pysty reagoimaan maiden vilisiin
suhdanne-eroihin, suhdanteiden tasoittaminen jii finanssipolitiikan
varaan. Kiytinnossi timi voi tapahtua joko siten, etti yksittiinen
jisenmaa harjoittaa suhdanteita tasoittavaa politiikkaa, tai siten, etti
rahaliiton maiden vililld on finanssipoliittista tasausta. Yhdysvalloissa
tasaus tapahtuu liittovaltion budjetin kautta liittovaltion verojen ja
mm. liittovaltion osin rahoittaman tyottomyysturvan vilityksella.
Osavaltioilla on sen sijaan varsin tiukat velkaantumisraamit, ja niiden
budjettipolitiikka on joko neutraalia tai jopa suhdanteita voimistavaa
(Darvas, 2010).
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Rahaliittoa luotaessa valtioiden vilinen suhdannetasaus ei ollut
realistinen vaihtoehto. EU:n budjetti on ollut suuruudeltaan vain noin
1 prosentti EU:n kokonaistuotannosta, eiki jisenmailla ole ollut halua
budjetin merkittiviin kasvattamiseen tai erillisten maiden vilisten
tasausmekanismien luomiseen.

Itse asiassa rahaliiton finanssipolitiikan kehittimistarvetta tarkas-
teltiin lihes piinvastaisesta nikokulmasta. Julkisten talouksien vilisten
tasausmekanismien luomisen sijaan piadyttiin tiukkaan maiden vilisen
fiskaalisen yhteisvastuun kieltoon. Ns. no-bailout -artikla (artikla
125 nykyisessi sopimuksessa Euroopan unionin toiminnasta) kieltii
jisenmaita tai EU:n toimielimii ottamasta vastuulleen muiden jisen-
maiden sitoumuksia. Ns. valtionrahoituksen kielto (artikla 123) kieltii
puolestaan Euroopan keskuspankkia rahoittamasta valtiota.

Niiden miiriysten perustana oli ennen kaikkea Saksassa virinnyt
pelko, etti maa joutuisi ilman tillaisia rajoituksia joko suoraan tai
EU:n toimielimien kautta rahoittamaan talouttaan huonosti hoitaneita
jisenvaltioita tai ettd Euroopan keskuspankki joutuisi rahoittamaan
niitd, miki ennen pitkii heijastuisi korkeana inflaationa myos Sak-
saan. Kieltojen arveltiin edesauttavan markkinakurin syntymisti. Jos
jisenvaltio ei voi tukeutua vaikeuksien sattuessa muiden maiden tai
keskuspankin apuun, jisenmaalle rahaa lainannut sijoittaja kirsii
tappion. Timi tappion pelko pakottaa sijoittajat tarkkaan harkintaan,
mikai rajoittaa valtioiden velkaantumismahdollisuuksia.

Tarvetta finanssipolitiikan kiyttoon yksittidisten maiden suhdanne-
vaihteluiden tasapainottamiseksi ei kokonaan sivuutettu. Siihen
ajateltiin kuitenkin riittivin jisenmaiden oman finanssipolitiikan,
kunhan tillaiselle politiikalle luotaisiin riittivisti pelivaraa hyvini
aikoina.

Kansallisen finanssipolitiikan pelivaran varmistamiseksi ja vel-
kaantumisen hillitsemiseksi perussopimuksen artiklaan 126 kirjattiin
vaatimus liiallisen alijaidmin ja liiallisen velan vilttimisesti, ja niiksi
rajoiksi tismennettiin erikseen 3 % ja 60 % bkt:sta. Ns. vakaus- ja
kasvusopimuksessa (EU:n asetukset 1466/97 ja 1467/97) miiriteltiin
my6hemmin tisméillisemmin prosessit, joiden mukaan niitid kansal-
lisen finanssipolitiikan sdintojd valvotaan.
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2.5 RAHALIITTO SYNTYI ENNEN
KAIKKEA POLIITTISENA HANKKEENA

Rahaliiton taloudellisen perustan ongelmallisuus tiedettiin hyvin
ennen piitosten tekemistd. Taloudellisille riskeille ei kuitenkaan
pantu ratkaisevaa painoa kahdesta syysti. Ensinnikin taustalla oli
ajatus, ettd yhteinen raha tiivistidi euroalueen talouksia tavalla, joka
vihentii rakenne-eroja maiden vililld ja myos lisdi tyomarkkinoiden
joustavuutta seki tyovoiman liikkkuvuuden etti palkanmuodostuksen
suhteen (ks. esim. Frankel ja Rose, 1996).

Titid tirkedmpi tekiji oli kuitenkin se, ettd rahaliiton synnyttiminen
katsottiin poliittisesti niin tirkeiksi, ettei mahdollisten taloudellisten
riskien haluttu antaa estii integraation etenemisti. Tihin ajatteluun
liittyi ainakin joillakin tahoilla oletus, etti vaikeuksien ilmeneminen
johtaisi tarvittaviin poliittisiin muutoksiin euroalueen toimivuuden
kohentamiseksi.

Rahaliiton muodostamisen keskeisin poliittinen motiivi liittyi aja-
tukseen yhi tiiviimmisti talouspoliittisesta unionista, joka eli vahvana
talous- ja rahaliiton taloudellisten motiivien rinnalla.

Integraation nihtiin syvenevin niin sanottujen suurien projektien
kautta. 1980-luvun merkittivin integraatioprojekti oli sisimarkkinoi-
den luominen. 1990-luvun suureksi projektiksi nostettiin talous- ja
rahaliiton synnyttiminen ja yhteisvaluutta euroon siirtyminen. Useissa
jisenmaissa ja EU:n toimielimissi oli vallalla nikemys, etti yhteiseen
valuuttaan siirtyminen tehostaisi sisimarkkinoiden toimivuutta ja
lisdisi kasvua. Ajalle tyypillisessi poliittisessa ajattelussa korostui myos
nikemys integraation loputtomasta etenemisvoimasta, joka perustui
niin sanottuun integraation valumiseen (spill-over) uusille talouden ja
politiikan osa-alueille. Integraation syveneminen jollakin osa-alueella
lisdisi painetta syventii yhteistyotid muilla alueilla.

Siind missi sisimarkkinoiden luominen ja pyrkimys sen toimin-
takyvyn turvaamiseen loivat konkreettisen tarpeen yhteiselle rahalle,
yhteisvaluutta merkitsi tiiviimpii talouspoliittista yhteistyoti ja
tiettyihin julkisen talouden reunaehtoihin sitoutumista. Yhi tiiviim-
min sisimarkkina-alueen ja talous- ja rahaliiton nihtiin puolestaan
luovan tarpeen yhteniisemmille ulko- ja turvallisuuspolitiikalle, jopa
yhteiselle puolustukselle. Alati syvenevi integraatio ja toimivaltojen
siirto EU-tasolle tarkoittivat myds siti, ettd Eu:n poliittista jirjestel-
mii oli kehitettivi sen tehokkuuden ja demokraattisen oikeutuksen
turvaamiseksi.
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Talous- ja rahaliiton syntyminen kytkeytyy myo6s 1980-luvun
lopulla alkaneisiin Eurooppaa ravistelleisiin suurimittaisiin muutos-
prosesseihin. Kylmin sodan piittyminen ja Neuvostoliiton romah-
taminen johtivat ensin Saksojen yhdistymiseen ja Euroopan unionin
itilaajentumiseen. Berliinin muurin sortumisen jilkeen ajatus talo-
udellisesti ja poliittisesti yhteniisesti Euroopasta kerisi lisdid kanna-
tusta. Euroopan kansalaiset nikivit raja-aitojen kaatumisen ja vapaan
liikkumisen jopa itseisarvona. Poliittisen johdon ajattelussa puolestaan
korostui myos integraation vilineellinen arvo rauhan ja vakauden
edistdjand.

Taloudellisesti ja poliittisesti tiiviimpai unionia pidettiin tirkeini
vilineeni kylmin sodan jilkeisen Euroopan vakauttamiseksi. Unionilla
oli keskeinen rooli Euroopan valtasuhteiden muutoksen hallinnassa
1990-luvun alussa ja aikana. Myohemmin se nousi merkittiviin ase-
maan entisen Iti-Euroopan vakauttamisessa. Syvemmin integraation
nihtiin sitovan Euroopan valtiot tiiviisti yhteen ja luovan puitteet
rauhanomaiselle ristiriitojen ratkaisulle.

Talous- ja rahaliiton rakentaminen kytkeytyi osittain huoleen
yhdistyneen Saksan aseman voimistumisesta Euroopassa, ja erityisesti
Ranskan pyrkimykseen sitoa yhdistynyt Saksa tiiviisti eurooppalai-
siin rakenteisiin (Behr ja Helwig, 2011). Iso-Britannia jakoi Saksan
voimistumiseen liittyvin huolen, mutta se ei kannattanut tiiviimpii
taloudellista ja poliittista yhteistyoti.

EMUnN synty voidaan siten nihdi ratkaisuna Saksaa koskevaan poliit-
tiseen ongelmaan. Ranskan kannalta oli erityisen tirkeii, ettd raha-
politiikka, jossa Saksan keskuspankki Bundesbank tosiasiallisesti mairitti
D-markan ankkuriaseman takia my6s muun Euroopan rahapolitiikan
suunnan, voitaisiin siirtdi yhteisen piitoksenteon piiriin. Saksalaiset
olivat kuitenkin valmiita tihin vain silli ehdolla, etti euroalueen
keskuspankin tehtivi ja asema suhteessa valtioihin ja finanssipolitiik-
kaan midritettiisiin Bundesbankin mallin mukaan. Ndin myos tapahtui.
Keskuspankin yksiselitteiseksi pditavoitteeksi asetettiin hintavakaus,
pankista tehtiin poliittisista piitoksentekijoisti riippumaton ja silti
kiellettiin valtioiden rahoittaminen.

Talous- ja rahaliitosta ja erityisesti vuonna 2002 liikkeelle lasketusta
yhteisvaluutta eurosta tuli nopeasti yksi Euroopan ja Euroopan unionin
keskeisimmisti symboleista. 2000-luvun nousukauden my6ti euro
saavutti vakaan valuutan aseman ja epiilyt sitd kohtaan vaimenivat
my0s asiantuntijoiden keskuudessa. Euro nousi Yhdysvaltojen dollarin
rinnalle toiseksi merkittiviksi kansainviliseksi reservivaluutaksi.
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Jopa Iso-Britannia, joka aiemmin vastusti jyrkisti yhteisvaluuttaa
ja neuvotteli sen ulkopuolelle jaimisen mahdollistavan eritysehdon,
osoitti orastavaa kiinnostusta euroa kohtaan ja ryhtyi arvioimaan
yhteisvaluuttaan siirtymisen hyotyji ja haittoja Tony Blairin ty6vien-
puolueen hallituskauden aikana. Aiemmin Isoa-Britanniaa hallinneiden
konservatiivien eurovastaisuudella oli taloudellisten nikokantojen
lisiksi vahvat poliittiset motiivit. Yhteisvaluutan katsottiin edellyt-
tivin yhi tiiviimpii ja laaja-alaisempaa poliittista yhteistyoti ja niin
sanotun poliittisen unionin vahvistamista, jota Britannian konser-
vatiiviset hallitukset ovat vastustaneet miiritietoisesti koko maan
EU-jisenyyden ajan.

2.6 RAHALIITON KRITEEREJA TULKITTIIN LOYSASTI

Epiilys siiti, ettd kaikki rahaliittoon haluavat maat eivit kestiisi
yhteisen rahan aiheuttamia sopeutumispaineita, johti ns. EMU-
kriteerien asettamiseen. Ne sisilsivit em. alijiimi- ja velkasiint6jen
tayttimisen lisiksi vaatimukset siiti, ettd inflaatio olisi matala ja
suunnilleen samansuuruinen, valuuttakurssi suhteessa ecuun (euroa
edeltinyt laskennallinen valuutta) pysyisi vakaana ja kansantalouksien
suorituskyvyn yhtendistymisti heijastaen pitkit korot olisivat likimain
samanlaiset. Jos maat onnistuisivat muuttamaan talouspolitiikkaansa
niiden kriteerien tiyttimiseksi, niiden voitiin suuremmalla toden-
nikoisyydelld olettaa kykenevin sopeutumaan yhden rahan ja raha-
politiikan oloihin.

Ennen EMUnN jisenyytti muut kriteerit kyettiinkin enemmain tai
vihemmin tiyttimiin, mutta julkisen velan kriteerin suhteen Italiaa,
Belgiaa ja Kreikkaa katsottiin selvisti lipi sormien. Muodollisesti
timi saatiin sopimaan yhteen velkakriteerin kanssa toteamalla, etti
velkakriteerin tiyttimiseen riittdisi myos velan bkt-osuuden selvi
aleneminen eli se, etti ... [velan] osuus pienenee riittivisti ja lihestyy
riittdvin nopeasti viitearvoa””.

EMUDN ns. kolmannen vaiheen alkaessa vuonna 1999 Belgian jul-
kinen velka oli 114 prosenttia ja Italian velka 113 prosenttia bkt:sta.
(Taulukko 2.1.) Kreikan liittyessi EMUn kolmanteen vaiheeseen vuonna
2001 sen julkinen velka oli 102 prosenttia bkt:sta. Niukemmin velka-
kriteerin ylittineitd maita olivat Itivalta (66,8 %), Espanja (62,4 %),

5 Artikla 126 Sopimuksessa Euroopan unionin toiminnasta.
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Taulukko 2.1
Julkinen
bruttovelka/bkt
EMun kolmanteen
vaiheeseen
liityttdessa,
vuonna 2007 ja
vuonna 2013, %
Lihde: Eurostat,
Euroopan
komissio.

Liittymavuosi* 2007*" 2013

Viro 4,8 10,0
Luxemburg ........................................................... 6y4 .............................. 6 7 ................. 2413
Slovaklaasﬁ ................................................... 54’3
Suoml .................................................................. 4 5Y735Y25712
Slovema ............................................................... 231 ............................ 231 .................. 71 9 .
Malta .................................................................. 60’9 ................................................... 72‘0
Alankomaat .......................................................... 6 11453743
Itavalta ............................................................... 66,8 ........................... 60‘2 ................. 74‘6
Saksa ................................................................... 613652 ................. 796
Espanjaézy436’3 ................. 9413
Kyp ros ................................................................ 489 .................................................. H 20 .
RanSka ................................................................ 58’964’2 ................. 93’9
Belgla ................................................................. 1 136 ........................... 840 ................. 9 98
Irlantl47102479 ................ 122,3
Portu gah .............................................................. 514 ........................... 68 4 ................ 1 294 .
Itaha .................................................................... 1 BJ .......................... 103’3 ................ 132’7
Krelkka ............................................................... 940 .......................... 10741773

*  Liittym&vuodet, jos ei 1999: Kreikka 2001, Slovenia 2007,
Kypros ja Malta 2008, Slovakia 2009 ja Viro 2011.
“* Niille maille, jotka olivat talléin EMun jdsenia.

Saksa (61,3 %) ja Alankomaat (61,1 %). Muidenkin kriteereiden suhteen
monien maiden tavoitteena niyttii olleen vain niiden lyhytkestoinen
tiyttiminen jisenyyden toteuttamiseksi.

Julkisen velan bkt-suhde aleni useassa maassa vuosien 1999-2007
viliselld kaudella ripein, pitkilti yksityisen sektorin velkaantumiseen
pohjautuneen talouskasvun ansiosta. Julkisen velan bkt-suhde kuiten-
kin kasvoi Kreikassa, Portugalissa, Saksassa ja Ranskassa. Finanssikriisi
ja sitd seurannut taantuma on lisinnyt julkista velkaa rajusti; ainoastaan
Belgiassa velan bkt-suhde oli vuonna 2012 liittymévuotta matalampi.
Julkisen velan kasvu johtui velkakriteerin vihittelystd, vaikeuksista
saada aikaan tarvittavia poliittisia paiatoksia seki loppuvaiheessa ennen
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kaikkea finanssikriisin synnyttimaisti taantumasta. EU-tasoltakaan ei
saatu aikaan riittivii vertaispainetta. Velkakriteerin ohella myoskiin
vajekriteerii ei otettu vakavasti. Timi nikyi mm. siini, ettid Saksa ja
Ranska eivit joutuneet sanktioiden kohteeksi ylittiessdin kasvu- ja
vakaussopimuksen kriteerin vuonna 2003.

2.7 HEIKKO EU JA VAHVAT ]ASENVALTIOT?

Saksa ja Ranska vilttiviat vakaus- ja kasvusopimuksen rikkomiseen
liitetyt sanktiot yhtiilti vallalla olleen talouspoliittisen ajattelun takia
ja toisaalta talous- ja rahaliitolle luodun poliittisen hallintajirjestelmin
heikkouden takia. Yleisesti myonteisessi taloudellisessa ympiristossi
vakaus- ja kasvusopimuksen kriteerien tulkittiin olevan liian tiukkoja ja
rajoittavan euromaiden mahdollisuutta harjoittaa suhdannevaihteluita
tasoittavaa elvyttivii talouspolitiikkaa tai toteuttaa rakenneuudistuk-
sia. Mm. Euroopan komission puheenjohtaja Romano Prodi arvosteli
sopimusta jyrkisti vuonna 2002.° Vuotta myéhemmin hin kuitenkin
korosti sen olevan Eu:n ainut viline ohjata jisenvaltioiden talous-
politiikkaa ja asettui vastustamaan Ranskan aloitetta sopimuksen
ehtojen viliaikaisesta hollentimisesti. Komissio ja sopimuksen nou-
dattamista vaatineet jisenmaat joutuivat antamaan periksi Ranskan ja
Saksan vaatimuksille.

Talous- ja rahaliiton poliittisen hallintajirjestelmin heikkous hei-
jastelee kiistaa poliittisen unionin laajuudesta ja mahdollisuuksista.
Maastrichtin sopimuksessa kylvettiin siemenet seki laajemmalle etti
suppeammalle kisitykselle poliittisesta unionista (Jones, 2011).

Laajemman nikemyksen kannattajat korostavat eurooppalaisen
identiteetin ja kansalaisuuden merkitysti seki EU:n piditoksenteon
legitimointia EU-tasolla. EU:n katsotaan jisenvaltioiden ohella antavan
kansalaisilleen oikeuksia (ja asettavan my®és joitakin velvollisuuksia).

Suppeamman nikemyksen mukaan poliittisen unionin rakentami-
sessa on pidittiydyttivi vain kaikkein vilttimittomimmassi. Timi
pitdi erityisesti paikkansa talous- ja rahaliiton kohdalla. Siind missi
EU:n poliittista jirjestelmii on kehitetty miiritietoisesti Maastrichtin
sopimuksen jilkeen, talous- ja rahaliiton poliittisessa hallinnassa tai
valvontamekanismeissa ei ole tapahtunut merkittiviia muutoksia ennen
nykyisti kriisid. Merkittivii on myo0s se, ettei talous- ja rahaliiton

6 Ks. esim. The Guardian, 18.10.2002.
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Talous- ja rahaliiton poliittisen hallinnan ohuus ilmenee lihinni
kahdella tavalla. Ensinnikin, vaikka toimivalta rahapolitiikassa siir-
rettiin EU-tasolle, se delegoitiin itseniiselle keskuspankille, jonka
toimintaa ohjaavat keskeiset normit ja siinnot miiriteltiin perus-
sopimuksissa (EKP:n mandaatti).” Toiseksi, talouspolitiikassa toimivalta
sdilyi pitkilti kansallisella tasolla. EU-tason talouspoliittinen toiminta
liittyi lihinni yhdessi sovittujen (ja vakaus- ja kasvusopimukseen
kirjattujen) julkista taloutta koskevien miniminormien ja siintéjen
valvontaan seki yleiseen talouspoliittiseen koordinaatioon, joka osoit-
tautui varsin hampaattomaksi talouspoliittisen ohjauksen vilineeksi.

2.8 EMUN ALKUMENESTYS RAKENTUI VELALLE

Euroalueen talouskehitys oli rahaliiton kolmannen vaiheen alusta 1999
lihtien aina vuoteen 2008 saakka seki tuotannon etti tyollisyyden

7  Rahapolitiikan antaminen itsendisen keskuspankin hoidettavaksi on yleistynyt myos
euroalueen ulkopuolella. Tillaisen delegoinnin etuna on pidetty parempaa kykya valttda se,
ettd lyhytnikoiset poliittisetedut johtaisivat inflatoriseen rahapolitiikkaan. Itsendisyyden
vastapainoksi keskuspankin tehtdva on madritelty yleensa suppeasti rahapolitiikkaan
rajoittuvaksi.
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kehityksen suhteen hyvin suotuisa. Bkt kasvoi keskimirin 2,1 % vuo-
dessa vuosina 1999-2008 ja tyollisyys 1,2 % vuodessa. Asukasta kohden
laskettu bkt:n kasvu oli hieman nopeampaa kuin Yhdysvalloissa (1,5 %
vs. 1,4 %). Tydllisyyden kasvu oli sen sijaan hieman hitaampaa. Timin
lisiksi kasvu oli keskimiiriistd vahvempaa alueen koyhimmissi maissa.
Irlanti, ”kelttildinen tiikeri”, kasvoi erityisen nopeasti, mutta myos
Espanjassa, Portugalissa ja Kreikassa kehitys oli ripedi. Italiassa kasvu
sen sijaan pysyi verraten vaatimattomana. Samanaikaisesti erityisesti
rahoitusmarkkinat integroituivat ja pdiomaa virtasi runsaasti - teorian
mukaisesti - vauraammista maista koyhempiin maihin. Eurosta tuli
dollarin jilkeen selvisti tirkein maailmanvaluutta. EUu-komissio kuva-
sikin EMUnN ensimmiisti vuosikymmenti menestystarinaksi vuonna
2008 (European Commission, 2010).

Kasvu perustui kuitenkin kansantalouksien suureen velkaan-
tumiseen. Joissakin maissa timi tapahtui julkisen sektorin kautta
(Kreikka, Portugali) ja joissakin yksityisen sektorin kautta (Irlanti,
Espanja). Julkiset menot saattoivat kasvaa liiallisesti, koska vakaus- ja
kasvusopimus ei sitid tehokkaasti rajoittanut eiki myoskiin rahoitus-
markkinoilla hinnoiteltu valtioiden luottoriskii oikein. Rahoittajat
eivit uskoneet yhteisvastuun kieltivin ns. no-bailout -periaatteen
pitivyyteen tai noteeranneet siti. EMU-valtioiden velkakirjojen tuotot
olivat hyvin lihelli toisiaan. (Kuvio 2.1.) Yksityiselld sektorilla yhteinen
korkotaso oli erityisesti Espanjan ja Irlannin taloudellisen tilanteen

Saksa

Kuvio 2.2
Vaihtotase suh-
teessa bruttokan-
santuotteeseen
Saksassa ja muulla
euroalueella, %.
Lahde: Rantala
2014.
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kannalta liian matala. Tassikiin tapauksessa rahoitusmarkkinat eivit
kyenneet ennakoimaan luottoriskii omissa lainapreemioissaan.

Kun edelld mainituissa maissa kokonaiskysynti kasvoi kotimaisen
kysynnin vauhdittamana, palkankorotukset saattoivat olla tuntu-
via ilman etti tyottomyys olisi merkittivisti kasvanut. Toteutunut
palkkataso oli kuitenkin liian korkea avoimen sektorin kilpailukyvyn
kannalta. Saksan teollisuudessa reaalipalkat laskivat suhteessa tuot-
tavuuteen vuosina 2000-2012 yli 15 prosenttia. (Rantala, 2014.)*
Koko kansantaloudessa lasku oli noin 5 prosenttia. Muissa euromaissa
teollisuuden reaalipalkat suhteessa tuottavuuteen sen sijaan siilyivit
ennallaan ja nousivat koko kansantaloudessa noin 5 prosenttia. Saksa
kykeni palkkamaltilla vastaamaan kehittyvien maiden taholta tulevaan
kilpailuun. Pdiosa euromaista ei sithen pystynyt, ja niiden maiden
suhteellinen kilpailukyky Saksaan nihden heikkeni. Nopea kotimaisen
kysynnin kasvu ja kilpailukyvyn heikkeneminen ilmenivit suurina
vaihtotasealijiimini ja kansantalouksien ulkomaisen velkaantumi-
sen kasvuna samalla kun Saksan vahvistunut kilpailukyky ja heikko
kotimainen kysynti paisuttivat sen vaihtotaseylijiimii (kuvio 2.2).

Velkaantumista vield suurempi ongelma oli, ettei velkarahaa kiy-
tetty tehokkaasti tuotantokapasiteetin ja tuottavuuden kestiviin
kohottamiseen. Sen sijaan se suuntautui kulutukseen (seki yksityiseen
etti julkiseen) ja kiinteistinvestointeihin. Timin vuoksi ei syntynyt
riittivisti tuotantopohjaa, jolla kasvanut velkataakka olisi voitu hoitaa.

Monet asiantuntijat pitivit Vilimeren maiden huonoja taloudellisia
ja poliittisia instituutioita keskeiseni syyni kestimittomiin talous-
kehitykseen (Gros, 2011; Bertola, 2013). Hyddyke- ja tydmarkkinoiden
siintelyi ei kehitetty kasvua tukevaksi, veronkiertoon suhtauduttiin
loysisti, julkisen sektorin tehokkuudesta ei vilitetty, suoranaisen
korruption annettiin rehottaa ja Kreikan tapauksessa viranomaiset
jopa viiristelivit julkisen talouden tilanteesta kertovia tilastoja. Sak-
salaisten pelot siiti, etteivit kaikki euroalueeseen mukaan tulleet maat
tiyttineet rahaliiton mailta vaadittavia ominaisuuksia, osoittautuivat
ainakin osaksi aiheellisiksi.

8 Rantala (2014) on téssa tutkimusprojektissa tuotettu erillisjulkaisu.
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2.9 GLOBAALI KRIISI PALJASTAA
EUROALUEEN HEIKKOUDET

Vuonna 2007 alkanut ja seuraavana vuonna kirjistynyt finanssikriisi
synnytti levottomuutta rahoitusmarkkinoilla. Rahoituslaitokset tuli-
vat varovaisiksi kaikissa sijoituksissaan. Ne alkoivat seurata ja valvoa
entistid tarkemmin seki julkisia ettd yksityisii sijoituskohteita. Lehma-
nin investointipankin kaatuminen syksylld 2008 aiheutti tiydellisen
paniikin kansainvilisilli rahoitusmarkkinoilla, miki johti maailmanta-
louden taantumaan. Timi tuntui erityisen voimakkaasti kilpailukyvyl-
tiin heikoissa maissa. Yksityiset pidomat alkoivat paeta niisti maista,
miki nosti seki valtioiden etti yksityisen sektorin korkoja.

Rahoituslaitoksille alkoi syntyi luottotappioita, jotka puolestaan
vihensivit luottamusta rahoituslaitosten kestokykyyn. Pelko rahoitus-
markkinaongelmien laajenemisesta pakotti monet maat, seki euroalu-
eella ettd sen ulkopuolella, mittaviin pankkitukitoimiin. Tima lisisi
julkista velkaa. Adriesimerkki on Irlanti, jossa valtionvelka kasvoi tisti
syysti yli 30 % bkt:sta vastaavalla miirilli vuonna 2010.

EKP ja muut keskuspankit reagoivat kriisiin tarjoamalla hyvin
joustavasti rahoitusta pankeille ja alentamalla jyrkisti korkoja. Timin
lisiksi Euroopan unionin jisenmaat sopivat koordinoidusta finanssi-
poliittisesta elvytyksesti. Vuodesta 2010 lihtien elvytyksestd on
kuitenkin asteittain siirrytty julkisen talouden saneeraukseen, kun
valtionvelan paisuminen alkoi uhata jisenvaltioiden maksukykya.
Finanssipolitiikan kiristiminen on ollut jyrkinti velanhoitovaikeuksiin
joutuneissa maissa.

Vuoden 2010 keviilli oli ilmeisti, ettei Kreikan valtio pysty enii
hankkimaan rahoitusta markkinoilta. Pelko finanssikaaoksesta johti
euroalueen maat yhdessi Kansainvilisen valuuttarahaston iIMF:n kanssa
antamaan rahoitustukea Kreikalle. Timi merkitsi samalla Maastrictin
sopimuksen no-bailout -periaatteen hengen selvii rikkomista.

Markkinapaine kohdistui myds useaan muuhun euromaahan. Timin
seurauksena euromaat perustivat vain viikko Kreikan tukipaketin jil-
keen kaksi viliaikaista rahoitustukimekanismia, ERvVv:n ja ERVM:n.’
Alle vuodessa my®os Irlanti ja Portugali joutuivat turvautumaan rahoi-
tustukeen. Sittemmin perustetusta pysyvisti vakausmekanismista

9 ERVV = Euroopan rahoitusvakausviline ja ERvM=Euroopan rahoitusvakausmekanismi.
Ensi mainittu on hallitusten vélinen ns. valiaikainen kriisimekanismi ja viimeksi mainittu on
unionin budjettiin perustuva hatarahoitusohjelma.
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EvM:sti' on myénnetty rahoitustukea Espanjalle (pankkien piiomit-
tamiseen) ja Kyprokselle. Yhteensi euromaiden rahoitustukeen on
sitounut toisten euromaiden varoja joko suoraan (Kreikka) tai Euroopan
rahoitustukimekanismien kautta noin 330 miljardia euroa. Lisiksi IMF
on osallistunut rahoitustukeen noin 70 miljardilla eurolla.

Samaan aikaan viliaikaisten tukimekanismien luomisen kanssa
Euroopan keskuspankki ilmoitti valmiudestaan ostaa jilkimarkki-
noilta julkisten liikkeeseen laskijoiden arvopapereita. Monet tulkit-
sivat timin arvopaperimarkkinaohjelman (smp) rikkovan asiallisesti
perussopimuksen valtionrahoituskieltoa. Vuoden 2012 loppukesilli
timi ohjelma korvattiin periaatteessa rajattomalla lupauksella ostaa
ongelmaiden velkakirjoja tietyin edellytyksin (ns. oMT-ohjelma). My®s
timin ohjelman yhteensopivuutta valtionrahoituskiellon kanssa on
epiilty. "

Merkittivii tosiasiallista yhteisvastuuta jisenmaiden kesken on
syntynyt mydos eurojirjestelmin (EKP ja euromaiden keskuspankit)
maksujirjestelmin (Target2) kautta. Kun yksityinen piioma on paennut
ongelmamaista, niiden maiden keskuspankit ovat lainanneet runsaasti
varoja pankkisektoreilleen. Timi ilmenee nididen keskuspankkien vel-
kana exp:lle. Suurimmillaan velkojen yhteismiiri on ollut yli 1 coo
miljardia euroa, mutta se on laskenut alle 700 miljardiin vuoden 2014
alkuun tultaessa. Vaikka lainananto on tapahtunut vakuuksia vastaan,
vakuuksien arvosta ei ole tiyttd varmuutta.

2.10 KRIIST JA RAHOITUSTUKIPOLITIIKKA JOHTIVAT
TALOUSPOLITIIKAN HALLINTAMEKANISMIEN UUDISTAMISEEN

Kriisi paljasti hyvin konkreettisesti kaksi puutetta talouspolitiikan
mekanismeissa. Ensinnikiin Maastrichtin sopimuksen sdintod julki-
sen talouden kurinalaisesta hoitamisesta ei ollut noudatettu. Toiseksi,
Maastrictin sopimuksessa ja sithen perustuvassa vakaus- ja kasvu-
sopimuksessa ei ollut kiinnitetty lainkaan huomiota muihin talouden
epitasapainoihin kuin julkisen talouden alijiimiin ja velkaan seki

10 EVM = Euroopan vakausmekanismi. Euroalueen hallitusten perustama rahoituslaitos
(pysyva kriisimekanismi), josta voidaan antaa kriisimaille hdtiapua ja tarjota ennalta-
ehkaisevad apua.

11 oMT:n lainmukaisuus on mm. saatettu Saksan perustuslakituomioistuimen tutkittavaksi.
Tuomioistuin ei ole omalta osaltaan ottanut vield kantaa asiaan, vaan on kysynyt asiasta
Euroopan unionin tuomioistuimen arviota.
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hintavakauteen, joka ymmarrettiin kuluttajahintojen hitaaksi inflaa-
tiovauhdiksi. Erityisesti nopea yksityisen sektorin velkaantuminen,
vaihtotasevajeet ja kilpailukyvyn ongelmat sivuutettiin tyystin.

Niinp4 rinnan rahoitustukimekanismien luomisen kanssa komission
esityksestd ryhdyttiin laatimaan uusia tiukempia sdinto6ji jisenmaiden
talouspolitiikan pitimiseksi kurinalaisena. Timi johti ensiksi vuoden
2011 lopulla voimaan astuneeseen six-pack -lainsiidint66n. Sen
ideana on tiukentaa vakaus- ja kasvusopimuksen ehtoja ennen kaikkea
velkakriteerin osalta, puuttua mahdollisiin poikkeamiin aiemmin ja
varmistaa, etti sdintoji rikkovia rangaistaan. Toisaalta otettiin kiyttoon
kokonaistaloudellisten epitasapainojen prosessi, jolla yritetiin saada
jisenmaat mahdollisimman aikaisessa vaiheessa ryhtymiin toimiin
esimerkiksi suurten vaihtotasevajeiden tai rapautuneen kilpailukykyn
korjaamiseksi. Jisenmaille annettu politiikkaohjaus jirjestettiin myos
selkeimmin ns. eurooppalaisen ohjausjakson muotoon.

Vuonna 2013 astui puolestaan voimaan euroalueen maita koskeva
two-pack -lainsididintopaketti. Se antaa komissiolle mahdollisuuden
tarkastaa jisenmaiden budjetit ja antaa niit4 koskevia korjausehdotuk-
sia ennen kuin budjetit hyviksytidin jisenmaan parlamentissa. Rahoi-
tustukea saavien jisenmaiden politiikan valvontaa my®s tiivistetiin. "

Niiden yhteisolainsiidintoon tehtyjen muutosten ohella euromaat
ja kuusi muuta jisenmaata péittivit finanssipoliittisesta sopimuksesta.
Se vaatii jisenmaat kirjaamaan omaan lainsiidintoonsi vakaus- ja
kasvusopimuksen kanssa likimain yhtipitivisti vaatimuksen jul-
kisen talouden tasapainosta ja myos siidokset automaattisesta
korjausmekanismista.

Rinnan niiden uudistusten kanssa vakiinnutettiin valtioiden
vilisen rahoitustuen mekanismi. Vuodesta 2013 lihtien Euroopan
vakausmekanismi, EvM, on korvannut tilapdiset ERVM:n ja ERVV:n.
Sen varmistamiseksi, etti uudistus olisi sopusoinnussa perusopimusten
kanssa, tehtiin sopimukseen Euroopan unionin toiminnasta (euro-
aluetta koskevaan 136 artiklaan) Saksan vaatimuksesta lisiys. Pysyvin
vakausmekanismin perustamisen voi tulkita sen tunnustamiseksi, ettei
rahaliitto toimi hyvin ilman jonkinlaista poikkeusoloissa rahoitustukea
tarjoavaa varajirjestelmaia.

Tuorein ja vielid keskeneriinen institutionaalinen uudistus on
pankkiunionin luominen. Siinid idena on siirtii euroalueen (ja
muiden mukaan haluavien maiden) pankkien valvonta EkP:lle, luoda

12 Uudistuksia kuvataan ja arvioidaan tarkemmin luvussa 3.
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pankkikriisien hallintaan ja siihen liittyviin pankkien uudelleenjirjes-
telyihin yhteinen EU-tason elin ja ajan mittaan myos yhteinen talletus-
suojajirjestelmi. Tarkoituksena on paitsi tehostaa pankkien valvontaa
ja kriisinhallintaa, myos eristdd yksittiisen maan pankkisektorin ja
julkisen sektorin ongelmat toisistaan."

2.11 YHTEISVASTUUN JA
SUVERENITEETIN RAJOITTAMISEN YHTEYS

Rahoitustukipiditokset ovat johtaneet valtioiden viliseen yhteis-
vastuuseen tavalla, joka on ristiriidassa perussopimuksen no-bailout
-periaatteen hengen kanssa. Jotta timai olisi poliittisesti hyviksyttivii
Saksalle ja muille ns. velkojamaille, rahoitustukeen on liitetty tiukat
ehdot. Niilld pyritiin varmistamaan, etti tukea saavat maat pystyvit
maksamaan velkansa takaisin. Ehdollisuuden on katsottu myos hel-
pottavan juridista ristiriitaa artiklan 125 kanssa (Tuori ja Tuori, 2014).

Seki julkisen talouden leikkauksia ettid talouden rakenteiden
uudistamista koskevat ehdot ovat muodostuneet hyvin kiistanalaisiksi
ongelmamaissa. Niiden on koettu rajoittavan kriisimaiden talouspoliit-
tista piitoksentekoa ja siten kaventavan maiden itsemiiriimisoikeutta
sekid demokraattisen piitoksenteon mahdollisuuksia. Kansainvilisen
valuuttarahaston, EKP:n ja Euroopan komission muodostama troikka
on ohjannut hyvin tiiviisti kriisimaiden talouspolitiikkaa. Kriisimaan
kansalaisten mahdollisuudet vaikuttaa oman maansa talouspolitii-
kan suuntaan ovat jiineet vihiisiksi. Lisiksi on esitetty yleisempi
demokraattiseen tilivelvollisuuteen liittyvi ongelma: IMF:n, EKP:n ja
Euroopan komission demokraattinen kontrolli on episuoraa ja ohutta.

Mutta myos edelld kuvattujen talouspolitiikan hallintamekanismien
uudistamisen voi nihdi ehtona rahoitustuen hyviksymiselle. Selkein
esimerkKi tistd on Euroopan vakausmekanismin perustaminen. Saksa
ja sitd tukevat maat vaativat EvM-sopimukseen miiriyksen, jonka
mukaan vakausmekanismi voi tukea vain maata, joka on allekirjoittanut
finanssipoliittisen sopimuksen. Liittokansleri Angela Merkel on usein
kuvannut titi vastavuoroisuusperiaatetta ilmaisulla ”Solidaritit und

Soliditit gehéren zusammen” ',

13 Myos pankkiunionia ksitellddn tarkemmin luvussa 3.
14 Suomeksi: "Solidaarisuus ja vakavaraisuus kuuluvat yhteen”.
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2.12 KRIISIPOLITIIKKA EDELLEEN
HYVIN KIISTANALAINEN KYSYMYS

Harjoitettua kriisipolitiikkaa on kritisoitu useasta nikékulmasta.
Yhtiiltd raha- ja finanssipolitiikkaa on pidetty liian kireini. Monet
amerikkalaiset ja eurooppalaiset keynesiliisesti orientoituneet eko-
nomistit ovat pitineet titi keskeiseni syyni Euroopan hitaaseen
toipumiseen (esim. Krugman, 2012; de Grauwe ja Ji, 2013). Titi
nikemysti tukevat erityisesti finanssipolitiikan osalta tutkimukset,
joiden perusteella finanssipolitiikan kiristyksen voi olettaa vaikuttavan
poikkeuksellisen kielteisesti lyhyen ajan kasvuun silloin, kun korkotaso
on lihelld nollaa eivitki rahoitusmarkkinat toimi kunnolla.
Harjoitetun politiikan puolustukseksi voi toisaalta todeta, ettei
rahapolitiikka ole euroalueella ollut olennaisesti kireimpii kuin
Yhdysvalloissakaan, jos siti mitataan keskuspankin vilittomaissi
vaikutusvallassa olevilla lyhyillid koroilla (kuvio 2.3). Poikkeuksen
muodostavat kriisin alkuvaihe seki vuosi 2011, jolloin ExP kiristi
rahapolitiikkaa. Myoskiin finanssipolitiikan kireys ei euroalueella
keskimiirin ole sanottavasti poikennut Yhdysvaltain finanssipolitii-
kasta, ainakaan tavanomaisilla mittareilla mitattuna (kuvio 2.4).
Suurimmissa vaikeuksissa olevien maiden kirein finanssipolitiikan
tirkein syy on se, etteivit nimi maat olisi pystyneet tai edelleenkiin
pysty rahoittamaan elvyttivimpii politiikkaa markkinoilta. Kevyempi
politiikka edellyttiisi tilloin suurempaa rahoitustukea niille maille.
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maissa, koska niissi maissa ei ole luotettu tuettavien maiden haluun
tai kykyyn saattaa taloutensa kestiville pohjalle.' Kireiin politiikan
perusteeksi voidaan myos esittii, ettd vaikka kiristykselld on lyhyelld
aikavililld kasvua hidastava, jopa velkasuhteita korottava vaikutus,
pitkin piille menojen leikkaus viistimitti parantaa julkista taloutta.

Tami jittidd auki sen, olisiko rahoituksellisesti vahvempien maiden
pitinyt harjoittaa elvyttivimpii politiikkaa. Kysymys koskee lihinni
Saksaa, jonka julkinen talous on nopeasti vahvistunut ja jonka kan-
santalous kokonaisuutena on selvisti ylijiimiinen.'® Mallisimuloinnit
tukevat kisitystid, ettd elvyttivimpi politiikka olisi tukenut kasvua
euroalueella merkittavistikin. Toisaalta kaikkein heikoimmassa ase-
massa olevat maat eivit tisti olisi juurikaan hyotyneet pienen vienti-
sektorinsa ja huonon kilpailukykynsi takia (In’t Veld, 2013). Lisiksi on

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

16 Suomi on itse asiassa harjoittanut varsin elvyttavad finanssipolitiikkaa aivan viime aikoihin
saakka. Kun tihén yhdistaa kilpailukyvyn rapautumisen, koko kansantalouden tasolla
Suomi on osallistunut mittavasti euroalueen vaihtotase-erojen tasapainottamiseen.
Suomen vaihtotasehan on kriisivuosien aikana kaantynyt selvasta ylijadmasta pieneksi
alijaamaksi.
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syytd muistaa, ettid myos Saksassa julkinen velka on yli 80 prosenttia
bkt:sta (taulukko 2.1), joten senkin elvytysvara on rajallinen.
Rahapolitiikan osalta kritiikki on kohdistunut vuoden 2011 koron-
noston ohella ennen kaikkea siihen, ettei EKP ole pyrkinyt riittivisti
vaikuttamaan pitkiaikaisten korkojen tasoon. Jos EKP olisi ostanut
laajasti pitkiaikaisia velkakirjoja, niiden korkotaso olisi laskenut. Jo
ilmoitus siitd, etti EKP olisi valmis tekemiin niin, riittiisi laskemaan
korkoja. EKP:n ilmoitus oMT-ohjelmastaan loppukesisti 2012 antoi
vahvaa tukea timin viitteen todenperiisyydelle. ExP:n kannalta tillai-
nen sitoutuminen valtion velkakirjojen ostoon on kuitenkin valtionra-
hoituskiellon nikokulmasta ongelmallinen. omT:hen liittyvi vaatimus
siitd, ettd tuen kohteeksi tulevan maan tiytyy ensin sitoutua Evm:n
asettamiin ehtoihin, on pyrkimys timin ristiriidan helpottamiseen.

2.13 INSTITUTIONAALISTEN
UUDISTUSTEN TOIMIVUUDESTA
ERILAISIA NAKEMYKSIA

Myo0s tehtyjen institutionaalisten muutosten oikeaan osuvuudesta ja
riittivyydesti on erilaisia nikemyksii. Yksi keskeinen kritiikki lihtee
optimaalisen valuutta-alueen kirjallisuuteen pohjautuvasta arviosta,
ettd kestivi rahaliitto edellyttii merkittiviid maiden vilistd finanssi-
poliittista tasausmekanismia (esim. Enderlein ym., 2012). Tihin tehdyt
uudistukset eivit tuo muutosta.

Vasta-argumentti on, ettd ilman lujaa keskitettyi piitoksente-
koa finanssipoliittiset tasausmekanismit johtavat ns. moraalikatoon,
jolloin maa pyrkii hyotymiin muilta mailta tulevista tulonsiirroista
sen sijaan, etti se parantaisi omaa kilpailukyky4in. Seurauksena ovat
jatkuvat tulonsiirrot. Laajat tulonsiirrot ovat ainakin nykytilanteessa
poliittisesti mahdottomia hyviksyi suurelle osalle euromaita. Riittivin
suureen sitovan finanssipoliittisen vallan siirtimiseen eurotasolle ei
myoskiin uskota olevan poliittisia edellytyksii. Sitovan budjetti-
vallan siirtiminen jisenmailta euroalueen tasolle edellyttiisi myos
perussopimusten muutosta.

Vastaavanlainen erimielisyys koskee euromaiden valtion velkojen
ottamista joko kokonaan tai osittain yhteiselle vastuulle. Toimenpide
helpottaisi ongelmamaiden rahoitusta ja estiisi spekulaatiot yksittiisen
maan luottokelpoisuudesta. Ns. eurobondeista on useita toisistaan
hieman poikkeavia ehdotuksia (Claessens ym., 2012). Eurobondien
ongelmana ovat huonot kannustimet yhteisvastuusta hyotyville maille
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ja riskien jakamisen heikko poliittinen hyviksyttivyys ns. velkoja-
maissa. Yhdysvalloissa, jossa liittovaltio vastaa osavaltioiden vilisesti
suhdannetasauksesta, osavaltiot vastaavat veloistaan, eiki liittovaltio
niiti pelasta (Virkola, 2014b)". Ainakin tiysin yhteisvastuulliset euro-
bondit edellyttiisivit myos perussopimuksen muutosta.

Niille kahdelle kehittimisvaatimukselle (finanssipoliittinen tasaus,
eurobondit) lihes vastakkainen kritiikki nykyisti talouspolitiikan
hallintamallia kohtaan lihtee siiti, etti olemassa olevat tukimekanis-
mit (EVM, EKP:n lupaukset) johtavat talouspolitiikan koordinoinnin
tiukentamisesta huolimatta liian suuriin kannustimiin jisenmaille har-
joittaa vastuutonta politiikkaa. Timin nikemyksen mukaan ainoastaan
uskottava velkasaneerausmahdollisuus luo riittivii kuria.

Keskuspankin osalta kritiikki koskee sen tehtidvin miirittelyi
ahtaasti rahanarvotavoitetta silmilld pitien. Kriitikkojen mielesti
keskuspankin tulisi toimia viime kiden luotonantajana jisenmaille
samaan tapaan kuin keskuspankki toimii suhteessa pankkijirjestel-
miin (esim. de Grauwe, 2011). Timiin idean mukaisesti eriit tutkijat

17 Virkola (2014b) on tdssi tutkimusprojektissa tuotettu erillisjulkaisu.
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ovat ehdottaneet, etti nykyinen valtioiden ylivelkaantumisongelma
tulisi hoitaa sill4, ettd EKP ostaisi kriisimaiden velkoja ilman takaisin-
maksuvelvoitetta (Paris ja Wyplosz, 2013).

Hallintouudistusten vaikutus piitoksentekojirjestelmin selkeyteen
ja yhdenmukaisuuteen on myos herittinyt keskustelua. Vaikka osa
uudistuksista koskee kaikkia Eu:n jisenmaita, monet tismennykset
samoin kuin kriisirahastot koskevat vain euromaita. EU:n toimielimet
on lihtokohtaisesti luotu kaikkia jisenvaltioita ja koko EU:n aluetta
varten. Niiden kiytté vain euroalueen poliittisessa hallinnassa voi
osoittautua vaikeaksi seki euroon kuuluvien etti kuulumattomien
maiden kannalta.

Yhtiilti on pidetty hankalana siti, etti euroalueeseen kuulumat-
tomat jisenvaltiot osallistuisivat aluetta koskevaan piitoksentekoon.
Toisaalta euroalueen ulkopuolella olevat jisenvaltiot ovat ilmaisseet
huolensa euroryhmin tosiasiallisen vaikutusvallan kasvusta EU-jir-
jestelmin sisilld. Lissabonin sopimuksessa sovitut ministerineuvostoa
koskevat uudet miairienemmistésiainnot astuvat voimaan lokakuussa
2014. Timin jilkeen euromailla on miirienemmistd EU:n neuvostossa.
Taloudellisen integraation syveneminen erityisesti euroalueen puit-
teissa saattaa heijastua euromaiden etujen laajempaan konvergenssiin,
ja midrienemmistonsi turvin euromaat voisivat tehokkaasti edistii
etujaan neuvostossa. Kriisipditosten on myos katsottu tehneen Eu:n
piitoksentekojirjestelmisti entisti pirstaleisemman seki toimivalto-
jen etti toimielinten osalta (Tiilikainen, 2014). Tilld on vaikutusta paitsi
paitoksenteon tehokkuuteen myos sen demokraattiseen oikeutukseen.
Monimutkaisessa jirjestelmissi poliittinen vastuu ja tilivelvollisuus
himirtyvit.

2.14 KRIIST ON STIRTANYT
EU:N ULOS MAASTRICHT-UNIONISTA

Eurokriisi on kiistaton osoitus siitd, ettei Maastrichtin sopimuksen
mukainen rahaliitto toimi vakaasti. Vuodesta 2010 lihtien toteutetut
institutionaaliset uudistukset tunnustavat timin. Uudistukset pyrkivit
korjaamaan Maastricht-rakennetta kahdella tavalla. Yhtiilti on luotu
yhteisvastuullisia turvaverkkoja (ERVM/ERVV, EVM) tukemaan jisen-
valtioiden rahoitusta kriisitilanteissa. Toisaalta pyritiin asettamaan
tiukempia rajoja yksittiisten jisenmaiden finanssipolitiikalle ja muulle
talouspolitiikalle (six-pack, two-pack, finanssipoliittinen sopimus).
Pankkiunioni sisiltid4 niitd samoja elementteji rahoitusmarkkinoihin

EUROALUEEN AJAUTUMINEN KRIISIIN JA EMUN INSTITUUTIOT 37



sovellettuna: tiukemman yhteisen lainsdidinnon ja tiukempaa yhteisti
valvontaa kriisien ennalta ehkiisemiseksi seki osin yhteiselld vastuulla
toimivan kriisinhallintajirjestelmin pankkikriisien hoitamiseksi.

Seki kriisinhoidossa etti piitetyissi ja suunnitelluissa institutio-
naalisissa uudistuksissa keskeinen kysymys on ollut jinnite jisenmai-
den vilisen yhteisvastuun ja jisenmaiden piitoksenteolle asetettavien
rajoitusten vililld. Vaikeuksissa olevat maat ovat korostaneet yhteis-
vastuun tirkeytti ongelmien saamiseksi hallintaan. Ns. velkojamaat
ovat puolestaan korostaneet jisenmaiden politiikan kurinalaisuudelle
asetettavia vaatimuksia, jotta uusia ongelmia ei syntyisi ja vastustaneet
yhteisvastuun lisiimisti. Syntyneet ratkaisut ovat olleet kompro-
misseja eri nikemysten vililld, vaikkakin velkojamaat ovat pitkilti
miirittineet Saksan johdolla keskeiset uudistukset. Velkojamaiden
haluttomuus kasvattaa yhteisvastuuta ja niiden sisidpoliittisesta tilan-
teesta johtuvat vaikeudet eri maaryhmien etujen yhteensovittamisessa
ovat johtaneet piitoksenteon hitauteen. Piitokset tukitoimista ja tar-
vittavista instituutioista ovat syntyneet lihinni vahvan markkinapai-
neen alaisena. Timi on herittinyt kysymyksen, voivatko instituutiot
muuttua ainoastaan kriisin oloissa.

2.15 MIKSI SUOMI LIITTYI EMUUN
JA MITEN SE ON SIINA MENESTYNYT?

Suomi liittyi talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen ensimmiisten
maiden joukossa 1.1.1999, jolloin siihen osallistuvien maiden keski-
niiset valuuttakurssit kiinnitettiin. Liittymisti edelsi 1ihes vuosikym -
menen kestinyt tutkimus- ja keskustelujakso.'® Tutkimus oli piZosin
taloudellista. Joissakin raporteissa kisiteltiin myos liiton sosiaalisia,
poliittisia ja juridisia ulottuvuuksia.

Laajimmat taloudelliset kokonaisarviot EMUsta olivat kauppa- ja
teollisuusministerion rahoittama, ETrLAlta tilattu tutkimus (Kotilainen
ym., 1994) seki Jukka Pekkarisen johtaman EMU-asiantuntijaryhmin
(1997) raportit. Viimeksi mainittu ryhmi oli valtioneuvoston asettama
ja se sai virallisen aseman EMU-jidsenyyden valmistelussa. Ruotsissa
oli vuotta aiemmin istunut Lars Calmforsin johtama vastaavan kaltai-
nen selvitysryhmi (Sverige och EMU, 1996). Tutkimusten keskeinen
lopputulos oli, etti EMUnN jisenyydestd syntyy ulkomaankauppaa

18 Keskustelua on selvittdnyt mm. Tiihonen (2014).
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edistivii ns. mikrotaloudellisia hyotyjd valuuttakurssiepivarmuuden
ja valuutanvaihtokustannusten poistuessa. Kiintedin valuuttakurssiin
sitoutuminen lisii myos talouspolitiikan uskottavuutta, miki muun
muassa alentaa korkotasoa.

Ongelmina pidettiin oman valuuttakurssin ja korkotason poistu-
mista talouspolitiikan instrumenttivalikoimasta. Tisti voisi olla haittaa
silloin, kun maan taloudellinen kehitys poikkeaa euroalueen keski-
miiriisesti kehityksesti, jota silmilli pitien yhteisen keskuspankin
rahapolitiikka on miiritelty. Suomen kohdalla tillaisen eroavuuden
syyksi arvioitiin tuotantorakenteen ja vientimaajakauman selvi poik-
keaminen Manner-Euroopan rakenteista.

Yksiselitteisti kvantitatiivista arviota EMUnN nettohyodyisti ei
tutkimuksissa voitu esittii, koska tulevien taloudellisten hiirididen
luonnetta ja voimakkuutta ei voitu etukiteen tietdi. Ei voitu myos-
kiin luotettavasti arvioida siti, miten joustaviksi Suomen taloudelliset
rakenteet voitaisiin saada. Jotta ns. episymmetriselti talouskehityk-
seltd viltyttiisiin, korostettiin etti talouspolitiikan ja palkan asetannan
tulee olla kurinalaista. Sopeuduttaessa ns. ulkoisiin hiiriéihin palkko-
jen ja tyoehtojen jouston tuli lisdéntyi.

Valtioneuvosto antoi Pekkarisen tyéryhmin tyon valmistuttua
eduskunnalle kesikuussa 1997 EMU-selonteon (Valtioneuvosto, 1997).
Selonteon antamisen jilkeen hallitus vield jatkoi asian selvittimisti.
Lipposen hallitus ja yleinen mielipide alkoivat kallistua EmMmuUn kol-
manteen vaiheeseen liittymisen kannalle. Eurobarometrin mukaan
EMU-jisenyyden kannatus nousi vuoden 1996 35 prosentista 53
prosenttiin kevidiseen 1998 mennessi. Huhtikuussa 1998 eduskunta
piitti, ettd Suomi lihtee mukaan EMuUn kolmanteen vaiheeseen sen
kiynnistyessd vuoden 1999 alussa. Sosiaalidemokraattien ja kokoo-
muksen johtaman hallituksen esityksestid eduskunta katsoi, ettei
EMU-piitos edellyttinyt perustuslainsditimisjirjestysti. Eduskunta
hyviksyi hallituksen nikemyksen, jonka mukaan EMun kolmanteen
vaiheeseen liittymisesti oli pditetty jo Suomen EU-liittymispiitoksen
yhteydessi, jolloin Suomi sitoutui Maastrichtin sopimukseen. Tilld
perustella hallitus ei myoskiin nihnyt tarpeelliseksi jirjestii euroon
liittymisestd neuvoa-antavaa kansaniinestystid. Suurista puolueista
oppositiossa ollut keskusta dinesti euroon liittymisti vastaan.

Ruotsi sen sijaan lykkisi liittymispd4tosti ja vuonna 2003 maassa
piitettiin jirjestiia EMUn kolmannesta vaiheesta kansaniinestys.
Ainestyksen selviii negatiivista tulosta - 56 prosenttia dinestineisti
vastusti euroon liittymistid - pidettiin yllitykseni. Ruotsin poliitti-
nen johto, liike-elimi ja monet keskeiset jirjestot tukivat jisenyytti
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niyttivisti. Kampanjassa alleviivattiin yhtéilti euron kiyttoonottoon
liittyvii taloudellisia hyotyji ja toisaalta poliittisen vaikutusvallan
turvaamista EuU:ssa. Ruotsin poliittiset ryhmit lupasivat kunnioittaa
didnestystulosta, eiki uutta liittymisprosessia ole kidynnistetty.

Suomen ja Ruotsin erilaiset EMU-ratkaisut haastoivat vallinneen
nikemyksen maiden talouksien yhtyeenkietoutuneesta kohtalosta.
Timi nikemys eli vahvana Suomessa, joka reagoi nopeasti Ruotsin
piitokseen hakea Eu:n jisenyytti vuonna 1991. Ainakin osittain
Ruotsin piitoksen seurauksena myos Suomessa paityttiin tulkintaan,
jonka mukaan neuvoteltu jisenyys Euroopan talousalueessa (ETA) ei
vilttidmitti olisi riittivi ratkaisu turvaamaan Suomen etuja nopeasti
muuttuvassa Euroopassa.

Suomen EMU-ratkaisun takana oli seki taloudellisia etti poliittisia
argumentteja. Vaikka taloudelliset tutkimukset eivit antaneet yksi-
selitteisti suositusta EMuUun liittymisesti, yleisesti arvioitiin, etti ns.
episymmetrisistd hiirivisti voitaisiin selvitid. Kyse oli pitkille siiti,
miten tydomarkkinoiden tulevaa joustavuutta arvioitiin.

Ammattiyhdistysliikkeessi oli vahva nikemys, etti se kykenee vas-
tuuntuntoisiin palkkaratkaisuihin. Samalla haluttiin ennakoitavuutta
reaalipalkkojen kehitykseen. Timai heijastui vasemmistopuolueiden
kantoihin. Tyonantajapuolella taas arvioitiin, etti EMUnN jisenyys on
keino saada aikaan enemmin kurinalaisuutta ja joustavuutta tyomark-
kinoilla. Samalla korostettiin yhteisen valuutan mikrotaloudellisia
hyotyji. Suomen talouden yksipuolisuuskin oli 1990-luvun lopulla
vihenemissi, kun metsiteollisuuden rinnalle oli vahvistumassa Nokian
menestykseen perustunut elektroniikkaklusteri. "

EMUN kolmannen vaiheen jisenyytti verrattiin yleisesti aiempaan,
kiinteiden mutta sopeutettavissa olevien valuuttakurssien aikaan,
jolloin Suomi ajautui usein inflaatio-devalvaatiokierteeseen ja kor-
keiden korkojen kausiin. Pditoksii tehtiessd Suomen markka kellui
ja korkotaso oli laskenut, mutta kellunnasta ei vield ollut saatu kovin
paljoa kokemuksia. Moni suhtautui pienen kansantalouden kelluvaan
valuuttaan epiilyksin ja piti sitid vain vilivaiheena.

Jo EU-jisenyydesti piitettiessi keskeiseksi argumentiksi muodos-
tuivat osallistuminen piaitoksenteon ytimeen. Suomen EMU-péitosti
tehtiessd myos arvioitiin, etti Ruotsi kuten muutkin silli hetkelld
ulkopuolelle jiineet EU-maat liittyisivit euroon aikanaan selkeiden

19 Mydhemmin elektroniikkateollisuuden ja siihen liittyneiden palvelujen kasvu synnytti
(metsiteollisuuden rinnalle) uuden epasymmetrian, kun niiden tuotanto-osuus kasvoi
huomattavasti suuremmaksi kuin muissa euromaissa.

40 EU:N SUUNTA



hyotyjen, poliittisen paineen ja Maastrichtin sopimuksen velvoittamina.
Suomi halusi olla etujoukossa.

Poliittisten piitoksentekijoiden keskuudessa myos turvallisuus-
poliittisille argumenteille pantiin painoa. Joidenkin mielesti nimi
olivat jopa keskeisii. Yhteisen valuutan katsottiin lisdivin Suomen
yhteenkuuluvuutta EU:n ydinmaiden kanssa. Timin vuoksi ajateltiin,
ettd muilla euromailla on suurempi intressi asettua Suomen tueksi, jos
sithen kohdistuu turvallisuuspoliittinen uhka. Koska EMU-jisenyys ei
merkinnyt sotilaallisia turvatakuita, sen turvallisuutta lisd4vi vaikutus
oli poliittinen ja epdsuora.

Vaikutusvaltaan ja turvallisuuspolitiikkaan liittyvit eurooppalaista
yhteenkuuluvuutta korostavat nikemykset kietoutuivat myos osaksi
laajempaa keskustelua Suomen paikasta muuttuvassa Euroopassa ja
kansallisesta identiteetisti. Keskustelua kiytiin vilkkaasti kylmin
sodan piittymisen ja EU-jisenyyspiitoksen yhteydessi. Osa jise-
nyytti vastustaneista argumenteista kiinnittyi puolueettomuuspolitii-
kan (laajasti ymmirrettyni) traditioon. Jisenyytti kannattaneiden taas
nihtiin tukeutuvan poliittiseen liittoutumiseen Linsi-Euroopan kanssa.

Suomi menestyi hyvin EMUnN jiseneni vuosina 1999-2008. Yhtei-
nen rahapolitiikka yhteniisti suhdannekehitysti muiden euromaiden
kanssa eiki merkittivii episymmetrisii hiirioiti toteutunut. (Ks. Koti-
lainen, 2006; Kaitila, 2013a.) Timi ajanjakso oli vakaan kasvun aikaa
koko maailmantaloudessa. Suomen ja Ruotsin talouskehityksen vililli-
kiin ei ilmennyt merkittivii valuuttakurssijirjestelmisti aiheutuneita
eroja. (Ks. Suni ja Vihriild, 2013; Korkman ja Suvanto, 2013.)

Suomen taloudellinen kehitys on ollut vuoden 2008 finanssikriisin
jilkeen oleellisesti heikompaa kuin esimerkiksi Saksan tai Ruotsin.
Timi on johtunut erityisesti samanaikaisista vaikeuksista Suomen
kahdella keskeiselld toimialalla, paperi- ja elektroniikkateollisuu-
dessa (seki elektroniikkateollisuuden palveluissa). Kyse on ollut juuri
sellaisesta episymmetrisesti hiiriosti, josta ennen EMU-jisenyytti
varoiteltiin. Suomen palkkakehitys ei ole reagoinut hiirioihin kovin
nopeasti. Syksylld 2012 saatiin kuitenkin aikaan hyvin maltillinen
kaksivuotinen palkkaratkaisu. Nihtiviksi jid, kuinka hyvin ja kuinka
nopeasti ns. sisdisellid devalvaatiolla ja samanaikaisella reaalisen kil-
pailukyvyn parantamisella hiirioon kyetiin sopeutumaan.

Euron hyotyihin ja haittoihin liittyvi talouspoliittinen keskustelu
on kiihtynyt Suomessa kriisin aikana. Poliittisessa keskustelussa
on kyseenalaistettu eurosta saatavien hyotyjen suhde haittoihin,
erityisesti kansalaisten parissa episuosittuihin kriisilainaohjelmiin.
Siind missi lainaohjelmista Suomelle aiheutuville sitoumuksille ja
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vastuille on pystytty esittimiin selkeit luvut, eurosta mahdollisesti
saatujen hyotyjen todistelu luvuin on osoittautunut huomattavasti
hankalammaksi. Esimerkiksi pitkiin jatkuneen hintavakauden tai
yritysrahoituksen monipuolistumisen hyotyji voidaan toki laskea
eri mallien avulla. Vaikeampaa on osoittaa siti, missd miirin hyodyt
ovat riippuvaisia euron kiyttoonotosta Suomessa tai siti, etti kyseisii
hyotyji ei olisi pystytty saavuttamaan samassa mitassa jiimailld Ruotsin
tavoin euron ulkopuolelle.

Keskustelussa on myo6s nostettu esiin viitteiti, joiden mukaan
Suomen vastuunkanto kriisin hoidossa ei ole suhteessa suomalaisten tai
Suomessa toimivien keskeisten rahoituslaitosten riskeihin kriisimaissa.
Lisiksi on spekuloitu erityisesti Ruotsin vientiteollisuuden suhteellisesta
edusta itseniisen/kelluvan valuutan oloissa. Kiytettivissi olevan tutki-
mustiedon ja asiantuntija-arvioiden valossa Ruotsin itsenidinen valuutta-
politiikka pehmensi jonkin verran globaalin rahoituskriisin vaikutuksia
Ruotsissa. Suomen EMU-jisenyys ei kuitenkaan seliti alhaisempaa
talouskasvua vuoden 2012 aikana ja sen jilkeen. Eron syiti pitii etsid
rakenteellisista eroista, kuten Suomen mittavan tietotekniikkaklusterin
vaikeuksista (Suni ja Vihriild, 2013) ja Ruotsissa jo ennen kriisii tehdyisti
talouspoliittisista uudistuksista liittyen muun muassa tyévoiman saata-
vuuteen. Yleisesti Suomen ja Ruotsin erilaisten valuuttapoliittisten rat-
kaisujen ei katsota selittivin talouskehityksen eroja kriisin jilkeen. Timi
ei kuitenkaan tarkoita, etti Suomen sopeutuminen siti kohdanneisiin
epiasymmetrisiin shokkeihin ei voisi olla nopeampaa euron ulkopuolella.
Calmfors (2014) arvioi tilli perusteella, ettd valuuttakurssisopeutuksesta
olisi Suomen ajankohtaisissa vaikeuksissa hyotyi.

Toisaalta kuitenkin kansalaisten tuki eurojisenyydelle on euro-
kriisin aikana ollut koko ajan suurempaa kuin ennen kriisii (Haavisto,
2014). Timi heijastanee ainakin tottumusta euroon ja yhteisen rahan
kansalaisille tuomia mikrotaloudellisia etuja. My6s kokemus alhaisina
pysyneisti koroista kriisioloissa on mahdollisesti lisinnyt euron kan-
natusta, silli monien muistissa ovat edelleen 1990 -luvun alun kriisin
liittyneet korkeat korot ja niiden aiheuttamat ongelmat.

2.16 KOLME SKENAARIOTA YHTEISESTA
VASTUUSTA JA VALLASTA

On syyti olettaa, etti ne samat tekijit, jotka ovat tihinkin saakka
muovanneet EU:n institutionaalista kehitysti, vaikuttavat siihen
myos jatkossa. Se, millaiseksi EU ja EMU muotoutuvat lihimpien
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10-15 vuoden aikana riippuu monimutkaisella tavalla taloudellisista,
poliittisista ja my0s juridisista seikoista. Kehitysti, sen aikataulusta
puhumattakaan, on hyvin vaikea ennustaa. Helpompaa on sen sijaan
hahmotella erilaisia vaihtoehtoja ja pohtia niiden ominaisuuksia. Hah-
motamme kolme piivaihtoehtoa.

Ensimmiinen on EMUnN tiivistymisen pysihtyminen likimain siihen,
misti on jo olemassa verraten selkeitd paitoksii. Timi tarkoittaa
talouspolitiikan koordinaation tiivistimisti nykyisen lainsiidinnon
pohjalta seki pankkiunionin loppuun saattamista. Tillainenkin vaih-
toehto voi painottua monella eri tavalla, mutta sen keskeinen piirre
on, etti ainakin etukiteen sovittu yhteisvastuu on rajattua eiki eu/
euroalue-tasolle siirry nykytilanteeseen verrattuna olennaisesti uutta
piitosvaltaa pankkien valvontaa ja kriisinhoitoa lukuun ottamatta.
Tillainen ”pankkiunioni-EMun” vaihtoehto lienee todennikéisin, jos
euroalue ja EU toipuvat kohtuullisen vakaasti kriisisti, eivitki Eu:n

Kuvio 2.6

poliittinen kehitys tai ulkopuolisen maailman muutokset luo suuria Emun kehitys-

paineita rahaliiton tiivistimiseen. vaihtoehtoja

Yhteisvastuun laajuus
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koordinointi Ne Y EKP-toimet
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b
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Ei yhteisvastuuta Yhteisvastuu (tosiasiassa)
kansallisista veloista kansallisista veloista
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Toinen tarkastelemamme vaihtoehto on julkista taloutta ja finanssi-
politiikkaa koskevan piitosvallan ja vastuun selvisti nykyisti laajempi
siirtyminen jisenmailta euroalueen tasolle, kuitenkin ilman perustus-
laillisia muutoksia, jotka loisivat selkein liittovaltiomaisen rakenteen.
Tdhin vaihtoehtoon kuuluu jisenvaltioiden rahoituksen (valtionlaino-
jen) siirtyminen merkittivilti osin yhteiselle vastuulle pitkiaikaisesti
tai pysyvisti ja/tai jisenmaiden suhdannetasausjirjestelmien luominen
seki niiden vastapainona jisenmaita sitovan piitosvallan luovutta-
minen tarkasti rajatuissa finanssipolitiikkaa koskevissa asioissa Eu/
euroalue-tason elimille. My6s tissi ”fiskaaliunioni-Emuksi” kutsu-
massamme vaihtoehdossa on monia, toisistaan hyvinkin paljon poikke-
avia variaatiota. Fiskaaliunioni-EmU edellyttii merkittivii muutoksia
perussopimuksiin. Tillaisen vaihtoehdon todennikéisyys lisdintyy, jos
euroalueen kriisi kirjistyy uudelleen tavalla, joka pakottaa euroalueen
uusiin massiivisiin rahoitustukiratkaisuihin.

Kolmantena vaihtoehtona tarkastelemme perustuslaillisen liit-
tovaltion muodostumista siten, etti EU:n tai euroalueen tasolla on
moninkertainen budjetti nykyiseen Eu-budjettiin verrattuna, EU-
tasolle on siirretty merkittivisti talous- ja finanssipoliittista valtaa, ja
toimivaltasuhteet EU-tason ja jisenmaiden tason vililld on miiritelty
selkeisti perustuslaissa. Vield suuremmassa miirin kuin edellisissi
vaihtoehdoissa timin vaihtoehdon sisillid voi olla hyvin erilaisia jir-
jestelyjid. Tarked kysymys on, missi miirin yksittdisen jisenvaltion
velat ovat yhteiselld vastuulla. Tillainen liitovaltiomainen EU/EMU
edellyttii luonnollisesti perussopimusten perusteellista muuttamista.
Tidmin vaihtoehdon todennikoisyys on lihitulevaisuudessa pieni,
mutta se lisdintyy, jos vaatimattomammat integraatioaskeleet osoit-
tautuvat kokeiltaessa toimimattomiksi tai ulkoinen paine vaatii Eu:n
yhteniisyyden olennaista vahvistamista.

Skenaariot eivit ole selvirajaisia, eiki niiden vililli ole yhti ainoaa
polkua. Vaihtoehtojen tismentiminen kuitenkin helpottaa erilaisten
kehityskulkujen arviointia.

Erikseen arvioimme myds sellaisia vaihtoehtoja, joissa jokin tai
joitakin jisenmaita irrottautuu euroalueesta tai EU:sta.
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3 Pankkiunioni-EMU

3.1 SKENAARION KUVAUS

Tissi luvussa analysoidaan tutkimuksen ensimmaiisti skenaariota, josta
kiytetdin nimeid ”pankkiunioni-EMU”. Skenaario nojaa oletukseen,
ettd talous- ja rahaliiton syventimisessi pitiydytiin pankkiunionin
perustamisessa ja sitd vilittomisti edeltineissi uudistuksissa. Kriisin
aikana sovitut vakaus- ja kasvusopimuksen muutokset muodostavat
keskeisen osan skenaariota. Pankkiunionisuunnitelma pannaan tiy-
tintoon valvonnan ja kriisinratkaisun osalta vuoteen 2016 mennessi
ja ajan mittaan myos talletussuojan osalta.

Tille skenaariolle on luonteenomaista se, etti talouspoliittisen koor-
dinaation tiukentamisesta huolimatta pdiasiallinen toimivalta talous- ja
finanssipolitiikassa siilyy jisenvaltioilla eiki yhteiseen velanottoon siir-
ryti. Unionin uusia yhteisii rahoitusvilineitd hallinnoidaan paiasiassa
hallitustenvilisin mekanismein. Vaikka yhteisvaluuttaan kuuluvien
maiden ja muiden EU-maiden vililld tapahtuu vastuiden eriytymisti,
euroryhmin institutionaalinen asema pysyy suurin piirtein nykyisissi
puitteissa ja EU sidilyttdd yhtenidisen toimijuutensa. On mahdollista, etti
jaisenmaiden taloudenpidon pitimisessi kurinalaisena turvaudutaan
myos aikaisempaa selkeimmin markkinakuriin luomalla mekanis-
meja, jotka lisdisivit no-bailout -sidinnon uskottavuutta. Skenaarioon
sisiltyvien muutosten toteuttamiseen ei tarvita ainakaan laajamittaisia
muutoksia EU:n perussopimuksiin.
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3.2 TOTEUTETUT EMU-UUDISTUKSET

Eurokriisin vuoksi talous- ja rahaliitossa on tehty uudistuksia, joilla
pyritiin vahvistamaan siintdjen noudattamista ja korjaamaan EMun
toiminnallisia puutteita. Keskeisimmiksi ongelmaksi on mielletty epi-
suhta yhteisen rahapolitiikan ja puhtaasti jisenmaiden toimivaltaan
kuuluvan talous- ja finanssipolitiikan vililld. eu:lta puuttui kyky
huolehtia siiti, etti jisenmaiden talouksien rakenteet ja kilpailukyky
kehittyvit samansuuntaisesti yhteisen rahan alueella. My6s rahoi-
tussektorin siidntely ja valvonta oli alun perin jitetty jisenvaltioiden
tehtiviksi.

Tirkeimpii uudistusten vilineiti ovat olleet: 1) Euro Plus -sopimus,
2) eurooppalainen ohjausjakso, 3) six-pack, 4) two-pack, 5) vakaus-,
yhteisty6- ja hallintosopimus 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
pyritiin edistimiin maiden kilpailukykyi ja tyollisyyttd seki lisddmiin
titd kautta julkisen talouden kestivyytti ja rahoitusmarkkinoiden
vakautta. Sopimus astui voimaan maaliskuussa 2011. Sen merkitys
on asteittain vihentynyt, kun sopimuksen miiriyksii on integroitu
muihin sopimuksiin. Sopimuksen vaikutus perustuu siihen, etti kukin
sopijamaa pyrkii noudattamaan yhteisesti sovittuja periaatteita. Sopi-
muksella ei ole omaa sanktiovoimaa.

Eurooppalainen ohjausjakso tarkoittaa vuoden ensimmadisti kuuden
kuukauden jaksoa, jonka aikana pyritiin koordinoimaan budjetteja ja
talouspolitiikkaa yhteensopiviksi EU-tasolla asetettujen tavoitteiden
kanssa. Tilld pyritiin varmistamaan, etti jisenmaat toteuttavat suosi-
tusten mukaista politiikkaa, ja estimiin ennakolta yksittiisten maiden
finanssipolitiikan ns. negatiiviset ulkoisvaikutukset muihin maihin.
Ohjausjakso otettiin kiytt6on vuoden 2011 ensimmiiselld puoliskolla.
Ohjausjakson periaatteet on integroitu myéhemmin voimaan tulleeseen
two-pack -lainsiddintoon.

Six-pack on koko EU-alueelle tehty lainsididintokokonaisuus, jonka
tavoitteena on tiukentaa vakaus- ja kasvusopimuksen miiriyksii. Se
sisdltid myos uuden makrotaloudellisten epitasapainojen menettelyn,
joka laajentaa valvontaa julkisen talouden vajeen ja velan seurannasta
koko makrotalouden epitasapainoihin. 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 nimensi
mukaisesti kahdesta osasta, yhtiilti yhteistd budjettiaikataulua ja
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budjettien ennakkovalvontaa koskevista miiriyksisti ja toisaalta
liiallisen alijiimin menettelyyn joutuneiden tai todennikoisesti jou-
tuvien maiden seki rahoitustukea saavien maiden valvontaa koskevista
midrdyksisti. Two-pack koskee vain euroaluetta.

Sopimus vakaudesta, yhteistydsti ja hallinnosta astui voimaan
1.1.2013. Sopimusasiakirjan allekirjoittivat kaikki muut EU-maat paitsi

Iso-Britannia ja T$ekki. Tarkein osa sopimusta on finanssipoliittinen
Taulukko 3.1

sopimus (fiscal compact). Sopimuksen keskeinen tavoite on sisillyt- )
Keskeiset EMun

tid rakenteellisen alijiimin avulla miiritelty ”velkaantumisjarru” uudistukset

osaksi kansallista (mielelliin perustuslain tasoista) lainsiidintoi ja eurokriisin aikana
Uudistus Tavoite

Euro Plus -sopimus - Eu-maiden kilpailukyvyn ja

(23 Eu-maata) tyéllisyyden edistdminen ja sek

julkisen talouden vahvistaminen ja
rahoitusvakauden lisddminen

Eurooppalainen ohjausjakso - EU:n budjettiohjaus - Vahvempi koordinaatio
1. vuosipuoliskolla

Six-pack (Eu28) - Varhaiset ja asteittaiset sanktiot, - Parempi toimeenpano
kaanteinen madraenemmisto - Huomio my6s velkaan
sanktioista padtettdessa (ei pelkastain vajeeseen)

- Velkakriteerin operationalisointi - Huomio paatosperdisiin

- Menotavoite finanssi-poliittisiin toimiin

- Makrotaloudellisten epatasa- - Valvonnan laajentaminen
painojen menettely - Koordinaatio ja kansallinen

- Kansallisten finanssipolitiikan omistajuus

kehysten direktiivi

Two-pack (euroalue) - Yhteinen budjettiaikataulu - Poliittinen koordinaatio,
- Budjettisuunnitelmien tutkinta eurooppalaisen ohjausjakson
- Tehostunut valvonta, mm. taydennyksena
riippumattoman finanssipoliittisen - Parempi toimeenpano

elimen avulla

Sopimus vakaudesta, yhteis- - Sovitut budjettisddnnot
tyostd ja hallinnosta kansalliseen lainsaadantoon - Kansallinen omistajuus ja
(25 Eu-maata allekirjoittanut) - Automaattinen korjausmekanismi poliittinen sitoutuminen
- Sanktioista paattaminen kdanne-tylla - Parempi toimeenpano
madraenemmist6lld kuten - Talouspolitiikan koordinaatio

six-pack -prosessissa
- Taloudellisten uudistusten ja velan
oton etukateiskoordinaatio

Euroopan vakausmekanismi - Vaikeuksissa olevien valtioiden ja
(Evm) (euroalue) joissakin tapauksissa pankkien - Kriisien hallinta rahoitusvakauden
auttaminen turvaamiseksi
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luoda automaattinen korjausmekanismi, kun tavoitteesta poiketaan.
Sdinto on lihes sama kuin vakaus- ja kasvusopimuksessa miiritelty
rakenteellisen alijiimin keskipitkin ajan tavoite. Ideana finanssi-
poliittisessa sopimuksessa on voimistaa budjettikurin kansallista
omistajuutta ja sitovuutta.

Euroopan vakausmekanismi (EvM) on tarkoitettu euromaiden
valtioiden ja osin myds pankkien rahoituksen turvaamiseen poikkeus-
oloissa ja se korvaa vuonna 2010 luodut tilapiiset rahoitustuki-
mekanismit ERvV:n ja ERVM:n. EVM-sopimus tuli voimaan lokakuussa
2012. EVM on juridisesti kansainvilisen oikeuden puitteissa toimiva
hallitusten vilinen rahoituslaitos. Sen jisenii voivat olla vain
euromaat. EVM:n rahoituskapasiteetti perustuu sille myonnettyyn
peruspiiomaan. Piiomaosuudet jakautuvat osallistuvien maiden
kesken niiden taloudellisen painon mukaan samalla lailla kuin Exp:n
ns. pidoma-avaimessa. Rahaston lainauskapasiteetti on tilld het-
kelli 500 miljardia euroa. Rahasto lainaa peruspiiomaansa vastaan
kansainvilisiltd rahoitusmarkkinoilta ja allokoi rahoitusta tiukkojen
ehtojen mukaisesti kriisiin joutuneille maille seki tietyissi tilanteissa
niiden pankeille.

Yllimainitut EMUn korjaukset ja tiydennykset toteutettiin enni-
tyksellisen nopeassa tahdissa, vaikka sekd EvM:n perustaminen etti
sopimus vakaudesta, yhteistyosti ja hallinnosta edellyttivit osallistu-
jamaiden kansallisia hyviksymismenettelyji. Ainoastaan EvMm:n yksi-
tyiskohdat aiheuttivat jonkin verran ristiriitoja jisenmaissa, muilta osin
uudistukset tukeutuivat pitkilti konsensukseen ainakin euroryhmin
puitteissa. Muutoksille haettiin poliittista tyontévoimaa Eurooppa-
neuvostosta, joka muutosten nopeuttamiseksi kokoontui poikkeuk-
sellisen tiiviisti. Vuonna 2011 kiynnistettiin myos sidnnonmukaiset
euroryhmin huippukokoukset Eurooppa-neuvoston rinnalla.

Seuraavassa arvioidaan tarkemmin muutosten merkitysti talous- ja
finanssipoliittiselle vallanjaolle EU:n ja sen jisenmaiden vililla.

3.2.1  Muutokset talous- ja finanssipoliittiseen vallanjakoon
Six-pack ja two-pack ovat Maastrichtissa sovittua vakaus- ja kas-
vusopimusta laajentavia ja tiukentavia sdidoksii. Ne ovat osa EU:n
lainsdidintod toisin kuin vakaus-, koordinaatio- ja hallintosopimus,
joka on luonteeltaan valtioiden vilinen sopimus. Molemmat tiukenta-
vat EU-maiden julkisille talouksille asetettuja unionitason raameja ja
vahvistavat niiden yhteisti valvontaa.

Six-pack koostuu juridisesti viidesti asetuksesta (regulation)
ja yhdesti direktiivisti. Kyse on siten Eu:n ns. toissijaisesta
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lainsdidinnosti, joka pohjautuu perussopimuksiin.”® Six-pack kattaa
koko EU:n, mutta sen tiukennetut sanktiot koskevat vain euroaluetta.
Uusi lainsididinto tiukentaa julkisen talouden tasapainoa koskevaa
vakaus- ja kasvusopimusta ja luo sen lisiksi vastaavan joskin 16ysem-
min mekanismin muiden kokonaistaloudellisten epitasapainojen
ehkiisemiseksi ja korjaamiseksi. Aiemminkin oli selvii, etti julkisen
talouden suorituskyky riippuu koko talouden suorituskyvysti ja tasa-
painosta. Niiden seurannalle tai syntyvien ongelmien ennaltaechkiisylle
tai korjaamiselle ei kuitenkaan ollut selvii menettelyi.

Uudessa kokonaistaloudellisessa menettelyssi komissio laatii kaikkia
jisenmaita koskevan indikaattoritarkastelun perusteella raportin niisti
EU-maista, joiden makrotaloudellinen epitasapaino saattaa olla uhat-
tuna. Raportti julkistetaan keviisin. Arvio tehdiin ottaen huomioon
kaikki epitasapainojen kannalta relevantit tekijit. Komissio kiinnittidi
tilld raportilla varhaisessa vaiheessa jisenmaiden huomiota uhkaaviin
epitasapainoihin. Komissio voi raporttinsa analyysin pohjalta julistaa
maan olevan "liiallisen epitasapainon tilassa”. Tistd seuraa kyseisen
maan ja komission vililli vuoropuhelu, jonka puitteissa komissio antaa
maalle suosituksia tasapainon saavuttamiseksi.

Julkisen talouden alueella six-pack tiukentaa vakaus- ja kasvu-
sopimuksen miiriyksii seki ns. ennalta ehkiiseviin (preventive arm)
ettd korjaavan (corrective arm) osan kohdalla. (Six-pack -siidosten
soveltamisesta kiiytint6on ks. European Commission, 2013.)

Ennalta ehkiisevin osan lihtokohtana on jisenmaalle asetettu
keskipitkin aikavilin tavoite (MTO), jonka tarkoituksena on estii 3
prosenttia/bkt suuruisen vajenormin ylittyminen missiin normaalin
suhdannevaihtelun vaiheessa. Timi tavoite miiritelliin ns. rakenteel-
lisena alijiimini (suhdannevaihteluista ja kertaluonteisista toimista
puhdistettu alijiima), joka saa olla enintiiiin 1 % bkt:sta. Neuvosto
asettaa kullekin maalle oman MT0O:n timin vihimmaiisvaatimuksen
puitteissa komission esityksesti. Suomen tavoite rakenteelliselle jai-
mille on -0,5 prosenttia bkt:sta. Jos maa rikkoo tavoitetta, sen tiytyy
sopeutua sitd kohden vihintiin o,5 prosentin suuruisella rakenteellisen
alijidmin paranemisella vuodessa.

Koska kunkin hetken rakenteellisen alijiimiin mittaamiseen liittyy
suuria ongelmia, six-pack miirittelee kokonaan uudeksi lisidtavoit-
teeksi julkisen talouden menotavoitteen. Menotavoite miiritelliin
siten, etti julkiset menot saavat kasvaa enintiin talouden pitkin ajan

20 Asetukset astuvat suoraan voimaan jasenmaissa sovellettaviksi. Direktiivien voimaanastu-
minen edellyttda niiden siséllyttamista kansalliseen lainsaadantoon.
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kasvuvauhtia vastaavalla tavalla, ellei titi nopeampaa kasvua rahoiteta
verojen korotuksilla.

Alijiigmin korjaamistavoitetta asetettaessa otetaan huomioon
kyseistd maata tai koko EU:ta kohdanneet mahdolliset poikkeuksellisen
vakavat laskusuhdanteet.”' Vakavan talouskriisin oloissa tavoitetta siten
lievennetiin. Vajetavoitteessa lieventivini seikkana otetaan huomioon
myos elikeuudistuksista aiheutuvat menot niissd maissa, joissa velan
suhde bkt:hen on alle 60 prosenttia.

Ns. korjaavassa osassa six-pack -sididosten keskeisin uudistus koskee
velkatavoitetta. Uusi lainsdidinto tismentii velan alentamistavoitetta.
Perussopimuksen 126 artiklassa todetulle vaatimukselle, etti yli 60 %
bkt:sta ylittivin velkaosuuden tulee pienentyi riittivisti, ei aiemmin
annettu mitiin numeerista sisiltod. Nyt velkatavoite miiritelldin
vakaus- ja kasvusopimuksen asettaman rajan, 60 prosenttia bkt:sta,
ja vallitsevan velkatason vilisen erotuksen pohjalta. Velan tulee alen-
tua 1/20 (5 prosenttia) vuodessa. Jos velka on 100 prosenttia bkt:sta,
vuotuisen sopeutuksen tulisi siten olla 2 prosenttiyksikkoi vuodessa.
Tihin sdintéon on kuitenkin tehty pehmennyksii.? Velkakriteerin
soveltamisessa otetaan huomioon EU:n ongelmamaille annetut ns. soli-
daarisuusmaksut (Suomessa noin 2,5 % bkt:sta). Lisiksi velalle tehdiin
suhdannekorjaus.

Tavoitteiden rikkomisesta seuraavia sanktioita muutetaan kahdella
tavalla. Yhtailti sanktioita voidaan langettaa aikaisemmassa vaiheessa,
ja ne ovat aiempaa ankarampia. Toisaalta pyritiin varmistamaan, etti
EU-komission esittimit sanktiot toteutuvat kiytinnossi jisenmaista
koostuvan neuvoston piitoksenteossa. Vaikka vakaus- ja kasvusopi-
muksen tavoitteiden tismennys koskee kaikkia Eu-maita, tiukennetut
sanktiot koskevat vain euromaita.

Havaitessaan merkittivin poikkeaman sopeutusuralla kohti keski-
pitkin aikavilin tavoitetta komissio antaa maalle varoituksen. Neuvosto
tutkii kuukauden sisilli komission antamasta varoituksesta tilanteen
ja antaa tarvittaessa suosituksen tarvittavista toimista komission
ehdotuksen pohjalta. Suosituksessa annetaan korkeintaan viiden
kuukauden miiriaika poikkeaman korjaamiseksi. Jos maa ei onnistu
korjaamaan poikkeamaa, neuvosto antaa uuden suosituksen ja informoi

21 http://www.eu2011.hu/package-six-legislative-proposals;
http://register.consilium.europa.eu/pdf/en/11/sto7/sto7848.en11.pdf

22 Riittdvaksi sopeutumiseksi voidaan katsoa se, jos komission ennusteen mukaan
sopeutuminen tapahtuisi seuraavan kahden vuoden aikana siitd vuodesta, jolta
tilastoja on saatavilla.
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Eurooppa-neuvostoa. Timin jilkeen komissio yhdessi EKP:n kanssa
voi tehdi tarkastuskiynnin.

Poikkeamaa pidetiin merkittivini, jos se on yhteni vuonna 0,5
prosenttia bkt:sta tai 0,25 prosenttia kahtena vuonna perikkiin. Poik-
keamaa ei pidetd merkittivini, jos maa on saavuttanut keskipitkin
aikavilin alijidmétavoitteen tai jos maa tai koko euroalue on joutunut
oman kontrollinsa ulkopuoliseen vakavaan laskusuhdanteeseen - silld
ehdolla, etti poikkeama ei vaaranna finanssipolitiikan kestivyytti
keskipitkilld aikavililla.

Jos maa ei onnistu sopeutuksessaan annettujen suositusten mukai-
sesti, sanktiot astuvat voimaan asteittain. Aluksi sanktio on laina, mutta
myohemmin se muuttuu sakoksi. Sanktio pitii sisdlldin kiintedn osan,
joka on 0,2 prosenttia bkt:sta. Timin piille kertyy muuttuva osuus,
jonka suuruus riippuu sopeutumisen vauhdista. Suurimmillaan sakot
voivat olla 0,5 prosenttia bkt:sta.

Piitoksenteossa kiytetdin ns. kddnteisti miidrienemmistod. Taimi
tarkoittaa siti, ettd komission esitys sanktioista tulee voimaan, ellei
miirienemmisto jisenmaista dinesti siti vastaan. Tilli pyritiin
vaikeuttamaan siti, ettid sanktioiden kohteena oleva maa kykenisi
muodostamaan koalition komission esityksen kumoamiseksi. Six-pack
-lainsdidontoon sisiltyy myos direktiivi, jolla yhdenmukaistetaan ja
tiukennetaan jisenmaiden budjettien laadintaperusteita.

Vain euroalueen maita koskeva two-pack koostuu kahdesta Eu:n
asetuksesta: 1) yhteisti budjettiaikataulua ja budjettien ennakkoval-
vontaa koskeva asetus, 2) liiallisen alijiimin menettelyyn joutuneiden
tai todennikaisesti joutuvien maiden ja rahoitustukea saavien maiden
valvontaa koskeva asetus.

Yhteistd budjettiaikataulua koskeva asetus tiydentii kaikkia EU-
maita koskevaa ns. eurooppalaista ohjausjaksoa. Ohjausjakso toteutuu
ajallisesti vuoden ensimmaiiselld puoliskolla ennen kuin hallitus antaa
budjettisesityksensi. Vuoden ensimmaiisti puoliskoa kutsutaan siten
eurooppalaiseksi ohjausjaksoksi (European semester) ja toista puolis-
koa kansalliseksi ohjausjaksoksi (national semester). Eurooppalaisen
ohjausjakson aikana tarkastellaan budjettipolitiikan ohella makro-
taloudellisia epitasapainoja, rahoitussektorin kysymyksii ja kasvuun
vaikuttavia rakenteellisia uudistuksia.*

Vuotuinen sykli alkaa komission kasvukatsauksella, jossa esite-
tiin komission nikemys talouspoliittisesta tilanteesta ja tarvittavista

23 http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/the_european_semester/
index_en.htm
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talouspoliittisista toimista sekd Eu- ettid kansallisella tasolla. Keviin
Eurooppa-neuvosto antaa timin pohjalta yleisii suosituksia jisenmai-
den talouspolitiikasta otettavaksi huomioon jisenmaiden vakaus- tai
lihentymisohjelmissa ja "kansallisissa uudistusohjelmissa” (suun-
nitelmat rakenneuudistuksista ja kasvua ja tyopaikkoja luovista toi-
mista). Jisenmaat toimittavat suunnitelmansa komission arvioitavaksi
huhtikuun loppuun mennessi. Komissio arvioi nimi suunnitelmat ja
antaa ehdotuksensa konkreettisista politiikkasuosituksista kullekin
maalle. Kesikuussa Eurooppa-neuvosto keskustelee suunnitelmista
ja neuvosto hyviksyy ne.

Edelld mainittu koskee siis koko EU:ta. Euroalueen maita koskee
timin lisiksi two-packin pohjalta budjettiehdotusten ennakkoarviointi
kunkin vuoden syksylli. Jokainen euroalueen maa toimittaa komissiolle
ja euroryhmille budjettiesityksensi lokakuun puoliviliin mennessa.
Komissio arvioi budjettiesitykset ja antaa nikemyksensi niisti. Se voi
esittdd niihin myos tarkistuksia. Tissd yhteydessi keskustellaan lisiksi
finanssipolitiikan tilasta koko euroalueella.

Two-pack edellyttii myos, etti hallituksesta riippumaton elin
laatii talousarvioiden pohjana olevat kokonaistaloudelliset ennusteet
ja ettd riippumaton elin valvoo EU-lainsdiddnnon finanssipolitiikkaa
koskevien siinnosten noudattamista. Tilld on haluttu vihentii hal-
lituksen mahdollisuuksia muuttaa budjetointiperiaatteita poliittisista
syisti. Suomessa ennusteiden laadinta jii valtiovarainministerion
kansantalousosaston tehtiviksi ja riippumattomuus pyritiin turvaa-
maan antamalla osastolle tiydellinen autonomia ennusteen laadinnassa.
Finanssipolitiikan siintdjen noudattamisen valvonta on méiiritelty suo-
raan eduskunnan alaisena toimivan valtiontalouden tarkastusviraston
tehtaviksi.

Toisessa two-packin osassa pyritiin tehostamaan liiallisen alijdi-
min menettelyyn joutuneiden tai todennikaisesti joutuvien seki Eu:n
perussopimuksen ulkopuolisilta elimilti (erityisesti ERVV:1ti ja EVM:Iti)
taloudellista apua saaneiden maiden valvontaa.” Tavoitteena on estii
ongelmien vilittyminen muihin jisenmaihin. Menettelyssi asetetaan
selvd makrotaloudellinen sopeutusohjelma vaikeuksiin joutuneille maille.
Rahoitusapua saaneen maan valvonta jatkuu, kunnes maa on maksanut
vihintiin 75 prosenttia saamastaan avusta takaisin. Sdidokselld pyritiin
myo0s integroimaan kansalliset parlamentit, Euroopan parlamentti ja
muut relevantit tahot alijiimien alentamistavoitteen taakse.

24 http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2013/pdf/
ocpi47_en.pdf
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Mainittujen unionin lainsiididnnolli toteutettujen uudistusten rin-
nalla julkisen talouden kurinalainen hoitaminen pyritiin varmistamaan
hallitusten viliselld sopimuksella vakaudesta, yhteistyosti ja hallinnosta.
Siind vakaus- ja kasvusopimuksen rakenteellista alijiimii koskevat
miiriykset viedidin kansallisiin lakeihin hieman tiukennettuna ja siten,
ettd samalla miiritelldin automaattinen mekanismi, joka huolehtii
poikkeamien korjaamisesta. Saksan tavoite oli perustuslain tasoinen
miiriys, mutta useissa maissa (ml. Suomi) sopimuksen vaatimukset
on toteutettu tavallisella lailla. Ison-Britannian vastustuksen vuoksi
asiasta sovittiin erilliselld hallitustenviliselld sopimuksella yhteis6-
lainsdddinnon sijasta. [soa-Britanniaa ja TSekin tasavaltaa lukuun otta-
matta vakaus-, yhteistyo- ja hallintosopimuksen ovat allekirjoittaneet
kaikki EU-maat.

Sopimuksen keskeinen osa on finanssipoliittinen sopimus (fiscal
compact). Siini vakaus- ja kasvusopimukseen sisiiltyvi julkisen
talouden keskipitkin aikavilin rakenteellisen jiimin tavoite (MTO)
tiukennetaan -o0,5 prosenttiin bkt:sta. Yhden prosentin rajaa puolestaan
sovelletaan vain sellaisiin maihin, joiden ”velka alittaa selvisti 60 %:n
viitetason ja riskit pitkin aikavilin kestivyyden suhteen ovat pienet”.
Tillainen poikkeama hyviksytidin myos maan kontrollin ulkopuolella
olevissa poikkeusoloissa. Vastaavalla tavalla kuin two-pack -asetukset,
myo0s vakaus-, yhteistyo- ja hallintosopimus edellyttii, ettid kansalli-
sella tasolla riippumaton elin arvioi, etti siint6ji noudatetaan.

EU:n tuomioistuin voi miiriti jisenmaalle 0,1 prosentin bkt:sta
suuruisen sakon, jos se ei saata vakaus-, yhteistyo- ja hallintosopimuk-
sen siintoji kansalliseen lainsdidintéon (noudata artiklan 3 kohtaa 2).
Asian voivat saattaa EU-tuomioistuimen kisittelyyn muut sopijamaat.
Tuomioistuimen péitosvalta koskee siten sellaisenaan sitd, onko finans-
sipoliittinen sopimus oikein implementoitu kansalliseen lainsdddantoon.

Vihemmin selvidi on sen sijaan, miti seuraa tilanteessa, jossa
jisenmaa ei noudata lainsdidinnon miiriyksid. Vakaus-, yhteistyo- ja
hallintosopimuksessa ei ole miiritelty selvisti, miki taho miarittii
sdintorikkeen ja minki prosessin kautta timi tapahtuu. Artiklassa 2
mainitaan, etti korjausmekanismi saatetaan kansalliseen lain-
siidintoon ”Euroopan komission esittimien periaatteiden pohjalta”.
Tuomioistuimen toimivalta lainsdidinnon noudattamatta jittimisen
tapauksessa on episelvi. Perusperiaate joka tapauksessa on, etti
jisenmaan oman lainsdiddnnon noudattamista valvovat maan omat
tuomioistuimet.
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3.2.2 Yhteiset rahoitusvdlineet:

Euroopan vakausmekanismi ja solidaarisuusmekanismi
Euroopan vakausmekanismi (EvM) on pysyvi euroalueen maiden
keskiniiselld sopimuksella luotu rahoitusinstituutio, joka antaa vili-
aikaista kriisirahoitusta euroalueen maille. EvM aloitti toimintansa
lokakuussa 2012, kun EvM-sopimus oli ratifioitu kaikissa euroalueen
jisenmaissa.

EvM hankkii rahoitusta markkinoilta erilaisin velkakirjoin. Toisin
kuin viliaikainen vakausrahasto ErRvv, joka perustui valtioiden taka-
uksille, EvM:n lainauskapasiteetti perustuu sille jisenmailta kerittyyn
700 miljardin euron suuruiseen peruspidiomaan. Piiomaosuuksien
jaossa jisenmaiden kesken kiytetiin EKP:n ns. piioma-avainta. Perus-
piidomasta 80 miljardia euroa on EvM:lle maksettua piiomaa, ja loput
nopeasti maksettavaa (callable) piiomaa. EVM:n rahoituskapasiteetti
on 500 miljardia euroa. Peruspiiomaa pienempi rahoituskapasiteetti
aiheutuu siitd, ettd EVM haluaa siilyttii korkeimman luottoluokituksen,
jolloin sen lainauskustannukset siilyvit matalina.

EVM:n ensimméiinen rahoitusoperaatio oli 40 miljardin euron laina
Espanjan valtiolle maan pankkien piiomittamiseksi vuoden 2012
lopussa. EVM on antanut vuoden 2013 alussa rahoitusta myos Kyp-
rokselle. Rahoitusta saaneet maat maksavat lainansa takaisin pitkilld
aikataululla niin, ettd alkuvuosina lainaa ei tarvitse lyhentii. Myos
korot ovat matalia.

EVM on tihin saakka suunnannut rahoitusta vain valtioille, mutta se
voi tulevaisuudessa tiukoilla ehdoilla rahoittaa myos suoraan pankkeja
sen jilkeen, kun pankkien yhteinen valvonta on toteutettu ja pankkien
taseet tarkistettu (ks. luku 3.3). Timi kanava halutaan avata sen vuoksi,
ettd pankeille annettu laina ei nostaisi valtion velkaa ja siten nostaisi
sen korkotasoa.

EvVM:n johtokunta koostuu euroalueen jisenmaiden valtiovarain-
ministereisti. Se tekee piitoksensi piaidasiassa yksimielisesti. Joissakin
asioissa voidaan tehdi enemmistopiitoksid, jolloin ddniosuudet mii-
riytyvit EvM:n pidiomaosuuksien mukaan.

Suomi on maksanut oman osuutensa EVM:n peruspiiomasta
nopeutetulla aikataululla. Timai oli sopimuskumppaneiden ehto Suomen
Kreikalta ja Espanjalta saamille vakuuksille. Vakuusjirjestelyn hintana
Suomi luopuu myos osuudestaan ERVV:n ja EVM:n Espanja- ja Kreikka-
lainojen korkomarginaalin tuottamasta voitosta.

EU-maat ovat my0s periaatteellisella tasolla sopineet unionin
makrotaloudellisen ohjausroolin tueksi luotavasta rahoitusvilineesti,
eli niin kutsutusta solidaarisuusmekanismista. Sen tavoitteena on
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kannustaa jisenvaltioita niiden kokonaistalouden kannalta merkit-
tivien uudistusten tekemiseen, ja vilttii niin maiden ajautuminen
vakaviin talousongelmiin.

Solidaarisuusmekanismi on tarkoitus kytkei osaksi eurooppalaisen
ohjausjakson puitteissa tapahtuvaa vuotuista makrotaloudellista arvi-
ointia siten, etti vakavia rakenteellisia ongelmia tunnistettaessa jisen-
valtio voisi sopia kansallisesta uudistusohjelmasta yhdessi komission
ja unionin neuvoston kanssa ja saada ohjelman toteuttamiseksi tukea
solidaarisuusmekanismin rahoitusvilineisti. Rahoitusvilineen kiytto
olisi sidottu kumppanuuteen, joka voisi kisittii kasvua ja tyollisyytti
tukevia toimia aina ty6- ja hyodykemarkkinoiden suorituskyvysti
julkisen sektorin tehokkuuteen ja koulutuksen ja tutkimuksen edis-
timiseen. Rahoitusvilineet voisivat kisittdi lainoja, avustuksia tai
vakuuksia. Jirjestelmin koosta tai toimintatavasta ei toistaiseksi ole
yhteisymmairrysti. Asiasta on miiri jatkaa keskusteluja vuoden 2014
syksylla.

3.2.3 Muutosten merkitys EU:lle
EU:n talous- ja finanssipolitiikkaan tehdyt muutokset tiukentavat
jisenmaiden julkisten talouksien valvontaan sovellettavia kriteereiti ja
tehostavat EU-tasoista valvontaa, jotta kriteereiti myos noudatettaisiin.
Samalla jisenmaiden makrotalouksien ohjaamiseksi olemassa olevaa
talouspolitiikan koordinaatiota tiivistetdin. Unionin poliittinen ohjaus
vahvistuu ilman, ettd perussopimuksiin kirjattua talous- ja finanssi-
poliittista vallanjakoa muutetaan.

Muutokset eriyttivit euroalueen maille ja koko Eu:lle asetettuja
vastuita ja velvoitteita. Timi koskee ennen kaikkea sitoumusten
toimeenpanon valvontaa ja siihen liittyvii sanktioita. Valvonta on euro-
mailla muita tiukempaa sisiltien mahdollisuuden turvautua selvisti
vahvempiin sanktioihin. Osa uusista siinngisti on unionin lainsiidin-
non ulkopuolella (finanssipoliittinen sopimus, Euro Plus -sopimus), ja
unionilainsiidinnon ulkopuolelle on luotu tirkeiti instituutioita (EVM).

EVM:n voi olettaa hillitsevin rahoituskriisien kirjistymisti ja hel-
pottavan niiden hoitoa. Samalla rahoitustukimekanismin luominen
merKkitsee sen tunnustamista, ettei rahaliitto toimi ilman minkiinlaista
vaikeuksiin joutuneiden maiden tukijirjestelyi. Vaikka jirjestelyn on
oikeudellisesti todettu olevan sopusoinnussa perussopimuksen kanssa
(Euroopan unionin tuomioistuin, 2012), on se poikkeama periaatteesta,
joka kieltii kaiken valtioiden vilisen rahoitustuen.

Uusiin sdidntoihin liittyy koko joukko teknisii ja muita vaikeuksia,
joiden vuoksi niiden kiytinnon toimivuudesta on vield vaikea sanoa
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mitiin varmaa (Alcidi ja Gros, 2014). Julkistaloutta koskevien siintsjen
osalta suurin kiytinnon ongelma on se, etti julkisen talouden raken-
teellista tasapainoa on vaikea mitata. Timai saattaa jatkossa synnyttii
tilanteita, joissa komissiolla ja kansallisilla viranomaisilla on erilainen
kisitys alijaamisti. Vaikka komission tapa mitata rakenteellista ali-
jiimii on sovittu yhteiseksi perustaksi laskelmille, erilaiset arviot kan-
santalouden lyhyen ja pitkin aikavilin kasvuun vaikuttavista tekijoisti
johtavat erilaisiin lopputuloksiin alijiimin suuruudesta (ks. Virkola,
2014a). Uudistetun vakaus- ja kasvusopimuksen seki ennalta ehkii-
sevin ettd korjaavan osan siinnot ovat vasta joutumassa kiytinnon
testiin.

Finanssipoliittisen sopimuksen keskeinen tavoite oli lisiti julki-
sen talouden tasapainon seurannan kansallista omistajuutta integ-
roimalla siinnot kansalliseen lainsdidintoon. Finanssipoliittinen
sopimus sisiltii pitkille samat julkisen talouden seurantakriteerit
kuin vakaus- ja kasvusopimus. Koska prosessit ovat rinnakkaisia, voi
syntyi episelvyytti siitd, kumpaa prosessia ensi sijassa noudatetaan.
Finanssipoliittisen sopimuksen pohjalta aloitteen tekiji on kansallinen
seurantaviranomainen (Suomessa valtiontalouden tarkastusvirasto),
vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan aloitteentekiji on komissio.
Periaatteessa on mahdollista, etti niilli viranomaisilla on erilainen
kisitys esimerkiksi rakenteellisesta alijadmasti.

EVM:n osalta suuri avoin kysymys on, riittiiko sen kapasiteetti
hoitamaan mahdollisesti eteen tulevia ongelmia. Italian kokoisen
maan ajautuminen rahoitustuen tarpeeseen ylittiisi selvisti EvM:n
tukimahdollisuudet, mutta on episelvii, onko jirjestelmi uskottava
kaikissa pienemmissikiin ongelmissa. Toinen kysymys on, kuinka
hyvin EVM pystyy toteuttamaan rahoitustukeen liittyvii ehdollisuutta,
mikili tuen varassa olevan maan ajautuminen maksukyvyttomiksi
uhkaisi pahoin rahoitusvakautta. Myos piitoksenteon tehokkuutta on
epiilty paisidintoisen yksimielisyysvaatimuksen takia.

3.3 PANKKIUNIONI
Vuonna 2008 puhjennut finanssikriisi teki selviksi, etti integroitunut
ja yhteen kietoutunut rahoitussektori tarvitsee vahvemmat institutio-
naaliset puitteet kuin mitid Eu:ssa kriisin puhjetessa oli. Yhden pankin
ongelmat leviivit nopeasti muihin pankkeihin ja myés rajojen yli.”

25 Tissa projektissa on tuotettu pankkiunionista erillisjulkaisu Suvanto ja Virolainen (2014).
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Pankkikriiseilld on aina suuri vaikutus reaalitalouteen, ja niisti
aiheutuvat kustannukset ovat yleensi kaatuneet veronmaksajien
maksettaviksi. Viimeistdin 2010 kivi ilmeiseksi, ettd pankkiriskit
ja valtionriskit riippuvat toisistaan ja etti vaikutuskanavat kulkevat
molempiin suuntiin.

Kansallisten pankkivalvontaviranomaisten mahdollisuudet hoitaa
tehtiviinsi ovat heikentyneet globalisaation ja rahoitusvolyymien
kasvun myoti. Pankkivalvojien uskottavuus on lisiksi kirsinyt, koska
valvojat eivit ole pystyneet estimiin suuriin tappioihin johtaneiden
riskien ottamista. Niilld on my6s ollut taipumusta liialliseen pitki-
mielisyyteen rahoituslaitosten ongelmien suhteen, ts. pankkeja ei ole
pakotettu kirjaamaan tappioita huonoista sijoituksista, eiki vaikeuksiin
joutuneita pankkeja ole kovin usein jirjestelty uudelleen. Joissakin
maissa julkisen sektorin vaikutus rahoitussektoriin on merkittivi.

Niiden ongelmien vilttimiseksi syntyi suunnitelma pankki-
unionista, joka koostuu kolmesta osasta: 1) yhteinen pankkivalvonta
(Single Supervisory Mechanism), 2) yhteinen kriisinratkaisumekanismi
(Single Resolution Mechanism) ja 3) yhteinen talletussuojajirjestelma.
Komissio esitti suunnitelman kokonaisuudessaan syyskuussa 2012
(Furoopan komissio, 2012b). Pankkiunioniin kuuluvat suunnitelman
mukaan kaikki euroalueen valtiot ja ne euroalueen ulkopuoliset EU:n
jasenvaltiot, jotka sithen haluavat liittyi. Tehtidvissi ratkaisuissa tavoit-
teena on siilyttii sisimarkkinoiden yhteniisyys.

Joulukuun 2012 ja maaliskuun 2013 Eurooppa-neuvostoissa piitet-
tiin pankkiunionisuunnitelman toteuttamisen periaatteista. Yhteisti
pankkivalvontaa koskeva asetus astui voimaan marraskuussa 2013.
Valvontaviranomainen on piitetty sijoittaa Euroopan keskuspankkiin
kuitenkin niin, ettid sen ja EKP:n muun toiminnan vilille rakennetaan
”palomuuri”, joka pyrkii estimiin niiden funktioiden ja vastuiden
sekoittumisen.

Yhteinen valvontamekanismi ottaa pankkien valvonnan vastuulleen
syksylld 2014. Titd ennen EKP ja Euroopan pankkivalvontaviranomai-
nen EBA kiyvit suurimpien pankkien taseet lipi ja suorittavat pankeille
ns. stressitestit. Ndiden avulla pyritidin varmistamaan, etti yhteisen
valvonnan piiriin siirtyvit laitokset ovat 1ihtokohtaisesti terveellid
pohjalla ja tiedossa olevat tappiot on katettu.

Yhteisestd kriisinratkaisumekanismista komissio antoi asetus-
ehdotuksensa 10.7.2013.?° Sen keskeiseni lihtokohtana on, etti
ratkaisut pankkien piidomittamisesta ja uudelleenjirjestelysti tehdiin

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

Yhteinen

Yhteinen kriisinratkaisu- Talletusvakuutus-

valvontamekanismi mekanismi jarjestelmat

Yhteinen siintokirja (single rulebook)

Kuvio 3.1
Eu:n pankki-

unionisuunnitelma.

Lihde: Suvanto
2013.

euroalueen (tai kaikkien pankkiunioniin osallistuvien maiden) tasolla,
vaikka tiytintoonpano voikin jiidi kansallisille viranomaisille.
Kriisinratkaisumekanismin yksityiskohdista saavutettiin jisen-
maiden kesken yksimielisyys joulukuussa 2013. Maaliskuussa 2014
neuvosto ja Euroopan parlamentti piisivit sopimukseen mekanismin
toimeenpanosta.

Pankkiunionin kolmas elementti, yhteinen talletussuoja, on edennyt
kaikkein hitaimmin. Joulukuun 2012 Eurooppa-neuvostossa yhteisen
talletussuojan valmistelu piitettiin lykiatd my6hempiin ajankohtaan.
Kansallisten talletussuojajirjestelmien harmonisointia kuitenkin jatke-
taan. Koska talletussuoja on keskeinen osa pankkiunionia, se tultaneen
jossakin muodossa toteuttamaan. Pitkille viety yhteinen talletussuoja
vaatinee my6s 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 mar-
raskuusta lihtien viime kiddessi vastuussa EKP. Kiytinnossi EKP
valvoo suoraan suurimpia ja toiminnaltaan kansainvilisimpii pank-
keja, ja silli on mahdollisuus kutsua suoraan valvontaansa muitakin.
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Pienempien pankkien piivittiisestid valvonnasta ovat vastuussa kan-
salliset viranomaiset.”’

Suoran valvonnan kohteena ovat pankit, joiden tase ylittii 30 mil-
jardia euroa tai 20 prosenttia kotimaansa bkt:sta tai jotka saavat EU-
mailta pankkitukea. Ndiden pankkien lukumiiri on noin 130. Kyseisten
pankkien rahoitusvarallisuus on noin 85 prosenttia euroalueen pankkien
rahoitusvarallisuudesta. Kansalliset valvontaviranomaiset toteuttavat
muiden pankkien valvontaa EKP:n ohjeiden mukaisesti. EKP kuiten-
kin valvoo tiettyji toimintoja kaikissa pankeissa. Niitid ovat pankkien
lisenssit, niiden myyminen tai sulautuminen toisiin pankkeihin seki
paitokset vakavaraisuussidintdjen muutoksista.

Yhteisen valvontamekanismin hallinnosta vastaa valvontaneuvosto,
jonka jisenii ovat puheenjohtaja (ei saa olla EKP:n neuvoston jisen),
varapuheenjohtaja (EKP:n johtokunnan jisen), nelji EKP:n neuvoston
nimeimii EKP:n edustajaa seki kunkin mekanismiin osallistuvan maan
kansallisen valvontaviranomaisen edustaja. Valvontaneuvosto tekee
paitokset lihes aina yksinkertaisella enemmistolli niin, ettd kullakin
jisenelld on yksi d44ni. Midirienemmist6d vaaditaan ainoastaan asetuk-
sen neljinnen artiklan kohdassa kolme mainituissa valvontamiariyksii
koskevissa padtoksissi.

Yhteinen pankkivalvonta perustuu Euroopan pankkiviranomai-
sen (EBA) laatimaan sdintokirjaan. EBA myos koordinoi kansallisten
valvontaviranomaisten toimintaa ja arvioi pankkien riskeji tekemilld
ns. stressitesteji.

Esimerkiksi Perrut (2013) on nihnyt potentiaalisen ongelman siini.
ettd EBAan osallistuvat kaikki EU-maat, mutta yhteiseen valvonta-
mekanismiin vain euromaat. Periaatteessa on mahdollista, etti euro-
alueen ulkopuoliset maat voisivat jarruttaa euroalueen tavoittelemien
toimien toteutumista.

Yhteisti valvontamekanismia koskevan asetuksen artiklassa 7
todetaan, ettid EKP pyrkii liheiseen valvontayhteistyohon muiden kuin
euroa kiyttivien EU-maiden valvontaviranomaisten kanssa. Yhteisen
valvontamekanismin hallinnon siilyminen euromailla ei kuitenkaan
houkuttele ulkopuolisia maita kovin kiintedidn yhteistyohon. Euroalueen
ulkopuolisten maiden edustajat voivat valvonta-asetuksen mukaan
olla jisenini mekanismin valvontaneuvostossa. EKP:n neuvostolla

27 EU:n neuvoston asetus 1024/2013 EKP:n erityistehtavistad (annettu 15.10.2013); EU neu-
voston asetus 1022/2013, joka modifioi Euroopan pakkiviranomaisen tehtavistad annettua
asetusta 1093/2010 (annettu 22.10.2013). http://ec.europa.eu/internal_market/finances/
banking-union/
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on kuitenkin artiklan 26(8) mukaan veto-oikeus valvontaneuvoston
piitokseen. Timin vuoksi vain euroalueen jiseniksi pyrkivilld mailla
on intressi liittyd yhteiseen valvontamekanismiin.

Suomessa toimii kaksi merkittivii euroalueelle rekisterditynytti
pankkia: Nordea (Ruotsi) ja Danske Bank (Tanska). Niiden pankkien
Suomessa toimivat tytiryritykset ovat valvontamekanismin alaisia.
Emopankkien kotimaiden jiiminen valvontamekanismin ulkopuolelle
saattaa kuitenkin synnyttii ongelmia.

3.3.2 Yhteinen kriisinratkaisumekanismi
Pankkien elvytys- ja kriisinratkaisudirektiivissi miiritetiin siinnot
sille, milli tavoin vakavissa rahoitusvaikeuksissa olevien EU:n pank-
kien uudelleenjirjestely toteutetaan, miten reaalitalouden kannalta
elintirkeit toiminnot siilytetiin ja miten tappiot ja kustannukset
kohdennetaan pankkien osakkeenomistajille, velkojille seki vakuut-
tamattomille tallettajille. Lihtokohta on, etti pankkien tappioista ovat
vastuussa ensi sijassa omistajat ja velkojat, sitten pankeilta kerityin
varoin toimivat kriisinratkaisurahastot ja vasta muiden kelvollisten
vaihtoehtojen puuttuessa julkinen valta eli veronmaksajat. Direktiivin
mukaan pankkien kriisinratkaisusta huolehtii kansallisten viranomais-
ten ja kriisinratkaisurahastojen verkosto.

Direktiivissd mdiritellyn kaltainen hajautettu kriisinratkaisu-
mekanismi ei kuitenkaan vilttamitti ole riittdvin tehokas hoitamaan
pankkikriiseji euroalueen tiiviisti integroituneilla rahoitusmarkkinoilla.
Ensinnikin, ylikansallisen valvojan ja kansallisten kriisinratkaisu-
viranomaisten vilille voi syntyi jinnitteit4 ja ristiriitoja. Eurooppalainen
valvoja voisi esimerkiksi arvioida jonkin pankin toimintakyvyttoméksi,
mutta kansallinen viranomainen ei ole halukas timin arvion mukaisiin
toimenpiteisiin. Toiseksi, ylikansallista ratkaisua puoltaa myds se, etti
yhi useampi pankki toimii useammassa kuin yhdessid maassa. Yhtei-
sen kriisinratkaisuelimen voi olettaa selvittivin tillaisten pankkien
ongelmat tehokkaammin kuin hajautuneen jirjestelmin. Kolmanneksi,
yhteisen pankkimaksuihin perustuvan kriisinratkaisurahaston resurssit
ovat suuremmat kuin minkiin yksittidisen maan kriisinratkaisurahaston,
jolloin jirjestelmi selviytyy suuremmista yksittdisisti ongelmatapauk-
sista ilman, etti sen tarvitsee turvautua valtioiden rahoitukseen. Timin
vuoksi yhteinen kriisinratkaisujirjestelmi on katsottu vilttimattomiksi
osaksi toimivaa pankkiunionia.?

28 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2013:0520:FIN:FI:PDF
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Maaliskuussa 2014 neuvosto ja parlamentti saavuttivat yksimieli-
syyden kriisinratkaisujirjestelmin yksityiskohdista.* Tavoite on, etti
yhteinen kriisinratkaisumekanismi aloittaisi toimintansa jo vuoden
2015 alusta. Mekanismin ns. velkojanvastuu eli bail-in ja kriisinrat-
kaisufunktiot alkaisivat vuoden 2016 alusta. Mekanismi kattaa kaikki
maat, jotka osallistuvat yhteiseen pankkivalvontaan.

Pankkien uudelleenjirjestelysti paittii kriisinratkaisuneuvosto,
jossa on toimitusjohtaja, neljid piitoimista nimitettyi jisenti seki neu-
voston, komission, EKP:n ja kaikkien jirjestelmiin osallistuvien maiden
kansallisten kriisinratkaisuviranomaisten edustajat. Kriisinratkaisu-
neuvosto kokoontuu seki suppeassa etti laajassa kokoonpanossa. Ensin
mainitussa kansallisista edustajista mukana ovat vain niiden maiden
edustajat, joita asia vilittomaisti koskee. Tarkeisti asioista paittii
laaja kokoonpano miirienemmistolld. Komissio on vastuussa kriisin-
ratkaisuneuvoston piitdsten seurannasta ja arvioinnista (hyviksyy tai
vastustaa). Kriisinratkaisuneuvoston alaisuuteen tulevat suurimmat
noin 260 pankkia. Kansalliset kriisinratkaisuviranomaiset paittivit
loppujen 6 coo pankin kohtalosta. Yhteinen kriisinratkaisuneuvosto
on kuitenkin aina vastuullinen, jos pankin uudelleenjirjestely vaatii
yhteisen kriisinratkaisurahaston varojen kiyttoi. Se voi my0s antaa
miiriyksii vaikeuksissa oleville pankeille, jos kansallinen viranomai-
nen ei noudata sen piitoksii.

Yhteinen kriisinratkaisurahasto on tarkoitus luoda asteittain kah-
deksassa vuodessa kasvattamalla kansallisia rahastoja ja siirtimilla
niiden piiomaa yhteiseen rahastoon. Yhteisen rahaston piioma nousee
sopeutumisajan kuluessa suunnitelman mukaan 55 miljardiin euroon.
Ensimmiisen vuoden aikana rahastoon siirretiin 40 prosenttia pii-
omasta, toisena vuonna 20 prosenttia ja loput tasaisesti seuraavien
kuuden vuoden aikana. Rahastoa kartutetaan kussakin maassa sen
pankeilta kerittivilli maksuilla.

Jos jonkin maan pankit tarvitsevat siirtymiaikana enemmin
tukirahoitusta kuin sen rahastossa on varoja, pankin kotimaa vastaa
pankin piiomittamisesta. Jos maan omat resurssit eivit riiti, se voi
lainata itselleen rahaa Euroopan vakausmekanismilta (EvM) tai muiden
maiden kriisinratkaisurahastoilta. Siirtymiaikana rakennetaan yhtei-
nen pysyvi varajirjestelmi (backstop). Varajirjestelmin tarkoitus on
helpottaa kriisinratkaisurahaston lainanottoa. Pankkisektori maksaisi
lainatut rahat takaisin, tarvittaessa jilkikiteen kerityilli maksuilla.

29 http://europa.eu/rapid/press-release _STATEMENT-14-77_en.htm?locale=en.
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Varajirjestelmin yksityiskohdat voivat vieli synnyttii kiistoja
jisenmaiden kesken.

Yhteisti kriisinratkaisumekanismia on kritisoitu usealla tavalla.
Ensinnikin piaitoksentekomenettelyi pidetdin varsin monimutkaisena,
miki on herittinyt kysymyksen siitd, kyetidinko ratkaisuja saamaan
aikaiseksi riittivin nopeasti, esimerkiksi yhden viikonlopun aikana.

Toiseksi on epdilty kriisinratkaisumekanismin sisiltivin huomat-
tavan moraalikadon riskin. Kun pankkien piiomituksesta huolehtii
ylikansallinen rahasto, pankkien ja jisenvaltioiden kannustimet hoitaa
asioitaan taloudellisesti ja tehokkaasti heikkenevit ja eri maiden pank-
kien - ja ehki myo6s valtioiden itsensi - vilille syntyy yhteisvastuuta.
Ratkaisun puolustajien mukaan tillaiset riskit kuitenkin ovat pienii,
koska jdrjestelmin perustarkoitus on nimenomaan estii yhteisvastuuta
saattamalla pankkien omistajat ja velkojat (pientallettajia lukuun otta-
matta) vastuuseen pankin uudelleenjirjestelysti (bail-in). Yhteisesti
rahastosta maksettava pididomatuki (bail-out) olisi kiytettivissi vasta
viimeiseni keinoja, jos velkojainvastuu ei onnistu riittivissi miirin
eiki pankkia voida saattaa konkurssiin ilman, etti siitd aiheutuu suuria
vaikeuksia rahoitusjirjestelmin toiminnalle. Lisiksi valtioiden vastuu
on lihtokohtaisesti kansallista, ei yhteisti.

Liiallisen yhteisvastuun pelko on koskenut erityisesti kansallisten
jarjestelmien aikana syntyneiti ongelmia (ns. legacy issues). Kuten
edelld todettiin, ennen yhteiseen valvontaan siirtymisti pankkien
taseiden lipikiynnilli ja stressitesteilld pyritidin paljastamaan kaikki
olemassa olevat tappioriskit. Ndiden tappioiden kattaminen on liht6-
kohtaisesti pankkien omistajien ja pankkien kotivaltioiden vastuulla.
EKP:n uskottavuus valvojana edellyttinee varsin tiukkaa arviota,
miki saattaa johtaa huomattaviin pididomistustarpeisiin syksyllid 2014.
Toisaalta pankkiriskien arviointi on osoittautunut hyvin vaikeaksi ja
tulos riippuu olennaisesti tehdyisti talouskehitysti koskevista arvioista.
Tamin vuoksi jid ainakin jossain miirin episelviksi, kuinka paljon
perittyji ongelmia jidi yhteiselle vastuulle.

Kolmas ja hyvin erilainen kritiikki on, etti menettelyyn sisiltyy
lilan vihin maiden vilisti yhteisvastuuta. Monien mielesti pankeilta
keritty kriisinratkaisurahasto on realistisessa mitassa toteutettavissa
olevan velkojanvastuun jilkeenkin liian pieni hoitamaan merkittivii
pankkikriiseji hallitusti. Tihin tarvitaan julkista rahoitusta ja timi
julkinen rahoitus pitiisi olla euroalueen yhteisti, jotta yksittdinen
valtio ei joutuisi suuriin maksuvaikeuksiin pankkisektorinsa ongel -
mien takia. Onkin hyvin todennikéisti, ettd suurissa systeemisissi
kriiseissi tarvitaan jisenvaltioiden resursseja myos jatkossa. Toistaiseksi
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timin taakan jaosta maiden vililld ei ole sovittu mitidin tismillisti,
joten lihtokohtaisesti sen voi olettaa jiivin kunkin pankin kotimaan
vastuulle. Kriisinratkaisumekanismi ei siten kokonaan esti pankkien
ongelmien heijastumista niiden kotivaltion julkiseen talouteen, mutta
timi riski pienenee ainakin pienten maiden tapauksessa merkittivisti.

Ehdotetun kriisinratkaisumekanismin poliittis-juridinen ongelma
on sen asema unionin oikeusjirjestelmissi. Titid ongelmaa voidaan
kuitenkin tulevina vuosina korjata - erityisesti jos perussopimusta
aikanaan muutetaan.

3.3.3 Yhteinen talletussuoja
Kolmas pankkiunioniehdotuksen pilari on yhteinen talletussuoja.
Nykyisin talletussuoja on kansallinen. Siti kuitenkin siitelevit Eu:n
yhteiset periaatteet. Talletussuojan suuruudeksi on miiritelty 100 ooo
euroa. Talletussuojajirjestelmin on korvattava talletukset tihin euro-
miiriin saakka, jos pankki ei niitid kykene maksamaan. Kunkin pankin
rekisterdintimaan talletussuojarahasto on vastuussa kyseisen pankin
talletussuojasta. Tisti voi syntyi ongelmia erityisesti monessa maassa
toimivan pankin joutuessa vaikeuksiin.

Pankkiunioniehdotuksen mukaan unioniin osallistuville maille
perustettaisiin yhteinen talletussuojarahasto, johon kansallisten
viranomaisten resurssit keskitettiisiin. Tilli jirjestelylli: 1) saataisiin
suuremmat resurssit, miki parantaisi suojan uskottavuutta yksittiisen
pankin talletusten turvaamisessa, 2) lisittiisiin toiminnan nopeutta
monikansallisten pankkien ollessa kyseessi ja siten ehkiistiisiin ongel-
mien vilittymistd muihin maihin, 3) viltettiisiin pankkien ongelmien
muuttumista valtioiden ongelmiksi silti osin kuin valtio joutuu turvaa-
man talletussuojan riittivyyden. Motiivit yhteisen talletussuojan luomi-
selle ovat perustaltaan samat kuin yhteisen kriisinratkaisumekanismin
kohdalla.

Myo6s haasteet yhteisessi talletussuojassa ovat luonteeltaan samat
kuin kriisinratkaisumekanismissa. Kun vastuu pankkien ongelmien
hoidosta (tissi tapauksessa talletusten suojaamisesta) jakautuu laajalle,
yksittiisen maan piitoksentekijoiden ei tarvitse peliti oman maan
instituutiota koskevien ongelmien seurauksia niin paljon kuin jos vastuu
lankeaisi oman maan talletussuojalle. Timin moraalikato-ongelman
ratkaisemiseksi yhteisen valvonnan tiytyy olla tehokasta.

Talletussuojan osalta ongelmaa korostaa se, etti talletussuoja on
ehdoton sitoumus korvata tallettajalle nopeasti pankin maksukyvytto-
myydestid mahdollisesti aiheutuvat tappiot. Lisiksi monissa maissa on
jo keritty tuntuvasti varoja omiin talletussuojarahastoihin. Tillaisten
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maiden (ml. Suomi) etujen mukaista ei ole yhdistii talletussuojaa,
elleivit muut maat tavalla tai toisella osoita vastaavia rahastoja yhtei-
seen kiyttoon ja ole suuri varmuus siiti, ettd ”perityt” ongelmat on
ensin hoidettu.

Niistd haasteista johtuen yhteinen talletussuojarahasto ei ole eden-
nyt Eurooppa-neuvoston kokouksissa. Sen valmistelukin on lykitty
tulevaisuuteen.

3.3.4  Muutosten merkitys EU:lle
Taloudelliselta kannalta pankkiunioni on tirkei keino nykyisenkaltai-
sen raha- ja talousliiton toiminnan turvaamiseksi. Pankkien ja valtioi-
den villinen molemminpuolinen riippuvuus on kirjistinyt eurokriisii
merkittiavisti. Yhteiselld pankkivalvonnalla kyettineen reagoimaan
pankkien ongelmiin varmemmin ja tehokkaammin kuin tihin saakka
on tapahtunut. Yhteisen valvontaviranomaisen voi olettaa arvioivan
kansallista viranomaista objektiivisemmin pankkisektorin ongelmat ja
niiden ulkoisvaikutukset muille maille.

Yhteisen kriisinratkaisumekanismin voi puolestaan olettaa pysty-
vin pidomittamaan ja jirjestelemiin uudelleen vaikeuksiin joutuneita
pankkeja paremmin kuin mihin kansalliset viranomaiset erikseen
pystyvit. Ensisijainen piiomituskeino on pankkien omistajilta ja
velkojilta keritty rahoitus. Mikili tim4 ei riitd, yhteinen pankeilta
keritty kriisinratkaisurahasto rahoittaa vaikeuksiin joutuneita pank-
keja joko omalla tai lainaamallaan piiomalla. Systeemisten kriisien
sattuessa rahoitusta joudutaan hankkimaan kansallisilta viranomai-
silta tai EvM:Itd. Timi tarve on kuitenkin pienempi kuin nykyisessi
jarjestelmissi.

Vaikka pankkiunionista puuttuukin vield yhteinen talletussuoja,
unionin voi olettaa ajan mittaan vihentivin merkittivisti pankki-
ongelmien vaikutuksia pankkien kotivaltioiden julkiseen talouteen.
Pankkiunioni ei kuitenkaan sellaisenaan vaikuta sithen, miten valtion-
velkaongelmat heijastuvat pankkien vakavaraisuuteen. Timinsuun-
taisen riippuvuuden katkaiseminen edellyttiisi valtionvelkakirjojen
miirin olennaista rajoittamista pankkien sijoitussalkuissa. Viime
aikoina kehitys on kuitenkin kulkenut monessa maassa aivan piinvas-
taiseen suuntaan.

Kolmiosainen pankkien vakavaraisuuden valvontaan ja pankki-
kriisien estimiseen ja hallintaan tarkoitettu pankkiunioni on luotu
piiasiassa unionin nykyisen sopimusjirjestelmin puitteissa. Pank-
kiunionin poliittisena haasteena on sen suhde unionin oikeudelliseen
ja institutionaaliseen jirjestelmiin. Pankkiunioni koskee euroalueen
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maita, mutta se on avoin myds muille jisenmaille. Toistaiseksi mikiin
euroalueen ulkopuolinen maa ei ole paittinyt osallistumisesta pankki-
unionin toimintaan.

Pankkiunioni saadaan aikaan unionin toimielinten toimenkuvia
tiydentimilli ja luomalla niiden yhteyteen uusia elimii kuten EU-
viraston aseman ja oman oikeushenkilsllisyyden omaava kriisinrat-
kaisuneuvosto. Kriisinratkaisuneuvoston demokraattinen valvonta
sen alaisuudessa toimivan kriisinratkaisurahaston kiyttijini ja sen
suhteet unionin varsinaisiin toimielimiin ovat nousseet jirjestelmii
arvioitaessa esille. Yleisempi unionin toimielimiin liittyvi kysymys
pankkivalvontajirjestelmin yhteydessi koskee niiden edustavuutta
tilanteessa, jossa vain osa unionin jisenmaista osallistuu jirjestelmiin.

EKP:n rooli keskeiseni pankkivalvontaviranomaisena on herittinyt
keskustelua. Sen roolin riippumattomana ja uskottavana rahapoliitti-
sena toimijana on katsottu voivan joutua kyseenalaistetuksi pankki-
valvontarooliin liittyvien ongelmien tai mahdollisten epionnistumisten
takia. Tati riskid pyritdin pienentimiin erottamalla valvontafunktio ja
rahapolitiikkafunktio toisistaan, mutta kokonaan se ei poistu.

3.4 PANKKIUNIONI-EMUN VAIKUTUKSET
UNIONIN INSTITUUTIOIHIN JA PAATOKSENTEKOON

Pankkiunioni-EmMUnN toteuttaminen heijastuu monin tavoin unionin
paitoksentekojirjestelmiin ja unionin toimielinten rooleihin siini.
Keskeisimmit muutokset koskevat komission sekid Euroopan keskus-
pankin toimenkuvien laajentumista seki euroryhmin kehittymisti
tosiasiallisen paitoksentekoelimen suuntaan.

Vaikka komission rooli jisenmaiden julkisten talouksien ja makro-
taloudellisen kehityksen valvonnassa perustuu jo aiemmin tehtyihin
sopimuksiin, six-pack ja two-pack-lainsiidinto laajentavat sen
valvonnan raameja. Siintojen rikkomisesta seuraavan sanktioinnin
tehostuminen ja siti koskevan piitoksenteon helpottuminen vai-
kuttavat samaan suuntaan. My6s kaavaillun uuden rahoitusvilineen
perustaminen jisenmaiden makrotaloudellisten uudistusten tueksi (ns.
solidaarisuusmekanismi tai lihentymis- ja kilpailukykyviline) lujittaisi
komission asemaa siitd huolimatta, etti konkreettiset pditokset sen
kiytosti tehtiisiin EU:n neuvostossa.

EKP:n toimenkuva on pankkiunioni-EMUssa laajentunut huomatta-
vasti aiemmasta, kun sen hintavakauden yllidpitoon liittyvin rahapoliit-
tisen tehtivin rinnalle on tullut merkittivi rooli rahoitusjirjestelmin
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vakauden varmistamisessa. EKP:n rooli talousuudistusohjelman piiriin
joutuneiden maiden valvontaa toimittavassa troikka-kokoonpanossa
edustaa kokonaan uutta ulottuvuutta sen toimenkuvassa. Samoin
pankkivalvontaroolin myo6ti Ekp:lle langenneet tehtivit ovat selvi
laajennus EXP:n toimenkuvaan. EKP on kiytinndssi ottanut rat-
kaisevan roolin euroalueen koossapysymisen takaajana. Erityisesti
EKP:n ns. oMT-lupaus on ollut keskeinen tekiji valtionvelkakriisin
rauhoittumisessa. Titd kautta EKP:lle on muodostunut huomattavaa
tosiasiallista valtaa tavalla, joka herittii kysymyksii sekid toimen
yhteensopivuudesta perussopimuksen valtionrahoituskiellon kanssa
ettd EKP:n vaikutusvallasta jisenmaiden finanssipolitiikkaan.

EU:n neuvoston ja Euroopan parlamentin rooleissa ei pankkiunioni-
EMUN myoti ole tapahtunut merkittivii muutoksia. Kummallakin
toimielimelld on ollut rooli itse jirjestelmin yksityiskohtia luotaessa
siitd syysti, ettid uuden jirjestelmin peruspilareita koskeva lainsii-
dinto - six-pack, two-pack seki pankkiunionin keskeiset normit - ovat
syntyneet neuvoston ja Euroopan parlamentin yhteiselld paitokselli.

Euroopan parlamentti on edelleen taka-alalla unionin talous- ja
finanssipoliittisessa vallankiytossi sen tehtivien rajoittuessa lihinni
komission vuotuisesta kasvuselvityksestd kiytiviin keskusteluun.
Yhteistd pankkivalvontaa koskien parlamentti on saanut laajan kuu-
lemisoikeuden. Lisiksi silld on oikeus osallistua valvontaneuvoston
puheenjohtajan valintaan.

EKP:n aseman vahvistumisen ohella suurimmat piitoksentekoa
koskevat muutokset pankkiunioni-Emussa liittyvit euroryhmin kehit-
tymiseen tosiasialliseksi paitoksentekofoorumiksi ja timin kehityksen
laajempiin heijastusvaikutuksiin. Talouskriisin hoidon my6ti yhteis-
valuuttaan kuuluvat maat ovat monessa suhteessa erottuneet muusta
unionista tiiviimpien keskiniisten vastuiden ja velvoitteiden myoti.

Tiukempien vastuiden ja keskiniisriippuvuuksien on katsottu
edellyttivin myos euroryhmin roolin korostumista euroalueen maiden
hallitustenviliseni foorumina. Euroryhmin valtiovarainministeri-
kokoonpanolle on ehdotettu rinnakkaisia kokoonpanoja (tyéllisyys- ja
sosiaalipolitiikka) samalla, kun euroryhmiin huippukokoukset ovat jo
saaneet oman tyojirjestyksensi ja pysyvin puheenjohtajansa. Euro-
ryhmin vihittiinen institutionalisoituminen heijastuu neuvoston var-
sinaisen (ECOFIN) kokoonpanon rooliin. Viime aikoina tehdyt aloitteet
siitd, ettd myos Euroopan parlamentin tulisi omaksua kaksi erillisti
kokoonpanoa siiti riippuen, onko sen kisittelemi asia euroryhmin vai
koko EU:n toimivaltaan kuuluva, heijastelee pankkiunioni-Emun kes-
keisti institutionaalista ongelmaa. Miti pidemmille yhteisvaluuttaan
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kuuluvat maat eriytyvit muista EU-maista vastuiden ja velvoitteiden
suhteen, siti ongelmallisemmaksi kidy niiden ankkuroiminen koko
EU:ta edustavaan institutionaaliseen jirjestelmiin.

Pankkiunioni-EmMun vaikutukset Eu:n ulkosuhteisiin liittyvit
liheisesti euroryhmin tosiasiallisen aseman korostumiseen ja sen
heijastumiseen unionin ulkoiseen toimintaan ja edustautumiseen.
Rahapolitiikassa EU niyttiytyy kansainviliselld kentilld euroalueen
osalta yhteniiseni ja johdonmukaisena toimijana, jota edustaa EKP.
Finanssi- ja rakennepolitiikassa Eu:n ulkoinen edustautuminen on sen
sijaan edelleen hajautettua.

Nykyisen toimivaltajaon mukaan jisenvaltiot sdilyvit merkittivini
talouspoliittisina toimijoina esimerkiksi Kansainvilisessi valuuttarahas-
tossa ja Maailmanpankissa, samoin kuin epivirallisissa instituutioissa
kuten G7/8- ja G20-ryhmiissid. Toiminnassaan niiden on huomioitava
EU:n puitteissa harjoitettava talouspoliittinen koordinaatio, joka
pankkiunioni-EMUSssa sitoo enemmin euroryhmin jisenii. Esimerkiksi
G20-ryhmissi Eu:lla on keskeinen rooli sisimarkkinoiden puitteissa
tapahtuvassa rahoitusmarkkinoiden sidintelyssi. Euroryhmin asema
puolestaan korostuu ryhmin kisitellessi makrotalouden epitasapainoon
ja kansainviliseen valuuttajirjestelmiin liittyvii kysymyksii. Mikili
euroryhmi ottaa nykyisti vahvemman roolin myos euroalueen ulkoi-
sessa edustautumisessa, EU:n neuvotteludelegaatioiden koko kasvaa ja
poytien didreen joudutaan sovittelemaan lisituolia euroryhmiille, vaikka
EU:n ulkosuhteissa on pyritty edistimiin vastakkaista kehitysti.

3.5 PANKKIUNIONI-EMUN TOIMIVUUS JA KESTAVYYS

Pankkiunioni-EMU eroaa kriisiin saakka voimassa olleesta EMUsta

kolmessa suhteessa:

(1) jisenmaiden finanssipolitiikan, mutta myos laajemmin muun
talouspolitiikan valvontaa on tiivistetty tiukempien periaatteiden
pohjalta sekd uuden EU-lainsiidinnon etti erityisen hallitusten
vilisen sopimuksen avulla,

(2) jisenvaltioiden rahoituksen turvaamiseksi poikkeusoloissa on
olemassa erillinen hallitusten viliseen sopimukseen perustuva
vakausmekanismi (EVM) ja

(3) pankkien ja muiden rahoituslaitosten siintelyi on tiukennettu ja
valvontaa seki kriisinratkaisua koskeva keskeinen piitoksenteko
on siirretty euroalueen tasolle (tai niiden maiden muodostaman
maajoukon tasolle, jotka osallistuvat pankkiunioniin).
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Lisiksi Euroopan keskuspankki on lainsiidinnon muuttumatta
alkanut tulkita omaa tehtiviinsi ("mandaattiaan”) aiempaa laajemmin
niin, etti rahanarvon vaalimisen ohella se on valmis erilaisin rahoi-
tusjirjestelyin turvaamaan seki rahoitusjirjestelmin vakautta etti
euroalueen valtioiden maksuvalmiutta.

Kriisid edeltinyt jirjestelmi ei selvistikiin ollut tyydyttivi, vaan
se salli vakavan talouskriisin syntymisen ja ehki jopa edesauttoi siti.
Koko rahaliiton olemassaolo joutui kyseenalaiseksi. Keskeinen talou-
dellinen kysymys on nyt, onko edelld kuvatuilla tavoilla muokattu EmuU
aikaisempaa vakaampi niin, etti toteutuneen kaltaiset kriisit voidaan
vilttdd ja mahdolliset pienemmit hiiriot selvittdi vihiisin kansan-
taloudellisin tappioin. Keskeinen poliittinen kysymys puolestaan on,
onko pankkiunioni-EMU vakaa siind mielessi, ettei synny suuria poliit-
tisia tai oikeudellisia paineita uudistaa hallintojirjestelmii tavalla tai
toisella. Kummankin kysymyksen arviointi on haastava tehtivi ja jii
viistimitti 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. rahoitusjirjestelmin siintely ja
valvonta pystyvit estimiin pahojen epitasapainojen syntymisen
euroalueelle ja tukemaan vakaata talouskasvua,

(2) miten tehokkaasti kriisinhallintajirjestelmit (EvM, pankkeja kos-
keva kriisinhallintajirjestelmi ja EKP:n toimet) pystyvit estimiin
erilaisten taloudellisten hiirividen laajentumisen ja kirjistymisen

(3) miten hyvin uusiin tukijirjestelmiin liittyvit kannustinongelmat
(moraalikato) kyetiin hallitsemaan ja

(4) kuinka suuria sopeutumishaasteita euroalueen talouksilla on.

Sddntdjen noudattamisen valvonta. Talouspolitiikan koordinaation
uudet sdinnot ovat merkittivi muutos aikaisempaan. Jisenmaat on
aikaisempaa selvemmin velvoitettu noudattamaan finanssipolitiikkaa,
joka estid pysyviin julkisen velan kasvuun johtavat alijidmit ja jonka
ajan mittaan pitiisi alentaa myos korkeita velkatasoja. Timin lisidksi
jisenmaat ovat sitoutuneet politiikkaan, joka estii muiden pahojen
kokonaistaloudellisten epitasapainojen syntymisen.

Julkisen talouden tasapainon osalta liiallisten alijiimien viltti-
missitoumus ei ole uusi. Uutta on sen tiukempi kirjaaminen ja ennen
kaikkea pyrkimys siintojen tehokkaaseen toimeenpanoon. Tissi kes-
keisid ovat komission jisenmaiden taloudenpitoa koskevan valvonnan
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tiivistyminen ja ennakoivampi luonne seki ennen kaikkea aiemmat ja
helpommin langetettavat sanktiot tavoitteista poikkeaville maille.

Pohjimmiltaan perusasetelma on kuitenkin yhi se, etti jos jisen-
maa ei tarvitse muiden rahoitustukea, se on suvereeni paittimiin
omasta finanssipolitiikastaan. Sdintojen vastainen politiikka voi johtaa
sanktioihin, joiden pitiisi patistaa huonosti toimiva valtio kaidalle
polulle. Sanktioiden toteutuminen edellyttii kuitenkin komission
ehdotusta seki sitd, ettei miirivihemmist6 neuvostossa vastusta
sanktioita.

Kokemus siitd, ettd huonosti hoidettu julkinen talous voi johtaa suu-
riin vaikeuksiin, jotka heijastuvat myos muihin maihin, tarjonnee aina-
kin lihivuosina poliittista tukea finanssipoliittisten siintojen tiukalle
tulkinnalle. Komission voi olettaa timin perusteella esittivin hyvinkin
kriittisid arvioita jisenmaiden budjettipolitiikasta seki taloudenpi-
dosta yleensi ja olevan valmis ehdottamaan myds sanktioita, mikili
korjaaviin toimiin ei ryhdyti. Komission vaatimus Belgialle alijiimin
pienentimisesti vuoden 2011 lopulla heti six-pack -lainsdddinnon
voimaanastumisen jilkeen on esimerkki tuloksellisesta politiikka-
sddntojen valvonnasta. Sanktioita ei tarvinnut esittii, koska Belgia
toteutti budjettileikkaukset, joilla alijidamii pienennettiin komissiota
tyydyttivilld tavalla.

On kuitenkin yhi epidvarmaa, kuinka pitkille komissio on valmis
jatkossa meneméiin jisenmaiden ohjaamisessa ja erityisesti, 1oytyyko
neuvostosta tiukan paikan tullen riittivisti tukea sanktioiden sovel-
tamiselle suuriin jisenmaihin. Parin viime vuoden aikana komissio
on yhtiiltd esittinyt varsin tiukkoja vaatimuksia seki finanssipolitii-
kasta etti rakennepolitiikasta myos isoille maille. Toisaalta alijaimi-
tavoitteiden saavuttamisaikatauluja on myds loysennetty. Esimerkiksi
Ranskan aikataulua budjettivajeen pienentimiseksi alle 3 prosenttiin on
useita kertoja muutettu. Timi on voinut olla tiysin perusteltua ottaen
huomioon olosuhteiden vaikeuden, mutta samalla menettely herittii
kysymyksen sidintojen purevuudesta.

IImeinen haaste on se, ettei finanssipoliittisia sdint6ji ole kirjoitettu
eiki ole jarkeikiin kirjoittaa niin tiukoiksi, ettei niiden soveltamiseen
sisiltyisi olosuhteiden huomioon ottamiseen liittyvii tulkintaa. Alijaia-
mii koskevissa siinnoissi pyritiin perustellusti ottamaan huomioon se,
missid miirin tasapaino riippuu tilapiisisti suhdannetekijoistd. Timi on
kuitenkin teknisesti vaikeaa, eiki ole olemassa tiysin luotettavaa tapaa
tehdi tillaista méirittelyi.

Edelld mainituista syisti johtuva sidnt6jen tulkinnanvaraisuus tekee
mahdolliseksi antaa periksi mahdollisten sanktioiden kohteena olevien
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maiden vastarinnalle sekd komissiossa ettd neuvostossa. Ymmirretti-
visti suurilla jisenmailla on tissi suhteessa enemmin vaikutusvaltaa
kuin pienilli.

On my®os erittdin hankala arvioida, miti tapahtuu tilanteessa, jossa
maan hallitus ei pysty viemiin lipi suositusten mukaista politiikkaa.
Julkisen talouden alijiimien supistaminen edellyttii lihes poikkeuk-
setta episuosittuja meno- ja veropiitoksii. Jos jonkin maan hallitus
ei poliittisen vastarinnan vuoksi kykene toteuttamaan vaadittua poli-
tiikkaa ja joutuu timin vuoksi sanktioiden kohteeksi, syntyy vakava
tilanne, jonka seurauksia on vaikea ennakoida. Lievimmilld4dnkin
kuvatun kaltainen tapaus heikentiisi merkittivilli tavalla eu:n legiti-
miteettii kyseisessd maassa. Pahimmillaan se voisi laukaista vaikeasti
hallittavia poliittisia prosesseja.

Kokemusta uusien finanssipoliittisten siintdjen ja menettelytapojen
toimeenpanosta on vieli niin vihin, etti on vaikea sanoa, kuinka hyvin
ne saavat jisenmaat noudattamaan siintojen mukaista finanssipoli-
tiikkaa. Makrotaloudellisten epitasapanojen ehkiisemiseen tihtiivien
menettelytapojen osalta tilanne on vieli titikin avoimempi. Politiikka-
toimien vaikutus esimerkiksi vaihtotaseeseen tai varallisuushintoihin on
hyvin vilillinen. Seki komission ettd neuvoston on vaikeaa uskottavasti
miirittii, millaista politiikkaa jisenmaan pitiisi harjoittaa. Sanktioiden
toimeenpanolle on timin vuoksi selvisti suurempi kynnys. Suositusten
toimeenpanon tehosta on vaikea sanoa mitdin.

Kriisinhallintamekanismien toimivuus. Valtioiden rahoituskriisien hoi-
toon luodut mekanismit (ERVV/ERVM ja EVM) ovat toimineet hyvin
siind mielessi, etti huomattavissakin rahoitusvaikeuksissa olleiden
maiden joutuminen maksukyvyttomyyden tilaan on voitu vilttdi. Nimi
mekanismit eivit kuitenkaan yksin ole riittineet markkinoiden rauhoit-
tamiseen. Siihen on tarvittu EKP:n ehdollinen lupaus valtionlainojen
ostosta. Perusero EVM:n ja EKP:n tukitoimien vililld on, etti EKP:n
resurssit ovat periaatteessa lihes rajattomat rahanluontimahdollisuuden
takia, kun taas EvM:n tukimahdollisuuksia rajoittaa sen pidoma. Timin
vuoksi EVM:n ei voi olettaa kykenevin hoitamaan Italian tai ehki edes
Espanjan kokoisen talouden rahoitustukiohjelmaa.

Toisaalta ExP:n ehdollinen lupaus on ongelmallinen keskuspankin
tehtdvin nikokulmasta. Sen toimeenpano voi vaarantaa keskuspankin
tavoitteen ylldpitii rahataloudellista vakautta. Lisidksi tdllainen toi-
minta antaa itseniiselle keskuspankille finanssipoliittista valtaa, jonka
oikeutusta on vaikea perustella.
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Pankkiongelmien hallinnan suhteen tilanne on epiilemitti parantu-
nut mutta ei vilttimitti riittavisti. Tiukentuneiden pidiomavaatimusten
ja muiden siintelyuudistusten ansiosta pankkien riskinottomahdol-
lisuudet ja -kannustimet ovat aikaisempaa pienemmit. Valvonnan
voi olettaa tehostuvan yhteisen, EKP-johtoisen valvontajirjestelmin
ansiosta. Myos kriisinratkaisujirjestelmin voi olettaa parantavan
pankkikriisien hallintaa sekid sen pohjana olevan aiempaa selvisti
vahvemman velkojanvastuun periaatteen ansiosta etti itse yhteisen
kriisinratkaisumekanismin tuomien etujen takia. Jirjestelmin toimi-
vuudesta ei kuitenkaan ole varmuutta.

Vuoden 2014 maaliskuussa neuvoston ja parlamentin kesken saa-
vutettu yhteisymmairrys kriisinratkaisujirjestelmisti johtaa varsin
monimutkaiseen piitoksentekomenettelyyn. On kyseenalaista, kuinka
tehokkaasti se kidytinnon tilanteissa voi toimia. Toinen ilmeinen
ongelma on, etti pankkisektorin maksuihin perustuva kriisirahasto jii
pieneksi. Jos velkojien sijoittajanvastuuta ei kiytinnossi voida rahoitus-
vakauden turvaamisen takia toteuttaa laajasti, vaikeissa tilanteissa krii-
sien hallittu hoitaminen edellyttii hyvin todennikoisesti jatkossakin
julkista rahoitustukea. Lihtokohtaisesti timi on kansallisella vastuulla,
mutta on helppo kuvitella paineita yhteisvastuun laajentamiseen vai-
keissa kriisitilanteissa. Pankkiunioni ei myoskiin helpota sanottavasti
pankkien haavoittuvuutta valtioiden velanhoitovaikeuksille. Onkin
ilmeisti, ettid pankkien ja niiden kotivaltioiden vilinen kohtalonyhteys
on ainakin lihivuosina yhi huomattavan suuri.

Kaiken kaikkiaan kriisinhallintajirjestelmin voi olettaa selviivin
kohtuullisen hyvin pienten jisenvaltioiden rahoituskriisien hallintaan
saamisesta ja myos rajoitettujen pankkiongelmien hoitamisesta. Toki
piitoksenteko voi olla hidasta, mm. EvM:n tukipditoksii koskevan
yksimielisyysvaatimuksen takia, mutta kokemuksen perusteella timi
ei ole ylivoimainen ongelma. Sen sijaan suurten valtioiden rahoitus-
ongelmien ratkaisemiseen ja merkittivien, monissa maissa toimivien
suurpankkien kriisinhallintaan nykyiset mekanismit tuskin ovat
riittivii. Tdssd suhteessa euroalueen rahoitusvakaus nojautuu yhi
viime kiddessd EKP:n valmiuteen tukea vaikeuksiin joutuvia valtioita
ja rahoitusinstituutioita.

Kannustinongelmat. Rahoitustukimekanismit ja EKp:n toiminta vihen-
tavit sellaisenaan seki valtioiden ettd pankkien pakkoa ja kannustimia
vilttid riskeji. Tukeen on kuitenkin pyritty liittimiin varsin tiukkoja
ehtoja, jotka vihentivit niitd huonoja kannustimia. EvM:n myontimin
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rahoitustuen osalta tuen ehdollisuus, EvM:n resurssien rajallisuus ja
piitoksentekojirjestelmin yksimielisyysvaatimus hillitsevit varsin
tehokkaasti jisenmaiden halukkuutta turvautua EvMm:n tukeen. Koetun
kriisin yksi piirre on ollut pikemminkin ongelmiin joutuneiden maiden
viivyttely tuen hakemisessa.

Myos pankkitukeen liittyvien riskinottokannustimien osalta
toteutettujen ja meneilliin olevien uudistusten voi olettaa vihentivin
halukkuutta turvautua tarpeettomasti tukeen. Valtiontukisiintojen tiu-
kempi soveltaminen ja sijoittajanvastuusiinnot ovat omiaan lisidmiin
pankkien omistajien ja suurten velkojien halukkuutta varovaisuuteen ja
mm. toimivan johdon tehokkaaseen valvontaan tissi suhteessa.

Kannustinongelmat ovat kuitenkin yhi merkittivii suurten valti-
oiden seki suurten ja laajasti verkottuneiden rahoituslaitosten osalta.
Niin kauan kuin valtion tai rahoituslaitoksen maksukyvyttomyyden voi
olettaa horjuttavan koko rahoitusjirjestelmii, valtiot ja rahoituslaitok-
set voivat luottaa jonkin tahon tulevan niiden avuksi kaaoksen viltti-
miseksi. Tilloin valtioilla ei ole pakkoa episuosittujen politiikkatoimien
toteuttamiseen, ja suuret pankit voivat hyotyi suuresta riskinotosta.

Pankkien osalta ongelman ratkaisu edellyttii uskottavaa jirjestel-
mii, jonka avulla myos iso vaikeuksiin ajautunut pankki voidaan jirjes-
telld uudelleen markkinoiden pahasti hiiriytymitti. Valtioiden osalta
vaihtoehtoina on joko vastaava uskottava velkajirjestelymekanismi
tai valtioiden finanssi- ja talouspoliittisen suvereniteetin olennainen
rajoittaminen.

Sopeutumishaasteiden suuruus. Lihivuosina suurin potentiaalinen epi-
vakauden lihde euroalueella on seki julkisten talouksien etti monissa
tapauksissa myos yksityisen sektorin suuri velkaantuneisuus. Korkea
velkaantuneisuuden taso merKkitsee, etti miki tahansa tulovirran hei-
kentyminen voi herkisti johtaa velanhoitovaikeuksiin.

Toisaalta pyrkimys julkisen talouden velkatasojen alentamiseen
tiukalla finanssipolitiikalla pitdi talouskasvua alhaisena ja on omiaan
myos heikentimiin pidemmin ajan kasvunikymii mm. rakenne-
tyottomyyden lisdidntymisen kautta. Huonon kilpailukyvyn maiden
osalta erityinen ongelma on, etti kilpailukyvyn parantaminen palkko-
jen ja hintojen alenemisen avulla heikentii nimellisen kansantuotteen
kasvua. Timi hidastaa velan BkT-osuuden supistumista. Euroalueen
kestdvi toipuminen niyttiisikin edellyttivin hyvin tarkkaa tasa-
painottelua velan vihentimisen ja talouskasvun yllipitimisen vililli.
Kasvu jii tillaisissa oloissa historiallisesti katsoen parhaimmillaankin
vaatimattomaksi ja on altis monenlaisille hiirioille.
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Erityinen ongelma ovat suurimmissa vaikeuksissa olevat, rahoitus-
tuen piiriin ajautuneet Vilimeren maat. Niiden pitiisi pystyd suuriin
talouden toimivuutta ja ennen kaikkea tuottavuutta kohentaviin
rakenneuudistuksiin. Korkeaksi noussut tyottomyys ja elintason yleinen
lasku tekee hitaasti vaikuttavien uudistusten toteuttamisen kuitenkin
vaikeaksi, vaikka ihmiset nikisivitkin, ettei entiseen tapaan voida
jatkaa. Uudistuspolitiikan raiteeltaan sysidivien poliittisten reaktioiden
mahdollisuus on tillaisissa oloissa huomattava.

Kokonaistaloudellisen asetelman hauraus asettaa ExP:n poikkeuk-
sellisen suurien haasteiden eteen. Rahapolitiikka on vilttimitonta pitii
hyvin keveini pitkin aikaa. Timi edellyttii todennikoisesti erilaisten
sille epitavanomaisten keinojen kiytt6d ml. valtion velkakirjojen ostoja
jalkimarkkinoilta. Timi saattaa yhtiilti herittid kysymyksid valtion-
rahoituskiellon rikkomisesta. Toisaalta, vaikka euroalueen inflaatio
pysyisikin EKP:n asettaman 2 prosentin tavoitteen tuntumassa, osassa
euroaluetta saattaa syntyi luotto- ja varallisuushintakuplia, jotka
voivat ainakin alueellisesti merkiti isoja riskeji pankkijirjestelmille.
Pankkivalvojana EKP on toisaalta vastuussa pankkien riskien kurissa
pitimisestd. Timi saattaa johtaa tavoiteristiriitaan.

Historiallisen kokemuksen valossa suuria julkisen velan tasoja on
ollut hyvin vaikea alentaa pelkistiin siistimisen avulla (Reinhart ja
Rogoff, 2013). Euroopan tilannetta vaikeuttaa tissi suhteessa kasvu-
nikymien pitkiaikainen laimeus. Myos kaksi usein kiytettyi keinoa
korkean velkaantumisen hallituksi alentamiseksi, yllitysinflaatio ja
sijoittajien pakottaminen pitimiin valtionlainoja alhaisella tuotolla,
istuvat huonosti kehittyneille ja globaaleille rahoitusmarkkinoille.
Pyrkimys ongelman ratkaisemiseen inflaation kiihdyttimiselld mer-
kitsisi samalla EMUnN keskeisen lihtokohdan hylkididmisti tavalla, joka
tuskin olisi hyviksyttivissi Saksassa. Niistd syistd on syntynyt ajatus
helpottaa suuresti velkaantuneiden maiden velanhoitotaakkaa mii-
riaikaisella yhteisvastuulla (Bofinger ym., 2011) tai hyédyntimailli
keskuspankkien rahatuloa (Paris ja Wyplosz, 2014). Niiden toteut-
tamiskelpoisuus on kuitenkin miti suurimmassa miirin episelvi ja
edellyttiisi todennikoisesti moraalikato-ongelmien hallitsemiseksi
valtioiden velkajirjestelymekanismin luomista (Vihriild ja Weder di
Mauro, 2014). Tillaisen jirjestelmin luomista toisaalta taas vastustetaan
monella taholla seki periaatteellisista ettd kdytannollisisti syista.

3.5.2 Poliittinen vakaus ja demokraattinen legitimiteetti
Pankkiunioni-EMun keskeiset koko jirjestelmii koskevat poliittiset

haasteet ovat sen hiilyvi toimivallanjako unionin ja jisenvaltioiden
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vililld sekid demokraattiseen legitimiteettiin liittyvit vaikeudet. Kol-
mannen pulman muodostaa jirjestelmidn vahvistama eriytyminen
euroryhmin ja koko Eu:n vililli sellaisella tavalla, joka saattaa tuottaa
painetta suurempiin muutoksiin unionin toimielinjirjestelmissi, ja joka
niin muodostaa koko jirjestelmii epivakauttavan tekijin.

Toimivallanjako. Pankkiunioni-EMU venyttii EmMUn alkuperdisti
Maastrichtin sopimukseen nojaavaa toimivallanjakoa dirimmilleen ja
vahvistaa sen puitteissa unionin talous- ja finanssipoliittista roolia ilman
varsinaisia muutoksia toimivallanjakoon. Sopimuksessa rahapoliitti-
nen toimivalta kuuluu euromaiden osalta yksinomaisena toimivaltana
EKP:lle, finanssi- ja rakennepoliittinen valta puolestaan jisenmaille.
Nykyisen Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 5. artik-
lan mukaan jisenvaltiot sovittavat yhteen talouspolitiikkansa unionin
puitteissa. Timéin lisiksi jisenmaita sitovat julkisten talouksien hoitoa
koskevat miiriykset.

Pankkiunioni-EMU antaa unionille aiempaa suuremman roolin
jisenmaiden julkisten talouksien hoidossa seki tiukentaa unionin
otetta makrotalouden epitasapainojen valvonnassa ja laajentaa niiti
miirittelevii kriteeristod. Jirjestelmi sisdltii myos uusia yhteisii
rahoitusvilineiti (EvM, pankkiunionin kriisinratkaisurahasto seki
mahdollinen solidaarisuusmekanismi). On selvii, ettei jirjestelmi jul-
kisen vallankiyton selkeyden - ja tissi erityisesti EU:n ja jisenmaiden
vilisen tosiasiallisen toimivallanjaon kirkkauden - nikokulmasta ole
ihanteellinen. Pankkiunioni-EMUssa EU-tason toimivalta on tosiasi-
allisesti paljon kattavampaa kuin miti perussopimuksiin kirjattu jako
ilmentii. Toimivallanjakoa himirtii toisaalta myos sen pirstaleisuus:
osaa EU-tason vallasta hallinnoidaan hallitustenvilisten jirjestelyjen
kautta (EvM), vaikka kiytinnssi jisenmaille titid kautta lankeavat
sitoumukset ovat suoraan seuraus niiden EU/euro-jisenyydesti.

Toimivallanjaon hiilyvyys on sinilliin ongelma vallankiytén demo-
kraattisen legitimiteetin ja vallankiyttojirjestelmin lipinikyvyyden
seki vastuusuhteiden selkeyden nikokulmasta. Lisiksi se vaikeuttaa
vallankiyton parlamentaarisen valvonnan jirjestimista.

Demokraattinen legitimiteetti. Pankkiunioni-EmMussa talouspolitiikan
demokraattinen valvonta on jirjestetty muodolliseen toimivallanjakoon
nojautuen, eli keskeinen valvontavastuu on jisenmaiden parlamenteilla.
EU:n tosiasiallisen vallan vahvistumisen my6ti Euroopan parlamentille
on annettu joitakin valvontatehtivii samalla kun kansallisten parla-
menttien ja Euroopan parlamentin yhteistyotd on koetettu tiivistii
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unionin talouspolitiikan demokraattisen ankkuroinnin vahvistamiseksi.
Toteutetut toimet ovat ongelman luonteen huomioiden riittimittomii
ja jattavit pankkiunioni-EMuun merkittivin demokratiavajeen. Se
heijastui esimerkiksi unionin kriisimaille tarjoamien talousuudistus-
ohjelmien ja niihin liittyvin taloudellisen tuen heikkona oikeutuksena
niin kriisimaissa kuin pakettien piiasiallisissa rahoittajamaissakin.
Pankkiunioni-EMUn demokratiaongelmaa on vaikea ratkaista niin
kauan kuin unionin tosiasiallisesti kiyttimii talouspoliittista valtaa
ei ole puettu muodollisen toimivallan muotoon eiki unionitason
demokraattisia mekanismeja (parlamentin rooli yhteni ulottuvuutena)
ole otettu kiyttoon. Samalla kuitenkin konkretisoituvat unionitason
demokraattisen jirjestelmin rakenteelliset puutteellisuudet, kuten
komission poliittisen vastuunalaisuuden jirjestimisen ongelma seki
eurooppalaisen kansalaisyhteiskunnan heikko jirjestiytyminen.

Eriytyminen euroryhmdn ja muun EU:n vdlilld. Pankkiunioni-EMuU jattii
institutionaalisen eriytymisen euroryhmin ja muun eu:n vililld
erdinlaiseen vilitilaan, miki luo jirjestelmiin keskeisen epivakautta
lisddvin tekijin. Euroryhmin maita koskevat tiukemmat vastuut ja
velvollisuudet ovat kannustaneet myos institutionaaliseen eriytymi-
seen, jossa euroryhmille luodut alkuun epiviralliset piitoksenteko-
foorumit ovat yhtiilti laajentuneet ja toisaalta saaneet tosiasiallisen
piitoksentekofoorumin luonteen. Eriytymistd on yritetty vilttii
jattimilld pidosa uusista EU-tason velvoitteista avoimiksi myos muille
kuin euroryhmin jisenmaille ja sdilyttimalla riittivi yhteys euroryh-
min ja unionin varsinaisten instituutioiden vililla.

Euroryhmin tosiasiallisen piitosvallan laajentuessa sen suhde unio-
nin varsinaisiin toimielimiin nousee esille. Tdssi yhteydessi haasteeksi
muodostuu toimielinten rooli koko unionin edustajina. Ehdotuksia on
tehty seki Euroopan parlamentin etti komission rakenteen ohjaami-
sesta sithen suuntaan, etti niilld olisi oma kokoonpanonsa euroryhmin
paitosvaltaan kuuluville asioille. Tdllainen ratkaisu merkitsisi unionin
institutionaalisen jirjestelmin jakamista, ja sen seurauksia unionin
toiminnalle on vaikea ennakoida. Esille nousseet kevyemmit ratkaisut
kuten erityisen euroalueen maita edustavan valiokunnan perustaminen
Euroopan parlamenttiin - tai vastaavan komissaarinpaikan luominen

- saattaisivat ratkaista joitakin ongelmia, mutta ne eivit kuitenkaan
pidemmaillid aikavililli poista unionin yhteniisyytti nakertavaa
eriytymisen pulmaa.

Euroryhmin entisti tiiviimmin piitoksentekoprosessin heijas-
tusvaikutukset ulottuvat myods pidemmille unionin politiikkaan.
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Euroryhmiin tiivistymisen katsotaan luovan ryhmille omaa identiteettii
ja siten vaikuttavan myos EU:n sisdiseen dynamiikkaan. Ryhmin jisen-
ten nikemysten ja etujen on katsottu lihentyvin toisiaan ja korostuvan
piitoksenteossa. Euroryhmin rajat ylittivien suhteiden merkitys
saattaa puolestaan laskea. Talous- ja rahaliitoon liittyvi politiikan
konvergenssi saattaa myds heijastua EU-politiikan muille osa-alueille,
erityisesti sisimarkkinoille. Lissabonin sopimuksessa sovittu EuU:n
neuvoston dinimiirien uudistus astuu voimaan siirtymiajan paitty-
essi lokakuussa 2014, ja timin jilkeen euroryhmillid on neuvostossa
miirienemmisto.

Erityisesti Ison-Britannian kiistellyn Eu-politiikan voidaan katsoa
liittyvin sisdpoliittisten haasteiden lisiksi myos euroryhmin aseman
korostumiseen. Iso-Britannia paitti estid finanssipoliittisen sopimuksen
toteuttamisen EU:n perussopimusuudistuksena, koska se ei saanut lapi
erityisehtojaan, joista merkittivin liittyi Lontoon rahoitusmarkkina-
keskuksen suojaamiseen uudelta EU-sididntelyltd. Lisiksi Ison-Bri-
tannian tavoitteeseen neuvotella uusiksi sen koko Eu-suhde liittyy
elementteji, joiden voidaan katsoa heijastelevan maan halua suojautua
euroryhmin miiraiaviltd asemalta erityisesti sisimarkkinoihin lihei-
sesti liittyvilld Eu-siitelyn osa-alueilla kuten tyoaikalainsiddinnossi
seki vapaata liikkuvuutta koskevissa kysymyksissi.

Muut euroalueeseen kuulumattomat jisenvaltiot jakavat Britannian
huolen euroryhmin ja muun EU:n eriytymisen osalta. Niiden EU-
politiikassa korostuu kuitenkin suojautumisen ja eristiytymisen sijaan
vaikutusvallan turvaaminen syvenevin integraation oloissa. Jotkin
jisenvaltiot, kuten Viro ja Latvia, ovat liittyneet euroalueeseen kriisin
aikana. Toiset, kuten Puola, ovat korostaneet euroryhmin ulkopuo-
listen maiden vaikutusmahdollisuuksia kehittyvissi EMUssa. Puolan
liittymiselle euroalueeseen ei tilli hetkelld katsota olevan poliittisia ja
taloudellisia edellytyksii. Britannian tavoin euron ulkopuolella pysyt-
taytymisen sallivan erityisehdon omaava Tanska on ottanut aktiivisesti
osaa pankkiunionin rakentamiseen ja pohtii vakavasti siihen liittymisti.

3.5.3 Kokonaisarvio
Pankkiunioni-EMUssa pitdytyminen on EuU:lle poliittisesti helppo
ratkaisu, silli se ei edellyti ainakaan vilittomaisti laajoja perus-
sopimusmuutoksia tai periaatteellisia muutoksia unionin ja sen
jisenmaiden viliseen toimivallanjakoon. Finanssi- ja talouspolitiikan
hallinnan uudet mekanismit ovat parantaneet edellytyksii vakaalle
talouskehitykselle. Samaan suuntaan vaikuttavat seki valtion vel-
kaongelmien etti pankkiongelmien hoitoon luodut jirjestelyt ja
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rahoitusmarkkinoiden siintelyn tiukentaminen. Jirjestelmiin liittyy
kuitenkin seki taloudellisia etti poliittisia muutospaineita.

Korkea julkinen velka ja lihtokohtaisesti hidas talouskasvu altistavat
maat erilaisille hiirisille. Maiden taloustilanteiden erot ovat myds muo-
dostuneet suuriksi, minki vuoksi euroalueen yhteinen rahapolitiikka
ei sovi yhti hyvin kaikille maille. Talouspolitiikan koordinaatiome-
kanismien vahvistaminen parantaa parhaimmillaankin vain hitaasti
euroalueen vakautta. Markkinakurin pidempiaikaisesta tehostumi-
sesta ei ole myoskiin varmuutta. Vaikka seki valtionvelkakriisien etti
pankkikriisien hallintamekanismeja on vahvistettu, niiti ei voi vield
pitid kovin vahvoina isojen maiden ja rahoituslaitosten ongelmien
hallittua hoitamista varten.

Episelvi ja pirstaleinen vallanjako EU:n ja sen jisenmaiden vililld
puolestaan horjuttaa unionin legitimiteettii ja himéirtii vastuusuhteita.
Tilanne saattaa luoda tyytymittomyytti ja kasvattaa paineita vallanjaon
korjaamiseksi joko jisenvaltioiden tai unionin asemaa tukevaan suun-
taan. EKP:n tosiasiallisesti merkittiavisti laajentunut rooli luo painetta
keskuspankin aseman ja demokraattisen valvonnan jirjestimiseksi
uudelleen. Samaan suuntaan - eli toimivallanjaon uudelleenarviointiin
ja perussopimusmuutoksiin - vaikuttaa myos eri yhteyksiin perustet-
tujen finanssipoliittisten vilineiden sijainti perussopimusten ja unionin
toimielinjirjestelmin ulkopuolella.

Jos kriisimaiden talouksien toipuminen vahvistuu ja velkakriisin
uudelleen kirjistyminen viltetiin, pankkiunioni-EMUsta voi tulla
varsin pitkidaikainen rakenne. Askeleet pidemmaille meneviin integ-
raatioon edellyttivit monissa tapauksissa perussopimuksiin muutoksia,
joista on todennikoisesti hyvin vaikea péisti yhteisymmairrykseen. Jos
sen sijaan euroalueen talous kriisiytyy uudelleen tai perussopimuksiin
on muista syisti joka tapauksessa kajottava, myos pankkiunioni-Emun
perusteiden voi olettaa tulevan uudelleen arvioitaviksi.

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. Nimi sd4nnot voivat myos
osoittautua lihivuosina sitoviksi siind mielessi, etti Suomi saattaa
ylittdi julkisen talouden rakenteelliselle tasapainolle asetetun minimita-
voitteen ja huonon talouskehityksen toteutuessa jopa 60 prosentin/bkt
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velkarajan. Julkisen talouden pitkin ajan nikymien valossa on kuitenkin
puhtaasti kansallisin perustein tarpeen ryhtyi Eu-sitoumuksia voi-
makkaampiin toimiin, joten EU-sdinnosto ei tissd mielessi muodostu
todelliseksi rajoitukseksi.

Valtioiden velkakriisin hoitoon luodut mekanismit voivat huonon
kehityksen oloissa aiheuttaa Suomelle kustannuksia. Tukipiitokset
tehdiin kuitenkin yksimielisesti, joten Suomella on hyvit mahdollisuu-
det vaikuttaa syntyvien riskien miirdan. Pankkikriisien hallintameka-
nismin osalta Suomelle syntyvit riskit ndyttivit ainakin tilld hetkelld
aiempaa vihiisemmilti seki sijoittajanvastuuperiaatteen soveltamisen
ansiosta ettd varsinaisen julkiseen rahoitukseen perustuvan yhteisen
tukimekanismin puuttumisen takia. Kaikki piitokset julkisen rahan
kaytostd pankkikriisien hoidossa edellyttivit nykysopimusten perus-
teella yksimielisyyttd, mikd myds auttaa Suomea hallitsemaan riskeji.
Hyvin toimiessaan keskitetty valvonta ja kriisinhallinta vihentivit
toisaalta euroalueen rahoitusmarkkinakriisien riskii ja siitd Suomen
rahoitussektorille ja koko kansantaloudelle koituvia haittoja.

Pankkivalvonnan ja kriisinratkaisun keskittiminen euroalueella
seki Ruotsin jadminen niiden jirjestelyjen ulkopuolelle ovat Suomen
rahoitussektorin toiminnan kannalta ongelmallisia kehityssuuntia,
mutta tulevat tuskin muodostumaan ylitsepaisemittomiksi haasteeksi.

Pankkiunioni-EmMUun siirtyminen on poliittisesti suhteellisen
ongelmatonta Suomen kannalta, silli useimmat sen ulottuvuuksista
ovat varsin pragmaattisia tiydennyksii unionin aiempaan toimivaltaan
ja tukeutuvat lisiksi tavoitteiltaan (budjettikuri, tehtyjen sitoumusten
parempi valvonta, pankkivalvonta) vahvaan konsensukseen Suomessa.
Pankkiunioni-EMUn yleisemmiit haasteet heijastuvat kuitenkin myos
Suomeen, minki lisiksi sen puitteissa tapahtuvalla integraation eriy-
tymiselld on erityistd merkitysti Suomelle tilanteessa, jossa Suomen
pohjoismaiset naapurit - ja erityisesti Ruotsi - ovat jidimaissid pank-
kiunionijirjestelmidn ulkopuolelle. Unionin toimielinjirjestelmin
ulkopuoliset hallitustenviliset vallankiyttoelimet ovat usein pienten
jisenmaiden nikokulmasta hankalia, silli ne mahdollistavat sen kaltai-
sen epivirallisen sopimisen ja valmistelun, joka harvoin ottaa pienten
maiden edut tasapuolisesti huomioon.

Pankkiunioni-EMuUn oikeudellis-institutionaalinen kokonais-
rakenne on sirpaleinen ja episelvi, miti ei voi pitid Suomen nikokul-
masta toivottavana. Se koostuu vain osittain unionin perussopimusten
kautta sdddeltivisti yhteistyostd, jota tiydennetiin erillisin hallitus-
tenvilisin jirjestelyin, joita sekd EVM ettd sopimus talous- ja rahalii-
ton vakaudesta, yhteensovittamisesta seki ohjauksesta ja hallinnasta
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edustavat. Jirjestelmin luonne vaikuttaa episuotuisasti Suomen tir-
keini pitdmiin piirteisiin kuten oikeusjirjestelmin koherenssi - seki
EU- ettd kansallisella tasolla - ja unionin toimielinten rooli. Toisaalta
timin vastapainona on hallituksenviliseen piaitoksentekoon pddsidian-
toisesti liittyvi yksimielisyyden vaatimus, joka antaa Suomelle joissain
suhteissa tirkedi turvaa.

Pankkiunioni-EMUssa unionin jakautuminen euroalueen maihin ja
muuhun unioniin sekavoittaa myos unionin vallankiyttojirjestelmii
tilanteessa, jossa euroalueen tiiviimpii yhteistyoti pyritdin hallin-
noimaan unionin toimielinjirjestelmin ulkopuolisin jirjestelyin. Lih-
tokohtaisesti Suomen asema euroalueen jisenmaana on turvattu tissi
jirjestelmissi, jossa yhteisvaluuttaan kuuluminen avaa ovet kaikkiin
keskeisiin vallankiyttoelimiin. Suomi on kuitenkin pitinyt unionin
toimielinjirjestelmin yhteniisyytti tirkeini ja on timin vuoksi
suhtautunut kielteisesti niiden ulkopuolelle luotaviin vallankiytt6-
elimiin. Suomen kielteinen asenne on koskenut my6s euroryhmin
aseman kehittimisti muodollisen vallankiyttoelimen suuntaan, miki
pankkiunioni-EmMUssa etenee varsin pitkille.

Pankkiunioni-EMun poliittisena haasteena Suomen kannalta on
lisiksi se, etti se edistii Suomen ja Ruotsin kuulumista poliittisesti
eri viiteryhmiin unionin piitoksenteossa samaan aikaan kun maiden
vilinen taloudellinen ja historiallinen vuorovaikutus seki riippuvuus
on kuitenkin syvii. Myos Suomen EU:ssa omaavan vallan nikokulmasta
yhteistyo Ruotsin kanssa on tirkeii. Eri viiteryhmiin ajautuminen hei-
kentii niin ollen pitkilld aikavililli my6s Suomen asemaa.
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4 Fiskaaliunioni-EMu

4.1 SKENAARION KUVAUS

Tdssd skenaariossa jisenmaiden vastuu muiden jisenmaiden julki-
sesta taloudesta lisiintyy merkittivisti erillisten finanssipoliittisten
tasausmekanismien luomisen ja/tai yhteisen budjetin laajentamisen
seki yhteiselld vastuulla olevan velan kautta. Toisaalta jisenmaat
luovuttavat nykyisti selvisti enemmin finanssipoliittista paitosvaltaa
EU-tasolle. EU:n tai EMUN perustuslaillinen asema suhteessa jasen-
maihin ei kuitenkaan muutu ja yhteisen piitoksenteon piiri laajenee
pidosin hallitustenvilisten jirjestelyjen avulla, vaikka my6s EU-insti-
tuutioiden toimivalta voi jossakin miirin kasvaa. Uusien rakenteiden
luominen edellyttiid muutoksia perussopimuksiin, mutta varsinaista
liittovaltiomaista perustuslakia ei luoda, eiki yhteisen budjetin koko
suhteessa talouden kokoon nouse lihellekiin esimerkiksi Yhdysvaltain
liittovaltion budjetin tasoa.

Sisillollisesti tihidn skenaarioon liittyvi tiivistyminen voi olla
hyvin erilaista. Yhteni ddripdini on painottuminen Maastrichtin
julkistaloutta koskevien periaatteiden entistikin tiukempaan toi-
meenpanoon sitovin siinndin seki vastaavien, muuta talouspolitiik-
kaa koskevien sidintéjen kiayttoon ottaminen. Tissid vaihtoehdossa
yhteisvastuu voi olla laajaa, mutta se on tilapiisti ja rajoittuu kriisi-
tilanteisiin. Jisenmaiden periaatteellinen vastuu veloistaan siilyy ja
jaisenmaiden velkasaneerausmahdollisuus on osa kurimekanismia. Toi-
sessa 44ripdissi on laajoja maiden vilisii tasausmekanismeja ja yhteis-
vastuuta muutoinkin kuin akuuteissa kriisitilanteissa. Tdssid mallissa
merkittivii tarkoituksenmukaisuusharkinnan luonteista (diskretio-
naarista) valtaa siirtyy EU-tasolle, joskin edelleen hallitusten vilisten
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mekanismien dominoimana. Jisenmaiden velkasaneerausmahdolli-
suus suljetaan kiytinnossi - vaikka ei ehki periaatteessa - pois.

4.2 FISKAALIUNIONIN ELEMENTIT

Finanssipoliittisen yhteisvastuun laajentamisesta ja piitoksenteon kes-
kittamisesti on lukuisia erilaisia ehdotuksia. Komission ”Suunnitelma
tiiviin ja aidon talous- ja rahaliiton luomiseksi” (Euroopan komission,
2012b) listaa kolmenlaisia elementteji: (1) "rahoitusviline” tai finans-
sipoliittinen ”kapasiteetti” joko Eu:lle tai euroalueelle jisenmaiden
vilisten rakenne- ja suhdanne-erojen tasoittamiseen, (2) yhteis-
vastuulliset lainat, jotka voivat olla joko lyhyt- tai pitkiaikaisia ja (3)
EU-tasolle sitova oikeus edellyttii muutoksia kansallisiin budjetteihin,
veropolitiikan ja tyomarkkinapolitiikan tiiviimpi koordinointi seki ajan
mittaan myds unionitason verotusoikeus. Vastaavat ajatukset sisiltyvit
myo6s “neljin presidentin” ehdotukseen “Kohti todellista talous- ja
rahaliittoa” (Van Rompuy ym. 2012).

Samoja elementteji esiintyy lukuisissa muissakin aloitteissa (Ender-
lein ym., 2011; German Council of Economic Experts, 2011). Vaikka
ehdotukset poikkeavat toisistaan merkittivisti, kaikissa niissi on vahvat
kytkennit eri elementtien vililld. Ensinnikin, miki tahansa yhteinen
rahoitusviline tai "kapasiteetti”, jolla on mahdollisuus velkaantua,
merkitsee yhteisvastuullisten velkojen syntymisti ajan mittaan. Toi-
seksi, yhteisen vastuun ja yhteisen piaitoksenteon vililli tiytyy olla
tasapaino. Jos jisenmaiden oletetaan kantavan joko suoraan tai Eu:n/
euroalueen kautta vastuuta (riskii) muiden jisenmaiden taloudenpi-
dosta, riskinjaosta hyotyvien jisenmaiden on luovutettava itseniisti
piitosvaltaa yhteisen piitoksenteon piiriin. [lman titid kannustimet
vapaamatkustamiseen muodostuvat liian suuriksi. Kiinteisesti voi-
daan myos sanoa, etti jos jisenmaat luovuttavat suvereniteettiaan EU/
EA-tasolle, ne haluavat sen vastapainoksi jotakin. Eri jasenmailla on
toisistaan poikkeavia nikemyksii siitd, miki olisi sopiva vastine.

Unionin finanssipoliittisen vallan laajeneminen heijastuu viisti-
mitti myos sen poliittiseen jirjestelmiin. Yhteisvastuun lisiiminen ja
piitoksenteon keskittiminen voidaan kuitenkin toteuttaa uudistamalla
nykyistd perussopimuspohjaa ja nykyisid toimielimii. Uudistukset
voidaan toteuttaa laaja-alaisena perussopimusten uudistamisproses-
sina, joka kiytinnossi tarkoittaisi muutoksia valmistelevan konventin
asettamista, tai ne voidaan viedi lipi rajatumpana prosessina, jonka
vihimmiisvaatimuksena on oikeusperustan luominen yhteisvastuuseen
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ja toimivallanjakoon liittyville muutoksille. Jilkimmaisessi tapauksessa
merkittivi osa keskeisisti muutoksista saattaa nojautua hallitusten-
vilisiin sopimuksiin, joiden integroimista EU:n perussopimuspohjaan
ja lainsdiddntoon voidaan harkita myohemmin uudelleen.
Seuraavassa tarkastellaan ensiksi erilaisia ehdotuksia yhteisiksi
rahoitusvilineiksi seki sitd, millaisia muutoksia ne edellyttiisivit
piitosvallan jakoon. Sen jilkeen kiydiin lipi erilaisia ehdotuksia
yhteisvastuullisista lainoista ja niiden edellyttimii uudistuksia.

4.3 YHTEISET SUHDANNETASAUSVALINEET

Perustelu Eu:n tai euroalueen yhteisen rahoitusvilineen synnytti-
miselle on piiasiassa suhdannepoliittinen. Rakennepoliittista tukea
annetaan jo nyt EU:n budjetin kautta. Lisiksi kriisitilanteessa tukea
annetaan Euroopan vakausmekanismista (EvM).

EU:n suhdannepoliittista rahoitusvilinetti 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 erillisesti
suhdannepuskurista. Tissi luvussa kisitelliin budjetin ulkopuolista
suhdannemekanismia, joka voidaan rakentaa ilman merkittivii ete-
nemisti liittovaltion suuntaan. Eu:n budjetin laajentamista kisitelldin
luvussa 5. Niméi kaksi yhteisti suhdannetasausmekanismia ovat talou-
dellisilta periaatteiltaan lihelld toisiaan, mutta ne eroavat merkittivisti
koon, yhteisvastuun miirin ja kansallisen suvereniteetin suhteen.

Ennen EMUnN toteutumista 1990-luvulla julkaistiin jonkin verran
tutkimuksia ns. fiskaalisesta federalismista. (Ks. esim. Sachs ja Sala-
i-Martin, 1992; von Hagen ja Hammond, 1998; Parviainen, 1996; Alho
ym., 2000) Timi keskustelu euroalueen yhteisesti suhdannepoliit-
tisesta vastuusta ei kuitenkaan johtanut konkreettisiin paitoksiin,
vaan EMU rakennettiin Maastrichtin sopimuksen mukaisesti kunkin
jisenmaan oman talouspoliittisen piitoksenteon varaan. Keskeinen
periaate oli, ettd kunkin jisenmaan tulee olla toimissaan kurinalainen ja
varautua hyvini aikoina huonoja aikoja varten. Keskuspankilla tai muilla
valtioilla ei pitinyt olla oikeutta rahoittaa toisten maiden alijiimii tai
maksaa niiden velkoja (ns. no-bailout -siinto).

Eurokriisin aikana keskustelu yhteisestd suhdannepoliittisesta
rahoitusvilineesti on virinnyt uudelleen ja konkretisoitunut. Kriisi on
osoittanut, ettd yksittdiset jisenmaat voivat ajautua hyvin syviin taan-
tumakierteeseen, kun heikko talouskasvu lisii valtion velkaantumista
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ja velkaantuminen nostaa korkoja, miki puolestaan pakottaa finanssi-

politiikan kiristimiseen taantuman keskelld. Valtioiden vilinen suh-

dannetasaus lieventiisi tillaista kierretti. Euroopan poliittiset johtajat
ovatkin nostaneet maiden vilisen suhdannetasauksen yhdeksi institu-
tionaalisen kehittimisen kohteeksi.

Vuoden 2012 jilkipuoliskolla seki Euroopan komissio ettid Eurooppa-
neuvoston silloisen puheenjohtajan Herman van Rompuyn johtama
tyoryhmi esittivit raporttinsa Eu:n kehittimisesti. Molemmissa
raporteissa ehdotettiin keskipitkilld aikavililld ”yhteisiin varoihin
perustuvan rahoituskapasiteetin” kehittimisti. Pitkilld aikavililld
tavoitteena oli euroalueen yhteinen budjetti. (Ks. Kohti todellista talous-
ja rahaliittoa, 2012; Euroopan komissio, 2012b)

Tissd luvussa tarkasteltavalla suhdannetasausmekanismilla on
yhtildisyyksii edelld mainitun keskipitkin aikavilin tavoitteen kanssa.
Suunnitelmissa rahoituskapasiteetti on tarkoitettu vain vilivaiheeksi,
mutta se voidaan rakentaa myds pysyviksi jirjestelmiksi.

Suhdannetasausmekanismi, joka ei edellyti laajaa euroalueen
yhteisti budjettia voi toteutua piiasiassa kahdella tavalla: 1) yhtei-
selld tyottomyysturvajirjestelmilli, tai 2) erilliselli suhdannerahas-
tolla (suhdannepuskurilla).** Molempien toteutuksessa on erilaisia
vaihtoehtoja.

Suhdanteita tasaavilla mekanismeilla tulisi olla seuraavia yleisii
ominaisuuksia (ks. esim. von Hagen ja Hammond, 1998; Furceri ja
Zdzienicka, 2013 sekd IMF, 2013):

- Mekanismin pitiisi olla yksinkertainen ja automaattinen. Timi
lisiisi kansalaisten tietimysti jirjestelmisti ja vihentiisi strategista
kiyttiytymista.

- Tulonsiirtojen pitiisi olla tilapaisii. Niiti pitdisi kidyttdd vain tilapiis-
ten hiiriciden torjumiseen. Jos niilld kuitenkin vakuutettaisiin myos
pysyvien hiiriéiden vaikutuksia, siirtojen pitiisi olla viliaikaisia.
Taantumassa olevalla maalla pitiisi olla kannustin omaan talousti-
lannetta korjaavaan toimintaan.

- Tulonsiirtojen tulisi olla funktio hiirivisti, jotka eivit ole keskeniin
korreloituneita. Tilli tavalla vihennettiisiin riskii, ettd maat pyr-
kivit manipuloimaan tulonsiirtoja (moraalikato vihenee).

- Jirjestelmin pitiisi kyetid eliminoimaan suuri osa hiirion vaiku-
tuksista, muuten sen yllipitokustannukset saattaisivat ylittdi siitd
saatavat hyodyt.

30 Erédistd muista mahdollisista euroalueen suhdannetasausta parantavista jarjestelmista ks.
Pisani-Ferry ym. (2013) ja IMF (2013).
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Yhteisessi tyottomyysturvajirjestelmissi tyottomyysturvamenoista
huolehtii yhteinen rahasto tai pidemmille viedyssi federalismissa
yhteinen budjetti. Esimerkiksi Australiassa, Belgiassa, Brasiliassa, Kana-
dassa, Saksassa ja Sveitsissi tyottomyysturvajirjestelmi on kokonaan
liittovaltiotasoinen. (Ks. IMF, 2013)

Yhdysvalloissa jirjestelmi on ensisijaisesti osavaltiotasoinen; vain
suurissa hiiri6issi liittovaltio osallistuu korvauksiin. Lisiksi tyotto-
myyskorvausten osuus bkt:sta on Yhdysvalloissa melko pieni. Jopa
finanssikriisin aikana ne olivat vain 2-3 prosenttia bkt:sta. Timi johtuu
mm. siiti, ettd tyottomyyskorvausten kompensaatiotaso on vain noin 45
prosenttia keskimiiriisestd ansiotasosta ja tydttomyysturvan saannin
ehdot ovat tiukat (emt.). Yhdysvalloissa liittovaltion jirjestelmin suu-
ruus oli finanssikriisin aiheuttaman taantuman aikana maksimissaan 1
prosentti bkt:sta. (Gros, 2013)

Euroalueellakin yhteisesti tyottomyysturvasta olisi hyotyi ennen
kaikkea suurissa ennakoimattomissa hiirigissi. Normaaleja suhdanne-
vaihteluja vastaan maat voisivat vakuuttaa itsensi pitimailld yll4 riittivii
ylijaamii hyvini aikoina (bkt:n vaihtelu tilloin 1-2 prosenttiyksikkoi).
Osallistuminen eurooppalaiseen tyottomyysturvajirjestelmiin voisi
olla pakollista, tai jirjestelmisti voitaisiin tehdi vapaaehtoinen. Ne,
jotka eivit siihen liittyisi, olisivat vain kansallisen turvan piirissi. Jir-
jestelmin toteuttamisessa voidaan hahmotella myos muissa suhteissa
erilaisia ratkaisuja.

Yhdysvalloissa ja muissa liittovaltioissa tyottomyyserot ovat suurelta
osin viliaikaisia, koska yhteniiselli kielialueella ja yhteniisen kult-
tuurin maissa tyovoima liikkkuu maasta toiseen. EU-maissa tyovoiman
liikkuvuus on selvisti vihdisempii, misti syysti erot ovat enemméin
rakenteellisia. Timin vuoksi yhteinen ty6ttomyysturva johtaisi euroalu-
eella helposti pysyviin tulonsiirtoihin. Till4 taas olisi seki tulonjaollisia
etti taloudellisen toiminnan kannustimiin kohdistuvia vaikutuksia. Jos
maat voisivat odottaa tuntuvia tyottomyyskorvauksia muista maista,
kannustimet tyottomyyttd alentavien rakenteellisten muutosten
toteuttamiseen voisivat heikentyi (ns. moraalikato). Moraalikatoriski
olisi suurin, jos pitkiaikaisty6ttomyytti subventoitaisiin. Jos taas onnis-
tuttaisiin erottamaan lyhytaikainen tyottomyys ja subventoimaan vain
siti, syntyisi vain osittaista riskinjakoa. (Furceri ja Zdzienicka, 2013)

Kannustin- ja tulonjako-ongelmia voitaisiin yrittid pienentii
rakentamalla yhteinen tyottomyysturvajirjestelmi sellaiseksi, ettd siini
maksuja mitoitettaessa otettaisiin huomioon kunkin maan rakenteel-
linen tyottomyys ja korvaustasot. (Ks. Conseil d’Analyse Economique,
2013) Niin alhaisen tydttomyyden maiden tyontekijit eiviit joutuisi
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maksamaan muiden maiden korkean ty6ttomyyden kustannuksia. Kor-
kean tyottomyyden maiden tyontekijoiden tyottomyysvakuutusmaksut
kohoaisivat kuitenkin tillaisessa jirjestelmissi korkeiksi.

Yhteiselld tyottomyyskorvauksella voisi olla myos kielteisid suh-
dannevaikutuksia. Se voisi olla myotisyklinen, koska tyottomyys
kasvaa viiveelli. Lisiksi tuki kohdistuisi vain yhteen tuotannontekijiin
(tyohon).

Toinen piivaihtoehto euroalueen yhteiselle suhdannetasaukselle
on kaikkien euromaiden yhteinen suhdannerahasto, suhdannepuskuri,
josta siirretiin varoja kulloinkin suhdannetaantumassa oleville maille.
Myo0s timi rahasto voi saada useanlaisia muotoja yksityiskohdissaan.
Tillaista rahastoa ovat viime aikoina analysoineet muun muassa Ender-
lein ym. (2013) seki Furceri ja Zdzienicka (2013). Niisti ensin mainittu
esittidd konkreettisen suunnitelman mekanismiksi. Viimeksi mainittu
arvioi erilaisten jirjestelmien ominaispiirteiti.

Enderleinin ym. (2013) mukaan suhdannetasausrahasto on jirkevi
ratkaisu suhdanvaihteluihin, koska siini otetaan huomioon maiden
viliset keskiniisriippuvuudet. Maiden oma tasausjirjestelmi on timin
ajattelun mukaan alioptimaalinen ja kallis. Kaavailtu jirjestelmi tasa-
painottuu kunakin vuonna. Timin vuoksi Enderlein ym. katsovat
jirjestelmin olevan sopusoinnussa nykyisen EU:n perussopimuksen
kanssa.®' Tasapainottuminen edellyttii siti, etti tulonsiirtoja toteu-
tetaan pientenkin poikkeamien toteutuessa. Tillainen suhdannepus-
kurijirjestelmi voisi toimia vihiisilld hallinnollisilla resursseilla. Se
ei olisi ristiriidassa EvM:n rahoituksen ja pankkiunionin kanssa, vaan
tiydentiisi niiti.

Enderlein ym. ehdottavat jirjestelmii, jossa kunkin maan suhteel-
lista suhdannetilannetta mitataan sen oman potentiaalisesta tuotan-
nosta lasketun bkt-poikkeaman, ns. tuotantokuilun, ja vastaavan koko
euroalueen bkt-poikkeaman suhteella.

Ehdotuksen mukaan kunkin maan vuotuinen siirto lasketaan seu-
raavan kaavan mukaan:

Ti=a X((yEZ_y*EZ)/y*EZ_(y/'_y*i)/y*i) Xy*i’

missi y tarkoittaa todellista ja y* potentiaalista kokonaistuotantoa®.
EZ viittaa koko euroalueen muuttujaan ja i yksittiiseen jisenmaahan.
Konvergenssimuuttuja a viittaa siihen osuuteen yksittiisen maan ja

31 Haluttaessa mekanismia voitaisiin muuttaa my6s sellaiseksi, ettd se sallisi velanoton.

32 Potentiaalinen tuotanto tarkoittaa korkeinta tuotantoa, joka voidaan kestavalla tavalla
(ilman inflaation kiihtymist3) saavuttaa. Ajoittain todellinen tuotanto ylitt43 potentiaalisen,
jolloin taloudella on taipumus "ylikuumentua” (jolloin inflaatio kiihtyy). Kun tuotanto on
alle potentiaalinsa, maassa on suhdannetyottomyytta.
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koko euroalueen tuotantopoikkeamasta (tuotantokuilusta), joka pyri-
tddn poistamaan.

Jos T olisi positiivinen, maa saisi tulonsiirtoja muilta mailta. Jos se
olisi negatiivinen, maa maksaisi yhteiseen kassaan siirrettiviksi lasku-
suhdanteesta kirsiville maille. Maksut jaksotettaisiin vuoden eri ajan-
kohdille. Tammikuussa maksettaisiin puolet koko maksusta syyskuun
ennusteen pohjalta. Heinikuussa maksettaisiin 25 prosenttia keviin
ennusteen pohjalta ja loput 25 prosenttia vuoden lopussa syksylli jul-
kaistun ennusteen pohjalta. Ennusteiden korjaukset aiheuttaisivat siten
sen, ettd koko vuoden maksulaskelmaa korjattaisiin vuoden kuluessa.

Ehdotuksen keskeinen osa on tuotantokuilun kisite ja sen laskemi-
nen. Teoreettisesti kiisite on hyddyllinen ja ymmirrettivi. Kiytinnossi
sen laskeminen ja erityisesti ennustaminen on vaikeaa. Kansainvilisilli
jarjestoilld ja tutkimuslaitoksilla on erilaisia tapoja laskea tuotanto-
kuilua. Euroopan komissiolla on oma laskentatapansa, jota kiytetiin
ns. laajennetun kasvu- ja vakaussopimuksen seki finanssipoliittisen
sopimuksen (fiscal compact) noudattamisen valvonnassa seki sankti-
oiden miiriytymisessi (ks. luku 3).

Tulevaa tuotantokuilua laskettaessa epivarmuutta on seki todelli-
sen ettd potentiaalisen tuotannon arvioinnissa. Todellisen tuotannon
ennusteet muuttuvat usein vuoden aikana uusien tilastotietojen myo6ti
seki kansainvilisten ettid kotimaisten hiirioiden vuoksi. Potentiaali-
sen tuotannon laskennassa keskeinen muuttuja taas on kunkin maan
tuleva kokonaistuottavuus. Arvio siiti nojaa viistimitti enemméin
tai vihemmin menneisiin tuottavuuslukuihin. Suurimmat ongelmat
potentiaalisen tuotannon arvioinnissa ajoittuvat suurten rakenteellisten
muutosten yhteyteen.

Enderlein ym. myontivit edelld kuvatun ongelman. Lieventivini
seikkana he mainitsevat sen, etti heidin menetelminsi perustuu
suhteellisiin tuotantokuiluihin. Arviot niisti muuttuvat jonkin verran
vihemmiin, koska osa hiiriéisti kohdistuu koko euroalueeseen.

Esitysti voidaan kritisoida myos siiti, etti se johtaa helposti maiden
vilisiin tulonsiirtoihin, jotka myohemmin tehtyjen laskelmien valossa
voivat osoittautua perusteettomiksi. TAmai johtuu siiti, ettd historia-
tiedot, ennusteet todellisen tuotannon muutoksesta seki arviot
potentiaalisesta tuotannosta muuttuvat eri laskentakertojen myoti
(ks. emt.). Titi ongelmaa voitaisiin korjata jilkikiteen kompensoivilla
tulonsiirroilla, mutta tekijit eivit siti suosittele. Jirjestelmisti tulisi
monimutkainen ja siti olisi vaikea pitii vuosittain tasapainossa.

Suhdannepuskuriin kuten muihinkin tulonsiirtoihin liittyy moraali-
kadon riski. Moraalikato voisi syntyi joko etukiiteisen (ex ante) tai
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jialkikiteisen (ex post) kanavan kautta. Ensin mainittu vaikutus voi
syntyi siten, ettd maat heikentivit oman suhdannetasauksensa voimaa,
kun ne voivat olettaa yhteisen suhdannetasauksen kompensoivan
titd muutosta. Houkutus tillaiseen politiikkaan syntyy siitd, etti
yhteisen tasauksen kustannukset olisivat ko. maalle pienemmit. Ex
post -moraalikato taas voi syntyi siten, etti maat ohjaavat saamiaan
suhdannetasausvaroja kohteisiin, jotka eivit parhaiten tiyti tasauksen
tavoitetta, vaan ovat esimerkiksi hallituksen poliittisen kannatuksen
vahvistamisen kannalta houkuttelevia.

Ex ante -moraalikadon riskid vihentii suhdennetasausjirjestelmin
monimutkaisuus, joka johtaa siihen, etti sen lopputulosta on vaikea
ennustaa. Tulos riippuu paitsi oman myds muiden maiden tuotanto-
kuilusta. Hallitusten on sen vuoksi vaikea ”pelata” jirjestelmisti
tulevilla tulonsiirroilla. Ajan myo6ti toteutuva matalampi aktuaalisen
tuotannon taso heijastuisi potentiaalisen tuotannon arvioon. Timi
puolestaan vihentiisi halua pyrkii matalaan tuotannon tasoon tukien
maksimoimiseksi. Ex post -moraalikatoa voitaisiin vihentii "korva-
merkitsemilld” tulonsiirrot joihinkin kohteisiin, esimerkiksi vilillisiin
tyovoimakuluihin. Tillaisen jirjestelmin toteuttamista keskitetysti
Enderlein ym. pitidvit kuitenkin hankalana. Kunkin maan pitiisi itse
tietdd, missi kohteessa suhdannepoliittinen vaikutus on suurin.

Moraalikato-ongelmien vihentimiseksi Enderlein ym. ehdottavat
yhteisti makrotaloudellisen vakautuksen sdintokirjaa, joka asettaisi
minimistandardit. Jos maa ei noudattaisi siintoji, se voitaisiin sulkea
viliaikaisesti suhdannetasausjirjestelmin ulkopuolelle.

Tuotantokuilun sijasta voitaisiin kiyttii jotakin yksinkertaisempaa
laskutapaa kuten aktuaalisen kokonaistuotannon supistumista jonkin
aikaa jollakin prosentilla tai jyrkkii muutosta tyottomyysasteessa. Tami
helpottaisi laskentaongelmaa, mutta altistaisi suuremmalle moraali-
kato-ongelmalle, koska tulonsiirrot riippuisivat suoremmin oman maan
kokonaistuotannon tai ty6ttomyyden muutoksesta. Ne puolestaan ovat
kiinteisti sidoksissa maan omaan politiikkaan. Ndin ei myoskiin voitaisi
erottaa rakenne- ja suhdannekomponentteja toisistaan. Tulonsiirrot
voisivat siten olla jarru tarpeellisille rakenneuudistuksille.

Enderlein ym. simuloivat ehdottamaansa jirjestelmii vuosille
1999-2012. Tulosten mukaan suhdannetasausjirjestelmi olisi pienen-
tanyt bkt:n vaihtelujen keskihajontaa 40 prosenttia, jos kiytossi olisi
aina ollut uusinta, jilkikiteen laskettua tilastoaineistoa potentiaalisesta
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tuotannosta. Kun taas kiytettiin kullakin hetkelld olemassa olleita tie-
toja, tasausvaikutus oli 15 prosenttia.*

Tilld ajanjaksolla vuotuiset nettotulonsiirrot olivat keskimiirin o,2
prosenttia euroalueen kokonaistuotannosta. Maakohtaiset bruttosiirrot
olivat piiasiassa 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 vilisii tulonsiirtoja - poikkeustapauksena Kreikka. Jopa Saksa
olisi saanut tulonsiirtoja periodin alkuvuosina.

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
parempi kuin aktuaalisen bkt:n pohjalta laskettuihin indikaattoreihin
perustuvat jiarjestelmit tai yhteinen tyottomyysvakuutusjirjestelmi. Se
lienee my®ds poliittisesti helpompi toteuttaa. Sen ongelma on kuitenkin
tuotantokuilun laskennan ja ennustamisen vaikeus. Pahimmillaan jir-
jestelmi johtaa myotisyklisiin tulonsiirtoihin silloin, kun taloudellinen
tilanne muuttuu nopeasti.

4.4 YHTEISLAINAT

Euromaiden yhteisvastuulliset lainat - eurobondit - olivat euron alku-
vaiheessa jossakin miirin esilld keskustelussa keinona lisiti euroalueen
rahoitusmarkkinoiden yhteniistymisti (Giovannini Group, 2000).
Vakavammin tillaiset lainat tulivat eurooppalaiseen keskusteluun
kuitenkin vasta vuonna 2010, kun euroalueen talousvaikeudet alkoivat
kirjistyd epiluottamukseksi yksittiisten jisenmaiden velanhoitoky-
kyi kohtaan. Samalla kun Kreikan, Irlannin ja Portugalin lainansaanti
markkinoilta alkoi tyrehtyd myos Italian ja Espanjan valtionlainojen
korkotaso nousi merkittivisti.

Monet ekonomistit ja vaikeuksissa olevien maiden poliittiset paitti-
jat arvioivat, etti ongelman paras ratkaisu olisi muuttaa eurovaltioiden
rahoitus ainakin osaksi yhteisvastuulliseksi. Kun riskinkantajina olisivat

33 Laskenta-ajankohdan vaikutuksesta potentiaalisen tuotannon arvioon ks. Virkola (2014a).
34 Furcerija Zdzienicka (2013) esittévit simulointeja oman puskurimallinsa vaikutuksista
eri maille vuosille 1979-2010. Mydskdan naiden tutkijoiden mallissa ei syntynyt pysyvid
tulonsiirtoja maasta toiseen. Kirjoittajat kuitenkin huomauttavat, ettd suhdannepuskurin
olemassaolo olisi voinut muuttaa jasenmaiden taloudellista kayttaytymista ja siten
vaikuttaa tulonsiirtoihin.
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myos suorituskyvyltiin vahvemmat maat, ongelmamaiden hankkiman
velan luottoriski jdisi pienemmiksi ja samalla niiden lainanhoitokulut
alenisivat.

Yhteislainat laskevat ongelmamaan korkokustannuksia vihentien
siten tarvetta vilittomisti kiristdi finanssipolitiikkaa ja antaen aikaa
muille sopeutustoimille. Lisiksi maiden korkotason yhtildistyminen ja
turvalliseksi koettujen sijoitusinstrumenttien syntyminen voisivat tukea
rahapolitiikan vilittymisti kattavasti koko euroalueelle, ts. Euroopan
keskuspankin pyrkimykset alentaa korkotasoa taantumien aikana
toteutuisivat paremmin koko euroalueella. Muut maat voisivat hyotyi
yhteislainoista em. tekijoiden ansiosta siti kautta, etti koko alueen
talouskasvu muodostuisi suuremmaksi kuin miti muutoin tapahtuisi.

Yhteislainat merkitsisivit toisaalta korkojen nousua niille maille,
jotka omalla riskilld4in saavat rahaa halvalla. Kyseessi olisi siis tulon-
siirto rahoituksellisesti vahvoilta mailta heikoille maille. Timi on tirked
syy, miksi vahvat maat - erityisesti Saksa, Hollanti ja Suomi - ovat
suhtautuneet kriittisesti kaikkiin yhteislainaehdotuksiin.

Titd vilitonti tulojakonikokohtaa vield tirkedmpi kritiikki yhteis-
lainoja kohtaan liittyy yhteisvastuun luomiin huonoihin kannustimiin,
moraalikatoon. Kun maan hankkiman rahoituksen hinta ei riipu siit,
kuinka hyvin taloutta hoidetaan, kannustimet julkisen talouden vel-
kaantumisen vilttimiseen vihenevit. Till6in ei synny markkinakuria,
joka pakottaisi vastuulliseen talouden hoitoon. Timi voi ilmetid monella
tavalla ja aikajinteelld: budjettisopeutukseen ei ryhdyti ajoissa tai riit-
tdvin suuressa miirin, julkisen sektorin toimintaa ei pyriti pitkijiantei-
sesti tehostamaan eiki talouden kasvupohjaa yriteti vahvistaa. Tillaiset
sopeutus- ja uudistustoimethan ovat yleensi poliittisesti episuosittuja.

Yhteislainaehdotuksia on paljon (mm. Delpla ja von Weizsicker,
2010; Philippon ja Helwig, 2011; Bofinger ym., 2011)*. Ne poikkeavat
toisistaan monessa olennaisessa suhteessa. Yksi keskeinen tekiji on
yhteisvastuun juridinen luonne. Ns. tiydellisessi yhteisvastuussa (joint
and several guarantee) kukin veloista vastaava valtio on periaatteessa
vastuussa koko velkasummasta. Suhteellisen eli ns. pro rata -yhteis-
vastuun tapauksessa kukin valtio on vastuussa vain méiritystid - maan
kokoon tavalla tai toisella suhteutetusta - osasta.

Toinen tirkei kysymys on yhteisvastuun laajuus eli se, ajatel-
laanko kaikki euroalueen valtionvelat otettavan yhteiselle vastuulle
vai vain osa. Jos kyse on osasta velkoja, on otettava kantaa timi osan
miiriytymisperusteeseen seki yhteiselld ja valtiokohtaisella vastuulla

35 Claessens, Mody ja Vallee (2012) esittelevit varsin kattavasti erilaisia yhteislainajérjestelyj3.
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olevien velkojen keskiniiseen etuoikeusasemaan. Jos kaikki euroalueen
valtionvelat muutettaisiin yhteisvastuullisiksi, kyse olisi juridisesti sito-
van yhteisvastuun huomattavasta laajentamisesta. Nykyisin euroalueen
valtionvelkojen kokonaismiiri on lihes 9 000 miljardia, miki on yli
12-kertainen miiri EvM:n maksimiyhteisvastuuseen (700 miljardia)
verrattuna. Myos rajatuissa yhteislainajirjestelmissi yhteisvastuun mit-
takaava voi olla tuntuva, vaikkakin huomattavasti pienempi. Jos yhteis-
vastuullisen velan miiri rajoitettaisiin esimerkiksi 60 prosenttia bkt:sta
ylittiviin osaan valtionvelkoja, summa olisi vajaa 3 coo miljardia.

Kolmanneksi on tirkedd miirittdd, millaisia ehtoja yhteiselld vas-
tuulla olevien lainojen hyddyntimiseen liittyy ja miten niist4 paitetidin.
Tihin sisiltyy myos ratkaisu siitd, ovatko kaikki maat oikeutettuja
yhteislainojen kiytt6on vai onko osallistumiselle ennakkoehtoja. Lisiksi
on ratkaistava piitoksenteon jirjestiminen. Timi koskee mm. siti,
missi miidrin piitoksenteko on unionin instituutioilla (komissio,
parlamentti) ja missi miirin jisenvaltioilla (euroryhmi tai vastaava
hallitustenvilinen elin).

Moraalikadon rajoittamiseksi on kaksi pidivaihtoehtoa. Yksi on
rajoittaa yksittdisen valtion itseniistd finanssi- ja muuta talous-
politiikkaa koskevaa piitoksentekoa. Toinen on luoda kannustin-
jirjestelmi, jossa huono kiyttiytyminen johtaa tavalla tai toisella
rangaistukseen. Komission vihrei kirja ”vakauslainoista” (Euroopan
komissio, 2011) korostaa ensimmiiisti vaihtoehtoa todetessaan, etti
yhteislainojen kiyttoon ottaminen edellyttiisi nykyistid pidemmille
menevii kansallisen finanssipolitiikan valvontaa. Paljon huomiota
keskustelun alkuvaiheessa saanut Delplan ja von Weizsickerin (2010)
ehdotus ns. sinisistd lainoista perustuu puolestaan viimekidessi
markkinakuriin. Yhteislainat olisivat etuoikeutettuja muuhun valtion
velkaan nihden, ja niiden miiri olisi rajoitettu 60 prosenttiin bkt:sta.
Jos valtio ei hoitaisi talouttaan niin, etti velanhoitokyky pysyy hyvini,
sen omalla vastuulla olevien lainojen korko nousisi.

Yhteislainoilla on yhteys myos edelld tarkasteltuihin suhdanne-
tasausmekanismeihin. Siltid osin kuin tasausmekanismit voivat vel-
kaantua, niiden lainanotto on yhteiselld vastuulla. Yksi varsin luonteva
tapa yhteisvastuullisten lainojen syntymiselle voisikin olla alun perin
tilapiiseksi suhdanteiden tasaamiseksi tarkoitetun velan muodostumi-
nen merkittiviksi pysyviksi ilmioksi.

Yhteislainoja koskeva keskustelu on laimentunut, kun akuutti epi-
luottamus valtioiden velanhoitokykyyn on hellittinyt ennen kaikkea
EKP:n oMT-lupauksen jilkeen. Yhteisvastuulliset lainat eivit kuiten-
kaan ole kadonneet politiikka-agendalta, vaan ne ovat keskeinen osa
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mm. komission suunnitelmaa kestiviksi rahaliitoksi. Euroopan parla-
mentin vaatimuksesta komissio asetti kesilld 2013 asiantuntijaryhmin
selvittimiin kahta vaihtoehtoa, yhtiilti lyhytaikaisia yhteisvastuullisia
instrumentteja (Eurobills) ja toisaalta saksalaisten talouspolitiikan-
asiantuntijoiden ehdottamaa velanlyhennysrahastoa tai velanlyhen-
nyssopimusta (German Council of Economic Experts, 2011; Bofinger
ym., 2011). Vaikka asiantuntijaryhmin raportti keskittyykin kahteen
erityiseen yhteislainatyyppiin, monet raportissa esille tulevat seikat
pitevit yhteislainoihin yleensi (Expert Group on Debt Redemption
Fund and Eurobills, 2014). Lyhytaikaiset eurolainat voisivat ainakin
aluksi olla mittakaavaltaan verraten pieni jirjestely, jossa jisenmaat
lainaisivat yhteiselld vastuulla 500-800 miljardia euroa korkeintaan
vuodeksi tai kahdeksi. Jirjestelyyn piadsemiseksi edellytettiisiin vakaus-
ja kasvusopimuksen ja finanssipoliittisen sopimuksen noudattamista,
mutta ehdollisuus olisi muutoin varsin kevytti.

Velanlyhennysrahasto on puolestaan viliaikaiseksi ajateltu jirjestely,
jossa eurovaltioiden uuden velan otto siirrettiisiin muutamiksi vuosiksi
yhteiselle vastuulle ongelmamaiden korkotaakan helpottamiseksi.
Timi antaisi niille maille paremmat mahdollisuudet alentaa asteit-
tain ylisuurta velkataakkaa, miki on jirjestelyn varsinainen tarkoitus.
Jisenmaat maksaisivat velan takaisin hyvin pitkilli aikajinteelli 20-25
vuoden kuluessa. Jotta rahastosta syntyisi tuntuva helpotus jisenmaiden
korkotaakkaan, yhteiselle vastuulle tulisi siirtdi suuri miiri erityisesti
eniten velkaantuneiden maiden velkoja. Kaikkien yli 60 prosenttia
BKT:sta ylittivien lainojen siirto merkitsisi noin 3 000 miljardia euroa
ja 75 prosenttia rajan ylittivikin velkaosuus 1 800 miljardia euroa.
Yhteisvastuun vastapainoksi ehdotukseen sisiltyy tiukka ohjelma koko-
naisvelkaantumisen vihentimiseksi ja timin tueksi vahvat sanktiot.
Osallistuvien maiden tulisi esimerkiksi osoittaa (”korvamerkiti”) tietty
etuoikeutettu osa verotuloista yhteislainojen lyhennyksiin.

Asiantuntijaryhmin arviossa otetaan esille seki yhteisvastuullisiin
instrumentteihin liittyvit potentiaaliset hyodyt ettid niissi piilevit
moraalikatoriskit. Yhteisvastuun hyodyt ovat olennaisesti suurem-
pia, jos yhteisvastuu on luonteeltaan tiydellistd, mutta samalla myos
moraalikato-ongelmat kasvavat. Riskien vilttimiseksi tarvitaan
ryhmin mukaan todennikoisesti vield pidemmille menevii jisen-
valtioiden finanssi- ja talouspolitiikan itsendisyyden rajoittamista kuin
mihin voimassa oleva lainsdidianto ja finanssipoliittinen sopimus antavat
mahdollisuuden. Arviossa todetaan myos markkinakurin tirkeys, joskin
ryhmin jisenilli on tisti varsin erilaisia kisityksid. Peruskysymys on,
onko mahdollista, etti isokin euromaa voi jittii velkoja maksamatta
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ilman katastrofaalisia rahoitusmarkkinaseurauksia. Jotta timi onnis-
tuisi, tarvitaan varsinaisen vakausmekanismin ja keskuspankin liberaa-
lin likviditeetin tarjonnan ohella miti todennikoisimmin myos lakiin
perustuva velkajirjestelymekanismi. (Vihriili ja Weder di Mauro, 2014)

Ryhmin yksi keskeinen piitelmi on, ettid lyhytaikaisten yhteis-
lainojen kiyttoon ottaminen johtaa todennikoisesti varsin erilaiseen
euroalueen taloushallintoa koskevaan dynamiikkaan kuin velanlyhen-
nysrahasto. Vaikka jilkimmaiinen olisi todennikoéiselti suuruusluokal-
taan merkittivimpi, olisi se toisaalta selvisti miiriaikainen. Prosessin
lopuksi palattaisiin valtionvelan osalta Maastrichtin sopimuksen
miirittimiin tilaan, jossa kukin maa vastaa yksiselitteisesti omista
veloistaan. Lyhytaikaiset eurolainat olisivat velanlyhennysrahastoa
todennikoisemmin pysyvin ja ajan mittaan pidempiin maturiteetteihin
laajenevan yhteislainajirjestelmin alku.

Keskeinen juridinen piitelmi on, etteivit tiysin yhteisvastuulliset
instrumentit ole sopusoinnussa perussopimuksen artiklan 125 kanssa.
Toisin sanoen, jos euroalueella halutaan siirtyi yhteisvastuullisiin
lainoihin, on sopimusta Euroopan unionin toiminnasta muutettava.
My®6s pro rata -takaukseen perustuvat yhteislainat ovat juridisesti
ongelmallisia, mutta ne olisi todennikoéisesti mahdollista sovittaa
yhteen perussopimuksen kanssa, jos yhteisvastuu toteutetaan EvM:n
tapaan maiden kokoon sidotulla piiomitusvelvoitteella. Toisaalta pro
rata -instrumenttien hyoty korkojen tasoittamisen kannalta on selvisti
vihiisempi kuin tiysin yhteisvastuullisten instrumenttien.

Yhteislainojen liikkeellelasku edellyttiisi euroalueen tasoisen viran-
omaisen (velkakonttori, debt management office) luomista, vaikka
kiytinnon tehtivii voitaisiinkin delegoida jo olemassa oleville jisen-
maiden viranomaisille. Rahoituksen hankintaan liittyvii tekniikkaa
tirkedmpi asia kuitenkin on, miten yhteislainoihin liittyvisti poliitti-
sesti tirkeisti asioista piitetdin. Nykyiset perussopimukset eivit anna
EU-instituutioille oikeutta yhteislainajirjestelmien luomiseen siten,
etti esimerkiksi komissio olisi keskeinen vallankiyttdji.

Jos euroalueelle halutaan luoda pro rata -vastuuseen perustuva
yhteislainajirjestely ilman perussopimusmuutosta, jirjestelyn on pakko
olla piitoksenteon osalta hallitustenvilinen. Tilloinkin on toki mah-
dollista, etti komissiolle ja sen oheen mahdollisesti luotavalle velka-
konttorille annettaisiin tekninen rooli samalla tavalla kuin komissiolle
ERVV:Ssd ja EVM:ssi.

Useampi edelld todettu seikka viittaa siihen, ettd vaikka yhteis-
vastuullisia lainoja periaatteessa voidaan ehki luoda ilman perus-
sopimusmuutoksia, kidytinnéssi syntyvit ratkaisut ovat varsin
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heikkoja ja ongelmallisia. Tiydellinen yhteisvastuu edellyttii perus-
sopimusmuutosta ja myos pro rata -vastuun osalta ollaan juridisesti
turvallisemmalla pohjalla, jos perussopimusta muutetaan. Perus-
sopimuksen muutos on tarpeellinen myos, jos halutaan varmistaa
mahdollisuus puuttua sitovalla tavalla jasenmaiden taloudenpitoon
moraalikadon hillitsemiseksi. Lisiksi perussopimusmuutos auttaisi
piitoksentekorakenteiden selkeyttimisessi ja poliittisen hyviksyt-
tivyyden varmistamisessa.

Yhteisvastuullisiin velkakirjoihin liittyy siis monia taloudellisia,
juridisia ja poliittisia ongelmia riippumatta siitd, onko kyse lyhyt-
aikaisista vai pitkiaikaista, tilapiisiksi vai pysyviksi ajatelluista jirjes-
telmistd. Timin vuoksi on epitodennikoisti, ettid niiden luomisesta
paistidn lihivuosina yhteisymmairrykseen, mikili euroalueen talous
ei uudelleen ajaudu akuuttiin kriisiin ja/tai tilanteen rauhoittumisen
kannalta keskeinen tekiji, EKP:n oMT-lupaus, osoittaudu syysti tai
toisesta katteettomaksi.

4.5 FISKAALIUNIONI-EMUN KAKSI ERTI MAAILMAA

Suunnitelmissa siirtii finanssipolitiikkaa koskevaa toimivaltaa ja
vastuuta euroalueen tasolle vallitsee kaksi perusnikemysti. Yhden
nikemyksen mukaan keskeistd on mahdollisuus harjoittaa koko euro-
alueen tasolla tasaavaa finanssipolitiikkaa. Timai pitii sisilliin yhtailti
tavoitteen tasoittaa suhdanteita jisenmaiden vililld joko suhdanne-
tasausvilineelli tai yhteiseen korkotasoon johtavilla yhteislainoilla tai
molemmilla. Toisaalta tihin ajatteluun kuuluu myos ajatus nykyisti
selvisti aktiivisemmasta, keskitetystd finanssipolitiikan kiytosti.
Tillaisen ”eurokeynesildisen” (tai negatiivisemmin ilmaistuna ”diri-
gistisen”) fiskaaliunionin kannattajat 16ytyvit Vilimeren maista Ranska
mukaan lukien. Monet keynesiliisesti orientoituneet ekonomistit piti-
vit tillaista rahaliiton tasoista finanssipolitiikkaa paitsi luonnollisena
tiydennykseni yhteiselle rahapolitiikalle my6s toimivan rahaliiton
vilttimittomini osana (esim. de Grauwe, 2013).

Saksalainen nikemys euroalueen tasoisesta finanssipolitiikasta ja
yleensi talouspolitiikasta on hyvin erilainen. Siini korostetaan poli-
tiikan saintopohjaisuutta eli siti, ettd kukin maa noudattaa yhteisesti
sovittuja pelinsidintoji omassa sinidnsi riippumattomassa paitoksen-
teossaan. Tarkoituksenmukaisten sidintojen piisisilloksi mielletiin
riippumattoman keskuspankin haltuun uskottu hintavakauden tavoite,
finanssipoliittinen kurinalaisuus, alijiimien vilttiminen ja toisaalta
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talouden ulkoisen kilpailukyvyn tukeminen. Yhteisvastuu valtioiden
vililld rajoittuu saksalaisessa ajattelutavassa vain ddrimmadisiin kriisi-
tilanteisiin (”ultima ratio”), eiki piitosperiisti finanssipolitiikkaa
pideti kovin tirkeidni asiana. Timin ajattelutavan taustalla olevaa
akateemista suuntausta kutsutaan joskus ordoliberalismiksi (Ks. esim.
Tuori ja Tuori, 2014).

Maastrichtin sopimuksessa EMU luotiin saksalaisen mallin poh-
jalta. Kriisi osoitti, ettei timi malli ainakaan sellaisenaan toimi hyvin
euroalueella. Kriisimekanismien luonti, talouspolitiikan koordinaation
tiivistiminen olemassa olevan perussopimuksen puitteissa ja pankki-
unionin luonti ovat pyrkimys korjata Maastrict-EMUn puutteita.
Toteutetut uudistukset, ml. pankkiunioni, eivit vieldi muuta finanssi- ja
talouspolitiikkaa koskevaa valtaa ja vastuuta ratkaisevasti. Valtioiden
vilinen suhdannetasausmekanismi ja yhteislainat sen sijaan merkitsi-
sivit laadullisesti uudenlaista askelta kohti tiiviimpii rahaliittoa.

Timi askel voidaan kuitenkin ottaa kahteen hyvin eri suuntaan.
Laaja suhdannetasausjirjestelmi, jolla olisi myo6s velkaantumismahdol-
lisuus ja siithen liittyvi tai sen rinnalla kehittyvi yhteislainajirjestelmi,
antaisi suuret mahdollisuudet euroalueen tasoiseen piitosperiiseen
finanssipolitiikkaan. Moraalikato-ongelman vuoksi tillaista jiarjestelmii
on vaikea kuvitella ilman merkittivii sitovaa piitosvaltaa euroalueen
tasolle. Vaikka periaatteessa tillainen laaja piaitosvalta voisi perus-
tua hallitustenvilisyyteenkin, piitoksentekorakenteiden selkeys ja
poliittinen hyviksyttivyys puoltavat Eu-instituutioihin nojaavaa
piitoksentekoa. Euroopan komission (2012b) suunnitelma rahaliiton
kehittimiseksi sisiltii juuri tillaisen vision fiskaaliunionista.

Toisessa fiskaaliunionivaihtoehdossa korostuu yhteisesti sovittujen
sdintojen aikaisempaa tiukempi valvonta. Lisiksi yhteisvastuu rajoittuu
kriisitilanteisiin tai on muutoin tismillisesti rajoitettua. Painopiste
on siis jisenmaiden finanssipoliittisen itseniisyyden rajoittamisessa,
ei valtioiden vilisen tasauksen tai yhteisvastuun laajentamisessa.
Velanlyhennysrahasto voi olla osa tillaista fiskaaliunionia tilapidiseni
yhteisvastuuvilineeni ajankohtaisen ylivelkaantumisongelman pur-
kamiseksi. Prosessin tuloksena olisi kuitenkin no-bailout -periaatteen
palauttaminen voimaan uskottavasti, viime kidessi lakiin perustuvan
valtioiden velkajirjestelymekanismin tukemana. Finanssipolitiikan
kiytto suhdanteiden tasaamiseen perustuisi jasenmaiden omiin toi-
miin vakaus- ja kasvusopimuksen sallimissa rajoissa sekid mahdollisesti
maiden viliseen pienimuotoiseen suhdannepuskuriin, jolla ei kuiten-
kaan olisi velkaantumismahdollisuutta. Jisenmaiden budjettikurin
noudattamista valvottaisiin tissi jirjestelmissi nykyistd sitovammin.
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Hollannin ja Saksan johtajat ovat esimerkiksi puhuneet EU:n talous-
komissaarin aseman vahvistamisesta ”budjettitsaariksi”, 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 lisiiminen ja pditosvallan
keskittiminen institutionaalisesti toteutetaan. EU-tasolle luotava
rahoitusviline tai finanssipoliittinen kapasiteetti maiden vilisten
rakenne- ja suhdanne-erojen tasoittamiseen, erimuotoiset ja -kestoiset
yhteisvastuulliset lainat sekd EU-tasolle myonnettivi oikeus kansal-
listen budjettien muuttamiseksi ja esimerkiksi vero- ja tyomarkkina-
politiikan koordinoimiseksi edellyttivit useiden institutionaalisten
haasteiden ratkaisemista. Koska vieli ei ole selvilld, missid mittakaavassa
ja milld tavoin yhteisvastuuta lisitiisiin ja EU:n toimivaltoja mahdol-
lisesti kasvatettaisiin, on uudistusten institutionaalisten vaikutusten
arvioiminen vaikeaa. Joitakin perusteltuja havaintoja voidaan kuitenkin
tehdid EMUnN uudistamiseksi esitettyjen keskipitkin ja pidemmén aika-
vilin suunnitelmien seki niihin liittyvin keskustelun pohjalta.

Komission esittimissi suunnitelmassa tiiviin ja aidon talous- ja
rahaliiton luomiseksi (Euroopan komissio, 2012b) tukeudutaan vah-
vasti nykyisten toimielinten uudistamiseen EU:n oikeudellisen kehikon
puitteissa. Komission suunnitelmassa fiskaaliunion-Emuun liittyvii
institutionaalisia uudistuksia toteutetaan asteittain keskipitkilli (alle
viisi vuotta) ja pitkilli (yli viisi vuotta) aikavililli. Uudistukset koskevat
ensisijaisesti euroaluetta, ja niiden yhteydessi pyritdin pitimiin huolta
EU:n yhteniisyydesti. Nykyiseen institutionaaliseen ja oikeudelli-
seen kehykseen tukeutumalla pyritiin estimiin EU:n oikeudellisen
kehyksen hajaantuminen ja takaamaan eu-lakiin nojaavan yhdentymis-
prosessiin jatkuminen. Ensisijaisena pyrkimykseni on uudistaa perus-
sopimuksia rajatusti ja kidytinnonliheisesti luomalla lisddntyville
yhteisvastuulle seki keskitetymmille valvonnalle ja talouspoliittiselle
piitoksenteolle oikeusperustat, johon toissijaisella lainsiidinnolld
annettavat miiriykset perustuvat ja mahdolliset hallitustenviliset
jarjestelyt kiinnittyvit.

Titd taustaa vasten fiskaaliunioniin siirtyminen mahdollistaa joi-
denkin edellisessi luvussa esitellyn pankkiunioni-EMun poliittiseen
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hallintaan liittyvien ongelmien ratkaisun. Keskeisin niisti liittyy Eu:n
poliittisen ja oikeudellisen jirjestelmin eheyteen. Fiskaaliunioni-EMun
rakentamisen yhteydessi pyritidin siirtimiin ainakin osa EU-jirjestel-
min ulkopuolelle luoduista hallitustenvilisisti jirjestelyistd Eu-kehikon
sisdin. Hallitustenviliset jirjestelyt rakentuvat usein yksimielisyys-
periaatteelle ja niiden demokraattinen oikeutus ja vastuuvelvollisuus on
episuora. Tehokkuuden ja demokraattisen legitimiteetin lisiimiseksi
mahdollisesti jiljelle jifivissi hallitusten vilisissi jirjestelyissi pyritdin-
kin todennikoisesti sitoutumaan miirienemmistopiitoksentekoon.
Samalla yritetdin varmistaa niiden ongelmattomuus Eu-lainsdidinnon
ja demokraattisen vastuuvelvollisuuden nikokulmasta.

Koska fiskaaliunioni-EMUssa toimielimii uudistetaan uusien eri-
tyisesti euroaluetta koskevien toimivaltojen ja lisddntyneen yhteis-
vastuun hallinnan osalta, uudistukset merkitsevit toimielinten sisdisti
uudelleen jirjestelyi. Komission piiosastojen vilille ja sisille pyritidin
luomaan euroaluetta koskevien suhdannetasausvilineiden, rahoitus-
kapasiteetin ja yhteisen velan hallintaan tihtiivit menettelyt. TAimi
voi merkiti komission esittimin euroalueen varainhoitoelimen perus-
tamista. Komission suunnitelman mukaan varainhoitoelin olisi uusi
budjettivallan kiyttiji, joka hallinnoisi yhteisii varoja. Sen johdossa
olevasta komissaarista tulisi yksi komission varapuheenjohtajista ja
kollegion vaikutusvaltaisimmista jisenisti. Tehtivien hoidossa koros-
tuisi myos yhteistyd koko EU:n talousarvioista vastaavan komissaarin
kanssa (Euroopan komissio, 2012b). Komissiolla on lisiksi keskeinen
rooli talouspoliittisen koordinaation edistimisessi ja vahvistettujen
sdintodjen toimeenpanossa.

Uudistuksiin liittyvi poliittinen piitoksenteko ja demokraattinen
vastuuvelvollisuus toteutuisivat pitkilti EU:n neuvostossa ja Euroopan
parlamentissa. Molemmissa instituutiossa euroryhmin rooli korostuisi.
EU:Nn neuvostossa timi tapahtuisi vahvistamalla entisestiin euroryhmin
asemaa osana ECOFIN-neuvostoa. Se, miten laajasti toimivaltoja siir-
retiin, heijastuu suoraan Euroopan parlamentin asemaan. Parlamentti
vahvistuu huomattavasti, mikili edelld kuvattu ”eurokeynesildinen”
nikemys voittaa ja se paitetiin toteuttaa EU:n toimivaltaa ja mahdolli-
sesti myos komission poliittista roolia kasvattamalla. Parlamentin asema
vahvistuu myds siini tapauksessa, etti toimivaltaa siirretiin Eu-tasolle
rajatummin, siintépohjaisuutta ja komission valvontaoikeuksia koros-
taen. Molemmissa tapauksissa tarkasteluun nousee erillisen eurovalio-
kunnan perustaminen parlamenttiin. Komission tiedonannon mukaan
sille voitaisiin antaa tavanomaisten valiokuntavaltuuksien lisiksi
erityisid paitoksentekovaltuuksia, esimerkiksi enemméin painoarvoa
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parlamentin kisittelyn valmisteluvaiheessa tai jopa mahdollisuus tiyt-
tiid tiettyji tehtivid tai tehdi tiettyji padtoksid tiysistunnon puolesta
(FEuroopan komissio, 2012b). Timiin lisiiksi voidaan pohtia euroalueen
kisittividn tiysistuntokokoonpanoon siirtymisti.

Koska demokraattinen vastuuvelvollisuus neuvoston p#itoksen-
teossa toteutuu kansallisten kansanedustuslaitosten kautta, niiden
aseman vahvistaminen fiskaaliunioni-EmMUn poliittisessa hallinnassa
nousee myos vahvasti uudistusagendalle. Jo tehtyjen uudistusten valossa
on pyritty lisiimiin jisenvaltioiden parlamenttien vilisti yhteistyoti
kutsumalla koolle parlamenttien vilinen talous- ja rahoitusasioiden
konferenssi lokakuussa 2013. EU:n tulevaisuuskeskustelussa on esitetty
kansallisten parlamenttien EU-asioiden ja talousasioiden valiokuntien
vilistd yhteistyo6ti ja vuoropuhelua Euroopan parlamentin kanssa.
Niihin kehityskulkuihin ja nikemyksiin pohjautuvien menettelyjen
rakentaminen etenee fiskaaliunioni-Emuun siirryttiessi.

Komission suunnitelman kaltaisen fiskaaliunionin toteutuessa
Eurooppa-neuvoston ja euroryhmin huippukokousten asema talous-
poliittisessa piitoksenteossa vihenee. Presidentit ja piidministerit
keskittyisivit jatkossa lihinni EU:n ja euroalueen talouspolitiikan stra-
tegiseen ohjaukseen ja mahdollisesti tarvittaviin lisiuudistuksiin. EKp:n
mandaattia tarkennetaan jo tehtyjen ratkaisujen valossa ja sen parla-
mentaarista tilivelvollisuutta lisitdin Euroopan parlamentin suuntaan.

Komission suunnitelman toteuttamisen haasteisiin on kiinnitetty
huomiota seki poliittisissa puheenvuoroissa etti asiantuntija-arvoissa.
Erityisen keskeisini pidetiin Saksan ja Ranskan nikemyksii. Ranskan
on nihty joidenkin kriisimaiden ohella korostavan pitkille menevii
yhteisvastuuta yhteisten rahoitusvilineiden ja velanoton muodossa.
Sen hallinnassa ja siihen liittyvissi talouspoliittisessa yhteistyossi
Ranska on pitianyt esilld hallitustenvilisen yhteistyon mahdollisuuksia.
Timin voidaan katsoa heijastelevan ainakin osittain Ranskan tavoitetta,
etti jisenmailla olisi mahdollisuus kiyttii poliittista harkintaa kriisin
aikana vahvistettujen normien ja siintojen toimeenpanossa. Saksa on
puolestaan kannattanut huomattavasti rajallisempaa yhteisvastuuta
ja oikeudellisesti sitovien normien ja siintdjen vahvistamista EU:n ja
euroalueen talouspoliittisessa koordinaatiossa. Yhteisvastuun hallin-
nassa myds Saksa on nojannut hallitustenvilisiin jirjestelyihin. Tihin
on vaikuttanut Saksan suhteellisen suuri osuus lisiintyneen yhteis-
vastuun rahoittamisessa. Normien ja sdintdjen toimeenpanossa Saksa
on korostanut jisenvaltioista riippumattomien instituutioiden, kuten
komission ja EU:n tuomioistuimen, roolia ja vastustanut jisenvaltioiden
mahdollisuutta kiyttii poliittista harkintaa niiden toimeenpanossa.
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Ranskan ja Saksan yhteinen julistus euroalueen kasvuun, vakauteen
ja hallintaan liittyen rakentaa sillan niiden kahden euroalueen suu-
rimman talouden poliittisten nikemysten vilille. Julistuksessa koros-
tetaan euroalueen huippukokousten ja EU:n neuvoston euroryhmin
merkitysti erityisesti talouspoliittisen koordinaation lisdimisessa.
Saksa ja Ranska esittivit siinnollisid euroalueen huippukokouksia
seki paitoimista puheenjohtajaa ja laajempia resursseja euromaiden
valtionvarainministereistid koostuvalle EU:n neuvoston euroryhmille
(Présidence de la République, 2013). Lisiiksi euroalueen huippukokouk -
selle esitetiin mahdollisuutta miiriti tehtivid euroalueen hallitusten
sektoriministereille, esimerkiksi tyollisyys-, sosiaali- tutkimus- seki
talouspolitiikkojen kentilli. Toimeksiantoihin perustuvalla yhteistyollid
edistettiisiin erityisii euroalueen talouteen liittyvii asioita.

Julistuksessa yhteisvastuun rajattu kasvattaminen ja kilpailukyvyn,
kasvun ja tyollisyyden edistiminen nojaa toimivaltojen siirtimisen
sijaan selkeimmin EU-tason koordinaatioon ja jisenvaltiokohtaisiin
sopimusjirjestelyihin, joissa huomioidaan jisenvaltioiden erityistarpeet
seki kunnioitetaan niiden toimivaltaa ja liheisyysperiaatetta. Sopi-
musten puitteissa miiritetiin seki kansallisella tasolla ettd EU-tasolla
tehtivit kasvua ja vakautta edistivit toimet, joihin osapuolet sitoutuvat.
Timi voi pitii sisilliin yhteisvastuun kasvattamisen mahdollistamat
taloudelliset kannustimet, kuten suhdannetasausvilineiden kohdista-
misen. Menettelyyn liittyminen on mahdollista my6s euroalueen ulko-
puolisille Eu:n jisenille vapaehtoisuuteen perustuen. Timi tarkoittaisi
myos osallistumista EU-tason rahoituskapasiteetin luomiseen.

Titd taustaa vasten fiskaaliunioni-Emun poliittinen hallinta voi
ainakin alkuvaiheessa nojata selkeimmin hallitustenviliseen toimin-
taan, joka kuitenkin pyritdin kiinnittimiin EU:n institutionaaliseen
ja oikeudelliseen kehykseen. Timin kehityslinjan mukainen euro-
ryhmin aseman vahvistaminen ja sen hallintoresurssien lisiiminen
EU:n neuvostossa nostaa uudistusagendalle euroryhmiin (pysyvin
puheenjohtajan) ja komission (talous- ja raha-asioiden komissaarin ja
varapuheenjohtajan) vilisen yhteistoiminnan kehittimistarpeet. Tule-
vaisuudessa keskusteluun noussee komission euroalueen varainhoito-
elimen ja neuvoston euroryhmin hallinnon yhdistiminen nykyisen
ulkosuhdehallinnon esimerkkii seuraten. Demokraattisen vastuu-
velvollisuuden toteutumisessa korostuvat kansallisten parlamenttien
rooli seki niiden vilisen yhteistyon tarve.

Fiskaaliunioni-EmMun vaikutukset Eu:n ulkoiseen toimintakykyyn
eivit poikkea suuresti edellisessi luvussa esitetyistd pankkiunioni-
EMuUun liittyvistd vaikutuksista. Lisddntynyt yhteisvastuu ja
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talouspoliittisen paitoksenteon keskittiminen nostaa uudistusagen-
dalle vahvemmin euroalueen yhteisen ulkoisen edustaututumisen.
Fiskaaliunioni-Emuun liittyvit uudistukset mahdollistavat joidenkin
pankkiunioni-EmMuun liittyvien ulkoisen toiminnan koordinaatio-
ongelmien ratkaisemisen. Komission nikemyksen mukaan euroalueen
yhteinen ulkoinen edustautuminen siilyy vahvasti talousasioissa komis-
siolla ja rahapolitiikassa exp:1l4. Hallitustenvilisyyden korostuessa
euroryhmin puheenjohtajan ja hinen alaisuudessaan EU-neuvostossa
toimivan hallinnon rooli korostuu komission toiminnan rinnalla allevii-
vaten niiden yhteistoimintaan liittyvien menettelyjen tarpeellisuutta.
Koska talouspoliittista toimivaltaa sdilyy edelleen merkittivissd miirin
euroalueen jisenvaltioilla, peruste euroon kuuluvien maiden lisniololle
kansainvilisissi talouspoliittisissa instituutioissa siilyy. Fiskaaliunioni-
EMUuUnN siirtyminen saattaa tosin lisiti ulkoista poliittista painetta
yhteiseen euroalueen ulkoiseen edustautumiseen siirtymiseksi.

4.7 KOKONAISARVIO: FISKAALIUNIONI-EMUN TOIMIVUUS

Fiskaaliunionin toimivuutta on hyvin hankala arvioida siiti syysti, etti
fiskaaliunioni voi saada hyvin erilaisia muotoja, kuten edelli on todettu.
Keskustelemme seuraavassa erikseen eurokeynesildisen ja toisaalta
sidntosuuntautuneen fiskaaliunionin taloudelliseen ja poliittiseen
vakauteen liittyvistid kysymyksistai.

4.7.1 Taloudellinen vakaus
Eurokeynesiliinen fiskaaliunioni vaimentaisi rahaliiton jisenmaiden
suhdannevaihteluiden eritahtisuutta seki suorien tulonsiirtoihin
pohjautuvien tasoitusmekanismien etti kansallisten korkotasojen
myotisyklistd vaihtelua rajoittavien yhteislainojen kautta. Jos tasoitus-
mekanismilla olisi velkaantumismahdollisuus, se my6s voisi ajoituksen
onnistuessa lieventii koko euroalueen suhdannevaihteluita. Siten
hyvin toimiva fiskaaliunioni veisi euroaluetta ainakin jossain miirin
lithemmiksi optimaalista valuutta-aluetta ja tiydentiisi rahapolitiikan
avulla harjoitettavaa suhdannetasausta.

Toisaalta tillaisessa fiskaaliunionissa on ilmeiseni vaarana se,
ettd yksittiisten jisenmaiden heikko taloudellinen kehitys tulkitaan
suhdanneluonteiseksi silloinkin, kun se on luonteeltaan pysyvimpii
rakenteellista heikkoutta. Timi mahdollisuus perustuu yhtiiltd aiem-
min kuvattuihin teknisiin vaikeuksiin erottaa suhdannevaihtelu muusta
vaihtelusta ja toisaalta vaikeuksissa olevan jisenmaan ymmirrettiviin

104 EU:N SUUNTA



halukkuuteen tulkita ongelmat sellaisiksi, joiden lieventimiseen muut
maat ovat velvollisia osallistumaan. Niin rakenteellisiin ongelmiin
reagoiminen jdisi liian hitaaksi tai heikoksi moraalikadon takia. Liian
pitkille menevi tasaus ilmenisi pysyviksi muodostuvina tulonsiirtoina
heikommin menestyville maille ja merkitsisi yhteislainojen osalta
kasvavaa riskid paremmin asiansa hoitaneille maille toisten maiden
valtionvelasta.

Ongelmallisin asetelma syntyy tilanteessa, jossa moraalikadon hillit-
semismekanismit ovat heikot suhteessa tasauksen ja yhteisvastuun laa-
juuteen. Tillaiseen tilanteeseen voidaan ajautua, vaikka siti ei tietoisesti
tavoiteltaisikaan. Fiskaaliunioni voi syntyi asteittain siten, ettd luodaan
pienii tasausjirjestelmii ja pienii yhteislainajirjestelyji ilman sitovan
paitosvallan siirtimisti EU-tasolle, kun perussopimusten muuttami-
seen ei ole riittdvii poliittista tahtoa. Fiskaaliunionin yhteisvastuuosuus
toteutuu, mutta jisenmaiden piitosvaltaa rajoittavat elementit jaivit
heikoiksi. Heikosta kehityksesti kirsivien maiden ongelmien pitkitty-
essi niille alkaisi muodostua pysyvii velkaa tasausjirjestelmiin ja niiden
osuus yhteisvastuullisesta velasta kasvaisi. Niitid kehityssuuntia voisi
kuitenkin olla hyvin vaikea katkaista, koska silloin ”ly6tiisiin lyotyd”
ja ddritilanteessa tasauksen keskeyttiminen uhkaisi koko euroalueen
rahoitusvakautta.

Siintésuuntautunut fiskaaliunioni ei tue euromaiden keskeniin
eritahtisten suhdannevaihteluiden tasoittamista samalla vilittomalld
tavalla kuin eurokeynesiliinen fiskaaliunioni eiki lisii finanssi-
politiikan kiyttod euroalueen suhdannetasauksessa. Sen potentiaaliset
hyodyt syntyvit pidemmilli aikajinteelld, kun siint6jen noudatta-
misen ja velanlyhennysrahaston tuoman korkohelpotuksen seurauk-
sena julkinen velka alentuu kestiville tasolle kaikissa euromaissa.
Alentunut velkakanta ja julkisen talouden rakenteellinen ylijaimi
luovat maille enemmin kansallista finanssipoliittista liikkumavaraa,
ts. mahdollisuutta tilapiiseen tasaukseen ilman pelkoa korkojen
noususta. Sdintosuuntautuneessa fiskaaliunionissa korostuvat yli-
piitiin enemmin pidemmin aikavilin rakenteelliset tavoitteet kuin
suhdanteiden tasaus, milli voisi olettaa olevan my6nteinen vaikutus
pitkin ajan kasvuun.

Siintosuuntautuneen fiskaaliunionin suurin riski syntyy siiti, etti
se rajoittaa liikaa finanssipoliittista tasoitusta erityisesti yksittdisen
maan tasolla, mutta myos koko euroalueen tasolla silloin, kun todella
merkittivi ja poikkeuksellinen tilapidinen hiirio sellaista edellyttiisi.
Lisiksi, jos sddnnoissi ei oteta huomioon yksityisen sektorin ylivel-
kaantumisen riskii, siintdjen noudattaminenkaan ei esti suurien
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tuotannon vaihtelujen syntymisti. Riippuu kuitenkin fiskaaliunionin
toteutustavasta, muodostuvatko nimai riskit merkittivisti suurem-
miksi kuin nykyisen vakaus- ja kasvusopimuksen ja finanssipoliittisen
sopimuksen oloissa.

Olennainen kysymys tarkasteltujen fiskaaliunionivaihtoehtojen
taloudellisen hyodyllisyyden ja riskien arvioinnissa on, miti ongelmia
pidetiin todennikoisimpini tai suurimpina ja miti epitodennikoi-
sini tai pienini. Jos euroalueen keskeiseksi taloudelliseksi haasteeksi
arvioidaan eri euromaita episymmetrisesti koskevat hiiriot, euro-
keynesilidinen fiskaaliunioni on hy6dyllinen, koska se voi parhaim-
millaan auttaa niiden tasoittamisessa merkittivisti. Viime vuosina on
havaittu, etti rahaliiton maiden kansantaloudet niyttivit erikoistuvan
tuotanto- ja vientirakenteeltaan pikemminkin kuin samankaltaistuvan.
Timin voisi olettaa lisidvin epdsymmetrisii hiirioiti ja siten tasaus-
tarvetta ajan mittaan.

Toisaalta voidaan kysyi, kuinka merkittivii tilapidiset maiden
omasta talouspolitiikasta riippumattomat episymmetriset hiiriot
ovat ja onko niiden parempi tasoittaminen yli sen miti kansallinen
finanssipolitiikka voi tehdi keskeinen euroalueen talouspolitiikan
ongelma. Esimerkiksi viime vuosien yksittiisten maiden suuria
muista maista poikkeavia taantumia on vaikea tulkita pelkistiin
seurauksiksi tillaisista ulkoisista hiirioistd. Kaikkiin merkittiviin
euroalueen yksittiisten maiden suuriin taantumiin viime vuosina on
liittynyt rakenteellisia ongelmia, joista ainakin osa on lisiksi johtunut
kansallisen politiikan virheisti.*

Kaikki ongelmiin joutuneet maat olisivat epiilemitti hyotyneet
automaattisesta maiden vilisesti suhdannetasauksesta ja yhteis-
lainojen tuomasta korkoedusta. On kuitenkin kyseenalaista, olisiko
nyt puheena olevan kaltainen fiskaaliunioni ollut riittivi tai edes paras
politiikkavastaus ongelmiin. On epitodennikdéisti, etti esillid olleiden
suuruiset automaattiset mekanismit olisivat riittineet estimiin erityi-
sesti Kreikan tai Irlannin ajautumisen maksuvaikeuksiin. Pikemminkin

36 Espanjan ja Irlannin tapauksessa talouspolitiikka salli tai oikeastaan tuki kestamattéman
luottokuplan syntymistd. Portugalissa julkisen talouden huono hoito, heikko tuottavuus-
kehitys ja kilpailukyvyn menetys tekivat taloudesta haavoittuvan. Samoin Italiassa julkisen
talouden velkaantumista ei saatu euron hyvind vuosina hallintaan, ja heikko tuottavuus-
kasvu on johtanut Italian suhteellisen elintason laskuun. Kreikassa yhdistyivat seka poikke-
uksellisen vastuuton julkisen talouden hoito ett3 huono tuottavuuskehitys. Gros (2011)
toteaa ongelmamaiden taloudelliset ja poliittiset instituutiot monessa suhteessa heikoiksi,
ja esimerkiksi Bertola (2013) tulkitsee nima institutionaaliset heikkoudet kestaméattdman
kehityksen tarkeaksi syyksi.
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niyttii siltd, ettd vain Euroopan keskuspankin lupaus tarpeen vaatiessa
rajattomasta ja samalla ehdollisesta valtion velkakirjojen ostoista riitti
rauhoittamaan tilanteen.

Sen sijaan automaattinen tuki olisi miti todennikoisimmin vihen-
tinyt painetta julkisen talouden kuntoon saattamiseen ja talouden
rakenteiden uudistamiseen. Voidaan viittii, ettid korkeiden korkojen
muodossa toteutunut markkinakuri ja rahoitustuen ehdollisuus ovat
olleet tissi suhteessa tirkeitd politiikkamuutosten katalysaattoreita.

Jos euroalueen keskeisiksi talouspolitiikkahaasteiksi arvioidaan
suuri julkinen velka ja talouden kasvun pitkiaikainen heikkous ja
kyvyttomyys sopeutua globaalin kilpailun, teknologian kehityksen ja
ikdintymisen aiheuttamiin muutoksiin, eurokeynesiliinen fiskaali-
unioni voi pahimmillaan vain pahentaa tilannetta. Tillaisiin ongelmiin
sdintosuuntautunut fiskaaliunioni vastaa lihtokohtaisesti paremmin.

Siintosuuntautuneen unionin keskeinen riski on jo mainittu jousta-
mattomuus yllittivien taantumien tapauksissa. Pahimmillaan tistd voi
seurata pitkdaikainen taantuma, jossa ty6ttomyys muuttuu kasvavasti
rakenteelliseksi. Tillaisen unionin toimivuuden kannalta on olennaista
sddntojen joustavuus poikkeustapauksissa ja my6s varsinaisten rahoi-
tustukimekanismien tehokas toiminta.

On erittiin vaikea arvioida, voisiko fiskaaliunioni muodostua
taloudellisesti pidempiaikaiseksi kestiviksi rakenteeksi, jos sellaiseen
lihitulevaisuudessa siirryttiisiin. Tissd suhteessa eurokeynesilidisen
ja siintosuuntautuneen unionin vililli on jossain miirin eroa. Ensin
mainittuun sisiltyville tasaus- ja yhteisvastuuvelvoitteille ei ole mitiin
luonnollista ylirajaa ennen kuin siirrytdin aidosti liittovaltiomaiseen
rakenteeseen, jossa talouspoliittinen valta ja vastuu ovat merkittivissi
miirin EU-tasolla. Voi olla hyvin vaikea rajoittaa tasausmekanismien
kokoa ja yhteisvastuun laajuutta. Kun olemassa olevat ”kiintiot” on
tiytetty, syntyy helposti painetta niiden laajentamiseen, koska muuten
tasauksesta riippuvien maiden viliton tilanne heikkenisi. Timin nojalla
voisi arvioida, ettd pienessi mittakaavassa ja pienin valtuuksin alkavan
eurokeynesilidisen fiskaaliunionin tasaus- ja yhteisvastuuelementit
pyrkivit ajan mittaan laajentumaan.

Sen sijaan sddntosuuntautunut fiskaaliunioni voisi toimiessaan ehki
helpommin muodostua taloudellisesti vakaaksi tilaksi. Jos jisenmaat
ovat velanlyhennyssopimuksen avulla saaneet julkisen velan asettu-
maan nykyisti selvisti alhaisemmalle tasolle, kaikilla valtioilla on timin
seurauksena kansallisessa finanssipolitiikassa liikkumavaraa, joka saat-
taa hyvin riitt44 tavanomaisten suhdannevaihteluiden tasoittamiseen.
Samoin jos valtioiden dirimmaisid maksukykyongelmia ratkaisemaan
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on luotu vahva velkajirjestelymekanismi, no bailout -periaate muo-
dostuu uskottavaksi ja toimii hyvin velkakriiseji ennaltaehkiisevini
mekanismina. Tilloin taloudelliset paineet syntyneen rakenteen muut-
tamiseen eivit ole vilttimitti kovin suuria.

Jos sen sijaan euroalueen jisenmaat eivit velanlyhennyssopimuk-
senkaan turvin pysty alentamaan velkatasoaan eiki velkaongelmien
hallintaan ole pystytty luomaan uskottavaa velkajirjestelymekanismia,
vuosien 2011-2012 eksistentiaalinen kriisi voi hyvinkin uusiutua. Til-
16in olemassa oleva rakenne miti todennikoisimmin murtuu ja katseet
luultavimmin kiintyvit kohti laajempaa yhteisvastuuta ja sen edelly-
tykseni liittovaltiomaista pidtoksentekoa. Vaihtoehtona on euroalueen
ainakin osittainen hajoaminen.

4.7.2 Poliittinen vakaus
Fiskaaliunioni-EMun poliittinen vakaus on sidoksissa sen kykyyn vas-
tata piitoksenteon tehokkuuden, demokraattisen legitimiteetin ja EU:n
eriytymisen haasteisiin. Komission tiedonantoon perustuva kehitys tar-
joaa institutionaalisesti vankemmat puitteet vastata niihin haasteisiin.
Tissikin vaihtoehdossa jirjestelmin eriytyminen lisdi painetta uusiin
muutoksiin ja muodostaa koko EU-jirjestelmii epivakauttavan tekijian.

Fiskaaliunioni-EmMuun siirtyminen avaa mahdollisuuden maiiritelld
EU:n ja jisenvaltioiden vilinen toimivaltajako tarpeelliseksi katsottujen
perussopimusmuutosten yhteydessi. Asteittainen eteneminen indikoi
kuitenkin ainakin alkuvaiheessa suhteellisen rajattuja perussopimus-
muutoksia ja osittain hallitustenvilisiin jirjestelyihin nojaavia ratkai-
suja. EU:n ja jisenmaiden vilinen tosiasiallinen toimivallanjako siilyy
timin takia vaikeasti hahmotettavana ja poliittisesti kiisteltyni. Timi
vaikuttaa negatiivisesti jirjestelmin tehokkuuteen ja uskottavuuteen.

Yhteisvastuun lisiiminen ja jisenmaita sitovien sidintojen lujit-
taminen hiilyvin ja mahdollisesti kiistellyn toimivallan olosuhteissa
korostaa ongelmia, jotka liittyvit julkisen vallankidyton demokraatti-
seen oikeutukseen ja lipinikyvyyteen. Pyrkimykset vastuusuhteiden
selkeyttimiseksi ja parlamentaarisen valvonnan lisiimiseksi yhtéilti
EU-tasolla ja toisaalta kansallisella tasolla saattavat osoittautua riitti-
mittomiksi ja ristiriitaisiksi fiskaaliunioni-EMuUn demokratiaongelman
ratkaisussa. Timi tuottaa painetta mittavampiin uudistuksiin, joista
merkittivimpii ovat komission poliittisen vastuunalaisuuden edis-
timinen Euroopan parlamentin suuntaan. Suuria haasteita tillaisten
pyrkimysten toteuttamiselle ovat yleiseurooppalaisen puoluejirjes-
telmin toissijaisuus kansalaisten nikokulmasta seki eurooppalaisen
kansalaisyhteiskunnan heikko jirjestiytyminen. Samaan aikaan
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muodollisen ja tosiasiallisen toimivallanjaon epitasapainosta johtuva
pyrkimys vastata demokratiaongelmaan vahvistamalla kansallisten
parlamenttien asemaa EU-tasolla sisiltii riskin EU-tason ja kansallisen
tason demokraattisten vastuunalaisuussuhteiden himirtymisesta.
Fiskaaliunioni-EmMU vahvistaisi EU:n eriytymiskehitysti. Vaikka se
on avoinna kaikille jasenmaille, sithen liittymisen kriteerit tiukkenevat
ja poliittinen kynnys nousee lisiintyneen yhteisvastuun ja keskitetym-
min piitoksenteon oloissa. Nykyisen institutionaalisen ja oikeudellisen
kehikon puitteissa tapahtuva kehitys alleviivaa nykyisten toimielinten
jarjestiytymisessi ja menettelytavoissa jakolinjaa euroalueen ja siihen
kuulumattomien jisenmaiden vililli (institutionalisoitu eriytyminen).
Vahvemmin hallitustenvilisyyteen nojaavan fiskaalisunioni-EMun synty -
minen on puolestaan lihtokohtaisesti epivakaa jirjestely. Se luo painetta
ratkaista fiskaaliunioni-EMUn hallinnan ja Eu:n institutionaaliseen ja
oikeudelliseen jirjestelmin suhde ja tihin liittyvit mahdolliset ristiriidat.

4.8 FISKAALIUNIONI-EMU JA SUOMI

Fiskaaliunioni-EMuUn sopivuus Suomen kannalta riippuu ratkaisevasti
siitd, millaisena unioni toteutuu. Siintésuuntautunut unioni, erityisesti
jos Suomi ei ole mukana velanlyhennyssopimuksessa, on Suomen kan-
nalta ongelmaton. Se vahvistaa finanssi- ja talouspolitiikan kurinalai-
suutta muissa maissa ja vihentii riskii joutua rahoitustukimekanismien
kautta tukemaan niitd. Vaikka tillainen unioni periaatteessa vihentii
Suomen talouspoliittista suvereniteettia, vaikutus tissi suhteessa jiinee
vihiiseksi niin kauan kuin Suomen julkista taloutta hoidetaan hyvin.

Suomen mukanaolo tiydelliseen yhteisvastuuseen perustuvassa
velanlyhennyssopimuksessa on puolestaan periaatteellisesti niin iso
taloudellinen riski, ettd on vaikea kuvitella sen tulevan hyviksytyksi
Suomessa. Pro rata -vastuuseen perustuvaa velanlyhennyssopimusta
voi pitii riskinikokulmasta nykyisten rahoitustukisitoumusten laajen-
nuksena ja siithen liittyvit edut euroalueen kehityksen vakautumisesta
ja toisaalta riskit ovat samantyyppisii. Jos jirjestely toimii ja johtaa ajan
mittaan no bailout -periaatteen vahvistumiseen, se vihentii pitkilla
aikajinteelld Suomen riskeji. Olettaen, etti Suomi siilyttid hyvin
luottokelpoisuutensa, Suomi ei vilittomisti hyody yhteisvastuuseen
liittyvisti korkojen alentumisesta, vaan joutuu maksumieheksi. Timin
rasituksen suuruus riippuu toki jirjestelyn mittakaavasta, mutta pro
rata -vastuun tapauksessa vaikutus eri maiden valtionvelkojen korkoon
jiinee verraten pieneksi.
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Eurokeynesildisen fiskaaliunionin tasausjirjestelmit hyodyttivit
Suomea pieneni ja erikoistuneena maana keskimiiriisti enemmin
”vakuutuksenottajana”. Samoin Suomi voi hyotyi vakaiden kysyn-
tiolojen paremmasta siilymisesti. Riskit liittyvit puolestaan siihen,
etti jirjestelmin moraalikato-ongelmia ei hallita, vaan fiskaaliunioni
johtaa huonoon politiikkaan jisenmaissa ja myos Suomen vastuiden
kasvuun. Koska tillaisen unionin tasaus- ja yhteisvastuupiirteilld on
huomattava pyrkimys laajentua, Suomen etu on kiinnittii erityisti
huomiota moraalikatoa rajoittavien mekanismien vahvistamiseen ennen
kuin mitidin askeleita fiskaaliunioniin otetaan.

Fiskaaliunioni-EMun oikeudellis-institutionaalisen kokonais-
rakenteen mahdollinen episelvyys on Suomen kannalta ongelmallista.
Fiskaaliunioni-EMUun sisiltyy riskejd, jotka liittyvit EU:n institutio-
naalisen ja oikeudellisen jirjestelmin johdonmukaisuuden heikkene-
miseen ja parlamentaarisen vastuuvelvollisuuden himirtymiseen.

Vallalla olevien kehitystrendien valossa on epitodennikéistd, ettd
fiskaaliunioni-EMU totetuisi ainakaan alkuvaiheessa puhtaasti Eu:n
nykyisen oikeudellisen ja institutionaalisen kehyksen puitteissa. Siksi
se ratkaisee vain osittain Suomen ilmaiseman hallitustenvilisiin
vallankidyttomekanismeihin liittyvin huolen. Toimivaltajako siilyy
edelleen hiilyvini, ja timi heijastuu myos demokraattiseen vastuu-
velvollisuuteen liittyviin haasteisiin. Kansallisten parlamenttien roolin
kasvattaminen EU-tasolla saattaa johtaa nykyisen kahdella tasolla toi-
mivan parlamentaarisen jirjestelmin rajojen himirtymiseen, jolloin
kansalaisten on entistid vaikeampaa hahmottaa jirjestelmin vastuu-
velvollisuussuhteita. Hallitustenvilisyyden korostuessa uudistusten
yhteydessi pienemmiit euromaat joutuvat edistimiin etujaan entisti
pontevammin liittoutumalla muiden euroalueen jisenten, erityisesti
suurten jisenvaltioiden kanssa.

Fiskaaliunioni-Emu lisii eriytymisti euroalueeseen kuuluvien
ja sen ulkopuolella olevien jisenmaiden vililli. Pyrkimys toteuttaa
uudistukset nykyisen oikeudellisen ja institutionaalisen jirjestelmin
puitteissa mahdollistaa lisdintyviin eriytymiseen liittyvien ongelmien
kisittelemisen uudistusten yhteydessi. Se milli tavoin timai vaikuttaa
esimerkiksi Suomelle tirkeiden jisenmaiden kuten Ison-Britannian,
Ruotsin ja Tanskan aseman kehittymiseen, riippuu pitkalti siitid, kuinka
kestiviin ratkaisuihin eriytymisen hallinnassa piistiin fiskaaliunioni-
EMUUnD siirtymisen yhteydessi.
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5 Liittovaltio-EMU

5.1 SKENAARION KUVAUS

Luvussa 5 kisiteltivi skenaario tarkoittaa ratkaisevien askeleiden
ottamista fiskaalisen ja perustuslaillisen federalismin suuntaan. Ensin
mainittu merkitsee unionin yhteisen budjetin merkittivii kasvatta-
mista ja unionin rahoitusvilineiden luonteen muuttamista siten, etti
unionitasoisen julkisen rahoituksen osuus ja muodot mukailevat sen
toimivaltoja. Unionin budjetti tulee ainakin osittain rahoitettavaksi
unionitasoisin veroin. Konstitutionaalinen tai perustuslaillinen federa-
lismi puolestaan tarkoittaa unionin sopimus- ja toimivaltajirjestelmin
kehittimisti perustuslaillisempaan suuntaan. Till4 viitataan siihen, etti
unionin oikeusjirjestyksen lihtokohdaksi otetaan jisenvaltioiden sijaan
kansalaisten asema ja oikeudet. Pohjana on unionin suvereeni perustus-
laki, joka miirittelee toimivallanjaon unionin ja jisenvaltioiden vililla.
Unionin demokraattisia mekanismeja ja tiytintoonpanojirjestelmii
kehitetiin liittovaltiomallin pohjalta.

Unionitason poliittinen jirjestelmi viimeistelliin kehittimailli sitd
joko parlamentaarisen tai presidenttijohtoisen jirjestyksen suuntaan.
Ensin mainitussa komissiosta tehdiin unionin poliittinen hallitus, jonka
kokoonpano heijastelee europarlamenttivaalien lopputulosta ja jonka
toiminnassa parlamentaarinen vastuukate toteutuu. Jilkimmaiisessi
vaihtoehdossa komission suorilla vaaleilla valittu puheenjohtaja kokoaa
ympirilleen hallituksen, ja jirjestelmi nojaa vallanjaon periaatteeseen
parlamentarismin sijaan. Kumpaankin liittyy eurooppalaisen puolue-
jirjestelmin syventyminen.

Federalistiseen malliin siirtyminen merkitsisi nykyisen EU:n
jakautumista siten, ettid malli toteutettaisiin euroalueen jisenmaiden
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kesken. Samassa yhteydessi perustetaan erityinen liitinniisjisenyyden
mahdollisuus niiti jisenvaltioita varten, jotka eivit seuraa pidjoukon
mukana. Lihtokohtana unionin perussopimusten ja instituutioiden
uudelleenjirjestelyssid on jirjestelmin muotoileminen ensi sijassa
euroalueen tarpeita varten ja muiden kiinnittyminen tihin erityis-
jirjestelyin. Tdssi suhteessa etenemistapa on kiinteinen verrattuna
nykyiseen tilanteeseen, jossa euroalueen tiiviimmin yhteistyon muodot
on kytketty unionin oikeudelliseen ja institutionaaliseen jirjestelmiin
poikkeusjirjestelyin - tai luotu kokonaan sen ulkopuolelle.

5.2 FISKAALINEN FEDERALISMI:
TALOUS- JA FINANSSIPOLIITTISEN
TOIMIVALLANJAON MUUTOS

Skenaarion pohjana on fiskaalisen federalismin jirjestelmi, jossa
julkisen talouden tehtivit rahoituksineen ovat nykyisti tasaisemmin
jakautuneet EU-tason ja jisenvaltiotason vililli. Fiskaalisen federa-
lismin jirjestelmit jaetaan Saksan tyyppisiin yhteistoiminnallisiin
(cooperative) jirjestelmiin ja Yhdysvaltojen kaltaisiin kilpailullisiin
(competitive) jirjestelmiin. Ensimmiisissi osavaltioiden veropolitiikat
on koordinoitu keskeniin ja liittovaltio vastaa viime kidessi osavalti-
oiden veloista. Jilkimmaiisissd kumpikaan edelld mainituista ei toteudu.

EU:n tapauksessa nykyisen pankkiunioni-EMUnN puitteissa omak-
suttujen siintojen ottaminen fiskaalisen federalismin lihtokohdaksi
merKkitsisi jonkinlaista sekamallia Saksan ja Yhdysvaltojen jirjestelmisti.
Seuraavaksi tarkastellaan unionin fiskaalisen federalismin ominais-
piirteitd olemassa olevien ehdotusten pohjalta.

Euroalueelle yhteinen mittava budjetti. Euroopan unionin yhteinen bud-
jetti on nykyisin noin prosentin verran alueen kokonaistuotannosta.
Edelld fiskaaliunioni-EMun yhteydessi keskusteltiin tasausjirjestel-
misti, jotka voisivat jopa kaksinkertaistaa yhteisiin varoihin perustuvan
varainkiyton. Perustuslaillisen liittovaltion muodostamisen yhteydessi
puhutaan vield selvisti suuremmasta yhteisesti budjetista.
Fiskaaliseen federalismiin siirryttiessid unionin budjetin kasvatta-
mista perusteltaisiin seki poliittisilla etti taloudellisilla argumenteilla.
Poliittinen argumentaatio perustuu siihen, etti unionin p#itosvallassa
olevien asioiden ja tehtivien miirii tulisi kasvattaa. Taustalla voi olla
esimerkiksi pyrkimys unionin kansainvilisen aseman vahvistamiseen
tai unionin sisiisen koheesion lisidmiseen. Mitd enemmin tehtivii
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EU:lla on, siti enemmin yhteisid taloudellisia resursseja tarvitaan.
Taloudelliset perustelut taas voivat pohjautua suhdannepoliittisen
tasauksen tarpeeseen kuten fiskaaliunioni-Emun tapauksessa tai
merkittiaviin ulkoisvaikutuksiin ja skaalaetuihin.

Myos unionin yhteisen budjetin rakenne tulee tissi tilanteessa
uudelleen arvioitavaksi. Voidaan hyvilli syylld argumentoida, etti
merkittivi osa EU:n nykyisenkiin budjetin menoista ei tiyti tiukkoja
taloudellisia kriteereiti. Esimerkiksi kehittyneiden maiden aluetuki tai
maataloustuki eivit synnyti sellaisia maiden vilisii ulkoisvaikutuksia,
joita ei voitaisi toteuttaa harmonisoimalla kansallisia tukia koskevia
periaatteita. Edelld mainituilla tukimuodoilla ei my6skiin ole mittavia
skaalaetuja, joiden vuoksi olisi tarpeellista kierrittii rahaa ”Brysselin
kautta”. Selvisti perusteltua olisi sen sijaan rahoittaa EU:n budjetin
kautta esimerkiksi maiden vilisii liikenneverkkoja, merkittivii eri
maita koskevia ympiristoinvestointeja, suuria yhteisii tutkimus-
hankkeita tai haluttaessa myos yhteisti puolustusta. Ne tuottavat ns.
EU-lisdarvoa, jota ei voida kansallisten budjettien kautta tehokkaasti
saavuttaa. (Ks. Kotilainen ym., 2009)

Keskeinen taloudellinen motivaatio EU:n budjetin kasvattamiselle
on suhdannepoliittinen. Optimivaluutta-alueen teorian mukaan
yhteisen valuutan hiirioton toiminta edellyttii tuotantorakenteiden
ja suhdannevaihtelujen samankaltaisuutta, palkkojen ja hintojen jous-
tavuutta, merkittivii tyovoiman liikkuvuutta maiden vililld, julkisten
menojen kurinalaisuutta ja tarvittaessa myos tulonsiirtoja maiden vililla
(ks. luku 2). Paine maiden vilisten tulonsiirtojen ja yhteisvastuun lisdi-
miseksi kasvaa erityisesti, jos muut edelld mainituista ehdoista eivit
toteudu riittdvissd miirin. Luvussa 3 Kisiteltiin skenaariota, jossa EMun
toimintaa yritetdin parantaa kurin, koordinaation ja pankkiunionin
avulla. Luvussa 4 esitellyssi fiskaaliunioni-EMU -skenaariossa keino-
valikoimaan lisittiin valtioiden vilinen rajattu suhdannerahasto seki
euromaiden yhteiset velkakirjat. Tidssd luvussa tarkastellaan huo-
mattavasti suuremman suhdannetasauksen toteuttamista yhteisen
budjetin kasvattamisen kautta. Yhteisen budjetin piitavoitteet ovat
ns. episymmetristen hiiriéiden vaikutusten pienentiminen ja rahoi-
tusmarkkinoiden vakauden vahvistaminen.

Laaja yhteinen budjetti on ollut esilli jo ns. MacDougall-raportissa
(Commission of the European Communities, 1977). Raportissa arvioitiin
teoreettista fiskaalisen federalismin kirjallisuutta ja vertailtiin kahdek-
san olemassa olevan federaation julkisten sektorien ja budjettien toi-
mintaa. Raportin tekijit ehdottivat muiden federaatioiden kokemuksiin
vedoten EU:lle budjettia, joka olisi suuruudeltaan 5-7 prosenttia unionin
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Kuvio 5.1
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kokonaistuotannosta. Jos myds unionin yhteinen puolustus toteutet-
taisiin, budjetin tulisi olla 7,5-10 prosenttia bkt:sta (emt.). Raportin
tekijit kuitenkin epiilivit, ettd niin laajan budjetin toteuttaminen
ei olisi kiytinnossd mahdollista. Sen vuoksi he tarkastelivat myds ns.
esi-federatiivisen integraation vaihtoehtoa, jossa budjetin suuruus olisi
2-2,5 prosenttia bkt:sta. Federaatiolle siirrettiisiin menoja, joilla on
suuria skaalaetuja ja merkittivii ulkoisvaikutuksia.

EMUa luotaessa laaja euroalueen budjetti ei ollut suunnitelmissa,
koska silld ei ollut poliittista kannatusta. Asiasta kylld keskusteltiin.
Vakavampia arvioita tehtiin rajatusta suhdannepuskurista (ks. luku 4).
Suhdannepuskurikaan ei saanut laajempaa tukea, ja sen toteutumis-
mahdollisuuksia pidettiin pienini. Sen sijaan korostettiin kansallisen
finanssipolitiikan kurinalaisuutta ja riittivin pelivaran siilyttimisti
episymmetristen hiirividen torjuntaan. Erityisesti monet yhdysvalta-
laiset taloustieteilijit arvioivat kuitenkin olemassa oleviin federaatioihin
viitaten, etti EMU ei selviiisi ilman laajaa yhteistd budjettia ja yhteisti
finanssipolitiikkaa. Osittain timai kritiikki tosin heijasti yleisti epiluot-
tamusta EMU-jirjestelmii kohtaan. (Ks. esim. Feldstein, 1992)

Ajatus yhteisestd budjetista tuli uudestaan esille euroalueen kriisin
myotd. Vuoden 2012 jilkipuoliskolla sekd Euroopan komissio etti
Eurooppa-neuvoston silloisen puheenjohtajan Herman van Rom-
puyn johtama tyéryhmi esittivit raporttinsa EuU:n kehittimisesti.
Molemmissa raporteissa ehdotettiin pitkilld aikavililli mittavan

”yhteisiin varoihin perustuvan rahoituskapasiteetin” ja yhteisen

Federaation ja sosiaaliturvan menot

Kanada Sveitsi  Yhdysvallat Argentiina  Brasilia Espanja Saksa
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valtiovarainministerion kehittimisti. (Ks. Euroopan komissio 2012b;
Kohti todellista talous- ja rahaliittoa, 2012)

EU:n yhteiseen budjettiin liittyvii hyotyji ja haasteita tarkasteltiin
myos Ranskan valtiovarainministerion julkaisemassa raportissa (Caudal
ym., 2013), jossa aihetta lihestyttiin suhdannetasauksen nikokulmasta.
Raportille oli sosiaalinen tilaus seki eurokriisin etti edelld mainittujen
EU:n kehittimisti kaavaillujen raporttien vuoksi. Raportin kirjoittajat
argumentoivat, etti Euroopassa ei ole mahdollista saavuttaa samanlaista
tyovoiman alueellista liikkuvuutta kuin Yhdysvalloissa. Syyni ovat
muun muassa kieli- ja kulttuurierot maiden vilillid seki sosiaaliturvan
sidonnaisuus kotimaahan. Myoskiin riittivi palkkojen ja hintojen jous-
tavuus ei euroalueella toteudu eiki timai olisi edes toivottavaa, koska se
voisi voimistaa deflaatiota taantumasta ja velkaantumisesta kirsivissi
maissa ja samalla nostaa velan reaaliarvoa. Kansallinen finanssipolitiikka
johtaa tekijoiden mukaan epioptimaaliseen lopputulokseen, jolla on
koko alueen nikokulmasta deflatorinen vaikutus. Velkaantuneilla ali-
jidmimailla ei ole mahdollisuuksia elvytykseen ja ylijidmimailta taas
puuttuu siihen kannustin. Ainoaksi ratkaisukeinoksi jii timin piit-
telyn mukaan euroalueen finanssipoliittisen integraation tiivistiminen.
Sill4 olisi koko alueen kannalta julkisen hyédykkeen rooli.

Caudal ym. ehdottavat siksi, etti euroalueella otettaisiin kiyttoon
yhteinen budjetti, jota rahoitettaisiin suhdanneriippuvaisilla tuloilla
ja kiytettiisiin suhdanneriippuvaisten menojen rahoittamiseen. Tilld
tavalla alueelle luotaisiin ns. automaattisia vakauttajia. Lisiksi voitaisiin
harjoittaa paitosperiisti suhdannepolitiikkaa. Raportin kirjoittajien
mielesti timi antaisi myos Euroopan keskuspankille mahdollisuuden
ostaa euroalueen yhteisii velkakirjoja. Lisiksi yhteinen budjetti paran-
taisi euroalueen rahoitussektorin vakautta ja vihentiisi yksittiisiin
maihin kohdistuvia markkinapaineita. Ehdotus olisi arvion mukaan
toteutettavissa ”keskipitkilld aikavililli”, miki tarkoittaisi noin viitti
vuotta. Tini aikana myds poliittisen integraation pitiisi edeti ja euro-
maiden asukkaiden keskiniisen solidaarisuuden lisdénty4, jotta budjetin
kasvattamisella olisi poliittinen legitimiteetti.

Myos Caudal ym. aloittavat arvionsa vertailemalla eri liittovaltioiden
menojen jakautumista yhtiilti liittovaltion ja toisaalta osavaltioiden ja
paikallishallinnon kesken (kuvio 5.1). Vertailtavuuden parantamiseksi
tekijit lisddvit Eu:n budjettiin kansalliset sosiaaliturvamenot (jotka
vertailumaissa kuuluvat liittovaltiolle).*

37 Ks. Virkola (2014b) eri federaatioiden vertailusta.
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Suhdanneherkkii yhteiseen budjettiin siirrettivii menoja ovat
Caudalin ym. mukaan tyéttomyysturvamenot. Myos aktiiviseen tyo-
voimapolitiikkaan, tyévoiman uudelleenkoulutukseen, tyévoiman
liikkkuvuuden tukemiseen seki tyonvilitykseen kiytettivit varat voi-
sivat olla yhteiseen budjettiin siirrettivii menoja. Tilli tavoin luotaisiin
EU:hun vahvempi sosiaalinen ulottuvuus.

Tulopuolella syklisii ovat yhteisévero ja sosiaaliturvamaksut.
Mahdollisesti myos nykyistid suurempi osa arvonlisiveron tuotosta
voitaisiin siirtdi euroaluetasolle. Yhteisoveron siirtiminen kokonaan
tai osittain euroalueen tasolle edellyttiisi vihintiin veropohjien ja
mallista riippuen ehki myos veroprosenttien harmonisointia. Sama
koskee sosiaaliturvamaksuja. Transaktioveron ja ympiristoverojen
tuotto voitaisiin Caudalin ym. mukaan niin ikiin siirtii Eu-tasolle.
Niiti tuloja ei kuitenkaan voida pitii erityisen syklisini.

Yhteisen budjetin sivutuotteena syntyvin veroharmonisoinnin
etuna olisi resurssien kohdentumista haittaavien viiristymien vihe-
neminen. Harmonisointia voidaan kuitenkin toteuttaa myos ilman
yhteisti budjettia.

Edelld mainitut toimet saisivat aikaan automaattista suhdanne-
vakautusta. Bénassy-Quérén (2013) laskelmien mukaan budjetti, joka
olisi suuruudeltaan kaksi prosenttia euroalueen bkt:sta, stabiloisi suo-
raan 4-7 prosenttia jisenmaan bkt:n vaihteluista.* Jos budjetti olisi 12
prosenttia bkt:sta, sen automaattinen tuotannon vaihteluja stabiloiva
vaikutus olisi hinen arvionsa mukaan 11 prosenttia. Vakautuksen
suuruus riippuu budjetin koon ohella siit4, kuinka syklisii siirrettivit
menot ja tulot olisivat.

Miti suurempi budjetti olisi, siti enemmin siini olisi myos ei-syklisii
erid. Niiti voisivat olla erilaiset skaalaetuja ja ulkoisvaikutuksia omaavat
erit. Niiden siirtimisessi euroalueen tasolle tiytyisi kdyttid muitakin
kuin suhdannepoliittisia argumentteja. Potentiaalisia siirrettivii menoja
olisivat infrastruktuurimenot (energia, informaatioteknologia, liikenne,
kommunikaatio) seki inhimilliseen piiomaan liittyvit menot (koulu-
tus, innovaatiot, tutkimus- ja kehitysmenot). Till6in voitaisiin joko
keskittii sekd menoista etti tuloista paittiminen tai jittiid menoista
piittiminen kansalliselle tasolle. Menot kuitenkin kohdennettaisiin
kullekin maalle yhteisin pelinsiinngin.

38 Vakautus on laskettu kaavalla dY=(1-a)dY , jossa dY, on eksogeeninen hiirié ennen Eu:n
budjetin vakauttavaa vaikutusta, ja dY on vakautuksen jalkeen jiljelle jadva vaikutus
héiriésta. o on vakautusparametri, jonka arvo riippuu menojen ja tulojen joustoista,
budjetin koosta ja mallin kertoimista.
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Tulojen ja menojen siirto euroalueen tasolle pienentiisi kuitenkin
kansallisten budjettien vakauttavaa vaikutusta, jonka suuruuden
Bénassy-Quéré arvioi olevan euroalueella keskimiirin 17 prosenttia.
Kansallisen finanssipolitiikan liikkumavara riippuu oleellisesti maan
alijadmisti ja velkaantuneisuudesta. Yhteisen budjetin kannattajien
keskeinen argumentti onkin, etti ongelmamaiden tarve myo6tisykliseen
finanssipolitiikan kiristimiseen vihenee.

Gros (2013) pitid liittovaltiotason suhdanteita tasaavaa kokonais-
vaikutusta pieneni jopa Yhdysvalloissa, jossa yli puolet julkisista
menoista katetaan liittovaltion budjetista. Vaikutusta pienentii se, etti
vain noin 10 prosenttia liittovaltion tuloista on herkkii suhdanteille.
Hinen arvionsa mukaan vain kymmenesosa kansallisesta shokista
absorboituu siten ns. automaattisten vakauttajien avulla liittovaltion
kautta. Gros muistuttaa myds, ettd Yhdysvalloissa pidosa tyottomyys-
turvasta rahoitetaan osavaltiotasolla. Ainoastaan suurten hiirididen
sattuessa kidytetiin liittovaltion rahoitusta.

Yhteisen suhdanneperusteisesti luotavan budjetin perusidea
on, etti kukin maa saisi vuorollaan tulonsiirtoja suhdannesyklinsi
mukaan. Suhdannetaantumasta kirsivdi maa siirtdisi vihemmin
yhteiseen budjettiin ja voisi vastaavasti kiyttii enemmin suhdanne-
riippuvaisia menoja. Noususuhdanteessa tilanne olisi pidinvastainen.
Koska suhdanneriippuvaiset menot ja tulot sisiltyisivit euroalueen
yhteiseen budjettiin, kansallisten budjettien tasapaino ei reagoisi niin
voimakkaasti kuin aiemmin ja paineet kansallisten valtion velkakirjojen
markkinoilla olisivat vihdisemmit.

Pysyvit tulonsiirrot eivit ole tavoitteena, vaan kukin maa olisi
vuorollaan saajana ja maksajana. Kiaytinnossi kuitenkin helposti pii-
dyttiisiin tilanteeseen, jossa jotkin maat saisivat pitkii aikoja enemmin
tulonsiirtoja kuin toiset. Taantumat voivat aiheutua myos huonosta
politiikasta tai joustamattomista rakenteista. Nettotulonsiirtojen toteu-
tuminen riippuisi siitd, minkilaiseksi jirjestelmin kannustinmekanis-
mit rakennettaisiin. Caudal ym. (2013) myontivitkin, etti pitkdaikaiset
nettotulonsiirrot vaikeuksissa oleville maille ovat todennikoisii. Tekijit
kuitenkin pitivit niitd oikeutettuina.

Yhteisen budjetin lisihyo6ty voisi olla se, ettid resurssien yhdis-
timinen voi skaalaetujen kautta tehostaa rahan kiyttoi ja vihentii
euroalueen menoja. Myds koordinoitu ja harmonisoitu piitoksenteko
voisi tehostaa rahan kiyttoid. Toisaalta erillinen euroalueen budjetti luo
yhden byrokratiaportaan lisdi. Sen aiheuttamat menot ja piitoksenteon
hidasteet voivat syodi edelld mainitut hyodyt.
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Yhteisen budjetin rahoitus ja EKP:n rooli lainanotossa. Yhteinen budjetti
edellyttid merkittivii yhteistd veronkantoa. Nykyisin Eu:n budjettiin
tuloutetaan suoraan EU:n ulkopuolisista maista tapahtuvasta tuonnista
kerittivit tuontitullit ja ns. sokerivero. Lisiksi osa arvonlisdveron tuo-
tosta tuloutetaan Eu:n budjettiin. Luontevimpia yhteisesti kerittivii
veroja ovat, kuten edellid perusteltiin, suhdanneriippuvaiset verot.
Niitd ovat erityisesti yhteisovero ja sosiaaliturvamaksut. Arvonlisi-
vero voitaisiin tulouttaa kokonaan tai ainakin nykyistid suuremmassa
mitassa. Lisiksi yhteisesti kerittiviksi voitaisiin siirtii selvisti yhteisii
poliittisia tavoitteita palvelevia veroja kuten transaktiovero, erilaiset
ympiristoverot jne.

Yhteinen budjetti synnyttiisi myos mahdollisuuden lainata markki-
Velkaa voitaisiin ottaa myos aktiivista finanssipoliittista elvytysti varten.
Samalla syntyisivit euroalueen yhteiset velkakirjat. Nimi velkakirjat oli-
sivat euroalueen valtiovarainministerion liikkeelle laskemia, eiki niille
tarvittaisi jisenmaiden takauksia kuten luvussa 4 kisitellyille ns. euro-
bondeille. Velanoton vakuutena olisi euroalueen oma veronkanto-oikeus.

Olisi luontevaa, etti EKP ostaisi euroalueen velkakirjoja jilki-
markkinoilta. Yhdysvalloissa keskuspankki voi ostaa liittovaltion
velkakirjoja jilkimarkkinoilta seki rahapolitiikan toteuttamiseksi
etti rahoitusolojen vakauden tukemiseksi ilman ehtoja tai rajoituksia.
Osavaltioiden obligaatioita Yhdysvaltojen keskuspankki ei voi ostaa
edes jilkimarkkinoilta.

EKP lupasi vuonna 2012 ostaa vaikeuksiin joutuneiden maiden
velkapapereita jilkimarkkinoilta silld ehdolla, etti maat hakeutuvat
EVM:n rahoituksen piiriin (ns. oMT-operaatiot). Tihiin verrattuna
Yhdysvalloissa keskuspankin toiminta velkakirjamarkkinoilla on
institutionalisoidumpaa ja uskottavampaa. EKP:n oMT-ohjelman
yhteensopivuutta perussopimuksen valtionrahoituskiellon kanssa on
epiilty, mutta siti ei ainakaan toistaiseksi ole todettu sopimuksen
vastaiseksi. Timin perusteella voisi olettaa, ettid euroalueen yhteisten
velkakirjojen osto tuskin olisi ristiriidassa nykyisen perussopimuksen
kanssa. Lisdksi tihin liittyvit episelvyydet voitaisiin ratkaista perus-
sopimuksen tarkistuksella, silli sopimuksia joka tapauksessa olisi
muutettava liittovaltio-EMUa luotaessa.

Caudal ym. (2013) katsovat, etti yhteinen budjetti voisi toimia
myos pankkiunionin kriisinhallintarahaston varajirjestelmini (fiscal
backstop). Joulukuun 2013 Ecofin- ja Eurooppa-neuvostojen kokoukset
ehdottivat tillaiseksi Euroopan vakausmekanismia (EvM) - vaikkakin
tiukoilla ehdoilla (ks. luku 3).
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Suuremman yhteisen budjetin ongelmat. Esimerkiksi Caudal ym. (2013)
pitivit yhteistd budjettia parempana kuin luvussa 4 kisiteltyi suh-
dannepuskuria, jossa suhdannetasaus perustuu suhteelliseen tuotanto-
kuiluun ja sen perustana olevan potentiaalisen tuotannon kisitteeseen.
Potentiaalisen tuotannon laskemisen vaikeus on todellinen ongelma (ks.
luku 4). Caudalin ym. ehdotuksessa ei kuitenkaan ole vaihtoehtoista
mekanismia moraalikadon ja pysyvien tulonsiirtojen estimiseksi.

Taloudelliselta kannalta suuren euroalueen yhteisen budjetin suu-
rimmat ongelmat liittyvit siihen, ettei EU:n tai euroalueen taso kykenisi
tosiasiassa ohjaamaan ja rajoittamaan riittivisti yhteisesti rahoitettujen
menojen kiyttod. Jos kansallisvaltiot voivat pitkille vaikuttaa siihen,
missd miirin niiden alueella kiytetiin yhteisii varoja, syntyy houkutus
laiminly6di sellaisia toimia, jotka vihentivit maan alueelle suuntau-
tuvia yhteisii menoja. Pikemminkin voidaan jopa pyrkii tietoisesti
lisdiiamiin yhteisten varojen kiyttotarvetta.

Moraalikato voisi ilmeti esimerkiksi siten, etti valtiot viivyttelisivit
rakenteellisten sopeutusten ja uudistusten toteuttamisessa laskien
sen varaan, etti yhteisesti budjetista katetaan tyottomyysmenoja tai
uudistusten toteuttamiseen liittyvii menoja. Jisenmailla on intressi
maksimoida yhteisesti budjetista tulevien varojen kiytt6id omassa
maassaan, miki on omiaan vihentimiin varojen kokonaisuuden
kannalta tehokasta kiytt6i. Tiltd osin kyse on samanlaisesta tehotto-
muudesta, josta mm. rakennerahastovarojen kiyttod on useissa maissa
arvosteltu. Suuri budjetti lisii tillaisen tehottomuuden mahdollisuutta.

Yhteisen budjetin tuoma rahoitus voi esimerkiksi tyomarkkinoilla
vihentii painetta reagoida talouden epitasapainotilanteisiin. Palkat
voivat irtautua pitkin aikavilin tasapainotasostaan, kun muista euro-
maista tulevat tulonsiirrot pitivit ylli kotimaista kysyntdi. Ndiden
viidristymien korjaaminen olisi aikanaan vilttimitonti, mutta viivis-
tyessiin korjausten teko vaikeutuisi ja altistaisi kriiseille. Tasti voisi
aiheutua myo6s poliittisia kiistoja euromaiden vilille.

Edelld kuvattuja ongelmia on missi tahansa jirjestelmissi, mutta
yhteisen budjetin kautta tulevat tulonsiirrot voimistaisivat niiti.
Ongelma olisi suurempi kuin rajatun suhdannepuskurin tapauksessa,
koska siini pyritdin eksplisiittisesti varmistamaan tulonsiirtojen neut-
raalius yli suhdannekierron. Suhdannepuskuri olisi myos rajatumpi ja
tulonsiirrot pienempii. Euroalueella riski viiristymiin olisi suurempi
kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa, koska tyévoiman ja sijoitusten liikku-
vuus kansallisvaltioiden vililld on euroalueella vihiisempii.

Siltd osin kuin yhteisti budjettia halutaan kiyttii piitosperiisen
finanssipolitiikan harjoittamiseen, tiytyy ottaa kantaa yhtiilti siihen,
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miti ja missi elvytetiin, ja toisaalta sithen, missi kiristetdian. Tasti voi
aiheutua jisenmaiden vilille huomattavia poliittisia jinnitteiti. Vaikka
sama ongelma liittyy budjettiautomatiikkaan perustuviin alueiden
vilisiin tulonsiirtoihin, poliittinen haaste on paitosperiisissi asioissa
todennikoisesti merkittivisti suurempi.

Jotta jisenmaiden mahdollisuudet kiyttii viirin suurta yhteisti
budjettia minimoituisivat ja budjetti palvelisi hyvin tarkoitustaan, EU-
tasolle tai euroalueen tasolle tulisi antaa riittdvin tehokas toimivalta
yhteisten varojen kiyton miirittimisessi ja valvonnassa. Timi edellyt-
tdisi mahdollisuutta puuttua yhteisélainsiidinnolli yksityiskohtaisesti
varojen kiyttoon seki tehokasta valvontakoneistoa. Ilmeinen poliittinen
haaste on, kuinka tehokkaaksi timi keskitetty paitoskoneisto voi muo-
dostua kiytinnossi, kun sen tulisi voida puuttua tehokkaasti asioihin,
jotka ovat tihin asti kuuluneet kansallisvaltioiden ydinfunktioihin.

Moraalikato-ongelman kannalta on ratkaisevaa, kuinka suuri tosi-
asiallinen vastuu liittovaltion tasolle muodostuu jisenmaiden julkisista
talouksista. Jos Eu-liittovaltio muodostuisi luonteeltaan Saksan liitto-
valtiota muistuttavaksi yhteistoiminnalliseksi jirjestelmiksi, EU-tason
odotettaisiin vastaavan pitkille jisenvaltioiden kyvysti selviti vel-
voitteistaan. Tillaisessa vaihtoehdossa moraalikato-ongelma voisi olla
suuri, koska jisenvaltio voisi luottaa siihen, etti EU-taso viime kidessi
huolehtii velkojen maksusta. Ongelma olisi selvisti pienempi, jos EU-
liittovaltio muistuttaisi enemmain Yhdysvaltojen tilannetta. Yhdys-
valloissa liittovaltio ei ole lainkaan vastuussa osavaltioiden julkisista
talouksista. Osavaltioita koskeva no-bailout -periaate nojaa vahvaan
historialliseen kokemukseen. Toisin kuin liittovaltion alkuvaiheessa
odotettiin, liittovaltio kieltiytyi 1840-luvulla pelastamasta maksu-
vaikeuksiin joutuneita osavaltioita. Timin seurauksena osavaltioiden
lainsdddintoihin on kirjattu piaidsiintoisesti vaatimus tasapainoisesta
budjetista.

Laajan yhteisen budjetin synnyttiminen altistaisi euroalueen mitta-
valle byrokratialle seki poliittisille ja hallinnollisille pditoksille. Koska
suhdanneherkkii menoja ja tuloja on vihin, suhdannetasauksen teho
edellyttiisi myos muiden kuin syklisten erien sisillyttimistd budjettiin.
Budjetin koko ja keskitetysti tehtidvien budjettipoliittisten piitosten
miiri kasvaisi.

Euroalueen yhteisen budjetin suunnitelma lihtee siiti, ettd kaikki
EU-maat ovat lopulta euroalueen jisenii. Nykytilanne, jossa Iso-Britan-
nia, Ruotsi ja Tanska ovat vahvasti euroalueen ulkopuolella, kuitenkin
viittaa siihen, ettid euroalueelle ja EuU:lle tulisi luoda erilliset budjetit.
Vaihtoehto tille olisi se, ettd ne maat, jotka eivit halua euroalueen
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jaseniksi, tavalla tai toisella eroavat unionista. Ensin mainittu vaihtoehto
synnyttiisi hankalan kaksinkertaisen budjettibyrokratian. Viimeksi
mainittu vaihtoehto taas johtaisi poliittisiin ongelmiin ja heikentiisi
yhteismarkkinoiden toimintaa, vaikka ulkopuolelle jiivit maat voisi-
vatkin liitty4d Euroopan talousalueeseen tai toteuttaa jonkinlaisen muun
assosiaatiojirjestelyn.

Fiskaalisen federalismin edellyttdmdt muutokset unionin taloushallinnossa.
Fiskaaliseen federalismiin siirtyminen - eli EU:n roolin kasvattaminen
julkisen talouden hoidossa ja rahoittamisessa - merkitsisi nykyisen
pankkiunioni-EMun taloushallinnon yhteniistimisti unionille luo-
tavien uusien perussopimusten (perustuslain) ja yhteniisten instituu-
tioiden alaisuuteen. Timi merkitsisi yhteisen budjetin ulkopuolella
olevien rahoitusvilineiden kuten Euroopan vakausmekanismin (EvM)
ja pankkien kriisinratkaisurahaston liittimisti osaksi yhteisti budjettia.
Fiskaalisen federalismin jirjestelmissi niitid hallinnoitaisiin ja kehitet-
tiisiin osana unionin yhteisii varoja. Kriisinratkaisurahasto kuitenkin
rahoitettaisiin piiasiassa pankeilta perittivilli maksuilla.

EU:lle lankeava nykyistd mittavampi rooli julkisten varojen hoidossa
ja hallinnoinnissa edellyttii erityisen hallinnollisen elimen, eli unio-
nin yhteisen valtiovarainministerion, perustamista niiden tehtivien
hoitamista varten. Valtiovarainministerion paikka riippuu unionin
poliittisen jirjestelmin suurista kehityslinjoista, mutta poliittisessa
vastuunjaossa se asettuu unionin toimeenpanovaltaa kiyttivin joh-
toelimen alaisuuteen. Unionin valtiovarainministeri6é vastaa unioni-
tason finanssipolitiikan suunnittelusta ja tiytintéonpanosta unionin
poliittisen johdon osoittamien suuntaviivojen mukaisesti. Komission
vuonna 2012 tekemi EMun kehittimisehdotus esittidi unionin valtiova-
rainministerion perustamista komission ja sen talousasioista vastaavan
komissaarin alaisuuteen.

Suuri yhteinen budjetti ja sen hallinnoinnista vastaava Eu:n tai
euroalueen valtiovarainministerio muuttavat makrotalouspolitiikan
asetelmia. Yksi seuraus on, etti rahapolitiikkaa toteuttavalle Euroopan
keskuspankille syntyy selked vastapuoli finanssipolitiikassa. Vaikka
tilld ei tarvitse olla vilitontd vaikutusta keskuspankin juridiseen ase-
maan, kiytinnossi EKP:n kriisin my6ti ja pankkiunionin perustamisen
yhteydessi korostunut rooli hallitsevana Eu-tason talouspoliittisena
toimijana heikentyy. Ajan mittaan herinnee myos kysymyksii siiti,
vastaako ExP:n kansallisiin keskuspankkeihin nojautuva hallinto uutta
tilannetta tai onko keskuspankkitoiminnan synnyttiméin rahatulon
maksu jisenmaille perusteltua.
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5.3 PERUSTUSLAILLINEN FEDERALISMI

Fiskaaliseen federalismiin siirtyminen edellyttiisi myos EU-jirjestelmin
konstitutionalisoimista, eli nykyisen perussopimusjirjestelmin kor-
vaamista perustuslain luonteen omaavalla normistolla. EU:n perus-
tuslaki miirittiisi ensinnikin toimivallanjaon EU:n ja jisenvaltioiden
vililli rahoituksineen. Kun EU siirtyy kantamaan suuremman vastuun
kansalaisten perusturvan rahoituksesta, kansalaisten perusoikeuksien
miirittiminen nousee nykyisti tirkeimmiille sijalle perustuslaissa.
Laki my6s miirittelee unionin vallankiyttojirjestelmin, jonka demo-
kraattisten mekanismien kehittimiseen EU:n suoraan verotusoikeuteen
siirtyminen luo vahvan kannustimen.

Perustuslailliseen federalismiin siirtyminen merkitsee suvereniteetin
siirtymisti jisenmaiden tasolta EuU:lle, jonka vallan luonne on suve-
reeni, ei siis enii jisenvaltioilta siirrettyi toimivaltaa kuten nykyisessi
tilanteessa. Toimivallanjako voi kiytinnossi pitkilti mukailla nykyisti
asetelmaa, jossa jisenmailla on laajaa toimivaltaa useimmilla unionin
sisdisen politiikan alueilla, mutta ulkosuhteissa unionin suvereniteettiin
siirtyminen edellyttii merkittivii muutoksia nykyiseen. EU vastaa
jo nykyiselti toimivaltajirjestelmailtiin pitkilti yhteistoiminnallisen
(cooperative) federalismin jirjestelmii, joissa piiiosa lainsdidinnol-
lisistd alueista kuuluu osavaltiotason ja liittovaltiotason keskeniin
jakaman vallan piiriin. Eu:n tilld hetkelli omaavat yksinomaisen
(exclusive) toimivallan alat kuten tulliliitto, sisimarkkinoiden kilpai-
lupolitiikka, rahapolitiikka ja kauppapolitiikka poikkeavat kuitenkin
tietyiltd osin selkeisti liittovaltioille tyypillisen yksinomaisen toimi-
vallan aloista. Selkein poikkeus on ulko-, turvallisuus- ja puolustus-
politiikka, joka liittovaltioissa poikkeuksetta luetaan sen yksinomaiseen
toimivaltaan. Ndiden politiikan alojen rahoittaminen hoidetaan myos
liittovaltion budjetista.

Perustuslailliseen jirjestelmiin siirtyminen luo paineita nykyisti
perussopimusten muuttamistapaa kohtaan. Suurista muutoksista ei
vilttimitti olisi kyse, silld sekd komissio ettd parlamentti osallistuvat
jo nykyiselldin konventtimenetelmin kautta perussopimusmuutosten
valmisteluun. Vihemmin perustuslain tasolle kuuluvien normien siir-
timinen pois perustuslaista - sellaisten muuttamiskiytintojen alaisuu-
teen, jossa unionin vallankiyttoelimillid on keskeisempi rooli - nousisi
todennikoisesti esille. Toisaalta Euroopan parlamentin ja komission
jattimisti syrjiin perustuslaillisen roolin omaavan dokumentin muut-
tamisesta on vaikea perustella. Useimmissa liittovaltioissa liittovaltio-
tason kaksikamarisilla parlamenteilla on vahva rooli perustuslakien
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muuttamisessa. Tt roolia tiydentivit osavaltioiden parlamentaariset
hyviksymismenettelyt tai kansandinestykset.

Toimivallanjako. Fiskaalisen federalismin jirjestelmin keskiossd on
talous- ja finanssipolitiikan rooli liittovaltiotason ja jisen/osavaltio-
tason jaettuna toimivaltana. Timin vallanjaon materiaalinen sisilto
ja kysymys kummankin tason nimenomaisista tehtivisti vaihtelevat
liittovaltioittain. Makrotalouden suuntaviivoista piitetiin yleensi
liittovaltiotasolla, kun taas sosiaalipolitiikka ja siihen liittyvien julkisten
palvelujen tuottaminen kuuluvat jaettuun toimivaltaan. Tissi luvussa
pohdittiin aiemmin fiskaalista federalismia koskevassa osassa timin
vallan jakamista koskevia esityksii EU:n osalta ja todettiin esimerkiksi
tyottomyysturvamenot ja tyévoiman liikkuvuutta seki koulutusta
koskevat menot sellaisiksi, joita on esitetty katettaviksi unionitason
budjetista (Caudal ym., 2013). Yhdysvalloissa my®és julkiset terveyden-
huoltopalvelut kuuluvat liittovaltion toimialaan, kun taas monissa
eurooppalaisissa liittovaltioissa pddvastuu niiden rahoittamisesta ja
jarjestimisestd kuuluu osavaltioille.

Kansalaisuus ja sitid koskeva lainsdidinto on liittovaltioille kuuluva
toimivalta, miki tarkoittaa, ettd kansalaisuuden miiriytymisti koske-
vat kriteerit samoin kuin kansalaisten perusoikeudet ja velvollisuudet
miiritellddn liittovaltiotasolla. Osavaltioilla on yleensi tilanteesta
riippuen mahdollisuus tiydentii esimerkiksi kansalaisten taloudellisia
ja sosiaalisia oikeuksia liittovaltion perustuslain miirittiméin vallan-
jaon puitteissa. EU:n kansalaisuus on nykyisessi tilanteessa alisteinen
jisenvaltioiden kansalaisuuksille siten, ettd unionin kansalaisuuden
saamiseksi pitii olla jonkun jisenmaan kansalainen. Timi merkitsee,
ettd unionin kansalaisuuden - ja sen nojalla turvattujen oikeuksien
- saavuttaminen perustuu jisenvaltioiden varsin kirjavaan kansalai-
suuslainsididintoon. Unionin kansalaisten perusoikeudet méiritelliin
perussopimuksiin sisiltyvissi perusoikeusasiakirjassa, joka ristiriita-
tilanteessa omaa etusijan suhteessa jisenvaltioiden perustuslakeihin.
Federalistiseen jirjestelmiin siirryttiessid unionin kansalaisuudesta
tulee ensisijainen suhteessa jisenmaiden kansalaisuuksiin.

Unionin ulkosuhteissa suurin muutos federalistiseen jirjestelmiin
siirryttiessi on turvallisuus- ja puolustuspolitiikan siirtyminen liitto-
valtion piiasialliseen toimivaltaan. Poliittisesti muutos vaikuttaa
nykytilanteessa varsin etiiselti, vaikka periaatteessa jo unionin nykyiset
perussopimukset mahdollistavat yhteiseen puolustukseen siirtymisen
varsin yksinkertaisella menettelylld, eli Eurooppa-neuvoston piitok-
selld, joka on lisiksi jaisenmaissa hyviksyttivi niiden perustuslakien
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edellyttimilld tavalla. Liittovaltioissa osavaltioilla ei ole toimivaltaa
ulkoisen turvallisuuden ja puolustuksen alalla, mutta sisdisen turval-
lisuuden kysymykset kuuluvat yleensi jaetun toimivallan alaan, miki
vastaa EU:n nykytilannetta. Ulkosuhteissa osavaltioilla voi olla rajattua
toimivaltaa joissakin kansainvilisten sopimusten tekoon tai diplomaat-
tiseen edustautumiseen liittyvissi kysymyksissi.

Liittovaltiotasolle kuuluvaa fiskaalista toimivaltaa on kisitelty tissi
luvussa jo aiemmin yhteisen budjetin rahoittamisen perspektiivisti.
Toimivallanjaon nikokulmasta keskeinen kysymys on verotusoikeus,
joka fiskaalisen federalismin jirjestelmissi on jaettu liittovaltio- ja
osavaltiotason seki niitid alempien tasojen kesken. Liittovaltioiden
vertailussa diripditi edustavat tissi suhteessa yhtiiltd Saksa ja Australia,
joissa pidosa veroista keritiin liittovaltiotasolla ja toisaalta Sveitsi, jossa
tilanne on pidinvastainen. Yhdysvalloissa verotuloista 65 prosenttia keri-
tiin liitovaltiotason veroin, kun taas osavaltiot kerdivit 20 prosenttia ja
paikallistaso 15 prosenttia.* (Ks. menojen jakaumasta kuvio 5.1)

EU:n demokraattinen jdrjestelmd. Julkisen talouden hoitoon liittyvien vas-
tuiden nykyisti tasapainoisempi jakautuminen EU-tason ja jisenvaltio-
tason vilillid edellyttiisi vastaavasti myos unionitasoisen demokraattisen
jirjestelmin kehittymisti. Demokraattisten mekanismien ja vastuun-
alaisuuksien selkeyttimiseksi unionin toimielinjirjestelmi viimeistel-
tiisiin parlamentaarisen tai presidenttijohtoisen jirjestelmin muotoon.

Ensin mainittu suunta merkitsisi parlamentaarisen vastuusuh-
teen syventimisti komission ja Euroopan parlamentin vilill4. Siini
komission rooli unionin tosiasiallisena toimeenpanoelimeni parla-
mentarisoitaisiin luomalla komission parlamentaarista vastuuta kos-
kevalle sopimuskohdalle (SEU, §17,8) tosiasiallinen sisilts. Komission
kokoonpano ja toimintaohjelma heijastelevat europarlamenttivaalien
lopputulosta, ja parlamenttiin syntyy aito poliittinen oppositio. Par-
lamentaariseen vuoropuheluun luotaisin nykyistd paremmat vilineet
komission luottamuksen mittaamiseksi, ja myos yksittiisille komis-
saareille annetun epiluottamuksen mahdollisuus otettaisiin kiyttoon
(perustuu nykyisin toimielinten viliseen sopimukseen, ks. puitesopi-
mus Euroopan parlamentin ja komission vililld, Virallinen lehti L 304
20.11.2010). Komission kokoonpanon kytkeminen vaalitulokseen
vahvistaisi eurooppalaisten puolueiden valta-asemaa ja korostaisi
europarlamenttivaalien merkitysti. Saadakseen yleiseurooppalaista

39 http://www.oecd.org/ctp/federalism/oecdfiscaldecentralisationdatabase.htm.
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nikyvyytti puolueet jouduttaisivat eurooppalaisen julkisen tilan raken-
tamista median ja muiden kansalaisyhteiskuntatoimijoiden vilityksella.
EmUnN kehittimiseen liittyvissi aloitteissa ovat parlamentaarisen
suunnan sijaan painottuneet Yhdysvaltojen poliittiselle jirjestelmille
tyypilliset presidenttijohtoisen jirjestelmin piirteet. Tilloin komis-
sion ja parlamentin vilisti suhdetta ei syvennettiisi parlamentarismin
suuntaan, vaan jirjestelmin lihtokohdaksi otettaisiin vallanjako toi-
meenpanovallan, lainsdadiantovallan ja tuomiovallan vililld. Euroopan
parlamentti vastaa rakenteeltaan ja toimintatavoiltaan jo nykyiselldin
enemmin amerikkalaistyylisti lainsdidintotyohon keskittyvii par-
lamenttia kuin tyypillistd eurooppalaista parlamenttia, jonka tyossi
poliittinen vuoropuhelu hallituksen kanssa - ja sen poliittinen valvonta
- on vihintdin yhti suuressa roolissa lainsdidint6otyon kanssa.
Presidenttijohtoisessa mallissa komission puheenjohtaja valittaisiin
suoralla vaalilla, kuten monet tahot EMUn uudistamiseen liittyvissi
keskustelussa ovat ehdottaneet (Gemeinsam erfolgreich in Europa,
2014; Final Report of the Future of Europe Group, 2012). Muut komis-
sion jisenet toimisivat puheenjohtajan luottamuksen varassa, jolloin
parlamentin nykyisesti roolista komission valinnassa luovuttaisiin.
Kummassakin mallissa neuvoston roolia parlamentin toisena kamarina
syvennettiisiin esimerkiksi antamalla kummallekin kamarille komis-
sion ohella oikeus tehdi lainsiidintoaloitteita (CDU:n ohjelma 2014).
Komission muuttuminen unionin poliittiseksi hallituselimeksi loisi
painetta pienentii sen kokoa ja luopua maakohtaisista komissaarin-
paikoista. Toisaalta, jos viimeksi mainituista haluttaisiin pitdi kiinni
esimerkiksi jonkinlaisen rotaatiojirjestelmin turvin (jokainen jisenmaa
saa yhti usein paikan komissioon, vaikka sen kokoonpanossa ei enii
olisikaan maakohtaisia paikkoja), olisi komissaaripaikkojen poliittinen
luonne kuitenkin ensisijainen suhteessa niiden jisenvaltiotaustaan.
Olemassa olevissa liittovaltioissa presidenttijohtoinen jirjestelmi on
kiytossd Yhdysvaltojen lisiksi erityisesti Latinalaisen Amerikan maissa
ja Venijilld, kun taas eurooppalaisissa liittovaltioissa sekd Australiassa,
Intiassa ja Kanadassa tukeudutaan parlamentaariseen jirjestelmiin.
Alkujaan Isosta-Britanniasta perdisin olevan parlamentarismin vaikutus
kansainyhteison maiden poliittisiin jirjestelmiin on ollut merkittivi
(Raunio, 2002). Raunion mukaan parlamentaarisen jirjestelmin
keskeinen ongelmakohta liittovaltioissa koskee hallituksen poliittisen
vastuunalaisuuden toteutumista vain suorilla vaaleilla valitun alahuo-
neen kautta, miki jittii osavaltioita edustavan ylihuoneen heikompaan
asemaan. Presidenttijohtoiseen jirjestelmiin tukeutuville liittovaltioille
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puolestaan on tyypillistd, ettd niilli on vahva henkil6johtajuuden
perinne seki heikko puolue- ja kansalaisyhteiskuntajirjestelma.

Fiskaalisen federalismin mallilla ei ole suoraa kytkentii liittovaltion
edustamaan poliittiseen jirjestelmiin, vaan liittovaltiotason vahva
taloudellinen vastuu voi liittyd kumpaan tahansa jirjestelmiin. Par-
lamentaarinen malli kuitenkin edellyttiisi yhteniisiin ideologioihin
tukeutuvaa liittovaltiotason puoluejirjestelmii, jolloin sen voi katsoa
luovan vahvemmat poliittiset edellytykset myos vahvemmalle liitto-
valtiotason taloudelliselle vastuunkannolle.

Taytdntoonpanojdrjestelmd. Federalistisissa jirjestelmissi tiytintoon-
panojirjestelmit vaihtelevat siini suhteessa, vastaavatko liittovaltiolle
kuuluvien tehtivien tiytintoonpanosta liittovaltio- vai osavaltiotason
viranomaiset. Saksassa osavaltiot panevat tiytintoon liittovaltiotason
lainsiidinndén muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta (mm. ulko-,
turvallisuus- ja puolustuspolitiikan seki rajapolitiikan alat). Yhdys-
valtojen jirjestelmissi tiytintoonpanotehtivit ovat jakautuneet
tasaisemmin osavaltioiden ja liittovaltiotason vilille.

EU:ssa jisenvaltiot vastaavat unionitason lainsiidinnon ja muiden
toimivaltojen tiytintéonpanosta unionin toimielinten ohjauksessa.
Komissio valvoo tiytintéonpanoa. Fiskaalisen federalismin jirjestel -
miin siirtyminen edellyttiisi nykyisen tiytintéonpanojirjestelmin
arviointia esimerkiksi siltd osin, huolehtisivatko jaisenmaiden kansalliset
viranomaiset unionin verkonkanto-oikeuden tiytintoonpanosta vai
luotaisiinko jisenmaihin unionitason virkamieskoneisto miirittyji
tiytintoonpanotehtivii varten.

5.4 LIITANNAISJASENEN STATUS

Liittovaltio-EMUun siirtyminen tarkoittaa tissi skenaariossa unionin
nykyisen oikeudellisen ja institutionaalisen jirjestelmin ottamista sen
perustaksi. Uuteen vaiheeseen siirryttiisiin yhteisvaluuttaan kuuluvien
jisenmaiden kesken, jolloin sen ulkopuolisille jaisenmaille luotaisiin
erilliset jirjestelyt niiden kiinnittymiseksi yhteistyohon. Kaytinnossi
fiskaalisen ja perustuslaillisen federalismin luonteinen jirjestelmi
loisi selkeit rajat esimerkiksi nykyisen kaltaisen eriytyvin integraa-
tion toteuttamiselle. Federalistisen jirjestelmin keskeiset elementit,
kuten unionille kuuluva laajempi fiskaalinen toimivalta tai unionin
ulkoinen suvereniteetti, eivit sallisi sellaista joustavaa osallistumista,
joka nykyjirjestelmissi on mahdollista.
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Federalistiseen jirjestelmiin siirtyminen merkitsisi jirjestelmin
luonteen vuoksi jisenmaille selkeii valintaa jirjestelmiin kuulumisen
tai jonkinlaisen liitinniisjisenyyden vililld. Jilkimmiinen muistuttaisi
todennikoisimmin nykyisin ETA-maihin sovellettavaa jirjestelyi, jossa
liitinniisjdsenet osallistuisivat sisimarkkinayhteistyohon ja soveltuvin
osin my0s muuhun integraatioyhteistyohon, mutta eivit saisi jisen-
valtioiden kanssa tasavertaista roolia unionin piitoksenteossa tai
edustusta sen toimielimiin.

5.5 KOKONAISARVIO
LIITTOVALTIO-EMUN TOIMIVUUDESTA

Keskeinen taloudellinen motivaatio liittovaltio-EMUun siirtymiseksi on
suuren suhdannepoliittisen tasausmekanismin luominen yhteisen bud-
jetin puitteissa. Timi merkitsisi ainakin kaikkien suhdanneherkkien
menojen ja tulojen (verojen) siirtimisti unionitasolle. Unionin budjettia
voitaisiin kasvattaa myos muilla yhteisesti hyviksytyilli menoilla ja
tuloilla. Niisti esimerkkini ovat erilaiset puolustukseen, infrastruktuu-
riin ja ympiristoon seki rahoitusmarkkinoihin liittyvit menot ja tulot.

Menojen ja tulojen siirtiminen unionitasolle on perusteltua, jos niilli
on merkittivii ulkoisvaikutuksia muille jisenmaille tai jos niihin liittyy
suuria skaalaetuja. Suhdannetasausta voidaan pitii yhteisen intressin
alaan kuuluvana, jos kansallisella finanssipolitiikalla katsotaan olevan
merkittivid negatiivisia ulkoisvaikutuksia muille maille tai jos yhteinen
finanssipolitiikka mahdollistaa kokonaisuuden kannalta toimivamman
automaattisen tai piitosperiisen tasauksen.

Liittovaltio-EMUnN hyo6tyni voisi olla my6s se, etti siini finanssi-
poliittinen ja rahapoliittinen piitoksenteko tapahtuisivat samalla
tasolla. Till4 voisi olla rahoitusmarkkinoita vakauttava vaikutus. Samoin
spekulaatio unionin hajoamisesta ja siitd aiheutuva epivarmuus olisivat
epitodennikoisempii peruuttamattomaksi koetussa liittovaltiossa
kuin nykyjirjestelmissi. Liittovaltiorakenne ei toisaalta sellaisenaan
muuttaisi rahapolitiikkaa paremmin koko euroalueelle sopivaksi.

Liittovaltio-EmMUn yksi taloudellinen ongelma liittyy vastaavasti
tilanteeseen, jossa ulkoisvaikutuksia ja skaalaetuja koskevat kritee-
rit eivit tiyty. Tilloin budjetista piitetiin epidoptimaalisella tasolla.
Tillaisessa tilanteessa yhteinen budjetti ei tuota liittovaltion eri osien
mieltymyksii ja olosuhteita vastaavia ratkaisuja, ja lisiksi jirjestelmi
aiheuttaa tarpeetonta hallintoa seki siihen liittyvii kuluja. Kansallisella
tasolla tehdyt budjettipoliittiset pditokset vastaisivat paremmin ns.
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liheisyysperiaatetta. Laajan yhteisen budjetin kautta toteutettavat
tulonsiirrot voivat myos heikentii markkinamekanismin toimintaa.
Piitokset, jotka muuten toteutuisivat automaattisesti markkinoi-
den kautta, jouduttaisiin erikseen sopimaan hallinnon ja poliittisen
prosessin sisilli.

Laajaan yhteisvastuuseen liittyy aina kannustinvaikutusten heikke-
nemisen (moraalikadon) riski. Jos kunkin maan taloudelliset toimijat
voivat odottaa merkittivii tukea yhteisestd budjetista, niiden kannusti-
met toteuttaa tarpeellisia rakenteellisia uudistuksia voivat heiketi. Tisti
esimerkkini ovat taantuvat toimialat ja alueet, joilla rakennemuutos
voi hidastua. Myo6s tyomarkkinoilla tarvittava sopeutuminen voi hidas-
tua, miki viivistyttii maan kilpailukyvyn palautumista ja synnyttii
pitkiaikaisten tulonsiirtojen tarvetta. Tilloin liittovaltio-EMUsta voisi
tulla tulonsiirtounioni, jota erityisesti ns. hyvin taloutensa hoitaneissa
maissa karsastetaan. Tulosiirtoja koskevilla ristiriidoilla voisi olla han-
kalia poliittisia seurauksia.

Liittovaltio-EMUn poliittiset vahvuudet liittyvit sen toimivallanjaon
ja poliittisen jirjestelmin selkeyteen, joka luo hybridimalleja parem-
mat edellytykset toimivan demokraattisen jirjestelmin kehittimiselle.
Unionin vallankiytén alistaminen yhteniisen perussopimuksen (tai
perustuslain) muotoon mahdollistaisi oikeusvaltioperiaatteen ja vallan-
kiyton lipinikyvyyden toteutumisen paremmin kuin monimutkaisiin
hallinnollisiin ja institutionaalisiin puitteisiin sirpaloitunut jirjestelma.
Liittovaltio-EMUN etuna tidssi suhteessa on, etti se tarjoaisi myos
eurooppalaiselle kansalaisyhteiskunnalle edellytykset osallistua unionin
poliittisen jirjestelmin kehittimiseen tekemilli keskeisisti poliittisista
valinnoista lipinikyvii ja avaamalla ne poliittiselle keskustelulle.

Liittovaltio-EMU loisi my6s paremmat lihtokohdat unionin poliit-
tisen jirjestelmin tehostamiselle erityisesti unionin yksinomaiseen
toimivaltaan siirtyvilld politiikan aloilla kuten ulko- ja turvallisuus-
politiikassa. Kun unioni on lihtokohtaisesti se taso, joka ensisijaisesti
edustaisi jisenmaita koko ulkosuhteiden kentill, tarvitsisi se yhteisen
politiikan luomiseksi tehokkaan piitoksentekojirjestelmin. Yhteisen
politiikan legitimiteetin ratkaisee viime kidessi se, kuinka legitiimiksi
sitd koskeva péitoksenteko yksittiisissi jisenvaltioissa mielletddn. Tat4
taustaa vasten keskeinen kysymys liittovaltio-EMUnN tapauksessa lienee
se, minkilaisen roolin jisenvaltiot ulkopoliittisessa piitoksenteossa
sdilyttivit. Useimmissa liittovaltioissa ulkopoliittinen piitoksenteko
kuuluu vahvemmin toimeenpanovaltaa kiyttivien elinten - presidentin
ja hallituksen - kuin kansanedustuslaitoksen toimivaltaan.
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Liittovaltio-Emun heikkoudet liittyvit jirjestelmin jiykkyyteen
erityisesti nykyisen EU:n taloudellista ja poliittista heterogeenisuutta
silmilli pitden. Vaikka liittovaltiojirjestelmin kisittimi toimivallan-
jako mahdollistaa jisenvaltioille laajan lilkkumavaran ja piitosvallan
monilla politiikka-alueilla, osallistuminen sen keskeisiin peruspila-
reihin kuten yhteiseen rahapolitiikkaan ja liittovaltion toimivaltaan
kuuluviin ulkosuhteisiin on ehdoton. Tissi suhteessa liittovaltio-
EMUUnN siirtyminen merkitsisi periaatteellista muutosta integraation
tihinastiseen etenemistapaan, jossa jirjestelmii on kehitetty hitaim-
min kulkevan maaryhmiin ehdoilla. Samalla kun liittovaltio-EMU siis
poistaisi institutionalisoituvan euroryhmin tuottamat jakolinjat unionin
sisilti, olisi se omiaan luomaan uusia jakolinjoja euroalueen ulkorajoille
esimerkiksi jattimailld osan nykyisisti jisenmaista liitinniisjisenen
kategoriaan. Hankalimmassa tapauksessa myos yksi tai useampi euro-
alueen jisenvaltio joutuisi irtaantumaan yhteisvaluutasta, mikili silld
ei olisi poliittisia tai taloudellisia edellytyksii siirtyd pidjoukon mukana
liittovaltio-EMUun.

Liittovaltio-Emun poliittinen legitimiteetti riippuu pitkilld
aikavililld tavasta, jolla jisenmaiden taloudellinen ja poliittinen
monimuotoisuus sovitetaan sen poliittiseen jirjestelmiin. Enemmisto-
demokratian ominaispiirteiden vahvistuminen unionin poliittisessa
jarjestelmissi luo tarpeen kehittii mekanismeja, jotka turvaavat
myds kaikkein pienimpien jisenmaiden roolin unionin vallankiytossi.
Toisaalta vallankiytolle omaksutut yhteiset siinnot turvaavat pienten
maiden aseman paremmin kuin jirjestelmi, joka tarjoaa tilaa epivi-
ralliselle ja yhteisten paitoksentekoelinten ulkopuolella tapahtuvalle
vallankiytolle. Vaikka liittovaltiojirjestelmii on pidetty tehokkaina
juuri kulttuurisen ja kielellisen monimuotoisuuden yhteensovittami-
sessa, liittovaltio-EMUnN tapauksessa sen jisenmaiden viliset poikkeuk-
selliset kokoerot luovat oman haasteensa tasapainoisen jirjestelmin
suunnittelulle.

5.6 LIITTOVALTIO-EMU SUOMEN NAKOKULMASTA

Suomelle liittovaltio-EmMU- vaihtoehdon toteutumisen merkitys riippuu
vahvasti sen kokoonpanosta seki talous- ja finanssipoliittista vallanjakoa
koskevista ratkaisuista. On selvii, etti liittovaltio-EMUnN syntyminen
muodossa, jossa Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia jiisivit sen ulkopuolelle,
olisi Suomelle seki poliittisessa etti taloudellisessa mielessi raskas.
Jakolinja merkitsisi siti, ettd Suomi menettiisi usean unionipolitiikan
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alan kannalta keskeisen viiteryhminsi. Timi heijastuisi viistimitti
sen vaikutusmahdollisuuksiin yhti hyvin unionin talouspolitiikan
kuin yhteisen ulko- ja turvallisuuspolitiikan alalla. Ratkaisu vaikuttaisi
luonnollisesti my6s Pohjoismaiden vilisiin suhteisiin ja keskiniiseen
kanssakiymiseen, milld olisi omat vaikutuksensa kautta koko suoma-
laisen kansalaisyhteiskunnan. Ratkaisu olisi Suomelle luonnollisesti
helpompi siini tapauksessa, etti se pidinvastoin vauhdittisi muiden
pohjoismaisten EU-jidsenten siirtymisti yhteisvaluuttaan ja sitd kautta
liiittovaltio-EMUun.

Liittovaltio-EMUnN puitteissa omaksutut talous- ja finanssipoliit-
tisen vallanjaon ja keskiniisen yhteisvastuun muodot seki laajuus
ovat Suomen kannalta olennaisia kysymyksii. Jirjestelmiin sisiltyvit
tulonsiirrot ja yhteisvastuu hyodyttivit nykyisen tilanteen valossa
enemmain Etelid- ja [ti-Euroopan euromaita kuin Suomea. Suomi on
tissi tapauksessa todennikoisesti entisti enemmin nettomaksaja.
Suomi on tihin saakka onnistunut pitimiin ylli euroalueen keski-
tasoa korkeampaa tulotasoa. Olettaen, etti Suomi pystyy luomaan
kohtuullisella aikajinteelld uutta tuotantoa mm. 1CT- ja metsiteolli-
suudessa menetetyn tuotannon korvaamiseksi, Suomen tulotason voi
olettaa pysyvin euroalueen keskiarvoa korkeampana jatkossakin, jolloin
Suomen nettomaksajan rooli siilyy.

Suomen kansantalous on kuitenkin pieni ja yksipuolinen. Tisti
syystid on mahdollista, ettd Suomikin joutuisi jossakin tilanteessa ulkois-
ten kysyntihiirididen vuoksi taloudelliseen kriisiin, jossa se hyotyisi
muiden EMU-maiden avusta. Sellaiseen tilanteeseen joutumista niin
Suomen kuin muidenkin maiden pitiisi tietysti vilttdi. Jos eri maiden
poliittiset kulttuurit siilyisivit suunnilleen nykyisen kaltaisina, olisi
todennikoisti, ettd Suomi kykenisi keskivertoa paremmin ennakoimaan
kriisit ja reagoimaan niihin seki politiikassa ettd tyomarkkinoilla.

Suomen valta ja vaikutusmahdollisuudet liittovaltio-EmMUssa riip-
puvat pitkalti siitd, millaisen poliittisen jirjestelmin unioni omaksuisi.
Selkein toimivallanjaon ja yhteisten instituutioiden ja sdintojen
puitteissa tapahtuvan vallankiyttojirjestelmin voi lihtokohtaisesti
katsoa tukevan pienempien jisenmaiden vaikutusmahdollisuuksia.
Toisaalta enemmistodemokratian ominaispiirteiden korostuminen
unionin piitoksenteossa ja toimielinten rakenteissa tukee suurten
maiden valta-asemaa. Suomen asema jdisi tissi suhteessa riippumaan
enemmistodemokratian ja jasenmaiden tasavertaisuuden periaatteen
vilille saavutettavasta tasapainosta. Samalla on kuitenkin huomattava,
etti liittovaltio-EMUun siirtyminen my6s lopettaisi ne epiviralliset
piitoksentekofoorumit, joiden kautta Suomikin nykyisessi unionissa
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vahvistaa omaa valta-asemaansa, tirkeimpini euroryhmai. Jirjestelmi
toisi mukanaan myos kokonaan yhteisen ulko-, turvallisuus- ja puo-
lustuspolitiikan, miki luonnollisesti heijastuisi Suomen puolustusrat-
kaisuun seki esimerkiksi maan Veniji-politiikkaan.

Suomi tuskin voisi yksin estii liittovaltio-EMUn syntymisti muiden
sitd laajalti tukiessa. Tilloin vaihtoehtona olisi liitinniisjisenen status,
ellei Suomi voisi osaltaan hyviksyi jisenyytti syntyvissi uudessa jirjes-
telmissi. Liitinniisjisenyyden ongelmat Suomelle olisivat moninaiset,
niistd paillimmaisini vaikutusmahdollisuuksien tiydellinen puuttumi-
nen suhteessa omaksuttavaan lainsdidint6on seki jidminen unionin
yhteisen ulko-, turvallisuus- ja puolustuspolitiikan ulkopuolelle.
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6 EMUnN osittaisen hajoamisen vaihtoehdot

Olemme edelli tarkastelleet erilaisia malleja EMUnN tulevaisuudesta.
Nimi edustavat nykytilanteeseen nihden eri tavoin tiivistyvin yhteis-
tyon vaihtoehtoja lihtien pankkiunioni-Emusta, jossa tiivistyminen
rajoittuu jo piitettyjen muutosten toteuttamiseen. Tihin mennessi
tehtyjen, tiivistymisti lisinneiden piitosten tai koko EMUn tietoiselle
purkamiselle ei tilld hetkelld ole nihtivissd merkittivii poliittista tukea.
Myos pelko EMUN hajoamisesta eurokriisin seurauksena on laantunut
sitten kesin 2012. Timi ei kuitenkaan sulje pois siti vaihtoehtoa, etti
joko taloudelliset vaikeudet tai poliittiset valinnat johtavat tulevaisuu-
dessa jonkin tai joidenkin euromaiden irrottautumiseen yhteisvaluutasta.

Taloudellisiin vaikeuksiin perustuvaan eroon voidaan piity4, jos
jisenmaa ei pysty sopeutumaan yhteisen rahan asettamiin vaatimuksiin
ja rajoituksiin talouden hoidolle. Tillainen mahdollisuus koskee toden-
nikodisimmin maita, joiden julkinen talous ajautuu kestimittomille
uralle heikon talouskehityksen vuoksi. Vararikon vilttimiseksi poliit-
tinen johto turvautuu muiden maiden rahoitustukeen, mutta maa ei
selvii tuen ehtojen toteuttamisesta. Muiden maiden mahdollisuus tukea
tillaisiin ongelmiin joutunutta maata kohtaa ennen pitkii poliittisen
hyviksyttivyyden tai (suurten tuettavien maiden tapauksessa) talou-
dellisten mahdollisuuksien asettamat rajat. Talloin vaihtoehdoksi jii
yhteisvaluutasta irrottautuminen ja siihen liittyen mahdollisesti myds
EU:sta irrottautuminen. Keskustelu Kreikan erosta sen julkisen velan
hoitovaikeuksien kirjistyessi 2010-2012 kuvaa tillaisen skenaarion
syntymahdollisuutta. Jos eurokriisi kirjistyy pahoin uudelleen, ske-
naariota ei voi sulkea kokonaan pois.

Toinen taloudellinen peruste jisenmaan irrottautumiselle EMUsta
voisi periaatteessa olla se, etti kyseisessd maassa arvioitaisiin sen olevan
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talouden rakenteeltaan sopimaton osaksi laajaa yhteisvaluutta-aluetta.
Kyse ei silloin olisi niinkiin julkisen talouden akuutin rahoituskriisin
aikaansaamasta pakosta kuin pyrkimyksesti helpottaa suhdanteiden
tasaamista. Tillainen vaihtoehto voisi periaatteessa koskea Suomen
kaltaista tuotantorakenteeltaan muusta euroalueesta poikkeavaa maata.
Eroamistilanteeseen voitaisiin joutua, jos maan talouden kilpailukykyi
ei saataisi palautettua ilman valuuttakurssimuutosta.

Jisenmaa voi piityi pyrkimykseen irrottautua euroalueesta myds
voittopuolisesti poliittisin perustein. Timi koskee ennen kaikkea siti
tilannetta, etti kansalaiset eivit ole valmiita eteneméin niin pitkille
yhteisvastuussa ja piidtosvallan siirtimisessid EU-tasolle kuin euromai-
den enemmist6 haluaa. Timi voisi toteutua jo fiskaaliunioni-EmuUssa,
mutta sen todennikoisyys lisdidntyy erityisesti liittovaltio-EMUnN
yhteydessi. Nidihin vaihtoehtoihin piidyttiessi on mahdollista, etti
maa joutuu arvioimaan suhteensa Eu:hun uudelleen, jos syveneminen
piitetidin toteuttaa yhteisten instituutioiden puitteissa. Tilloin luo-
taisiin todennikoisesti erillinen liitinniisjisenten kategoria nykyisen
Euroopan talousalueen (ETA) tai sen kaltaisen jirjestelyn puitteissa
(ks. luku 5). On luultavaa, etti jos tillainen liitinniisjisenyysjirjestely
syntyy, se koskee kerralla useita nykyisii EU-maita. Ottaen huomioon
eri maiden nikokannat integraation tiivistymiseen, tillaisten maiden
joukkoon kuuluisivat todennikéisimmin ainakin Iso-Britannia seki
jotkut itdisistd EU-maista.

Suomi on oman EU-jisenyytensi aikana pyrkinyt EU:n ydinryhmiin
saadakseen mahdollisimman suuren hyodyn jisenyydestidin. Talous-
kriisin aikana Suomella on kuitenkin Saksan tavoin ollut vaikeuksia
hyviksyi taloudellisen yhteisvastuun vahvistumista unionissa. Mikali
kehitys johtaisi syvemmin yhteisvastuun suuntaan, on mahdollista,
ettid suomalaiset suhtautuisivat sithen hyvin kriittisesti.

Seuraavassa luonnostelemme kolmea erilaista asetelmaa euroalueen
osittaisesta hajoamisesta: 1) joku euroalueen taloudellisesti ”heikko”
ja velkaantunut maa eroaa julkisen talouden akuutin kriisin takia, 2)
taloudellisesti suhteellisen vahva maa eroaa, 3) poliittisin ja talou-
dellisin perustein muodostuu tiiviisti integroitunut ydin-Euroopan
euroalue, jonka ulkopuolelle jii suuri joukko nykyisii EU-maita.
Nimi vaihtoehdot ovat aiemmin kuvattuihin vaihtoehtoihin nihden
”poikittaisia” niin, etti ne voivat toteutua erilaisten euroalueen
piiskenaarioiden toteutuessa.

Euroalueen osittaisenkin hajoamisen vaikutusten analysointi on
erittiin vaikeaa, koska hajoaminen voi tapahtua erilaisia polkuja
pitkin. Vaikka monenlaiset valuuttajirjestelyt voivat toimia lopputilana,
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siirtymikausi on lihes viistimitti kaoottinen ja arvaamaton. Arvi-
oimme hajoamisvaihtoehtoja talousteorian ja eri maiden aiemman
kokemuksen pohjalta.* Analyysi ei nojaudu minki:inlaisiin virallisiin
suunnitelmiin tai arvioihin, vaan katsomme tarpeelliseksi tutkijan
vapautta kiyttien pohtia tillaistenkin kehityssuuntien seurauksia u:lle
ja sen jisenmaille. Euron hajoamisvaihtoehtoja ovat aiemmin tarkastel-
leet mm. Eichengreen (2007), NBER (2009), NIESR (2011), Van Overt-
veldt (2011), Citigroup (2012), Mayer (2012) ja U.K. Parliament (2012).

6.1 YKSITTAISEN MAAN EROAMINEN EUROSTA -
TALOUDELLISET JA POLIITTISET SEURAUKSET

Jos jokin taloudeltaan "heikko” maa eroaa euroalueesta, sen uuden
valuutan kelluva kurssi devalvoituu, koska maan talouden tila on huono
eikd maan talouspolitiikkaan luoteta. Vallitseva pitkien korkojen ero
viittaa esimerkiksi Kreikan tapauksessa jopa noin 50-60 prosentin suu-
ruiseen devalvoitumiseen. Devalvoituminen johtaa vilittomisti maan
julkisen ja yksityisen euroissa seki muissa ulkomaisissa valuutoissa
otetun velan vastaavan suuruiseen kasvuun kansallisessa valuutassa
mitattuna. Maan julkisen sektorin on tissi tilanteessa mahdotonta
selviytyd kasvaneesta velastaan, jolloin se tarvitsee tuntuvan velka-
saneerauksen. Yksityiselld sektorilla kasvanut ulkomainen velka johtaa
konkursseihin. Kotimaisilta luotonantajilta otettu velka voidaan lain-
sdddannollisin toimin muuntaa uuteen valuuttaan johonkin kiintedin
kurssiin, mutta ulkomaisilta luotonantajilta otetulle velalle on vaikeam-
paa tehdi niin.

Jos jokin maa eroaa euroalueesta, spekulaatiot tulevista euroeroista
voimistuvat. Timi voi johtaa eurokriisin pahimpana kautena koetun
kaltaiseen rahoitusmarkkinoiden rauhattomuuteen, ellei kyseisen
maan eroa kyeti uskottavalla tavalla osoittamaan erikoistapaukseksi.
Rauhattomuuteen vaikuttaa oleellisesti se, missi miirin rahoitustuki-
mekanismit, pankkiunionin toteuttaminen ja EKP:n epitavanomaiset
rahapoliittiset toimet kykenevit markkinoita rauhoittamaan.

Devalvaatio vauhdittaa eurosta eronneen maan tavaroiden ja pal-
velujen vientii, kun maan ulkomaanvaluuttamiiriisid hintoja voidaan
alentaa. Vaikutus vientiin riippuu siitd, kuinka paljon yritykset ovat

40 Olemme projektin erillisjulkaisussa tarkastelleet Kreikan ja Suomen eroamisvaihtoehtojen
makrotaloudellisia vaikutuksia ETLAN kdyt6ssa olevan maailmantalouden NiGEM-mallin
avulla. (Ks. Suni, 2014.)
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ottavat oman kannattavuutensa paranemisena.

Useissa Eteli-Euroopan maissa turismi on keskeinen vientituote.
Valuutan devalvoituminen johtaisikin selviin turismin lisddntymi-
seen. Lomakohteiden kapasiteettia olisi lisdttivi, jotta kasvaneeseen
kysyntiin voitaisiin vastata. Ongelmamaiden tavaroiden vienti koos-
tuu usein suurelta osin maataloustuotteista ja matalan jalostusasteen
teollisuustuotteista. Niissi hintajoustot ovat korkeita, joten vaikutus
vientimiiriin olisi positiivinen, jos vain tarjontaa voitaisiin lisiti. Maa-
taloustuotteissa viljelyala asettaa omat rajoituksensa.

Devalvaation vientivaikutusten kannalta ratkaisevaa on se, kyetiinko
maassa noudattamaan palkkamalttia. Valuutan devalvoitumisen synnyt-
timai inflaatio alentaa reaalista ostovoimaa. Lyhyelld aikavililli tyonteki-
joiden tulisi olla valmiita hyviksymaiin se. Jos palkat nousevat inflaation
kithtymisen myoti, devalvaation vientihyotyi ei synny, vaan maa joutuu
korkean inflaation ja jatkuvan valuutan devalvoitumisen kierteeseen.

Devalvaation synnyttimi tuontihintojen nousu leikkaa vilittomaisti
kotitalouksien ostovoimaa. Timi vihentii kotimaista kulutusta ja
tuontia vilittomasti. Investoinnit lisdintyvit vientisektorilla mutta
vihenevit kotimaisella sektorilla. Ty6ttomyys lisdintyy lyhyelld aika-
vililld. Jos vientisektori piidsee elpyméin, sille syntyvi tyollisyys alkaa
aikaa myoten kohentaa kotitalouksien ostovoimaa.

Kuviossa 6.1 on havainnollistettu NiGEM-mallilla tehtyjen simu-
lointien pohjalta erilaisten devalvaatiovaihtoehtojen vaikutuksia
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Kreikan aineistolla mahdollisen euroeron jilkeen. Kuvion keskeinen
sanoma on se, ettid pelkki valuutan devalvoituminen ei riiti kilpailu-
kykynsid menettineen maan talouden saattamiseksi kasvuun. Siihen
tarvitaan aina maltillista palkkapolitiikkaa, myos euron ulkopuolella.
Heti devalvaation jilkeen riskini on myos korkojen jyrkki nousu, kun
inflaatio-odotukset voimistuvat ja monien talousyksikéiden, ml. valtio,
luottokelpoisuus heikkenee tai jopa romahtaa. Timi voi synnyttii
yhdessi simulointivaihtoehdossa kuvatun luottolaman. Till6in tuotanto
supistuisi voimakkaasti heti devalvaation jilkeen. Valuutan devalvoitu-
minen edellyttiisi viistimitti ulkomaanvaluutassa otettujen velkojen
uudelleenjirjestelyi.

Nykyiset ongelmiin ajautuneet maat kuuluvat piiasiassa euroalueen
pieniin maihin, eiki niilld ole merkittivii suoria vaikutuksia muiden
maiden talouksiin. Rahoitusmarkkinoiden kautta koko euroalueen ole-
massaoloa kohtaan tunnettu epivarmuus voi kuitenkin johtaa suuriin
negatiivisiin vaikutuksiin koko alueella. Useiden euromaiden korkojen
nousu Kreikan euroeroa koskeneiden spekulaatioiden yhteydessi eri-
tyisesti vuosina 2011 ja 2012 ovat osoitus tillaisesta “tartuntavaiku-
tuksesta”. Eron seurauksena toteutuva tartunta voisi olla tuntuvasti
havaittuja korkoreaktioita suurempi. Jos ”pakkoeron” prosessi syntyisi
Kreikkaa merkittivisti suuremmassa maassa, tilanteen hallinta olisi
olennaisesti vaikeampaa. Vilittomit vaikutukset rahoitusmarkkinoiden
kautta olisivat tuntuvasti suuremmat ja EvM:n rahoitusmahdollisuudet
tulisivat nopeasti vastaan. Rahoituskaaoksen vilttiminen voisi perustua
vain EKP:n rahoitukseen.

Jos jokin taloudellisesti suhteellisen vahva maa eroaa euroalueesta ja
ottaa kiytt6on oman valuutan, senkin kurssista tulee todennikoisesti
kelluva. Paluuta kiintedin mutta sopeutettavissa olevaan kurssiin ei
laajan padoman liikkkuvuuden oloissa ole. Tissi suhteessa maa seuraisi
Ruotsin mallia. Tanskassa noudatettu euron kurssin seuraaminen olisi
vaikeaa, jos maan talouden rakenne ja ulkomaankaupan suuntautu-
minen poikkeavat euroalueen ydinmaiden vastaavista. Ainoastaan
Itivallan talous on yhti integroitunut keskeisen euromaan Saksan
talouteen kuin Tanskan.

Kelluvan valuuttakurssin reaktio riippuu siitd, kuinka vahvana maan
taloutta silli hetkelld pidetidin. Jos esimerkiksi Suomi olisi eronnut
eurosta muutama vuosi sitten, maan valuutta olisi todenn:ikoisesti
revalvoitunut, koska luottamus Suomen talouteen oli hyvi. Timi on
nikynyt mm. korkeina luottoluokituksina ja matalina valtionlaino-
jen korkoina. Suomen valuutan revalvoituminen olisi heikentinyt
kustannuskilpailukykyi ja vaikeuttanut vientii.
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Nykytilanteessa on kuitenkin entisti todennikoisempii, etti
Suomen uusi valuutta devalvoituisi. Suomen talous on kokenut voi-
makkaan ns. episymmetrisen hiirion, kun elektroniikkateollisuuden
tuotanto on supistunut jyrkisti, paperin kysynti on trendimiisessi
laskussa ja metalliteollisuuden eri toimialoilla on ongelmia. Suomen
kokonaistuotanto oli vuonna 2013 noin 5 prosenttia pienempi kuin
vuonna 2008. Saksassa ja Ruotsissa tuotanto oli vuoden 2008 tason
ylipuolella. Venijin kysynnin heikentyminen viime aikoina on edelleen
vahvistanut Suomea koskenutta episymmetristi hiirioti.

Jos Suomen valuutta devalvoituisi euroeron yhteydessi, vaikutukset
olisivat osin samankaltaiset kuin edelld taloudeltaan heikolle maalle
kuvattiin. Devalvaatioprosentti tosin jiisi pienemmiksi. Suomen
vieraissa valuutoissa otetun velan arvo kotimaan valuutassa nousisi.
Kotimaisilta luotonantajilta otettu velka voidaan lainsdidinnollisin
toimin muuntaa uuteen valuuttaan. Koska Suomen julkisen velan taso
on kansainvilisesti vertaillen matala, Suomen velalle ei tehtiisi mitidin
velkajirjestelyi. Velkaantuneisuuden nousu nostaisi todennikoisesti
kuitenkin jonkin verran valtion velan korkotasoa. Rahoitusjirjestelmi
on toisaalta Suomessa varsin vahvassa kunnossa, seki sen vuoksi, etti
kotimaisten pankkien piiomatasot ovat hyvit, ettd ulkomaisomisteis-
ten pankkien vahvan aseman takia. Timin vuoksi Suomen euroeroa
tuskin seuraisi sellainen luottolama kuin heikon maan eron tapauksessa
todennikoisesti koettaisiin.

Suomessa valuutan devalvoitumisella on aiemmin ollut positiivi-
nen vaikutus viennin miiriin, koska se on nopeuttanut kustannus-
sopeutusta verrattuna pelkistidin nimellisten palkkojen jouston kautta
tapahtuvaan sopeutumiseen. Niin nytkin todennikéisesti tapahtuisi,
jos palkat eivit reagoisi aikaisempaa jyrkemmin palkkojen ostovoi-
man heikentymiseen. Devalvoitumisella kyettiisiin todennikoisesti
parantamaan tuotannon Kilpailukykyi lyhyelld aikajinteelli. Pitemmin
aikavilin kasvu riippuisi kuitenkin siitd, miten uusia tuotteita pystyt-
tiisiin kehittimiin ja tuottavuutta nostamaan. Pitkin aikavilin kasvu
on jokseenkin riippumaton valuuttakurssista.

Maa loisi oman rahayksikkonsi ja kansallinen keskuspankki alkaisi
harjoittaa itseniistid rahapolitiikkaa. Se omaksuisi todennikoisesti
pitkille samankaltaisen inflaatiotavoitteen kuin miti Suomen Pankki
noudatti 1992 tapahtuneen kelluttamisen jilkeen ja mihin EKP ja Ruot-
sin keskuspankki ovat piityneet.

Yksittdisenkin maan eroaminen valuuttaunionista sisiltiisi taloudel-
lisilta vaikutuksiltaan paljon arvaamattomuutta, ja seuraukset olisivat
melkoisella varmuudella kaoottiset. Poliittiset seuraukset riippuisivat
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eroamista ympiroivisti poliittisesta asetelmasta euromaiden vililld
ja siitd, minkilainen sopimus eroavan jisenmaan kanssa olisi mah-
dollista saada aikaan sen tulevasta osallistumisesta EU-yhteistyohon.
EU:n perussopimukset eivit sisilli miiriyksid valuuttaunionista
eroamisesta, eiki tillaisten miiriysten lisiimisestd sopimuksiin ole
minkiin sopimusmuutoksen yhteydessi kiyty keskustelua. Myos-
kidin EuU:sta eroamista koskevia miiriyksii ei ollut perussopimuk-
sissa ennen Lissabonin sopimusta. Miiridysten puuttumista pidettiin
lihinni poliittisena viestini siitd, ettid liiton toivottiin kehittyvin
pikemminkin tiivistyviin kuin purkautuvaan suuntaan. Oli kuitenkin
selvii, ettd ilman nimenomaisia sopimusmiiriyksiikin unionista
olisi ollut mahdollista erota, ja sama ajattelu pitee myo6s valuutta-
unioniin. Kummankin kohdalla eroamista koskevien sopimusmiiriys-
ten puuttuminen kertoo kuitenkin siitd, etti eroamista pidetiin erittiin
epitodennikoiseni ja ddrimméiseni tapahtumana.

Kun perussopimuksiin Lissabonin sopimuksen yhteydessi kirjattiin
sdinnot EU:sta eroamista varten (SEU art. 50) monissa jisenmaissa
pelittiin, ettid sidintdjen olemassaolo kannustaisi eroamismahdol-
lisuudella uhkailuun politiikan vilineeni. Timi saattaisi konkretisoi-
tua joko jonkun maan sisdisten Eu-kriittisten voimien toiminnassa
tai muiden jisenmaiden painostuksena esimerkiksi sidintoji rikkovaa
jisenmaata kohtaan.

Yksittiisen jisenmaan ero valuuttaunionista edellyttiisi periaatteessa
sopimusta kaikkien muiden EU-maiden kanssa - mutta erityisesti
muiden valuuttaunioniin kuuluvien maiden kanssa - eron yksityis-
kohdista ja eroavan maan velvoitteista muita jisenmaita kohtaan. Eroava
jisenmaa irtaantuisi euroryhmisti ja eurojirjestelmisti, minki lisiksi
neuvoteltavaksi tulisi sen rooli uusimmissa euromaiden keskiniisissi
hankkeissa kuten EvM ja pankkiunioni. Syyt eroamisen taustalla ja
eroavan maan sisipoliittinen tilanne seki kyky vastata velvoitteistaan
muille jasenmaille vaikuttaisivat merkittivisti maan tulevaan asemaan
EU-jirjestelmissi. Todennikoisempii kuin maan ajautuminen eroamaan
koko Eu:sta olisi kuitenkin se, etti se kykenisi jatkamaan unionin jise-
neni euroalueen ulkopuolisena maana. Kokonaan oma kysymyksensi on,
olisiko poliittisesti tai taloudellisesti mahdollista, ettd kyseinen valtio
olosuhteiden salliessa my6hemmin liittyisi takaisin valuuttaunioniin.

Yhdenkin maan eroaminen valuuttaunionista toimisi ennakko-
tapauksena, jolla olisi seki taloudelliset etti poliittiset vaikutuksensa.
Kuten aiemmin mainittiin, taloudellisessa suhteessa eron konkretisoitu-
minen johtaisi spekulaatioiden lisiintymiseen muiden eroamisten suh-
teen, miki heijastuisi markkinoihin. Poliittisesti yksittidisen jisenvaltion
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eroaminen todennikoisesti heikentiisi epionnistumiskokemuksen
myotd yhteenkuuluvuutta muiden euromaiden kesken ja saattaisi
ainakin hetkellisesti vaikuttaa niiden haluun etsii yhteisii ratkaisuja
valuuttaunionin kehittimiseksi. "Heikon’ jisenvaltion eroaminen
saattaisi myds lisdtid epiluottamusta muiden talousongelmien kanssa
painivien jisenmaiden taholla. Eroamisratkaisu olisi omiaan syventi-
miin jakolinjaa taloudellisesti paremmin ja huonommin menestyvien
jisenmaiden vililla.

Valuuttaunionista eroaminen ja silli spekulointi vaikuttaisi myos
euron yhti hyvin kuin koko EU:n ulkoiseen uskottavuuteen. Viime
kidessi eroamistilanteen poliittinen hallinta ja sen kielteisten heijastus-
vaikutusten minimoinnissa onnistuminen vaikuttaisi eron unionin
poliittiseen uskottavuuteen jiattimaiin jilkeen. Talouskriisin olosuhteissa
unionin hetkittiinen kyvyttomyys hallita tilannettaan - johon liittyi
myos jatkuva spekulaatio valuuttaunionin tai jopa koko EU:n hajoami-
sella - heikensi sen ulkoista uskottavuutta. Timi heijastui esimerkiksi
unionin neuvotteluasemaan globaaleissa yhteyksissi. Tilanne kuitenkin
helpottui, kun unioni osoitti kriisitoimillaan piitoksentekokykyiin
EKP:n rahapoliittisten toimien tarjotessa merkittivii tukea.

Adrimmiisessi tapauksessa - ellei sopua eurosta eroavan maan ja
muiden jisenvaltioiden vililld 16ydy eron yksityiskohdista ja eroavan
jisenmaan tulevasta asemasta - edessi todennikoisesti olisi ero koko
eU:sta. Tillainen ratkaisu jattiisi vield ensinmainittuakin tilannetta
vahvemman kolhun unionin uskottavuuteen ja heikentiisi jisenmaiden
keskiniistd luottamusta. Eron hallinnoiminen ja eroavan jisenvaltion
ohjaaminen ulos EU-velvoitteistaan takaisin kansallisen politiikanteon
piiriin olisi poliittisesti ja hallinnollisesti mittava tapahtumasarja, joka
vaikeutuisi huomattavasti, mikili osapuolten vililld vallitsisi syvi
luottamuspula tai erimielisyys eron tarpeellisuudesta. Keskisuurenkin
maan ero unionista edellyttiisi myos unionin poliittiselta johdolta
vaativia toimia alkaen aina eroavan maan irrottamisesta unionin yhtei-
sestd budjetista, yhteisen maatalouspolitiikan jirjestelmisti ja unionin
poliittisesta ja hallinnollisesta jirjestelmaista.

6.2 EUROALUEEN LAAJA JAKAUTUMINEN -
TALOUDELLISET JA POLIITTISET SEURAUKSET

Vaihtoehto, jossa euroalue jakautuisi laajamittaisemmin, voisi liittyi esi-
merkiksi tilanteeseen, jossa tietty maaryhmai paattii siirtyi tiiviimpiin
yhteistyohon ilman, etti kaikilla valuuttaunioniin kuuluvilla mailla on

144 EU:N SUUNTA



poliittisia edellytyksii seurata mukana. Tillainen asetelma voisi luul-
tavimmin syntyi, jos ydinryhmai tavoittelisi liittovaltiomaista Emua,
mutta ei ehki ole suljettavissa pois myoskiin fiskaaliunionimaiseen
EMUun siirryttiessi. Tilanne olisi hyvin d4rimmaiinen ja edellyttiisi
aivan poikkeuksellisen ristiriitatilanteen syntyi eurooppalaisessa poli-
tiikassa. Vaikka tillaisella ydin-Euroopan ajatuksella on spekuloitu
toistuvasti viimeisten parin vuosikymmenen aikana, liittyy sen toteut-
tamismahdollisuuksiin suuria haasteita niin talouden kuin politiikankin
nikokulmasta.

Keskeinen ydinryhmin irtautumiseen liittyvi seikka koskee sen
kokoa. Mikili pidosa valuuttaunioniin jakautumishetkelld kuuluvista
maista siirtyisi tiiviimpiin ydin-Eu:hun, todennikoéisinti olisi, etti
tillainen laaja ydin ottaisi kidytt6onsi unionin nykyisen toimielin-
jarjestelmin. Kiytinnossi sellainen tilanne, jossa nykyisen EU:n rin-
nalle syntyisi laaja ydin-EU omine toimielimineen, ei ole poliittisesti
mahdollinen, silld se johtaisi huomattavan sekavaan oikeudelliseen ja
poliittiseen jirjestykseen.

Laajan ydin-EU:n synty merKkitsisi, ettd ulkopuolelle jiivin sup-
peamman maajoukon suhteet tihin jirjestelmiin miiriteltiisiin jon-
kinlaisen liitinniisjisenyyden muodossa. Tillaiseenkin jakautumiseen
liittyisi huomattavaa poliittista ja taloudellista epidvakautta. Periaat-
teessa edellisessi yksittiisen jisenvaltion eroa koskevassa analyysissa
kuvatut vaikutukset pitisivit tihinkin tilanteeseen. Toisaalta ydin-
EU:n ottaessa kiyttoonsi unionin rakenteet, myos ne valuuttaunioniin
kuulumattomat unionimaat, jotka eivit muutoksen yhteydessi voisi
sopia liittymisestiin valuuttaunioniin, joutuisivat siirtymiin liitin-
niisjisenen kategoriaan.

Todennikéisin malli liitinniisjdsenyyksille olisi jonkinlainen ETA-
jisenyyttd muistuttava malli, jossa ydin-Eu:n ulkopuoliset maat osal-
listuisivat sisimarkkinayhteisty6hon ja soveltuvin osin myés muuhun
integraatioyhteistyohon kuitenkin ilman, etti niilli olisi tasavertaisia
oikeuksia osallistua unionin piaitoksentekoon. Liitinniisjisenten valta
ja vaikutusmahdollisuudet riippuisivat tillaisessa tilanteessa myos siit,
kuinka vahva koalitio maita liitinniisjaseniksi tulisi.

Tillaisen muutoksen poliittiset vaikutukset Euroopan tasolla olisivat
kaksijakoiset. Yhtiilti syntyviin tilanteeseen liittyisi epivarmuutta,
kun osa unionin jisenmaista kiytinnossi irtaantuisi osasta sopimus-
velvoitteitaan ja siirtyisi loyhemmain yhteistyon asteelle. On varsin
ilmeisti, etti nimi maat irtaantuisivat seki euroalueen tiiviimmisti
talouspoliittisesta ohjauksesta etti yhteisesti ulko- ja turvallisuus-
politiikasta. Maiden koosta riippuen tilli olisi vaikutuksensa syntyvin
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laajan ytimen talouteen ja poliittiseen uskottavuuteen. Tilanne edellyt-
tdisi lisiksi merkittivid kansainvilisid uudelleenjirjestelyji liitinniis-
jisenten kansainvilisten sopimusvelvoitteiden ja diplomaattisen
edustuksen osalta niiden irtaantuessa unionin yhteisesti politiikasta.

Toisaalta, piddjoukon siirtyessi samalla tiiviimmin yhteistyon
vaiheeseen siitii saatavat hyodyt (ks. luku 5) tasoittaisivat mainittuja
episuotuisia vaikutuksia. Syntyvin ydin-Eu:n toimintakyky vahvistuisi
uusien vallanjakoa ja vallankiyttod koskevien mekanismien nojalla
edellyttien, etti jirjestelmiin kuuluminen koettaisiin oikeutetuksi
sen jdsenmaissa.

Tilanne, jossa tiiviimpi ydin syntyisi vain huomattavasti pienem-
min maaryhmin ympirille, olisi kokonaan toisenlainen. Till6in olisi
todennikoisempii, etti ydin joutuisi luomaan itselleen omat vallan-
kiyttoelimensi. Se joutuisi myos miirittimiin suhteensa laajempaan
EU:hun, jonka toimielinjirjestelmi jiisi pidjoukon kiyttoon.

Tillainen ydin-euroalueen vaihtoehto voisi kidytinnossi syntyi
vain Saksan ympirille. Ytimeen kuuluisivat taloudeltaan ja politii-
kaltaan Saksan kaltaiset ja siti lihelli sijaitsevat maat. Niilld mailla
on kokemusta valuuttayhteistyosti jo ennen EMUnN syntyi Euroopan
valuuttakurssimekanismin (ERM) muodossa. Italia ja Espanja ovat seki
taloudellisesti etti poliittisesti pyrkineet olemaan osa ydin-Eurooppaa,
vaikka niiden talouksien suorituskyky ei ole vastannut Saksan suori-
tuskykyai. Niiden taloudelliset rakenteet ovat myds poikenneet selvisti
Saksan rakenteista. Jos nimi maat saisivat taloutensa nykyisti parem-
paan kuntoon, niissi halu liitty4 ydin-Euroopan talous- ja rahaliittoon
(mahdollisesti poliittiseen unioniin) voisi ajan mittaan viriti.

Nykyinen EMU hajoaisi tillaisessa tilanteessa, silli edellytyksii sen
yhteniiseen poliittiseen hallintaan ei olisi. Ydin-Euroopan valuutta-
alueen ulkopuolelle jddivit maat voisivat valita monenlaisia valuutta-
kurssijirjestelyji. Usean heikon talouden omaavan maan yhteinen
valuutta-alue ei olisi kovin todennikoinen, koska se helposti johtaisi
koko alueen inflaatiokierteeseen. Todennikoisempii on, etti suurin osa
maista siirtyisi kelluviin valuuttoihin. Osa ehki seuraisi Tanskan mallin
mukaan ydin-euron kurssia.

Nykyisen EU:n jakautuminen ydinryhméiin ja 16yhempiin Eu:hun
ilman valuuttaunionia merkitsisi luonnollisesti suurta mullistusta
eurooppalaisessa politiikassa. Ydinryhmin maat irtaantuisivat Eu:n
toimielinjirjestelmisti ja perustaisivat omat elimensi. Yhteisti tille
ydinryhmille ja muille maille olisi todennikdoisesti ainakin sisi-
markkinayhteisty6 ja mahdollisesti myos tiivis yhteisty¢ joillain erik-
seen sovituilla politiikka-alueilla. Aikaa myd6ten voisi kidydi poliittisesti
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hankalaksi piti4 tillaista kahtiajakautunutta rakennelmaa kasassa, ja
todennikoisesti edessi olisi ydinryhmin erkaantuminen omalle tielleen
tiiviimmin rakenteen muodossa.

Kehitys ytimen ulkopuolisessa EU:ssa rajoittuisi enenevissi miirin
taloudellisen yhteistyon alueelle. Joukko muodostuisi todennikoisesti
poliittisesti ja integraatiosuhteeltaan varsin eriseuraisista maista, joiden
voisi olla vaikea perustella tiivistd yhteistyoti poliittisen unionin osa-
alueilla tilanteessa, jossa keskeiset poliittisen unionin suunnanniyttijit
ovat siirtyneet omaan jirjestelmiinsi. Jakautuminen aiheuttaisi myos
huomattavia geopoliittisia haasteita Euroopalle, silld ydinryhmi aset-
tuisi maantieteellisestikin muun EU:n keskelle, miki hankaloittaisi
jilkimmaiisen yhteenkuuluvuutta. Se saattaisi myos johtaa erilaisten
pienten maaryhmien tiivistyneeseen yhteistyohon koko Eu:n puitteissa
tapahtuvan yhteistyon kustannuksella.

Kysymys ytimen avoimuudesta ja muiden mahdollisuudesta liittyi
sithen sen perustamisen jilkeen on myos Euroopan poliittista jirjestysti
koskien keskeinen. Myshemmille liittymisille avoin jirjestelmi toden-
nikoisesti madaltaisi jakolinjaa ydinryhmin ja muun Eu:n vililli ja
kannustaisi yhteistyohon tahojen vililli myds tulevia uusia jisenyyksii
silmilli pitiden. Toisaalta, ytimen synty suppeassa muodossa tuottaisi
todennikoisesti jirjestelmin, jonka kynnys muiden liittymiselle
asettuisi varsin korkealle. Liitosta tulisi varsin tiivis taloudellisesti ja
poliittisesti, miki omalta osaltaan heijastuisi liittymisehtoihin, mikaili
myohempi liittyminen ylipditiin tehtiisiin mahdolliseksi.

Valuuttaunionin rajatumpi tai laajamittaisempi hajoaminen aiheut-
taisi taloudellista ja poliittista epivakautta, vaikuttaisi EU:n tai sen
osien toimintakykyyn ja heikentiisi uskoa integraation Eurooppaa
yhdistiviin voimaan. Yksittiisenkin maan eroamisen jilkeen unionin
poliittinen uudistumiskyky olisi todennikéisesti ainakin hetkellisesti
alamaissa ja tarvittaisiin huomattavasti poliittista piiomaa, jotta
kansalaiset voitaisiin vakuuttaa hankkeen tulevaisuudesta. Eroavan
maan sisdpoliittinen tilanne ja eron poliittinen asetelma voisi heikentii
unionin uskottavuutta edelleen.

6.3 HAJOAMISSKENAARIOIDEN MERKITYS
SUOMEN KANNALTA

EMUN hajoamisen poliittiset ja taloudelliset vaikutukset Suomelle
riippuisivat hajoamisen muodosta ja laajuudesta. Yksittdisen "heikon”
maan eroaminen euroalueesta ei olisi Suomelle ongelma, jos tillaisen
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hajoamisen seuraukset rahaliiton vakaudelle kyettiisiin hallitsemaan.
Vaikeinta olisi rahaliiton laajamittaisempi hajoaminen kummassakin
yllikuvatussa muodossa. Suomi joutuisi tilloin hyvin vaikean valinta-
tilanteen eteen.

Ydin-Euroopan seurassa Suomi voisi jonkin verran vahvistaa luotta-
musta talouspolitiikkansa kurinalaisuuteen. Tissi seurassa yhteisvastuu
ei todennikoisesti johtaisi mittaviin tulonsiirtoihin, koska ydin-
Euroopan jisenmaat muodostaisivat keskenidin paremmin optimaalisen
valuutta-alueen, jonka suhdannetasaukseen yhteinen rahapolitiikka
riittdisi, ja jotka hoitaisivat talouksiaan saksalaisen mallin mukaisesti
kurinalaisesti.

Taloudelliselta kannalta Suomen ongelma kuitenkin olisi, etti ydin-
Euroopan maiden talouksien rakenne poikkeaa merkittivisti Suomen
talouden rakenteesta. Lisiksi Suomen ulkomaankaupasta suurin osa
suuntautuu kyseisen alueen ulkopuolelle. Tisti syysti yhteinen korko-
taso ja yhteinen valuuttakurssi eivit edelleenkiin aina olisi Suomen
talouden kannalta parhaat mahdolliset, vaikka ne muille mukana oli-
joille sopisivatkin nykyisti paremmin. Ydin-Euroopan maiden valuutan
kurssista tulisi todennikéisesti vahva, jolloin Suomen kilpailukyvyn
yllipitiminen olisi haasteellista.

Myos poliittisesti rahaliiton laajamittainen hajoaminen olisi Suomelle
ongelmallinen. Jos Suomi jdisi ydin-EU:n sisdin, se joutuisi nykyisti
selvemmin erilleen Ruotsista ja Tanskasta seki Isosta-Britanniasta,
koska niiden maiden ei ole syyti olettaa olevan syntyvissi tiiviissi
ydin-EUssa mukana. Suomen olisi tdlloin vaikeampi ajaa etujaan
EU:n sisdlld, kun sen kanssa monissa asioissa samanmieliset Ruotsi ja
Iso-Britannia olisivat selvisti ytimen ulkopuolella. Suomen ja Ruotsin
ajautumisella niin erilleen olisi muutenkin kokonaisvaltaiset yhteis-
kunnalliset vaikutukset Suomessa. Ison-Britannian jiiminen ytimen
ulkopuolelle heikentiisi myds unionin ulko- ja turvallisuuspoliittista
roolia, jolla on Suomelle tuntuva merkitys.

Toisaalta jos Suomi péittiisi jiddd syntyvin ydin-eu:n ulkopuolelle,
himirtyisi sen asema Euroopan kokonaisuudessa. Timi ongelma voisi
olla hieman pienempi, jos ytimesti tulisi pieni ja ulkopuolisesta joukosta
laaja. Mutta yhti kaikki Suomen ankkuroituminen lintisen Euroopan
rakenteisiin heikentyisi. Irrottautuminen ydinjoukosta merkitsisi myos
ajautumista erilleen liheisesti kumppanuudesta Saksan kanssa. Sen
linja on vastannut varsin hyvin Suomen tavoitteita. Suomen vaiku-
tusvalta Euroopan tasolla sovittaviin Suomeakin koskeviin asioihin
heikentyisi olennaisesti. Mikili ydin-EU onnistuisi luomaan raken-
teelliset edellytykset yhteniiselle ulkopoliittiselle toimijuudelle, olisi
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sen ulkopuolelle jidvien maiden omalla Il6yhemmilli liitollaan mukau-
duttava ydin-Euroopan politiikkaan etsittiessi yhteisiii eurooppalaisia
linjoja globaalissa yhteistyossi.
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7 Johtopiitokset

Talouskriisi osoitti EU:n ja erityisesti euroalueen vanhojen raken-
teiden ongelmallisuuden. Hyvin perustein voi sanoa, etti rakenteet
mydétivaikuttivat kriisin syntymiseen ja ettd ne ovat myos hidastaneet
kriisisti toipumista. Kriisin hallintaan saaminen ja rahaliiton hajoa-
misen estiminen on pakottanut poikkeuksellisiin toimiin ja uusien
instituutioiden luomiseen. Muutokset ovat vaikuttaneet myos EU:n
toimielinten rooleihin. Ne ovat merkinneet suurempaa keskiniisti
yhteisvastuuta, tiukempia sidintoji jisenmaiden finanssipolitiikalle
ja paitosvallan siirtymisti yksittiiseltd jisenmaalta euroryhmille tai
EU:n toimielimille. Tistd huolimatta valtaosa maiden taloudelliseen
kehitykseen vaikuttavista paitoksisti tehdidin edelleen jisenmaissa, ja
erityisesti budjettivalta on viime kidessi jisenmailla itselldin.

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

EU:n erilaisten kehitysvaihtoehtojen toteutuminen riippuu moni-
mutkaisella tavalla taloudellisesta ja poliittisesta kehityksesti seki
Euroopassa etti koko maailmassa. Osaa niisti tekijoistid voidaan var-
sinaisten valintatilanteiden kannalta pitii enemmain tai vihemmin
eksogeenisina ts. tekijoini, joihin poliittiset paitoksentekijit eivit
voi suoraan vaikuttaa. Poliittiset piitokset muotoutuvatkin usein
tilanteissa, joissa on jouduttu pakottavien - tai sellaisiksi koettujen -
valintatilanteiden eteen.

Kehitysti ohjaavat kuitenkin myos vilittomisti muutospaineista
riippumattomat arvot ja nikemykset siitd, millaista Eurooppaa halu-
taan tavoitella. Monilla poliittisilla toimijoilla on omat visionsa Eu:n
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toivottavasta kehityksesti. Nimai toimijat pyrkivit edistimiin omaa
linjaansa milloin avoimesti, milloin peitellysti. Eu:n puitteissa sen
toimielimisti on tullut tissid suhteessa merkittivii poliittisia vaikut-
tajia, jotka jisenvaltioiden ja niiden sisdisten poliittisten toimijoiden
ohella ohjaavat unionin yleisid kehityssuuntia. Talouskriisin oloissa
tihin joukkoon nousi komission, Euroopan parlamentin ja Eurooppa-
neuvoston lisiksi EKP.

Karkeasti voidaan sanoa, ettd EU:n eteldiset ja lintiset maat, joissa on
katolisen uskonnon perintd, ovat valmiimpia edistimiin yhteisvastuuta
ja nykyisti tiiviimpii Eu:ta. Timi heijastuu maiden poliittisissa
kulttuureissa. Esimerkiksi ranskalaisia on totuttu pitimiin valtio-
johtoisten ratkaisujen suosijoina (ns. dirigismi) talouskysymyksissi.
Ranskalaisten suhtautuminen EU:n tulevaan kehitykseen on kuitenkin
ristiriitainen. Yhtéiltd maassa on vahva yhteisvastuun ja eurooppalaisen
yhteenkuuluvuuden korostamisen perinne. Toisaalta ranskalaiset ovat
tarkkoja omasta piitiantivallastaan ja suvereniteetistaan jo suurvalta-
perinteensikin vuoksi.

Pohjoiseurooppalaiset, jotka ovat elineet protestanttisen uskonnon
ja sithen kytkeytyvin valtiokeskeisen poliittisen ajattelun vaikutus-
piirissi, korostavat enemmin kunkin maan omaa vastuuta taloudestaan.
Nimi maat myo6s painottavat markkinavoimien merkitysti talouksien
tasapainottumisessa ja resurssien tehokkaassa kohdentumisessa.

Vaikka Saksa korostaa kunkin maan omaa vastuuta taloudestaan,
Saksassa on myds vahva Eurooppa-aatteen perint6, jonka nojalla sak-
salaiset ovat tietyissi asioissa valmiita viemiin Eu:ta liittovaltiolliseen
suuntaan. Tissikin suhteessa taloudellisen yhteisvastuullisuuden rajaa-
minen asetetaan yleensi tavoitteeksi, miki heijastelee ennen muuta
maan kokoa ja ylivoimaista maksuosuutta unionin yhteisisti varoista.
Saksan ja Ranskan suhteen on sanottu, etti niiden l16ytiessi keskindisen
kompromissin EU-politiikan ydinkysymyksisti, timi kompromissi on
usein niin kattava, etti sithen on muiden jisenmaiden helppo yhtyi.
Timi pitee myoOs useisiin EMUnN tiivistimisti koskeviin kysymyksiin.

Isossa-Britanniassa maan yksilokeskeinen poliittinen kulttuuri seki
poliittisen ja taloudellisen liberalismin perint6 tuottavat kielteisen
nikemyksen valtiorakenteiden vahvistamisesta yhti hyvin kansallisella
kuin eurooppalaisellakin tasolla. Brittien toive EU:sta yksilon talou-
dellisten vapauksien turvaajana painottuu sisimarkkinoihin ja johtaa
kielteiseen suhtautumistapaan poliittista unionia kohtaan ylip4itiin.

Niiden syvien kulttuuristen ulottuvuuksien lisiksi perinteiset
ideologiset jakolinjat heijastuvat Eurooppa-politiikan suuntaviivoissa.
Eurooppalaiset vasemmistopuolueet asemoituvat periaatteessa
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enemmin poliittisten kuin markkinapohjaisten ratkaisujen kannalle.
Tdssd suhteessa eri maiden puolueiden vililld on kuitenkin eroja.
Pohjois-Euroopan vasemmistopuolueet ovat usein pragmaattisempia
kuin etelieurooppalaiset Eurooppa-aatteeseen vahvemmin kytkeytyvit
vasemmistoliikkeet.

Kulloinkin vallitseva taloudellinen ja poliittinen tilanne vaikuttaa
eri maiden hallitseviin kantoihin. Ranskan politiikkaa on perinteisesti
ohjannut pyrkimys vihentii yhdistyneen Saksan painoarvoa koros-
tamalla yhteiseurooppalaisia ratkaisuja. Ranska on pyrkinyt sitomaan
Saksan politiikan vahvasti yhteisten eurooppalaisten ratkaisujen piiriin.
On luonnollista, ettd nykyisin Eu:n kriisimaissa on vallalla halu kehittii
EU:ta yhteisvastuun suuntaan, koska kyseiset maat siitd vilittomaisti
hyo6tyisivit. Niilld on toisaalta siithen my6s kulttuuriset valmiudet. Krii-
sin hilvennettyi tilanne voi kuitenkin muuttua monimutkaisemmaksi.

EU:n on todettu ottaneen ratkaisevat kehitysaskeleensa erimuotois-
ten kriisien kautta, ja talouskriisillikin on ollut merkittivi vaikutus
unionin kisilli oleviin valintoihin. Kriisin my6ti on yhtiilti jouduttu
arvioimaan uudelleen niiti rakenteellisia ratkaisuja, joita EMUa perus-
tettaessa tehtiin. Kriisi on nostanut péydille poliittisen unionin ytimeen
kuuluvat kysymykset unionin yhteisvastuun muodoista ja timin myoti
koko poliittisen unionin luonteesta. Osassa Eurooppaa yhteisvastuun
laajentaminen on kuitenkin hyviksytty vain siihen saakka kun se
on koettu vilttimittomiksi kaaoksen estimiseksi. Kriisiin saakka
varsin onnistuneena projektina pidetyn valuuttaunionin eloonjiimis-
kamppailu on toisaalta vahvistanut poliittisia valmiuksia periaatteel-
lisiin vallansiirtoihin jisenmailta unionille, osin jopa liittovaltiollisiin
ratkaisuihin. Tissd suhteessa myos kiristyvi globaali kilpailu yhti hyvin
taloudessa kuin politiikassakin toimii samansuuntaisesti ja kannustaa
unionia tiiviimpiin yhteistyohon.

Kullakin edelld hahmottelemistamme £U:n tulevaisuuden vaihto-
ehdoista on omat heikkoutensa ja vahvuutensa Euroopan ja Suomen
nikokulmasta. Listaamme oheen kunkin kirjassamme kuvatun ske-
naarion hyvii ja huonoja puolia lihinni EU:n poliittisen ja taloudellisen
jarjestelmin nikokulmasta. Tastd pidemmaille menevi arvottaminen
luonnollisesti riippuu siitd, misti poliittisesta tai ideologisesta niko-
kulmasta vaihtoehtoja tarkastellaan.

Suomen kannalta pankkiunioni-EMUn toteutuminen on taloudel-
lisesti ja poliittisesti jokseenkin ongelmatonta. Jos jirjestely onnistuu
vakauttamaan euroalueen talouskehitysti, se vihentii myos Suomeen
kohdistuvia riskeji ja tukee Suomen kasvuedellytyksii. Olettaen,
ettd Suomi kykenee hoitamaan oman taloutensa kunnolla, tiukempi
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Taulukko 7.1

eu:n kehitys-
vaihtoehdot: hyvat
ja huonot puolet.

Kehitysvaihtoehto

talouskuri ei ole sen kannalta sitova rajoite, eikd Suomella ole tarvetta

turvautua rahoitustukeen eiki alistua sen merkitsemiin suvereniteetin

rajoittumiseen.

Pankkiunioni-EMun kisittimi episelvd talous- ja finanssi-

poliittinen vallanjako unionin ja jisenmaiden vililli - ja tistd seuraava

demokraattisen legitimiteetin haaste - on potentiaalinen ongelma.

Toisena skenaarion poliittisena ongelmana on Suomen ajautuminen

entisti vahvemmin eri viiteryhmiin sen pohjoisten EU-naapurien ja

Hyvaa

Huonoa

Pankkiunioni-EMu

- Vakaampi kuin Maastricht-emu,

- S&antojen noudattamisen aiempaa
tehokkaampi valvonta ja
rikkomusten sanktiointi

- Muutokset helposti toteutettavissa

- Markkinamekanismille jad ohjaava
vaikutus

Monimutkainen vallanjako unionin

ja jasenvaltioiden valilla

Epaselvat vastuusuhteet ja heikko
demokraattinen kontrolli

Onko riittdava patoamaan uudet kriisit?

Fiskaaliunioni-emu

- EU-tasoinen suhdannetasaus
ja yhteisvastuu vahvistavat
kriisinsietokykya

- Fiskaaliset vilineet 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 sisaltd

- Vallanjako unionin ja
jasenmaiden valilld selkeytyy

- Vahvat yhteiset fiskaaliset vilineet
vihentdvit taloudellisen kriisin
uhkaa

- Unionin toimintakyky vahvistuu
erityisesti ulkosuhteiden alalla

Osa EU-maista j3d jarjestelmdn
ulkopuolelle liiténndisjasenen asemaan
Jarjestelma on jaykka: ei salli
nykyisenlaista eritahtisuutta
Moraalikadon ja pysyvien

tulonsiirtojen uhka, kun laaja
yhteisvastuu toteutetaan

Poliittisten vastareaktioiden

ja ristiriitojen vaara jos aitoa
yhteenkuuluvuutta ei synny

Hajoava EMu

- Maat ja maaryhmat jakautuvat
optimaalisemmiksi valuutta-alueiksi

- Eu-maiden kriisien siirtyminen
maasta toiseen heikkenee
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Hajoamisprosessi todennakdisesti
kaoottinen

eu:n taloudellinen ja poliittinen
voima heikkenee

Ulkomaankauppa Eu-maiden
valilld voi kérsid uusien
valuuttakurssikustannusten
syntymisen myéta

Osaoptimoinnin vaara: EU:n yhteisen
edun huomioonottaminen vihenee
Kriisinhoito ulkoistuu maiden
viliseksi (valuuttakriisien uhka)
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erityisesti Ruotsin kanssa. Till4 on haitallisia seurauksia Suomelle yhti
hyvin talouden kuin poliittisen yhteenkuuluvuuden ja vaikutusvallan
nikokulmasta.

Myos fiskaaliunioni-EMU olisi rajatusti toteutettuna ”siintésuun-
tautuneena” versiona suhteellisen ongelmaton Suomelle. Finanssi-
poliittiset tasausmekanismit auttaisivat taloudellisten vaihteluiden
tasoittamisessa, miki voi olla merkittivi etu Suomen kaltaiselle suh-
danneherkille taloudelle. Jos suhdannetasaus toteutettaisiin ilman
pysyvii tulonsiirtoja ja yhteislainoja, sen moraalikatovaikutuksia
kyettiisiin minimoimaan. Rajattu ja viliaikainen yhteislainajirjestelma
esimerkiksi ns. velanlyhennysrahaston muodossa voisi hyvin toteutet -
tuna vihentii EU-maiden korkeasta velasta aiheutuvaa riskii ilman,
ettd se johtaisi pysyviin moraalikato-ongelmaan. Tillainen jirjestely
voisi olla Suomelle kokonaisuudessaan hyodyllinen, jos se onnistuisi
estimiin euroalueen velkakriisin uudelleen kirjistymisen. Sen sijaan
yhteisvastuullisten velkojen laaja pysyvi toteuttaminen lisdisi toden-
nikoisesti yhteisvastuuta tavalla, jossa Suomi voisi joutua kirsimiin
muiden EU-maiden mahdollisista huonoista paatoksisti.

Fiskaaliunioni-EmMun poliittiset pulmat Suomelle olisivat pitkilti
samat kuin pankkiunioni-EMUn, tosin ne saattaisivat kirjistyi edel-
leen. On kyseenalaista, kykenisivitké unionin nykyiset demokraat-
tiset mekanismit oikeuttamaan pidemmiille menevin taloudellisen
yhteisvastuun ilman unionin sisiisten jakolinjojen vahvistumista ja
EU:ta koskevien mielipiteiden polarisoitumista edelleen kansalais-
yhteiskunnassa. Tirkei kysymys tihin liittyen on myds, miten Suomen
ja Ruotsin EU-velvoitteiden alati vahvempi eriytyminen vaikuttaa
unionin hyviksyttivyyteen Suomessa.

Liittovaltio-EMU olisi Suomelle ongelmallinen. Suomessa ei juuri-
kaan ole eurooppalaisen federalismin perinnetti, jolloin liittovaltiol-
liset ratkaisut mielletiin Suomessa varsin etdisiksi. Vaikka skenaario
ei useammalla unionipolitiikan alalla merkitsisi niin suurta muutosta
kuin yleensi kuvitellaan, talous- ja finanssipoliittisen samoin kuin
ulko-, turvallisuus- ja puolustuspoliittisen vallanjaon suhteen muutos
nykytilanteeseen olisi olennainen. Niiden lisiksi liittovaltio-EMUnN
joustamattomuus eritahtisen integraation suhteen olisi sen syntyyn
liittyvi periaatteellinen haaste. Liittovaltio-EMuUn synty merkitsisi
todennikoisimmin nykyisen EU:n jakautumista osiin.

Liittovaltio-EMU ratkaisisi euroalueen ja muun EU:n vilisen insti-
tutionaalisen jinnitteen. Seurauksena olisi kuitenkin nykyisen EU:n
jakautuminen. Liittovaltio muodostaisi Eurooppaan tiiviin euroytimen,
mutta on jokseenkin selvii, etteivit kaikki nykyiset EU-maat olisi
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siind mukana. Ulkopuolelle jiivien asema muistuttaisi todennikoisesti
unioniin kuulumattomien ETA-maiden nykyisti tilannetta. Suomen
kannalta ongelmallinen olisi erityisesti tilanne, jossa Ison-Britannian
ohella myos Tanska ja Ruotsi jiisivit liittovaltion ulkopuolelle, miti
voinee pitii varsin todennikoiseni. Jos liittovaltio-EMU olisi toteu-
tumassa, Suomi joutuisi tarkkaan punnitsemaan siihen osallistumisen
ja Eu:n liitinniisjisenyyden kustannuksia ja hyotyjia. Ratkaisu olisi
Suomessa todennikoisesti poliittisesti erittdin hankala.

Hajoava EMU on nihtivi kriisivaihtoehtona, johon hyvin harva aktii-
visesti pyrkii. Vaikka tilld vaihtoehdolla voi joidenkin maiden osalta olla
taloudellisia perusteita lopputilana, Saksaan taloudellisesti vahvasti
integroituneiden maiden voi kaikissa oloissa olettaa pitiytyvin yhtei-
seen rahaan. Joka tapauksessa osittainenkin hajoamisprosessi olisi miti
todennikoisimmin kaoottinen. Jo pelkki euroalueen hajoamisen uhka
on saanut aikaan monivuotisen eurokriisin. Jos euroalueen hajoamista
pidettiisiin Suomessa todennikéiseni, siithen tulisi varautua hyvin.

Miten tdstd eteenpdin? Titi kirjoitettaessa EU on ottanut pankkiunioni-
EMUN muodon, ja aiempi unionin tai euroalueen hajoamiseen liittyvi
keskustelu on ainakin toistaiseksi jainyt taka-alalle. Myds kaikkein
pisimmille menevit visiot EMUN tiydellisesti muodonmuutoksesta
ovat hiipuneet.

Saksa liputtaa edelleen - vaikka piirun verran aiempaa vaimeammin
- unionin perussopimusten avaamisen puolesta. Sopimusten avaami-
sella lihetetiin poliittinen viesti siitd, ettd unionin nykyiseen vallan-
jakoon kohdistuu tyytyméittomyytti, jolloin sithen tunnetaan tarvetta
hakea muutosta suuremman sopimusremontin kautta. Onko muu Eu
tai edes Saksa valmis avaamaan talouskriisin oloissa aikaansaadun
pankkiunioni-EmMUn ja kidynnistimiin poliittisen prosessin, johon voi
sisdltyd merkittivien uusien askelien ottamista fiskaaliunioni-Emun
tai jopa liittovaltio-EMUN suuntaan?

Jos jannitteet rahoitusmarkkinoilla jatkavat lieventymistiin, vel-
kaongelma kyetiin hallitsemaan ja kasvu jatkuu verraten tasaisena,
taloudellinen paine uusiin ratkaisuihin jiai vihiiseksi. Tdlloin on hyvin
mahdollista, ettd pankkiunioni-EMUsta tulee varsin pitkidaikainen rat-
kaisu. Jos sen sijaan kriisi kirjistyy uudelleen, uudet askeleet tiiviimmin
integraation suuntaan nousevat jilleen asialistalle vaihtoehtona unionin
jonkinasteiselle hajoamiselle.

Euroopan unionin viime vuosien muutoksien keskeiseni kannus-
timena ovat olleet eurokriisin paljastamat heikkoudet sen rakenteessa.
Niitd valuvikoja on korjattu uudistuksilla, joita monet pitivit vield
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keviilld 2010 lihes mahdottomina. On avoin kysymys, kuinka pitkille

EU:n muodonmuutos riittdi taloudellisten haasteiden ratkaisemisessa.
Jos tilanne vilittomien taloudellisten paineiden osalta alkaa rauhoittua,
EU:n tulevien vuosien suuntaa saattavat ohjata taloudellisten tekijoi-
den rinnalla viime vuosia vahvemmin poliittiset tekijit, kuten kehitys

lihialueilla ja muiden valtakeskusten pyrkimykset.
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EU:n suunta
Kuinka tiivis liitto?

Juha Jokela, Markku Kotilainen, Teija Tiilikainen & Vesa Vihriala

Euroopan talouskriisi on pakottanut eu:n poikkeuksellisiin kriisin-
hallintatoimiin ja johtanut merkittiviin uudistuksiin talous- ja raha-
liitto EMUN toiminnan parantamiseksi. Uudistusten vaikutukset ovat
edelleen kiivaan keskustelun kohteena. Joidenkin mielesti uudistukset
ovat tiysin riittimittomii. Toiset katsovat niiden olevan liian pitkille
menevii askelia liittovaltiomaiseen unioniin. Yleisesti epiilldin, ettei
nykytila ole pysyvi.

Kirjassa arvioidaan emun kehitysvaihtoehtoja seki niiden talou-
dellisia ja poliittisia vaikutuksia koko unionille ja Suomelle. Kirja luon-
nostelee kolme piimallia EmUlle lihimpien 10-15 vuoden aikajinteelli.
- Ensimmiisen kehitysmallin lihtokohtana ovat jo pitkilti toteutuneet

toimet kriisin taltuttamiseksi ja EMUn vahvistamiseksi.

- Toisessa kehitysmallissa EMU tiivistyy talouden yhteisvastuuta
lisidmalli ja taloudenpidolle hyviksyttyjen sdintojen noudattamista
edelleen vahvistamalla.

- Kolmannen kehitysmallin pohjaksi on otettu perustuslaillisen liitto-
valtion syntyminen euroalueen puitteissa. Lisiksi kirjassa pohditaan
erilaisia EMUN hajoamisvaihtoehtoja yleiselli tasolla.

Kirja tarjoaa tutkimukseen pohjautuvaa tietoa suomalaisen poliitti-
sen piitoksenteon ja laajemman kansalaiskeskustelun tueksi.

Kuinka kestivilld pohjalla toteutetut uudistukset ovat taloudellisesti
ja poliittisesti? Mitd ongelmia ja muutospaineita erilaisiin vaihtoehtoi-
hin liittyy? Millaisten valintojen eteen Suomi joutuu?
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