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ESIPUHE

hdentyvi Eurooppa on viime vuodet kulkenut kriisistd kriisiin. Euro-

kriisin laannuttua tilapdisesti joutui Eurooppa jo pian siirtolaiskriisin
kouriin. Britanniassa pitkddn kasvanut kridikki EU-jisenyyttd kohtaan on
herittinyt ajatuksia koko unionin hajoamisesta. Kaiken tdmin lisiksi euroop-
palaisen yhteisvaluutan ongelmat eivit ole kadonneet minnekiin.

Suomen Perusta -ajatuspaja julkaisi vuonna 2013 eurokriisin ollessa kuu-
mimmillaan kaksi yhteisvaluuttaa kisittelevii teosta. Tutkimuksessa Miten
euroalue kehbittyy? ja mielipidekirjassa Euro vai ei? nostettiin vahvasti esiin eu-
ron olevan epdoptimaalinen valuutta-alue, minki pystyssd pitimisen nihtiin
johtavan pyrkimyksiin lisitd jasenvaltioiden yhteisvastuuta ja syventid talou-
dellista integraatiota.

Viime vuosina valuuttaliittoon liittyvid ongelmallisuuksia on nostettu
keskustelussa aktiivisesti esiin ja valuuttaliiton perustamisen on monissa yhte-
yksissd arvioitu olleen virhe. Téstd huolimatta eurosta eroaminen on kuitenkin
jakanut mielipiteitd, silld yksittdisen maan euroeron tai koko valuuttaliiton
hajoamisen vaikutuksista on olemassa hyvin erilaisia nikemyksia.

Toisaalta valuuttaliiton tiivistiminen on samalla edennyt hitaasti, mut-
ta varmasti. Etenkin Euroopan komission on tehnyt varsin pitkille menevid
suunnitelmia yhteisvastuun ja talouspolitiikan integraation lisddmisesti.

Tissd raportissa VI'T Heikki Koskenkyli kokoaa yhteen oleellisimmat
euron kehitcdmistd kisictelevdt nikemykset, joita ovat esittineet niin talous-
tieteilijit, tutkimuslaitokset kuin eurooppalaiset viranomaistahot. Koskenkyld
vetii lisiksi yhteen omat johtopiitoksensi euron nykytilasta ja Suomen vaih-
toehdoista koskien yhteisvaluutan tulevaisuutta. Onko euro pelastettavissa —
ja milld hinnalla?

Suomen Perusta -ajatuspaja toivoo, ettd timi raportti antaa lukijalle hy-
vin kokonaiskuvan eurovaluutan kehittdmisestd kiydystd keskustelusta ja aut-
taa lukijaa pohtimaan sitd, mikd olisi Suomelle paras vaihtochto tiivistyvin

valuuttaliiton suhteen.

Helsingissi 11.3.2016
Simo Gronroos

Suomen Perusta -ajatuspaja
toiminnanjobtaja



LUKIJALLE

Téimﬁn teoksen lihtokohtina ovat EuroThinkTank eli ETT-tyéryhmin
julkaisu “Euron tulevaisuus, Suomen vaihtoehdot” (Libera 2014). Olen
ollut tydryhmin jisen alusta alkaen. Lisdksi alustin pikkuparlamentin semi-
naarissa 8.12.2015 aiheesta "Euroopan talous- ja rahaliiton eli EMU:n kehit-
timistarpeet: Keskitetty vai markkinakurin malli?”. Tallsin syntyi kiinnostus
kartoittaa laajemmin, millaisia ehdotuksia Suomessa ja ulkomailla on tehty
EMU:n ongelmien ratkaisemiseksi ja euron pelastamiseksi. Keskustelin myos
aiheesta Suomen Perustan toiminnanjohtajan Simo Gronroosin kanssa. Eu-
rokriisi ylltti euroalueen ja Euroopan unionin pddctdjit perusteellisesti. Krii-
si on nyt rauhoittunut, mutta tdimi voi olla vain tilapdistd. Erictdin laajalti
mydnnetdin, ettd talous- ja rahaliiton rakenteet ja kilpailukyky eivit ole kun-
nossa. Suomessa on kasvava tarve kiydi laajaa ja syvillistd keskustelua euron
ja EMU:n tulevaisuudesta. Lisiksi tulee arvioida huolella, minki linjan Suomi
ottaa erilaisiin kehittimisvaihtoehtoihin. Toivottavasti timi teos auttaa ja hel-
pottaa tillaista keskustelua.

Kiitin saamistani hyddyllisistd ja asiantuntevista kommenteista Simo
Gronroosia, Kai Jirvikaretta, Vesa Kanniaista, Henri Myllyniemei ja Pentti
Pikkaraista. Julkaisun aineiston keruussa on avustanut Mika Koskenkyli.

Helsingissi 7.3.2016

Heikki Koskenkyli
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JOHDANTO

dssd selvityksessi tarkastellaan Euroopan talous- ja rahaliiton eli EMU:n

kehitcimisestd tehtyjd ehdotuksia ja yleensd yhteisvaluutan tulevaisuutta.
Euroalueen kriisi on nostanut esille EMU:n rakenteelliset puutteet. Eurokrii-
sin syitd on arvioitu monilla tahoilla. Niiden tarkastelu antaa pohjaa EMU:n
ongelmien ymmirtimiseen. Suomessakin joudutaan lihivuosina ja jopa lihi-
aikoina ottamaan kantaa niihin kysymyksiin.

Yhteinen raha, euro, perustettiin vuonna 1999, aluksi tilirahana ja vuon-
na 2002 tuli myés kiteinen raha kiyttoon. Euro ja sen tukena oleva eurojirjes-
telmi luotiin loppujen lopuksi varsin nopeasti, ottaen huomioon miten mer-
kittdvistd ratkaisusta oli kysymys. Euro liittyy kiintedsti talous- ja rahaliiccoon
(EMU = economic and monetary union). Sisimarkkinat luotiin Maastrichtin
sopimuksella, joka astui voimaan vuonna 1993. Samalla perustettiin Euroo-
pan unioni (EU). EU ja Euroopan yhteisé (EY) tulivat nyt saman katon alle.
EFTA-maat, kuten Suomi, olivat solmineet vuonna 1974 vapaakauppasopi-
muksen EEC:n kanssa.

EU muodostui poliittisesta unionista sekd talous- ja rahaliitosta.
Maastrichtin sopimus lisisi EU:n toimintaan vield yhteisen ulko- ja turval-
lisuuspolitiikan sekd oikeus- ja sisdasiat (ml. maahanmuuttoasiat). Ulko- ja
turvallisuuspolitiikan osalta yhteistyd on kuitenkin ontunut alusta alkaen ja
jddnyt talousasioiden varjoon. Maastrichtissa tehtiin myds periaatepddtos yh-
teisvaluutan kiyttdonotosta. Niin alkoi kehittyd EU, joka ei ollut endd loyhi
valtioliitto, mutta ei myoskddn selked liittovaltio, vaan jotain siled vililtd.



Euroopan unioni perustettiin aikana, jolloin Neuvostoliitto oli kaatunut
ja sen tilalle olivat tulleet Veniji ja suuri joukko ns. siirtymitalouksia. Lansi-
Euroopassa oli vallalla poliittinen euforia, johon kuului myds Saksojen yh-
distyminen. Euron syntyminen liittyykin liheisesti Saksojen yhdistymiseen.
Euroopan unionin syntyyn liittyi my6s jonkinlaista maailmanvalta-ajattelua.
Monilla eurooppalaisilla johtajilla oli haluja haastaa Yhdysvallat kisaan talou-
dellisesta vallasta. Vuoden 2000 tienoilla euron jo synnyttyd maailmanvalta-
ajattelu konkretisoitui Lissabonin sopimukseen, joka kuitenkin vesitettyni
astui voimaan vasta vuonna 2009. Keskeiset poliittiset vaikuttajat olivat Sak-
san liittokansleri Helmut Kohl ja Ranskan presidentti Francois Mitterrand.
EU:n ja euron myotid poliittista ambitiotasoa nostettiin rajusti, koska paitet-
tiin kidynnistid EU:n laajentuminen ja yhdentyminen samanaikaisesti. Euron
avulla haluttiin jouduttaa sisimarkkinoiden kehittymisti ratkaisevalla tavalla.
Euro oli alun alkaen voimakkaasti poliittinen hanke, vaikka silli myds tavoi-
teltiin taloudellisen kasvun voimistumista ja vakautta. Euron ensimmiinen
vuosikymmen (1999 — 2008) sujui varsin hyvin. Vuosina 2007 — 2008 finans-
sikriisi toi kuitenkin ensimmiiset varjot euron ylle ja Kreikan kriisiytymisen
mydtd vuonna 2010 alkoi eurokriisi, jota my6s velkakriisiksi on kutsuttu.

Euroalue selvisi Yhdysvalloista alkaneesta globaalista finanssikriisistd vuo-
sina 2007 — 2009 kohtuullisen hyvin. Kreikan kriisi kevailld 2010 yllatt kui-
tenkin keskeiset talouspoliittiset paittdjitahot, vaikka merkkeji kriisiytymises-
td oli jo loppusyksylld 2009. Kreikan jilkeen kriisiytyivit nopeaa tahtia Irlanti,
Portugali, Espanja ja Kypros. Kahden suuren euromaan Italian ja Ranskan
talouskehitys oli myos ollut vuosikausia varsin heikkoa. Vuosina 1999 — 2008
euroalueen menestysti arvioitiin yleisesti my6s valtion velan pitkien korkojen
laskulla. Kaikkien euromaiden pitkit korot olivat konvergoituneet lihes Sak-
san tasolle. Tamin my6td markkinakuri oli heikentynyt euroalueella. Todel-
lisuudessa euromaiden talouksien kehityksessd ja velkaantumisessa oli suuria
ja kasvavia eroja. Vasta eurokriisin puhjettua vuonna 2010, pitkien korkojen
erot alkoivatkin nopeasti kasvaa.

Vuosina 2010 — 2012 ja osin sen jilkeenkin pddhuomio euroalueella kes-
kittyi kriisimaiden hoitoon ja pelastamiseen vastoin Maastrichtin sopimusta.
Kriisimaiden tukeminen aloitettiin Kreikasta ja vihitellen luotiin uusia insti-
tuutioita tukipolitiikan tueksi, kuten Euroopan rahoitusvakausviline (ERVV)
ja Euroopan vakausmekanismi (EVM). Niiden kautta mydnnettiin kriisimail-
le rahoitustukea. Lisiksi alettiin suunnitella pankkiunionia ja Euroopan kes-
kuspankki otti kiyttdon rahapolitiikan epitavallisia keinoja (ns. miirillinen
elvyttdminen). Pankkiunionin on tarkoitus sisiltid yhteinen valvonta, kriisin-
ratkaisumekanismi ja lopuksi yhteinen talletussuoja.

EMU:n kehittdminen ja sen rakennepuutteiden korjaaminen kidynnistyi
Eurooppa-neuvoston kokouksessa kesikuussa 2012. Neuvoston puheenjoh-
taja Herman van Rompuy esitteli alustavan raportin EMU:n kehittamiseksi.
Raportti oli laadittu yhdessi komission puheenjohtajan (Barroso), euroryh-
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min puheenjohtajan (Juncker) ja EKP:n piijohtajan kanssa (Draghi). Neljin
puheenjohtajan raportin lopullinen versio esitettiin Eurooppa-neuvoston ko-
kouksessa joulukuussa 2012. Raportissa esitettiin pitkille menevid yhteisvas-
tuun lisidmistd euromaiden kesken ja pankkiunionin perustamista. Komissio
julkisti oman raporttinsa 28.11.2012 ja jo sitd ennen Euroopan parlamencti
oli esittinyt lokakuussa 2012 omia nikemyksidin EMU:n kehittimiseksi.

Seuraava merkittdvd komission aloitteesta laadittu EMU:n kehittdmis-
suunnitelma valmistui vasta 2015 kesikuussa (ns. viiden puheenjohtajan ra-
portti). Raportin kisittely EU:n huippukokouksissa ei ole vield kiynnistynyt
kunnolla, koska pakolaiskriisi ja Brexit ovat vieneet pddttdjien ajan.

Vuosien 2012 — 2015 aikana EMU:n kehittimisesti laadittiin monia ra-
portteja ja kirjoituksia sekd viranomaistahoilla ettd muuallakin. Lisiksi kriisi-
maiden tukipolitiikalle luodut uudet jirjestelyt ja pankkiunionin aloittaminen
muuttivat olennaisesti eurojirjestelmin ja EMU:n toiminta-puitteita. Alku-
perdistd Maastrichtin sopimusta ei endd noudateta vaan on siirrytty erdinlai-
seen EMU2 vaiheeseen. EMU2:n juridinen perusta on varsin epiméiriinen,
koska EU:n perussopimuksia ei ole muutettu, vaikka yhteisvastuuta on lisicty

olennaisesti kriisin varjolla.
Tamén selvityksen lukurakenne on seuraava:

Luvussa 2 tarkastellaan yhteisen rahan ja liittovaltiokehityksen historiaa.
Taminsuuntaisia ajatuksia on esitetty 1950-luvulta lihtien aika ajoin.

Luvussa 3 tarkastellaan eurokriisin syitd kotimaisen ja ulkomaisen kirjal-
lisuuden valossa. Kriisin syiden ymmartiminen on vilttdimitontd, jotta
EMU:n kehittdmisehdotusten hyddyllisyytti ja realismia voidaan arvioida

seuraavissa luvuissa.

Luvussa 4 tarkastellaan lihinni vuonna 2012 laadittuja EMU:n kehittdmis-
raportteja. Vuosi 2012 on erddnlainen vedenjakaja, koska silloin virallisesti”
mydnnettiin, ettd EMU:n ja euron arkkitehtuureissa on vakavia puucteita.

Luvussa 5 tarkastellaan EMU:n kehittdmisestd kdytyd keskustelua ldhinna
vuonna 2013. Kyseisend vuonna timi keskustelu kiynnistyi kunnolla myds
Suomessa ja Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) laati kaksi merkittavid
raporttia EMU:n uudistamiseksi.

Luvussa 6 esitellddn ja arvioidaan vuoden 2014 aikana kiytyi keskustelua
euron tulevaisuudesta ja EMU:sta. Vuotta 2014 voidaan pitdd suomalaisen
eurokeskustelun huippuvuotena. Lihes samaan aikaan ilmestyi kaksi euroa ja
EMU:a kisittelevii laajaa kirjaa (EuroThinkTank ja ETLA/UPI). Myds usei-
ta muita asiaa kisittelevid kirjoituksia julkaistiin Suomessa. Niissid pohdittiin



myds Suomen linjaa EMU:n ja euron kehittimisen suhteen.

Luvussa 7 tarkastellaan vuonna 2015 kiytyda EMU/euro-keskustelua. Kes-
keinen on ns. viiden puheenjohtajan EMU:n kehittimisehdotus. Myds
Suomen valtiovarainministerién suunnalta tuli useita analyyseja EMU:sta.
Juha Sipildn hallitusohjelmassa on esitetty kesikuussa 2015 Suomen EMU
linjaukset.

Luvussa 8 esitetdin yhteenveto ja kokonaisarvio EMU:n kehittdmis-
ehdotuksista ajalta 2012 — 2015. Lisiksi arvioidaan Suomen linjaa EMU:n

ja euron uudistamisessa.

EUROOPAN TALOUS- JA RAHALIITON TULEVAISUUS — ONKO EURO PELASTETTAVISSA? EMU:N KEHITTAMISEHDOTUSTEN ARVIOINTIA JA SUOMEN LINJA

({-]



EUROOPAN TALOUS- JA RAHALIITON TULEVAISUUS — ONKO EURO PELASTETTAVISSA? EMU:N KEHITTAMISEHDOTUSTEN ARVIOINTIA JA SUOMEN LINJA

—
(—)

TALOUS- JA RAHALIITON SEKA
YHTEISEN RAHAN HISTORIAA

Maastrichtin sopimuksella 1990-luvun alussa perustettu Euroopan unio-
ni sekd talous- ja rahaliitto ovat kehittyvii jirjestelmii ja prosesseja, joi-
den juuret ovat jo 1950-luvulla solmitussa Rooman sopimuksessa. Maastrich-
tin sopimus on vain yksi vaihe pitkissd prosessissa, jolla on pyritty turvaamaan
rauha ja taloudellinen menestys Euroopassa. Euroopan yhdentyminen eteni
yleensd pienin askelin 1950 — 1980-lukujen aikana. Maastrichtin sopimuk-
sella padtettiin kuitenkin ottaa ”suuri loikka” eteenpiin ja jouduttaa taloudel-
lista yhdentymistd. Tavoitteena oli myds entistd selvemmin luoda poliittinen
unioni Eurooppaan. Poliittista unionia voidaan pitdd erddnlaisena liictovaltion
muotona. Maastrichtin sopimuksen valmistelun poliittista ilmapiirid leima-
sivat puolestaan kylmin sodan pdittymisen ja kansainvilisen talouden voi-
makkaan integraation optimistiset tunnelmat (Tiithonen 2014). Euroopan
poliittinen eliitti olikin jo pitkddn haaveillut poliittiseen unioniin tdhtddvin
federalistisen jdrjestelmin luomisesta Eurooppaan. Euroopan yhdentymisen
perusajatus syntyi pian toisen maailmansodan jilkeen. Perusfilosofian kiytts-
voimana oli maailman sotien aiheuttama trauma. Taloudellisen yhdentymisen
nihtiin olevan keskeinen tekiji rauhan turvaamisessa tulevaisuudessa. Mika
tahansa yhdentyminen alettiin aikaa my6ten nihdi arvokkaana rauhanty6ni.
Yhdentymisen toimivuuteen ja tehokkuuteen ei ole aina kiinnitetty riitcdvisti
huomiota. Yhdentyminen onkin ollut koko ajan ensi sijassa poliittinen hanke.
Iso-Britannian padministeri Winston Churchill kehotti jo vuonna 1946 Zii-
richissd pitdimissidn puheessa Euroopan kansoja muodostamaan “Euroopan



Yhdysvallat” iddstd rynnivin kommunismin torjumiseksi (Terho, 2014).

Linsi-Euroopan unioni (Western European Union, WEU) perustettiin
vuonna 1948. Ranska halusi jo tuolloin kehittdd eurooppalaista yhteistys-
td kohti liittovaltiota. Lihinnd Britannia tyrmisi tillaiset ajatukset. Vuonna
1949 perustettiin Pohjois-Atlantin puolustusliitto (NATO). Ranskalaiset Ro-
bert Schumann ja Jean Monnet ideoivat 1950-luvun alussa Euroopan talou-
dellisen yhdentymisen kehittimistd. Euroopan hiili- ja terdsyhteis6 perustet-
tiin vuonna 1952. Ranska, Italia, Linsi-Saksa ja Benelux-maat olivat hiili- ja
terdsyhteison perustajajisenid. Taloudellinen yhdentyminen sai lisivauhtia
vuonna 1957 Rooman sopimuksella perustetun Euroopan talousyhteison
(EEC) muodossa. Euroopan yhteisé (EY) perustettiin vuonna 1967. Tarked
etappi integraatiossa oli tulliliiton alkaminen vuonna 1968. Tillsin EEC:lle
syntyi yhteinen taloudellinen ulkoraja ja yhteisén sisiiset tullirajat poistui-
vat. Vuonna 1974 Suomi ja muut EFTA-maat solmivat EEC:n kanssa vapaa-
kauppasopimuksen. EEC tihtisi myds linsieurooppalaiseen poliittiseen yh-
teistyohon. Yhteistyon muodoista ja etenemisestd oli kuitenkin erimielisyyttd
jasenmaiden vililli. Euroopan komission puheenjohtaja, saksalainen Walter
Hallstein kannusti poliittista yhdentymistd jopa Euroopan liittovaltion muo-
dossa. Ranskan taholta ehdotettiin valtioliittoa, jota Charles de Gaulle kutsui
”isinmaiden Euroopaksi”. Lansi-Saksan ja Ranskan vililld oli vuosien ajan eri-
mielisyyttd EEC:n kehittimisen suunnasta.

Keskustelu yhdentymisen syventimisestd jatkui 1960- ja 1970-luvuilla.
Yhteisvaluuttaa oli ideoitu jo 1950-luvulla eurooppalaista liittovaltiota kan-
nattaneiden piirissi (Korkman 2013 ja Terho 2014). EEC:n komissio ehdot-
ti jo vuonna 1962 rahaunionia, mutta hanke kaatui. Pohdiskelut yhteises-
td rahasta saivat uutta vauhtia 1970-luvun alkupuolella. Rahaliiton ehdotus
tehtiinkin jo vuoden 1970 ns. Werner-raportissa. Raportin oli laatinut Lu-
xemburgin pddministeri Pierre Wernerin johtama tyéryhma. Werner-raportin
pohjalta alettiin EEC:ssd suunnitella yheeistd talous- ja rahaliittoa, joka aiot-
tiin toteuttaa vuoteen 1980 mennessi. Vuonna 1973 alkoi kuitenkin kan-
sainvilinen 8ljykriisi, joka johti taantumaan ja korkeaan inflaatioon. Lisdksi
Bretton Woods-valuuttajirjestelmé romahti, kun Yhdysvallat irrocti dollarin
kultakannasta. Seuranneessa taloudellisen epivarmuuden ilmapiirissi Wer-
ner-hanke ei enidd edennyt. Sen sijaan perustettiin Euroopan rahajirjestelmi
(EMS) vuonna 1978 (Korkman 2013). EMS:n avulla haluttiin my6s edistid
taloudellista ja poliittista yhdentymistd. Muun muassa Iso-Britannian pdimi-
nisteri Margaret Thatcher ilmoitti vastustavansa voimakkaasti yhteisti rahaa.

Euroopan poliittisen eliitin unelma taloudellisen ja poliittisen unionin
luomisesta jii kuitenkin henkiin. Ajatus Euroopasta taloudellisena suurval-
tana sai uutta puhtia 1980-luvun alkupuolella, kun 6ljykriisistd oli selvitty.
Komission puheenjohtaja Jacques Delors oli keskeinen henkild yhdentymisen
edistimisessd. Delors esitti 1980-luvun alussa yhteniisen sisimarkkina-alueen

perustamista. Sisimarkkinoiden perusajatus oli tavaroiden, palveluiden, pii-
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omien ja tydvoiman vapaa litkkuvuus maiden vililld. Taloudellisen toiminnan
sddntojd tulisi myds harmonisoida jisenmaiden kesken, jotta kilpailu toimisi
tehokkaasti sisimarkkinoilla. Ranskan presidentti Mitterand ja Saksan (Linsi-
Saksan) liittokansleri Kohl tukivat Delorsin ajatuksia. Neuvostoliiton hajoa-
minen ja kylmin sodan paittyminen vauhdittivat ratkaisevasti eurooppalaisen
integraation edistymistd. Virallisesti sisimarkkinat luotiin Maastrichtin sopi-
muksella, joka astui voimaan vuonna 1993. Samalla perustettiin Euroopan
unioni eli EU. Se muodostui poliittisesta unionista sekd talous- ja rahaliitos-
ta. Maastrichtissa tehtiin myds periaatepiitds yhteisen rahan kiyttoonotosta.
EU:sta tuli erddnlainen poliittinen ja taloudellinen unioni, joka oli kuitenkin
vield varsin kaukana todellisesta liittovaltiosta. Federalistien unelma ja yhte-
niisyyden symboli — euro — otettiin kiytté6n vuoden 1999 alussa. Yhteisen
rahan toteutumiseen vaikutti ratkaisevasti Euroopan tulevaisuuteen liittynyt
ylioptimistinen ilmapiiri. Saksojen yhdistyminen vaikutti olennaisesti tihin
kehitykseen. Linsi-Euroopan ja varsinkin Ranskan ja Saksan johtajat alkoi-
vat tukea nopeaa integraatiota ja EU:n laajenemista enemmin kuin koskaan
aiemmin. Kysymys oli erddnlaisesta poliittisesta euforiasta, jossa yhdistyivit
nopea integraation syventiminen ja EU:n laajentuminen samanaikaisesti. Po-
liiteisilla puolueilla on kuitenkin ollut alusta alkaen varsin erilainen nikemys
integraation lihtdkohdista. Konservatiivit tavoittelevat integraatiolla ja eurol-
la tehokkuuden parantamista ja aidon markkinatalouden luomista. Sosiaali-
demokraatit korostavat solidaarisuutta euro- ja EU-maiden kesken. Vihreit
hakevat yhteistyon divistimiselld ympiristopolitiikan tehostamista maiden
kesken.

Poliittinen euforia ja euron alkamisen synnyttimi voimantunto saivat
uuden lisipotkun Lissabonissa vuonna 2000 pidetyssi EU:n huippukokouk-
sessa. Unionin valtioiden paimichet asettivat kunnianhimoisen tavoitteen:
Euroopan unionista oli tehtdvd maailman kilpailukykyisin talousalue vuoteen
2010 mennessi. EU:sta piti Lissabonin strategian mukaan tulla "maailman
kilpailukykyisin ja dynaamisin tieto-taitopohjainen talous, joka kykenee yl-
lipitimddn kestdvid talouskasvua, luomaan uusia ja parempia tydpaikkoja ja
lisiimidn sosiaalista yhteenkuuluvuutta” (Terho 2014). Eriissi EU-maissa
Lissabonin sopimus oli vietivd kansandinestykseen. Se hylittiin Ranskassa,
Hollannissa ja Irlannissa. Uudistettuna ja osin vesitettyni se lopulta astui voi-
maan vuonna 2009.

Talous- ja rahaliitto seki sen keskeinen osa yhteinen raha, euro, menestyi-
vit varsin hyvin ensimmiiselld kymmenvuotiskaudella. Euron kymmenvuo-
tisjuhlia vietettiin vuonna 2008. Talouskomissaari Almunia sanoi juhlinnan
yhteydessi, ettd meilld on hyvi syy olla ylpeitd yhteisvaluutasta. Talous- ja ra-
haliitto sekd euro ovat menestystarinoita. EMU on tuonut vakautta ja lisinnyt
integraatiota ja investointeja. Komission raportissa vuodelta 2006 arvioidaan,
ettd EMU:n rakentamisen yhteydessi esitetyt riskit ovat osoittautuneet tur-
hiksi. My6s Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) esitti samanlaisen arvion



EMU:sta vuosien 2007 ja 2008 euroalueen taloutta koskevissa vuosittaisissa
arvioissaan (Tiihonen 2014). IMF piti euroaluetta menestystarinana ja glo-
baalitalouden tirkeini ankkurina.

Muutamaa vuotta myShemmin arviot ja tunnelmat olivat tdysin erilaisia.
Kansainvilisen finanssikriisin (2007 — 2009) jilkeen havaittiin, ettd euro ei
kestinyt haavoittumatta esiin tullutta syvii talouskriisid. Vuonna 2010 alkoi
velkakriisi Kreikan ongelmista. Vuosi 2012 oli vaikein vuosi. Poliittiset johta-
jat ja EKP:n johto joutuivat vakuuttamaan, ettd euroalue ei hajoa. Spekulaati-
ot euron hajoamisella loppuivat vasta loppukesilld vuonna 2012, kun EKP:n
pddjohtaja Mario Draghi sanoi, ettd pankki tulee tekemdin “kaiken tarvit-
tavan” euron pelastamiseksi. Saksan valtiovarainministeri Wolfgang Schiuble
kirjoitti joulukuussa 2012 Wall Street Journalissa, ettd euroalue on tiynni
suunnitteluvirheitd. Schiuble piti keskeisend valuvikana EMU:n virheellisid
kannustimia, jotka johtivat moraalikatoon. Lisiksi hin totesi, ettd 2000-lu-
vun alkuvuosina hallituksilta, sijoittajilca ja kansalaisilta katosi todellisuuden
taju (Tithonen 2014 ja Terho 2014).

Finanssikriisin jilkeen ja eurokriisin alettua Euroopan komissio kdynnisti
laajat arvioinnit talous- ja rahaliiton uudistamiseksi. Myds monilla muilla ta-
hoilla alettiin arvioida eurokriisin syitd ja EMU:n institutionaalisen rakenteen
uudistamista.
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EUROKRIISIN SYYT — NAKEMYSEROT SUURIA

Ensimmiiisen vuosikymmenen aikana (1999 — 2008) euro vakiinnut-
ti merkittdvin aseman kansainvilisend valuuttana ja siitd tuli suosittu
my0s kiteisrahana kansalaisten keskuudessa. Euroalueen bruttokansantuote
kasvoi lihes Yhdysvaltojen tahtia. Alueen vaihtotase oli aluksi tasapainossa
ja sittemmin ylijigdmaiinen, kun Yhdysvalloilla oli suuri alijiama. Euroalueen
ylijidmiddn tosin vaikutti olennaisesti yhden maan eli Saksan suuri ylijidma.
Euron ensimmiistd vuosikymmentd siis juhlittiin vuonna 2008 suorastaan
ylioptimistisessa ilmapiirissi. Tuolloin uskottiin, ettd euro selvidd kansainvili-
sestd finanssikriisistd vihin vaurioin. Euromaiden taloudellisessa kehityksessi
syntyneisiin eroihin ei kiinnitetty juuri mitdin huomiota eikd monissa maissa
vihitellen kasvaneisiin tasapainottomuuksiin. Useissa euromaissa vaihtotaseen
alijdgdmai oli kasvanut huomattavasti, miki oli selvd merkki kilpailukyvyn hei-
kentymisestd. Luotto- ja raha-aggregaattien voimakasta kasvua ei pidetty vaa-
rallisena ilmioni.

Kevyesti suhtauduttiin my6s palkkojen liialliseen nousuun monissa mais-
sa ja erityisesti mydhemmin kriisiin ajautuneissa maissa seki Italiassa ja Rans-
kassa. Saksa oli lihes ainoa maa, jossa palkkojen ja yksikkotyokustannusten
nousu pysyi maltillisena euron ensimmiiselld kymmenvuotistaipaleella. Kun
valtionvelan pitkit korot laskivat monissa maissa, julkinen velka alkoi vihitel-
len kasvaa ja budjetin alijiimit ylittivit kolmen prosentin BKT-rajan useina
vuosina. Missddn vaiheessa ennen vuotta 2010 ei uskottu, ettd euroaluetta
voisi kohdata jirjestelmikriisi ja ettd euron olemassaolo olisi uhattuna. Ris-



kianalyysejd tehtiin vain lyhyen ajan nikékulmasta ja vakausuhan riskeji ei
huomattu lainkaan. Vallalla oli yleinen tyytyviisyys euron ja euroalueen me-
nestykseen ja ylioptimistinen nikemys euron tulevaisuudesta. EMU:n insti-
tutionaalisten rakenteiden uskottiin olevan kunnossa. Vuosien varrella sekin
vihdinen kritikki, jota euroa kohtaan oli esitetty, oli kadonnut maan alle ja
kriitikot vaiennettu.

Euron kriisiytymistd ja eurokriisin syitd on analysoitu lukuisilla tahoil-
la kansainvilisesti ja myds Suomessa. Tamin luvun lopussa on esitetty luet-
telo keskeisimmistd lihteistd, joissa arvioidaan eurokriisin syitd. Eurokriisin
syyt voidaan jakaa neljiin paaryhmiin. Niitd voidaan pitdd jopa erdinlaisina
koulukuntina yleensi eurosta ja eurokriisin syistd. Nimi koulukunnat ovat
seuraavat. Ensimmaistd voidaan kutsua “valuvika-koulukunnaksi”. Toista "ta-
louspolitiikan virheiden ja sidntdjen noudattamattomuuden koulukunnaksi”.
Kolmas koulukunta perustuu viitteeseen, ettd euro ei ylipdansikiin ole opti-
maalinen valuutta-alue. Neljis koulukunta korostaa sité, ettd markkinat eivit
toimineet kunnolla. Erityisesti rahoitusmarkkinoilla pankit syyllistyivit liialli-
seen taseiden kasvattamiseen ja riskinottoon, mikd oli eurokriisin merkittiva
syy (pankkiriski-koulukunta).

EMU:n institutionaalisen rakenteen puutteita eli valuvikoja ovat korosta-
neet erityisesti viranomaistahot kuten Euroopan komissio, Euroopan keskus-
pankki ja Kansainvilinen valuuttarahasto. My6s euromaiden valtiovarainmi-
nisteriot ja keskuspankit ovat tukeutuneet vahvasti tihin tulkintaan eurokrii-
sin syistd. Muillakin tahoilla on ollut kannatusta valuvikojen tulkinnalle. Kun
EMU:n kolmatta vaihetta eli euroa valmisteltiin 1990-luvulla Maastrichtin
sopimuksen jilkeen, suunnitelmissa oli aluksi mukana myos pankkiunionin
perustaminen. Pankkiunioni olisi sisiltinyt yhteisen valvonnan ja kriisien
hallintajirjestelmin. Maiden vilisistd erimielisyyksistd johtuen pankkiunionia
ei sisillytetty lopullisiin suunnitelmiin. Pankkiunionin puuttumista monet
pitdvit keskeisend eurokriisin syynd, myos Suomessa. Pankkiunionin avulla
olisi voitu katkaista yksittdisten eurovaltioiden ja niiden pankkijirjestelmien
vilinen kohtalonyhteys. Monissa maissa pankkisektori oli huomattavasti ta-
louden kokoa suurempi. T4lloin laaja pankkikriisi kaatui yleensd valtion vas-
tuulle. Toisaalta pankeilla oli taseissaan paljon valtionpapereita, jolloin valtion
velkakriisi uhkasi pankkien vakautta. Lisiksi uskottiin, ettd pankkien ja var-
sinkin suurten pankkien valvonta olisi ollut keskitetysti tehokkaampaa kuin
kansallisesti toteutettuna.

Pankkiunionin puuttumisen lisiksi on valuvikoihin sisillytetty joillakin
tahoilla talouspolitiikan ja erityisesti finanssipolitiikan sddntelyn ja koordinaa-
tion puutteellisuus keskitetylld taholla eli lihinni komission toimesta. Komis-
sion valtuuksia puuttua yksittiisten euromaiden talouspolitiikkaan on pidetty
liian vidhiisind. Kolmantena valuvikana on pidetty Euroopan keskuspankin
liian suppeaa mandaattia, jossa inflaatiotavoite on lihes yksinomainen raha-

politiikan tavoite. Témin tulkinnan mukaan EKP:n mandaatissa tulisi olla

EUROOPAN TALOUS- JA RAHALIITON TULEVAISUUS — ONKO EURO PELASTETTAVISSA? EMU:N KEHITTAMISEHDOTUSTEN ARVIOINTIA JA SUOMEN LINJA

—
(<]



EUROOPAN TALOUS- JA RAHALIITON TULEVAISUUS — ONKO EURO PELASTETTAVISSA? EMU:N KEHITTAMISEHDOTUSTEN ARVIOINTIA JA SUOMEN LINJA

—
D

nykyistid selkedimmin rahoitusjirjestelmin vakaudesta huolehtiminen. T4ll6in
sen mandaattiin kuuluisi niin sanottu “viimekitisen rahoittajan” rooli pan-
keille ja jopa valtioille likviditeettikriisien estimiseksi. Nimi kolme valuvikaa
voidaan myos niputtaa yhteen siten, ettd yleisend valuvikana on ollut lifan
vihdinen yhteisvastuun puute eurojirjestelmissi. Yheeistd on ollut ensi sijassa
vain rahapolitiikka, mutta kaiken muun talouspolitiikan osalta (ml. pankki-
valvonta) euromaat ovat olleet ensi sijassa itse vastuussa. Muina valuvikoina
on kirjallisuudessa mainittu myos euromaiden velkajirjestelyn mahdollisuu-
den ja eurosta eroamisen sidntdjen puuttuminen.

Talous- ja rahaliiton valuvikojen korostaminen eurokriisin keskeisimpi-
nd syyni on yleensd merkinnyt sitd, ettd harjoitetun rahapolitiikan ja muun
talouspolitiikan mahdollisia virheitd ei nosteta esille. Puhtaassa muodossaan
valuvikaselitys eurokriisille tarkoittaa sitd, ettd alkuperdinen Maastrichtin so-
pimus on ollut puutteellinen ja ettd jos sopimus olisi ollut sovittua parempi
ja tdydellisempi, eurokriisid ei olisi syntynyt tai se olisi ollut ainakin koettua
lievempi. Kun useat euromaat kriisiytyivit vuosina 2010 — 2012 niitd alettiin
tukea muiden euromaiden ja IMF:n avulla. T4ll6in rikottiin Maastrichtin so-
pimuksen no-bailout-sdinté4, jonka mukaan kukin euromaa vastaa omista
veloistaan. Samalla siirryttiin yhteisvastuun alueelle. Esimerkiksi Yhdysvallois-
sa liittovaltio ei pelasta yksittiisid osavaltioita vaan ne vastaavat yksin omista
veloistaan. Pelkki valuvikatulkinta on my6s ongelmallinen, koska todellisuu-
dessa monet euromaat ja erityisesti kriisimaat ja osin jopa Italia ja Ranska-
kin harjoittivat hyvin 16ysad ja kuritonta finanssi- ja palkkapolitiikkaa ennen
kriisid. Ne elivit tavallaan holtittomasti yli varojen euron turvin. Merkille-
pantavaa on se, ettd heti eurokriisin pahimman vaiheen jilkeen vuonna 2012
kiynnistettiin hankkeita ja laadittiin ehdotuksia yhteisvastuun kasvattamisek-
si euroalueella. T4llsin paitettiin muun muassa pankkiunionin perustamisesta
ja Euroopan vakausmekanismista (EVM).

Toisen koulukunnan nikemyksen mukaan eurokriisi aiheutui padasiassa
talouspolitiikan virheistd ja siitd, ettd sovittuja sddntdjd ei noudatetcu. Tillin
ajatellaan, ettd jos olisi noudatettu jirkevid ja kurinalaista rahapolitiikkaa ja
muuta talouspolitiikkaa eikd sovittuja sddntdjd olisi rikottu, eurokriisi olisi
voitu vilttdd. Alkuperiinen Maastrichtin sopimus olisi ollut aivan riittivi ke-
hikko euroalueelle eiki siind ollut valuvikoja.

Monissa analyyseissa on tultu sithen johtopditokseen, ettd EKP:n rahapo-
liciikka oli liian 18ysdd erityisesti vuosina 2003 — 2007, jolloin inflaatiotavoite
my®&s usein ylitettiin. Raha-aggregaatit (likviditeetti) ja luottokannat kasvoivat
voimakkaasti eiki titd otettu huomioon rahapolititkan mitoituksessa. Toteu-
tunutta korkeampi korkotaso olisi hillinnyt luotonannon kasvua ja ylivelkaan-
tumisen syntymistd. Tille nakemykselle on ollut paljon kannatusta myds Suo-
messa laadituissa analyyseissa (Tervala 2012, ETT 2014 ja VM 2015).

Yleinen talouspolitiikka kisittdd finanssipolitiikan ja muun talouspolitii-
kan. Finanssipolitiikka oli monissa euromaissa aivan lijan kevyttd vuosikausia



ennen kriisid. Kun valtioiden lainakorko laski lihes Saksan tasolle, velanotto
oli houkuttelevaa julkisten menojen kasvattamiseksi. Varsinkin Saksan, Rans-
kan ja Italian pankit lainasivat yliaktiivisesti Eteld-Euroopan maille. Lisiksi
luotonannon chtoja 1ysennettiin. Saajamaissa saadut luotot kiytettiin pdd-
osin julkisen sektorin kasvattamiseen, kulutukseen ja kiinteistdinvestointei-
hin. Varsinaiset tuotannolliset investoinnit laiminly6tiin. Kriisimaissa tuotta-
vuuden kehitys oli heikkoa.

Nimellispalkat ja yksikkotyokustannukset nousivat euroalucen eteldisissi
maissa paljon Saksan kehitystdi nopeammin. Tdmin seurauksena kustannus-
kilpailukyky heikkeni tuntuvasti. Téhin ei kiinnitetty juuri mitdin huomiota.
Tami oli kohtalokas virhe, koska valuuttakurssia ei endd voitu kiytead kilpai-
lukyvyn kohentamiseksi. Ylipadnsi tydmarkkinareformit jatettiin tekemiccd
muualla kuin Saksassa. Euroa luotaessa 1990-luvulla tyomarkkinareformien
tarpeesta puhucttiin yleisesti, mutta euron alettua ne unohdettiin. Tydmark-
kinat pysyivit jaykkind useimmissa euromaissa. Komissio kylld puhui nii-
den tarpeesta, mutta sanoma ei mennyt perille. Talouspolitiikkaan voidaan
sisillytead laajalti tulkittuna my6s pankkivalvonta. Pankkivalvonta oli varsin
tehotonta. Vakausuhkia ei havaittu lainkaan ja pankkien stressitestit olivat
koykiisid. Systeemiriskien syntyyn ei uskottu lainkaan. Pankkien luotonan-
non kasvattaminen perustui entistd enemmin lyhytaikaisen markkinarahan
kiyttoon. Talletusten osuus rahoituksesta supistui. Lisiksi pankkien vakava-
raisuusvaatimukset olivat lilan vaatimattomia. Kaiken kaikkiaan voidaan sa-
noa, ettd euroalueen ja euromaiden talouspolitiikassa tehtiin vakavia virheitd
euron ensimmiiselli kymmenvuotiskaudella. Ylldttidviad onkin, kuinka vihin
ndihin virheisiin kiinnitettiin huomiota juhlittaessa euron kymmenvuotistai-
valta vuonna 2008 Brysselissi ja Frankfurtissa.

Tahin toiseen koulukuntaan eurokriisin syistd voidaan sisillyttdid myos
se, ettd sovittuja talouspolitiikan pelisidnt6jd ei noudatettu. Itse asiassa en-
simmiinen virhe tehdin jo, kun maat hyviksyttiin euron jaseniksi. T4llsin
ei noudatettu sovittuja ns. lahestymiskriteereji. Keskeinen kriteeri oli se, ettd
julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen ei saisi olla yli 60 prosenttia.
Useat maat hyviksyttiin mukaan, vaikka timi raja ylittyi selvésti. Valtion bud-
jetin alijiimai ei saanut ylitedd kolmea prosenttia bruttokansantuotteesta. Mo-
net maat padsivit rajan alle keinotekoisilla lyhyen ajan toimenpiteilld, mutta
pian eurojisenyyden alettua, oltiin taas yli kolmen prosentin rajan.

Erityisen vakava virhe oli se, ettd vakaus- ja kasvusopimusta ei noudatettu.
Sopimuksella pyrittiin aikaansaamaan kuria jisenmaiden finanssipolitiikkaan.
Niiden piti noudattaa Maastrichtin sopimuksen kriteerejd eli edelld mainittuja
kolmen prosentin ja 60 prosentin rajoja. Jopa Saksa ja Ranska rikkoivat sopi-
musta 2000-luvun alkupuolella. Télloin ko. sopimusta 18ysennettiin. Ranska
ja Italia ovat rikkoneet kolmen prosentin rajaa monena vuotena vield euro-
kriisin alettuakin. Samoin ovat tehneet varsinaiset kriisimaatkin. Ylipdinsi

talouspolitiikan sovittuihin sidntéihin on suhtauduttu kevytmielisesti ja ko-

EUROOPAN TALOUS- JA RAHALIITON TULEVAISUUS — ONKO EURO PELASTETTAVISSA? EMU:N KEHITTAMISEHDOTUSTEN ARVIOINTIA JA SUOMEN LINJA

—
~l



EUROOPAN TALOUS- JA RAHALIITON TULEVAISUUS — ONKO EURO PELASTETTAVISSA? EMU:N KEHITTAMISEHDOTUSTEN ARVIOINTIA JA SUOMEN LINJA

—
©o

missio on joustanut sddntdjen tulkinnassa lilan usein. Tdmi ongelma on ko-
rostunut, koska myos markkinakurin merkitys viheni euron synnyttyd. Mark-
kinavoimat eli sijoittajat, luottoluokituslaitokset ja omistajat eivit reagoineet
kasvaviin ongelmiin ja tasapainottomuuksien syntymiseen. Nimi tahot us-
koivat, ettd euromaa ei voi menni konkurssiin ja luottivat siihen, ettd valtiot
ja pankit pelastetaan tarvittaessa. Tamin seurauksena eurovaltioiden lainojen
korot pysyivit matalina, vaikka monen maan talouden ongelmat olivat selvisti
havaittavissa jo paljon ennen eurokriisin alkua vuonna 2010 (ETT 2014, VM
2015 ja Hetemiki 2015).

Kolmas koulukunta eurokriisin syille lihtee siitd ajatuksesta, ettd euro-
alue ei ole lainkaan optimaalinen valuuttaunioni. Euro ei tdytd optimaalisen
valuuttaunionin kriteerejd. T4cd nikemystd ovat esittdneet erityisesti monet
tunnetut amerikkalaiset ja englantilaiset tutkijat ja tutkimuslaitokset, osa jopa
ennen euron alkua 1990-luvulla. Jonung ja Drea (2009) ovat analysoineet laa-
jassa tutkimuksessaan amerikkalaisten eckonomistien suhtautumista euroon.
He kivivit ldpi 170 julkaisua eurosta. Amerikkalaiset tutkijat suhtautuivat
valtaosin kriittisesti euroon. Hallitseva syy oli, ettd euro ei tiytd optimaalisen
valuuttaunionin chtoja. Myds muualla timi tulkinta on saanut kannatusta
mukaan lukien Suomessakin (ETT 2014). Keskeinen viite on se, etti euro-
maat ovat lilan erilaisia talouden rakenteiltaan. Epdsymmetristen eli maakoh-
taisten hiirididen mahdollisuus kasvaa ja maat reagoivat hiiriihin eri tavalla.
Yhteisid sopeutusmekanismeja ei ole. Kun tyomarkkinat ovat jiykit, ongel-
mien merkitys korostuu, koska valuuttakurssin sopeutusta ei voida kiyttaa.
Euro on lisiksi usein toisille maille liian vahva ja toisille liian heikko. Lisaksi
tyévoiman liikkuvuus euromaiden vililli on vihiistd verrattuna esimerkiksi
litkkuvuuteen Yhdysvaltojen osavaltioiden vililli. Euroalueen perusrakenne
on myds puutteellinen, koska rahapolitiikka on yhteistd, mutta finanssipoli-
tiikka kansallisella vastuulla. Yhteinen budjetti on my®s hyvin pieni vain noin
prosentin euroalueen yhteenlasketusta BKT:n arvosta. Yhdysvalloissa se on
noin neljanneksen suuruinen.

Euroalueen maiden heterogeenisuus liittyy my6s niiden erilaiseen kulttuu-
riin, kieleen ja yleisiin toimintatapoihin. Yhdysvalloissa osavaltioiden saman-
kaltaisuus on niiltd osin paljon suurempaa. Euroa suunniteltaessa ajateltiin
yleisesti, ettd euro johtaa aikaa mydten talouden rakenteiden lihentymiseen
integraation edetessi. Todellisuudessa on kiynyt lihes pdinvastoin. Eroavuu-
det maiden vililld ovat pikemmin kasvaneet ja varsinkin eurokriisin puhjet-
tua. Myds korruption miirissi on suuria eroja euromaiden vililld. Eteldisissd
euromaissa korruptiota on huomattavasti enemmin kuin pohjoisissa maissa.

Neljis koulukunta nikee rahoitusmarkkinat ja erityisesti pankit syyllisi-
ni eurokriisiin. Pankkien luotonanto oli "oyhikitista” ja liiallista varsinkin
eteliisille euromaille. Luottoja mydnnettiin valtioille ja kiinteistdsektorille.
Espanjassa ja Irlannissa kriisi aiheutuikin kiinteistdsektorin kuplan puhkea-

misesta.



Edelld esitetty nelijako — koulukunnat — eurokriisin syihin ei ole tyhjenti-
vi ja koulukuntien tulkinnoissa on yhteisidkin piirteitd. Valuvika-koulukunta
lahestyy osittain optimaalisen valuutta-alueen tulkintaa, koska valuvikojen
poistaminen vie kohti federalistista yhteisvastuun mallia. Esimerkiksi pank-
kiunioni on keskeinen osa optimaalisen valuuttaunionin teoriaa. Kaiken kaik-
kiaan voidaan sanoa, ettd kaikki neljia koulukuntaa ovat osin oikeassa. Niiden
koulukuntien tulkinnat muodostavat yhdessi kokonaiskuvan eurokriisin syn-
nystd. Keskeinen kysymys on kuitenkin se, voiko eurosta ja EMU:sta tulla
menestystarina ilman ettd menndin tdysin federalistiseen malliin, jossa olisi
huomattavan paljon yhteisvastuuta veloista ja riskeistd. Toinen vaihtoehto on
se, ettd palataan alkuperdiseen Maastrichtin sopimukseen (no bail-out sddntd)
ja ryhdytdin harjoittamaan kurinalaista talouspolitiikkaa ja tehddin tarvitta-
vat reformit erityisesti tydmarkkinoilla sekd edistetddn tyovoiman liikkuvuutta
euromaiden vililld. Niitd kysymyksid kisitelld4dn timin selvityksen seuraavissa
luvuissa, joissa esitellddn ja arvioidaan EMU:n ja eurojirjestelmin kehittdmi-
sesti tehtyji ehdotuksia.

Edelld kisiteltyd taustaa vasten on kiinnostavaa arvioida, miten Suo-
messa nihtiin liittyminen talous- ja rahaliittoon sekd euron kiyttéonottoon.
Piaministeri Paavo Lipponen asetti marraskuussa 1996 asiantuntijaryhmin
selvittdmadn syntymissd olevan talous- ja rahaliiton merkitystd Suomen ta-
loudelle. Tyéryhmin puheenjohtajana toimi Jukka Pekkarinen. Tyéryhmi
julkisti raporttinsa jo puolen vuoden tydskentelyn jilkeen toukokuussa 1997.
Kaksi viikkoa timin jilkeen valtioneuvosto antoi eduskunnalle selonteon "Ta-
lous- ja rahaliitto — Suomen vaihtoehdot ja kansallinen piitoksenteko”. Suo-
men eduskunta hyviksyi 17.4.1998 Suomen liittymisen talous- ja rahaliitto
EMU:un dinin 135-61. Keskustan puheenjohtaja Esko Aho sanoi tuolloin,
ettd EMU-piitos merkitsee Suomelle erittdin kovia sopeutumisvaatimuksia.

On syytd korostaa, ettd Suomi ei ollut mukana Maastrichtin sopimuk-
sen valmistelussa 1990-luvun alussa. Suomi liittyi Euroopan unioniin vuo-
den 1995 alusta vuoden 1994 kansaniinestyksen jilkeen. Ylipaansi Suomessa
suhtauduttiin pidittyviisesti EEC:hen ja EU:n syntyyn ulkopoliittisista syis-
td ("suomettumista’). Neuvostoliiton hajottua 1990-luvun alussa EU:hun ja
linsi-integraatioon suhtautuminen kiintyikin nopeasti piilaelleen ja niihin
haluttiin mukaan liiankin innokkaasti. Suomessa ei jirjestetty kansaniines-
tystd euroon liittymisestd toisin kuin Ruotsissa ja Tanskassa. T4alld katsottiin,
ettd euroon liittyminen kuului EU-jisenyyteen, jonka myotd Suomi kuului
talous- ja rahaliittoon automaattisesti. Maastrichtin lihentymiskriteerit tuli
kuitenkin tdyttdd, jotta euroalueeseen péidstiin mukaan. Ylipdinsi EMU:un
ja euroon liittymisti tarkasteltiin Suomessa ensisijaisesti poliittisena kysymyk-
send. Eurojdsenyyden my6td haluttiin integroitua linteen ja liittyminen nih-
tiin jopa turvallisuuspoliittisena kysymykseni. Padministeri Lipponen korosti
myos padsyd mukaan keskeisiin péittiviin instituutioihin, joissa Euroopan

tulevaisuus ratkaistaan. Jukka Pekkarisen tydryhmin raportti olikin ainoa vi-
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ralliselle taholle laadittu selvitys euron merkityksestid Suomelle.

Pentti Pikkarainen on kirjoituksessaan “Rahaliitto ja Suomi — toteutuivat-
ko EMU-asiantuntijaryhmin ennustukset?” arvioinut Jukka Pekkarisen tyd-
ryhmin raporttia (Pikkarainen, 2014). Keviilld 1997 valmistunut Pekkarisen
tydryhmin raportti onnistui kohtuullisen hyvin hahmottamaan euroalueeseen
liittymisen riskejd ja haasteita. Tyoryhmin arvio rahaliiton mikrotaloudelli-
sista hyddyistd yrityksille ja kansalaisille ovat olleet kiistattomia. Tyéryhmin
raportissa tuotiin esille tydmarkkinareformin tarve, koska tydmarkkinoiden
joustavuutta tulisi lisitd valuuttakurssisopeutuksen puuttuessa. Kuitenkin
voidaan sanoa, etti Ruotsissa tehdyssi vastaavanlaisessa Calmforsin raportissa
(SOU, 1996) tydmarkkinareformin tarve tuli selvisti vahvemmin esille kuin
Pekkarisen raportissa. On jopa sanottu, etti Ruotsi jii eurosta pois, koska
sielld ei uskottu saatavan aikaan riittdvid joustoja tydmarkkinoille.

Pikkaraisen arvion mukaan Jukka Pekkarisen tyoryhmi ei kuitenkaan
osannut ennakoida niin suuria vaikeuksia euroalueelle kuin miti eurokrii-
sin my6td syntyi. Tyéryhmi ei tiedostanut euroalueeseen piilevisti sisiltyvid
vakausuhkia ja jirjestelmiriskejd. Kriisin my6td jouduttiin tekemiin monia
paitoksii, jotka poikkeavat Maastrichtin sopimuksen mukaisesta EMU:sta,
johon Suomessa uskottiin vahvasti ja osin sinisilmiisestikin. Keviilld 1997
annetussa valtioneuvoston selonteossa eduskunnalle poikettiin olennaisesti
Pekkarisen tydryhmin varoituksista, jotka nekin olivat aliarviointeja (Valtio-
neuvosto 1997). Valtioneuvoston selonteko oli huomattavasti yksipuolisempi
ja euron hyotyjd ylikorostava seki toisaalta riskeja vihittelevimpi kuin Pekka-
risen tyoryhmin raportti.

Kaiken kaikkiaan Pentti Pikkaraisen arvio asiantuntijatydryhmin ra-
portista on oikeaan osuva. Suomi meni euroon erddnlaisen euforian vallassa.
Poliittiset nikokohdat painoivat huomattavasti enemmin kuin taloudelliset
arviot. Ylipddnsi euroon liittymisestd ei voitu Suomessa kdyda riittdvin kriit-
tistd ja avointa keskustelua. Viranomaistahot olivat Suomessa varsin passiivisia
EMU:n ja euron arvioinnissa. Pddministeri Lipponen vakuutti eduskunnassa
kdydyssd keskustelussa vuonna 1997, ettd tarvittavat tydmarkkinauudistuk-
set tullaan tekemidn ja julkinen talous pidetddn tasapainossa. Tahin paiviin
mennessd Suomessa ei ole tehty mitdin tyomarkkinauudistuksia, vaikka Sak-
san suuresta Harz-reformista ja Ruotsin reformista olisi saanut erinomaisen

mallin.



EMU:N KEHITTAMISKESKUSTELU ALKAA
KRIISIN VARJOSSA

uroalueen ongelmat pysyivit pitkddn piilossa ja finanssikriisin vuosina

keskityttiinkin lihinni talouksien elvyttimiseen. Ongelmia pidettiin suh-
danneluonteisina. Jossain mairin peldttiin kuitenkin pankkikriisid. Talouden
kasvu alkoi hidastua ja tydttomyys kasvaa. Tyottomyys kohosikin ennityskor-
kealle lihes 12 prosenttiin. Nuorisotydttomyys oli euroalueen eteldisissi mais-
sa periti 20 — 50 prosentin vililld.

Kreikan valtion velkakriisi toukokuussa 2010 toi eurokriisin niyttavisti
esille. Kreikkaa seurasivat Irlanti, Portugali, Espanja ja Kypros. Kriisien luon-
teessa oli kuitenkin eroja maiden vililld. Espanjassa ja Irlannissa kyse oli ensi
sijassa kiinteistdkuplan puhkeamisesta, mikd johti pankkikriisiin. Kreikassa
ja Portugalissa oli pidosin kyse valtion velkakriisistd, joka kuitenkin vaikutti
my&s pankkeihin. Pankeilla oli taseissaan hyvin paljon oman valtionsa velka-
papereita.

Vuonna 2012 eurokriisi oli kuumimmillaan ja euron pelittiin hajoavan.
Useiden euromaiden valtionlainojen korot nousivat ja EKP aloitti niiden os-
tamisen. EKP siirtyi vihitellen niin sanotun miirillisen keventimisen tielle
kuten FED Yhdysvalloissa jo aiemmin. Alun alkaen EKP oli kuitenkin huo-
mattavasti Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian keskuspankkeja haluttomampi
ostamaan valtionlainoja markkinoilta. EKP lainasi aluksi hyvin avokitisesti
euroalueen pankeille. EKP:n merkittivin toimi olikin tarjota LTRO-ohjelman
(long-term refinancing operation) puitteissa pankeille rajoittamaton miirid
lainoja, aluksi vuodeksi ja myohemmin jopa kolmeksi, vakuuksia vastaan.
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EKP lainasi pankeille, jotta ne lainaisivat valtioille ja yrityksille likviditeetti-
kriisin estimiseksi. Koron laskulla ja m#drilliselld elvytcimiselld pyrittiin myds
laskemaan valtiolainojen pitkid korkoja. Niiden operaatioiden seurauksena
EKP:n tase lihes kaksinkertaistui parissa vuodessa. Tilld politiikalla pyrittiin
my0s estimddn luottolaman syntyminen euroalueelle. EKP:n pidjohtajan
Draghin ilmoitus heinikuussa 2012, ettd pankki tekee “kaiken tarvittavan”
estidkseen euron hajoamisen, rauhoitti markkinat. Mydshemmin EKP perusti
ns. OMT-ohjelman, jonka puitteissa se aloittaisi valtionlainojen mittavat os-
tot markkinoilta ehdolla, ettd maat ovat pyytineet apua EU:n kriisirahastoil-
ta seki toteuttavat tiukkaa finanssipolitiikkaa ja tekevit rakenneuudistuksia.
Tami tarkoicti kiytdnnossi, ectd EKP oli ottanut valtionlainojen viimeisen
lainoittajan roolin (Tervala 2012 ja Hetemiki 2015). Euroalueen taantuman
jatkuessa mittava miirillinen elvyttiminen aloitettiin lopulta vuoden 2015
alkupuolella.

Euroopan keskuspankin toimien lisiksi eurokriisid alettiin hoitaa jo vuon-
na 2010 kriisimaiden tukipolitiikalla. Kreikan valtiolle mydnnettiin lainoja
sen ja muiden euromaiden kahdenvilisilld operaatioilla. T4lld menettelylld py-
rittiin kiertimain Maastrichtin sopimuksen ns. no-bailout-lauseke. Lainanan-
toon osallistui myos IMF kuten myShemminkin tukea myonnettdessi. Kun
kriisimaita alkoi tulla nopeaa tahtia lisdd, perustettiin vuosina 2011 — 2012
ensin ERVV eli Euroopan rahoitusvakausviline ja lopuksi EVM eli Euroopan
vakausmekanismi. Niitd kiytettiin rahoitustuen mydntimiseen kriisimaille.
Nimi instituutiot perustettiin hallitusten véliselld sopimuksella ja osin kan-
sainvilisen oikeuden puitteissa (Tiithonen 2014, Hetemiki 2015, ETLA/UPI
2014). Tukipolitiikan organisaatioita ei siis perustettu EU-oikeuden puitteissa
eikd EU:n perussopimuksia niin ollen uudistectu. Tukipolitiikan oikeudelli-
nen perusta onkin jiinyt jossain miirin vajavaiseksi (Hetemiki 2015, VM
2015, Tiithonen 2014, ETLA/UPI 2012, ETT 2014).

Loppusyksylld 2011 eurokriisin kirjistyessd ja euron olemassaolon ollessa
jo uhattuna havahduttiin viranomaistahoilla (komissio, EKP ym.) lopultakin
huomaamaan, ettd euroalueen ongelmat eivit ole suhdanneluonteisia vaan pi-
kemminkin rakenteellisia. Syvdd huolta herdtti my6s talouden kasvun heikke-
neminen ja korkealle noussut ty6ttémyys. Komission taholla alettiin harkita
euroalueen instituutioiden uudistamistarpeita. Pankkiunionin perustaminen
tuotiin jo varhaisessa vaiheessa esille monelta taholta. Tyytymictdmyys oli
havaittavissa myos EU:n talouspolitiikan koordinaation ja ohjauksen toimi-
vuuteen. Eurokriisin syiden analyysid ja EMU:n kehittimistarpeiden kartoit-
tamista alettiin tehdd monilla tahoilla vuonna 2012.

Eurokriisin jilkeisen talous- ja rahaliiton syventimiseen tihtddvin keskus-
telun voidaan katsoa alkaneen Eurooppa-neuvoston kesikuussa 2012 pidetys-
td huippukokouksesta. Komissio oli pyytinyt neuvoston puheenjohtajaa Her-
man van Rompuy:ti laatimaan alustavan suunnitelman EMU:n kehittimi-
seksi. Selvityksen nimi on "Kohti todellista talous- ja rahaliittoa” (Euroopan



komissio 2012). Rompuy laati raportin yhteistyossd komission ja euroryhmin
puheenjohtajan sekd EKP:n pidjohtajan kanssa (Rompuy, Barroso, Juncker ja
Draghi-raportti). Raportissa kisiteltiin tulevan talous- ja rahaliiton paikohtia,
joita oli nelji. Ne olivat:

*  Yhdennetty rahoituskehys
*  Yhdennetty finanssipoliittinen kehys
*  Yhdennetty talouspoliittinen kehys

*  Entistd vahvempi demokraattinen oikeutus ja tlivelvollisuus

Lopullinen raportti kisiteltiin Eurooppa-neuvoston joulukuun 2012 kokouk-
sessa (ks. lihteer). Kesikuun 2012 kokouksessa tehtiin periaatepditods pank-
kiunionin ensimmdisestd vaiheesta. Se kisittdisi aluksi yhteisen pankkivalvon-
nan. Pankkiunionin perustaminen paitettiin lopullisesti joulukuun huippu-
kokouksessa. Komissio yritti kovasti saada pankkiunioniin myos kriisinrat-
kaisumekanismin ja yhteisen talletussuojan, mutta varsinkin Saksa vastusti
ndicd. Pankkikriisien ratkaisumekanismi hyviksyttiin vasta vuonna 2014 ja
se aloitti toiminnan viime vuonna. Talletussuojaa on harmonisoitu ja syksylld
2015 komissio esitti suunnitelman yhteisestd talletussuojasta, jonka kisittely
on vield kesken.

Komissio julkaisi marraskuussa 2012 oman visionsa talous- ja rahaliiton
kehittimisestd (Euroopan komissio 2012). Komission ns. Blueprint-raportti
kisiceeli erityisesti finanssi- ja muun talouspolitiikan keskitetyn koordinaa-
tion, valvonnan ja seurannan tehostamista. Komission nikemyksen mukaan
osa ehdotuksista voitaisiin toteuttaa voimassa olevien perussopimusten poh-
jalta, mutta osa vaatisi perussopimusten muuttamista. Komission esityksessi
oli kolmivaiheinen suunnitelma EMU:n uudistamisesta ja samalla talous- ja
rahaliiton syventimisestd (VM 2015). Nimi vaiheet olisivat:

Lyhyelld ajalla tulisi jouduttaa six- ja two-pack-lainsidddnnén sekd pank-
kiunionin toteuttamista seki aktivoida rakenteellisia uudistuksia euromaissa
(ks. luku 5 six- ja two-pack sisiltd).

Keskipitkilld aikavililld (1-5 vuotta) luotaisiin euroalueelle yhteinen ra-
hoituskapasiteetti epasymmetristen hiirididen vaikutusten lieventimiseksi.
Lisiksi julkisen talouden seki vero- ja ty6llisyyspolitiikan aiempaa tiukempi
koordinointi olisi komission vastuulla ja komission valtuuksia puuttua euro-
maiden talouspolitiikkaan lisdttdisiin.

Pitkalld aikavililld (yli viisi vuotta) tulisi siirtyd tdysimittaiseen talous- ja
rahaliittoon.

Komission ehdotukset menivit vield pitemmalle kuin Rompuyn raportti
EMU:n kehittimisessi yhteisvastuun ja lihes liittovaltion tyyppiseen raken-
nelmaan. Tilloin unionille annettaisiin lisid omia varoja ja mahdollisesti jopa
yhteisen verotuksen avulla. Myos euroalueen yhteisiin velkakirjoihin perus-
tuvaa velanlunastusrahastoa voitaisiin harkita keinona vihentii euromaiden
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velkataakkaa ja vakauttaa tdtd kautta rahoitusmarkkinoita. Komissio ehdotti
myds euroalueelle omaa yheeistd budjettia. Yheeisen budjetin ja mahdollisesti
erillisen rahaston kautta voitaisiin tukea euromaita, joihin vakavat taloudelli-
set hairiot kohdistuisivat. EMU:n viimeisessd vaiheessa voitaisiin ottaa kiyt-
to66n yhteiset julkiset velkakirjat (ns. eurobondit). Demokraattisen vastuu-
velvollisuuden parantamiseksi komissio esitti Euroopan parlamentin aseman
vahvistamista.

Myos Euroopan parlamentti kisicteli EMU:n kehittdmistd syksylld 2012.
Parlamentti hyviksyi periaatteessa neljin puheenjohtajan raportin.

Suomen eduskunta ja erityisesti suuri valiokunta on kisitellyt useita ker-
toja talous- ja rahaliiton kehittdmistd edelld mainittujen raporttien pohjalta.
Eduskunta on pitinyt kehittimisehdotuksia liian pitkille menevind. Eduskun-
ta on korostanut kansallisten parlamenttien vastuuta omien maidensa budje-
teista sekd vastustanut merkittdavdd yhteisvastuun kasvattamista (VM 2015,
Hetemiki 2015). Eduskunta piti six- ja two-pack-lainsiddinnén kehittdmistd
lahiaikoina riittdvini. Valtioneuvoston EU-selonteosta antamassaan mietin-
ndssd suuri valiokunta on toistanut samaa kantaa ja torjunut pitkille menevin
yhteisvastuun lisddmisen. Talouspolitiikan koordinaatiossa on kuitenkin nih-
ty olevan tehostamisen tarvetta. Pankkiunionin perustamiseen eduskunta suh-
tautui lopulta mydnteisesti, mutta yhteiseen talletussuojaan on suhtauduttu
varauksellisesti ainakin toistaiseksi. Hallituksen ja eduskunnan kanta on ollut
kaiken aikaa se, ettd no bail-out-sddntd tulisi palauttaa voimaan ja lisdtd sen
uskottavuutta (VM 2015, Tiithonen 2015). Kaiken kaikkiaan voidaan sanoa,
ettd euroalueen yhteisen finanssipoliittisen rahoituskapasiteetin luomiseen
on Suomessa suhtauduttu varsin torjuvasti. Tama nikyy myds viime vuonna
valtiovarainministerion suunnalta laadituissa kirjoituksissa (VM 2015, Hete-
miki 2015). Hetemiki toteaakin, ettd eurokriisin raha- ja finanssipoliittisten
syiden korjaaminen ei niyttiisi edellyttdvin uusia institutionaalisia ratkaisuja
tai sddntdjd. Euroalueen tasoisen finanssipoliittisen kapasiteetin luomiseen ei
ole vahvoja perusteita. Valtioiden velkajirjestely olisi kuitenkin tarpeen luoda.

Myos Padoa-Schioppa (2012) laati raportin EMU:n kehittdmisestd. Kes-
keinen ehdotus oli perustaa euroalueelle oma rahasto ("rainy-day fund”), jolla
voitaisiin avustaa maita, joihin iskee episymmetrinen shokki. Kysymys ei olisi
pysyvistd tulonsiirroista euromaiden vililld vaan tilapiisestd tuesta vaikeuksiin
joutuneelle euromaalle. Finanssipolititkan koordinaatiota tulisi my®s tehostaa.

Suomessa ei kiyty vield vuoden 2012 aikana kovin paljon keskustelua ta-
lous- ja rahaliiton kehittdmisestd. Eurokriisin syitd analysoitiin jonkin verran.
Elinkeinoelimin tutkimuslaitoksen (ETLA) johtaja Vesa Vibriili on ollut kai-
ken aikaa eris aktiivisimpia eurokriisin ja EMU:n kehittdmisen analysoijia.
Vihriild ehdotti jo vuoden 2012 keviilld tiyden pankkiunionin perustamista
(Vihridld 27.5.2012/HS). Se sisiltdisi pankkien valvonnan keskittdmisen yk-
siin kisiin, yhteisen pankkikriisien hoitovastuun ja yhteisen talletussuojajir-
jestelmin. Toisaalta Vihriild torjui yhteisvastuullisten valtionvelkojen eli euro-



bondien luomisen euroalueelle. Hin kuitenkin varoitti siitd, ettd pankkiunio-
niin liittyy samanlaisia riskinjako- ja kannustinongelmia kuin eurobondeihin.
Pankkeja koskevia yhteisvastuun ongelmia on kuitenkin helpompi rajoittaa ja
hallita kuin eurobondeihin liittyvid. Pankkiunioni ei kuitenkaan yksin riittii-
si eurokriisin ratkaisuun. Vihriidlin toteamus, ettd asiansa hyvin hoitaneella
Suomella on kokoaan paljon suurempi vaikutusvalta eurokriisid koskevassa
piitoksenteossa, meni kuitenkin pahasti “metsiin”. Vuoden 2012 jilkeen
Suomen talouskehitys on ollut yksi heikoimpia euroalueella.

Jubha Tervala keskittyy kahdessa kirjoituksessaan Kansantaloudellisessa
aikakauskirjassa vuonna 2012 arvioimaan ensi sijassa eurokriisin syitd (Ter-
vala 2012). Hin pitdd eurokriisin perimmadisend syynd aivan liian suuria eroja
euromaiden kilpailukyvyssi. Eteliisissi euromaissa, mukaan lukien Italia ja
Ranska, kustannuskilpailukyky heikkeni euron alettua lihes dramaattisesti.
Julkinen velkakriisi ja pankkien ongelmat ovat paljolti heikon kilpailukyvyn
seurausilmioitd. On syytd todeta, ettd edelld kisitellyissi komission ja van
Rompuyn raporteissa kilpailukyvyn ja heikon tuottavuuden ongelmiin mo-
nissa euromaissa ei kiinnitetty tarpecksi huomiota. Vuonna 2012 laadittuja
EMU:n kehittimisehdotuksia leimasikin yksipuolisesti julkisen talouden ja
finanssipolitiikan nikokulma sekd pankkiunionin perustaminen. Eurokriisin
syvimpiin syihin ndiden alueiden kehittimiselld ei kuitenkaan paistdisi kisiksi.
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EMU:N KEHITTAMINEN ALKAA JA
KESKUSTELU LARJENEE

urokriisin jatkuminen ja varsinkin Kreikan tilanteen paheneminen uudel-

leen hidastivat keskustelua EMU:sta vuonna 2013. My6s maiden viliset
erimielisyydet vaikeuttivat keskustelua. Monet maat vastustivat yhteisvastuun
lisadmistd ja erityisesti Saksa ja Suomi yhteisen talletussuojan liiccdmistd pank-
kiunioniin. Euroopan keskuspankki ja pankkivalvojien komitea (EBA) suo-
rittivat yhdessd laajan EU:n pankkien stressitestin. Niiden testien suorittami-
nen oli chtona pankkiunionin kiynnistymiselle vuonna 2014. Muistissa oli
kaksien aiemmin tehtyjen stressitestien epdonnistuminen. ERVV:n tilalle tuli
Euroopan vakausmekanismi (EVM), joka alkoi myontid lainoja kriisimaille.

Lokakuussa 2013 komissio antoi tiedonannon EMU:n sosiaalisesta ulot-
tuvuudesta otsakkeella ”Talous- ja rahaliitolle vahvempi sosiaalinen ulottu-
vuus” (Euroopan komissio 2013). Eurooppa-neuvoston kokouksessa joulu-
kuussa 2012 oli keskustelcu komission ja van Rompuyn raporttien pohjalta
laaja-alaisista EMU:n kehittimisaloitteista, mutta niiden kisittely ei edennyt
kunnolla vuosina 2013 ja 2014, paitsi pankkiunionin osalta. Eurooppa-neu-
voston ja euroalueen huippukokouksissa syksylld 2014 palattiin niihin asioi-
hin uuden komission aloittamisen yhteydessi. Tuolloin sovittiin, ettd laajempi
EMU:n kehittimisen arviointi kdynnistetddn uudelleen vuoden 2015 alku-
puolella.

Finanssipolitiikan ja osin muunkin talouspolitiikan menettelyji ja sdin-
tojd alettiin korjata ja tiydentdd jo vuonna 2011. Tillin hyviksyttiin ns. six-
pack-siddokset, jotka koskivat paitsi vakaus- ja kasvusopimusta myos kansalli-



sia budjetteja ja makrotaloudellisia tasapainottomuuksia (VM 2015, Tiihonen
2015). Kaiken kaikkiaan talouspolitiikan koordinaation, seurannan ja valvon-
nan soveltamisala laajeni huomattavasti vuosina 2011 — 2013 (Henriksson
& Leino-Sandberg 2014 ja Leino & Salminen 2015). EU:n talouspolitiikan
koordinaatioon sisiltyi viime vuosien uudistusten jilkeen useita menettelyji.

Niitid olivat:

e Liiallisen aliji@min menettely (excessive deficit procedure, EDP)
*  Vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltachkiisevd menettely (SDP)
e Makrotasapainottomuuksien menettelyt (MIP ja EIP)

Niiden menettelyjen avulla komissio arvioi jisenvaltioiden julkisen talou-
den tilaa aiempaa tiiviimmin. Vuonna 2013 hyviksyttiin euroalueen jisen-
valtioihin sovellettavat ns. two-pack-asetukset. Ne liittyivit julkisen talouden
seurantaan ja rahoitusvakauden vakaviin ongelmiin. Jisenmaiden alustavien
budjettisuunnitelmien seurantaa tehostettiin. Jisenvaltioiden vilisen finans-
sipoliittisen sopimuksen ja niin kutsutun budjettikehysdirekdiivin tuloksena
EU-tasolla sovittuja mairdyksid sisdllytettiin myos kansalliseen lainsiddin-
t66n (VM 2015 ja Tiihonen 2014). Niiden uusien sidddsten vuosittaista to-
teuttamista kutsutaan nimelld "The European Semester”.

Kaiken kaikkiaan muutamassa vuodessa luotu talouspolitiikan uusi sdin-
tely- ja koordinaatiokehikko on varsin sekava ja siidoksissia on piillekkii-
syyttd. Kehikkoa onkin arvioitu varsin kriittiseen sivyyn, jopa Suomen val-
tiovarainministerion taholta (VM 2015, Hetemiki 2015 ja Tiihonen 2014).
Huomattakoon, ettd merkittivit rakenteelliset uudistukset ja kilpailukykyyn
ratkaisevasti vaikuttava palkkapolitiikka ovat edelleen valtaosin jisenvaltioi-
den omalla vastuulla.

Kansainviliselld tasolla ilmestyi vuonna 2013 useita merkittdvid arviointe-
ja eurokriisin syistd ja EMU:n kehittimisen tarpeista.

Nomura Securities — arvopaperiyrityksen johtaja Jens Nordvig julkaisi syk-
sylld 2013 kirjan "The Fall of the Euro — Reinventing the Eurozone and the
Future of Global Investing” (Nordvig 2013). Teos on yksi kaikkein laajim-
pia ja syvillisimpid analyyseji euroalueesta. Siini kisitellidn myds aiemmin
esiintyneitd valuutta-unioneja ja haetaan niistd vertailukohteita euroalueelle.
Nordvigin keskeinen viite on, ettd eurojirjestelmi luotiin liian nopeasti ja se
olikin syntyessdin kaukana optimaalisesta valuuttaunionista. Jasenmaat oli-
vat monessa suhteessa liian erilaisia ja osa maista oli suorastaan kyvyttomii
noudattamaan yheeisen valuutan edellyttdmid talouspolitiikkaa. Vakava ra-
kennevika oli se, ettd vain rahapolitiikka keskitettiin, mutta finanssi- ja muu
talouspolitiikka jitettiin pddosin jisenmaiden omalle vastuulle.

Nordvigin toinen perusviite on, ettd valuuttaunioni ei voi menestyd ilman
tiivistd poliittista unionia. T4lldin hin vertaa euroaluetta erityisesti Yhdysval-
toihin ja Sveitsiin ja osin Saksaankin. Hin muistuttaa siité, ettd Yhdysvaltojen
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kehittyminen liittovaltioksi kesti periti 150 vuotta. Yhteinen keskuspankki
tuli vasta 1900-luvun alussa ja liictovaltiotason budjetti kasvoi varsin hitaasti.
Nordvigin nikemyksen mukaan valuuttaunioni voi onnistua ainoastaan, jos
siitd tulee taloudellisesti menestyksellinen. Téllin se voi saada myds poliit-
tisen kannatuksen kansalaistensa parissa. Euroalueen vakavimmart puutteet
liittyvit tyomarkkinoiden jiykkyyksiin ja heikkoon tyévoiman liikkuvuuteen
maiden valill4.

Kansainvilisen valuuttarahaston tutkijat julkaisivat vuonna 2013 kaksi
merkittdvid raporttia talous- ja rahaliiton sekd euron kehittimiseksi (IMF
2013). Molemmissa IMF:n raporteissa paddytian varsin samanlaisiin johto-
padoksiin kuin komission ja van Rompuyn raporteissa vuonna 2012. IMF:n
tutkijat suosittelevat tdyden pankkiunionin perustamista euroalueelle. Sen tu-
lisi sisdltdd yhteisen pankkivalvonnan, yhteisen kriisienhallinnan ja yhteisen
talletussuojan. IMF:n toisessa julkaisussa esitetddn laajan fiskaalisen unionin
perustamista. Se voitaisiin rakentaa vihitellen vaiheittain. Aluksi olisi tirkein-
td kasvattaa yhteistd budjettia ja perustaa yhteinen rahasto episymmetristen
shokkien hoitoon. Pitkilld ajalla tulisi harkita myos yheeisid velkakirjoja (eu-
robonds). Keskusjohtoista finanssipolititkan koordinointia ja valvontaa tulisi
my&s tehostaa olennaisesti. IMF:n tutkijat uskovat, ettd yhteisvastuun lisadn-
tyessi voidaan silti turvata markkinakurinkin merkitys. Tdtd ovat monet muut
tutkijat vahvasti epiilleet, myos Suomessa (ETT 2014, Koskenkyld 2014 ja
Hetemiki 2015). Vaarana on, ettd moraalikato (moral hazard) kasvaa ja osa
jasenmaista omaksuu ns. vapaamatkustajan roolin. IMF:n tutkijat ndyteivic
aliarvioivan moraalikadon riskid molemmissa raporteissaan. He arvioivat, ettd
osa uudistuksista voitaisiin toteuttaa nykyisten perussopimusten puitteissa,
mutta osa ja varsinkin eurobondien kiyttoonotto voisi edellyttdd perussopi-
musten muutosta.

Komission, van Rompuyn ja IMF:n raporteissa ehdotetaan varsin pitkille
menevid yheeisvastuun lisidmistd ja siten erddnlaista federatiivista ("liitcoval-
tio”) mallia talous- ja rahaliiton kehittdmisessd, jotta euro voisi pelastua ja
euroalue kehittyd menestyviksi talousalueeksi. Kaikkein pisimmille federa-
listisen mallin kehictdmisessd menevit Ranskan valtiovarainministerion tutki-
jat (Tresor-Economics 2013). Heiddn mukaan epasymmetriset hdiriot pitiisi
torjua euroalueella yhteisvastuullisesti ja koordinoidusti. Euroalueelle tarvit-
taisiin huomattavan suuri yhteinen budjetti. Tydttdmyyskorvausrahasto olisi
my®&s yhteinen. Tulot hankittaisiin yhteisilld veroilla. Yheeisotason verotus voi-
si kisittdd muun muassa yritysverotusta ja erityisid veroja kuten ympiristo- ja
rahoitusmarkkinaveroja. Tarvittaessa voitaisiin ottaa kiyttoon myds yhteiset
valtion velkakirjat eurobondien muodossa. Ranskan ministerién esitys mer-
kitsisi, ettd yhteisvastuussa mentdisiin varsin pitkille. Raportissa viheksytdin
chdotukseen sisiltyvidi moraalikadon ja vapaamatkustajuuden vaaroja.

Myos kotimainen keskustelu EMU:n ja koko EU:nkin kehittimisestd
sekid eurokriisin analysoinnista vilkastui selvisti. Useita kirjoja ja artikkeleita



ilmestyi niistd kysymyksisti. Keskeisii kirjoja olivat Seppo Lindblom (2013),
Korkman (2013) ja kaksi Suomen Perustan julkaisemaa teosta (2013).

Seppo Lindblom (2013) kisittelee kirjassaan laajalti Euroopan unionin
ja euroalueen kehitysnikymii. Hinen arvionsa on, ettd kehitys on jo vienyt
selvisti kohti liittovaltiotyyppistd rakennelmaa ja jatkunee tdhin suuntaan tu-
levaisuudessakin. EU ja euroalue kirsivit jo nyt vakavasta demokratiavajeesta
ja valtaa keskitetdin komission ja Euroopan keskuspankin suunnalle. Suomen
vaikutusmahdollisuudet ovat varsin vihiiset néilld foorumeilla. Yhteisvastuun
lisidminen luo entistd enemmin moraalikadon ongelmaa (ks. my6s Lindblom
2013, Kanava). Yhteisvastuun lisidminen ja no-bailout-periaatteista luopumi-
nen pitéisi toteuttaa EU:n perussopimusten muutoksella, mitd ei ole haluttu
tehdd. Lindblom toteaa, ettd "levdperiinen jirjestelmi on vain syventinyt ji-
senmaiden vilisid eroja. Samalla on paljastunut sellaisia poliittisen kulttuu-
rin ja moraalin eroavuuksia, joista ei yksinkertaisesti voi pddstd eroon milldin
Maastrichtin tai Lissabonin sopimusten kaltaisilla julistuksilla”. Lindblom pi-
tdd rahaliittoa tdysin epdonnistuneena ja kritisoi eurooppalaista integraatiota
sen perusteita myoten. Liian pitkille viedylld ylikansallisella byrokratialla ei
voi olla muuta kuin vahingollisia vaikutuksia.

Sixten Korkman (2013) Kisittelee kirjassaan laajasti Euroopan yhden-
tymistd ja sen historiaa, Euroopan rahajirjestelmii, EMU:n perustamista
ja rahaliiton teoriaa. Hin arvioi myds EMU:n toimintaa ja eurokriisid seki
sen hoitoa. Korkmanin arvio on, ettd finanssipolitiikan kurinalaisuudessa oli
vakavia ongelmia ldpi euron kymmenvuotiskauden. Useiden euromaiden ta-
louksien kasvaviin tasapainottomuuksiin ei kiinnitetty riictdvisti huomiota.
Finanssipolitiikan sdinndistd ja suosituksista ei ollut paljon apua.

Korkmanin mukaan talous- ja rahaliitto oli jo ennen syntymiinsi kiistan-
alainen hanke. Sen kannattajat esittivit kattamattomia lupauksia yhteisen ra-
han siunauksellisuudesta. EMU oli liian pitkille menevi hanke ja liian hitii-
sesti toteutettu askel Euroopan yhdentymisessd. Nykytiedon valossa rahaliittoa
ja euroa ei perustettaisi. Nykymuodossaan EMU ei toimi hyvin. Rahaliittoa
on kuitenkin hyvin vaikea purkaa sekd taloudellisista ettd poliittisista syisti.
Virheistd on otettava opiksi ja valuvikoja korjattava. Euroalueen péittijien
torjuntatoimet, vaikkakin hapuilevia, ovat riittineet estimain rahaliiton hajo-
amisen. Kriisimaiden toipuminen kestdd kuitenkin vuosikymmenen, kenties
enemmainkin. Rahaliiton uusi kriisiytyminenkin on mahdollista. Korkmanin
keskeinen johtopditds on, ettd nykyinen EMU on huono rahaliitto, jota ei
kuitenkaan voida purkaa. Rahaliittoa tulisi kehittdd vastuullisuuden ja lihei-
syysperiaatteen sekd markkinakurin pohjalta. Niiden periaatteiden pohjalta
rahaliittoa tulisi kehittdd seuraavasti:

Pankkiunionin rakentaminen on vilttdimitontd. Se tulisi rakentaa siten,
ettd omistajat ja velkojat kantavat pddcoksistddn vastuuta, miki tehostaa mark-
kinakurin vaikutusta.

Yhteisvastuuta euromaissa tulisi rajoittaa, koska yhteisvastuu ruokkii mo-
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raalikatoa ja murentaa kansallista vastuunottoa. Eurobondit eivit ole tarpeen
eikd ylikansallinen finanssipolitiikka. Yhteisvastuun voi rajallisesti toteuttaa
EVM:n ja yhteisen kriisinratkaisurahaston kautta.

Markkinakuria voidaan tehostaa sijoittajanvastuun kautta.

Kaiken kaikkiaan Korkman arvioi, ettd pankkiunionilla tdydennetty ta-
lous- ja rahaliitto voisi osoittautua elinkelpoiseksi. Ajatusta, ettd Euroopan pi-
tdisi polkaista pystyyn liittovaltio rahaliiton ja euron pelastamiseksi, Korkman
pitdd epirealistisena ja jopa absurdina.

Suomen Perusta julkaisi vuonna 2013 kaksi talous- ja rahaliittoa sekd eu-
roa kiisittelevad kirjaa. Pasi Holmin johdolla Pellervon taloustutkimus (PTT)
laati teoksen “Miten euroalue kehittyy?” (Holm, Huovari ja Lahtinen, 2013).
Tutkimuksessa todetaan, etti integraation tiivistiminen on vilttimitontd, mi-
kili talous- ja rahaliiton halutaan jatkavan olemassaoloaan. Tami tarkoittaa
liitcovaltiokehitystd (Holm 2013, esipuhe). Teoksessa esitetddn mitkd ovat ne
minimivaatimukset integraatiolle, jotka EMU tarvitsee toimiakseen. Eurokrii-
si ja sen hoito ovatkin jo kiihdyttineet integraatiokehitysti. Toisaalta Ruotsin
esimerkki osoittaa, ettd vahva talous voi menestyd myos euron ulkopuolella.
Tutkimuksessa nostetaan esille vahvoja epiilyksid siitd, tuleeko euroalue ole-
maan tulevaisuudessa vahvasta liittovaltiokehityksestd huolimatta, ”optimaa-
linen valuutta-alue”. Euroalueen hajoamistakaan ei tutkimuksessa suljeta pois.
Yhteisvaluuttaan kuulumisen poliittisia hydtyji ja haittoja ei kisitelld PTTin
raportissa.

PTT:n tutkijat arvioivat, ettd EU:n tai euroalueen yhteinen budjetti ja
muu yhteisvastuu voisivat kasvaa seuraavan kymmenen vuoden aikana noin
viiteen prosenttiin alueen yhteisesti bruttokansantuotteesta. Merkittivi osa
yhteisvastuuta tulisi pankkiunionin ja EVM:n kautta. Yhteinen budjetti nou-
sisi ehkd kahteen prosenttiin BKT:std (nykyisin yksi prosentti). Eurobondeja
ei nihdi tarpeelliseksi, mutta ehdotettu velanpurkurahasto, johon kriisimaa
voisi siirtdd yli 60 prosenttia BKT:std olevan velan midrin ja maksaa siitd
yhteisesti pddtettyd hallinnollista korkoa, voisi olla erds harkinnanarvoinen
keino saada velkaantuminen kuriin. Todennikéisesti EKP joutuu myds tu-
levaisuudessa turvautumaan heikkojen euromaiden velkakirjojen ostoon.
PTT:n arvion mukaan euroalueen valuvikoja joudutaan korjailemaan vield
2020-luvullakin. Jos eteldisen-Euroopan maiden kasvu jii jilkeen pitemmik-
si aikaa Pohjois-Euroopan jisenmaiden talouskehityksestd, paine integraation
merkittdvdin syvenemiseen ja yhteisvastuun lisidmiseen kasvaa.

PTT:n tutkijat arvioivat, ettd poliittisen unionin luominen on tarpeen
EMU:n kehittimiseksi, koska kansallisen itsemairiimisoikeuden kaventami-
nen on vilttdmiton ehto hyvin toimivalle rahaliitolle. Integraation syventi-
minen riittdville tasolle vaatii kuitenkin EU:n perussopimusten muuttamista,
mika voi olla poliittisesti hyvin hankalaa.

PTT:n pitkin aikavilin ennusteen mukaan (PTT 2012) Suomi tulee sii-
lymidin taloudeltaan vahvana euromaana. Todettakoon, ettd timd PTT:n ar-



vio on sittemmin osoittautunut vaariksi. PTT:n tutkijoiden mukaan Suomen
kannattaa olla mukana sellaisessa euroalueen uudistamisessa, joka vahvistaa
jasenmaiden omachtoista kestivii taloudenpitoa.

Suomen Perustan toisessa vuoden 2013 euroa kisittelevissi julkaisussa
”Euro vai ei? Eurokriisi ja Suomen vaihtoehdot” oli kymmenen kirjoittajaa
(Esko Seppinen, Stefan Tornqvist, Kaj Turunen, Matti Virén, Antti Pesonen,
Juhani Huopainen, Matti Putkonen, Toimi Kankaanniemi, Henri Myllyniemi
ja Sampo Terho). Teoksen toimittajana oli Simo Gronroos. Osa kirjoittajista
pitdd EU:ta jo nyt lahes liittovaltiona, koska silld on oma parlamentti, virka-
mieshallitus (komissio), tuomioistuin, keskuspankki ja oma raha (euroalueel-
la). Liittovaltiolle ominaista yhteisvastuuta on lisitty olennaisesti kriisin var-
jolla. Kirjoittajat pitivit EMU:n arkkitehtuuria joko puutteellisena tai pahoin
epdonnistuneena. Useat kirjoittajat ehdottavat Suomen eroamista eurosta.
Osa taas kannattaa eurossa pysymistd, mutta silld ehdolla, ettd yhteisvastuuta
ei kasvateta ja ettd palataan alkuperiiseen Maastrichtin sopimukseen (no bai-
lout-siintd). Euroalueen ei katsota olevan optimaalinen valuuttaunioni, koska
tydvoiman liikkuvuus on heikkoa ja maiden rakenteet ovat liian erilaiset. Eu-
ron historia ja asioiden eteneminen tihin asti eivit povaa hyvii tulevaisuutta
liittovaltiorakenteelle. Varsin yleinen nikemys julkaisussa on, ettd euron pe-
lastamiseksi on aloitettu moraaliton ja laiton poliittinen prosessi. Maastrich-
tin sopimuksen ja EU:n perussopimusten vastaisesti on aloitettu EU:n liit-
tovaltion rakentaminen ilman minkédnlaista poliittista mandaattia. Suomi
on ajopuuna menossa kaikessa hiljaisuudessa mukaan liittovaltiokehitykseen.
Olemme menettimissi taloudellisen itsemairdimisoikeuden Brysselille. Liit-
tovaltiokehitys merkitsee pysyvin tulonsiirtounionin luomista Eurooppaan.
Julkaisussa todetaan, ettd yhteisvastuu on euroalueelle jo nyt laajempi kuin
Yhdysvaltojen osavaltioiden kesken. Sampo Terho toteaa julkaisun lopussa,
ettd EU:n yhteniisyyden symbolista eli eurosta on tullut unionin yhteniisyyt-
td ja harmoniaa pahiten uhkaava tekiji.

Vuoden 2013 aikana vilkastui muukin kirjoittelu eurosta ja EU:sta sekd
Suomen linjasta em. kysymyksiin. Seuraavassa esitetddn muutama maininta
niistd.

Raimo Sailas arvioi Kanavassa, siilyyko Suomen itseniisyys eurokriisissi.
Vanhat puheet EU:sta rauhan turvaajana eivit enii riitd. Tarvitaan uusia ni-
kokulmia EU:n ja EMU:n kehittdmiseen. Mikili EMU ja euroalue eivit me-
nesty taloudellisesti, hupenee poliittinen kannatus. Puheita eurooppalaisesta
solidaarisuudesta Sailas pitdd lihinni sanahelindni. Suomalaiset olivat euroon
mentéessd suorastaan lapsellisen hyviuskoisia. Uskottiin, ettd vakaus- ja kas-
vusopimusta sekid muitakin sopimuksia noudatettaisiin huolella. Euroalue on
kriisin my6td ajautunut askeleen kohti tulonsiirtounionia ja taloudellista yh-
teisvastuuta. Keskustelu euron tulevaisuudesta on ollut Suomessa hapuilevaa
ja tosiasioita vilttelevad. Ei ole haluttu myoneid, ettd edessd on valintoja, jotka

voivat olla itsendisen Suomen suvereniteetin kannalta yhti tirkeitd kuin sotien
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yhteydessi tehdyt pddtokset (Sailas 2013).

Vesa Vibridli jatkoi vuonna 2013 akiivista kirjoitteluaan eurokriisistd ja
EMU:n kehittimisestd. Hin puolusti edelleen pankkiunionin tarpeellisuutta
ja ehdotti velkajirjestelyn luomista kriisimaille (Vihridld 2013). Velkoja on lei-
kattu Kreikassa ja Kyproksessa, mutta hallictu velkajirjestely voi olla tarpeen
muissakin ylivelkaantuneissa maissa, kuten Italiassa ja Espanjassa.

Kari Nars puolusti euroa ja Suomen eurojdsenyyttd (Nars 2013). Euro-
jarjestelmi ei ole virheetén, mutta taloushistoriassa kukaan ei ole toistaiseksi
keksinyt tdysin ihanteellista valuuttajirjestelmii. EMU:ssa tarvitaan kehitti-
mistd ja valuvikoja pitdd korjata. Varsin epitodennikéinen skenaario on kui-
tenkin EU:n tai eurojirjestelmin hajoaminen. Suomi on hyotynyt EU:sta ja
eurosta.

Yhteenvetona luvusta 5 voidaan todeta, ettdi suomalainen keskustelu
EMU:sta, eurosta ja niiden kehittdmistarpeista vilkastui kovasti. Pankkiunio-
nille 16ytyi Suomesta varsin laajaa kannatusta, mutta epiilijditikin oli. Laa-
jempaa yhteisvastuun kasvattamista vastustettiin varsin yksimielisesti. Toisaal-
ta useat analysoijat katsoivat, ettd periaatteessa ja ikddn kuin teorian tasolla
yhteisvaluutta saattaisi onnistua vain poliittisen unionin kautta eli federalis-
tisella mallilla. Yhteisvastuun lisidminen on mahdollista ja perusteltua vain
EU:n perussopimusten muuttamisella, mikd voi olla poliittisesti vaikeata. Osa

kirjoittajista haluaisi Suomen lihtevin eurosta pois nopeasti.



EMU:N JA EURON TULEVAISUUDEN ANALYYSIT
TERAVOITYVAT SUOMESSA

T alous- ja rahaliiton seki euron tulevaisuuden analyyseissd vuosi 2014 on
ollut tihidnastinen huippuvuosi. Vuoden aikana ilmestyi Suomessa useita
laajoja ja syvillisid kirjoja sekd muitakin julkaisuja. EMU:n kehittdmisvaihto-
chtojen lisiksi arvioitiin aktiivisesti myds Suomen linjaa ndihin kysymyksiin.

Toukokuussa 2014 julkistettiin perikkiisini paivind Euro Think Tank tyo-
ryhmin ja ETLA/UPI:n tutkimukset. EuroThinkTank (ETT) on riippumaton
tutkijaryhmd, jota on vetdnyt professori Vesa Kanniainen. Muita jisenid ovat
J. Ala-Peijari, E. Berghill, M. Kantor, H. Koskenkyli, 2. Koskenoja, E. Lepo-
miki, T. Malinen, I. Mellin, S. Miettinen, P. Nyberg ja S. Térnqvist. Ryhmi
toimii edelleen hiukan aiempaa pienempini.

ETT:n kirjan tavoitteena on euroalueen talouden ja politiikan kriisin
taustalla olevien syiden analysoinnin lisiksi euron tulevaisuuden arviointi. Li-
saksi kirjassa arvioidaan Suomen vaihtochtoja. Teoksen padviittdimi on, ettd
euroalueen pelastamiseksi suunnitellut poliittinen unioni, pankkiunioni ja
fiskaalinen unioni vievit aluetta erdinlaisen kiytinnén liittovaltion suuntaan,
jota kirjassa kutsutaan heikoksi liictovaltioksi. Tama kehitys ei ole perustunut
riittdvin demokraattiseen prosessiin vaan onkin syntynyt suurehko demo-
kratiavaje. Demokratiavajeen osalta Seppo Lindblom on ollut hyvin samoilla
linjoilla (Lindblom 2014). Nykyisen linjan jatkuminen merkitsisi sitd, ettd
Suomi pidtyisi tilanteeseen, jossa se voisi ainoastaan vahvistaa olevansa heikon
liitcovaltion jisenmaa tai irtautua siitd kokonaan. Kirjan viesti Suomen péitei-
jille on: Suomi ei saa jiddd ajopuuksi, koska silld on vaihtoehtoja. Suomi ei saa
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jatkaa yhden totuuden maana, kun sen kansalliset intressit ovat vaakalaudalla.

ETT arvioi, ettd euroalue ei tdytd optimaalisen valuuttaunionin ehtoja.
Tiassd suhteessa se poikkeaa olennaisesti Yhdysvalloista. Tyomarkkinat ovat
jaykat ja palkat sekd hinnat eivit jousta. Sopeutuminen kriisiin onkin tapahtu-
nut tyotedmyyden valtavan kasvun kautta. Velkakriisin syynd on pickéldi liian
voimakas luottoekspansio, jonka taustalla oli EKP:n liian keved rahapolitiik-
ka. EMU oli alun perinkin hauras, koska siltd puuttui mekanismit tasapai-
nottomuuksien korjaamiseen. Kilpailukyvyn heikkenemiseen monissa maissa
ei pystytty puuttumaan lainkaan. Talouspolitiikan koordinointi epdonnistui
pahasti.

Talous- ja rahaliittoa on viety kohti poliittista unionia ilman ettd perus-
sopimuksia on muutettu. Kirjassa arvioidaan laajalti euroalueen kehittimistd
ja tulevaisuutta. Kiinteddn valuuttakurssiin perustuva euroalue on tienhaa-
rassa. On valittava heikko ja tilapdinen euroliittovaltio toistuvine sisdisine
devalvaatioineen tai vahva ja pysyvi liittovaltio nykyistd ja suunniteltuakin
suurempine tulonsiirtoineen. ETT-tyéryhmi ei oikein usko heikon liittoval-
tion toimivuuteen. Se tuskin on kestivilld pohjalla. Vahva liittovaltio voisi
periaatteessa toimia hyvin. Siihen liittyy kuitenkin reunachtoja, jotka liiteyvit
moraalikadon vilttdmiseen. Markkinakurin toimivuus tulee turvata kaikilta
osin. Euromaat ovat taloudellisesti ja kulttuurisesti niin erilaisia, ettd reuna-
ehtojen tiyttyminen ei ole varmaa. Vahvan liittovaltion luominen vie myds
paljon aikaa. Kirjassa tarkastellaan myds kolmatta vaihtochtoa, joka on paluu
kansallisiin valuuttoihin. Tétd voidaan pitdi realistisena vaihtoehtona ilman,
ettd se johtaisi kaaokseen. Yksittdisen maan irtautuminen eurosta on myos
realistinen mahdollisuus.

ETT:n teoksen osassa 5 arvioidaan Suomen vaihtochtoja, joita on kolme.
Ensimmiinen on ajopuuvaihtoehto, jossa Suomi olisi mukana liittovaltio-
kehityksessd ilman selvdd tavoitetta ja hyviksyisi suurten maiden saneleman
polititkan. Tdmi vaihtoehto veisi Suomen pitkilld ajalla osaksi vahvaa liit-
tovaltiota. Peesausvaihtoehdossa Suomi irtaantuisi liittovaltiokehityksestd ja
palaisi yksipuolisesti noudattamaan Maastrichtin sopimusta (Maastricht 2.0).
Peesausvaihtoehto tarkoittaisi option auki jattdmistd mahdolliselle myshem-
mille erolle eurosta. Kolmantena vaihtoehtona on Fixit eli Suomen viliton ero
eurosta. ETT pitdd titd realistisena vaihtoehtona, joskin poliittisesti vaikeana
toteuttaa. Teknisesti eurosta eroaminen on yhtd mahdollista kuin euroon liit-
tyminen aikanaan. ETT arvioi Suomen eurosta eroamisen vaihtoehtoa varsin
perusteellisesti. Oman rahan myoti Suomi palaisi joustavaan valuuttakurssiin,
jollainen vallitsi vuosina 1992 — 1998. Tama helpottaisi olennaisesti talouden
sopeutumistarpeita hidiriiden sattuessa tai kilpailukyvyn heikennyttyi. Fixit
toisi lyhyelld ajalla siirtyméikustannuksia, mutta pitkélld ajalla Fixit:n avulla
saataisiin merkittivdd nettohyotyd. Poliittisia nikékohtia ei ETT:n tarkaste-
lussa oteta huomioon. Lopuksi todettakoon, ettd ETT-ty6ryhmi on jatkanut
EMU:n ja euron kysymysten pohdiskelua kirjan ilmestymisen jilkeen.



Elinkeinoelimain tutkimuslaitoksen (ETLA) ja Ulkopoliittisen instituutin
(UPI) kirjan laatijoita ovat J. Jokela, M. Kotilainen, T. Tiilikainen ja V. Vih-
ridld (ETLA/UPI-teos 2014). Kirjassa tarkastellaan luvuittain seuraavia ky-
symyksid. Luvussa 2 analysoidaan euroalueen ajautumista kriisiin ja EMU:n
insticuutioita. Luvussa 3 tarkastellaan pankkiunioni-EMU-vaihtochtoa. Lu-
vussa 4 tarkastelun kohteena on fiskaaliunioni-EMU. Luvussa 5 aiheena on
liittovaltio-EMU. Luvussa 6 analysoidaan EMU:n osittaisen hajoamisen vaih-
tochtoja. Lopuksi esitetddn johtopaitokset.

ETLA/UPLn kirjassa lihtokohtana on kolme erilaista mallia EU:n ja
EMU:n kehittimiseksi. Ensimmiinen perusvaihtochto on nimeltd ”pank-
kiunioni-EMU”. Keskeisin uudistus on tdlloin pankkiunionin rakentaminen
valmiiksi. Pankkiunioni sisiltiisi jo aloitettujen yhteisen pankkivalvonnan ja
kriisinjdrjestelymekanismin lisiksi mys yhteisen talletussuojan. Kirjassa arvi-
oidaan, ettd pitkille viety yhteinen talletussuoja vaatinee myds EU:n perusso-
pimuksen muutoksen. Taloudelliselta kannalta pankkiunioni on tirked keino
nykyisenkaltaisen talous- ja rahaliiton toiminnan turvaamiseksi. Pankkiunio-
nin poliittisena haasteena on sen suhde unionin oikeudelliseen jirjestelmain.
Pankkiunioni voi kuitenkin luoda raja-aitoja euro- ja muiden EU-maiden
vilille. Valtioiden osalta saatetaan tarvita uskottava velkajirjestelymekanismi.
Pankkiunioni-EMU venyttdisi EMU:n alkuperdistd Maastrichtin sopimuk-
seen nojaavaa toimivallan jakoa ddrimmilleen. ETLA/UPLn tutkijat pitivit
pankkiunioni-EMU:n oikeudellis-institutionaalista rakennetta jossain mddrin
sirpaleisena ja episelvini.

Toisessa kehitysvaihtoechdossa — ”fiskaaliunioni-EMU” — talous- ja ra-
haliittoa syvennettiisiin tiivistimilld yhteisvastuuta. Téssd skenaariossa jasen-
maiden vastuu muiden jisenmaiden julkisesta taloudesta lisddntyy huomat-
tavasti finanssipoliittisten tasausmekanismien perustamisen ja/tai yhteisen
budjetin laajentamisen sekd yhteiselld vastuulla olevan velan kautta. Euromaat
luovuttavat nykyistd selvdsti enemmin finanssipoliittista padtosvaltaa EU-
tasolle. Tillaisten rakenteiden luominen edellyttdd muutoksia EU:n perus-
sopimuksiin, mutta varsinaista liittovaltiomaista perustuslakia ei luoda eiki
yhteisen budjetin koko suhteessa bruttokansantuotteeseen kohoa lihellekain
Yhdysvaltojen liittovaltion budjetin tasoa. Euromaille voitaisiin perustaa yh-
teinen suhdannerahasto. Yhteinen tydttomyysturvarahasto olisi toinen vaihto-
ehto. Tutkimuksessa varoitetaan yhteisen suhdannepuskurin ja muidenkin tu-
lonsiirtojen moraalikadon riskistd, mika voi haitata markkinakurin tehokasta
toimintaa. My®s yhteisiin lainoihin (eurobondit) sisiltyy moraalikadon vaara.
Moraalikadon ongelmaa tulisi rajoittaa sopivilla kannustin- ja rangaistusméi-
riyksilld. Fiskaalisessa unionissa demokraattisen legitimiteetin kysymykset
ovat erittdin haastavia.

ETLA/UPLn tutkijoiden kolmas kehitysmalli on nimeltdin “liittovaltio
—EMU”. Tilloin luotaisiin perustuslaillinen liittovaltio euroalueen puitteissa.
Euroalueen budjetti kasvaisi huomattavasti enemmin kuin fiskaalisessa mal-
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lissa. Liittovaltiotasolle siirrettdisiin uutta toimivaltaa erityisesti finanssi- ja
muun talouspolitiikan osalta sekd ulko- ja turvallisuuspolitiikan alueelta. Pe-
russopimukset korvattaisiin liittovaltion perustuslailla.

Yhteinen budjetti rahoitettaisiin unionitasoisilla veroilla ja yhteisilld vel-
kakirjoilla. Yhteinen budjetti voisi myds toimia pankkiunionin kriisinhallin-
tarahaston varajirjestelmini (fiscal backstop). Moraalikadon riskid voitaisiin
pienentdd, jos EU-liittovaltio olisi Yhdysvaltojen kaltainen. Yhdysvalloissa
liitcovaltio ei ole lainkaan vastuussa osavaltioiden veloista (no — bailout — pe-
riaate, kuten alkuperiisessi Maastrichtin sopimuksessa). Vaarana on my®ds se,
ettd laaja yhteinen budjetti altistaa euroalueen mittavalle byrokratialle seki
poliittisille ja hallinnollisille padtoksille. Liittovaltio - EMU:n hydtyni voi-
daan nihdi se, ettd siini finanssi- ja rahapoliittinen paitoksenteko tapahtuisi-
vat samalla tasolla.

ETLA/UPLn kirjassa tarkastellaan myos EMU:n osittaisen hajoamisen
vaihtoehtoa. Tilld hetkelli EMU:n hajoaminen on varsin epitodennikdinen
vaihtoehto.

ETLA/UPLn tutkimuksen johtopddcoksissi nihdddn eteldisten ja poh-
joisten eurovaltioiden vililli selvd nikemysero suhteessa yhteisvastuun kasvat-
tamiseen. Eteldiset ja katoliset maat suhtautuvat myonteisemmin yhteisvas-
tuuseen kuin pohjoiset jasenmaat. Ranskan asenne on kuitenkin ristiriitainen.
Pohjoiset maat painottavat markkinavoimien ja markkinakurin merkitystd
selvisti eteldisia maita enemmin. Saksan asenne on ollut alun alkaen selvisti
yhteisvastuuta vastaan, mutta se on toistaiseksi aina antanut periksi muun mu-
assa pankkiunionin, EVM:n ja jopa EKP:n mairillisen elvyttimisen suhteen.
Ranska on kannattanut yhteisvastuuta osin vihentiikseen Saksan painoarvoa.
Suomen kannalta pankkiunioni — EMU:n toteuttaminen on taloudellisesti
ja poliittisesti jokseenkin ongelmatonta. Laajan yhteisvastuun toteuttaminen
finanssipolitiikassa olisi Suomelle poliittisesti hankala kysymys. Liittovaltio-
EMU olisi Suomelle kaikkein ongelmallisin vaihtochto, koska Suomessa ei
juuri ole eurooppalaisen federalismin perinnettid. Kaiken kaikkiaan ETLA:n
ja UPLn tutkijat arvioivat, ettd pankkiunioni-EMU:sta saattaa tulla varsin
pitkdaikainen ratkaisu. Jos eurokriisi ei ala hellittdd tai kirjistyy uudelleen,
muutkin vaihtoehdot noussevat jilleen keskustelun kohteeksi EU:n kokouk-
sissa. Yleinen poliittinen kehitys EU-alueella ja sen lihialueilla vaikuttaa myds
olennaisesti sithen, mihin suuntaan talous- ja rahaliittoa aletaan kehiccad.

EuroThinkTank:n ja ETLA/UPLn kirjoista on julkaistu kaksi perusteel-
lisempaa arviota (Lahtinen 2014 ja Taimio 2014). Lahtisen mukaan kirjoja
yhdistdd tirked havainto euroalucen demokratiavajeesta ja EMU:n alun perin
vakavasti puutteellisista rakenteista. Kirjoissa on selvid eroja suhtautumisessa
euroalueen nykyisyyteen ja tulevaisuuteen. ETT:n mukaan tehdyt uudistukset
ovat tdysin riictimicon vastaus euroalueen ongelmiin. Pankkiunionia molem-
mat pitivit luonnollisena osana EMU:n kehittdmistd, mutta ETT ei usko
pankkiunionin riittivin kovin pitkille ongelmien ratkaisussa (ns. heikko liit-



tovaltio). ETT:n mukaan ainoastaan téysiverinen liittovaltio voisi (tietyin reu-
nachdoin) pelastaa euron. ETLA/UPL:n mukaan pankkiunioni ja ehki osin
tiydennettyni fiskaalisella unionilla voisi riittdd varsin pitkille. Lahtisen mie-
lestd euro on osin vastaus globalisaation tuomiin haasteisiin. Tétd kysymystd
ei kummassakaan teoksessa kisitelld Lahtisen mukaan riiccavisti.

Myos Heikki Taimion mielestd kirjoilla on seki eroja ettd yhealdisyyksid.
ETLA/UPI pitii samaan tapaan kuin Sixten Korkman (Korkman 2013) pank-
kiunionia EMU:n todennikdisimpini ja pitkdaikaisena vaiheena. ETLA/UPI
ndytedd uskovan, ettd EMU toipuu kohtuullisen vakaasti kriisistdin eiki raha-
liiton pitkille meneviin yhteisvastuuseen olisi tarvetta menni. ETT epiilee
sijoittajanvastuun toteuttamisen olevan hankalaa euroalueella. ETT:n mukaan
euroalueella on pitkilld ajalla vain kaksi stabiilia vaihtoehtoa: Liittovaltio tai
paluu kansallisiin valuuttoihin. ETLA/UPI uskoo, ettd erilaiset sekamallitkin
voivat olla toimivia. ETLA/UPL:n mukaan eroaminen eurosta olisi teknisesti
ja poliittisesti Suomelle ddrimmaisen hankalaa. ETT:n mukaan eroaminen on
tdysin realistinen vaihtoehto eiki johda ylipddsemittémiin ongelmiin.

Vesa Vibridli (2014) kehottaa Suomea keskittymdin EMU:n kehittdmi-
sessd realistisiin vaihtoehtoihin. Pankkiunioni kokonaisuudessaan on tarpeen
toteuttaa, jolloin myds yhteinen talletussuoja kuuluisi sithen. Vihridlin mu-
kaan sijoittajanvastuu tulisi toteuttaa laaja-alaisesti. Suomen tulisi edistdd ji-
senmaiden taloudenpitoa kaidalla tielld picivdd markkinakuria. Uusia talous-
politiikan sddntojd tulisi tdlloin noudattaa ja valvoa tiukasti. Sijoittajanvastuu
tulisi ulottaa my®s valtioiden velkaan. Lakiin perustuvan valtioiden velkajir-
jestelymekanismin luominen tulisikin asettaa yhdeksi Suomen EU-politiikan
keskeiseksi tavoitteeksi. Vihridlin mukaan olisi virhe rakentaa Suomen EU-
politiikka sille oletukselle, ettd euroalue joko hajoaa tai kehittyy liittovaltioksi.

Seppo Tiihosen (2014) selvitys (155 sivua) talous- ja rahaliitosta on yksi
laajimpia kontribuutioita EMU:n kehittimisestd kdytividn keskusteluun
Suomessa. Selvityksen pidpaino on kuitenkin vuosissa 1991 — 1999, jolloin
tehtiin paitokset Suomen EU-jisenyydesta (1995) ja EMU-jisenyydesti
(1998).

Peter Nyberg (2014) tarkastelee Talous ja Yhteiskunta -lehden haastatte-
lussa (Heikki Taimio haastattelija) eurokriisin syitd ja euroalueen kehittdmisen
suuntia. Hinen mukaan EKP on helpottanut ja rauhoittanut epitavallisilla
keinoillaan euron kriisid, mutta ylittdnyt valtuutensa. Hin suhtautuu kriit-
tisesti pankkiunioniin. Pankkivalvojalta ja -unionilta odotetaan aivan liikoja
EMU:n pelastamisessa ja finanssikriisien estimisessi, koska ongelmia ei ole
ennenkdin havaittu ajoissa. Suomen kannattaisi puolustaa itsemidriamisoi-
keuttaan ja irtaantua yhteisvastuusta ja liictovaltiokehityksesti ja tiukan pai-
kan tullen koko rahaliitosta.

Koskenkyli (2014) tarkastelee kirjansa luvussa 7 eurojirjestelmin haasteita
Suomelle. EMU on vedenjakajalla. Olemme historiallisten ratkaisujen edessi,
koska euroaluetta ei alkuperiisessi Maastrichtin sopimuksen muodossa enii
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ole olemassa. Muutos on tapahtunut vaivihkaa kuulematta kunnolla kansa-
laisia. Alueella onkin kasvanut huomattavan suuri demokratiavaje. Eurokrii-
sin keskeisend syynd on kurinalaisen talouspolitiikan puuttuminen. Euron
turvin monet euromaat elivit vuosia yli varojen. Mitiin takeita ei ole siiti,
ettd meno paranisi tulevaisuudessa. Suurille maille kuten Italialle ja Ranskalle
tiukka talouspolitiikka ei nidytd sopivan lainkaan. Lisiksi rakennemuutoksia,
joita euroon kuuluminen edellyttiisi, ei saada aikaiseksi. Euroalueen nikymit
kaikkiaan eivit ole hyvit. Yhteisvastuun lisiiminen kasvattaa kurittomuutta,
aiheuttaa moraalikatoa ja tuo vapaamatkustajia mukaan. Ainoa jirkevi vaih-
toehto onkin paluu alkuperiisen Maastrichtin sopimuksen noudattamiseen
eli toteuttaa no bailout — sddntod. Mikili tissd ei onnistuta, Suomen kannattaa
harkita eurosta eroamista. Kirjoittajan nikemys on, ettd euroaluetta on erit-
tdin vaikeata saada tdyttimiin optimaalisen valuuttaunionin ehtoja. Lisiksi
yhteisvastuuta veloista ja riskeistd sekd tulonsiirtounioniin siirtymistd ei saisi
viedd lainkaan eteenpiin ilman EU:n perussopimusten muuttamista. Tdmi
on vilttimitontd, jotta demokratia toimisi kunnolla euroalueella. Suomen
hallituksen tulisi tehdi tistd tiukka linjaus.

Kaarlo ja Klaus Tuori (2014) tarkastelevat EU:n, EMU:n ja EKP:n toi-
mintaa talouskriisin aikana seki EMU:n kehittimisen oikeudellisia kysy-
myksid. Onko EU toiminut kriisin aikana lain mukaisesti? Onko Euroopan
keskuspankki ylittinyt valtuutensa? Onko demokratia kirsinyt EU:n viimeai-
kaisesta kehityksestd? Kirjoittajat analysoivat muun muassa niitd kysymyksia.
Euroon ja kriisinhoitoon liittyvit perustuslailliset kysymykset ovat etusijalla
kirjassa. Tuorien mukaan Maastrichtin sopimusta on sovellettu varsin viljisti
eurokriisin aikana. Onkin sovellettu kiytintdi, jonka mukaan “hiti ei lue
lakia” (Isotalus 2014). Yhteisvastuun kieltivi no bailout-siintd on ollut vaa-
ravyhykkeessd ja sitd onkin joustavasti kierretty. Myds kansallisen budjet-
tipolitiikan suvereniteettia on tulkittu viljisti viime vuosina. Budjettivaltaa
on siirtynyt huomattavassa mairin EU:n komissiolle, varsinkin kriisimaissa.
Tuorit kyseenalaistavat myds EKP:n toimintaa. EKP on kriisin aikana ottanut
uusia tehtivid, jotka eivit alun perin olleet sen vastuulla. Myés pankkivalvon-
nan keskittiminen EKP:n yhteyteen on oikeudellisesti kyseenalaista. Pankki-
valvonta nimenomaan jitettiin alun perin tarkoituksella pois Maastrichtin so-
pimuksesta, koska rahapolitiikka ja valvonta haluttiin pitdi erillddn. Erityisesti
Saksa vaati ndiden kahden toiminnon pitdmistd erilldin Saksassa vallitsevan
kdytinnon mukaisesti. Tuorit kritisoivat my®s sitd, ettd yhteisdmenettelyn si-
jasta hallitusten viliset sopimukset ovat yleistyneet. Tilli menettelylld onkin
kierretty perussopimusten muuttamistarve. Tutkijat epdilevit, ettd EUin ja
EKP:n sidntojen lilan vilji ja joustava tulkinta heikentid luottamusta EU:n ja
EMU:n oikeudelliseen perustaan.

Kaiken kaikkiaan voidaan sanoa, ettd vuoden 2014 aikana keskustelu eu-
rosta ja EMU:sta sekd niiden kehittdmistarpeista ja tulevaisuudesta oli varsin
monipuolista ja tasokasta. EuroThinkTank:n ja Tuorien kirjoja referoitiin jopa



kansainvilisessi talouslehdistdssi. Toisaalta tutkijoiden nikemyserot Suomes-
sa tulivat my®ds selvisti esille. Yhteenvetona voidaan todeta, ettd pankkiunio-
nin toteuttaminen sai laajaa kannatusta, joskin kritiikkidkin esiintyi sen suh-
teen. Tdyttd liittovaltiokehitystd pidettiin varsin epirealistisena vaihtoehtona,
mutta toisaalta myds mahdollisesti vilttdimattomand, jotta eurosta tulisi ns.
optimaalinen valuuttaunioni. Demokratiavajeen arvioitiin kasvaneen huo-
mattavasti EU:ssa ja euroalueella. Varsin yleinen oli myds nikemys, ettd EU:n
perussopimusten muuttaminen on tarpeen, mikili yhteisvastuuta veloista ja
riskeistd lisitdan nykyisestd. Suomen eroa eurosta pidettiin padosin epirealis-
tisena vaihtochtona. ETT piti eroa mahdollisena vaihtoehtona. Toisaalta Suo-
men tulisi vastustaa yhteisvastuun lisadmistd ilman perussopimusten muutta-

mista, jotta demokratiavaje ei kasvaisi entisestdin.
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UUSIMMAT EMU:N KEHITTAMISEHDOTUKSET —
RAHALITON TIVISTAMINEN VAHVASTI ESILLA

Eurooppa—neuvoston puheenjohtajan Herman van Rompuyn ty6éryhmin
raportti talous- ja rahaliiton kehittdmisestd ilmestyi vuonna 2012. Myds
komissio julkisti samana vuonna oman selvityksensd. Niiden selvitysten poh-
jalta eteni lahinnd pankkiunionin valmistelu. Muilta osin eteneminen on ollut
vihiistd. Eurokriisin hoito on vienyt paittijien huomion. Vasta kesikuussa
2015 valmistui seuraava samojen tahojen raportti EMU:n kehittdmisestd ja
tulevaisuudesta. Kyseessd oli ns. viiden puheenjohtajan raportti "Euroopan
talous- ja rahaliiton viimeistely” (Euroopan komissio 2015). Selvitys tehtiin
komission puheenjohtajan Jean-Claude Junckerin johdolla. Tyohén osallistui-
vat my6s Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi ja Martin Schulz.

Raportin alussa kehutaan kovasti euroa. Se on ollut suuri menestys ja
on enemmin kuin vain valuutta. Euro on laaja poliittinen ja taloudellinen
projekti. Euro edellytdd sidntdjen noudattamista ja solidaarisuutta huonoi-
na aikoina. EMU:n hallintoa on tehostettava, kriisinhallintaa kehitettivi ja
jasenmaiden on noudatettava jirkevii talouspolitiikkaa. Euroalueen tasolla
tarvitaan riskien jakamista, kun maat kohtaavat vakavia epdsymmetrisii shok-
keja. Tdysi pankkiunioni on my®s tarpeen. Finanssipoliittista vakauttamista
tarvitaan koko euroalueen tasolla. Integraatiota tulee edistdd voimallisesti. On
viletdmieontd kdynnistdd uusi talouksien konvergoitumisprosessi. Toisaalta
jisenmaiden tulee toteuttaa tarvittavat rakenneuudistukset, jotta ne olisivat
nykyistd kilpailukykyisempid ja joustavia kohtaamaan globaalin kilpailun
haasteet ja erilaiset shokit.



Raportissa esitetian EMU:n kehittdmisti neljilld osa-alueella, jotka ovat:

*  Aijto taloudellinen unioni

e Laaja rahoitusunioni, johon kuuluvat pankkiunioni ja pddoma-
markkinoiden unioni

*  Fiskaaliunioni

e DPoliittinen unioni, jolla varmistetaan niiden kolmen unionin eteneminen
ja turvataan demokraattinen legitimiteetti ja tilivelvollisuus.

Kysymys on kaikkiaan erittdin laajasta hankkeesta, johon sisiltyy paljon ji-
senmaiden yhteisvastuuta (solidaarisuus edelld). EMU:n uutta arkkitehtuu-
ria toteutetaan lyhyelld ja pitkilld ajalla. Osa EMU:n kehittimisehdotuksista
vaatinee EU:n perussopimusten muuttamista, miki raportin mukaan tulee
olemaan hyvin haastavaa. Raportissa esitetty kehittdmishanke toteutettaisiin

kolmessa vaiheessa, jotka ovat:

*  Vuosina 2015 - 2017 parannetaan EMU:n olemassa olevalla rakenteella
maiden kilpailukykyi ja tehdddn rakenneuudistuksia, tiydennetiin
rahoitusunionia ja tehostetaan demokraattista prosessia.

e Vuosina 2018 - 2025 tehdiin suuret uudistukset EMU:n
institutionaaliseen rakenteeseen.

e Lopuksi vuoteen 2025 mennessi viimeistelldin EMU:sta aito ja
kestdvi taloudellinen ja poliittinen unioni.

Raportissa esitetddn, ettd komissio laatii ns. "white paper” — raportin kevii-
seen 2017 mennessd. Siind arvioidaan uuden konvergenssiprosessin etenemis-
td. Talouspolitiikan koordinaation, seurannan ja valvonnan tehostaminen ko-
mission kautta on olennaista, jotta jirkevi talouspolitiikka voidaan varmistaa
euroalueella. Raportissa echdotetaan myos euroalueen kilpailukykyviranomais-
ten jirjestelman luomista edistimiin alueen kilpailukykyi. Komissio yhdessi
kansallisten viranomaisten kanssa koordinoisi kilpailukykyd parantavia toi-
mia. Kilpailukykyviranomainen seuraisi muun muassa palkkakustannusten ja
rakenneuudistusten kehitysti ja laatisi suosituksia. Viranomainen voisi myos
koordinoida toimenpiteitd. Tyémarkkinoiden integroitumista tulisi my®s
edistad. Oikeudellisesti sitovia standardeja laadittaisiin konvergenssiprosessin
toisessa vaiheessa, erityisesti tydmarkkinoille, kilpailukyvylle, julkiselle hallin-
nolle ja veropolitiikalle.

Viiden puheenjohtajan raportissa echdotetaan myds Euroopan finanssi-
poliittisen komitean perustamista. Komitea koordinoisi ja tdydentiisi vastaa-
vanlaisten kansallisten komiteoiden tyéti. Komitealle kaavaillut tehtivit vas-
taavat nykyisessd koordinaatiossa monia komission vastuulla olevia tehtivii.
Komitean asema olisi kuitenkin neuvoa-antava.

Raportissa esitetddn myds euroalueen julkistalouden vakausjirjestelyn
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luomista. Tavoitteena olisi jisenvaltioihin kohdistuvien shokkien tasaami-
nen, miki tapahtuisi yhteisen rahaston avulla. Ehdotus on samanlainen kuin
Padoa-Schioppan tyéryhmailld vuonna 2013 (Padoa-Schioppa, ns. rainy-day
fund). Kysymys ei olisi pysyvistd tulonsiiroista euromaiden valilld. Jirjestelmi
ei mydskdin korvaisi EVM:d4, joka on tarkoitettu kriisitilanteiden hoitoon.
Vakausrahaston perustaminen edellyttinee perussopimusten muuttamista.
Raportin keskeinen lihtdkohta on, ettd uusia institutionaalisia jirjestelyja ei
endd tehddisi hallitusten vilisilld sopimuksilla vaan Euroopan unionin lainsdi-
didnnoén puitteissa. Vaikka viiden puheenjohtajan raportti on laadittu varsin
yleiselld tasolla, lienee selvid, ettd sen ehdotusten toteuttaminen edellyttiisi
euroalueen maiden osalta unionin talouspoliittisen toimivallan uutta mairit-
telyd perussopimuksissa (VM 2015). Raportissa esitetddnkin, ettd keskipitkal-
14 aikavililli myds EVM-sopimus tulisi sisillyttdd perussopimuksiin. Erityisen
hankala toteuttaa on raportin esitys, ettd euroalueelle luotaisiin pitkilld ajalla
oma valtiovarainministerio.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, etti viiden puheenjohtajan raportti on
vihemmin konkreettinen kuin vuonna 2012 ilmestynyt neljin puheenjoh-
tajan raportti. Raporttien perusluonne on kuitenkin varsin samankaltainen.
Talous- ja rahaliittoa esitetddn kehitettiviksi laajan ja syvillisen taloudellisen
ja poliittisen unionin suuntaan. Siind olisi huomattava miird jisenmaiden
vilistd riskien jakoa ja yhteisvastuuta, ns. solidaarisuutta. Talouspolitiikassa
valta keskittyisi paljon nykyisti enemmin komissiolle. Markkinakurin merki-
tykseen talouspolititkan pitdmiseksi kurinalaisella linjalla kiinnitetddn niissd
raporteissa yllittdvin vihin huomiota. Raporteissa uskotaan voimakkaasti
keskitettyyn koordinointiin, suunnitteluun ja valvontaan. Moraalikadon vaa-
raa ei juuri nosteta esille vaikka yhteisvastuuta ollaan lisiimassi huomattavasti
nykytilanteeseen verrattuna.

Valtiovarainministerion asiantuntijat julkaisivat helmikuussa 2015 rapor-
tin ”Vakaampi talous- ja rahaliitco” (VM 2015). Raportti ei ole VM:n viralli-
nen kanta vaan tutkijoiden omalla vastuulla. Alivaltiosihteeri Tuomas Saaren-
heimo on allekirjoittanut esipuheen.

Finanssikriisi ja sitd seuranneet taantuma ja velkakriisi osoittivat EMU:n
arkkitehtuurin puutteet. Kriisin vuosina on paikkailtu kiireessd sddnt6jd ja
uusiakin on laadittu, jisenmaiden valvontaa on tiukennettu ja luotu kriisin-
hoidon instituutioita. EMU:n kehittdmisen jatkamisesta saattaa olla vaikea
paastd yksimielisyyteen, koska joudutaan keskustelemaan syvillisesti valtiol-
lisen suvereniteetin rajoista. Alkuperdisen EMU:n keskeiset sddnnot olivat si-
ninsi johdonmukaisia, mutta finanssipolititkan sidntdjen toimeenpanossa on
ollut selvid puutteita. Raportissa arvioidaan myds eurokriisin syitd ja jo tehtyji
toimenpiteitd ja uusia rakenteita kuten vakausmekanismeja (ERVV ja EVM),
talouspolitiikan koordinaation syventdmistd, pankkiunionia ja Euroopan kes-
kuspankin toimintaa.

Kriisin aikana korjailcu EMU:n arkkitehtuuri on monelta osin ongelmal-



linen. Jannitteitd on luonut paine lisitd yhteisvastuuta ja EKP:n rahapolitii-
kan epiravalliset keinot. Perussopimusten muuttaminen olisi saattanut olla
tarpeen. Uusien rakenteiden oikeudellinen perusta onkin nyt osin tulkinnan-
varaista. Vaarana on, ettd yhteisvastuun lisidminen vihentdd markkinakurin
tehokkuutta. Pankkiunionin perustamista pidetddn raportissa tirkednd hank-
keena. Pidomamarkkinoiden unionin kehittimisti tulisi jouduttaa, jotta eu-
roalueen pankkikeskeisyys vihenisi ja rahoitusmarkkinat monipuolistuisivat.
Tami edistdisi vakautta euroalueella.

VM:n tutkijoiden raportissa suhtaudutaan kriittisesti nykyistd laajemman
ja syvemmin fiskaaliunionin ja poliittisen unionin tarpeellisuuteen. Niihin
sisiltyisi yhteisvastuun kasvun myotd merkitedvid oikeudellisia ja poliittisia
ongelmia sekd markkinakurin toiminnan heikentymistd. Talouspolitiikan
koordinaatioon jo tehtyji uudistuksia (mm. six pack, two pack ja finanssi-
poliittinen sopimus) arvioidaan kriittisesti. Koordinaation kehikko on moni-
mutkainen, sekava ja paillekkiinen. Se on myds lilan ldpinikymiton, miki
on lisinnyt sen tulkinnanvaraisuutta, vaikeuttanut padtosten ennakointia ja
heikentinyt koko kehikon uskottavuutta. Uusien sidntdjen toimeenpano on
jddnyt vajaaksi. S3dntoji ei noudateta tarpeeksi tiukasti vaan ajaudutaan usein
poliittisiin kompromisseihin. Koordinaatiokehikon oikeusperustan hauraus ja
EU-tason toimeenpanovallan heikkous ovat suuria ongelmia.

Talous- ja rahaliiton kehittdmistd koskeneiden ehdotusten (nelji puheen-
johtajaa, komissio ym.) johtava ajatus on ollut keskittdd valtaa entistd enem-
min EU- ja EMU-tasoille seki lisitd yhteisvastuuta riskeistdi. VM:n raportissa
tillaisia linjauksia pidetiin kyseenalaisina. Niiden sijasta VM:n tutkijat pi-
tdvit parempana vaihtochtona EMU:n kehittimisessd vahvistaa jisenmaiden
vastuuta omasta talouspolitiikastaan ja palauttaa Maastrichtin sopimuksen
no bailout-sdinnén uskottavuus. No bailout-sddnnéstd luopuminen on ris-
tiriidassa Maastrichtin sopimuksen kanssa. No bailout-siannén uskottavuus
edellytrdd kahta asiaa. Ensinnikin toimivaa pankkiunionia yhdessi sijoitta-
janvastuun kanssa. Toiseksi, lakisdidteinen valtion velkasaneerauksen mahdol-
lisuus tulisi luoda EMU:n maille pitkilld ajalla. Uskottava talouspolitiikan
koordinaatio vaatii tuekseen tehokasta markkinakuria, jota puolestaan sijoit-
tajanvastuu ja velkajirjestelyn mahdollisuus auttavat ratkaisevasti.

Raportissa nihdéin tirkednd valtioiden velkakirjojen riskien erottelu.
Markkinakurilla on tdssi suhteessa ratkaiseva merkitys. Riskien tulisi nikyi
velkakirjojen hinnoissa. Samalla kritisoidaan EKP:n vakuuskiytintdd, joka
ei juuri erotellut jasenmaiden velkakirjoja. Myos pankkien vakavaraisuuden
sddntelyssd tulisi nykyistd paremmin ottaa huomioon niiden velkakirjojen ris-
kierot.

Yhteenvetona valtiovarainministerién  asiantuntijoiden ehdotuksista
EMU:n kehittdmiseksi voidaan sanoa, ettd ne ovat suurelta osin erilaisia kuin
niin sanotut viralliset” ehdotukset komission ja puheenjohtajien tahoilta.
Keskeinen ero on, ettd Suomen valtiovarainministerion tutkijoiden raportti
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painottaa markkinakurin merkitysti vastuullisen talouspolitiikan tukena kun
taas mainitut muut raportit painottavat keskitetyn viranomaisohjauksen roo-
lia ja viheksyvit markkinakurin tarpeellisuutta. Usko markkinakuriin ei tosin
ollut edes talous- ja rahaliittoa ja euroa luotaessa kovin vankkaa.

Valtiosihteeri Martti Hetemdki julkaisi Kansataloudellisessa aikakauskir-
jassa (nro1/2015) artikkelin ”Eurokriisin syyt ja euroalueen tulevaisuus”. Ala-
viitteessd on maininta, ettd kirjoitus ei vilttimittd vastaa valtiovarainministe-
rion nikemyksid.

Eurokriisin taustalla oli useiden reunamaiden talouksien ylikuumene-
minen, johon vaikuttivat talouspolitiikan virheet, voimakas luottoekspansio,
kilpailukyvyn rapautuminen ja kiinteistéhintojen liiallinen nousu. Ylivelkaan-
tumista aiheutti julkisella sektorilla valtionlainojen riskilisien katoaminen ja
markkinakurin tehottomuus. Ylipddnsi lainojen riskilisien ja valuuttakurs-
siriskin poistuminen kiihdyttivit velkaantumista liiallisesti julkisella ja yksi-
tyiselld sektorilla. Valtion velkojen nollariskioletus pankkien vakavaraisuuden
sddntelyssd ja Euroopan keskuspankin lainanannossa lisdsivit ongelmia. Riski-
lisien poistuminen euron tullessa saattoi myos osin johtua no bailout-sidnnén
huonosta uskottavuudesta alun alkaenkin. Nami tekijdt aiheuttivat moraali-
katoa, joka johti liiallisen riskinottoon.

Eurokriisin hoidon yhteydessi perustettiin EVM ja kdynnistettiin pank-
kiunionin valmistelu. Seuraavat uudistustarpeet kohdistuvart lihinni finanssi-
ja muun talouspolitiikan alueelle. Monissa EMU:n kehittimisehdotuksissa on
esitetty yhteisen finanssipoliictisen kapasiteetin luomista. T4td on perusteltu
epasymmetristen hiirididen hoidolla ja valmiudella estdd eurovaltioiden mak-
sukyvyttomyystilanteiden synty. Hetemiki suhtautuu kriittisesti tillaiseen ke-
hiccimisehdotukseen. Kirjoituksessa vertaillaan euroa laajalti muihin rahaliit-
toihin ja erityisesti Yhdysvaltoihin, jonka talouspolitiikkaa ja rahoitusmarkki-
noiden toimintaa Hetemiki analysoikin perusteellisesti.

Esitettyja EMU:n kehittdmisehdotuksia — komissio, van Rompuy ym. —

arvioidaan Hetemien kirjoituksessa seuraavasti:

e Pankkiunioni tullaan toteuttamaan ja siihen liittyvi sijoittajien vastuu.

*  Yhteistd finanssipoliittista kapasiteettia, esimerkiksi jonkinlaisena
suhdannetasausrahastona tuskin toteutetaan eiki se ole tarpeenkaan.

*  Keskitettyd finanssipoliittista sddntelyd ja valvontaa ei tarvita lisii.
Sen sijaan nykyistd koordinaatiokehikkoa tulee yksinkertaistaa ja tehdi
se lapindkyvimmaiksi. Sddntelyn kiyttod tulisi tehostaa olennaisesti.

Euroopan keskuspankin tukea valtion velkakirjoille Hetemiki pitdd ongel-
mallisena. Se voi aiheuttaa moraalikatoa ja kannustaa velkaantumisen jat-
kamiseen. Velkakirjojen hinnat véiristyvit markkinoilla ns. QE-politiikan
seurauksena (QE = mairillinen elvyttiminen eli EKP:n arvopapereiden os-
to-ohjelma). Hallittu valtioiden velkajirjestelyn mahdollisuus tulisi luoda,



mikd vihentiisi moraalikatoa ja edistiisi markkinakurin toimintaa. Euroopan
keskuspankista on tullut ns. OMT-ohjelman toteutuksen kautta tosiasiassa
valtioiden likviditeetin viimekitinen takaaja. Vaarana on, etti likviditeettituki
valuu konkurssikypsille valtioille ja pankeille.

Hetemien keskeinen johtopiddtds on, ettd eurokriisin raha- ja finanssipo-
liittisten syiden korjaaminen ei edellytd uusia institutionaalisia ratkaisuja tai
sddntdjd jo tehtyjen lisiksi (pankkiunioni ja EVM). Valtioiden velkajirjeste-
lymekanismi kuitenkin tarvitaan, jotta sijoittajanvastuu toteutuisi tehokkaasti
ja moraalikadon ongelma vihenisi. Hetemiki suosittelee Yhdysvaltojen mal-
lista ratkaisua. Tilloin kukin euromaa vastaisi pidosin omasta finanssipolitii-
kastaan ja omista veloistaan.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, etti Hetemien ehdotukset EMU:n ke-
hittimiseksi ovat varsin samanlaiset kuin edelld kisitellyt VM:n asiantuntijoi-
den ehdotukset. Molemmat eroavat merkittivisti komission ja niin sanottu-
jen neljin ja viiden puheenjohtajan ehdotuksista (van Rompuy- ja Juncker-
raportit 2012 ja 2015).

Valtiovarainministeri Stubb asetti elokuussa 2015 tyéryhmin arvioimaan
Euroopan talous- ja rahaliiton kehittdmistarpeita. Tyéryhmin puheenjohtaja-
na toimi Anssi Suvanto Suomen Pankista. Muita jisenid olivat Kare Halonen,
Tuomas Poysti, Tuomas Saarenheimo, Suvi-Anne Siimes, Teija Tiilikainen,
Vesa Vihriild ja Tuomas Vilimiki. Tyoryhmi laati ehdotuksen EMU:n ke-
hittimisestd ja arvioi samalla muita kehittimisehdotuksia, erityisesti viiden
puheenjohtajan raporttia kesikuulta 2015 (ns. Juncker-raportti). Tydryhmin
raportin nimi on "Arvio Euroopan talous- ja rahaliiton kehittimistarpeista”
(Valtiovarainministerié 2015). Raportin lihtokohtana on nikemys, etti fi-
nanssikriisi ja velkakriisi ovat osoittaneet, ettd EMU:n perusrakenteet eivit
ole kunnossa vaan niissd on ns. valuvikoja.

Raportissa esitetdin kaksi vaihtoehtoista visiota EMU:n arkkitehtuurin kehit-
timiselle. Ne ovat:

1. Keskitetyn ohjauksen EMU
2. Markkinakuri-EMU

Tyéryhmin mukaan kumpikin visio on sisiisesti johdonmukainen kokonai-
suus. Keskitetyn ohjauksen malli voi olla poliittisesti vaikeampi toteuttaa,
koska se sisiltdd laajaa ylikansallista vallankiyttod ja keskitystd ldhinna komis-
siolle. Raportissa arvioidaan, etti EMU:n kehitys jatkossa ei tule nojautumaan
selkedsti yhden vision varaan vaan jonkinlaiseen sekamalliin (hybridi-malli),
jossa on mukana molempien visioiden elementteji.

Raportissa on sisilli myds toisen kahtiajako, jonka mukaan rahoitusunio-
ni ja toisaalta talous- ja finanssiunioni ovat visioiden keskeisid osia. Finans-
siunionista kiytetddn muissa raporteissa nimei fiskaaliunioni. Rahoitusunioni

sisiltdd pankkiunionin ja piiomamarkkinoiden unionin. Rahoitusunioni si-
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siltyy molempiin visioihin, mutta talous- ja finanssiunionilla on keskeinen
rooli vain keskitetyn ohjauksen EMU:ssa.

Keskitetyn ohjauksen EMU muistuttaa komission ja van Rompuyn ra-
portteja vuodelta 2012 ja osin viiden puheenjohtajan raporttia kesikuulta
2015. EMU:n peruselementteji olisivat jasenmaiden finanssi- ja talouspolitii-
kan nykyistd paljon laajempi koordinointi, ohjaus ja valvonta. Valtaa siirtyisi
huomattavasti Brysseliin. Keskitetty ohjaus voi johtaa my®6s virheisiin, jolloin
luonnostaan yhteisvastuuta jisenmaiden riskeistd ja vakaudesta joudutaan li-
sidmiin. Raportissa ei esitetd konkreettista ehdotusta siitd, kuinka pitkille
yhteisvastuu voisi edetd ja millaisia muotoja se voisi saada. Toisaalta raportissa
my&s kritisoidaan viiden puheenjohtajan raportin erditd ehdotuksia (ks. jil-
jempind). Jonkinlainen yllitys on se, ettd tyéryhmi toteaa, ettd “edellytykset
vakauttaa unionin talouskehitysti olisivat paremmat, jos EU:n yhteinen bud-
jetti olisi nykyistd suurempi”. Yhteisen budjetin kasvattaminen tai jonkinlai-
sen suhdannetasausrahaston luominen ovat olleet ehdotuksia, joihin on suh-
taudurttu kaikkein kielteisimmin (mm. VM 2015 ja Hetemiki 2015). Rapor-
tin mukaan keskitetyn ohjauksen malliin sisiltyy my6s riskejd. Padtoksenteon
toimivuus voi olla vajavaista ja yhteisvastuu voi johtaa pysyviin tulonsiirtoihin
jasenmaiden vililld, jolloin markkinakuri ei toimi tehokkaasti.

Raportissa eritellddn yhteisvastuun eri muotoja. Keskitetyn ohjauksen
mallissa yhteisvastuu on luonteeltaan jisenvaltioiden vilistd vastuuta. Mark-
kinakuri-EMU:n mallissa yhteisvastuu on yhteisten instituutioiden kautta
toteutuvaa kansalaisten ja yritysten — erityisesti pankit — vilistd yhteisvastuu-
ta. Kyse on tilldin vakuutustyyppisestd riskienjaosta. Yhteisvastuuta syntyy
erityisesti pankkiunionin kautta. Pankeilta kerdtdadn maksuilla varat seka krii-
sinratkaisurahastoon ettd yhteiseen talletussuojarahastoon. Toisaalta niiden
rahastojen varat eivit vilttimittd riitd suurten ja systeemisten rahoituskriisien
tapauksessa, jolloin tarvitaan puskurijirjestelyt (ns. backstop) ja sen voi antaa
vain julkinen sektori. Euroopan vakausmekanismi EVM sisiltyy molempiin
visioihin ja myds sen kautta toteutuu valtioiden vilinen yhteisvastuu.

Raportissa ehdotetaan pankkiunionin tdysimairdistd toteuttamista eli
myds yhteisen talletussuojan perustamista siirtcymikauden jilkeen. Pddoma-
markkinaunionin kehittimistd tulisi myos kiirehtid. Siitd on toistaiseksi ole-
massa vain suunnitelmia. Markkinakurin EMU:ssa sijoittajanvastuun sisdltdva
pankkiunioni on keskeisessd asemassa. Markkinakurin tueksi tarvitaan myos
uskottavaa mahdollisuutta ongelmiin ajautuneen jisenvaltion velkajirjestelyi-
hin. EVM:n rahoitustuen tulisi kohdistua vain jisenmaiden likviditeettion-
gelmiin. Vakavat maksukykyongelmart hoidettaisiin velkajirjestelylld, jolloin
no bailout-periaate olisi voimassa. Tillaisen luominen on kuitenkin hankalaa,
koska monen jisenmaan velka-asteet ovat edelleen hyvin korkeita. Raportissa
tullaankin siihen johtopditdkseen, ettd markkinakuri-EMU:n toteuttaminen
on mahdollista vain pitkilld aikavililli. Raportin mukaan kumpikin visio tar-
joaa mahdollisuuden integraation syventimiseen. Raportissa korostetaan, ettd



valinnassa ndiden kahden EMU-vision vililld ei ole kysymys kannanotosta
liitcovaltiokehityksen puolesta tai vastaan. Myos hyvin toimiva markkinaku-
ri-EMU edellyttdd tiiviimpid keskitettyd toimivaltaa ja riskien jakoa ainakin
rahoituskriisien ehkdisyssd ja hoitamisessa. Yhdysvallat mainitaan esimerkki-
nd maasta, jossa liittovaltiorakenne yhdistyy vahvaan osavaltioita koskevaan
markkinakuriin. Tyéryhmin kahden vision keskeinen ero on kuitenkin siini,
ettd keskitetyn ohjauksen visiossa valtioiden vilinen yhteisvastuu olisi kui-
tenkin suurempaa kuin markkinakurin visiossa. Kansallinen talouspoliitti-
nen paitosvalta olisi keskitetyn ohjauksen mallissa selvisti pienempii kuin
markkinakuri-EMU:ssa. Raportissa tihdennetdin sitd, ettd EMU:n jisenmai-
den talouksien rakenteiden kehittdiminen on molemmissa visioissa erittdin
tirkedtd. Mitd joustavammin jisenmaat sopeutuvat erilaisiin shokkeihin, sitd
vakaammin EMU toimii. Raportissa ei uskota sitovan ohjauksen luomiseen
rakenteellisiin uudistuksiin. Tllaista on ehdotettu muun muassa viiden pu-
heenjohtajan raportissa. Raportissa ei pidetd viiden puheenjohtajan ehdotta-
maa kilpailukykyviranomaisten verkostoa tarpeellisena. Raportissa kritisoi-
daan viiden puheenjohtajan raporttia myds siitd, ettd siind ei ole mukana val-
tioiden velkajirjestelyn mahdollisuutta. Ilman velkajirjestelyn mahdollisuutta
markkinakuria ei saada toimimaan kunnolla. Suomen virallinen linja on ollut
tukea hallitun velkajirjestelyn luomista.

Kaiken kaikkiaan valtiovarainministerion tyéryhmin raportti on mer-
kiteavd lisa EMU:n kehittdmisestd kdytivddn keskusteluun. Tydryhmi ei ota
selkedsti kantaa kahteen EMU-visioonsa vaan uskoo jonkinlaisen hybridin
mallin toteutumiseen. Nimi kaksi visiota eivit kuitenkaan ole sisdisesti niin
johdonmukaisia kuin tyéryhmai viicedd. Mallit ovat selvisti lomittaisia ja yh-
teisvastuuta eri muodoissa on molemmissa malleissa huomattavan paljon.
Kesikuussa 2015 julkaistua ns. viiden puheenjohtajan raporttia kritisoidaan
monilta osin. Tdmin valossa ndyttda siltd, ettd tyoryhmai kallistuu sittenkin
enemmin markkinakuri-EMU:n kannalle kuin keskitetyn mallin kannalle.
Yhdysvaltojen liittovaltion mallia pidetdin hyvind esimerkkini kuten my®s
Hetemien kirjoituksessa (ks. edelld). Olennaisin ero timin valtiovarainmi-
nisteridn tydryhmin (puheenjohtajana Antti Suvanto) ja edelld kisiteltyjen
kahden muun raportin (VM:n omat asiasntuntijat ja Hetemien artikkeli
2015 molemmat) vililli on se, ettd Suvannon tydryhmi uskoo molempien
visioidensa — keskitetty ja markkinakuri-EMU — olevan mahdollisia ja toimi-
via ratkaisuja EMU:n kehittdmisessd kun taas kaksi muuta VM:n suunnalta
tehtyi kirjoitusta uskovat vain markkinakurin malliseen kehittimiseen ja ne
torjuvat selvisti keskitetyn liittovaltio-mallisen ratkaisun.

Antti Tanskanen arvioi kirjoituksessaan (Tanskanen 2015) VM:n tyoryh-
min (Suvanto pj.) raporttia. Kirjoituksen nimi on “Kahta reittid ja vauhtia
liitccovaltioon”. Tanskanen kritisoi tydryhmin kokoonpanoa, koska siini oli
vain “samanmielisid” jisenid eikd esimerkiksi yhtddn professoria. Tanskanen

tulkitsee tyoryhmin kannattavan markkinakuri-EMU:n visiota. Tanskanen
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pitdd pankkiunionia Suomelle ongelmallisena ja ihmettelee ettd tyéryhmi ei
ole tdtd huomannut. Pankkiunionin ongelma aiheutuu siitd, ettd Suomessa
pankkiunionin ulkopuolisten pankkien markkinaosuus on hyvin suuri (eli
Nordea ja Danske Bank). Tanskasen johtopditos EMU:n tulevaisuudesta on,
ettd todelliset vaihtoehdot ovat euro ja liittovaltio tai ei kumpikaan.

Antti Suvanto ja Vesa Vibriili vastineessaan Tanskasen kirjoitukselle kiis-
tavit useat Tanskasen viitteet (Suvanto ja Vihridld 2015). Toisaalta he myon-
tdvit, ettd Tanskanen voi olla oikeassa siind, etcd pitkalld ajalla yhteinen raha
edellyttdd liictovaltioksi kutsuttavaa rakennetta euroalueelle. Toisaalta on hy-
vin episelvid, millainen timin tulisi olla, koska olemassa olevia liittovaltioita
on aika montaa tyyppid. Fiskaalista tasausta he eivit pidd vilttdimattomini
vakaalle EMU:lle. Keskitetyn ohjauksen EMU:sta voi kehittyd Saksan liitto-
tasavallan tyyppinen liittovaltio. Toisaalta markkinakurin EMU:sta voisi ke-
hittyd Yhdysvaltoja jossain médrin muistuttava liitccovaltio. EMU voi myds
kehittyd oman tyyppiseksi "liittovaltioksi”. EU on tihin saakka ollut monella
tapaa “sui generis” ja se voi jatkossakin olla oma tapauksensa. Joka tapauksessa
VM:n tydryhmi picdd kumpaakin visiotaan mahdollisena ratkaisuna talous- ja
rahaliiton kehittdmisessi.

Vesa Vihridld analysoi myos EVA:n julkaisussa EMU:n kehittimistarpei-
ta. Julkaisun nimi on "Kun paha piivi koittaa, EMU vaatii korjausta, mutta
ei fiskaaliunionia” (Vihriild 2015). Vihriild katsoo, etti tiivis liittovaltio tai
euroalueen hajoaminen eivit ole ainoita vaihtochtoja kuten usein on viitetty.
EMU:n toimivuutta voidaan parantaa vahvistamalla olemassa olevia valtioi-
den ja pankkien kriisinhallinnan jirjestelyjd, palauttamalla markkinakurin
uskottavuus ja kehittimilld euromaiden joustavuutta ja kilpailukykyd. Vih-
ridld nikee pankki- ja pidomamarkkinaunionin kehittimisen tirkedni, koska
integroituneet rahoitusmarkkinat auttavat tasaamaan euromaiden vilisii eroja
ja titen voidaan vilttdd julkisen yhteisvastuun kasvua. Liittovaltiota Vihridld
ei pidd realistisena vaihtoehtona. Laaja fiskaalinen ja poliittinen unioni ei ole
tarpeen. Toisaalta eurovaltioiden on kuitenkin hyviksyteavi katastrofivakuu-
tuksen luonteinen yhteisvastuu valtioita ja pankkeja koskevan rahoitustuki-
jarjestelmin (EVM ja kriisinratkaisurahasto) uskottavuuden varmistamiseksi.
Kaiken kaikkiaan Vihridld ndyttiisi kallistuvan jonkinlaisen markkinakuri-
EMU:n kannalle pitkilld aikavalilld.

Erkki Siivonen analysoi kirjoituksessaan "Onko EU:n finanssipolitiikan
sidnnoille vaihtoehtoa?” (Siivonen 2015) Euroopan unionin finanssipoliittis-
ten sddntdjen toimivuutta. Niissd on ollut ongelmia ja toimeenpano onkin
ollut usein tehotonta. Koetut kriisit ovat osoittaneet, kuinka hitaasti tietoi-
suus siitd, ettd jokin kriisi ylipddnsi on syntymissi julkiseen talouteen, saa-
vuttaa poliittiseen jirjestelmdin liittcyvin paiatoksenteon. Ongelma ilmenee
sekd kansallisella ettd EU:n tasolla. Kriiseihin reagointikyky on ollut EU:ssa
ja EMU-alueella kovin hidasta. Sddntojen kiyttoon on usein liittynyt myos
mydtisyklisyyden ongelma, mikd on johtanut suhdannevaihteluiden kirjisty-



miseen. Suhdannetasausrahastoja on esitetty monelta taholta episymmetris-
ten shokkien vaikutusten lieventimiseen.

Siivonen ehdottaa, ettd EU:ssa voitaisiin ottaa oppia Yhdysvaltojen osa-
valtioiden kiyttimistd varautumisrahastoista. EMU- ja koko EU:kin alueelle
tulisi luoda kannustimet kehictdd kansallisia rahastoja. Niin véltettdisiin yh-
teisvastuu ja sithen liittyvd moraalikadon ongelma. Samalla tuettaisiin EMU:n
sdilymistd itsendisten valtioiden liittona. Keskitettyihin finanssipoliittisiin rat-
kaisuihin liittyy aina vakavia moraalikadon ongelmia ja kannustimien véiris-
tymid.

Heikki Taimio arvioi kirjoituksessaan ” Joko eurokriisi on ohi?”, ettd euro-
kriisi ei ole padttynyt ja uudetkin kriisitilanteet ovat yhid mahdollisia (Taimio
2015). Pyrkimykset liittovaltion rakentamiseksi euroalueen ympirille ovat
kohdanneet voimakasta vastustusta. Ilmeisesti euroalueen rimpiminen jatkuu
Saksan tahdon ja ohjauksen mukaan. Rahaliiton hajoamista Taimio ei pidd
todennikoisend.

Suomen uuden hallituksen ohjelmassa 27.5.2015 esitetdidn Suomen EU-
linjaus. Ohjelman nimi on “Ratkaisujen Suomi — neuvottelutulos strategisesta
hallicusohjelmasta”. Linjaus esitetdin ohjelman luvussa 10. Suomi hakee rat-
kaisuja talous- ja rahaliiton kehittdmiseen ennen kaikkea nykyisen perussopi-
muksen puitteissa, mutta on suhtautunut avoimesti myds perussopimusten
ulkopuolisiin sopimusjirjestelyihin. Pyrkimys on ollut kuitenkin oikeudel-
lisesti kestdviin ratkaisuihin. Euroopan unionin on keskityttivd olennaisim-
piin kysymyksiin, eiki integraatiota ole tarpeen syventid kaikilla politiikan
aloilla. Hallitus painottaa sisimarkkinoiden kehittdmistd. Suomen tavoit-
teena on sidntdperusteinen ja toimiva euroalue, jossa jokainen jisenvaltio
vastaa itse veloistaan (no bailout-periaate). Hallitus pyrkii palauttamaan no
bailout-sidnnén uskottavuuden. Talous- ja rahaliittoa ei tule kehittii sellaisen
talouspolitiikan koordinaation syventimisen kautta, joka johtaisi yhteisvas-
tuun laajentamiseen. Hallitus tukee vahvaa sijoittajanvastuuseen perustuvaa
pankkiunionia ja sen kehittdmistd. Sddntdjen noudattamisen vahvistamiseksi
talouspolitiikan koordinaatiota on yksinkertaistettava ja jisenvaltioiden omis-
tajuus talouspolitiikasta on varmistettava. Hallitus suhtautuu kielteisesti Suo-
men vastuiden kasvattamiseen eurokriisin hoidossa. Mikili Euroopan vakaus-
mekanismia eli EVM:44 joudutaan vield kiyttdmain, sen tulee tapahtua vain
EVM:n nykyisen kapasiteetin ja pidomarakenteen puitteissa.

Hallitusohjelmaa voidaan tulkita siten, ettd unionia ja EMU:a on uudis-
tettava ja niiden toimintaa parannettava, mutta perussopimusten muuttami-
nen ei nyt ole tarpeen. Hallitus arvioi kaikkea EU-sddntelyd talouskasvun,
kilpailukyvyn ja tydllisyyden nikokulmasta. Unionille ei tule antaa suoraa
verotusoikeutta.

Suomen aiemmat kannat EMU:n kehittdmiseen pohjautuvat lausuntoi-
hin (SuVL 4/2012) ja mietint66n (SuVM 1/2014). Jo aiemmin on piitetty,
ettd osittainenkin yhteisvastuullinen velka olisi taloudellisesti haitallista ja pe-
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russopimusten vastaista (VM 2015). Eduskunta on suhtautunut kielteisesti
euroalueen yhteiseen budjettiin, euroalueen omien varojen luomiseen seki
euroalueen “valtiovarainministerin” asettamiseen.

Suuri valiokunta on laatinut mietinnén valtioneuvoston EU-selonteosta
(SuVM 1/2014 vp). Sen mukaan nykyiset talouspolitiikan koordinaation jir-
jestelyt ovat riittdvid, mutta toisaalta siintojd tulisi yksinkertaistaa. Suuren
valiokunnan mukaan no bailout-siinnén uskottavuutta tulisi vahvistaa luo-
malla sidnnostd, joka varmistaisi sijoittajien vastuun valtion ja pankkien mak-
sukyvyttdmyyden aiheuttamista tappioista. Valtioiden velkakirjojen riskien
huomioonottamista tulisi parantaa. Suomi on pitinyt tirkeina kehittdd sdin-
tojd ja menettelyjd, jotka tukevat hallittua valtioiden velkajirjestelyd maksuky-
vyttdmyystilanteissa (VM 2015). Valtioiden velkakirjojen oikea hinnoittelu ja
velkajirjestelyn mahdollisuus tukisivat olennaisesti markkinakurin toimintaa
EMU-alueella.

Suomen virallisista linjauksista (eduskunta, suuri valiokunta ja hallitus)
talous- ja rahaliiton ja osin koko unioninkin kehittimiseen voidaan sanoa, ettd
ne ovat varsin kaukana komission (2012), neljan puheenjohtajan (2012) ja
viiden puheenjohtajan (2015) esittdimisti EMU:n kehittimissuunnista. Suo-
men linjauksissa korostuu no bailout-sddnté ja markkinakurin merkitys seki
yhteisvastuun lisiimisen vastustaminen.

Kotimainen keskustelu talous- ja rahaliiton kehittdmisesti oli viime vuon-
na varsin laajaa ja syvillistikin. Se ylsi hyvinkin samalle tasolle kuin vastaava
keskustelu ulkomailla. EMU:n kehittdmisessi ddrivaihtoehdot tulivar selkedsti
esille. Taman luvun alussa tarkasteltiin jo viiden puheenjohtajan raporttia (ns.
Juncker-raportti), joka ilmestyi kesikuussa 2015. Seuraavassa esitetdin vield
erditd muita ulkomaisia kirjoituksia EMU:sta ja eurosta.

Tunnetut taloustieteilijit Baldwin ja Giavazzi ovat toimittaneet kirjan,
jossa kisitellddn laajasti eurokriisin syitd ja EMU:n kehittimistd (Baldwin ja
Giavazzi 2015). Kirjassa yritetddn formuloida jonkinlainen konsensus nike-
mys kriisin syisti. Eurokriisin pddsyyt ovat EMU:n arkkitehtuurin puutteel-
lisuus ja talouspolitiikan virheet sekid sddntdjen noudattamisen laiminlydnti.
EMU:n instituutiot olivat vajavaisia kriisin hoitamiseen ja ongelmat havaittiin
liian myohain. EMU:n kehittdmisessd tarvitaan lisid yhteistd vastuuta. Tdcd
varten olisi luotava laajahko yhteinen budjetti ja perustettava euroalueen val-
tiovarainministerid. Euroopan keskuspankille tulisi antaa virallisesti tehtiviksi
toimia niin sanottuna “viimekitisend lainanantajana” (lender of last resort)
jasenvaltioille ja pankeille likviditeettikriisien torjumiseksi (ks. Taimio 2015).

Olivier Blanchard, Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) entinen pai-
ckonomisti, ilmeisesti yllitti monet varsin tiukalla kannanotollaan viime
vuonna. Blanchard toteaa brittilehti Telegraphille, ettd yhteisvaluutta euron
rakenneongelmia ei voida korjata yhteisvastuuta lisidmalld eikd yleensikdin
liittovaltion kaltaisella kehitykselld. Erityisesti hin kritisoi monelta taholta
esitettyd ajatusta fiskaalisen unionin perustamisesta. Blanchard epiilee viiden



puheenjohtajan ehdotusta entisti tiiviimmastd Euroopan unionista (eli "more
Europe” ajatusta), jossa euromailla olisi yhteinen valtiovarainministerié. Eh-
dotuksen mukaan ministerio keriisi varoja yhteisten verojen ja lainojen avulla.
Blanchardin mukaan timi johtaisi pysyviin tulonsiirtoihin euromaiden valil-
l4. Voidaankin sanoa, ettd Blanchard on ehdotuksillaan tdysin eri linjoilla kuin
edelld mainitut Baldwin ja Giavazzi.

Matthew Klein (2015) esittdd voimakasta kritiikkid ylipddnsd yhteisva-
luutta euroa kohtaan. Euroalueen kehitys on ollut suuri pettymys odotuksiin
nihden. Yhteisvaluuttaa ei olisi edes tarvittu taloudellisen integraation edisti-
miseksi. Oma valuutta on vilttdmiton kilpailukyvyn korjaamiseksi tietyissd
tilanteissa, koska muuten sopeutuminen tapahtuu palkkojen laskun tai tyot-
tomyyden kasvun kautta. Juuri ndin onkin kdynyt euroalueen kriisimaissa.
Tyottdmyys ja erityisesti nuorisotydttdmyys ovat kohonneet historiallisen kor-
kealle tasolle. Samaan aikaan Yhdysvallat on péissyt lihes tdystyollisyystasolle.

Klein vertaa euroaluetta toisaalta Australian ja Uuden-Seelannin seki
toisaalta Yhdysvaltojen ja Kanadan viliseen kehitykseen. Australia/Uusi-See-
lanti ja Yhdysvallat/Kanada olisivat olleet euroaluetta paljon luonnollisempia
yhteisvaluutan tapauksia. Integraatio niiden maaparien vililli on edennyt
erittdin pitkille verrattuna euroalueeseen. Tydvoiman litkkuvuus on paljon
suurempaa kuin euromaiden kesken. Maapareilla on yhteinen kieli ja varsin
samankaltainen kulttuuri. Kuitenkaan niiden kahden maaparin vililld ei ole
ollut minkainlaista keskustelua yhteisestd valuutasta. Maaparit ovat huomat-
tavasti homogeenisempia kuin euromaat keskendin. Kleinin mukaan euro on
voinut jopa haitata euromaiden vilisen integraation edistymisti. Joka tapauk-
sessa eurokriisin aikana integraatio on taantunut. Euron alkuaikoina integ-
raatio oli lihinni suurten maiden pankkien lainanantoa eteldisen euroalueen
pankeille ja valtioille. Luotot kiytettiin padosin kulutukseen, kiinteistoihin ja
julkisen sektorin kasvattamiseen. Suorat sijoitukset olivat vihiisid kuten myos
luottojen kiytto tuotannollisiin investointeihin. Kaiken kaikkiaan Klein pitdd
euroa hyddyttdomini, ellei suorastaan vaarallisen hankkeena. Euro tulisikin
lopettaa ja palata kansallisiin valuuttoihin.

Andrew Duff’ (2015) viitedd, ettd Euroopan unionia uhkaa hajoaminen
ja euroalue on vakavassa kriisissd. Eurooppalainen federalismi on jidnyt puo-
litichen ja sen hallinto toimii huonosti. Ainoa kestivi ratkaisu on keskittid
poliittista valtaa unionin keskukseen. Loyhi valtioiden liitto ei endd toimi.
Maastrichtin sopimusta onkin jouduttu tiydentimiin jo useita kertoja, kuten
Amsterdam 1997, Nizza 2003 ja Lissabon 2009. EU:n perussopimukseen on
teheédvi lisad muutoksia.

Duffin mukaan van Rompuyn neljin puheenjohtajan ryhmi teki jo var-
teenotettavan kehittimisehdotuksen vuonna 2012. Tavoitteeksi asetettiin sil-
loin taloudellisen ja poliittisen unionin luominen. Téssd on toistaiseksi edis-
tytty vain pankkiunionin osalta. Duff pitdd viiden puheenjohtajan raporttia
vuonna 2015 heikompana kuin van Rompuyn raporttia. Ns. Junckerin ra-
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portti on liian yleiselld tasolla ja siitd puuttuu konkreettiset ehdotukset. Ra-
portissa ei suoraan chdoteta esimerkiksi eurobondeja eikd yhteistd finanssi-
poliittista kapasiteettia. Vuoden 2015 loppupuolella uudistuksista keskustelu
jii pakolaiskriisin ja Brexitin varjoon. Euroopan keskuspankin miirillinen
elvyttdminen, ns. QE-politiikka, on pitdnyt euroa pystyssi ja vihentinyt pai-
netta uudistaa EMU:n instituutioita. Koko nykyinen EMU/EU-rakennelma
muistuttaa bysanttilaista verkkoa, joka on sekava eiki ole tarpeeksi lipinikyvi.
Demokratian toimivuuskin vaarantuu. Tilivelvollisuus on sekavaa ja puucteel-
lista. EMU-alue ja koko unionikin tarvitsee nykyistd pysyvimmin poliittisen
johdon. Komission roolia tulisi vahvistaa.

Duflin raportin nimi “The Protocol of Frankfurt: A new treaty for the
eurozone” heijastelee jo hinen konkreettisen ehdotuksen luonnetta. Duflin
mukaan EU:n perussopimuksen muuttaminen olisi liian hidas ja poliittises-
ti hankala prosessi. Tosin sekin tulisi tehdd pitemmalld aikavililli. Duff eh-
dottaakin suppeampaa muutosta perussopimukseen. Se keskittyisi EMU:n
institutionaaliseen rakenteeseen eli vaikuttaisi vain euroalueen toimintaan.
Kysymys olisi euroalueen sopimuksesta (eurozone treaty), joka olisi perusso-
pimuksen protokolla eli liite (ns. Frankfurt protocol). Sopimuksella luotaisiin
euroalueelle tehokas hallinto. Komissiolla olisi pddvastuu talouspolitiikasta ja
komission alaisuudessa olisi oma euroalueen valtiovarainministerid. Euroalu-
eella olisi oma budjetti ja yhteinen finanssipoliittinen rahasto suhdannehii-
rididen tasaamiseen ja torjumiseen. Myds yhteistd verotusta olisi ja samoin
yheeisid velkakirjoja (eurobonds). Euroopan keskuspankin mandaatissa olisi
ns. “viimekitisen rahoittajan” tehtivi valtioille ja pankeille. EVM sulautet-
taisiin euroalueen valtiovarainministerioon. Kaiken kaikkiaan Duffin ehdotus
on toistaiseksi pisimmille "liittovaltion” suuntaan menevi kehictimismalli eu-
roalueen osalta.

Heikki Oksaselta ilmestyy lihikoina tutkimus episymmetristen eli maa-
kohtaisten shokkien Kkasittelystd euroalueella (Oksanen 2016). Oksanen
olettaa, ettd euroalueen yhteisbudjettia ei ole tulossa. Yksityiset rahoitus- ja
padomamarkkinat voivat ajan oloon jonkin verran tasoittaa maakohtaisia hii-
riditd, mutta kehitys tihdn suuntaan tulee olemaan hidasta. Yhteisid, lyhytai-
kaisiin tulonsiirtoihin perustuvia sopeutumismekanismeja on vaikea perustaa,
koska monissa jisenmaissa pelitiin, ettd ne voivat johtaa pysyviin tulonsiir-
toihin. Tamin epiilyksen poistamiseksi Oksanen ehdottaa seitsemin vuoden
periodeissa hallinnoitavaa jirjestelmai, jossa kunkin vuoden tulonsiirtojen pe-
rusosa perustuisi maiden poikkeamiin euroalueen keskiarvosta ja aina 7-vuo-
tisperiodin lopussa todettaisiin kunkin jisenmaan nettoasema ja nettosiirrot
tasoitettaisiin seuraavan seitsemin vuoden aikana.

Yhteenvetona vuonna 2015 kiydysti keskustelusta talous- ja rahaliiton
kehittdmiseksi voidaan sanoa, ettd keskustelu on ollut laajaa ja monipuo-
lista. Monenlaiset vaihtoehdot ovat tulleet esille ja nikemyserot ovat olleet

suuria. Pitkille viety "liittovaltio” kehitys on tullut vahvasti esille, mutta toi-



saalta myds paluu Maastrichtin sopimuksen noudattamiseen ja erityisesti no
bailout-periaatteen uskottavuuden palauttamiseen. “Viralliset” ehdotukset
EMU:n kehittamiseksi eivit kuitenkaan ole edenneet ja EU:n huippukokouk-
sissakin keskustelu on ollut vihiistd. Muut ongelmat kuten Kreikan kriisi,
pakolaiskriisi ja Brexit ovat vieneet pddctijien ajan. Unionin ja EMU-alueen
toiminnan demokraattisuus ja tilivelvollisuus on tullut keskustelussa vahvasti

esille. Demokratiavajetta pidetiin vakavana ongelmana.
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EMU:N KEHITTAMISEHDOTUSTEN YHTEENVETO JA
KOKONAISARVIO SEKA SUOMEN LINJA

Yhteenveto

Euron kymmenvuotistaivalta juhlittiin vuonna 2008 niyttivésti ja suuren
euforian vallassa. Euron nihtiin olevan suuri menestys ja tdyttineen siihen
asetetut odotukset. Juhlinnan yhteydessi ei kiinnitetty mitiin huomiota syn-
tyneisiin tasapainottomuuksiin monissa euromaissa.

Kansainvilinen finanssikriisi alkoi vuosina 2007 — 2008. Euroalue sel-
visi siitd vield kohtuullisen hyvin. Sitten iski yllittden Kreikan velkakriisi ja
sitd seurasivat nopeasti Irlannin, Portugalin, Espanjan ja Kyproksen kriisit.
Eurokriisin syitd on analysoitu perusteellisesti lukuisissa kotimaisissa ja ulko-
maisissa julkaisuissa. Kriisin syiden ymmarcimiselld on suuri merkitys talous-
ja rahaliiton kehittimistarpeiden kannalta. Kriisin syyt voidaan jakaa neljdin
padtekijddn, jotka ovat:

1. EMU:n arkkitehtuurin puutteet eli ns. valuviat

2. Talouspolitiikan virheet ja finanssipolititkan sddntdjen
noudattamattomuus

3. Euroalue ei ole optimaalinen valuuttaunioni

4. Pankkien liiallinen luotonanto ja riskinotto

Monissa analyyseissd nditd syitd yhdistellddn. Varsinkin viranomaisten taholla
valuvika-tulkinta on saanut laajaa kannatusta. Erityisesti on korostettu pank-
kiunionin puuttumista alkuperiisestdi EMU:sta. Usein on myds viitetty, ettd



euroalue ei ole tarpeeksi pitkille kehitetty fiskaalinen unioni. Muilla tahoilla
talouspolitiikan virheet ovat olleet etualalla. Varsin yleinen nikemys on, ettd
rahapolitiikka oli liian kevyttd, finanssipolitiikka liian 6ysai ja palkat nousivat
litkaa monissa euromaissa. Nimi aiheuttivat julkisen ja yksityisen velkaantu-
misen kasvua sekd kustannuskilpailukyvyn rapautumista. Kaikkein kriictisin
nikékulma on ollut niilld, jotka viitcdvit, ettei euroalue ole lainkaan optimaa-
linen valuutta-alue. Jisenmaat ovat liian heterogeenisia talouden rakenteiltaan
ja kulctuuriltaan, eiki tyovoima litku maiden valilld riittavist.

Vuosina 2010 — 2015 eurokriisin hoito on vienyt valtavasti pidctijien ai-
kaa. Kriisin taltuttamiseksi ja euron pelastamiseksi tehtiin nopeasti merkit-
tivid ratkaisuja ja perustettiin uusia instituutioita, erityisesti luotiin ERVV
ja EVM (Euroopan rahoitusvakausviline ja Euroopan vakausmekanismi).
Pankkiunionin valmistelu kidynnistettiin vuonna 2012. EKP antoi runsaasti
likviditeettitukea pankeille ja alkoi ostaa markkinoilta valtioiden velkakirjoja
sekd laski ohjauskoron lihelle nollaa. EKP:n lupaus vuonna 2012 tehdi “kaik-
ki tarvittava” mandaattinsa puitteissa euron pelastamiseksi rauhoitti nopeasti
markkinat. Massiivinen arvopapereiden osto kiynnistettiin kuitenkin vasta
vuonna 2015.

Kriisien hoidon ratkaisut merkitsivit kiytinndssi Maastrichtin sopimuk-
sen no bailout-sidnnén rikkomista. Muutenkin kriisin hoidossa sovellettiin
varsin joustavasti oikeudellisia periaatteita, koska EU:n perussopimusta ei ol-
lut mahdollista muuttaa. Monissa selvityksissd on arvioitu EU- ja EMU-alu-
eiden demokraattisen legitimiteetin ja tilivelvollisuuden heikentyneen. Tama
on tarkoittanut demokratiavajeen syntymistd. My6s Euroopan keskuspankin
toiminnan on katsottu lisinneen demokratiavajetta.

EMU:n kehittdmiskeskustelu kdynnistyi varsinaisesti vuonna 2012 ns.
neljin puheenjohtajan raportilla (van Rompuy-raportti). Myds komissio
julkaisi oman selvityksen samana vuonna. Niille raporteille on yhteistd va-
luvikojen toteaminen. EMU:n toiminnan kehittdmiseksi tulisi luoda vahva
keskitetty ohjaus, miki tarkoittaa EMU:n kehittimistd laajaksi poliictiseksi
ja taloudelliseksi unioniksi. Taloudelliseen unioniin kuuluisi pankkiunioni,
fiskaalinen unioni ja talousunioni. Yhteisvastuu jisenmaiden riskeistd ja va-
kaudesta kasvaisi huomattavasti. Viiden puheenjohtajan (ns. Juncker-raportti)
raportti jatkoi vuonna 2015 samoilla linjoilla. Ehdotetuista uudistuksista on
toteutettu toistaiseksi vain pankkiunioni. Siitd puuttuu vield kolmas pilari eli
yhteinen talletussuoja. Fiskaaliunionin ehdotus ei ole edennyt lainkaan.

Tissd selvityksessd on tarkasteltu laajalti myds muiden tahojen selvityk-
sid EMU:n kehittdmiseksi. Niitd on julkaistu raportteina ja kirjoina monilla
koti- ja ulkomaisilla foorumeilla. Kotimainen keskustelu EMU:n kehittdmi-
sestd ja tulevaisuudesta on ollut varsin laajaa ja vilkasta varsinkin vuosina 2014
ja 2015. Se yltdd hyvinkin kansainviliselle tasolle laajuudessaan ja syvillisyy-
dessdin. Keskustelussa nikyy selvisti varsin jyrkkd kahtiajako. Ensinnikin on
nikemys, jonka mukaan EMU:n tulisi kehittyd keskitetyn ohjauksen mallin
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mukaisesti. Télloin valtaa siirtyisi finanssi- ja muunkin talouspolitiikan osalta
komissiolle Brysseliin. Laajimmillaan ehdotetaan euroalueelle omaa budjet-
tia ja valtiovarainministeriétd. Budjetin tulot hankittaisiin yhteiselld verotuk-
sella ja yhteisilld lainoilla (eurobondit). Jisenmaiden talouspoliittinen valta
vihenisi olennaisesti. Toisen nikemyksen mukaan tulisi palata Maastrichtin
sopimuksen no bailout-sdéinnén noudattamiseen. Tilloin korostuu markki-
nakurin merkitys, jota tehostettaisiin luomalla valtioille velkajirjestelyn mah-
dollisuus. Sijoittajanvastuun varaan rakentuva pankkiunioni parantaisi myos
markkinakurin toimivuutta. Pankkiunioni onkin yhteisti molemmille nike-
myksille. Markkinakuri-EMU:n tapauksessa jisenmaiden sopeutumiskykyi
erilaisiin shokkeihin parantaisi rahoitusunioni, johon kuuluvat pankkiunioni
ja padomamarkkinaunioni. Markkinakuri-EMU:ssa keskitetty talouspolitii-
kan ohjailu olisi vihaisti.

Useissa kotimaisissa selvityksissd realistisena talous- ja rahaliiton tulevai-
suuden visiona on pidetty jonkinlaista sekamallia (hybridi malli), jossa on ele-
menttejd molemmista em. nikemyksistdi. EMU:n kehittimisen keskustelussa
ovat tulleet esille myds ddrivaihtoehdot, jotka ovat tdysi EMU-liittovaltio tai
euroalueen hajoaminen ja paluu kansallisiin valuuttoihin.

Yleisend ongelmana kaikissa EMU:n kehittdmiseen liittyvissi selvityksissd
on se, ettd ne eivit ole varsinaisia tutkimuksia. Toisaalta titd aihepiirid onkin
vaikea tutkia analyyttisesti, koska kysymys on varsin poikkitieteellisestd ai-
heesta. Empiirinen tutkimus on hyvin hankalaa, mutta teoretisointia voidaan
yritedd esimerkiksi optimaalisen valuuttaunionin teorioiden hengessd. Aihe
on poikkitieteellistd, koska siind on aineksia poliittisista, institutionaalisista
ja taloudellisista tekijoistd. Erityisesti keskitetyn ohjauksen mallissa instituu-
tioiden tehokas toiminta on ratkaisevassa asemassa. Empiiristd tukea EMU:n
kehittdimisehdotuksille on haettu sekid aiemmin vallinneista ettd nykyisin
toimivista rahaliitoista. Varsinkin Yhdysvaltojen, Sveitsin ja Saksan liittoval-
tioiden malleihin on viitattu monissa kirjoituksissa. Joissakin kirjoituksissa
Yhdysvaltojen mallia on pidetty esikuvana EMU:n kehittdmiselle. Suomessa
varsinkin valtiovarainministerién suunnalta laadituissa kirjoituksissa Yhdys-
vallat on nostettu esille hyvini esimerkkini (VM 2015 ja Hetemiki 2015).

Edelld esitetyltd pohjalta voidaankin sanoa, etti EMU:n kehittimissel-
vitysten kannanotot ovat viime kddessd erdinlaisia enemmin tai vihemmin
rationaalisia “uskomuksia” tai poliittisia ja ideologisia nikemyksid. Todellisuu-
dessa EMU:n kehittiminen tulee olemaan voimakkaasti poliittinen prosessi.
Euroopan poliittisen eliitin taholla haaveillaan edelleen ”Euroopan Yhdysval-
tojen” luomisesta. Edellisen Euroopan komission varapuheenjohtaja Viviane
Reding totesi esitelmissiin Cambridgessd vuonna 2014, ettd Euroopan Yh-
dysvallat ovat syntymissi, miki on hinen mukaansa hyvi asia (Reding 2014).

Suomen virallinen linja
Suomen virallinen linja EU:n ja EMU:n kehittimiseen perustuu eduskunnan



ja sen suuren valiokunnan sekd hallituksen pddtdksiin. Jo aiemmin muodos-
tettu linja on edelleen pddosin voimassa. Juha Sipildn hallicusohjelmassa on
kuitenkin kerrottu piikohdat ja tehty joitakin tismennyksii. Hallitus edistad
sisimarkkinoiden syventimisti erityisesti palveluiden, pidomamarkkinoiden,
energian ja digitaalisten palveluiden osalta. Huomattakoon, ettd tyomarkki-
noiden integraation syventiminen ei ole mukana, vaikka se on keskeinen osa
optimaalisen valuuttaunionin teoriaa ja kiytint6i (esim. Yhdysvallat). Euroo-
pan unionin on keskityttivi olennaisimpiin kysymyksiin eiki integraatiota ole
tarpeen syventdi kaikilla politiikan alueilla. Suomi tavoittelee nykyistd vihem-
min, mutta parempaa ja kevyempai sdintelyd.

Talous- ja rahaliiton jisenend Suomi on sitoutunut edistimain euroalueen
vakautta. Suomen tavoitteena on sddntoperusteinen ja toimiva euroalue, jos-
sa jokaisella jasenvaltiolla itsellddn on ensisijainen vastuu talouspolitiikastaan.
Samoin jokainen jisenvaltio vastaa itse veloistaan. Tdmi tarkoittaa Maastrich-
tin sopimuksen no bailout-si@nnén noudattamista. Talous- ja rahaliittoa ei
tule kehittdd sellaiseen talouspolitiikan koordinaation syventimiseen, joka
johtaisi yhteisvastuun laajentamiseen. Talouspolititkan koordinaatiota tulee
yksinkertaistaa. Hallitus tukee vahvaan sijoittajavastuuseen perustuvaa pank-
kiunionia. Hallitusohjelman mukaan unionia on uudistettava ja sen toimintaa
parannettava, mutta perussopimusten muuttaminen ei nyt ole ajankohraista.
Kilpailukyvyn parantamiseen tihtéddvid rakenneuudistuksia tulee edistdd kai-
kissa jisenmaissa. Unionille ei tule antaa suoraa verotusoikeutta. Aiemmin
on Suomessa jo linjattu kielteinen kanta euroalueen yhteiseen budjettiin, eu-
roalueen omien varojen luomiseen ja euroalueen “valtiovarainministerion”
asettamiseen. My®s yhteisvastuulliseen velkaan on otettu kielteinen kanta (ks.
luku 7). Suomi on pitdnyt tirkeind kehictdd sddntojd ja menettelyjd, jotka
tukevat hallittua velkajirjestelyn mahdollisuutta eurovaltioissa (VM 2015).

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd Suomen virallinen linja on varsin
lzhelld niitd kehitcdimisehdotuksia, joissa markkinakurilla on merkittdvi rooli
jarkevin talouspolitiikan varmistamisessa. Suomi vastustaa yhteisvastuuta ja
talouspolitiikan vallan keskittdmistd Brysseliin. Suomen linja on varsin kau-
kana ns. keskitetyn ohjauksen mallista EMU:n kehittimiseksi. Téllaisia visi-
oita on esitetty muun muassa komission ja neljin seki viiden puheenjohtajan
raporteissa. Pankkiunioni sisiltyy Suomen linjauksiin, mutta toistaiseksi on
suhtauduttu varauksellisesti yhteiseen talletussuojaan. Rahoitusmarkkinoiden
integraation syventimistd pidetdin Suomessa tirkeind. Se voi tapahtua seki
pankki- ettd pidomamarkkinaunionin kautta. Yhdentyvit maiden viliset ra-
hoitusmarkkinat ovat tehokas keino vaimentaa maakohtaisten hiirididen vai-
kutusta ilman ettd tdytyy turvautua yhteisvastuuseen.

Euroalueen hajoamista tai Suomen eroa eurosta ei Suomessa ole kisitelty
virallisilla tahoilla. Suomen eroamista euroalueesta on kuitenkin tarkasteltu
useissa kirjoituksissa (ETT/Kanniainen 2014, ETLA/UPI 2014 ja Korkman
2013). Nikemyserot ovat tiltd osin suuria. EuroThinkTank eli ETT pitad
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Suomen eroamista eurosta mahdollisena ja realistisena vaihtoehtona. Kahdes-
sa muussa kirjoituksessa eurosta luopumista pidetddn ddrimmiiseen vaikeana
toteuttaa ja ero voisi aiheuttaa epivakautta seki tulla Suomelle kalliiksi. Jon-
kin maan eroamista eurosta ovat analysoineet my6s Jens Nordvig (2013) ja
Dirk Meyer (2012). Molemmat kisittelevit kahta tapausta, jotka ovat suuren
tai pienen maan eroaminen eurosta. Kummankin johtopdités on, ettd eroami-

nen on tdysin mahdollista, mutta se on vaativa prosessi.

Suomen vaihtoehdot

Suomen virallinen linjaus EMU:n kehittimiseen on sininsi jirkevisti asetet-
tu. Se merkitsisi paluuta alkuperiisen Maastrichtin sopimuksen noudattami-
seen. Tihidn linjaukseen sisiltyy kuitenkin useita ongelmia.

Ensinnikin, Suomi on tihin saakka seurannut tarkasti Saksan linjaa. Sak-
sa vastusti alun perin sekd pankkiunionia ettd Euroopan vakausmekanismia.
Saksa kaatoi pankkiunionin liittimisen EMU:un jo 1990-luvulla. Saksassa
on perinteisesti nihty intressiristiriita rahapolitiikan ja pankkivalvonnan vi-
lilld. TAm3d nikemys esitettiin uudelleen vuosina 2012 ja 2013. Lisiksi Saksa
vastusti kriisinratkaisurahastoa ja vastustaa edelleen yhteisti talletussuojaa.
Lopulta Saksa kuitenkin taipui pankkiunionin perustamiseen (toistaiseksi il-
man yheeistd talletussuojaa). Saksa taipui myds Euroopan vakausmekanismin
EVM:n perustamiseen. Saksa hyviksynee lopuksi myos yhteisen talletussuo-
jan, johon Suomikin on suhtautunut varauksellisesti. On myds mahdollista,
eted Saksa hyviksyy jatkossa muitakin yhteisvastuun lisdyksida. Mikéli Suomi
seuraa edelleen Saksan linjaa, ajautuu se vihitellen kohti erdinlaista liittoval-
tion mallia. T4td voidaan kutsua ajopuu-vaihtoehdoksi Suomen osalta (ks.
ETT 2014 ja Nyberg 2014).

Toista Suomen vaihtoechtoa voidaan kutsua peesaus- tai kyttiysvaih-
toehdoksi (ks. ETT 2014). Tilloin Suomi irtaantuisi liittovaltiotyyppisesti
yhteisvastuun kehityksestd ja palaisi yksipuolisesti Maastrichtin sopimuksen
noudattamiseen. Samalla se tarkoittaisi option auki jitcimistd eurosta eroami-
selle joskus myshemmin. Suomella olisi peesaus-vaihtoehdossa eduskunnan ja
hallituksen pdictdmi kynnysarvo yhteisvastuun lisddmiselle. Huomattakoon,
ettd nykyisen hallitusohjelman mukaan jisenmaiden yhteisvastuuta ei saisi
lisdcd lainkaan! My®6s valtiovarainministerion asiantuntijoiden kirjoituksissa
kallistutaan alkuperdisen Maastrichtin sopimuksen noudattamisen linjalle
ja vastustetaan talouspoliittisen vallan keskittdmistd Brysseliin (VM 2015 &
Hetemiki 2015). Peesausvaihtoehdon toteuttaminen saattaa olla Suomelle
poliittisesti varsin hankalaa, mikili Suomi olisi ainoa euromaa, joka vastus-
taisi yhteisvastuun kasvua. On myos mahdollista, ettd muut jisenmaat eivit
hyviksyisi tillaista vaihtochtoa. Se tarkoittaisi, ettd euromaat etenisivit integ-
raatiossa eri tahtia.

Kolmas vaihtochto on eurosta eroaminen ja paluu kansalliseen valuut-

taan sekd omaan rahapolitiikkaan (Fixit-vaihtoehto). Suomi jatkaisi silti EU:n



jdseneni ja olisi samassa asemassa kuin Ruotsi ja Tanska. Fixit-vaihtoehto voisi
tulla harkinnanarvoiseksi useissa skenaarioissa. Ensimmiinen on skenaario,
jossa euroalue ei menesty taloudellisesti vaan vaipuu Japanin tyyppiseen stag-
naatioon pitkiksi ajaksi. Lisiksi euroalueen pankeilla on vakavia ongelmia.
Deutsche Bank on ajautunut suuriin tappioihin ja sen osakekurssi on laskenut
60 prosenttia lyhyessi ajassa. Italian pankeilla on jirjestimictdmid saamisia
noin 20 prosenttia luottokannasta. Italia onkin jo yrittinyt rikkoa vastaperus-
tetun kriisinratkaisurahaston pelisiintoji. Euroalueen ongelmana on ollut ja
tullee olemaan jatkossakin Italian ja Ranskan kyvyttdmyys sopeutua yhteisen
valuutan edellyttimiin vaatimuksiin. Molemmat maat ovat rikkoneet tois-
tuvasti finanssipolitiikan sovittuja sddntdji. Ne eivit ole pystyneet tekemidin
juuri mitddn rakenneuudistuksia ja niiden tyomarkkinat ovat edelleen jaykit.
Kummankin maan julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen on pal-
jon yli 60 prosentin rajan (Italia 135 % ja Ranska 95 %). Varsinkin Italiaa
uhkaa velkakriisi (Hurri 2016). Italian julkinen velka on noin 1900 miljardia
euroa. Se on maailman kolmanneksi suurin Yhdysvaltojen ja Japanin jilkeen.
Korkojen nousu veisi Italian nopeasti velkakriisiin. Kaikki edelld mainitu ris-
kit voivat toteutuessaan alkaa heikentid euron poliittista kannatusta. Euroalue
saattaa ajautua kriisistd kriisiin. Tétd ennustaa Englannin keskuspankin enti-
nen pidjohtaja Mervyn King uudessa kirjassaan (King 2016). Hin pitad jopa
mahdollisena, ettd euroalue tulee hajoamaan (Suomen Uutiset 2016 ja King
2016). Poliittinen kannatus voi myds heikentyd, mikili EMU alkaa kehittyd
pysyviksi tulonsiirtounioniksi. Suomen yhteiset vastuut lainoista ja takauksis-
ta ovat jo nyt suuret talouden kokoon nihden. Vastuiden kasvu voidaan estdi
vain eroamalla eurosta.

Toisessa skenaariossa oletetaan, ettd Suomen talous ei ala elpyd vaan kasvu
jatkuu heikkona. Heikosta euroalueesta ei ole mydskiin vetoapua Suomelle.
Sisdinen devalvaatio voi olla ainoa vaihtoehto kilpailukyvyn palauttamisessa,
koska ei voida devalvoida. Palkkojen lasku voi siis olla silloin tarpeen. Télloin
voi tulla perustelluksi erota eurosta ja alkaa harjoittaa omaa rahapolitiikkaa.
Toisaalta jos Suomi alkaa uudelleen menestyi ja euroalue kehittyy yhteisvas-
tuun kautta tulonsiirtounioniksi, eurossa pysyminen merkitsisi “maksumie-
heksi” joutumista ainakin osalle euromaista. Eurosta eroaminen on realisti-
nen vaihtoehto, eiki siihen liity sellaista dramatiikkaa kuin usein on viitetty
(ETLA/UPI 2014 ja Korkman 2013). Vaikein kysymys voi olla eron poliitti-
nen puoli, koska Suomi liittyi euroon piiosin poliittisista syistd (ks. luku 2).
Fixitin taloudellinen puoli on hallittavissa yhti hyvin kuin euroon liityttiessi
(ETT 2014, Nordvig 2013 & Meyer 2012).

EMU-alueen ja koko EU:n kehittimistd varjostavat monet muutkin uh-
katekijit ja riskit. Britannian ero EU:sta eli Brexit olisi vakava takaisku koko
EU:lle. Talloin Saksa joutuisi kamppailemaan poliittisista linjauksista kahden
heikosti menestyvin suuren EU- ja EMU-maan kanssa (Italia ja Ranska). Ita-
lian ja Ranskan taholta on toistuvasti esitetty yhteisvastuun kasvattamista jopa
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eurobondeja myéten.

Pakolaiskriisi voi myos kirjistyd uudelleen ja siitd saattaa tulla pitkdai-
kainen vakava ongelma, joka haittaa EU:n yhteniisyytti ja padtoksentekoa.
Kolmanneksi, euroalueen kriisi on saatu “rauhoittumaan” padosin Euroopan
keskuspankin miirillisen elvytidmisen (QE-politiikka) avulla. Japanissa on
harjoitettu tillaista politiikkaa massiivisesti heikoin tuloksin. Rakenneuudis-
tukset ovat jadneet vihiisiksi monissa euromaissa ja tuottavuuserot ovat kasva-
neet euromaiden vililli. Euroalue onkin vaarassa ajautua pitkiksi ajaksi hitaan
kasvun tilanteeseen. Talloin poliittiset jannitteet voivat kasvaa euromaiden vi-
lill. Tallaiset uhkatekijit vaikeuttavat talous- ja rahaliiton kehittdmisti.

Talous- ja rahaliiton kehittdmiseen liittyy kaiken kaikkiaan monenlaisia
ongelmia ja riskeji. Téarkeintd on tiedostaa, etti Suomella on vaihtoehtoja.
Niitd tulee selvittdd aktiivisesti myds viranomaistahoilla ja niistd tulee kiydi
avointa ja kriittistd keskustelua kaikilla tahoilla. Kaiken kaikkiaan Suomen
realistisia vaihtoehtoja saattavat viime kiidessd olla vain kaksi edelld mainituis-
ta kolmesta vaihtoehdosta. Nimi ovat: (i) Ajelehtia ajopuuna Saksan perissi
kohti federalistista yhteisvastuuta eli liittovaltiokehitysti tai (ii) Erota eurosta
ja palata omaan rahaan. Mikili euroalueen talouskehitys pysyy pitkiin huo-
nona ja Suomen talous ei ala toipua, onkin harkittava vakavasti eurosta ero-
amista. Eurossa pysyminen merkitsisi osallistumista tiivistyvdin ja yhteisvas-
tuuseen perustuvaan liittovaltio-kehitykseen seki taloudellisen itseniisyyden
menettamista.
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LIITE: SANASTOA

EEC eli Euroopan talousyhteisé luotiin vuonna 1957 Rooman sopimuksella.
Vuonna 2009 Lissabonin sopimuksella kaikki EU:n toiminta yhdistettiin sa-
maan organisaatioon, ks. EY lyhenteen selostus.

EMU eli Euroopan talous- ja rahaliitto on Euroopan unionin kolmivaiheinen
talous- ja rahaliitto. Vuonna 1990 alkaneeseen ensimmadiseen vaiheeseen kuu-
lui valuutansiirtojen vapauttaminen EEC-alueella (ks. EEC-lyhenne). Vuonna
1992 solmittiin Maastrichtin sopimus, jossa sovittiin EMU:n viemisesti lop-
puun. Sopimus tuli voimaan 1.11.1993. Rahaliiton toiseen vaiheeseen kuului
Euroopan keskuspankin edeltdjin "European Monetary Instituten” eli EMI:n
perustaminen. Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Raha-
liiton kolmas vaihe (yhteisvaluutta) alkoi 1.1.1999, jolloin eurosta tuli oikea
valuutta, vaikka kiteisraha otettiin kiytt66n vasta 1.1.2002. Unionin maista
19 on tihin mennessi liittynyt rahaliiton kolmanteen vaiheeseen.

ERVV eli Euroopan rahoitusvakausviline on euroalueen jisenvaltioiden
omistama, Luxemburgin lainsiiddinnén mukainen osakeyhtio, joka perustet-
tiin vuonna 2010 viliaikaiseksi velkakriisin hallintavilineeksi. Sen tehtivini
oli mydntii euroalueeseen kuuluville valtioille rahoitustukea. Euroalueen val-
tiot takasivat ERVV:n varainhankinnan. ERVV:n korvasi myéhemmin perus-
tettu EVM.



EU eli Euroopan unioni on 28 eurooppalaisen jisenvaltion muodostama
taloudellinen ja poliittinen liitto. Nimitys EU tuli kidytt6on vuonna 1993
Maastrichtin sopimuksella. EU:n toimielimid ovat muun muassa Euroopan
parlamentti, jisenmaiden padmiesten Eurooppa-neuvosto, jisenmaiden hal-
lituksia edustava neuvosto, Euroopan komissio ja Euroopan keskuspankki.
Unionin jisenmaiden yhteenlaskettu vikiluku on yli 500 miljoonaa ja se on
maailman kolmanneksi suurin Kiinan ja Intian jilkeen.

Eurobond tarkoittaa euromaiden yhteisid velkakirjoja. Niilld olisi jisenvalti-
oiden yhteinen takaus. Euroopan komissio ehdotti ns. Blueprint-raportissaan
28.11.2012, ettd yhteiset velkakirjat aloitettaisiin eurobills-velkapapereilla.
Niiden maturiteetti olisi enintddn vuosi. Vasta myShemmin otettaisiin kéyt-
t66n pitkdn maturiteetin eurobondit. Sekd eurobondit ettd eurobillsit edellyt-

tdisivit EU:n perussopimusten muuttamista.

EVM eli Euroopan vakausmekanismi on euromaiden perustama kansainvi-
linen rahoituslaitos, jonka avulla on tarkoitus turvata euroalueen rahoitus-
vakaus. EVM aloitti toimintansa 8.10.2012. Sen kautta voidaan myontid
rahoitustukea talousvaikeuksissa oleville jisenmaille. EVM on muodoltaan
Luxemburgiin rekisterdity osakeyhtid. EVM perustuu 80 miljardin euron
maksettuun padomaan ja enintiin 620 miljardin euron korotusvaltuuksiin.
Sen lainanantokyky on 500 miljardia euroa. Suomen osuus EVM:n pddomas-

ta on noin 1,8 prosenttia, miki vastaa noin 12,6 miljardin euron osuutta.

EY eli Euroopan yhteis on nimitys Euroopan hiili- ja terdsyhteison, Euroo-
pan talousyhteison ja Euroopan atomienergiayhteison muodostamalle koko-
naisuudelle. Lissabonin sopimuksella vuonna 2009 hiili- ja terdsyhteiso seki
Euroopan talousyhteisé (EEC) sulautettiin Euroopan unioniin.

Fiskaaliunioni tarkoittaa finanssipoliittista unionia, jolle ei ole olemassa vi-
rallista midrittelyd. Se tarkoittaa ensi sijassa huomattavasti nykyista tiiviimpaa
ja yhteistd euroalueen jasenmaiden finanssipolitiikkaa. Siihen voi sisiltyd pal-
jon nykyistd suurempi yhteinen budjetti EU-tasolla ja erillinen budjetti eu-
roalueella. My®s yhteinen verotus (yhteisoverot) ja yhteiset joukkovelkakirjat
(eurobondit) ovat mahdollisia. Jisenmaiden suvereniteetti finanssipolitiikan

alalla pienenisi olennaisesti nykytasoltaan.

Pankkiunioni kisittidi euroalueen yhteisen pankkivalvonnan, kriisinratkai-
sumekanismin ja yhteisen talletussuojajirjestelmin. Yhteinen pankkivalvonta
alkoi vuonna 2014. Se toimii Euroopan keskuspankin yhteydessi ja keskittyy
euroalueen suurten pankkien valvontaan (noin 130 pankkia). Kriisinratkai-
sumekanismi kisittdd kriisinhallintaviraston (neuvosto) ja kriisinratkaisura-

haston. Kriisinhallintamekanismi kiynnistyi vuoden 2016 alussa. Kriisinrat-
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kaisurahasto kasvatetaan vihitellen tiyteen kokoonsa vuoteen 2024 mennessi.
Yhteinen talletussuoja on vasta suunnitteilla, mutta Euroopan parlamenctti on
jo ottanut sithen myonteisen kannan. Jotkut jisenmaat vastustavat yhteistd
talletussuojaa. Ensin onkin pyritty harmonisoimaan talletussuojan siintdji ja
kansallisia rahastoja. Osalla jisenmaista ei ole edes ollut talletussuojarahastoja.

Pddomamarkkinaunioni on Junckerin komission uusi aloite rahoitus-
markkinoiden kehitcimiseksi. Silld pyricdan luomaan nykyistd monipuolisem-
mat rahoitusmarkkinat ja vihentimiin EU- ja euroalueiden pankkikeskei-
syyttd. Tavoitteena on luoda aidosti yhteniiset piiomamarkkinat EU:n sisill.
Erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten rahoitusmahdollisuudet helpot-
tuisivat ja monipuolistuisivat. Verosidnnosten ja konkurssilainsdddinnon yh-

denmukaistaminen on my®ds tavoitteena.

Rahoitusunioni eli finanssiunioni kisittdd pankkiunionin ja piiomamark-
kinaunionin kokonaisuuden (ks. pankkiunioni ja pddomamarkkinaunioni).

Sixpack — siiddkset ovat osa EU:n talouspolitiikan alan hallintamenettelyji.
Saddokset tulivat voimaan joulukuussa 2011. Siiddokset koskevat vakaus- ja
kasvusopimusta sekd kansallisia budjettikehikkoja ja makrotaloudellisia tasa-
painottomuuksia. Sixpack siddoksilld talouspolitiikan koordinaation sovelta-
misala laajeni olennaisesti (VM 2015).

Twopack — siidokset hyviksyttiin vuonna 2013. Ne koskevat jisenmaiden
julkisen talouden seurannan tehostamista seki rahoitusvakautensa osalta va-
kavissa vaikeuksissa olevia jasenvaltioita. Nakyvin muutos koskee vuosittain

komission ja euroryhmin arvioitaviksi toimitettavia alustavia budjettisuunni-

telmia (VM 2015).



Suomen Perusta -ajatuspajan julkaisuja
Miten euroalue kehittyy? (2013)
Euro vai ei? — Eurokriisi ja Suomen vaihtoehdot (2013)

Kunnat kuntoon! — Puheenvuoroja kuntien ongelmista ja
mahdollisuuksista (2014)

Kohti parempaa Eurooppaa (2014)

Suomen talous ja talouspolitiikan linja — Miten Suomi saadaan
uudelleen nousuun? (2014)

Vapaachtoinen ruotsi on hyvinvointietu — Suomenkielisten
niakokulma kielipolitiikkaan (2014)

Veniji: uhka vai mahdollisuus? — Avointa keskustelua
Suomen Veniji-suhteesta (2014)

Kansankodin kuolinvuoteella - Ruotsalainen hyvinvointivaltio ja

maahanmuutto (2015)

Liberaalin dilemma — Monikulttuurisuus ja vapaa yhteiskunta (2015)

Maahanmuutot ja Suomen julkinen talous — Osa 1:
Toteutuneet julkisen talouden tulot ja menot (2015)

Punavihred kupla — Perussuomalaiset ja media (2015)

Siirtolaiskriisi — puheenvuoroja muuttoliikkeen syistd ja
seurauksista (2015)

Euroopan talous- ja rahaliiton tulevaisuus —
onko euro pelastettavissa? (2016)
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