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Lausunto Valtioneuvoston selvityksestda EMU:n kehittamiseksi

Kiitdn mahdollisuudesta kommentoida Suomen kantaa Euroopan talous- ja rahaliiton syventami-
seen. Suomi on ainoita euromaita, joilla on selked kanta rahaliiton kehittdmisestad. Suomen ihanteena
on “markkinakurin EMU?”, joka perustuu pankkiunionin viimeistelyyn ja yhteisvastuun vastustami-
seen. Lausunnossa arvioidaan jasenmaiden kykyéa poistaa pankkisektorin ongelmia seka vahentéaa
valtioiden ja pankkien kohtalonyhteyttd omaehtoisesti ja rahaliiton séant6ja kunnioittaen, kuten
Suomi vaatii. Erityistd huomiota kiinnitetdén siihen, kuinka Suomen késitys markkinakurista ei huo-
mioi eurokriisin myo0ta tapahtuneita voimasuhteiden muutoksia toisaalta vahvojen ja heikkojen ja-
senmaiden, toisaalta jasenmaiden ja Euroopan keskuspankin valilla. Suomen tulisi tasmentdd EMU-
kantaansa selkeammalld aikataululla pankkiunionin ja padomamarkkinaunionin kehityksesta, tar-
joamalla kriisimaille mahdollisuuden euroeroon velkajérjestelyjen yhteydessé seka selventamalla,
mista rahaliiton periaatteista se on valmis luopumaan. Mikali Suomi haluaa pitad kiinni yhteisvas-
tuun vastustamisesta ja siitd, ettd jasenmaat hoitavat asiansa itsendisesti kuntoon, tulee pankkiunio-
nia ja budjettikuria koskevien saantdjen antaa joustaa. Lausunto on jaettu kolmeen osioon, jotka
kommentoivat Suomen kantaa 1) pankkien ja valtioiden kohtalonyhteyden poistamisesta, 2) velka-
jarjestelymekanismin luomisesta sekd 3) markkinakurista ja yhteisvastuusta.

1. Kohtalonyhteyden poistamiselle selkedmpi aikataulu

Suomen péatavoite EMU:n kehittdmisessa on pankkiunionin loppuunsaattaminen ja pddomamark-
kinaunionin edistdminen. Toinen tarkeé tavoite on valtioiden velkajarjestelymenettelyn luominen,
joka mahdollistaisi tulevissa kriiseissa velkojen alaskirjaukset ja sijoittajavastuun nykyista laajem-
massa mielessé. Molemmat ovat tarkeité tavoitteita valtioiden ja pankkien vélisen kohtalonyhteyden
toteutumiseksi, joka viittaa pankkien ja valtioiden keskin&isriippuvuutta, joka on seurausta liialli-
sesta luotonannosta ja puutteellisesta riskinhallinnasta, vakavaraisuussaantelysta ja pankkivalvon-
nasta.
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Pankkiunioni, padomamarkkinaunioni ja velkajarjestelymekanismi ovat siten tarkeita uudistuksia,
silla eurokriisissa oli suurelta osin kyse ndiden mekanismien puutteesta. Rahaliitto perustui oletuk-
seen, etteivat valtiot ajautuisi maksukyvyttomyyteen, eiké tarvittavia instituutioita luotu valtioiden
velkajarjestelyjen, pankkien hallitun alasajon tai sijoittajavastuun toteutumiseksi. Kriisimaille jou-
duttiin antamaan tukipaketit, silla valtioiden velkojen laiminlyonnit olisivat heijastuneet suurem-
miksi ongelmiksi euroalueen pankkisektorille. Epaluottamus euroalueen valtioihin ja pankkeihin
olisi puolestaan voinut hajottaa koko rahaliiton.

Suomen kannan puute on, ettei se aseta naille tavoitteille selkeda aikataulua. Selvityksessé on
itse asiassa kaksi kohtaa, jotka mahdollistavat tdysin pdinvastaiset tulkinnat Suomen linjasta. Suomi
esittdd, ettd vasta “konkreettisen ja selvasti todennetun pankkisektorin merkittavan riskien vahenta-
misen ja tasaamisen jalkeen on mahdollista edetd kohti yhteistd talletussuojaa ja kriisinratkaisura-
haston pysyvdd varautumisjdrjestelya” (s. 6). Velkajarjestelyiden toteutumisen suhteen Suomi vaatii
riittdvia siirtymaaikoja ja edellyttaa, ettd “maan pankkisektori on hyvin pddomitettu, eikd pankkisek-
torilla ole ylisuuria altistumia kotivaltiolleen” (s. 8).

N&ma peralaudat voidaan tulkita niin, ettd pankkiunionin, pddomamarkkinaunionin ja velkajarjeste-
lyiden suhteen voidaan edetd vasta, kun jasenmaat ovat itsendisesti poistaneet kohtalonyhteyden.
Kun Suomi lisdksi vaatii, ettd vakavaraisuussaantelyssa valtionlainojen riskittomyydesta ja sijoitta-
javastuuseen kohdistuvista poikkeussaannoistd luovutaan, on epdarealistista odottaa, ettd suurim-
missa ongelmissa olevat maat saisivat hoidettua pankkisektorinsa itsenaisesti kuntoon lahitulevai-
suudessa. Arvioiden mukaan euroalueella on noin 1 000 miljardin euron edesta jarjestamatto-
mia lainoja, minka liséksi joidenkin euromaiden pankit ovat riippuvaisia vakavaraisuussaan-
telyn ja sijoittajavastuun poikkeussaannoista.

Toisaalta selvityksessd mainitaan, ettd valtioneuvosto valmistelee esityksen “niistd pankkisektorin
riskeja vahentdvistd ja tasaavista toimenpiteistd, joiden toimeenpano mahdollistaa etenemisen
pankkiunionin kehittamisessa™ (s. 6). Tama mahdollistaa tulkinnan, jonka mukaan reformien suh-
teen voidaan edeté jo ennen kuin jasenmaiden pankkisektorin riskit ovat kokonaan hoidossa. Tama
tarkoittaisi todennakaisesti monitahtista EMU:n syventymistd, kun euromaiden ydinjoukko ete-
nisi pankkiunionin viimeistelyssa ja Italian kaltaiset ongelmamaat tulisivat perdssa. Mikali velkajar-
jestelyiden edet&én vasta, kun pankkisektorit on puhdistettu, velkajarjestelyita voitaisiin suorittaa
ennemmin hyvassa taloudellisessa tilanteessa oleville euromaille, eika niille, jotka velkajarjes-
telyita kaikkein kipeimmin tarvitsisivat.

Maééritellessaan tarkemmin konkreettisia toimia Valtioneuvoston tulisi selventdd omia prioriteette-
jaan uudistusten suhteen. Ennen kaikkea sen tulee tarkentaa, missa jarjestyksessa ja milla ai-
kataululla pankkiunionia, pddomaunionia ja velkajarjestelyitd kohti voidaan edeta. Lisaksi
sen tulisi tarkemmin arvioida, onko realistista odottaa jasenmaiden kykenevan poistavan itsendisesti
kohtalonyhteyttd lahitulevaisuudessa, mikali samaan aikaan puretaan poikkeussd&dnnoksig, joista
sek& ongelmissa olevat valtiot, ettd maita rahoittavat pankit ovat riippuvaisia. Mikali pankkiunionin,
padomamarkkinaunionin ja velkajarjestelyiden luominen ja viimeistely sitd vaativat, Suomen on
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jarkevaa antaa pankkiunionin sdantojen ja budjettikuria koskevien sdantéjen joustaa ennem-
min kuin antaa euroalueen hidastella pankkien ja valtioiden kohtalonyhteyden hoitamisen
kanssa. Rahaliitto on suurissa ongelmissa, mikéli tarvittavia kriisinhallintamekanismeja ei saada
toimintavalmiuteen ennen seuraavan kriisin puhkeamista.

2. Velkajarjestelyiden liséksi euroero mahdolliseksi

Y hteisvastuun vastustamisen hengessa Suomi vastustaa euroalueen valtiovarainministerin, valtiova-
rainministerion, budjetin sekd& uusien makrotaloudellisten jarjestelyiden perustamista. Sen sijaan
Suomi kannattaa Euroopan vakausmekanismin (EVM) kehittdmistd, jotta se voisi jatkossa hallin-
noida velkajérjestelyitéd seké ottaa vastuun tukipakettien sisalloista ja velkakestavyysanalyyseista.
Kéaytannodssa tarkoituksena on kehittdd EVM eraédnlaiseksi Euroopan valuuttarahastoksi, joka mah-
dollistaa Euroopan komission, Euroopan keskuspankin ja Kansainvélisen valuuttarahaston muodos-
taman troikan hajottamisen. IMF:n korvaaminen Euroopan omalla valuuttarahastolla on ymmérret-
tavéaa, silla IMF on ollut erimielinen esimerkiksi Kreikan velkakestavyydesté.

EVM ei ole virallinen EU-instituutio vaan se on jasenmaiden EU-lainséad&nndn ulkopuolelle perus-
tama rahasto. Suomi vastustaa EVM:n tuomista EU-lains&&ddanndn alaiseksi, joten vakausmekanis-
mia kehitettdneen todennakdisesti muokkaamalla hallitustenvélisia sopimuksia EVM:sta ja budjet-
tikurisopimuksesta. Vakausmekanismin kehittaminen valuuttarahastoksi tarkoittanee vallan-
siirtoa EMU-instituutioilta euromaille, minka lisdksi vahvojen maiden valta kriisimaiden asi-
oihin vahvistuu tulevissa Kriiseissa. Tassa mielessa markkinakurista puhuminen on harhaanjohta-
vaa, silla kyseessd on markkinakuria sijaan vahvojen valtoiden valta yli heikkojen.

Koska valuuttarahasto tarkoittaa vahvojen vallan kasvattamista, se tarkoittaa keskittymistd ongel-
mamaiden alijddmiin. Vahvojen vallan kasvattaminen on taloudellisesti ja poliittisesti euroalueen
vakauden kannalta epasymmetristd, silla kurittamalla kriisimaita keskitytdan ainoastaan liiallisiin
alijagamiin samalla kun suuria ylija@mié lahinna ihaillaan. Vaihtotaseiden epatasapaino on perimmai-
simpid eurokriisin taustalla olevia tekijoitd, mihin Suomi ei talla hetkelld ota lainkaan kantaa. Kun
EVM:sta koskevaa sopimusta ja budjettikurisopimusta ollaan muokkaamassa, Suomen tulisikin
vaatia naihin laaja-alaisia muutoksia niin, etta alijadmien liséksi puututtaisiin konkreettisesti
myos liiallisiin ylijaamiin. Liialliset ylijadmaét pitavat rahaliittoa my0ds epétasapainossa. IIman huo-
mion Kkiinnittdmista euromaiden vélisten vaihtotaseiden epétasapainoon kokonaisuudessaan Suomi
ennemminkin yll&pitd4 euroalueen taloudellista epétasapainoa. Suomen jyrkka linja alijdamien
suhteen on omiaan ruokkimaan rahaliiton taloudellisia ja poliittisia jannitteita seka kasvatta-
maan jasenmaiden valisia intressiristiriitoja.

Toiseksi Suomen tulisi varautua siihen, ettd tarvittavia uudistuksia ei saada aikaiseksi ennen seuraa-
van kriisin alkamista. Rahaliiton keskeisimpid ongelmia on, ettei rahaliitosta voi erota, minkd myota
kriisimaat joudutaan pitdmé&an vakisin mukana. Esimerkiksi Kreikka on seuraavat vuosikymmenet
velkavankeudessa. Mikéli Suomi haluaa pitdé kiinni yhteisvastuun vastustamisesta, tulisi sen tar-
jota kaikkein suurimmissa ongelmissa oleville euromaille mahdollisuus poistua yhteisvaluu-
tasta - vaikka vain vaéliaikaisesti. Ideana tulisi olla, ettd euroalueelle luodaan exit-mekanismi,
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jonka avulla rahaliitosta voidaan poistua ilman eroamista Euroopan unionista. Hallitustenvaliset so-
pimukset mahdollistivat perussopimusten luovan tulkinnan EVM:n perustamiseksi ja hallitustenvé-
lisesti voidaan myos luoda mekanismi eurosta eroamiseksi. Exit-mekanismin luominen on véltta-
méatonta myos rahaliiton poliittisen hyvaksynnan kannalta. Esimerkiksi Suomen eurojasenyytté on
pidetty vakavana erehdyksend, jota on kuitenkin vaikea peruuttaa. Eromekanismin luominen li-
saisi rahaliiton legitimiteetti&, kun mahdollisista eroista voitaisiin jarjestdd kansanéanestyksia.

3. Yhteisvastuun vastustaminen tarkoittaa budjettikurin joustamista

Eurokriisin keskeinen opetus on, ettd sailyttdédkseen yhteisvaluutan Euroopan talous- ja rahaliiton
toimijat joutuivat uudelleentulkitsemaan ja rikkomaan rahaliiton keskeisia perussopimuksiin Kirjat-
tuja periaatteita markkinakurista ja no-bailout-periaatteesta. No-bailout-periaatteen mukaan euro-
maiden velkoja ei saa siirtaa toisten euromaiden tai instituutioiden vastuulle, eikd Euroopan keskus-
pankki (EKP) saa rahoittaa jasenmaita. Talla haluttiin varmistaa markkinakuri, jossa rahoitusmark-
kinat “rankaisisivat” korkeammilla koroilla jaésenmaita, joiden finanssipolitiikka ei ole linjassa Eu-
roopan vakaus- ja kasvusopimuksen kanssa.

Italy 10-Year Bond Yield Overview ¢lv]c: i]
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Kuvaaja 1: Italian 10 vuoden lainojen korkoja voidaan pitaa euroalueen kuumemittarina. EKP:n
lupaus loputtomista tukiostoista lopetti eurokriisin akuutin vaiheen. Talla hetkella Italia saa mark-
kinoilta lainaa halvemmalla kuin Yhdysvallat. Lahde: Bloomberg, merkinnat AR.

Eurokriisin myoté néista periaatteista jouduttiin luopumaan puutteellisen institutionaalisen kehikon
sek& pankkien ja valtioiden vélisen kohtalonyhteyden vuoksi. Tukipaketeilla on estetty valtioiden
maksukyvyttomyys, mika tarkoittaa no-bailout-periaatteen radikaalia uudelleentulkintaa. Li-
séksi EKP:n johtaja Mario Draghi lupasi heindkuussa 2012 ostaa rajattomasti euromaiden velkakir-
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joja sen jalkeen, kun euromaat eivét saaneet aikaiseksi vakausmekanismia, joka olisi kyennyt pelas-
tamaan pienten kriisimaiden lisaksi suuremmat ongelmamaat Italian ja Espanjan. Lupaus rajatto-
masta interventiosta poisti kaytannodssa markkinakurin, mika kdy ilmi kuvaajasta 1.

Valtioneuvoston selvityksen mukaan “Suomi korostaa EMU:n kehitystydssa markkinakuria ja ja-
senmaiden oman vastuun merkitysta” (s. 2). Mikéli EKP peruisi lupauksensa ja antaisi markkinaku-
rin toteutua, taloudellisissa ongelmissa olevien euromaiden valtionlainojen korot nousisivat. Koska
EVM:n varat eivat riitd Italian ja/tai Espanjan pelastamiseen, jasenmaat joutuisivat kasvattamaan
vakausmekanismin kapasiteettia, mik& johtaisi finanssipoliittisen yhteisvastuun merkittdvaan kas-
vuun. Suomen kanta yhteisvastuuta lisaavien uudistusten vastustamisesta perustuukin EKP:n
poikkeuksellisten toimien hiljaiselle hyvéaksynnalle. Eurokriisi ilmentad, kuinka jasenmaat ovat
antaneet eurokriisin myo6ta liséa taloudellista ja poliittista vastuuta EKP:lle. EMU:n kehittamisen
suhteen tulisi finanssipoliittisen yhteisvastuun liséksi kiinnittad huomio rahapoliittiseen yhteisvas-
tuuseen seka arvioida tarkemmin, kuinka EKP:n kasvaneet vastuut vaikuttavat sen rahapolitiikan
riippumattomuuteen.

Epétasainen vastuunjako jasenmaiden ja keskuspankin valilla alleviivaa, kuinka rahaliiton keskei-
nen ongelma on kansallisen finanssipolitiikan ja ylikansallisen rahapolitiikan erottaminen. Asetel-
man purkaminen edellyttdisi euroalueen valtiovarainministerion luomista EKP:n vastinpariksi,
mutta perussopimusten avaamiseen ei talla hetkella ole poliittista tahtoa. Kun euromailla ei nayta
talla hetkelld olevan poliittista tahtoa tulonsiirtoihin ja liittovaltion kehittamiseen, tulisikin
kansallisella tasolla sallia tietyin perustein suurempi talouspoliittinen jousto nykyisista bud-
jettikurisadnnoista. Tama lisdisi jasenmaiden kykyé vastata taloudellisiin ongelmiinsa itsendisem-
min, mihin Suomen EMU-linjaus perustuu.

4. Yhteenvetoa: toimimattomista saannoista luovuttava

Eurokriisi ndyttdd muuttaneen kasityksia markkinakurista. Kun markkinakuri ymmarrettiin ennen
eurokriisia talouspolitiikan vastuullisuutta yllapitavaksi tekijaksi, se on eurokriisin myota alkanut
tarkoittaa mekanismien luomista, joilla kyettaisiin jatkossa mahdollistamaan euroalueen valtioiden
velkajarjestelyt ja pankkien konkurssit markkinatalouden hengen mukaisesti. Nailla uudistuksilla
on Kiire ja Suomen tulisi tarkentaa prioriteettejaan ja aikataulujaan niiden toteutumisesta.

Toinen ulottuvuus on, ettd eurokriisin my6ta vahvat jadsenmaat ovat ottamassa itselleen roolia, jossa
pyritddn varmistamaan kriisimaiden budjettikuri ja rakenteelliset uudistukset. Lisdksi vahvojen mai-
den yhteisvastuun vastustus ndyttad perustuvan EKP:n roolin kasvattamiseen. Puhe “markkinaku-
rin EMU:sta” haivyttai poliittisten voimasuhteiden muutokset vahvojen ja heikkojen jasen-
maiden valilla, kuten myds jasenmaiden ja Euroopan keskuspankin valilla.

Eurokriisi on osoittanut, etté rahaliitto on selvinnyt uudelleentulkitsemalla ja rikkomalla omia s&an-
t6jaén, joten toimimattomimmista sadnnoistd on ainoastaan jarkevéa paastéa irti. Lyhyen aikavalin
tavoitteiden liséksi olisikin aloitettava periaatteellisempi keskustelu perussopimusten ongel-
mista, mika toimisi alustana Suomen kannanmuodostukselle perussopimusten muuttamiseksi.



