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EU:N AJOLAHTO

— Kriisiunionista yhteisvastuun unioniin?

YHTEENVETO

Suomi on suhtautunut hyvin varauksellisesti euromaiden taloudellisen yhteisvastuun laajentamiseen.
Sille ei kuitenkaan ole todellista vaihtoehtoa. Kysymys on siitd, kuinka hallittua ja ehdollista yhteis-
vastuun lisddntyminen on. Suomen etuja vastaa parhaiten tehokas ehdollinen rahoitustukijarjestelma,
sijoittajan vastuuta korostava pankkiunioni ja no-bailout -periaatteen uskottavuuden palauttaminen.

Jos Suomi ei halua yhteislainoihin ulottuvaa fiskaaliunionia, sen tulisi tukea vahvoja rahoitustuki-
mekanismeja, EKP:n ehdollisia interventioita ja pankkiunionia, joka korostaa sijoittajavastuuta. Suomen
vakuusvaatimukset ja yksimielisyyden edellyttdminen padtoksenteossa eivét istu tdhdn hyvin. Suomen
pitéisi pikemminkin keskittyd parantamaan markkinakurin edellytyksia.

Suomi ei voi estdd integraation tiivistymistd halukkaiden euromaiden kesken. Jos Saksa ja muut
keskeiset euroalueen maat haluavat edetd pidemmadlle fiskaaliunioniin, Suomen taytyy punnita, pitai-
sikd sen jattaytyd tallaisesta fiskaaliunionista ja samalla euroalueen ytimesta pois. Kysymys on aidosta
poliittisesta valinnasta, jonka merkitystd ei ole syyta vahételld puoleen tai toiseen.

Finanssikriisin jdlkiaallokossa euroalueen ongelmat ovat mittavampia kuin muualla, koska alue on
hajanainen. Tdma on johtanut pyrkimyksiin lisatd jasenmaiden talouspolitiikan yhteisvastuuta ja ylikan-
sallista kontrollia.

Minimissdankin kyse on siitd, ettd rahoitustukimekanismien toimintakykyd vahvistetaan — joko
jasenmaiden padomapanostuksin tai tukeutumalla EKP:n rahoitukseen. Taman lisdksi asialistalla on
"pankkiunioni”, ts. pankkien riskejd koskeva yhteisvastuu ja euroalueen tasoinen valvonta.

Kolmas uudistusten taso on jasenmaiden julkista taloutta ja finanssipolitiikkaa koskeva yleisempi
yhteisvastuu ml. yhteisvastuulliset lainat. Tallainen “fiskaaliunioni” edellyttdd jasenmaiden finanssipo-
liittisen suvereniteetin rajoittamista jo tehtyja paatoksia selvasti enemman.

Euroopalla on siis edessaén ajolahtd. Pesat ovat tdynnd, eikd ratkaisuja voida valttaa.
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1. Johdanto

Euroalue on kriisissd, jonka loppu on toistuvasti lyk-
kiintynyt. Tuotanto on kidantynyt uudelleen laskuun,
tyottomid on ennitysmiiri ja yhi avoimemmin poh-
ditaan sitd, pysyyko 17 maan yhteinen valuutta-alue
lainkaan koossa.

Kehittyneiden maiden velkavetoinen kasvu tuli
tiensd paahin vuonna 2008. Lehman Brothers -pan-
kin nurinmenoa seurasi rahoitusmarkkinapaniik-
ki, joka kirjisti tilanteen. BKT supistui rajusti, tyot-
tomyys nousi, pankit ajautuivat vaikeuksiin ja julki-
sen talouden alijidmit paisuivat lihes kaikissa kehitty-
neissd maissa. Euroalueella kriisi on lisiksi muuntunut
valtionvelkakriisiksi. Korkea korkotaso kertoo, etta

markkinat eivit luo-

ta valtioiden kykyyn
Kehittyneiden maiden velka-
vetoinen kasvu tuli tiensa

paahan vuonna 2008

vastata veloistaan.

Tamin seuraukse-
na euroalueella krii-
sinhallinnan ~ niky-
vimmiksi keinoksi on muodostunut valtioiden vi-
linen rahoitustuki. Vastoin EU:n perussopimuksen
henkeid (ns. no-bailout -pykild) jisenvaltiot ovat otta-
neet vastuulleen rahoittaa vaikeuksiin joutuneiden
maiden julkisia talouksia. Ajatuksena on ollut se, et-
ta rahoitustuki antaa ongelmamaille aikaa saattaa talo-
utensa kuntoon. Rahoitukseen liittyvien ehtojen tar-
koitus on varmistaa, ettd niin myos tapahtuu.

Rahoitustuen ohella euroalueella on — muiden ke-
hittyneiden talouksien tavoin — pyritty poikkeuksel-
lisin raha-, finanssi- ja rakennepoliittisin toimin saa-
maan kriisi hallintaan ja kdintim3iin talous uudelleen
kasvuun. Samalla tulevia kriisejd on pyritty ehkiise-
miin silld, ettd yksittdisten maiden talouspolitiikalle
on asetettu aikaisempaa tiukempia rajoituksia. Myés
rahoitusmarkkinoiden siidntelyi ja valvontaa on eri ta-
voin pyritty tehostamaan.

Euroalueen johtajien kriisikokoukset ovat seuran-
neet toinen toistaan. Juhlallisista julkilausumista huo-
limatta ei ole 16ytynyt sellaista ”kokonaisvaltaista po-
lititkkkavastausta”, joka olisi pysdyttinyt kriisikehityk-
sen. Itse asiassa valtionvelkakriisi on kirjistinyt pank-
kiongelmia ja johtanut uuteen taantumaan.

Julkisessa keskustelussa onkin vahvistunut nike-
mys, ettd yhteinen raha ei kerta kaikkiaan toimi alu-
eella, jossa kukin maa piittdd omasta talouspolitiikas-
taan ja vastaa vain omista sitoumuksistaan. Monet ar-
vostetut tutkijat ovat esittidneet, ettd aidot vaihtoehdot
ovat joko euroalueen hajoaminen tai valtioiden vel-
kojen siirtiminen yhteiselle vastuulle. Jalkimmiinen

vaihtoehto tarkoittaisi yksittdisten maiden velkakirjo-
jen korvaamista ns. eurobondeilla. My6s pankkisek-
toria koskeva yhteisvastuu kuuluu tihin kokonaisuu-
teen. Tamin nikemyksen mukaan nykyisiin rahoitus-
tukimekanismeihin liittyva rajoitettu yhteisvastuu ei
yksinkertaisesti riita.

My6s Kansainvilinen valuuttarahasto IMF seki
kehittyneiden maiden yhteisty6jirjest6 OECD ovat
olleet sitd mieltd, ettd valtion ja pankkien velkoja kos-
kevan yhteisvastuun laajentaminen on keskeinen kei-
no saada eurokriisi hallintaan. Ja tuskin on yllitys, et-
ta vaikeuksissa tai vaaravyohykkeessi olevissa maissa
yhteisvastuun laajentamista on lampimaisti kannatettu.

Yhti vihin yllitys on se, ettd taloudellisesti vah-
vimmat euromaat — Saksa, Hollanti ja Suomi etune-
nissda — ovat suhtautuneet varauksellisesti yhteisvas-
tuun lisdidmiseen. Jo sovittu rahoitustukikin on herit-

”Velkojamaissa” on katsottu, etti kunkin maan
on itse saatettava julkinen taloutensa kestiville tolal-
le. TAmin varmistamiseksi velkojamaat ovat vaatineet
rahoitustuelle tiukkoja ehtoja. Ne ovat painottaneet
tiukempia pysyvid siintojd yksittdisten maiden finans-
sipolitiikalle ja pyrkineet pitimiin rahoitustukimeka-
nismit mahdollisimman pienini.

Onkin selvii, ettd kaikenmuotoisen yhteisvastuun
— olkoon kyse rahoitustuesta kriisimaille tai yleisem-
mistd yhteisvastuusta — vilttamiton taloudellinen ja
poliittinen edellytys on (yhteisvastuusta hyotyvien)
reniteetin rajoittamista yksittdinen jisenmaa voi ottaa
riskejd muiden maiden kustannuksella. Titi ei voi pe-
rustella taloudellisesti, eikd se ole poliittisesti hyvik-
syttavaa.

Suvereniteettia voidaan rajoittaa entistd sitovam-
milla automaattisilla siannoilla (joiden noudattami-
sen tulee olla uskottavaa), piditosvallan siirtamiselld
ylikansallisille elimil-
le tai niaiden yhdistel-

Euroalueen liittovaltio ei ole
realistinen vaihtoehto

milli. Airivaihtoehto
on liittovaltiomainen
tilanne, jossa julkinen
velka on olennaisesti yhteiselld vastuulla ja talouspoliit-
tinen paitdksenteko on merkittiviltd osin keskitettyid.

Euroalueen liittovaltio ei ole realistinen vaihtoeh-
to. Sen toteutuminen on kriisin ratkaisun kannalta lii-
an hidasta. Liittovaltiomainen piitdksenteon keskitti-
minen vaatisi EU:n perussopimusten syvillisid muu-
toksia. Tdm3 veisi parhaimmillaankin vuosia ja edel-
lyttdisi, ettd tavoitteesta olisi kohtuullinen poliittinen
yksimielisyys. Tillaista yksimielisyytti ei ole nikopii-

rissa.



T4amin vuoksi realistiset vaihtoehdot laajentaa yh-
teisvastuuta ja rajoittaa jasenmaiden talouspoliittista
itsendisyyttd ovat vaatimattomampia kuin aidon liit-
tovaltion luominen. Julkiseen keskusteluun on heitet-
ty koko joukko ideoita, jotka koskevat politiitkkakont-
rollin lisiimistd sekd laajennettua yhteisvastuuta, jo-
ka koskisi sekd suoraan valtion velkoja etti pankki-
en velkoja.

T4amin analyysin tarkoitus on hahmottaa esilld ol-
leiden ideoiden pohjalta muutamia perusvaihtoehtoja
ja pohtia niiden luonnetta. Luvussa 2 tarkastelen euro-
kriisin erityisluonnetta ja sita miksi kysymys jisenval-
tioiden vilisestd vastuun ja vallan jaosta on tissid kes-
keinen asia. Luvussa 3 kisittelen kolmea perusvaihto-
ehtoa, jotka ovat

(a) nykyjirjestelmi ynni EKP:n selvisti aktiivi-

sempi rooli

(b) nykyjirjestelmi tiydennettyni pankkiunionilla

ja

(c) asteittain tiivistyvi fiskaaliunioni.

Luvussa 4 arvioin vaihtoehtoja Suomen nikokul-
masta ja lopuksi luvussa § kokoan piaitelmit.

2. Miksi euroalueen Kriisi on niin
hankala?

Talouden toipuminen vuonna 2008 puhjenneesta fi-
nanssikriisistd on ollut hidasta useimmissa kehittyneis-
sd maissa. Tami on tyypillistd taantumille, joihin liit-
tyy finanssikriisi. Euroalue ei siten ole tissi suhteessa

Kuvio 1 Euroalueen velkaantuneisuus
verrattuna Isoon-Britanniaan ja Yhdysvaltoihin
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poikkeus. Kuitenkin vain euroalueella on akuutti val-
tionvelkakriisi.

Ero ei selity silld, ettd euroalueella julkiset taloudet
olisivat keskimiirin velkaantuneempia kuin USA:ssa
tai [sossa-Britanniassa. Euroalueen julkisen velan suh-
de kokonaistuotantoon

on osapuilleen sama

Velkaantuneisuus ei ole
euroalueella sen suurem-
paa kuin Isossa-Britanni-

assa tai Yhdysvalloissa

kuin Isossa-Britanniassa
ja hieman pienempi kuin
Yhdysvalloissa. Edes yk-
sittdisten velanhoitovai-
keuksissa olevien maiden
velkatasot eivit tavattomasti poikkea USA:n velkata-
sosta, Kreikkaa lukuun ottamatta. Myoskian yksityi-
sen sektorin velkaantuneisuus ei ole euroalueella sen
suurempaa kuin Isossa-Britanniassa tai Yhdysvalloissa.
Euroalueen valtionvelkakriisin luonne ja vakavuus
liittyykin euroalueen erityislaatuiseen rakenteeseen.
Alueella on yhteinen raha ja rahapolitiikka, mutta jul-
kiset taloudet ja finanssipolititkka ja erityisesti vastuu
pankkijirjestelmastd ovat pohjimmiltaan kansallisia.

2.1 Euroalue ei ole optimaalinen valuutta-alue

Yhteinen raha poistaa yksittdisiltd euromailta kes-
keisen sopeutumiskanavan — valuuttakurssin — jonka
avulla taantumiin ja velanhoitovaikeuksiin joutuneet
kansantaloudet ovat voineet vahvistaa talouskasvua
ja kansantalouksien kykyd maksaa ulkomaisia velko-
ja. Valuuttakurssisopeutumisen puute ei ole ongelma,
jos nimelliset palkat ovat hyvin joustavat. Euroalueen
velkavaikeuksissa olevista maista timi ehto tayttyy
kuitenkin lahinna vain Irlannissa.

Viela heikommin toimii tyévoiman litkkuvuuteen
perustuva sopeutumismekanismi. Tydvoiman siirty-
minen alemman ty6ttdmyyden alueille lisid koko ta-
lousalueen kasvua ja tukee ainakin lyhyelld aikajin-
teelli velanhoitokykyd myos korkean tyottomyyden
alueella. Tyovoiman siirtyminen alhaisemman tyotto-
myyden alueille on kasvanut hiukan, mutta se on sil-
ti vihdistd verrattuna esimerkiksi Yhdysvaltain sisdi-
seen litkkuvuuteen.

Julkisten talouksien ja finanssipolitiikan erillisyys
merkitsee puolestaan sitd, ettei euroalueen vahvem-
pien maiden julkinen talous automaattisesti tue hei-
kompien maiden taloutta kuten Yhdysvalloissa. Nami
sopeutumismekanismien puutteet — se, ettei euroalue
kokonaisuudessaan ole ns. optimaalinen valuutta-alue
— olivat toki tiedossa, kun euroalue luotiin. Mutta on-
gelma sivuutettiin. Osittain kysymys oli siitd, ettd yk-
sittdisten jisenmaiden luotettiin tekevin vastuullis-
ta talouspolitiikkaa, joka estdisi pahan epitasapainon



syntymisen. Tihin pyrittiin kahdella tavalla: poliitti-
sella kontrollilla ja markkinakurilla.

Poliittista kontrollia edusti vakaus- ja kasvusopi-
mus, johon kirjattiin julkista velkaa ja alijiamia kos-
3 % BKT:sta ja velan pitdid pysyd alle 60 % BKT:sta.
Markkinakuria pyrittiin puolestaan toteuttamaan no

bailout -siinnolli. Se

kieltdad valtioita ot-
Sopeutumismekanismien
puutteet olivat toki tiedossa,
kun euroalue luotiin, mutta
ongelma sivuutettiin

tamasta vastatakseen
toisten valtioiden vel-
koja ja keskuspank-
kia rahoittamasta val-
tioita. Kun muut eivit
tulisi velanhoitovaikeuksien koittaessa apuun, valtiol-
le rahaa lainannut sijoittaja voisi kirsid luottotappion
ja timin vuoksi se vaatisi riskipreemiota eli tavallis-
ta korkeampaa korkoa liiaksi velkaantuvalta valtiolta.
Timi korkea korko hillitsisi velanottoa.

Poliittinen kontrolli petti. Vakaus- ja kasvusopi-
muksen velkaa koskevat mairiykset olivat kiytinnossa
16ysid. Esimerkiksi mukaan otettiin maita, joiden vel-
kasuhde oli reilusti yli 60 % BKT:sta, eikd vaatimus-
ta velkasuhteen laskemisesta tismennetty lainkaan.
Sopimusta ei myoskidin noudatettu, vaan sitd rikkoi-
vat ensiksi suuret maat Saksa ja Ranska, Italian tuella.

Vield suurempi poliittisen kontrollin ongelma oli,
ettei vakaus- ja kasvusopimus suojannut julkista ta-
loutta epasuorasti uhkaavilta epitasapainottomuuksil-
ta. Euroa luotaessa sivuutettiin oikeastaan kokonaan
mahdollisuus, ettd yksittdisissi euromaissa voisi syntya
paha yksityisen sektorin ylivelkaantumistilanne, jo-
ka voisi aitheuttaa suuria valtion syliin kaatuvia pank-
kiongelmia ja heijastua myos muihin jisenmaihin.

Espanjan ja Irlannin

valtionvelkaongelmat
Vakaus- ja kasvusopimus ei
suojannut julkista taloutta
epéasuorasti uhkaavilta epa-

tasapainottomuuksilta

ovat  voittopuolises-
ti tallaisia. Ei siis edes
ajateltu vakaus- ja kas-
vusopimusta vastaavia
""" laajempien
makrotaloudellisten epitasapainojen torjumiseksi. Ns.
Lissabonin strategiassa pyrittiin vahvistamaan EU:n ja
erityisesti euroalueen taloudellisen periferian talous-
kasvua, mutta strategia jai kokoelmaksi 16ysid suosi-
tuksia, joihin jisenmaat tarttuivat huonosti.

Myéskididn no bailout -siintd ei luonut markkina-
kuria. Joko sijoittajat eivit pitineet siti uskottavana
(apuun tultaisiin kuitenkin, kuten tapahtuikin), tai
sitten sijoittajien hyviuskoisuus ja vilinpitimittomyys
velkavetoisen kasvun vaaroista oli samaa tasoa kuin
poliitikoilla.

Osa euron arkkitehdeista luotti sithen, ettd yhtei-
nen raha lisdd palkkojen joustavuutta ja tySvoiman
litkkuvuutta sekd synnyttiid ajan mittaan julkisia ta-
louksia yhdistivii ratkaisuja. Euroalue toisin sanoen
muuttuisi yhteisen rahan luomien paineiden seurauk-
sena optimaaliseksi valuutta-alueeksi, vaikkei se sitd
ehki aluksi olisikaan. Niin ei kuitenkaan ole kiynyt.

2.2 Valuviat kriisin synnyn ja hoidon taustalla

Euroalueen “valuviat” myotivaikuttivat itse kriisin
syntymiseen. Samat valuviat tekevit myo6s kriisistd sel-
viytymisen erityisen vaikeaksi.

Yhteinen raha johti sithen, etti suuria pidomavir-
toja kulkeutui maihin, jotka kirsivit aiemmin kor-
keista koroista. Se johti korkotason yhteniistymiseen,
suureen kotimaiseen luottoekspansioon, nopeaan ta-
louskasvuun ja kiinteistomarkkinoiden ylikuumene-
miseen. Kaikki timi niyttiytyi julkisen talouden ni-
enniisesti kohtuullisen hyvini tasapainona, mika lisi-
si julkisia menoja. EKP:n, komission ja muiden keho-
tukset kohentaa julkisen talouden tasapainoa kaikui-
vat kuuroille korville. Samalla nopea talouskasvu joh-
ti palkkojen nousuun, kilpailukyvyn rapautumiseen ja
suuriin vaihtotasealijidmiin, jotka kuitenkin oli help-
po rahoittaa aiempaa integroituneemmilla euroalueen
rahoitusmarkkinoilla.

Sitten puhkesi kriisi, ja samalla puhkesi taantuma
luottobuumin myoti velkaantuneiden maiden yrityk-

Kuvio 2 Valtionlainojen tuotot: euroalue,
ongelmamaat ja AAA-maat
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sissd ja pankeissa. Valtioiden luottokelpoisuus heiken-
tyl, yksityiset padomavirrat kidintyivit yhteisen rahan
integroimilla markkinoilla nopeasti toiseen suuntaan.
Piiomapako alkoi nostaa korkoja, miki lisisi ongel-
mamaiden rahoitustaakkaa ja heikensi entisestdin vel-
kaongelmamaiden toimeliaisuutta. Talouden taantu-
ma ja valtionlainojen korkojen nousu lisddvit edelleen
valtion luottoriskii. Rahoitusvaikeuksissa olevat maat
joutuvat kiristimain finanssipolititkkaa, miki edelleen
syventii kielteistd kierrettd. Samalla pidomien pyrki-
mys ’turvasatamaan”, siis rahoituksellisesti vahvem-
piin maihin, on laskenut niiden maiden korkotasoa.
Toisin kuin oman rahan kansantalouksissa, euro-
alueella pdiomapako ei johtanut kilpailukykyid ko-
hentavaan valuutan heikkenemiseen (kelluvan kurs-
sin oloissa automaattisesti tai kiintedn kurssin oloissa
devalvaation kautta). Sen sijaan jatkuvat vaihtotaseen
aljjidmat ja padomapa-
ko ovat saaneet ongel-
Ongelmamaiden pankkien
ja valtioiden kohtalot ovat
kietoutuneet yha vahvem-  sallisesta keskuspankis-
min toisiinsa ta.
luontia useiden maiden

mamaiden pankit lisdi-

maan rahoitusta kan-
Ilman tata rahan-

pankkijirjestelmii olisi uhannut likviditeetin ehtymi-
nen ja viime kidessi maksukyvyttomyys.

Ongelmamaiden pankkien rahoitus perustuukin
kasvavasti keskuspankkijirjestelmistd saatuun eri-
muotoiseen likviditeettiin. Rahoitusvirtojen muu-
tokset ilmenevit EKP:n ja kansallisten keskuspank-
kien keskiniisissi rahoitussuhteissa. Ongelmamaiden
keskuspankit ovat yhid enemmin velkaa Euroopan
keskuspankille EKP:lle Target2-maksujirjestelmassa.
Toisaalta pidiomavirtojen kohteena olevien euromai-
den keskuspankeilla on aiempaa enemmin saamisia
EKP:lta Target2:ssa.

Erdiden maiden valtionvelkaongelmaa on kir-
jistinyt ratkaisevasti se, ettd pankkijirjestelmin pys-
tyssd pitiminen on edellyttinyt pankkien massiivista
padomittamista. TAmi koskee erityisesti Irlantia, jos-
sa maksettu pankkituki on yli 40 % kansantuotteesta.
T4dmi on tirkei ero esimerkiksi Yhdysvaltain osavalti-
oihin, joilla ei ole omaa rahaa. Yhdysvalloissahan liit-
tovaltio (ml. keskuspankki) vastaa pankkijirjestelmin
toiminnasta, joten esimerkiksi kalifornialaisen pankin
mahdollisilla pidomitustarpeilla ei ole vaikutusta osa-
valtion julkiseen talouteen.

Toisaalta ulkomaisten sijoittajien pako valtionlai-
namarkkinoilta on muiden sijoittajien puutteessa joh-
tanut sithen, etti on gelmamaiden omat pankit osta-
vat oman maan valtionpapereita, joko valtion painos-
tuksen vuoksi tai korkeiden tuottojen toivossa, riskin-

kin uhalla.” Niin ongelmamaiden pankkien ja valtioi-
den kohtalot ovat kietoutuneet yhi vahvemmin toi-
siinsa. Pankkien suuret tappiot pakottavat pankkitu-
keen, miki lisia valtionvelkaa. Kun korot nousevat,
valtionvelan arvo alenee ja aiheuttaa pankeille tappi-
oita, ja mahdollinen valtion velkasaneeraus voi syo-
di valtionpapereihin sijoittaneiden pankkien piioman
kokonaan.

Euroalueen politiikkareaktio talouskriisiin sisil-
tdd olennaisesti samat elementit kuin muissakin krii-
simaissa. Rahapolititkkaa on kevennetty laskemal-
la keskuspankin piittimit korot historiallisesti poik-
keuksellisen alhaisiksi. Rahapolititkassa on myds
otettu kiyttd6n tavanomaisesta poikkeavia keino-
ja. Euroalueella on tarjottu pankeille rajattomasti va-
kuudellista lyhytaikaista luottoa. Aiemmasta poiketen
luotonannon vakuusvaatimuksia on 16ysennetty. EKP
on my®&s ostanut jilkimarkkinoilta ongelmavaltioiden
velkakirjoja. Viimeksi mainittu ei suoraan ole lisinnyt
valtioiden rahoitusta, mutta on alentanut velkakirjo-
jen tuottoja jilkimarkkinoilla ja pienentinyt valillises-
ti uuden rahoituksen kustannuksia.

Kriisin alkuvaiheessa padosa euromaista antoi jul-
kisen talouden heikentyi taantuman seurauksena. Ne
toteuttivat finanssipoliittisia elvytystoimia alentamal-
la veroja ja kasvattamalla menoja osana EU:n yhtei-
sesti sovittua strategiaa. Vuodesta 2010 alkaen finans-
sipolititkkaa on toisaalta asteittain kiristetty, ts. me-
noja on leikattu ja veroja korotettu korkeiksi noussei-
Leikkaukset ovat olleet suurimpia velanhoitovaikeuk-
sissa olevissa maissa.

Vaikka
debatoida siitd, on-

voidaan
Yhden maan vakavat talous-

ongelmat heijastuvat voimak-
kaasti muihin jasenmaihin

ko euroalueen ra-
hapolitiitkan  viritys
ja finanssipolititkan
yleislinja ollut oikea, kriisipolitiitkan perusongelma on
toisaalla. Se koskee sitd, miten yksittdisten, erityisvai-
keuksiin joutuneiden maiden ongelmia pitdisi hoitaa
ja miki on muiden jisenmaiden ja keskuspankin vas-
tuu tassa.

2.3 No bailout -saanté romukoppaan

Euroalueen maiden talouksien tiivis kytkeytyminen
toisiinsa erityisesti rahoitusmarkkinoiden vilityksel-
13 merkitsee, ettd yhden maan vakavat talousongelmat
heijastuvat voimakkaasti muihin jisenmaihin.

Tamai on ollut perustelu sille, ettd perussopimuk-
sen no bailout -siinndstd huolimatta on katsottu vilt-



tamittomaiksi antaa vaikeuksiin joutuneille maille ra-
hoitustukea yhteiselld vastuulla. On arveltu, etti yh-
den jisenmaan ajautuminen maksukyvyttomyyden ti-
laan johtaisi hallitsemattomaan maksukyvyttomyyk-
sien ketjureaktioon ja mahdollisesti euroalueen aina-
kin osittaiseen hajoamiseen. Tillaisen kehityksen re-
aalitaloudelliset vaikutukset saattaisivat olla katastro-
faaliset, vaikka niiti onkin darimmaisen vaikea arvi-
oida.

Tistd syystd muut euromaat yhdessi Kansainvilisen
valuuttarahaston IMF:n kanssa lupasivat Kreikalle 110
miljardia rahoitustukea toukokuussa 2010. Kreikan
improvisoidun tukilainaohjelman jilkeen luotiin viik-
koa myShemmin tilapidiset tukimekanismit ERVM/
ERVYV ja sittemmin kuluvan syksyn alussa toimintan-
sa aloittava pysyvd mekanismi EVM. Toistaiseksi tu-
kiohjelmien piiriin ovat tulleet Kreikan ohella Irlanti
ja Portugal. Espanjan pankkisektorin padomittamiseen
tarkoitetusta tuesta on myos periaatepaitos olemassa.

Jotta rahoitustuki ei vihentidisi tuen kohteena ol-
leiden maiden halua sopeuttaa talouttaan, rahoitustu-
ki on ollut ehdollista. Tuen kohteen on ollut sitoudut-
tamaan talouden pidemmin ajan kasvuedellytyksii.
Rahoituksellisesti vahvemmat jisenmaat ovat myos

pyrkineet pitimiin rahoitustuen kanavointia varten

luotujen mekanismien — ERVV ja tuleva EVM — ko-
konaistukivaltuuden mahdollisimman pieneni raja-

Vaikeuksissa olevien jisenmaiden omien toimien
ja oman vastuun suhde muiden jisenmaiden vastuulla
toteutuvan rahoitustuen laajuuteen ja ehtoihin on ol-
lut jatkuva kiistanaihe. Tuen kohteet ovat vastustaneet
“velkojamaiden” vaatimia kovia finanssi- ja rakenne-
poliittisia ehtoja ja ylipddtiin ehdollisuuteen liittyvii
suvereniteetin rajoittumista. Tdm3a vastustus on kos-
kenut sekid itse ehtojen materiaalista sisdltdd (“liian
paljon leikkauksia”) ettd ehtoihin ja niiden valvontaan
alistumisen aiheuttamaa poliittista ndyryytysta. Tastd
syystd jokainen toistaiseksi tukea hakenut maa on ly-

den soveltamisesta yksittdisissd tapauksissa ovat vaati-
neet suuren osan sekid euroalueen poliittisten paitti-
jlen ettd heitd palvelevien valmistelukoneistojen ajas-
ta. Paiatoksenteko on ollut hidasta, koska kaikkia eu-
roalueen suvereeneja jasenmaita sitovista tukiratkai-
suista paittiminen on edellyttinyt yksimielisyytti.
Jdsenmaat eivit myoskidin ole kauttaaltaan toteutta-
neet rahoitustuen ehtoina olevia toimia. Timad koskee
erityisesti Kreikkaa.

Rahoitusvakausmekanismit ja yhteisvastuun tasot

- Euroopan rahoitusvakausmekanismi ERVM on “yhteisdinstrumentti’, ts. sen rahoitus perustuu EU:n rahoituskehyk-

seen. Jarjestelméan tukikatto on 60 miljardia euroa.

- Euroopan rahoitusvakausvaline ERVV perustuu puolestaan hallitusten véliseen sopimukseen. Tukikatto on 440 mil-

jardia euroa. ERVM ja ERVV ovat tilapdisia jarjestelyita.

- Euroopan rahoitusvakausmekanismi EVM on pysyva hallitusten vdlinen jdrjestely, jonka tukikatto on 500 miljardia
euroa. EVM:aa padomitetaan etukateen, kun taas ERVV:ssd jasenmaiden vastuu on takausten muodossa. Seka ERVV:n
ettd EVM:n rahoitukseen liittyy "ylitakauksen” mahdollisuus silta varalta, ettd osa jasenmaista ei pysty vastaamaan
omasta sitoumuksestaan. Tama huomioon ottaen ERVV:n yhteenlaskettu maksimitakausvastuu on 780 miljardia eu-

roa ja EVM:n 700 miljardia euroa.

- ERVM ja ERVV/EVM eroavat toisistaan siing, ettd EU:n budjettiin perustuvan ERVM:n yhteisvastuu on luonteeltaan sel-
vasti voimakkaampaa. Jokainen jasenmaa on periaatteessa vastuussa koko 60 miljardin summasta. Tallaista vastuuta
kutsutaan englanniksi nimelld joint and several. Tassa raportissa kutsun sitd suomeksi tdydelliseksi yhteisvastuuksi.

- Sensijaan ERVV:n ja EVM:n vastuut ovat erillisid tai osittaisia siten, ettd kukin jdsenmaa vastaa vain omasta talouden
koosta riippuvasta osuudestaan (pro rata, englanniksi joint and separate). Suomen osuus euroalueen vastuista on noin
1,8 %. EU-komissio kutsuu joint and several -vastuuta suomeksi nimelld yhteisvastuu ja joint and separate -vastuuta

erillisvastuuksi.

- EKP:n kautta jasenmaille tuleva vastuu on ERVV:n tavoin erillistd. Eurooppalaiset yhteislainat eli eurobondit voivat
periaatteessa olla joko taysin yhteisvastuullisia tai perustua erilliseen vastuuseen. Kaytdnndssa kuitenkin vain taydel-
liseen yhteisvastuuseen perustuvista lainoista olisi todellista hyotya.



Kreikan osalta rahoitustukistrategia on koke-
nut haaksirikon. Vain runsas vuosi alkuperidisen oh-
jelman aloittamisen jilkeen oli pakko tunnustaa, et-
tei Kreikka selvii veloistaan, huolimatta merkittivis-

td sddstotoimista ja mit-

tavasta rahoitustues-

Kreikan osalta rahoitus-
tukistrategia on kokenut
haaksirikon

ta. Ajauduttiin velka-
saneeraukseen, ts. vel-
kojen arvon alenta-

miseen yhteisymmir-
ryksessi velkojien kanssa. Tdmin vaikutusten lie-
ventimiseksi myonnettiin tuntuvasti lisid rahoitus-
tukea, josta osa osoitettiin pankkien paiomittami-
seen. Velkasaneerauksesta el seurannut monien pel-
kidamii paniikkia. Tami johtunee paitsi lisirahoituk-
sesta my®os siitd, ettd sijoittajat olivat ehtineet varautua
Kreikan velkasaneeraukseen.

2.4 Rahoitusmarkkinoiden tila eriytyy yhteisesta
rahapolitiikasta huolimatta

Vaikka rahapolitiikka on euroalueella yhteistd, velka-
kriisi on itse asiassa johtanut sithen, ettd rahapolitiikan
vaikutukset ovat eriytyneet. Keskuspankkikorkojen
alentaminen on nikynyt vahvempien maiden pank-
kien ja yritysten kohtaamassa korkotasossa. Sen si-
jaan ongelmamaiden osalta timi yhteys rahapolitiik-
kakorkoihin on heikentynyt. Ongelmamaissa pankki-
en, yritysten ja kotitalouksien kohtaama korkotaso on
noussut, koska niiden maiden talouskehitystd koskeva
epiluottamus on vaikuttanut enemmin kuin rahapo-
lititkan keventiminen.

Epiluottamuksessa on kyse osin suoraan velallis-
ten luottokelpoisuuden heikentymisestd, luottoris-
ki on kasvanut. Mutta osaksi on kyse myos uudelleen
syntyneestd valuuttakurssiriskisti euroalueen sisilld.
Euron peruuttamattomuuteen ei enii tiysin luoteta.
Markkinat arvioivat, ettd ainakin osa ongelmamais-
ta irrottautuu jollakin todennikéisyydelld eurosta ei-

ki koko eurojirjestel-

min romahdustakaan
Euroalueen rahoitusmarkki-
noiden integraatio on itse
asiassa kaantynyt uudeksi
"kansallistumiseksi”

suljeta kokonaan pois.
Euroalueen rahoi-
tusmarkkinoiden in-
tegraatioprosessi  on
itse asiassa kidintynyt
uudeksi “kansallistumiseksi”. Tosiasiallisen valuutta-
kurssiriskin syntyminen on yksi ilmaus tasti. Toinen
on pankkien rajat ylittivien sijoitusten vihentyminen;
euroalueen ydinmaiden pankit ovat kasvavasti vetdy-
tyneet periferiamaista, ja ylipaitiin kotimaan ulko-
puolisen liiketoiminnan merkitys on pienentynyt.

Jos EKP tillaisessa tilanteessa haluaa vaikut-
taa tehokkaasti rahoitusoloihin my6s ongelmamais-
sa, sen on pakko riitiloida toimiaan niitd maita var-
ten. Timi on tapahtunut selkeimmin ns. arvopape-
rimarkkinaoperaatioissa, joissa EKP on ostanut jalki-
markkinoilta ongelmamaiden valtionpapereita perus-
teettoman korkeina pidetyn korkotason alentamisek-
si. Ostot aloitettiin toukokuussa 2010 samanaikaisesti,
kun paitettiin Kreikan ensimmaisesti rahoitustukioh-
jelmasta. Yhteensi ostoja on tehty noin 200 miljardin
euron arvosta. EKP keskeytti valtionpapereiden ostot
syksylld 2011. Askettiin EKP piitti aloittaa paperei-
den ostot uudelleen tietyin edellytyksin (tisti enem-
min tuonnempana).
dia euroa) pitkiaikaista rahoitusta. Tdmi ns. LTRO-
rahoitus kohdistuu tosiasiallisesti piddosin ongelma-
maiden pankeille. Nimi ovat puolestaan kiyttineet
LTRO-rahasta merkittivin osan oman maansa val-
tionpapereiden ostoon. Missi midrin ja milld tavoin
EKP toteuttaa ongelmavaltioiden rahoitusvaikeuksia
helpottavaa polititkkaa on muodostunut kiistakysy-
mykseksi sekd julkisessa keskustelussa ettd eurojirjes-
telmin sisilld. Erityisesti on epiilty valtionpapereiden
jalkimarkkinaostojen yhteensopivuutta valtionrahoi-
tuskiellon kanssa. Vaikka tillaiset jilkimarkkinaostot
eivit ole tarkkaan ottaen kiellettyjd, ne ovat valtion-
rahoituskiellon hengen vastaisia. Kun ne kohdistuvat
yksittidisiin ongelmamaihin, ne ovat tulkittavissa nii-
den maiden rahoitustueksi.

2.5 Yhteisvastuu kasvaa kahta kautta

Rahoituskriisi on merkinnyt yhteisvastuun kasvua
euromaiden kesken kahdella tavalla.

Toisaalta sitd lisidvit rahoitustukijirjestelmit ja toi-
saalta keskuspankkijirjestelmi. Euromaat ovat toistai-
seksi sitoutuneet noin 290 miljardin euron rahoitustu-
keen euroalueen ongelmamaille (Kreikan bilateraali-
lainat §3 miljardia euroa, ERVM 48,5 mrd ja ERVV
pankkisektorin enintiin 100 miljardin euron tuesta.
Pysyvin mekanismin tukivaltuus on s00 mrd euroa,
ja euromaiden voimassa olevan, joskin hieman epi-
miirdisen poliittisen sopimuksen mukaan pysyvin
mekanismin ja ERVV:n yhteenlaskettu tukisitoumus
vol nousta enintiin 700 miljardiin.

Eurojirjestelmin yhteisvastuuta ongelmamaiden
rahoituksesta edustaa riskinotto, joka kohdistuu toi-
saalta ongelmamaiden rahoitussektoriin (keskuspank-
kijirjestelman kautta) ja suoraan valtioithin (EKP:n ar-
vopaperimarkkinaohjelman osalta). Euroalueen on-



gelmamaiden velka Target2-maksujirjestelmissa oli
heinidkuun lopussa 2012 yhteensi 980 miljardia euroa.
Niiden yhteisvastuumuotojen ero on se, ettd rahoitus-
tukimekanismien ja EKP:n arvopaperimarkkinaosto-
visti rajattua kun taas Target2-jirjestelmin kautta to-
teutuva yhteisvastuu on lihes automaattista.

Tukimekanismien koon kasvattamiseen tarvitaan

(padsdintoisesti) yksittdisistd tukiratkaisuista padcti-
miseen’. EKP:n kautta toteutuva yhteisvastuu toimii
toisin.

Niin kauan kuin euromiiriisille maksuille euro-
maiden vililld ei aseteta mitdin rajoituksia, eurojirjes-
telmissd on pakko hyviksyi kansallisten keskuspank-
kien Target2-saamisten ja -velkojen automaattinen
muutos. EKP:1la on toki valta paittdd missi miirin sen
yksittiinen kansallinen jasenpankki voi tarjota euro-
miiriistd rahoitusta pankkisektorilleen. Kiytinnossa
EKP:n on kuitenkin mahdotonta kieltdi tillaista ra-
hoitusta kriisitilanteessa ilman, ettd seurauksena on ji-
senmaan tosiasiallinen eroaminen eurosta.

Toisaalta myd6s riskien luonne eroaa. Target2-
saldoista ei synny tappiota niin kauan kuin EKP voi
hyviksyd kansallisen keskuspankin jatkuvan vel-
kaantumisen. Tami on EKP:n harkintavallassa.
Velkaantuminen on ollut mahdollista, mikali kansal-
liseen keskuspankkiin velkaantuvalla pankilla on ol-
lut hyviksyttavit vakuudet omille saamisilleen. EKP

Kuvio 3 Eurojarjestelman nettoasema ongel-
mamaiden ja AAA-maiden suhteen
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on useaan otteeseen loysentinyt vakuusvaatimuksi-
aan. Ongelmallinen tilanne syntyy kuitenkin silloin,
jos jasenmaa eroaa eurosta. Kansallisen keskuspankin
pitdisi pystyd vastaamaan suurista euromadraisistd si-
toumuksista, mutta sen omien saamisten arvo euroissa
mitattuna todennikdisesti romahtaisi.

Tillaiseen tilanteeseen voi kuitenkin liittyd monia
muitakin perustavaa laatua olevia uudelleenarviointe-
ja. Vaikka jisenmaiden oletetaan pidomittavan EKP:ta
tappioiden kuluttaessa keskuspankin omaa piiomaa,
el pddomitus ole keskus-
pankille samalla tavoin
Jos keskuspankin tappiot

uhkaavat koko euron
olemassaoloa, rahan
painamista ratkaisuna
ei voi sulkea pois

vilttamitontd kuin nor-
maalille pankille. Koska
keskuspankki voi painaa
rahaa, se voi selviti hy-
vinkin suurista veloista
vaikka sen paioma olisi
negatiivinen*. Positiivista omaa pidomaa koskeva vaa-
timus on itse asiassa tehty rajoittamaan tappioiden kat-
tamista inflatorisella rahan luomisella.

Jos koko eurojirjestelmin olemassaolo on uhattu-
na keskuspankin tappioiden takia, rahan painamista
ratkaisuna ei voi sulkea pois. T4lloin tappiot kantaisi-
vat inflaation kautta ne, joilla on euromiiriisia saami-
sia, joiden korko ei reagoi inflaatioon. Esimerkiksi ki~
teisraha ja kiintedkorkoiset pidempiaikaiset sijoitukset
ovat tallaisia. Tillaiseen ratkaisuun paityminen mer-
kitsisi kuitenkin koko rahaliiton perustan horjumista.
EKP:n ensisijainen tehtivihin on yksiselitteisesti va-
kaan rahanarvon turvaaminen.

2.6 Tiukemmat politikkasaannot — ehdollisuuden
toinen taso

Edelld jo todettiin, ettd varsinaisiin rahoitustukipai-
toksiin on liittynyt ainakin tuen kohteena olevis-
sa maissa tiukkoja ehtoja, jotka koskevat julkisen ta-
louden saneeraamista ja erilaisia rakenneuudistuksia.
Naiiden tarkoitus on varmistaa, etti tukea saavat maat
tekevit kaikkensa taloutensa kuntoon saattamiseksi ja
samalla varmistavat kykynsi maksaa rahoitustuki ai-
kanaan takaisinJ

Kriisin kuluessa on kuitenkin my6s pyritty muut-
tamaan yleisemminkin finanssi- ja yleensi talouspo-
lititkan koordinaatiota koskevia pelisidntoja, ts. tiu-
kentamaan jasenmaihin kohdistuvaa poliittista kont-
rollia nykyisen kaltaisten kriisien toistumisen estami-
seksi tulevaisuudessa. Tarkeimmit tillaiset uudistuk-
set ovat ns. 6-pack, 2-pack ja finanssipoliittinen so-
pimus. Niitd jisenmaiden vapautta rajoittavia sainto-
jd ovat ajaneet erityisesti Saksa, EKP ja EU-komissio.



Talouspolitiitkan koordinaation tehostamishank-
sen kontrollin vahvistamiseen tulevaisuutta silmalld
pitden. Samalla ne ovat olleet Saksan ja muiden vel-
kojamaiden poliittinen ehto rahoitustukiratkaisuil-
le. Kun rahoitustukijirjestelyilld on rikottu no bailout
-periaatetta ja siten heikennetty markkinakurin us-
kottavuutta tulevien ongelmien estdjani, on loogista
vaatia poliittisen kontrollin lisadmisti.®

Keskusteluun yhteisvastuun laajentamisesta — ta-
pahtuipa se missd muodossa tahansa — liittyy siis ai-

Kuinka suuri Suomen vastuu on?

na keskustelu eh-

doista, jotka turvaa- Hallitukset voivat suostua

erilaisiin ehtoihin, mutta ne
voivat my6s muuttaa linjaan-
sa ja vaihtua kokonaan

vat rahoituksellisesti
vahvempien maiden
intressit sekd vilit-
tomisti ettd pidem-
milld  aikajinteelld.
Tehokkaiden, toimivien ehtojen asettaminen on seki
poliittinen etti taloudellinen ongelma.
Poliittinen ja juridinen ongelma on se, kuinka pit-
kille jasenmaat voidaan pakottaa noudattamaan sitou-

- Suomen laskennalliset vastuut tdhdnastisista rahoitustukipaatdksista ovat noin 14,1 miljardia euroa (Valtiovarainmi-
nisterio 27.8.2012). Tama sisaltaa euroalueen maille suoraan kohdistun rahoitustuen ohella Suomen vastuut IMF:n
osuudesta ja Suomen osallistumisen muutamien ei-euromaiden rahoitustukeen. Tulevan EVM:n maksimivastuu Suo-
melle on 12,6 miljardia euroa. Ndin arvioiden varsinaisen rahoitustuen vastuut nousevat enimmilldan 27 miljardiin

euroon.

- Eurojdrjestelman kautta toteutuvan yhteisvastuun mittakaavaa on paljon vaikeampi haarukoida. Riski riippuu siita,

missa madrin ja milld tavalla euroalue hajoaisi.

- Lievin riskin realisoitumisen muoto on yksittdisen euromaan irrottautuminen eurosta siten, ettd maan keskuspankki
ei kykene vastaamaan Target2-maksujarjestelméveloistaan eika jasenvaltio puolestaan pysty lunastamaan eurojar-
jestelman ostamia joukkolainoja. Talldin muiden euromaiden taakaksi tulee EKP:n pddoma-avaimen mukainen osuus
irrottautuvan euromaan Target2-velasta ja eurojdrjestelman haltuun tulleista valtionvelkakirjoista (pl. irrottautuvan

maan keskuspankin hallussa olevat lainat).

- Jos euroalue hajoaisi kokonaan, riski liittyisi Suomen Pankin saamisiin EKP:Ita.

- Kreikan keskuspankin velka Target2-jarjestelmassa oli heindkuussa 105 miljardia euroa ja EKP:n ostamien Kreikan
valtionpaperien madaraksi on arvioitu vajaat 40 miljardia. Jos kaikki tama jdisi eurojdrjestelman tappioksi, Suomen

vastuu olisi enimmillaan noin 2,5 miljardia euroa.

- Jos sen sijaan kaikki ongelmamaat (Kreikka, Irlanti, Portugal, Espanja ja Italia) irrottautuisivat eurosta ja samoin perus-
tein laskettu vastuu 980 miljardin Tager2-saldosta ja 218 miljardin valtionlainasalkusta jaettaisiin muiden euromaiden
kesken, paadyttdisiin Suomen osalta maksimissaan noin 33 miljardiin euroon. Euron hajotessa kokonaan Suomen
maksimiriski olisi 62 miljardia, joka oli Suomen Pankin Target2-saldo heindkuussa.

- Luvut ovat isoja suhteessa Suomen valtion vuotuiseen budjettiin (runsaat 50 miljardia) tai talouden vuotuiseen ko-
konaistuotantoon (vajaat 200 miljardia). On kuitenkin muistettava, ettd luvut ovat laskennallisia arirajoja, jotka tus-
kin missdan oloissa toteutuvat tappiona Suomelle. Ensinndkin niissd oletetaan, etteivdat ongelmamaat pysty lainkaan
vastaamaan sitoumuksistaan eika annetuilla vakuuksilla ole mitdan arvoa. Ndin tuskin on asianlaita. EKP:n vakuus-
politiikka lahtee siitd, etta vaikka vakuuksiksi hyvaksytaan huonompiakin papereita, niiden maaraa on lisattava kun
papereiden markkina-arvo laskee. Valtionpapereita EKP on ostanut kulloiseenkin markkinahintaan.

— Toiseksi, useiden maiden eroaminen euroalueesta puhumattakaan euroalueen taydellisestd hajoamisesta voisi vai-
kuttaa keskuspankin velkoja koskeviin pelisdantihin. Suomi voisi itse erota eurosta ja lainsdddé@ntoa voitaisiin muut-
taa niin, ettd Suomen Pankin velat voitaisiin maksaa omassa valuutassa, jota pankki voi luoda rajatta. Sama tilanne
syntyy luonnollisesti, jos euro lakkaa kokonaan olemasta. Inflaatio on potentiaalinen seuraus, mutta sita voisi hillita
rajoittamalla ulkomaalaisten mahdollisuuksia saada tdysimaarainen maksu saamisistaan.’

- Kolmanneksi, euron romahdus vaikuttaisi Suomen kokonaistaloudelliseen kehitykseen huomattavasti ja ndma vai-
kutukset voisivat olla tdysin dominoivia. Voidaan esimerkiksi arvioida, ettd 2008 Lehman Brothersin nurinmenoa seu-
rannut kasvunotkahdus on lisannyt Suomen julkista velkaa varovaisestikin laskien 40 miljardilla eurolla pelkastaan
vuosina 2009-2012. Euron hajoamisen seuraukset voisivat olla tata tuntuvasti suurempia, vaikkakin niita on hyvin
vaikea arvioida. Kirjanpidollinen kokonaisvastuu antaa télldin vinon kuvan Suomen riskeista.



muksiaan niin kauan kuin ne ovat suvereeneja toimi-
joita pikemminkin kuin osavaltioita. Jisenmaan halli-
tus voi suostua erilaisiin ehtoihin ja niille voidaan saa-
da tuki parlamentissa, mutta hallitukset voivat muut-
taa linjaansa. Maahan voi my®s tulla uusi hallitus, joka
kieltdytyy aiempien sopimusten noudattamisesta.
Taloudellinen ongelma on, ettd rahoitustuen epai-
minen ei ole helppo eiki vilttamitti uskottava vaihto-
ehto, jos tuen ehtoihin ei suostuta tai niiden toimeen-

panosta matkan varrella lipsutaan. Tidmi johtuu niis-
td potentiaalisesti katastrofaalisista seurauksista, jotka
maksukyvyttomyyskierre rahoitusjirjestelmin kautta
aiheuttaa koko euroalueelle, mukaan lukien “velko-
jamaat”. Ongelmamaat voivat tilloin kiristid velkoja-
maita uhkaamalla jittdd velat maksamatta, miki vaa-
rantaisi rahoitusvakauden.

Tiastd syysti velkojamailla on intressi palauttaa
markkinakurin uskottavuutta. Tami tarkoittaa meka-

Talouspolitiikan koordinaatiouudistukset

Eurooppalainen ohjausjakso on vuodesta 2011 noudatettu menettely, jossa jasenmaille annetaan suosituksia fi-

nanssipolitiikasta ja rakennepolitiikasta. Ohjausjakso alkaa EU-komission kasvuselvityksella ja Eurooppa-neuvoston
yleisilld linjanvedoilla vuoden alussa. Jasenmaat tekevat taman jalkeen keskipitkan ajan finanssipolitiikkaa koskevat
vakausohjelmien tarkistukset ja EU2020 -kasvustrategian soveltamista koskevien kansallisten uudistusohjelmien
tarkistukset. Komissio laatii ndista arviot ja tekee ehdotukset politiikkasuosituksiksi. Eurooppa-neuvosto ja ECOFIN-
neuvosto paattavat taltd pohjalta jasenmaille annettavista suosituksista kesa-heindkuussa.

Six-pack on vakiintunut ilmaus viidelle asetukselle ja yhdelle direktiiville, jotka astuivat voimaan joulukuussa 2011.

Yhtdalta ne tdsmentavat ja tiukentavat vakaus- ja kasvusopimuksen finanssipoliittista koordinointia ja toisaalta luo-
vat kokonaan uuden menettelyn kokonaistaloudellisten epdtasapainojen estamiseksi.

Finanssipoliittisen osan tarkeimmat uudistukset koskevat ns. menosaantoa, velkakriteerin tdsmentamista ja sank-

tioita, joita jasenmaalle voidaan antaa, jos se ei ryhdy silta vaadittuihin toimiin liiallisen alijd@man supistamiseksi.
Menosdaannon mukaan julkiset menot eivdt saa kasvaa nopeammin kuin komission arvio talouden keskipitkan ajan
kasvuvauhdista ilman ettd menot katetaan verotusta kiristamalla. YIi 60 % BKT:sta ylittavan velan BKT-osuuden tulee
alentua keskimaarin 1/20 vuodessa toteutuneen velkasuhteen ja 60 % erotuksesta. Euromaat joutuvat tekemaan ko-
rottoman talletuksen (0,2 % BKT:sta), kun ne joutuvat liiallisen alijd@dman menettelyyn (joko sen vuoksi ettd alijaama
ylittaa 3 %, tai velkataso ei laske riittdvan nopeasti kohti 60 %). Jos jdisenmaa ei toteuta neuvoston paattamia suosi-
tuksia liiallisen alijagdman supistamisesta, talletus muuttuu sakoksi. Adnestysmenettelyd muutettiin niin, etta komis-
sion esitys sanktiosta jaa voimaan, jos madrdenemmisto ei sita neuvostossa vastusta. Lisaksi six-pack sisaltda mini-
mivaatimuksia ns. finanssipoliittiselle kehikolle eli esimerkiksi tilastojen laadulle, ennusteiden laadintamenettelyille
ja numeerisille séannaille, kuten Suomen budjettikehykselle.

Two-pack on lyhyt ilmaus kahdelle vield kasittelyssa olevalle asetusluonnokselle, jotka tiukentavat jasenvaltioiden

budjettien laadintaa ja toimeenpanon seurantaa. Ne edellyttavat, ettd jdsenmaa mm. kirjaa lainsaadantoon ns. ra-
kenteellista alijaamaa rajoittavan tavoitteen eli ns. velkajarrun. Asetukset edellyttavat, ettd perustetaan riippumaton
finanssipoliittinen neuvosto, joka arvioi jasenmaan finanssipolitiikkaa, ja etta talousarvioluonnokset esitetaan EU-
komissiolle 15. lokakuuta mennessd. Komissio antaa tdmén jélkeen arvionsa ja suosituksensa ennen kuin kansallinen
parlamentti paattaa talousarviosta. Asetusluonnokset lisddavat myos liiallisen alijgdman menettelyssa olevan maan
raportointivelvoitteita ja varsinkin akuuteissa rahoitusvaikeuksissa olevien (rahoitustukea saavien maiden) valvontaa.

Finanssipolittinen sopimus (fiscal compact) on 25 EU-maan (pl. Iso-Britannia ja Tsekin tasavalta) joulukuussa 2011

solmima hallitustenvdlinen sopimus finanssipolitiikan periaatteista. Siina hallitukset sitoutuvat kirjaamaan kansal-
liseen lainsdadantoon madrayksid, jotka sisaltyvat six-packiin ja valmisteilla olevaan two-packiin ja eréilta osin tas-
mentdmaan niitd hieman. Ns. rakenteellinen alijadma saa olla enintdan 0,5 % BKT:sta (1,0 %, jos velkataso alle 60 %).
Sopimuksen mukaan EU-tuomioistuin valvoo, ettd sopimuksen sitoumukset kirjataan asianmukaisesti lainsaadan-
t6on ja tuomioistuin voi langettaa sakon (0,1 % BKT:sta), jos ndin ei tapahdu. Jdsenmaiden edellytetdan myds koor-
dinoivan ennakkoon velkapapereiden liikkeelle laskua. Lisdksi sopijamaat sitoutuvat noudattamaan komission suo-
situksia muutoinkin kuin sanktioiden osalta liiallisen alijdaman menettelyssd, ellei maardenemmistd asiaa vastusta.
Sopimus astuu voimaan vuoden 2013 alussa, ja siihen on kirjattu pyrkimys saattaa sopimus osaksi EU-lainsaadantoa

viiden vuoden kuluessa.

Euro-plus-sopimus on euromaiden ja 6 muun EU-maan maaliskuussa 2011 solmima poliittinen sopimus sitoutua

kilpailukykya, tyollisyyttd, julkisen talouden tasapainoa ja rahoitusjarjestelman vakautta edistaviin uudistuksiin ja
seurata niiden toimeenpanoa. Sopimus sisdltaa varsin yleisia politiikkalinjauksia ja niiden kansallisen soveltamisen

seuranta kytketddn eurooppalaiseen ohjausjaksoon.
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nismeja, jotka tekisivit hallitun velkasaneerauksen vi-
hemmin vaaralliseksi ja siten my6s uskottavammaksi
uhaksi. Saksa mm. Suomen tukemana esimerkiksi ajoi
EVM-sopimukseen alun perin pykildd, jossa tukea
saava jisenmaa velvoitetaan kiynnistimiin neuvotte-
lut yksityisen sektorin velkojien kanssa velkarasituk-
sen pienentimisestd, mikili tuen kohteena olevan val-
tion ei uskota saavan julkisen velan kehitystd kestivil-
le uralle edes realistisen sopeutumisohjelman avulla.
Pelko siiti, ettid velkasaneerauspykili johtaisi mark-
kinoilla paniikkireaktioithin, sai kuitenkin velkoja-
maat peraytymiidn tillaisesta pykilidsta. Lopullisessa
sopimuksessa yksityisen sektorin osallistumisen mah-

dollisuus mainitaan vain sopimuksen johdannossa.®

3. Tiiviimpi integraatio ratkaisuna
euroalueen ongelmiin

Euroalueen erityisongelmia verrattuna esimerkiksi
Isoon-Britanniaan tai Yhdysvaltoithin voi luonnehtia
koordinaatio-ongelmiksi. Ne ovat sitd usealla tavalla:

— Julkistaloutta ja erityisesti julkista velkaa kos-
kevat piditokset tehdidn piidosin jisenvaltioissa,
siis alemmalla tasolla kuin rahapolitiikkaa kos-
kevat pidtokset. Taman vuoksi yhteinen raha-
polititkka ei tue tai varmista julkisen velan ta-
kaisinmaksua samalla tavoin kuin USA:n kal-
taisessa liittovaltiossa.
Rahoitusjirjestelmien ja  pankkijirjestelmi-
en toimintakykyisyys varmistetaan kansallisel-
la tasolla, vaikka yhteisen rahan alueella yhden
maan rahoitusjirjestelmin ongelmat heijastuvat
nopeasti koko valuutta-alueelle, ja yksittdisen
maan pankkijirjestelmin ongelmat voivat olla
ylivoimaisen suuria yksittiiselle valtiolle hallita.
Kriisinhallinnassa on ollut pakko turvautua
yhteisiin toimiin ja samalla yhteisvastuuseen,
mutta titd yhteistd toimintaa koskeva paitok-
senteko on hidasta ja vaikeaa suvereenien valti-
oiden kesken.

Tistd nikokulmasta euroalueen tiiviimpi integroi-
tuminen on luonteva keino pyrkii saamaan kriisi hal-
lintaan ja rakentaa toimivampaa rahaliittoa. T4mi tar-
koittaa sekd yhteisvastuun tietoista lisidmistd ettd sen
edellytyksend yksittdisen jasenmaan talouspoliittisen
suvereniteetin rajoittamista.

Julkisessa keskustelussa on esitetty lukuisa joukko
ideoita yhteisvastuun laajentamisesta ja talouspoliitti-
sen paitosvallan siirtimisestd jasenmaista ylikansalli-
selle tasolle. Ideoita voi yhdistelld ja vaihtoehtoja ryh-
mitelld monin tavoin. Viime kuukausien keskustelun
valossa niyttiisi kuitenkin erottuvan kolme pidasial-
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lista tiiviimmin yhteisvastuun tasoa ja suuntaa, vaik-
kakin kussakin niistd on monia variaatioita:
(a) nykyjirjestelmien laajentaminen yhdistyneeni
EKP:n toimien lisidmiseen
(b) pankkiunioni edellisen lisiksi
(c) edellisen lisiksi asteittain toteutuva fiskaali-
unioni eli laajentuva yhteisvastuu valtionvelasta

siirto jisenmailta euroalueen tasolle.

3.1 Nykyjarjestelmien laajentaminen ynna EKP:n
laajempi aktivismi (a)

Nykytilanteen perusongelma on, etteivit rahoitustu-
kimekanismien voimavarat niyttdisi riittivin mah-
dollisiin rahoitustarpeisiin.

ERVV:n ja EVM:n kiyttimittomit rahoitustuki-
valtuudet riittavitjuurijajuuri Espanjan valtion rahoit-
tamiseen noin kolmen vuoden ajaksi, mikili Espanja
paityy hakemaan yleistd rahoitustukea. Tehdyissd oh-
jelmissa on oletettu, etti tuen kohde parantaa timin
ajan kuluessa luottokelpoisuuttaan niin, ettd se timin
jilkeen jilleen pystyy saamaan markkinoilta rahoitus-
ta hintaan, jonka valtio pystyy maksamaan. Mitdin
uusia rahoitustarpeita ERVV/EVM eivit kuitenkaan
tamin jilkeen voisi tyydyttdd. Italian rahoitusta on
mahdotonta turvata edes ilman Espanjaa.?

On olemassa mahdollisuus, ettd Espanja tai Italia
joutuu turvautumaan rahoitustukeen, eivitki tuki-
mekanismien voimavarat riitd. Niin ollen Espanjan ja
[talian maksukyvyt-
tomyytti ei voi sul-

Isojen maiden pankkijarjes-
telmén romahdus johtaisi
mita todennakoisimmin
euroalueen hajoamiseen

kea pois. Isojen EU-
valtioiden maksuky-
vyttomyys merkit-
sisi niiden maiden
pankkijirjestelmien
romahtamista, koska ao. maiden pankit ovat sijoitta-
neet erittdin suuria miirii varoistaan omien kotivalti-
oidensa papereihin. Isojen maiden pankkijirjestelmin
romahdus puolestaan johtaisi miti todennikdisimmin
euroalueen hajoamiseen.

On vaikea tismilleen arvioida millainen rahoitus-
tukimekanismien valtuus voisi riittdi tekemiin ne us-
kottaviksi ongelmamaiden rahoittajiksi. Espanjan ja
[talian rahoittaminen kahdeksi-kolmeksi vuodeksi ja
jonkinlainen varaus muille mahdollisille tukitarpeille
edellyttdisi vahintdin 1 soo miljardin euron kokonais-
tukivaltuutta eli pysyvin mekanismin resurssien kol-
minkertaistamista.

On epivarmaa, pystyisivitko kaikki (el tuen piiris-
sa olevat) euromaat paiomittamaan EVM:i3 tarvitta-



vassa miirin ilman, etti niiden oma luottokelpoisuus
merkittivisti heikkenisi. EVM:n riittivin luottokel-
poisuuden saavuttamisen on ajateltu edellyttavin 700
miljardin padomistussitoumustaja 8o miljardia makset-
tua omaa padomaa, kun tukivaltuus on soo miljardia.
Piiomasijoituksen
kolminkertaistami-
Pa3omasijoituksen kolmin-
kertaistaminen on vaativa

nen on vaativa teh-

tivdi maille, joiden

tehtdva maille, joiden luotto-  luottokelpoisuus
kelpoisuus ei ole kdrkiluokkaa ei ole kirkiluok-
kaa. Esimerkiksi

Ranskan luottoluokitus voisi heikentyi tallaisten si-
toumusten seurauksena dramaattisesti. Toisaalta po-
liittinen vastarinta tukisitoumusten laajentamiseen on
“velkojamaissa” suuri.

Tamin vuoksi esille on noussut mahdollisuus, etti
EKP rahoittaisi EVM:434. Teknisesti tami olisi toteu-
tettavissa muuttamalla EVM luottolaitokseksi ja anta-
malla sille keskuspankkirahoitusoikeus.

EKP on ainakin toistaiseksi torjunut keskuspank-
kirahoitusoikeuden silld perusteella, etta kyse olisi pe-
russopimuksessa kielletystd valtioiden rahoittamises-
ta; EVM:n tehtiavihin on valtioiden rahoitus. Saksa ja
muut velkojamaat ovat myos vastustaneet EKP:n ryh-
tymistd EVM:n rahoittajaksi, koska se merkitsisi joka
tapauksessa lisdd jasenvaltioille aiheutuvaa riskid tuen
kohteena olevista maista.

Mikili velkojamaiden vastustus EVM:n tukival-
tuuksien laajentamiseen lieventyy, EKP:n osallistumi-
nen sen rahoittamiseen ei ehki ole poissuljettua. EKP
voisi ostaa EVM:n liikkeeseen laskemia velkapaperei-
ta jilkimarkkinoilta. Tdm3 voitaisiin tulkita pikem-
si” kuin ongelmavaltioiden kiertoteitse tapahtuvak-
si rahoitustueksi, varsinkin kun velasta ovat vastuus-
sa kaikki euromaat kokonsa mukaisesti.

EKP:n neuvosto ilmoitti (alun perin 2.8. ja tis-
mennettyni 6.9.) valmiudesta aloittaa tietyin ehdoin
uudestaan euromaiden valtionpapereiden ostot jalki-
markkinoilta. TAmi vihentda tarvetta EVM:n voima-
varojen lisidmiseen. Ostovalmiuttaan EKP peruste-
lee silli, ettd ongelmamaiden valtionlainoihin on syn-
tynyt riskilisi sen takia, etti euron odotetaan hajoa-
van. Koska euro on tehty pysyviksi ja EKP:n tehtiva
on huolehtia hintavakaudesta euroalueella, EKP:1la on
oikeus toimia valtionpaperimarkkinoilla timi perus-
teettoman riskilisin poistamiseksi.

EKP on valmis ostamaan korkeista koroista kir-
sivien valtioiden velkapapereita, jos ao. valtiot kidn-
tyvit EVM:n puoleen ja sitoutuvat EVM:n asettami-
en ehtojen tiyttimiseen. Lisiksi EKP ilmoitti, ettd se
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luopuu saamistensa tosiasiallisesta ensisijaisuusasemas-
ta ja ettd se l0ysentdd edelleen pankeille mydnnettivin
luoton vakuusvaatimuksia.

EKP:n ilmoitukset ovat alentaneet ongelmamai-
den korkoja tuntuvasti, vaikka uusia toimia ei vield
olekaan toteutettu. Sijoittajien mahdollisuus myydi
ongelmamaan papereita EKP:lle vihentiid uhkaa yk-
sityisen rahoituksen ehtymisestd ja alentaa uuden lai-
nanoton kustannusta, miki sellaisenaan parantaa on-
gelmamaan velkakestivyytti.

Parhaimmillaan EKP:n jilkimarkkinaoperaatiot
voivat tukea ongelmamaan rahoitusta niin, etti maa
selvidisi joko kokonaan ilman EVM:n rahoitustukea
tai hyvin pienelld rahoitustuella (esimerkiksi velka-
papereiden ostolla emissiosta). Tillaisessa tilantees-
sa EVM:n tukivaltuudet saattaisivat riittid nykyisel-
lidnkin.

Tillaisen strategian hyvi puoli on, ettd siiti voi-
daan saavuttaa verraten helposti poliittisen yksimie-
lisyys, kyseessihin ei ole kovin suuri muutos nyky-
tilanteeseen. Euroopan
poliittisten johtajien re-

~~~~~~ Ongelmamaiden valtion-
lainojen kanta on noin

3 000 miljardia euroa

uudesta valtionlainaoh-
jelmasta ovatkin olleet
voittopuolisesti myon-

teisid. Useiden kommentaattoreiden mielesti ensi ker-
ran on nikopiirissa aito mahdollisuus tilanteen kesti-
vain vakautumiseen.

[Imeinen riski kuitenkin on, ettei ongelmamai-
den tilanne rauhoitu ilman, ettai EKP tosiasialli-
Ongelmamaiden valtionlainojen kanta on noin 3 0oo
miljardia euroa.

Tami merkitsisi sitd, ettd yksityisen sektorin ris-
ki ongelmamaiden velasta siirtyisi suuressa mai-
rin EKP:lle. Jos maat eivit saisi talouksiaan sellaiseen
kuntoon, etti ne selviivit veloistaan tidysimairiises-
ti, EKP joutuisi kirjaamana hyvinkin suuria tappioita.
Nimi olisi jisenmaiden katettava EKP:n piidomitta-
misella, tai EKP:n olisi hoidettava ongelma rahaa pai-
namalla. Samalla EKP tulisi kiistatta rikkoneeksi val-
tionrahoituskieltoa. Valtionlainojen massiivisen osto
ja rahoitussektorien 16ysi rahoittaminen voisivat pa-
himmillaan johtaa hallitsemattomaan inflaatiokier-
teeseen, mika luonnollisesti romuttaisi hintavakausta-
voitteeseen nojaavan rahaliiton perustan.

Tuleeko EKP:n aktiivisuudesta tirked osa krii-
sin ratkaisua vai johtaako se umpikujaan, jossa krii-
si jatkuu ja euroalueen perusperiaatteet on romutettu,
riippuu ongelmamaiden kyvystd hyodyntaid korkojen
normalisoituminen julkistalouksien vakauttamiseksi



ja kestavin kasvun aikaansaamiseksi. Timi edellyttid
poliittisesti hyvin episuositun uudistuspolititkan jat-
kamista vuosien ajan. Ilmeinen vaara on, etti uudis-
tusprosessit pysihtyvit, kun on loytynyt “kivuton” ta-
pa selvitd velkaongelmista. Olennainen kysymys ti-
min vilttimisessd on, millaisia ehtoja tukea hakeville
jasenmaille asetetaan ja kuinka tiukasti niiden toteu-

tumista valvotaan.

3.2 Pankkiunioni (b)

Pankkiunioniksi on ryhdytty kutsumaan ajatusta,
jonka mukaan pankkeja koskeva valvonta, talletus-
suoja ja kriisinhoito siirretddn yksittdisen jisenmaan
vastuulta koko euroalueen vastuulle. Timd vastaisi
Yhdysvaltain kiytintdd, jossa liittovaltiolla on tillai-
nen vastuu. Pyrkimyksenid on vihentdi pankkien ja
niiden kotivaltioiden keskindisriippuvuutta ja hillitd
sitd, ettd yhden maan maksukykyongelmat levidisivit
rahoitusmarkkinoiden kautta muihin maihin.

Pankkiunionia koskevia periaatelinjauksia teh-
tiin jo kesikuun huippukokouksessa. Komissio antoi
12.9. ehdotuksensa euroalueen pankkivalvonnan jir-
jestimisestd EKP:n yhteyteen. EKP:lla olisi ehdotuk-
sen mukaan kattava valta valvoa kaikkia euroalueen
pankkeja, vaikka pienempien pankkien osalta se voisi-
kin halutessaan delegoida valvonnan kansallisille val-
vojille. Tarkoitus on edeti hyvin nopeasti siten, et-
td pidtokset tarvittavista asetuksista tehtiisiin jo ku-
luvan vuoden aikana ja uusi valvontajirjestelma aloit-
taisi osin jo vuoden 2013 alussa. Kaikki pankit olisivat
EKP:n valvonnan piirissi vuoden 2014 alusta.

Samanaikaisesti valmistellaan talletussuojan ja krii-
sinhallinnan “euroalueellistamista”. Ehdotusten sisil-
t6d on tiltd osin hankalampi ennustaa. Toisaalta pank-
kiunionin apu ajankohtaisen kriisin ratkaisussa riip-
puu juuri niisti elementeisti. Valvonnan siirtimista
euroalueen vastuulle tarvitaan 1ihinni sithen, ettd yh-
teinen talletussuoja ja kriisinhallinta eivit johda huo-
noon kiyttiytymiseen jisenmaissa, ts. tappioiden siir-
taimiseen muiden kannettaviksi.

Yhteisen talletussuojajirjestelmin tarkoitus on es-
tad tallettajien paniikkireaktiot maissa, joiden talous
on suurissa vaikeuksissa ja joissa erityisesti valtion
maksukykyisyys on kyseenalainen. EU:n nykyinen
lainsaddinto edellyttid jasenmailta jarjestelmii, joka
turvaa talletukset kussakin pankissa 100 ooo euroon
saakka tallettajaa kohden.

Talletussuojajirjestelmit perustuvat piasdintoisesti
vakuutusperiaatteelle. Suojaa nauttivat pankit maksa-
vat joko ennakkoon maksuja rahastoon, jonka varoja
voidaan kiyttii talletusten maksamiseen selvitystilaan
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ajautuneen pankin tallettajille, tai tillaisia maksuja ke-
ritddn pankeilta jilkikiteen.

Maakohtaisten jirjestelmien yhdistiminen merkit-
sisi, ettd kaikkien euromaiden pankit olisivat jokai-
sen pankin tallettajien

turvana, mikia luonnol-
Talletussuojajarjestelméat

eivit ole uskottavia talle-
tusten takaajia ilman
valtioiden mukanaoloa

lisesti parantaisi turvan
uskottavuutta. Yhteinen
vastuu merkitsee lisi-
rasitusta niiden maiden
pankeille, joissa pankki-
vaikeudet ovat keskimiiriisti epitodennikoisempia.
Suomalaiset pankit kuuluvat talld hetkelld tahin jouk-
koon.

Talletussuojajirjestelmit eivit kiytinnossa kuiten-
kaan ole uskottavia talletusten takaajia ilman valtioi-
den mukanaoloa.

Valtiot vastaavat viime kidessa siita, ettd talletus-
suojarahastot pystyvit turvamaan talletukset lain edel-
lyttamilld tavalla. Juuri timin vuoksi talletussuojajir-
jestelmien uskottavuus on rapautunut maissa, joiden
valtiot itse ovat velanhoitovaikeuksissa. Samasta syys-
td my0Os euroalueen laajuisen talletussuojajirjestelmin
takuumieheksi tarvitaan euroalueen valtiot joko suo-
raan tai jonkin vilikiden kautta. Tdmin vuoksi talle-
tussuojajirjestelmien euroalueellistaminen merkitsee
vastuun kasvua maille, joiden pankkijirjestelmit ovat
keskimiiriistd epitodennikoisemmin vaikeuksissa.

Maksuvaikeuksiin joutuneita pankkeja ei lihes-
kddn aina paistetd selvitystilaan, jossa yhteydessi tal-
letussuojajarjestelmd maksaa tallettajille talletussuo-
jan takaamaan talletusmiirin. Niin menetelldin 13-
hinni Yhdysvalloissa pienten pankkien osalta erityi-
sessa menettelyssd, joka on tavallista konkurssia pal-
jon nopeampi. Suuremmat pankit jarjestellddn yleensa
uudelleen (piidomitetaan, fuusioidaan, pilkotaan, aje-
taan alas) tavalla, jossa talletusten arvo ja takaisinmak-
su elvit vaarannu.

Vaikeuksiin joutuneiden pankkien uudelleenjir-
jestely edellyttii uudelleenjirjestelyjen periaatteiden
midrittamistd, rahoitusresursseja ja uudelleenjirjeste-
lyyn pystyvin organisaation. Varsinaisella talletussuo-
jajarjestelmalld ei tallaista kykya vilttimitta ole, vaan
usein tarvitaan erillinen valtion vastuulla toimiva jar-
jestelmi.

Suomen 1990-luvun pankkikriisissd timi rooli oli
valtion rahoittamalla ja sen takuulla toimineella va-
kuusrahastolla. EU-komissio antoi kesikuussa 2012
yhtenidisten kriisinhallintaperiaatteiden kiyttdon ot-
tamiseen kaikissa EU-maissa, mutta edelleen kansal-
lisen vastuun pohjalta. Pankkiunionissa tillainen krii-



sinhallintajirjestelmid muuttuu kansallisesta euroalu-
een tasoiseksi.

Pankkiunionin keskeisin kysymys on, miten kan-
netaan pankkien tappiot, jotka saattavat johtaa rahoi-
tusjirjestelmin kaatumiseen. Periaatteessa tappioiden
kantajia voivat olla pankkien omistajat, velkojat (myos
tallettajat), kansallinen talletussuoja- ja kriisinhallin-

tajarjestelmd  sekd

euroalueen tasolla

Pankkiunionin keskeisin
kysymys on: Miten kannetaan
pankkien tappiot, jotka saat-
tavat johtaa rahoitusjarjestel-
man kaatumiseen?

toimiva talletussuo-
ja-ja kriisinhallinta-
jarjestelmai.

On ilmeista, etta
ainoa mahdollinen

lihtokohta on omis-
tajien ja erilaisten oman paioman ominaisuuksia si-
saltivien velkapapereiden omistajien tidysimidriinen
osallistuminen tappioiden kantamiseen, vaikka eri
maissa on tistd jossain miirin tingittykin. Oman pii-
oman erit eivit kuitenkaan liheskidin aina riitd tappi-
oiden kattamiseen.

Pankkien tavanomaisten velkojien tappiot ovat
kuitenkin hankala kysymys. Sikili kuin tillaisia seni-
orivelkoja on pidetty turvallisina, niistd koituvat tap-
piot voivat aiheuttaa hankalan ketjureaktion, kun vel-
kojat eivit ole varautuneet tappion mahdollisuuteen.
Pankin maksukykyongelmat muuntuvat tilldin vel-
kojien maksukykyongelmiksi.

Toinen riski on, ettd yhden pankin velkojien tap-
piot aiheuttavat paniikin muiden pankkien velkojien
joukossa (muut kuin uskottavan talletussuojan piiris-
sd olevat velat), mikd voi puolestaan vaarantaa sinin-
sa maksukykyisten pankkien toiminnan. Niistd syis-
ta pankkien seniorivelkoja on useimmiten pyritty suo-
jaamaan pankkikriiseissi. Se on johtanut suureen jul-
kiseen pankkitukeen; nykykriisissd Irlanti on tistd
kaikkein kirjekkidin esimerkki.

Ongelmamaan kannalta olisi luonnollisesti ihan-
teellista voida siirtid kaikki pankkisektorin tappiot
euroalueen talletussuoja- tai kriisinhallintajirjestel-
min kannettaviksi. Tdmi palvelisi parhaiten tarkoi-
tusta estdd pankkisektorin ongelmia, ilman etti vaa-
rannetaan valtion maksukykyi.

Tillainen tiydellinen vastuun siirto on kuitenkin
sekd riskinottokannustimien takia ettd poliittisen hy-
viaksyttivyyden kannalta mahdoton. Tehokaskaan yli-
kansallinen valvonta ei kykene rajoittamaan riskinot-
toa (moraalikatoa), ellei omistajilla, velkojilla ja kan-
sallisilla viranomaisilla ole tappioiden aiheuttamaa
kannustinta toimia varovaisesti. Kun lisiksi kaikki
pankkituki on poliittisesti hyvin epasuosittua, on il-
meistd, ettd poliittinen valmius ohjata veronmaksaji-
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en varoja jonkin toisen maan pankkisektorin pystys-
sd pitimiseen on erityisen vihiinen. Kyse voti siis olla
vain euroalueen talletussuoja- ja kriisinhallintajarjes-
telmin osittaisesta osallistumisesta jonkin maan pank-
kien tappioiden kantamiseen.

Yksi lihtokohta kompromissille voisi olla se, ettd
kukin jisenmaa vastaa pankkien tappioista kokonaan
louden kokoon. Euroalueen yhteinen jirjestelmi osal-
listuu sitten timin ylittiviin “katastrofaalisiin” tappi-
othin (Inet 2012).

Toisaalta voitaisiin lahted siitd, ettd yhteisvastuu-
ta toteutetaan vasta tulevien riskien osalta, ts. kun ny-
kyisen kriisin jo tiedossa olevat tappiot on hoidettu
kansallisesti ja ylikansallinen valvontajirjestelmi on
paikallaan rajoittamassa pankkien riskinottoa. Tami
vahentiisi yhteisvastuun hyotyi ajankohtaisen kriisin
helpottamisessa, mutta el poistaisi siti kokonaan.

Yhteinen eurooppalainen jirjestelmi voisi tukea
pankkien pddomittamista toimintakykyiseksi sen jil-
keen, kun huolellisen ulkopuolisen arvioinnin perus-
teella pankkien kaikki tappiot on selvitetty ja katettu
omasta pidomasta mahdollisesti velkojen arvoa alen-
tamalla tai kansallisella pankkituella. Tam3 vihentaisi
kansallisen piiomituksen tarvetta ja siten painetta ko-
timaan julkiseen talouteen. Euroalueen tukijirjestel-
mi varmistaisi pankkitoiminnan jatkuvuuden kanta-
malla tulevaan litketoimintaan liittyvii riskid ja saisi
vastineeksi omistusta pankeista.

Mikili
pankkijirjestelmin toimintakyvyn kaikissa olosuh-

pankkiunioni kykenisi varmistamaan
teissa, valtioiden velkasaneerauksen seurausvaikutuk-
set voisivat olla paremmin hallittavissa. Tdmin seu-
rauksena no bailout —periaate saisi lisii uskottavuutta.
Ongelmamaa ei voisi kiristid rahoittajamaita maksu-
kyvyttomyytensi aiheuttamilla katastrofiseurauksilla.
Erdit pankkiunio-
ni-idean kannatta-
Ongelmamaa ei voisi kiristaa
rahoittajamaita maksu-
kyvyttomyytenséa aiheutta-

milla katastrofiseurauksilla

jat pitavat juuri ti-
ta keskeisend pank-
kiunionin  hydty-
ni (Beck ym. 2012,
Holmstrom 2012).

Toisaalta useat pankkiunionin kannattajat katsovat,
ettd unioni olisi osa laajempaa, finanssipolititkan yti-
meen liittyvii integraation tiivistymistd. Siind kurin-
alaisuuteen pyritdin pikemminkin poliittisella kont-
rollilla kuin markkinakurilla. Niin pankkiunionin
roolin nikevit esimerkiksi Veron (2012) ja Tommaso
Padoa-Scioppa -ryhmi (2012).

Pankkiunionin tarvitsema julkisen sektorin tuki
voidaan periaatteessa jirjestad monella tavalla.”® Ehki



helpointa on rakentaa se pysyvin vakausmekanismin
EVM:n yhteyteen. Kun jo nyt EVM voi ohjata ra-
hoitusta pankkisektorin tukemiseen, muutos ei oli-
si tavattoman suuri. Pankkitukitoiminto olisi kuiten-
kin syytd eriyttid rahoituksellisesti varsinaisesta valti-
oiden rahoitustuesta. T4lloin EKP ehki voisi rahoit-
taa EVM:n pankkitukioperaatioita ilman, etti herdi
kysymyksida mahdollisesta valtionrahoituskiellon rik-
komisesta. EKP:n rahoitus ainakin vihentiisi EVM:n
tarvetta hankkia tillaista rahoitusta markkinoilta ja
voisi ehkd myds helpottaa EVM:n kokonaistukikapa-
siteetin laajentamista, jos sellainen arvioitaisiin viltta-
mittomaiksi.

Pankkiunionin luonne riippuu ratkaisevasti sen
yksityiskohtaisesta tismentimisesti. Parhaimmillaan
se voi katkaista valtioiden ja pankkien kohtalonyhtey-
den ja vakauttaa euroalueen rahoitusjirjestelmin kes-
timdin hankaliakin shokkeja, my6s valtioiden velka-
jarjestelyja. Hyvin toteutettuna sen ei tarvitse myos-
kddn merkitd merkittivid veromaksajien varojen siir-

toja jisenmaiden vi-
lilla. Timi edellyt-
Pankkiunioniin sopii ainut- tid,
laatuisen hyvin sanonta
piru piilee yksityiskohdissa”

ettd valvonta
on tehokasta, velko-
jat joutuvat osallis-
tumaan tappioiden
kantamiseen ja sen seurauksena riittiva markkinaku-
ri sdilyy ja ettd pankkisektori osallistuu vakuutusperi-
aatteella yhteiseen talletussuojaan ja kriisinhallintaan
riittdvisti. Toisaalta huonosti toteutettuna pankkitoi-
mintaa koskeva yhteisvastuu voi muodostua pankki-
toiminnan riskinottoa lisiaviksi massiiviseksi tulon-
siirtojarjestelmiksi jasenmaiden vililli. Siksi pank-
kiunioniin sopii ainutlaatuisen hyvin sanonta “piru
piilee yksityiskohdissa”.

Pankkiunioni merkitsee paitsi yhteisvastuun laa-
jenemista, myos kansallisen piitosvallan rajoittamis-
ta. Tami rajoittaminen koskee kuitenkin asioita, jois-
sa poliittisten intohimojen voisi kuvitella olevan vi-
hiisempia kuin verotusta tai julkisia menoja koske-
vissa pidtoksissi. Pankkien valvonta on aika teknistd
ja kaukana kansalaisten arjesta. Ei my&skidin ole pe-
rusteita vaittia, ettd valvonta hoidettaisiin kansalli-
sesti paremmin kuin esimerkiksi EKP:n yhteydessi.
Pikemminkin on niytt6d siitd, ettd kansalliset valvojat
ovat olleet liian lepsuja.

Hankalampia kysymyksid liittyy kriisinhallintaan
ja sithen liittyvidin taakanjakoon. Euroalueen kriisin-
hallintajarjestelmin pditos jonkin pankin sulkemises-
ta yksittdisessd jasenmaassa vol epdilemittd herdttdd
poliittisia ristiriitoja. Vieli suurempia ristiriitoja syn-
tyy siitd, jos jonkin pankin uudelleenjirjestely edel-
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lyttdd merkittivid tulonsiirtoja jisenvaltioiden vilil-
3. Tistd syystd pankkiunionin poliittisen hyviksyt-
tavyyden kannalta onkin tirkedd minimoida tillaisten
tulonsiirtojen tarve.

Vaikka pankkiunionin periaatteellisesta hyodyl-
lisyydestd syntyisikin yhteisymmairrys, on episel-
vai kuinka merkittiviksi pankkiunionin hyéty ki-
silli olevan kriisin ratkaisemisessa voi muodostua.
Ehditidanko tarpeelliset mekanismit saada toimiviksi
riittivin nopeasti ja ennen kaikkea pystytiinkd on-
gelmapankkien pidomittamisen taakanjaosta sopi-
maan? Jo komission aikataulu valvonnan uudistami-

selle on ddrimmaisen kunnianhimoinen.

3.3 Fiskaaliunioni (c)

Fiskaaliunionissa on kyse julkista taloutta koskevan
yleisen vastuun ja vallan siirtymisestd kansalliselta ta-
solta euroalueen tasolle. Yhteisvastuu ei siten rajoittui-
si kriisinhallintaan (kuten ERVV:ssi ja EVM:ssd) tai
yhteen sektoriin (kuten pankkiunionissa). Airimuoto
tasti on Yhdysvaltoja muistuttava liittovaltio, jossa
padosa julkisista menoista ja niiden rahoittamiseen ke-
rittivistd veroista piitetdin liittovaltion tasolla ja val-
taosa julkisen sektorin velasta on liittovaltio velkaa.

Yhdysvaltain liittovaltion kokonaismenot ovat
runsaat 20 % USA:n bruttokansantuotteesta ja osaval-
tioiden ja paikallistason menot noin 10 %. Euroopan
unionissakin on yhteisvastuun elementtejd, mutta ne
eivit vield tee siitd fiskaaliunionia. EU paittdd rahoi-
tuskehyksensd puitteissa noin 1 % unionin jisenmai-
den yhteenlaskettua kansantuotetta vastaavasta vuo-
not ovat noin §0 % ja verotulot noin 45 % BKT:sta.

USA:n liittovaltion ja EU:n budjettien kokoero
merkitsee, etta automaattiset tulonsiirrot taloudelli-
sesti vahvemmista osavaltioista (sekd suhdannemie-
lessd ettd pysyvammin) heikompiin osavaltioihin ovat
selvisti suuremmat kuin tulonsiirrot EU:n sisilla val-
tioiden valilli. Viidelld USA:n osavaltiolla liittovalti-
on menot ao. osavaltiossa ylittivit vuonna 1999 osaval-
10 % osavaltion BKT:sta ja lisiksi 11 osavaltiolla ero-
tus oli § ja 10 prosentin vilissi. EU:n jisenvaltioissa
suurimpien EU:n budjetista hyotyvien jisenvaltioi-
den nettotulo oli vuonna 2008 2 ja 3 prosentin vilil-
14 ao. maan BKT:sta (Liettua, Kreikka ja Bulgaria), ks.
Darvas (20710).

Euromaiden rahoitustukijirjestelmiin sisiltyy ta-
td nykyi enintidn 700 miljardin tukimahdollisuus. Se
merkitsee tuntuvaa yhteisvastuuta, mutta sekiin ei tee
euroalueesta fiskaaliunionia. Ensinnikin valtuutus on



vain runsaat 7 % euroalueen bruttokansantuotteesta,
eikd kyse ole vuotuisista menoista vaan sitoumusten

Vield tirkeimpii kuitenkin on se, ettd kullakin ja-
senmaalla on vastuu vain omasta osuudestaan (joint and
separate), Suomen tapauksessa noin 1,8 % kokonais-

lyttda jisenmaiden yksimielisyyttd."” Jisenmaat vastaa-
vat tdysin yhteisvastuullisesti (joint and several) vain si-
toumuksista, jotka unioni tekee rahoituskehyksensi
puitteissa.

Yhdysvaltain liittovaltion tasolla toteutuvan yh-
teisvastuun vastapainona liittovaltiolla on vahva pidi-
toksentekovalta, joka sitoo kaikkia amerikkalaisia osa-
valtioita. Niiden piitdsten toimeenpanon varmista-
vat oikeuslaitos seki liittovaltion poliisi. Lisiksi val-
tion suvereenisuuden viimekitinen takaaja eli armei-
ja on liittovaltion armeija, ei osavaltioiden armeijoi-
den liittokunta. Vastuu ulkosuhteista on yksiselittei-
sesti liittovaltiolla.

Sen sijaan euroalueen ja laajemminkin EU:n yh-
teinen taloutta koskeva piitdksenteko on piidsiintdi-
sesti maiden talouspolitiitkkojen koordinointia, ei si-
itsestddn selvdd. Ns. six-pack ja fwo-pack tiukentavat
talouspolititkan koordinaatiota ja voimistavat kan-

nusteita (sanktioi-

ta) valetdad liiallisia
EU:n yhteinen taloutta koskeva
paatoksenteko on paasaantoi-
sesti maiden talouspolitiikko-
jen koordinointia

alijaamii ja velkaa
ja ryhtyi korjaaviin
toimiin. Komission
ehdottamia sank-

tioita on aikaisem-
paa vaikeampi kumota neuvostossa, koska kumoa-
miseen vaaditaan miirdenemmistd. Samoin finans-
sipoliittinen sopimus pakottaa jisenmaat kirjaamaan
lainsdddintoonsi niiden finanssipolitiikkaa rajoittavia
saannoksii.

eurotason instituutioi-

Kuitenkin edelleenkin
situsten luonteisia, vaikkakin aiempaa vahvempia.
Lainsdadinnon valmistelun yhteydessi on erityisesti
todettu, ettd kansalliset parlamentit ovat suvereeneja
padttiessdin talousarvioistaan. Tissd suhteessa finans-
sipolitiikkaa ja makropolititkkaa koskevan EU-tason
paitoksenteon rooli on heikompi kuin kilpailupolitii-
kassa tai valtiontukia koskevissa asioissa. Niissd komis-
siolla on sitovaa piitosvaltaa.

On viela aikaista sanoa, kuinka tehokkaiksi uudet
finanssipolititkkaa koskevat sidnndkset osoittautuvat.
Sanktioithin pohjautuvan kurijirjestelmin ongelma
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on, ettd rangaistuksia pitdisi panna tiytintoon juuri
kun maa muutoinkin on vaikeuksissa. Timi on seki
taloudellisesti ettd poliittisesti ongelmallista.

S4dnndissd on — sindnsi perustellusti — tilaa harkin-
nalle ja erilaisten erityistekijoiden huomioon ottami-
selle. T4ma antaa jisenmaalle mahdollisuuden painos-
taa komissiota lieviin tulkintoihin. Eiki edelleenkiin
ole varmaa, ettd komission kanta tarvittavista toimis-
ta jid voimaan neuvostossa. Aiempien kokemusten va-
lossa uusienkin siintdjen voi olettaa purevan parem-
min pieniin maihin kuin suuriin.” Suuret maat voivat
yhdessi toimien jopa pystyd mobilisoimaan riittivin
torjumiseksi, vaikka se onkin aiempaa vaikeampaa.

Vield perustavampaa laatua oleva kysymys liit-
tyy sithen, mitd tapahtuisi, jos jisenmaa paitsi jattaisi
noudattamatta polititkkasuosituksia my0s kieltdytyisi
sanktiomaksun maksamisesta.

Komissio voisi saattaa asian EU-tuomioistuimen
kisiteltiviksi. Langettavan tuomion voi olettaa la-
kiin perustuvassa EU-jirjestelmassi riittdvin. Niin
on myos tapahtunut. Mutta ei ole ihan selvii, kuin-
ka ankaraan tuomioon tuomioistuin on valmis paity-
miin, jos jokin jisenmaa voimakkaasti ja kansalais-
tensa tukemana vastustaa politiikkasuositusta ja sank-
tiota. Haluaako tuomioistuin ottaa riskiid perustuslai-
lisesta kriisista?

Milldiin EU-elimelld ei ole mahdollisuutta erot-
tad poliisia perimdin sakkoja. Tadmin tietden toden-
nikoisimpini reittind ulos ongelmasta olisi erilainen
jasenmaahan kohdistuva painostus, esimerkiksi EU-
budjetista maksettujen varojen pidittiminen ja poliit-
tinen kompromissi suosituksesta.
tista yhteenkuuluvaisuutta sithen, ettd keskeiset julki-
set menot ja niiden rahoituslihteet siirrettdisiin kan-
salliselta tasolta EU- tai euroaluetasolle.

Kysymykseen tulevan fiskaaliunionin tavoitteet
ovatkin paljon vaatimattomammat. Koska akuutin
eurokriisin ytimend ovat yksittdisten jisenvaltioiden
velanhoitovaikeudet, liikkeelle lihdettiisiin todenna-
koisimmin siitd, etti velanotto siirrettaisiin euroalu-
een maiden yhteiselle vastuulle. Eurooppalaiset yh-
teislainat ovatkin olleet tiiviimpdin finanssipoliitti-
seen yhteisvastuuseen tihtiivien aloitteiden keskids-
sd. Keskeinen kysymys tilloin on, miten varmistutaan
siitd, ettd yksittdiset maat eiviat kidytd viarin mahdolli-
suutta velkaantua muiden maiden riskilli.



3.4 Yhteisvelan vaihtoehtoja

Eurooppalaisten yhteislainojen tai eurobondien pe-
rusidea on yhdistii vastuu veloista siten, ettd koko eu-
roalue vastaa ainakin osasta kunkin maan kiytt66n
tulevaa julkista velkaa. Yhteislainojen vilitdn etu olisi
korkojen aleneminen niissi maissa, jotka nyt joutuvat
maksamaan korkeaa korkoa. Lisiksi yhteisvastuulliset
lainat muodostaisivat turvallisen rahoitusinstrumen-
tin, joka on hyodyllinen mm. pankkitoiminnassa."

Erilaisia  yhteislainachdotuksia on  lukuisia.™
Tunnetuin niistd on ns. blue bond -esitys (Delpla ja
von Weizsicker 2010, 2011). Ehdotuksen mukaan jo-
kainen euroalueen jisenmaa voisi laskea litkkeeseen
taysin yhteiselld (joint and several) takuulla etuoikeutet-
tuja velkakirjoja (siniset lainat™) 6o prosenttiin saak-
ka maansa BKT:sta. Tdmin ylimeneviltd osin kukin
jasenmaa olisi itse vastuussa veloistaan (“punaiset lai-
teessa vajaat 6 ooo miljardia euroa.

Y hteisvastuulla olevan velan rajoittamisella 6o pro-
senttiin BKT:sta pyritiin luomaan kannustin vilttad
ylivelkaantumista. Téssd mielessd ehdotus siis torjuu

moraalikatoa nojaa-
malla  pikemmin-
Yhteislainojen valiton etu olisi
korkojen lasku niissd maissa,
jotka nyt joutuvat maksamaan

korkeaa korkoa

kin markkinakuriin
kuin  jisenmaahan
kohdistuvaan poliit-
tiseen  kontrolliin.

Delpla ja Weizsicker
eivit esiti mitiin olennaisia muutoksia sithen, miten
talouspoliittista valtaa jaetaan jisenmaiden ja euroalu-
een tason vililli.

Jos yhteisvastuulla liikkeeseen laskettava velkakir-
jakiintio tiytettdisiin asteittain niin, etti kaikki uu-
si velka olisi aluksi yhteisvastuullista velkaa, ongel-
mamaiden rahoituskustannukset laskisivat tuntuvasti.
Kiintién tiytyttyd rahoituskustannus voisi kuitenkin
nousta jyrkisti. Omalla vastuulla olevan velan korko
vol itse asiassa muodostua niin korkeaksi, ettei kes-
kimiiriinen korko lainkaan laske.” Omalla vastuulla
olevan velan liikkeellelasku voisi jopa kiydd mahdot-
tomaksi ja ongelmamaata uhkaisi maksukyvyttomyys.
Tilldin syntyisi suuri poliittinen paine nostaa yhteis-
vastuullisen velan ylirajaa, erityisesti sellaisten maiden
kohdalla, joiden velkataso on reilusti yli 60 % BKT:sta.

Blue bond -ideasta on monia variaatioita. Hellwig
ja Philippon (2011) esimerkiksi esittivit yhteisvas-
tuullisen lainan rajoittamisen lyhytaikaiseen velkaan
ja kymmeneen prosenttiin BKT:sta. Lyhytaikaisuus
markkinakuria velalliselle.

merkitsisi  suurempaa

Ajatuksen kiintopuoli on se, ettd helpotus ongelma-
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maiden rahoituskustannuksiin olisi pienempi eiki uh-
ka maksukyvyttomyydestd ainakaan pienenisi verrat-
tuna alkuperiiseen ehdotukseen.

Saksan talousasiantuntijoiden neuvosto (Bofinger
ym. 2011, 2012) on esittinyt yhteislainajirjestelmii,
joka on tavallaan peilikuva blue bond -esityksesta.

”Velanlyhennyssopimuksen” nimelli kulkevas-
sa mallissa euroalueen jisenmaiden velka otettaisiin
yhteiselle vastuulle yli 60 % BKT:sta ylittavaltd osin.
Tiamai tapahtuisi asteittain siirtimailld erddntyvit velat
yhteiselld vastuulla toimivaan velanlyhennysrahastoon
mainittuun 60 % rajaan saakka. T4mi veisi aikaa noin
5—6 vuotta. Rahasto rahoittaisi velat yhteisvastuulli-
silla eurobondeilla. Jisenmaat maksaisivat velat rahas-
tolle esimerkiksi 25 vuoden kuluessa takaisin. Taman
jilkeen kaikki velka olisi jilleen jisenmaan omalla
vastuulla. Yhteiselle vastuulle tuleva velkamiirid oli-
si maksimissaan noin 2 600 miljardia euroa. Rahaston
saaminen jisenmaalta olisi ensisijaista muuhun jisen-
maan velkaan nihden.

Kun velkoja siirretdin rahastoon, velanlyhennys-
rahasto auttaisi ongelmamaiden rahoitusta samoin
kuin edelld todetut siniset lainatkin. Yhteisti on my0s
Velanlyhennyssopimuksessa yhteisvastuu on kuiten-
kin ajateltu tilapidiseksi avuksi kriisistd selviimiseen.
Sen painopiste on luoda vahvoja kannustimia velkata-
son alentamiseen.

EU:n komission vihrei kirja (EU-komissio 2011)
yhteislainoista tai “vakauslainoista”, kuten komissio
niitd kutsuu, esittelee erilaisia vaihtoehtoja. Blue bond
-idean mukaisen osittaisen yhteislainan ohella komis-
sio tarkastelee my0s julkisen velan siirtamistd koko-
naan yhteiselle vastuulle. Lisiksi komissio keskustelee
lainoista, joissa yhteisvastuu ei olisi tdydellisti (joint
and several) vaan nykyisten rahoitustukimekanismien
tavoin kukin jisenmaa vastaisi vain omasta osuudes-
taan (joint and separate). Viimeksi mainittu ei kuiten-
kaan ole taloudellisilta vaikutuksiltaan aito vaihtoehto
rahoitustukijirjestelmien laajentamiselle.

3.5 Millaisia kontrollivaintoehtoja on ollut esilla?

Kaikissa edelli todetuissa yhteislaina-ajatuksissa on
jani markkinakuri tai sen uhka. Jos jisenmaa ei toimi
sovitulla tavalla, se joutuu rahoittamaan ainakin osan
lainatarpeestaan markkinoilta. Sen sijaan hahmotel-
mat siitd, millaista valtaa ylikansalliselle tasolle pitaisi
siirtdd ja miten timi vallankdyttd pitdisi organisoida,
eivit ole — ainakaan julkisessa keskustelussa — eden-
neet kovin pitkille.



Tasmillisimmin yhteislainojen edellyttimii po-
liittista kontrollia on kisitelty velanlyhennyssopimus-
ta koskevassa esityksessi.

Siini rahastosiirtojen ehtona olisi paitsi finanssipo-
liittisen sopimuksen mukainen velkajarru, myos jul-
neuudistukset. Jos ne eivit toteutuisi, siirrot velan-
lyhennysrahastoon keskeytyisivit. Jisenmaiden lain-
kiyttd velan lyhennykseen rahastolle, ja rahaston saa-
misten vakuudeksi voitaisiin vaatia osa valuuttavaran-
nosta tai muuta varallisuutta joka otettaisiin haltuun,
jos ehtoja ei noudatettaisi. Rahasto voisi myos perii li-
sikorkoa tai myydi jasenmaan papereita jilkimarkki-
noilla ja luoda siten nousupainetta korkotasoon.

Neuvosto ehdottaa myds, ettd rahaston hallin-
noinnissa pitdisi varmistaa vahvemmille maille ylisuu-
ri vaikutusvalta ja jopa veto-oikeus. Ehdotuksen laati-
jat toteavat selkedsanaisesti, ettd ehdoilla ja hallinnoin-
tirakenteella on
kaksi
ta. Ensiksi pitda

tarkoitus-
Komission mukaan yhteislainojen

valttaméton edellytys on *julkisen
talouden valvonnan ja politiikka-
koordinaation huomattava vahvis-
taminen”

vakuuttaa Saksa
ja muut vahvat
maat, ettei tila-
paiseksi tarkoi-
tettu apu vihen-
ni rahastosta hyotyvien maiden halukkuutta remon-
toida talouttaan. Toiseksi on taattava, ettd se el aitheu-
ta tappioita vahvoille maille.

Komissio toteaa vihreidssi kirjassa yhteislaino-
jen vilttimittomiksi edellytykseksi ”julkisen talou-
den valvonnan ja polititkkakoordinaation huomatta-
van vahvistamisen”. Samalla todetaan etta, tama vai-
kuttaa jisenmaiden finanssipoliittiseen suvereniteet-
tiin. Ottamatta tasmallista kantaa sithen, milla tavoin
suvereenisuutta pitdisi rajoittaa, komissio nostaa esille
erditd mahdollisia keinoja.

Jdsenmaan budjetti voitaisiin alistaa vahvistetta-
vaksi EU-tasolla ainakin tilanteissa, joissa jisenmaan
voa tarkemmin budjettien toimeenpanoa.

Yhteni mahdollisuutena mainitaan kansalliseen
lainsdddantdon kirjattava keskipitkdn aikavilin bud-
jettikehikko, ennakoiden oikeastaan sittemmin sol-
mitun finanssipoliittisen sopimuksen velkajarrua.
Aidrimmiiseni puuttumisena mainitaan mahdollisuus
asettaa jasenmaa jonkinlaiseen holhoukseen, mikili se
el huolehdi omasta osuudestaan yhteislainojen takai-
sinmaksussa.

Komissio jittid avoimeksi, miki elin piittiisi yh-
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jen litkkeeseen laskua varten yhteison keskitetty vel-
kakonttori vai voisiko litkkeelle lasku tapahtua hajau-
tetusti. EVM:std paperi toteaa, ettd yhteislainat voi-
sivat tehdi EVM:n tarpeettomaksi, mutta etti ehki
normaalin yhteisvastuulla olevan rahoituksen ja “hi-
tarahoituksen” pitiminen erillain voisi olla perustel-
tua eri rahoitusmuotojen erilaisen luonteen takia.

Tommaso Padoa-Scioppa -ryhmi (TPS 2012) on
tehnyt hahmotelman tiekartaksi fiskaaliunioniin.
Siind yhteisvastuun laajentaminen jaetaan kolmeen
alueeseen:

(1) pankkiunioniin

(2) suhdannevakautusrahastoon ja

(3) yhteislainajirjestelmiin, jossa yhteislainojen

ehdollisuus ja sitd kautta jaisenmaan suvereeni-

sa BKT:hen).

TPS kuvaa suhdannetasausrahaston vakuutusjir-
jestelyksi, jossa jasenmaat maksavat maksuja rahas-
toon, kun niiden suhdannetilanne on muuta euroalu-
etta parempi. Vastaavasti rahastosta voisi saada tukea
keskimiariisti heikomman suhdannetilanteen val-
litessa. Pysyviksi jadvid tulonsiirtoja rahasto ei mak-
saisi. Ajatus on, ettd rahasto toimisi mahdollisimman
automaattisesti ja poliittisesta paitdksenteosta riippu-
mattomana. Tukeen ei liittyisi mitdin erityistd ehdol-
lisuutta.

Yhteislainojen osalta TPS ehdottaa Euroopan vel-
kaviraston (European debt agency) luomista. Jokainen ja-
senmaa rahoittaisi velkansa timin laitoksen kautta esi-
merkiksi 10 prosenttiin saakka BKT:sta. Laitos toimi-
si tdydelliselld yhteisvastuulla (joint and several). Tahin
rahoitukseen ei liittyisi mitiin erityistd ehdollisuutta.
Riittdisi, ettd maa tidyttdisi vakaus- ja kasvusopimuk-
sen ja finanssipoliittisen sopimuksen sitoumukset.

Jos jisenmaa sen sijaan haluaisi merkittivisti
enemmin yhteisvastuullista rahoitusta, jisenmaan tu-
lisi alistua tiukempiin ehtoihin. Esimerkiksi 30—40 %
BKT:sta vastaavan velan osalta maan pitiisi suostua
nykyisten rahoitustukijirjestelyjen mukaisiin ohjel-
miin ja niithin liittyviin valvontaan ja 40—60 % vilil-
14 velkavirasto osallistuisi yksityiskohtaisesti budjetin
valmisteluun. Yli 60 % BKT:sta ulottuva rahoitus voi-
st TPS:n mukaan edellyttiid talousarvion hyviksytti-
mistd velkavirastossa.

Viraston kannasta poikkeaminen johtaisi sulkemi-
seen pois velkaohjelmasta ja mahdollisesti velkajirjes-
vallan tiydelliseen siirtimiseen virastolle. TPS pitdd
kuitenkin poliittista kontrollia markkinakuria parem-
pana.



TPS luonnostelee my6s velkaviraston hallinnoin-
tia. Sen johdossa olisi euroalueen valtiovarainminis-
suuremman vallan jisenmaan julkisen talouden pii-
toksisti. Poliittisen legitimiteetin varmistamiseksi
TPS ehdottaa, ettd valtiovarainministeri olisi vastuus-
sa komitealle, jossa olisi edustus sekd Euroopan par-
lamentista ettd kansallisista parlamenteista. Komitean

roolia TPS ei kuitenkaan tismenna.

3.6 Johtavatko yhteislainat yhteiseen finanssi-
politiikkaan?

Edelld kuvattujen hahmotelmien valossa niyttii il-
meiseltd, ettd yhteisvastuulliseen velkaan siirtyminen
edellyttdi tuekseen muutakin kurinalaisuuden val-
vontaa kuin vakaus- ja kasvusopimuksen seki finans-
sipoliittisen sopimuksen siinnot. Tihin voidaan pe-
riaatteessa pyrkid joko markkinakurilla tai lisaamail-
14 eurotason puuttumista jisenmaan taloudenpitoon.
Blue bond -esitys ja velanlyhennysrahastoesi-
roolin.

antavat markkinakurille merkittivin

tys
Yhteisvastuu ulottuu vain johonkin velkatasoon saak-
ka tai pitee uuteen velkaan vain niin kauan kun jisen-
maa tayttdd talouspolititkkaa koskevat ehdot. Tdmin
jilkeen jisenvaltio joutuu rahoittamaan itseiidn omal-
la riskilli.

Komission ja TPS-ryhmin ajattelussa painote-
taan sen sijaan paitosvallan asteittaista siirtymistd eu-
roalueen tasolle, kun jisenmaan rahoitustarve kasvaa

ja/tal se el toimi

asetettujen  sdin-
Yhteislainat johtavat pikemmin
keskitettyyn finanssipoliitti-
seen paatoksentekoon kuin

vahvempaan markkinakuriin

tojen  mukaisesti.
Nykytilanteen pe-
rusteella  niyttdd
siltd, ettd yhteislai-
nojen kiyttoonot-
to johtaa pikemminkin keskitetymp@in finanssipoliit-
kuriin.

Ensinnikin peruste yhteislainojen kiytto6not-
toon kriisipolititkan vilineend on juuri vilttda mark-
kinakurin aiheuttamaa painetta ongelmamaiden tai
sellaiseksi ajautumassa olevien maiden korkotasoon.
Markkinakurin uskottavuutta luonnollisesti vihen-
tad myos kokemus siitd, ettd jisenmaat ovat olleet val-
miit turvautumaan laajoihin rahoitustukijirjestelyihin
jasenvaltioiden maksukyvyttomyyden estimiseksi.
Uskottavuuden palauttaminen edellyttiisi sellaisia in-
stitutionaalisia jirjestelyjd, jotka helpottavat jisenmai-
den velkajirjestelyji (pankkiunioni), sekid ehkid myos
esimerkkeji siitd, ettd sovitun polititkan noudattamat-
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ta jittiminen voi johtaa tuen loppumiseen (Kreikan
rahoituksen lopettaminen).

Toisaalta yhteisvastuullinen velka edellyttdd kes-
kitettya piitoksentekoa liikkeellelaskusta. Esimerkki
kitetysti, vaikka rahamarkkinaoperaatiot onkin hajau-
tettu jisenpankeille. Yhteisen velan liikkeelle laskusta
padttivastd elimestd tulee, ellei heti niin ainakin ajan
mittaan, euroalueen “valtiovarainministerio”, jol-
le muodostuu vahva kapasiteetti analysoida jisenmai-
den taloutta ja talouspolititkkaa sekd muodostaa kisi-
tys koko euroalueen kannalta tarkoituksenmukaises-
ta finanssipolitiikasta. On luontevaa, etti tille elimel-
le tulee vastuu jisenmaiden talouspolititkan valvon-
nasta ja euroalueen talouspolitiikkaa koskevien posi-
tioiden muodostamisesta. Elimen poliittisesta paalli-
kostd, “valtiovarainministeristd” tulee EKP:n pddjoh-
tajan vastinpari.

Mitid suuremmaksi yhteisvastuullisen velan osuus
muodostuu, sitd tirkedmpidid on varmistaa, ettd kukin
jasenmaa keridd (pystyy kerdamaiin, haluaa keritd) yh-
teisen velan hoitoon tarvittavat varat ja toisaalta hillit-
see tulevaa velantarvetta. Tarvitaan siis yhi tiukempaa
ja ennakoivampaa puuttumista jasenmaiden talouden-
pitoon. Tami tarkoittaa yhid aikaisemmassa vaihees-
sa tapahtuvaa ja yksityiskohtaisempaa ohjeistusta ta-
lousarvioiden laadinnassa. Eurotasolta taytyy miarit-
ta4, millainen veroja ja menoja koskeva yhdistelmi on
hyviksyttivissi. Samoin on yhi selvemmin miiritet-
tavi, millaista rakennepolititkkaa on harjoitettava ta-
louden kasvupohjan turvaamiseksi.

Tillaisen puuttumisen tarve koskee varsinaises-
ti maita, joiden julkisen talouden nikymit ovat on-
gelmalliset. Mutta syvd puuttuminen yksittdisen ja-
senmaan taloudenpitoon, silloin kun se e1 ole vilit-
tomissa rahoitusvaikeuksissa, saattaa olla vaikea le-
gitimoida tiettyyn maajoukkoon rajoittuvana toi-
menpiteend. Syntyy huomattava paine tarkastel-
la kaikkien maiden taloudenpitoa “symmetrisesti’.
maiden finanssipolititkan keventimisesti vastapai-
nona ongelmamaiden kiristystoimille on esimerkki
tastd. Kun toisaalta on olemassa euroalueen valtio-
varainministerio, luonteva seuraava askel on piittia
finanssipolitiikan yleisestd linjasta ja sen toimeenpa-
nosta sitovasti euroalueen tasolla, ts. nykyisin euro-
ryhmissi ja ECOFIN-neuvostossa sovittuja poliitti-
sia linjauksia olennaisesti sitovammin. Tuntuukin us-
kottavalta, ettd euroalueen yhteisvelat johtavat viis-
tamittd pitkille meneviin finanssipolititkan euro-
alueellistamiseen. Prosessin nopeudesta on kuitenkin
vaikea sanoa mitiddn varmaa.



Yhteisen finanssipolititkan onnistuminen edel-
lyttdd tehokasta toimeenpanoa kaikissa maissa. Téssd
suhteissa maiden instituutiot ja toimintatavat vaihtele-
vat huomattavasti.

Mm. Gros (20171) arvostelee yhteislainasuunnitelmia
tilld perusteella. Hin viittaa mm. Maailmanpankin
indikaattoreihin, joiden mukaan Vilimeren maiden

hallintotavat

poikkeavat sel-
Paatéksenteon muodollinen kes-

kittaminen ei sellaisenaan takaa
sovitun politiikan toteuttamista
koko euroalueella

visti pohjoisem-
man Euroopan
tavoista: hallin-
to on paljon te-
hottomampi pa-
nemaan toimeen paitoksid, oikeusvaltion periaatteita
kunnioitetaan vihemmin ja korruptio on selvisti ylei-
sempid. Tilloin paitoksenteon muodollinen keskitti-
minen ei sellaisenaan takaa sovitun politiikan toteut-
tamista koko euroalueella. Tami ei ole varsinaisesti
argumentti keskitettyd finanssipolitiitkkaa vastaan. Se
tarkoittaa kuitenkin sitd, ettd jos Vilimeren maiden
poliittisia instituutioita ja kulttuuria ei pystytd muut-
tamaan, markkinakurin merkitystd vastuullisen poli-
titkan edellytykseni ei voida sivuuttaa.

3.7 Juridisia nakokohtia

Tidysin yhteisvastuullinen (joint and several) velka on
vallitsevan kisityksen mukaan ristiriidassa EU:n pe-
russopimuksen pykilin 125 kanssa. Aivan tiyttd sel-
vyyttd tistd ei ole tosin ole.

Komission vihred kirja ilmaisee asian siten, ettd
taysi yhteisvastuu johtaisi “lahtokohtaisesti” (a priori)
pykilin 125 rikkomiseen.

On my®&s esitetty, ettd tdysi yhteisvastuu ei rikkoi-
si no bailout -pykilai, jos jasenmaat sopisivat tillaisesta
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jarjestelystd vapaaehtoisesti.’® Myos yhteislainojen en-
sisjaisuuden, riittdvin pienen BKT-osuuden ja lyhyen
maturiteetin on arveltu helpottavan yhteensopivuutta
perussopimuk-
sen kanssa, kos-
Taysin yhteisvastuullinen velka
on vallitsevan kasityksen mukaan
ristiriidassa EU:n perussopimuk-

sen kanssa

ka ne vihentavit
luottoriskia. Pro
rata -takauksiin
perustuvat  lai-

nat on joka ta-
pauksessa paremmin sovitettavissa yhteen perussopi-
muksen kanssa. Euroalueen vakausmekanismin tarjo-

aman kriisirahoituksen osalta timi varmistuu perus-

12 muutoksella.
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My6s kansallisen lainsdidiannon nikokulmasta yh-
teisvastuullinen velka voi olla ongelma. Niin on miti
ilmeisimmin ainakin Saksassa. Timi on yksi syy sii-
hen, ettd Saksan taloudellisten asiantuntijoiden neu-
voston ehdotuksessa (velanlyhennyssopimus) yhteisve-
lan mairilld on euromiiriinen katto, yhteisvastuu on
ajallisesti rajoitettua ja tiukan ehdollista. Neuvosto ar-
gumentoi, ettd niin rajoitettuna yhteisvelka voisi ol-
la sopusoinnussa Liittotasavallan perustuslain kanssa.
Tiami ei kuitenkaan ole vallitseva kisitys esimerkiksi
Saksan viranomaisten keskuudessa.

Yhti lailla yhteislainojen edellytys, puuttuminen
jisenmaiden taloudenpitoon, tormii EU:n perusso-
pimuksen rajoithin. EU-instituutioiden toimivalta on
saddetty perusso-
pimuksessa ja sen

Six-pack ja two-pack -uudis-
tukset ovat jotakuinkin se raja,

jonne saakka perussopimus
antaa mahdollisuuden puuttua

jasenmaan talouspolitiikkaan

laajentaminen vaa-
tii perussopimuk-
sen  muuttamista.
Monien arvioiden
mukaan  six-pack
ja two-pack -uudis-
tukset ovat jotakuinkin se raja, jonne saakka perus-
sopimus antaa mahdollisuuden puuttua jisenmaan ta-
louspoliittiseen paitoksentekoon.

Perussopimuksen muuttaminen on tunnetusti hi-
das ja poliittisesti hyvin epavarma prosessi. Se tarkoit-
taa hallitustenvilisia konferensseja ja useissa maissa ra-
tifiointi edellyttid todennikoisesti kansanidnestysti.
Aikaa kulunee vahintian 2—4 vuotta. Tamin vuok-
si yhteisvastuun laajeneminen ja jisenmaan suvereeni-
suuden supistuminen voi tapahtua kriisin kannalta jar-
kevilld aikajinteelld vain hallitusten vilisin sopimuk-
sin. Tdm34 on mm. TPS-ryhmin arvio.

Integraation tiivistiminen hallitusten vilisend so-
pimuksena sallii, ettd “halukkaat ja kykenevit” etene-
vit muita pidemmille. Samalla se rajoittaa yksittdisen
jasenmaan mahdollisuuksia estid prosessin etenemista.

3.8 Halukkuus integraation tiivistamiseen:
Mita Saksa haluaa?

Rahaliittoa pitdd pystyssd ja integraatioon kannustaa
pelko niisti katastrofaalisista taloudellisista seurauksis-
ta, joita koituisi rahaliiton hajoamisesta. Ainoa syy se
el kuitenkaan ole.

Rahaliitto on ollut vihintidn yhtd paljon poliit-
tinen kuin taloudellinenkin hanke. Sen ohella, etta
sen avulla on pyritty saavuttamaan sisimarkkinoiden
syventymiseen liittyvii taloudellisia hyotyja ja ko-
konaistaloudellista vakautta, yhteinen raha on myds
Euroopan yhteniisyyden symboli seki sisdisesti et-



ta ulospdin. Niistd syistd poliittinen tahto euroalueen
pitimiseksi pystyssd on vahva alueen suurissa perusta-
jamaissa Saksassa, Ranskassa ja Italiassa. Liittokansleri
Merkelin sanoin “eu-
ron epionnistuminen
Saksalle ”poliittinen unioni”
tarkoittaa eri asiaa kuin
Ranskalle tai Italialle

tarkoittaa Euroopan
epdonnistumista’.
Kaikki nimi keskei-
set maat kannattavat
“poliittisen unionin” vahvistamista, saksalaisten polii-
tikkojen lausumien mukaan ”poliittinen unioni” on
“taloudellisen unionin” edellytys.

Tistd huolimatta poliittiset intressit ovat eri mais-
sa erilaiset. Saksalle poliittinen unioni” tarkoittaa
eri asiaa kuin Ranskalle tai Italialle. Saksalle on tir-
kedd, ettd luodaan vahvoja instituutioita, jotka val-
ta. Saksalaisesta nikokulmasta siintdjen tulisi ennen
kaikkea varmistaa vakaa rahanarvo, julkisen talouden
vastuullinen hoito (joka vilttid alijidmii ja velkaan-
tumista) sekd jisenmaiden kilpailukykyisyys kansain-
valisilli markkinoilla. Tillaisten sdintdjen noudatta-
miseksi Saksa on valmis luovuttamaan suvereniteetti-
aan EU-tasolle, koska tillainen ylikansallinen paitok-
senteko tukee saksalaisten hyveiden ulottamista mui-
hin maihin, ilman ettd rajoitetaan Saksan omaa poli-
titkkaa.

Sen sijaan Ranskan nikemyksen mukainen poliit-
tinen unioni on pikemminkin hallitusten vilistd yh-
teistyotd, jossa hallitukset (lue: Ranskan ja Saksan hal-
litukset) kdyttavit harkintavaltaa.

litsevasti Euroopan vahvimman maan Saksan intres-
seistd. Itse asiassa timd lienee ollut keskeinen motiivi
Ranskalle ajaa rahaliittoa, jossa Bundesbankin sijaan
yhteiseurooppalainen instituutio miirittelee rahapo-
lititkan sisdllon. Jotta Saksa saatiin suostumaan til-
laiseen vallansiirtoon, Ranska oli valmis EKP:n suu-
reen autonomiaan ja vakaus- ja kasvusopimuksen ta-
paiseen siinndstoon. Kaiken kaikkiaan Ranskalle ja
myos Italialle on vastenmielistd luovuttaa piidtosval-
taa EU-tasolle, erityisesti jos se tarkoittaa niiden omaa
taloudenhoitoa rajoittavien talouspolitiikkasiintojen
valvontaa. Ja tistihdn Saksan “Ordnungspolitikissa”
on kyse.

Toisaalta Ranska ja vield enemmin Italia ja muut
markkinapaineen alla olevat maat haluavat kiihkeis-
ti yhteisvastuun laajentamista, jotta niiden korkotaso
laskisi ja paine julkisen talouden nopeaan tasapainot-

tamiseen vahenisi.
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Saksalla puolestaan ei ole vilitontd painetta uusi-
en askeleiden ottamiseen. Saksan asema “turvasata-
mana’ pitid sen omat korot alhaisina, mikd tukee ta-
louskasvua ja erityisesti julkisen talouden tasapainot-
tomista. Niistd lihtokohdista Saksan asema on vahva.
Voisikin kuvitella, ettid poliittisen ja fiskaalisen unio-
nin realistiset rakennuspalikat ovat enemmin saksa-
laisia kuin ranskalaisia. Rahoituksellisesti heikompien
maiden ainoa “valtti” on uhka siiti, ettd niiden vaike-
udet saattavat johtaa my6s Saksan taloutta pahoin hei-
tamiseen.

[tse asiassa toteutunut polititkka on hyvin selitet-
tavissd tastd nikokulmasta. Saksa on hyviksynyt yh-
teisvastuun asteittaisen laajentamisen silld ehdolla, et-
td itse tukeen on liittynyt tiukkoja julkisen talouden ja

kilpailukyvyn kun-

toon panoon tih-
tiivii vaatimuksia.  Poliittisen ja fiskaalisen unio-
Samalla Saksa on nin realistiset rakennuspalikat

ovat enemmaén saksalaisia
kuin ranskalaisia

halunnut, etti luo-
daan uusia, entistd
vahvempia sdidntdjd
hillitsemiin talouspolitiikkaa jota Saksa pitdd vastuut-
tomana. Y hteisvastuuta on kuitenkin laajennettu vain
juuri sen verran, ettd akuuteista ongelmista on selvitty.

Saksa on joutunut tinkimiin lihinni sellaisissa
vaatimuksissa, joiden toteuttamisesta olisi voinut seu-
rata myOs sen omaa taloutta uhkaavia pahoja markki-
nareaktioita. Hyva esimerkki tistd on velkasaneeraus-
mahdollisuuden kisittely EVM-sopimuksessa.

Tdmin perusteella tuntuisi uskottavalta, ettd mah-
dolliset jatkoaskeleet kohti tiiviimpid fiskaaliunio-
maan suvereenisuutta kavennetaan lahinni silloin kun
jasenmaa rikkoo tai uhkaa rikkoa ennalta asetettuja
sadntojd. Ylikansallinen piditosvalta ei tilloin ulottui-
si ainakaan kovin ankarana maihin, jotka hoitavat ta-
louttaan sovittujen periaatteiden mukaan. Timi on
edelld kuvatun TPS-ryhmin esityksen perusidea.

Silti osin kun ylikansalliselle piitdksentekijil-
le annetaan aitoa poliittista harkintavaltaa, Saksa pyr-
kinee varmistamaan, ettd dinestysdinnot jattavit sil-
le tosiasiallisen veto-oikeuden. Huoli siita, etta EKP:n
neuvostossa Bundesbankin piijohtaja jid vihemmis-
toon, on jo johtanut Saksassa vaatimuksiin d4nestys-
sdantdjen muuttamisesta. Samoin euroalueen tasoisen
pankkivalvonnan osalta Saksa pitid EKP:n neuvoston
“mies ja 44ni” -periaatetta huonona.

Toisaalta Saksan mahdollisuudet ja ehkid haluk-
kuuskin vahvistaa markkinakuria ovat vihiisemmit.
Erityisesti niin on silloin, kun sen omat pankit voisi-



vat kirsid vilittomid tappiota valtioiden tai pankkien
maksukyvyttomyydestd. Tastd on kysymys Espanjan ja
Italian tapauksessa, ja aiemmin Kreikassa ja Irlannissa.

Perusongelma uusien sidintdjen osalta on niiden
uskottavuus. Hididn hetkelld voidaan suostua yhteen
ja toiseen asiaan, mutta toteuttamisesta lipsutaan hel-
sii-

posti, jos

hen on tilaisuus.
Hadéan hetkelld voidaan suostua
yhteen ja toiseen asiaan, mutta

toteuttamisesta lipsutaan helposti

Tama kokemus
merkinnee, et-
ta Saksa

tuu vain asteit-

Su0Ss-

taiseen yhteisvastuun laajentamisprosessiin, jossa uu-
den askeleen edellytykseni on tehtyjen sitoumusten
tayttiminen.

Saksan nykyinen hallitus on ottanut tiukan kieltei-
sen kannan yhteislainoihin, ml. velanlyhennysrahas-
toon. Oppositiolla niyttiisi sen sijaan olevan enem-
min valmiutta timinlaatuiseen yhteisvastuuseen. Joka
tapauksessa, yhteislainothin suostuessaankin Saksa
luultavasti haluaa lihtea liikkeelle asteittain, asettaa
lainoille tiukat ehdot ja varmistaa, ettd sovitusta eh-
dollisuudesta on pidetty kiinni, ennen kuin se suos-
tuu uusiin askeliin.

Toisaalta myos EVM-voimavarojen lisidminen on
Saksassa tilld hetkelld poliittisesti hyvin vaikeaa. Kun
pieni lisdys tai pieni yhteislainaohjelma yksindin tus-
kin riittdisi poistamaan epiilyd ongelmamaiden mak-
maksukyvyttomyyksien estimisessi. Saksan hallituk-
sen reaktio EKP:n valtiopaperiohjelmaan osoittaa, ettid
Saksa suostuu hyvien vaihtoehtojen puuttuessa tahin,

vaikka  EKP:n

toimien laajen-
EKP:lle jaa vaistamatta keskeinen
rooli maksukyvyttomyyksien
estamisessa

nus herittiikin
Saksassa  paljon
""" Saksan

tuki EKP:n ak-
titvisuudelle voi kuitenkin tulla kyseenalaiseksi, jos
valtionpapreiden osto-ohjelmasta hyotyvit maat eivit
taytd niille asetettuja ehtoja. EKP:n rahoitukseen pe-
rustuvaa kriisistrategiaa voi talloin olla vaikea jatkaa ja
muut yhteisvastuun muodot tulevat uudelleen vahvas-
t1 asialistalle.

3.9 Lyhyen ja pitemman tahtaimen visioita

Ajankohtainen kriisi on johtanut yhteisvastuun lisiin-
tymiseen ja ongelmamaiden suvereniteetin rajoituk-
siin. Tille kehityssuunnalle ei ole lihitulevaisuudes-
sa vaihtoehtoa.
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Valinta on sen vililld, tapahtuuko timi hallitus-
ti vai vihemmin hallitusti. "Hallittu” merkitsee si-
ta, ettd varmistetaan riittavan vahva rahoitustukime-
kanismi, EKP:n aktivismi pysyy rajallisena, pank-
kiunioni rakentuu asteittain, ja ongelmamaiden julki-
sen talouden saneeraus ja rakenneuudistukset jatkuvat.
”Vihemmin hallittu” puolestaan tarkoittaa yksityisen
padoman jatkuvaa pakoa ongelmamaista, EKP:n vas-
tuiden nopeaa kasvua ja kirjistyvii pankkiongelmia.

Yhteisvastuun hallitun kasvun ura voi johtaa te-
riastettyyn Maastrichtin sopimuksen mukaiseen unio-
niin. Yhteisvastuuta on EVM:n ja pankkiunionin
seurauksena enemmin kuin Maastricht-maailmassa,
mutta sitd rajoittaa markkinakuri, joka nojaa vahvaan
velkojanvastuuseen
seki EVM:n eh-
dollisessa rahoitus-  Yhteisvastuun lisaantymiselle

tuessa etti pank-  ja suvereniteetin rajoituksille

kiunionissa. ei ole lahitulevaisuudessa
Mutta  yhteis- vaihtoehtoa
vastuun hallittu

kasvu voi johtaa myds eurobondeihin ja valtioiden vi-
listd yhteisvastuuta korostavaan pankkiunioniin ja nii-
den vastapainona eurotasolla finanssipolititkan koor-
dinaatioon, joka olisi nykyistd selvisti sitovampaa.
Ajan mittaan, ehki vasta vuosikymmenten piistd, til-
laisen fiskaaliunionin voi olettaa kehittyvin aidok-
si liittovaltioksi, jossa yhteisotason budjetti on aivan
toista luokkaa kuin nykyinen EU-budjetti.

Yhteisvastuun hallitsematon kasvu johtaa jossa-
kin vaiheessa ddrimmiiseen valintatilanteeseen. Joko
vastuiden kasvulle asetetaan rajat ja euroalueen anne-
taan hajota tai "halukkaat ja kykenevit” solmivat pa-
kon edessi tiiviin fiskaaliunionin, joka verraten nope-
asti voi johtaa ndiden maiden muodostamaan liittoval-
tioon. Edellinen vaihtoehto olisi sekd Euroopan talou-
den ja poliittisen aseman kannalta hyvin hankala, jo-
pa katastrofaalinen. Pakkoliittoon kaikki tuskin olisi-
vat valmiit, ja siitd voisi muodostua pysyvi poliittisten
konfliktien pesi.

4, Muutospaineet Suomen
nakokulmasta

Suomen taloudelliset intressit ovat pitkille samat kuin
Saksalla. My6s Suomelle on tirkeii, ettd velkakrii-
si saadaan hallintaan ja estetdin euroalueen (olennai-
nen) hajoaminen. Samoin on Suomen etu edistidd si-
td, ettd koko euroalueella julkistaloutta hoidetaan vas-
tuullisesti, toteutetaan talouskasvua vahvistavia uu-
distuksia ja ettd timi toteutetaan tavalla, joka ei tar-



peettomasti rajoita hyveellisten maiden politiikkaa. Ja

Saksan tavoin Suomen etu on vilttid kohtuuttomien

riskien kantaminen ja joutuminen suurten pysyvien
tulonsiirtojen maksu-
mieheksi.

Suomelle taydellinen yhteis-

vastuu veloista on suurempi

ongelma kuin Saksalle

Tidysin  yhtenevit
Suomen ja Saksan int-
ressit eivit kuitenkaan
ole. Erot johtuvat en-
nen kaikkea maiden erilaisesta koosta. Tami koskee
sekid kykyi kantaa riskejd ettd kykyi vaikuttaa poliitti-
seen paitoksentekoon.

Suomelle tiydellinen (joint and several) yhteisvastuu
veloista on suurempi ongelma kuin Saksalle. Siindhin
Suomi sitoutuu vastaamaan periaatteessa koko velan
miiristd, joka esimerkiksi ns. blue bond -ehdotukses-
sa on noin 6 000 miljardia euroa. Tillaisen vastuu on
200 miljardin vuotuiseen tuotantoon yltiville talou-
delle todella suuri.

Toki vastuu on tavallaan teoreettista edellytties-
saan, ettel mikdin muu maa huolehdi osuudestaan.
Mutta juridisesti euroalueen valtionvelan muuttumi-
nen aidosti yhteiseksi olisi epiilemittid iso ongelma
Suomelle.

Piitoksenteossa pienen maan varmin turva ovat
periaatteessa yksimielisyysvaatimus tai paitosvallan
antaminen ylikansallisille instituutioille, jotka toi-
mivat selkeiden sidintojen varassa. Suomen vakiintu-
nut linja on ollut tukea selkeitd siintojd ja jasenmaista
riippumattomia instituutioita. Tima on nakynyt mm.
siini, ettd Suomi on tukenut mieluummin komission
asemaa kuin hallitustenvilistd piitoksentekoa.

Rahoitustukijirjestelyjen osalta Suomi on kuiten-
kin valinnut toisen linjan. Se on kannattanut hallitus-
vaatimusta. Tami niakyi seki tilapiisten rahoitustuki-
mekanismien ERVM:n ja ERVV:n perustamisen yh-
teydessd ettdi EVM:n paitosmenettelyjd koskevissa rat-
kaisuissa.

Jos Suomi haluaa vilttid tidysin yhteisvastuulliset
sitoumukset ja niiden edellyttimin suvereniteetin ra-
joittumisen, sen pitdisi varmistaa, ettd pro rata -riskin-
jaon periaatteeseen nojautuvat rahoitustukijirjestelyt
toimivat tehokkaasti. Tdmi tarkoittaa EVM:i3 ja itse
yksimielisyysvaatimus istuu tihan huonosti. Se on yk-
s1 keskeinen syy hitaaseen paitoksentekoon.

Timi on eittdmitti ongelma Suomelle, koska yk-
simielisyysvaatimuksen takia Suomen nikokohdille
on pantu paljon painoa. Ilman yksimielisyysvaatimus-
ta Suomi ei olisi varmasti saanut vakuuksia Kreikan ja
Espanjan rahoitustuelle.
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td todennikoisimmin puutteelliseksi, on tirkeidd, et-

td markkinakuri toimii, toisin sanoen yksityiset si-

joittajat ovat haluttomia rahoittamaan maksukyvyl-
tadn kyseenalaisia valtioita ja pankkeja. Se on ylilyon-
neistdin huolimatta

osoittautunut krii-

Koska Saksan intressi painot-
taa markkinakuria voi osoit-
tautua pieneksi, Suomen on

oltava aktiivinen

sin aikana tehok-
kaaksi keinoksi ra-
joittaa huonoa ta-
loudenpitoa ja pu-
isoihin

ree  myos

valtioihin. Samalla se vihentdi yhteisvastuun tar-
vetta. Koska Saksan intressi painottaa markkinaku-
ria voi kiytinndssi osoittautua pieneksi, markkina-
kurin vahvistaminen edellyttidd aktiivisuutta erityi-
sesti Suomelta.

On olennaista, ettdi velkasaneerausmahdollisuus
sailyy aitona mahdollisuutena EVM:n tukipolitii-
kassa. Suomen olisi perusteltua vaatia, ettd velkakes-
tavyysarviointia ja velkasaneerausta koskevat mairi-
ykset kirjataan vahvemmin kuin nykyisessi EVM-
johdantolausumassa, mikili EVM-sopimus tulee jos-
sain vaiheessa neuvoteltavaksi uudelleen.

Markkinakurin syntyminen edellyttid aitoa tap-
pion mahdollisuutta sijoittajalle. Jotta tami ei johtai-
si maksukyvyttomyyksien ketjureaktioon, tarvitaan
jarjestelyja, joilla varmistetaan maksukykyisten mut-
ta maksuvalmiudeltaan haavoittuvien valtioiden ja
pankkien rahoitus. EKP:n joustava likviditeetin tar-
jonta ja vahva rooli pankkiunionin valvontarakentees-
sa palvelee tatd.

Samoin on voitava varmistaa pankkijirjestelmien
pidomien riittdvyys. Timi nostaa esille kysymyksen
pankkiunionin ja erityisesti ongelmapankkien pii-
omittamisvastuusta. Jos halutaan, etti valtioiden vel-
kasaneeraus on uskottava vaihtoehto, tiytyy olla val-
mis ainakin jonkinasteiseen pankkeja koskevaan ris-
kinjakoon pankkien
toiminnan takaami-

Missa maarin muut euromaat
joutuvat pankkiunionissa
ottamaan vastuulleen jo

toteutuneita tappioita?

seksi.

Kokemuksen va-
lossa on hyvin luul-
tavaa, etta mitka ta-
hansa  integraatio-
ta syventivit askeleet toteutuvat asteittain. Ensin teh-
ddin poliittinen ja sisilloltdan epatdsmillinen sopimus
uudesta askeleesta. Toimeenpano vie atkaa ja sen ai-
kana sisilto voi tismentyd monin eri tavoin. Tamin
vuoksi on vaikea miirittdd, millaiset poliittiset peri-

millaiset vain pienti olemassa olevan polititkan viila-



usta. Joitain periaatteellisia kynnyksii voidaan kuiten-
kin midrittda.

Pankkiunionin osalta olennainen kysymys on,
missd miairin muut euromaat joutuvat ottamaan vas-
tuulleen jo toteutuneita tappioita.

Tamin hyviksyminen, mille akuutin kriisin hel-
pottamiseksi on sininsi perusteensa, johtaa helpos-
ti suureen yhteisvastuuseen ja heikentdid kannustimia
vastuulliseen toimintaan. Jos sen sijaan voidaan lihted
siitd, ettd toteutuneet tappiot jaavit ainakin valtaosin
kansalliselle vastuulle, ja voidaan luottaa uuden val-
vontajirjestelmin toimivuuteen, pankkiunioni ei lie-
ne ylivoimainen ongelma Suomelle. Hankaluudet liit-
tyvit lihinni sithen, ettd euroalueella ja muissa EU-
maissa toimivia pankkeja kisitellddn mahdollisesti eri
lailla. Suomen pankkipalveluistahan tuottavat merkit-
tavin osan pankit, joiden konsernin piikonttori on
euroalueen ulkopuolella.

Euroalueen maiden yhteislainat merkitsisivit yh-
teisvastuun olennaista laajenemista kahdessa mieles-
si. Ensinnikin kyse olisi kaikkia maita koskevasta yh-
teisvastuusta, ei vain ehdollista yhteisvastuuta akuu-
teissa rahoitusvaikeuksissa olevista maista. Toiseksi ai-
dosti hyddyllinen yhteislaina edellyttii vastuun ole-
van luonteeltaan taydellistd (joint and several) yhteisvas-
tuuta pro rata -vastuun sijasta. Kuten edelld on todettu,
tami on huomattava periaatteellinen kysymys.

Yhteislainajirjestelyihin sisiltyy myds suuri pai-
ne laajentaa yhteisvastuullisen velan osuutta, kun alun
perin sovitut rajat tulevat vastaan. Toisaalta yhteislai-
nojen kiyttdonotto lisdd tuntuvasti painetta finans-
ylittad terdstetyn vakaus- ja kasvusopimuksen siinto-
jen valvonnan. Niinpi kaikkien valtioiden yleiseen ra-
hoittamiseen tarkoitetut tiysin yhteisvastuulliset lainat
ovat iso periaatteellinen askel aluksi sovittavasta mai-
rastd rilppumatta.

Yhteislainajirjestelmin rajoittaminen vain mai-
hin, joiden velkataso on korkea, yli 60 % BKT:sta, olisi
Suomelle helpompi ratkaisu. Edellyttien, ettd Suomi
voisi jattdytyd tillaisesta rahastosta pois, se voisi taa-
kankantoon osallistumatta hyotyi tilanteen vakautu-
misesta, jos rahasto sithen johtaisi.

5. Paatelmat: Mita Suomen pitaisi
tehda?

Eurokriisi on johtanut no bailout -periaatteen vastaises-
ti euroalueen jisenmaat ottamaan tosiasiallisesti vas-
tuuta toistensa veloista. Rahoitustukeen turvautuneet
maat ovat puolestaan joutuneet tinkimiin suvereeni-
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suudestaan. Samanaikaisesti on tehty uudistuksia, jot-
ka merkitsevit tiukempaa kontrollia jisenmaiden ta-
loudenpidossa.

Kriisin hallintaan saaminen tuskin onnistuu ilman
lisdaskeleita integraation tiivistymisen suuntaan, koska
euroalueen kriisin vakavuus ja erityislaatuisuus heijas-
taa erilaisia koordinaatio-ongelmia.

[Iman tietoisia ratkaisuja lisddntyvid yhteisvastuu
toteutuu EKP:n lihes automaattisena rahoituksena
ongelmamaiden pankeille. Tihin yhteisvastuuseen on
vaikea liittdd jisenmaiden toimintaa rajoittavia ehto-
ja, eikd itseniinen, poliittisen kontrollin ulkopuolel-
la oleva EKP ole
demokratian  ni-

liman tietoisia ratkaisuja
kasvava yhteisvastuu toteutuu
EKP:n lahes automaattisena
rahoituksena ongelmamaiden

pankeille

kokulmasta  sopi-
va ehtojen asetta-
jakaan. Tillainen
hallitsematon  yh-
teisvastuun  kasvu
johtaa suurella to-
dennikdisyydelld ennen pitkid umpikujaan. On etsit-
tavi ratkaisuja, joissa yhteisvastuun rajat ja ehdot mii-
ritellidn selvisti. Suomen etuja vastaa parhaiten toimi-
va ehdollinen rahoitustukijirjestelmi, sijoittajan vas-
tuuta korostava pankkiunioni ja no-bailout-periaat-
teen uskottavuuden palauttaminen.

EKPilmoitti dskettdin valmiudestaan aloittaa uudel-
leen valtionpapereiden ostot. Tami tapahtuu silld edel-
lytykselld, ettd ongelmamaa kidintyy varsinaisen rahoi-
tustukimekanismin puoleen. Interventiovalmiudellaan
EKP pyrkii varmistamaan riittivin, hallitun rahoi-
tuksen ongelmamaille. Suunnitelma onkin helpotta-
nut valtionlainamarkkinoiden tilannetta. Se on luonut
tiettyd optimismia siitd, ettd valtionvelkakriisi voidaan
saada hallintaan. Mutta tilanteen pysyvimpi vakautu-
minen on kaikkea muta kuin varmaa.

EKP:n laajentuva rahoituksen tarjonta markki-
noille ja rahoitustukimekanismien toimintakyvyn
varmistaminen ovat melko pienii muutoksia, vaikka
niihin liittyykin merkittiviid periaatekysymyksii kes-
kuspankin toiminnasta.

Ns. pankkiunioni on potentiaalisesti selvisti suu-
rempi muutos, koska se merkitsee sitd, ettd yhdelld
keskeiselld talouden osa-alueella toimivalta ja vastuu
siirtyvit selkedsti euroalueen tasolle. Vield pidemmil-
le menevii integraation tiivistymisti merkitsisi eu-
roalueen valtionlainojen yhdistiminen ns. eurobon-
deiksi, joista jisenmailla on tiydellinen yhteisvastuu.
Vastuuttoman kiyttdytymisen estimiseksi tami edel-
lyttdisi, etti euroalueen tasolla voitaisiin hyvin sito-
vasti midrittdd, millaista finanssipolititkkaa yksittdi-



On vaikea sanoa millainen integraation tiivistymi-
nen riittdd. Kun jokainen muutos on hankala, edetti-
neen jatkossakin pienin askelin. Toisaalta on ilmeisti,

ettd euroalueen suu-

rimmat maat ja en-
Euroalueen ytimen koossa
pysyminen on selvésti myos
Suomen etu

nen kaikkea avain-
asemassa oleva Saksa
ovat valmiit isothin-
kin muutoksiin, jotta
euroalue pysyy koossa. Riippumatta yksittdisten mai-
den valinnoista euroalueen ytimen koossa pysyminen
on selvisti myds Suomen etu.

Suomi on suhtautunut suurin varauksin yhteisvas-
tuun laajentamiseen. Se on toistaiseksi torjunut eu-
rooppalaiset yhteislainat, pitevin taloudellisin pe-
rustein. Rahoitustukiratkaisuissa Suomi on puolta-
nut hallitustenvilisyyttd ja yksimielisyysperiaatetta,
miki on poikennut Suomen aiemmasta peruslinjas-
ta. Toisaalta Suomi on tukenut yksittdisten maiden ta-
louspoliittista litkkumatilaa rajoittavia uusia tiukem-
pia pelisidnt6jd, joiden sisiltd on vastannut Suomen
kisitystd hyvista talouspolitiikasta.

Jos Suomi ei halua ottaa askeleita aitoon fiskaali-
unioniin, jonka olennainen osa yhteislainat ovat, sen on
syytd pyrkii tekemiin nykyisistd rahoitustukimekanis-
meista (EKP:n suuremmalla aktiivisuudella vahvistettu-
na) mahdollisimman toimivat. T4td edesauttaisi tinki-
minen tiukasta yksimielisyysvaatimuksesta joka koskee

kaikkia  tukipda-
toksid. Nykyisten
Pankkiunioni tukee rahaliiton jirjestelmien  toi-
toimintakyvyn parantamista mintakykyad  aut-

ilman yhteislainoja taisi myos valmi-
us tarpeen tullen
edelleen lisita EVM:n voimavaroja, ellei muuten niin
EKP:n rahoituksella. EKP:n valtionlainojen ostami-
nen voi ajautua nopeasti umpikujaan, jos siitd hyotyvit
maat lipsuvat taloutensa kuntoonpanossa. Suomen on-
kin syytd olla timan ehdollisuuden suhteen tiukkana.

Pankkiunioni tukee rahaliiton toimintakyvyn pa-
rantamista ilman yhteislainoja. Sen edistiminen on si-
ten Suomen etu. Pankkiunionin osalta keskeinen ky-
symys on, millainen kompromissi 16ytyy jisenmai-
den yhteisvastuun ja toisaalta pankin velkojien ja ko-
timaan valtion vastuunkannon vililld. Mitd enemmin
yhteisvastuuta hyviksytiin, sitd tehokkaammin pank-
kiunioni tukee luottamuksen palautumista. Toisaalta
maiden vilinen pankkituki on poliittisesti darimmai-
sen vastenmielistd ja rapauttaa kannustimia vastuulli-
seen pankkitoimintaan.

Pankkiunioni voi parhaimmillaan palauttaa koh-
tuullisella rahoitussektoriin liittyvilld yhteisvastuul-
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la uskottavuuden valtiota koskevaan no bailout -peri-
aatteeseen ja vahvistaa markkinakuria jisenmaiden ta-
louspolititkan pitimiseksi vastuullisella tolalla. Tama
vahentdisi painetta kattavaa yhteisvastuuta merkit-
sevdin fiskaaliunioniin. Mutta huonosti rakennettu
pankkiunioni merkitsisi suurta yhteisvastuuta ilman
sanottavaa hyotya kisilld olevan kriisin ratkaisemi-
sessa tai talouspolititkan pitdimisessi kurinalaisena pi-
demmilli aikajinteelld. Kiire pankkiunionin rakenta-
sen toimivuus. Suomen intressi on korostaa sijoittajan
vastuun toteuttamista niin pitkille kuin mahdollista.
Rahoitustukimekanismien vahvistaminen ja pank-
kiunioni siind muodossa, jossa se on ldhitulevaisuu-
dessa toteutettavissa, eivit kuitenkaan valttamatta rii-
ta eurokriisin taltutta-
miseen. Tilloin Saksa ja
Kieltdaytyminen yhteis-
lainoista tarkoittaisi Suo-
men jattdytymisté pois
euroalueen ytimesta

muut euroalueen ydin-
maat voivat katsoa, etti
ainoa tie ulos on yleisem-
pijulkista velkaa koskeva
yhteisvastuu ja sen edel-
lyttami keskitetty finanssipoliittinen piitoksente-
ko. Eurooppalaiset yhteisolainat eivit ole tilla hetkel-
14 Saksalle hyviksyttivii. Mutta jos tilanne uudelleen
vaikeutuu, Saksan nikemys voi muuttua, etenkin ensi
syksyn Liittopaiviavaalien jilkeen.

Tialloin Suomen on otettava kantaa, millaiseen
fiskaaliunioniin se on valmis, millainen unioni on
Suomen taloudellisten ja poliittisten etujen mukainen.
Kanta on syyti muodostaa ennen kuin otetaan yhtiin
askelta yhteislainojen hyviksymiseen ja niiden edel-
lyttimiin finanssipolititkan piitSksenteon muutok-
siin, koska pienenikin aloitetulla yhteislainajirjestel-
milld on suuri paine laajentua.

Kieltdaytyminen vyhteislainoihin osallistumisesta,
mikili keskeiset euromaat sellaisten kiyttoon ottami-
si Suomen jattiytymistd pois euroalueen ytimestd ja
poikkeamista Suomen vakiintuneesta EU-poliitikan
linjasta.

Suomeen epiilemittd kohdistuisi kova painostus
poliittista hintaa. Sitd olisi punnittava fiskaaliunionin
tuomaa lisdvastuuta ja talouspolitiikan rajoituksia vas-
ten. Kysymys on poliittisesta valinnasta, silli Suomea
tai mitddn muutakaan maata on mahdotonta pakottaa
yhteislainoihin. Tillainen valinta on syytd tehdd mah-
dollisimman avoimen keskustelun pohjalta, vihittele-
mittd ratkaisun merkitystd puoleen tai toiseen.



Viitteet

! Korkeatuottoiset valtionlainat ovat kotimaisille pankeille hou-

kutteleva vaihtoehto luottoriskistd huolimatta, koska valtioiden
maksukyvyttomyys todennikdisesti johtaisi vakavaraisuudeltaan
kyseenalaisten pankkien kaatumiseen myo0s siind tapauksessa, ettd
omiltaan heikkojen pankkien kannattaa ottaa isoakin riskia pelissd,
jota kutsutaan englanniksi nimella gamble for resurrection.

2 Rabhoitustuki on edellyttinyt huomattavaa oikeudellista jous-
tavuutta. ERVM:n oikeudellinen perusta on perussopimuksen py-
kila 122. Sen mukaan EU voi antaa rahoitusapua jisenmaalle, joka
on joutunut tai joutumassa vakaviin vaikeuksiin syistd, joihin se

ei voi vaikuttaa. Kreikan bilateraalilainoja on perusteltu silld, ettd
kyse ei ole Kreikan lainojen takaamisesta vaan luotoista. ERVV:n
osalta on viitattu sithen, ettd jisenmaat eivit takaa itse ongel-
maan luottoja vaan luxemburgilaisen ERVV:n rahoitusta. EVM:n

kimekanismin perustamisen rahoitusvakauden turvaamiseksi.
> Yksimielisyysvaatimus koskee lihtokohtaisesti seki ERVV:n
ettd EVM:n tukivaltuuksia ja yksittdisia tukipaatoksiia. EVM:n
tuen osalta EVM:n hallintoneuvosto voi kuitenkin paittad kii-

*  Willem Buiter (2012) arvioi EKP:n tappioidensietokyvyksi

vihintidn 2 000 miljardia euroa.
> Rabhoitustukineuvotteluissa on muutenkin rajoitettu tuen
kohteiden toimintavapautta. Koska Irlannin julkisen talouden
kriisi on johtunut ennen kaikkea jittimiiseksi paisuneen pankki-
sektorin aiheuttamista tappioista ja pidomitustarpeista, Irlannilla
(sekd varsinaisen tukipaitoksen marraskuussa 2010 hyviksyneelld
ettd sitd seuranneella hallituksella) on ollut pyrkimys saattaa myds
pankkien velkojat vastaamaan tappioista. Tahdn rahoitustuen
myontijit eivit kuitenkaan ole suostuneet (vastuudebentuurien
alaskirjausta lukuun ottamatta). Syy on miti ilmeisimmin ollut
sekd velkojamaiden pankeille tistd koituvien tappioiden vilttimi-
nen ettd yleisempi pelko paniikin syntymisesti muiden maiden
pankkien velkojien keskuudessa.

¢ Kytkenti rahoitustuen ja talouspolititkan harjoittamista kos-
kevien rajoitusten vililld kiy selkedsti ilmi pysyvin vakausmeka-
nismin johdannosta. Siina todetaan EVM-tuen edellytykseksi, ettd
jasenmaa on hyviksynyt (ratifioinut) finanssipoliittisen sopimuk-
edellytykseni viime vuodenvaihteessa toteutetuille LTRO-ope-
raatioille.

7 De Grauwe ja Ji (2012) pitavit tilld perusteella pelkoa suurista
TARGET2-tappiosta Saksan kaltaisille maille liioiteltuna.

8 Johdannon lause kuuluu: ”IMF:n kiytinnén mukaisesti
yksityisen sektorin riittavad ja suhteutettua osallistumista harkitaan
poikkeustapauksissa silloin, kun vakaustukea myonnetiin ehdolli-
sena siten, ettd se sidotaan makrotaloudelliseen sopeutumisohjel-
maan.
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?  Elokuussa 2012 piitettyjen tukimekanismien kiyttimiton
tukikapasiteetti on noin 420 miljardia euroa (ERVV:n ja EVM:n
poliittisesti sovittu yhtiaikainen maksimi 700 — ERVV:n paitetyt
tukisitoumukset 188,3 — Espanjan pankkisektoria koskeva tuki-
sitoumus 100 + ERVM:n kiyttamiton 11,5). Espanjan rahoitus-
tarpeeksi arvioidaan pelkistiin 2013 noin 230 miljardia euroa ja
Italian noin 380 mrd. euroa. Osa tistd rahoitustarpeesta on lyhyt-
aikaisten velkojen uusimista, joten esimerkiksi kolmen vuoden
rahoitustarve on pienempi kuin em. luvut kolminkertaisina.

10

Pisani-Ferry ja Wolf (2012) toteavat vaihtoehdoiksi kriisin-
perittivilli maksuilla, ennakkoon laaditun taakanjakosopimuksen
jasenmaiden kesken, ehdollisen verotusoikeuden ja EUM:n.

" Myds eurojirjestelmin kautta syntyvi vastuu on luonteel-
taan pro rata -riskid. Suomen Pankki ja sitd kautta Suomen valtio
vastaa eurojirjestelmin tappioista omalta osuudeltaan ns. EKP:n
pdioma-avaimen mukaisesti.

12 Six-packin tultua voimaan komissio on uhannut niiden kiy-
tolld ainakin yhdessd tapauksessa.Vuoden 2012 alussa, kun Unkari
ei useista kehotuksista huolimatta niyttinyt olevan valmis liiallisen

3 Turvallinen eurolaina voidaan muodostaa arvopaperistamis-

tekniikalla, jossa eri maiden velkakirjojen yhdistelmidi vastaan las-
ketaan liikkeeseen velkakirjoja, joilla on erilaiset etuoikeusasemat.
Kaikkein parhaimmat etuoikeutetut “viipaleet” (ESB, European
safe bonds) voisivat olla jotakuinkin tdysin turvallisia, kun taas
huonommat olisivat hyvin riskipitoisia, ks. Euro-nomics (2011).
Turvalliset arvopaperit olisivat hyodyllisia mm. pankeille ja muille
sijoittajille, mutta arvopaperistaminen ei kuitenkaan alentaisi
ongelmamaiden rahoituskustannuksia.

" Eurobondit ovat olleet esilli euroalueen rahoitusmarkkinoi-
den kehittimisen mielessi jo ainakin vuodesta 2000. Keinona
helpottaa velkakriisid eurobondeja lienevit ensimmiiseni ehdot-
taneet De Grauwe ja Moesen vuonna 2009.

> Timi on ns. Modigliani-Miller -teoreeman ennuste. On
kuitenkin episelvii, missd mitassa teoreema pitee valtionvelan
myyden todennikdisyytti.

1 Claessens, Mody jaVallee (2012) toteavat tillaisen tulkinnan
mahdollisuuden ja viittaavat nimelti mainitsemattomiin asiantun-
tijoihin ja neuvoston juridiseen palveluun.
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