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EMU:n kehittdminen

Huolimatta euroalueen jasenmaiden viimeaikaisesta hyvésta talouskehityksestd, jasenmaiden
taloudellinen tila vaihtelee huomattavasti eik& euroalueen toiminta edelleenk&an ole tdysin vakaalla
pohjalla.

Talous- ja rahaliiton puutteita on pyritty korjaamaan pala kerrallaan. Suurimpina askeleina viime
vuosina voidaan pitdd ainakin Euroopan vakausmekanismia ja pankkiunionia. Taloudellista
koordinaatiota on pyritty vahvistamaan uudella lainsaadannolla, joista keskeisid ovat
finanssipoliittinen sopimus, 2-pack, 6-pack ja eurooppalainen ohjausjakso. Lainsaddannéllisten
uudistusten tosiasiallinen vaikutus EU:n ohjauksen tehoon nadyttaa kuitenkin jaéneen
vaatimattomaksi. Finanssipolitiikkaa koskevien saantdjen toimeenpano on ollut heikkoa, eivatka
makrotalouspolitiikan uudet ohjausvélineet ndyta merkittavasti tukeneen jasenmaiden kykya
talousuudistuksiin.

Euroopan komissio ja monet eurooppalaiset poliittiset johtajat ovat esitelleet kunnianhimoisia
ajatuksia EMU:n kehittamiseksi. Tyota on kuitenkin vield tekematta nykyistenkin hankkeiden
loppuun saattamisen osalta. Pankkiunioni ei ole viel& valmis; eri maiden pankkijarjestelmissé on
suuria eroja, valvonnan yhtendisyys on viel& puutteellinen, eika valtioiden ja pankkien vélista
noidankehaa ole pystytty katkaisemaan uskottavasti. Ja&senmaiden tukemiseksi perustetut
kriisinhallintamekanismit (erityisesti EVM) ovat jo osoittaneet toimintakykynsd, mutta uskottava
kehikko sijoittajanvastuun toteuttamiselle valtioiden velkaongelmien hoitamisessa puuttuu.

Yksinkertaistaen voidaan todeta, ettd EMU:n ongelmiin tarjotaan keskusteluissa kahdenlaisia
ratkaisumalleja. Yksi ajattelutapa lahtee lisdantyvésta yhteisvastuusta ja jasenvaltioiden vélisista
tulonsiirroista, joiden haitallisten kannustinvaikutusten kontrolloimiseksi tarvitaan talouspolitiikan
syvenevaa keskitettyd ohjausta ja suvereniteetin kasvavaa siirtamista jasenvaltioilta EU:lle. Toinen
ajattelutapa korostaa jasenvaltioiden talouspoliittista suvereniteettia ja niiden omaa vastuuta seka
talouspoliittisista paatoksista ettd niiden seurauksista. Tassa ajattelutavassa kannusteita
talouspolitiikan vastuullisuuteen yllapitaa ensisijaisesti markkinakuri, kun taas eurooppalaisen
talouskoordinaation rooli on ensisijaisesti jasenvaltioita neuvova ja tukeva. Kaytannossa
kriisinhoidossa ja paatoksenteossa on liikuttu jossakin ndiden kahden &aripaan véalimaastossa.
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Suomen kanta

Suomi osallistuu aktiivisesti markkinatalouden perusperiaatteisiin ja sijoittajavastuuseen
nojaavaan EMU:n kehitystyohdn. Suomi korostaa EMU:n kehitystydssa markkinakurin ja
jasenmaiden oman vastuun merkitysta. Suomi ei tue sellaisia talous- ja rahaliittoa tukevia
uudistuksia, jotka lisddvat jasenmaiden yhteisvastuuta. Ensisijaisesti tulee taata EMU:n saantdjen
noudattaminen ja jo kasittelyssa olevien kehittdmishankkeiden toteuttaminen.

Talous- ja rahaliittoon liittyvat keskeiset ongelmat ja esitettyja ratkaisuja

1. Erot talouden tuottavuudessa

Kiintedssa valuuttakurssissa jasenmaa ei voi sopeuttaa talouttaan suoraan valuuttakurssin tai oman
rahapolitiikan avulla, jolloin sopeutuminen epdsymmetrisiin shokkeihin tulisi tapahtua esimerkiksi
tyovoiman liikkuvuuden, hyvan talouspolitiikan tai tyémarkkinoiden joustojen avulla. Toisaalta
rahapoliittisen suvereniteetin menettdmisen seuraus on se, ettd valtiot lainaavat tallaisessa
jarjestelmassa ikéan kuin ulkomaan valuutassa, silla lainanotto tapahtuu valuutassa, jota oma
keskuspankki ei suoraan kontrolloi. Rahapolitiikkaa tehd&an toisaalta koko euroalueen
nékokulmasta ja se ei ole juuri koskaan taysin sopivaa yksittaiselle jasenmaalle. Talldin kansallisen
finanssipolitiikan merkitys suhdannevaihtelujen tasaamisessa korostuu. Epasymmetrisen
talousshokin vaikutuksia voi korjata finanssipolitiikalla vain sellainen jasenmaa, jonka
maksukykyyn rahoitusmarkkinat luottavat.

Talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen eli euroon siirryttédessé jasenvaltioiden julkisen velan
tuli olla alle 60 prosenttia BKT:st4, ja sen pysymisté raja-arvon alapuolella oli maara valvoa
finanssipolitiikan sadnnoilla. Konvergenssikriteerien oli muutenkin madré taata jdsenmaiden
talouksien rakenteiden l&hentyminen tavalla, joka mahdollistaa tasapainoisen taloudenpidon myds
rahaliiton sisalla. Nain ei kuitenkaan k&ynyt, vaan erot jasenvaltioiden talouden tuottavuudessa ja
hintadynamiikassa sailyivat suurina. Huonomman Kilpailukyvyn omaavat jasenmaat kompensoivat
elintasovajettaan velkaantumalla seka sisdisesti ettd ulkoisesti. Ulkomaille velkaantuminen nékyi
vaihtotaseiden ja laajemmin maksutaseen epatasapainoina.

2000-luvun alkuvuosina luotontarjonta oli kansainvélisilla rahoitusmarkkinoilla runsasta ja
velkaantuminen helppoa. Yhteinen raha eliminoi valuuttakurssiriskin, eivatkd globaalisti
ylikuumentuneet markkinat hinnoitelleet riskeja oikein. Markkinoiden toiminta ei ndin ohjannut
jasenmaita hyvaan taloudenpitoon. Tamé ylivelkaantuminen, sekd julkisella (etenkin Kreikka) etta
yksityisell& sektorilla (etenkin pankit ja rakentaminen Irlannissa ja Espanjassa), loi pohjan
euroalueen vuonna 2010 puhjenneelle vakavalle pankki- ja maksutasekriisille, joka pian kasvoi
laajaksi talouskriisiksi.

Finanssikriisin puhjettua luotontarjonta rahoitusmarkkinoilla tyrehtyi. Yksityiset velkojat siirsivat
rahojaan hauraiksi katsotuista maista turvallisiin. Yksityisen rahan paetessa heikommista maista
julkinen sektori joutui kattamaan nama rahoitusvajeet. Aluksi tdma tapahtui lahes yksinomaan
Eurosysteemin pankeille tarjoaman rahoituksen kautta, ja seurauksena keskuspankkijarjestelman
sisdiset saatavat (ns. Target-saldot) kasvoivat voimakkaasti. Myéhemmin osa rahoitusvajeesta
katettiin kahdenvalisill tukilainoilla sek& kriisinhoitovalineiden kautta myonnetyilla luotoilla.

Tuottavuuskehityksessd, talouden rakenteissa, demografiassa ja rahoitussektoreissa on edelleen
suuria eroavaisuuksia. Euroopan keskuspankin toiminnan ja Euroopan vakausmekanismin seka
sopeutusohjelmien ja uudistusten myota akuutti eurokriisi on pystytty voittamaan toistaiseksi,
mutta suuret erot jadsenmaiden talouksissa altistavat euroalueen jatkossakin merkittavalle
epéavakaudelle.
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Jasenmaiden taloudellisten erojen vahentdmiseksi on esitetty erilaisia vaihtoehtoja. Taloudellista
lahentymisté on haluttu edistéa tiukemmalla talouspolitiikan koordinaatiolla. Toisaalta on esitetty
uusia jasenvaltioiden valisia rahoitusmekanismeja, joilla helpotettaisiin taloudellisia vaihteluita.
Joissain ehdotuksissa rahoitusmekanismit myontdisivat pysyvampaa ja rakenteellista tukea
jasenvaltioiden ldhentymisen edistdmiseen, eli ne toimisivat pitkalti samoin kuin nykyiset
rakennerahastot. Tallaisten mekanismien luominen edellyttéisi kdytannéssa euroalueen budjetin
luomista, joko erillisena budjettikehikkona tai uutena paaluokkana nykyisen EU-budjetin sis&an.

Toisissa ehdotuksissa rahoitus on suhdanneluontoista, ja sen tarkoitus on tasoittaa jasenmaihin
kohdistuvia epdsymmetrisia shokkeja. Téllaisista ns. makrotalouden vakautusjarjestelyista on tehty
erilaisia ehdotuksia. Jarjestely voisi esimerkiksi tukea investointeja laskusuhdanteen aikana.
Toinen mahdollinen malli voisi olla Euroopan tyéttémyysvakuutusrahasto, joka puolestaan tukisi
kansallisia tyottomyysturvajarjestelyja. On myds puhuttu ns. pahan paivén rahastosta, jonne
kerattaisiin varoja hyvind aikoina, jolloin niitd voitaisiin kayttaa paitsi erityisten suurten shokkien
tasaamiseen, myds koko euroalueen laajuisen suhdannetasauksen vélineend. Jos rahastolle
annettaisiin mahdollisuus lainata varoja markkinoilla, sen toiminnan volyymia voitaisiin kasvattaa
edelleen. Komissio katsoo, etta tallainen rahasto voisi olla osa EU-budjettia, kun taas eréissa
muissa ehdotuksissa mekanismi on toiminut hallitustenvalisissa jéarjestelyissa.

On epéselvad, missa madrin kaavaillun kaltaiset jarjestelmat tosiasiallisesti auttaisivat
jasenvaltioiden suhdannevaihtelujen tasaamisessa. Tehokas suhdannevaihtelujen tasaaminen
edellyttéisi kykya erottaa reaaliaikaisesti suhdanneongelmat rakenteellisista. Voidaan myds Kysya,
kykenisikd EU tosiasiassa vastustamaan niitd monenlaisia poliittisia paineita, jotka pyrkisivat
muuttamaan rahanjaon sédéntoperusteisesta tilannekohtaisesti ohjautuvaksi. Kdytannossa on
ilmeinen riski, ettd suhdanneongelmien véliaikaiseen tukemiseen alun perin tarkoitettu
rahoitusmekanismi muuntuisi ajan myoté jasenvaltioiden rakenteellisia ongelmia pysyvasti
subventoivaksi jarjestelméksi.

Euroalueen budjetin yhteydessé on esitetty myos euroalueelle omaa valtiovarainministeri6ta ja
valtiovarainministerid. Naiden tehtdvien tasmallinen sisélté on jaanyt epéselvéksi, mutta
euroalueen budjetin hallinnoinnin liséksi on puhuttu esimerkiksi laajemmasta vastuusta finanssi- ja
talouspolitiikan koordinaatiossa. Komission ajattelussa valtiovarainministerin tehtavéassa
yhdistyisivét talouskomissaarin ja euroryhmén puheenjohtajan tehtavét. Lahinna symbolista olisi,
jos euroryhman puheenjohtajan tehtévasté tehtaisiin paatoiminen eli se irrotettaisiin jasenvaltion
valtiovarainministerin tehtdvasta ja tehtdvan haltija nimettdisiin euroalueen
valtiovarainministeriksi.

Muutakin kuin symbolista merkitysta euroalueen valtiovarainministerin tehtavan luomisella olisi,
jos nimikkeen haltijalle annettaisiin selkeésti nykyista laajempia toimivaltuuksia, kuten edelld
mainittu eurobudjetin hallinnointi ja ohjausvaltuuksien kaytto jasenvaltioiden talouspolitiikassa tai
eurobondien liikkeellelasku. Tallainen kehitys olisi yndenmukainen edell& kuvatun,
yhteisvastuuseen ja kontrolliin nojaavan EMU-vision kanssa. Sen sijaan se olisi ristiriidassa
markkinakurille ja jasenvaltioiden vastuulle rakentuvan vision kanssa.

Suomen kanta

Osana EMU:n vakauden lisdamista ja toiminnan parantamista Suomi voi tukea monivuotisen
rahoituskehyksen ja EU-budjetin kehittdmista siten, ettd euroalueen mahdolliset erityistarpeet
tulisivat aiempaa paremmin huomioiduiksi. Paremmin kohdistettu, jasenmaiden lahentymista
edistava ja maaraltaan maltillinen, seka selkeasti rajattu rahoitus euroalueen erityistarpeisiin EU-
budjetissa voi olla joissakin tilanteissa hyddyllista.
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Tallaiset erityistarpeet voisivat koskea esimerkiksi kilpailukyvyn ja rakenneuudistusten
edistamista, nuorisotyottomyyden vahentamista tai pankkiunionin varautumisjarjestelya.
Tarvittava rahoitus tulisi padosin jarjestaa uudelleenkohdentamalla jo olemassa olevaa EU-
rahoitusta. EU-budjetin hyddyntamisella valtettéisiin uusien instituutioiden luominen pelkastaan
euromaille ja siten tarpeetonta eriytymista ja vastakkainasettelua unionissa. Suomen
nettomaksuosuuden taytyy kuitenkin pysya kohtuullisena ja oikeudenmukaisena.

Suomen nakemyksen mukaan euroalueelle ei ole tarvetta perustaa uusia makrotaloudellisia
vakautusjarjestelyitd suhdanteiden tasaamiseksi, kuten yhteiseurooppalaista ty6ttdmyysvakuutusta
tai pahan paivan rahastoa. Tallaisia jarjestelyita ei voisi toteuttaa reilulta pohjalta, niiden
tosiasiallinen hy6ty olisi vaatimaton ja vaarana olisi jarjestelyiden muuttuminen pysyviksi
tulonsiirroiksi jasenmaiden valilla.

Edella todetuin syin Suomi myds katsoo, ettei ole perusteita luoda erillistéa eurobudjettia nykyisten
vakiintuneiden unionin instituutioiden rinnalle.

Suomi tukee tavoitteita vahvistaa euroryhman puheenjohtajan asemaa ja parantaa euroryhméan
toimintaedellytyksia. Suomi ei pida tarkoituksenmukaisena ajatusta yhdistetysta Euroopan
komission jasenen ja euroryhman puheenjohtajan tehtavasta. Euroryhméan puheenjohtajalla tulee
olla riittdva omistajuus ja vastuuvelvollisuus euroryhmassa kasiteltaviin asioihin.

Suomi ei née tarvetta eika perusteita luoda uutta toimielinta euroalueen valtiovarainministerin tai
valtiovarainministerion muodossa, vaan katsoo nykyisten instituutioiden olevan riittavia.

2. Valtioiden ja pankkien valinen kohtalonyhteys, riskinhallinnan puutteet

Edelld kuvattu kansantalouksien ylivelkaantuminen kanavoitui juuri suureksi osaksi
pankkijéarjestelméan ja erityisesti valtioiden velkakirjoja on paljon kotivaltion pankkisektorin
omistuksessa. Valtionlainamarkkinaa pidettiin euroalueella miltei riskittéména aina vuoteen 2009
saakka, jolloin Kreikan velkakriisi alkoi. Pankkisektorin liian suureksi ja ripeéksi paassyt
luotonanto nopean talouskasvun vuosina oli aiheuttanut puutteita riskienhallinnassa ja toisaalta
vakavaraisuussééntely seké valvonta olivat puutteellista. Mit&dan valmiita instituutioita ei ollut
pankkien hallittuun alasajoon taikka sijoittajavastuun toteuttamiseen. Pankkiunionin myota moni
asia on néilta osin parantunut, mutta myos selkeitd puutteita ja vikoja on edelleen olemassa.

Eurokriisi osoitti, ettd pankit ja valtiot ovat toistensa ongelmia vahvistavassa keskinéisessa
riippuvuussuhteessa. Valtion rahoitusongelmat heijastuvat pankkeihin ja vastaavasti pankkien
rahoitusongelmat aiheuttavat ongelmia valtiontaloudelle.

Nykyinen vakavaraisuusséantely luokittelee valtiolainat riskittomiksi sijoituksiksi pankkien
taseessa, eika niihin siten kohdistu padomavaatimusta. Tdmé on osaltaan johtanut siihen, etta
monissa jasenvaltioissa pankkien taseissa on erittdin paljon kotivaltion velkakirjoja, miké yll&pitaa
valtion ja pankkien kohtalonyhteyttd ja sitd kautta lisdd pankkiunionin kautta jaettavaksi tulevia
riskeja. Eurokriisin kuluessa on tullut selvéksi, ett4 ainakaan euroalueella valtiolainamarkkina ei
ole luottoriskiton.

Kohtalonyhteyden katkaisemiseksi on jo tehty monia uudistuksia, kuten yhteinen
kriisinratkaisumekanismi (SRM), joka pyrkii mahdollisimman laajaan sijoittajavastuuseen ja
toisaalta uudessa Kkriisinratkaisulainsdddanndssa pyritaéan siirtdmaan pankkikriisien kustannukset
pankkien itsensé ja niiden velkojien kannettavaksi (vakausmaksut ja sijoittajanvastuu). Yhteisen
kriisinratkaisurahaston pysyva varautumisjarjestely on osaltaan tarkoitettu vahentdmaan valtioiden
ja pankkien vélista kohtalonyhteytta.
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Lisaksi on esitetty eurooppalaista talletussuojaa (EDIS) seka keskusteltu vakavaraisuussaéntelyn
muuttamisesta valtioriskin osalta.

Pankkiunionin loppuunsaattamisen osalta prosessia hidastaa edelleen varsinkin suuri méaéra
jarjestamattomid luottoja mm. Italiassa ja Kreikassa. Neuvoston kesédkuussa 2016 hyvaksyman
tiekartan mukaisesti rahoitussektorin riskeja vahennetdan ennen niiden mahdollista jakamista.
Eurooppalaisen pankkisektorin tervehdyttamisen kannalta paattavainen eteneminen on keskeista
varsinkin jarjestamattémien luottojen ja huonojen tase-erien osalta.

Valtion budjettiriskien ndkokulmasta varsinkin yhteinen varautumisjérjestely voi olla
potentiaalisesti merkittava riskinlahde, silla pankkikriiseja tyypillisesti hoidetaan harvakseltaan
talletussuojarahaston varoin.

Viimeaikaiset kehityskulut Suomen pankkijérjestelmén rakenteessa korostavat pankkiunionin ja
varsinkin yhteisen talletussuojan merkitysta jatkossa myds Suomen osalta.

Suomen kanta

Pankki- ja padomamarkkinoiden kautta tapahtuva tehokas riskien hajauttaminen on keskeista
EMU:n vakauden ja no bail-out -periaatteen uskottavuuden kannalta. Siksi Suomi pitaa tassa
vaiheessa pankkiunionin loppuunsaattamista ja padomamarkkinaunionin edistamista
paatavoitteina EMU:n kehittamisessa.

Valtioneuvosto valmistelee konkreettisen esityksen niisté pankkisektorin riskeja vahentavista ja
tasaavista toimenpiteistd, joiden toimeenpano mahdollistaa etenemisen pankkiunionin
kehittamisessa.

Suomi pitad erityisen tarkeana pankkien vakavaraisuussaantelyn muuttamista valtioriskien osalta
paremmin todellisia riskeja vastaaviksi. Tassa asiassa tulisi edetd eurooppalaisessa
lainsdadannossa, vaikka globaalisti sdantely ei etenisikdan yhta nopeasti, silla euroalueen
erityispiirteiden vuoksi pankkien ja valtioiden kohtalonyhteyden katkaiseminen on valttdmatonta.
Myo6s padomamarkkinaunionin roolia riskienjaossa tulisi tehostaa tassa yhteydessa.

Muita tarkeit& riskien vahentamisen toimia ovat jarjestamattomien luottojen maaran selva
alentaminen, seka pankkisektorin padomapohjan ja yleisen riskinkantokyvyn vahvistaminen
tavalla, joka tosiasiallisesti mahdollistaa sijoittajavastuun soveltamisen ongelmatilanteissa.

Suomi edellyttad, etté tulee luopua nopeasti sijoittajavastuuseen kohdistuvista kriisiajan
poikkeussaannoksista ja siirtya pankkiunionin periaatteiden mukaiseen taysimaaraiseen
sijoittajanvastuun soveltamiseen.

Konkreettisen ja selvasti todennetun pankkisektorin merkittavan riskien vahentamisen ja
tasaamisen jalkeen on mahdollista edeta kohti yhteista talletussuojaa ja kriisinratkaisurahaston
pysyvaa varautumisjarjestelya.

3. Ylivelkaantuminen ja markkinakurin puute, kriisinhallinta-arkkitehtuurin uskottavuus

Vaikka pankkisektorin osalta eurooppalaisessa lainsdéddanndssa on ainakin osittaiset edellytykset
terveen sijoittajavastuun toteuttamiseen pankkien velkojien osalta, ei ylivelkaantumisen ongelmiin
ole valtioiden osalta pystytty vield tarjoamaan lopullista ratkaisua. Pankkiunionin s&&ntéjen
toimeenpanossa on ollut ongelmia ja valtiolainojen vakavaraisuusvaatimuksia ei ole pystytty
asettamaan. Pankkisektorin pddomatilanne on nykyisin vahvempi verrattuna takavuosiin, mutta
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erot ovat suuria jasenmaiden vélilla ja etenkin jarjestaméattdmien lainojen ja huonojen tase-erien
ongelma on edelleen olemassa. Pankkien taseissa olevien huonojen omaisuuserien osalta
eurooppalaisessa pankkisektorissa ilmenee selkeita puutteita esimerkiksi arvostuskaytantéjen
osalta. Uusi IFRS 9 -tilinpaatosstandardi voi parantaa tilannetta jossakin méérin, mutta
kéaytanndissé ilmenevat puutteet eivat parannu sellaisenaan saantelylla.

Eras keskustelussa esilla ollut ajatus on valtioiden velkajarjestelymekanismin perustaminen
esimerkiksi Euroopan vakausmekanismin yhteyteen. Mekanismin tarkoitus olisi luoda
ennakoitavat ja séantoperusteiset menettelytavat, jotka mahdollistaisivat ylivelkaantuneen
jasenvaltion velkojen hallitun uudelleenjarjestelyn. Kunnianhimoisimmassa muodossaan tallainen
mekanismi voitaisiin luoda nimedmalla EVM velkajdarjestelyviranomaiseksi, jolle annettaisiin
lakiin perustuvia valtuuksia muuttaa valtioiden velkasuhteiden ehtoja. Realistisempi vaihtoehto
lienee markkinal&htoinen lahestymistapa, jossa valtioiden velkakirjoihin siséllytettisiin ehdot,
jotka helpottavat velkojien edellytyksia sopia velkojienkokouksessa velkojen uudelleen
jarjestamisestd. Vaikka EVM ei t&ssd vaihtoehdossa suoraan paattéisi velkajarjestelyn ehdoista,
silla voisi olla keskeinen rooli velkajérjestelyprosessin hallinnoijana.

Velkajarjestelymekanismin tarkoitus olisi palauttaa valtion velkakestévyys tavalla, joka minimoisi
taloudelle ja sitd kautta myos valtion veronkantokyvylle koituvat vauriot. Tdma olisi paitsi valtion,
myos velkojien etujen mukaista, silla mitd paremmin talouden toimintaedellytykset voidaan
turvata, sitd pienempi on vaadittava velkajarjestelyn maara.

Valtioiden velkajarjestelymekanismi ei valttaméttd poistaisi tukiohjelmien tarvetta, mutta se
minimoisi tarvittavan tukirahoituksen maarén ja keston. Mita nopeammin valtion velkakestavyys
turvataan, sitd nopeammin se voi jalleen paasta markkinarahoituksen piiriin. Ohjelmarahoituksen
rooli tulisi olla (IMF:n tapaan) korkeintaan keskipitkan rahoituksen myontdminen valtion
toimintakyvyn turvaamiseen, ei yksityisten velkojien lunastaminen pois ja jasenvaltion ohjaaminen
kymmenien vuosien velkavankeuteen, kuten Kreikan tapauksessa.

Valtioiden hallittu velkajarjestely olisi tarkeé lisdelementti euroalueen kehittdmisessa. Asiaan
valmisteluun liittyy kuitenkin markkinahéirididen riski, ja siksi velkajarjestelymenettelyiden
luominen vaatisi riittdvan siirtymaajan ja huolellisen valmistelun.

Julkisuudessa on ollut laajasti esilla ajatus EVM:n muuttamisesta eurooppalaiseksi
valuuttarahastoksi. Joissain ehdotuksissa tdma tarkoittaisi EVM:n kehittdmista juuri ylla kuvatun
velkajarjestelyviranomaisen suuntaan. Talléin EVM:n institutionaalista itsendisyytta
vahvistettaisiin ja sen hallitustenvalista luonnetta vahvistettaisiin.

Komission ja Euroopan parlamentin ajatuksissa Euroopan valuuttarahastolla tarkoitetaan sen sijaan
hyvin toisenlaista rakennetta. Ndissé kaavailuissa EVM tuotaisiin osaksi EU:n
lainséadantokehikkoa, yhteisomenettelyn piiriin ja Euroopan parlamentin ohjauksen alaisuuteen.
Tassé visiossa EVM:lle on kaavailtu laajoja kriisinhallinnan ulkopuolelle ulottuvia tehtévid, jotka
ovat samankaltaisia kuin yll& kuvatussa makrotalouden vakautusjarjestelyssa. Esitykset eivét ole
olleet kuitenkaan yksityiskohtaisia, eikd niiden tdsmallinen analyysi ole siksi mahdollista.

EVM:n suhteen on esitetty myds runsaasti pienempié uudistusehdotuksia. On esitetty, etta
EVM:n/valuuttarahaston paatoksentekojarjestys voisi perustua maardenemmistoon
yksimielisyyden asemesta. Niin kauan kuin EVM rahoitus perustuu jasenvaltioiden budjetista
suoraan maksettavaan pddomaan (peruspadomaan tai vaadittaessa maksettavaan), on vaikea nahda,
ettd eduskunnan budjettisuvereniteetti mahdollistaisi yksimielisyydesté luopumista.

On myos ehdotettu, ettd EVM:II4 voisi olla my6s jonkinlainen nopeasti avattava
likviditeettifasiliteetti jassenmaiden rahoituksen tukemiseksi nykyisten EVM:n instrumenttien
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ohella. Tamankaltaisia valineitd on luotu myds IMF:n piirissa, mutta niiden tosiasiallinen
kéytettavyys on kaytdnnossa osoittautunut rajalliseksi.

Edelleen on néhty, ettd valuuttarahastolla voisi olla Euroopan vakausmekanismia suurempi
toimivalta valvoa ohjelmamaiden taloudenpitoa ja talouspolitiikkaa. Jos ajatus on, ettd EVM:lle
annettaisiin tukirahoitukseen liittyvén ehdollisuuden lisaksi suoraa toimivaltaa jasenvaltioiden
finanssi- ja talouspolitiikkaan, ehdotusta voitaneen pitaa paitsi poliittisesti, myos oikeudellisesti
toteuttamiskelvottomana. Ehdotus ajautuisi todennédkoisesti ristiriitaan paitsi jasenvaltioiden
kansallisten perustuslakien kanssa, myds EU:n perussopimuksen toimivaltajaon kanssa.

Suomen kanta

Suomi edellyttad jokaisen jdsenmaan vastuuta omista veloistaan sekd vahvan sijoittajavastuun
periaatetta. Suomi korostaa myos no-bailout -periaatetta kriisinhallinnassa. Suomi katsoo, etta
talous- ja rahaliiton kehittdmisessa on valttdmatonta huomioida markkinakurin merkitys entista
paremmin.

Naista lahtokohdista Suomi tukee valtioiden velkajarjestelymenettelyiden luomista euroalueelle ja
osaksi talous- ja rahaliittoa. Jasenvaltion velkajarjestelyn hallittu suorittaminen edellyttaa, etta
sille on luotu toimivat menettelyt, maan pankkisektori on hyvin paédomitettu, eika pankkisektorilla
ole ylisuuria altistumia kotivaltiolleen. Suomi korostaa velkajarjestelymenettelyn valmistelun
huolellisuutta seka riittavia siirtymaaikoja, jotta valtytaan vakavilta markkinahairigilta.

Suomi suhtautuu myonteisesti Euroopan vakausmekanismin kehittamiseen. Euroopan
vakausmekanismin tukirahoitus tulee olla kaytettavissa vain, jos lainanottajan velkakestavyys on
ensin varmistettu, tarvittaessa sijoittajavastuuta hyddyntéen. Euroopan vakausmekanismille tulee
luoda riippumattomat edellytykset ottaa vastuu sopeutusohjelmien sisallosta seka niihin liittyvasta
velkakestavyysanalyysista. Euroopan vakausmekanismin tulisi myds saada tarvittaessa rooli
velkajarjestelymenettelyiden hallinnoijana ja koordinoijana.

Kriisiaikojen ulkopuolella Euroopan vakausmekanismin asiantuntemusta voidaan hyodyntaa ja
yllapitdd muun muassa tarjoamalla teknistd apua jasenvaltioiden talousuudistusten tukemiseen.

Suomi ei née tarvetta Euroopan vakausmekanismin padomarakenteen muuttamiselle tai Euroopan
vakausmekanismin siirtdmiselle osaksi Euroopan unionin oikeudellista kehikkoa. Euroopan
vakausmekanismissa tehtavat merkittavat paatokset, kuten hallintoneuvoston paatokset, tulee tehda
yksimielisesti. Suomi korostaa, etté paatosvallan ja vastuun tulee olla mahdollisimman l&hell&a
toisiaan

Edella kuvattujen reunaehtojen puitteissa Suomi on valmis tutkimaan Euroopan
vakausmekanismia koskevia uudistuksia ja harkitsemaan naiden reunaehtojen pohjalta ja
tayttyessa eurooppalaisen valuuttarahaston muodostamista.

EU:n oikeuden mukainen oikeusperusta/paatoksentekomenettely

Kasittely Euroopan parlamentissa



8(9)
Kansallinen valmistelu

EU-ministerivaliokunta 13.10.2017
Eduskuntakasittely

Suuri valiokunta

Muut asian kasittelyyn vaikuttavat tekijat

Asiakirjat

Laatijan ja muiden kasittelijoiden yhteystiedot

VNK/VNEUS, EU-asioiden valtiosihteeri Kare Halonen, p. 0295 160 319
etunimi.sukunimi@vnk_fi

VNK/VNEUS, neuvotteleva virkamies Jussi Lindgren, p. 0295 160 432
etunimi.sukunimi@vnk_fi

VM, alivaltiosihteeri Tuomas Saarenheimo, p. 0295 530 350 etunimi.sukunimi@vm.fi
VM, finanssineuvos Susanna Ikonen, p. 0295 530 049 etunimi.sukunimi@vm.fi

EUTORI-tunnus

Liitteet

Viite



9(9)

Asiasanat EU:n tulevaisuus
Hoitaa VNK

Tiedoksi ALR, EUE, LVM, MMM, OKM, OM, PLM, SM, STM, TEM, TULLI, UM, VM, YM




