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Lausunto eduskunnan talousvaliokunnalle EMU:n kehittamista koskevasta
tilannekatsauksesta (E 80/2017 vp)

Valtioneuvoston dokumentissa VNEUS2018-00844 (28.11.2018, seuraavassa ”perusmuistio”) esitetdaan
tilannekatsaus EMU:n kehittdmiseen. Perusmuistiossa viitataan euroryhman puhteenjohtajan, Mario
Centenon 25.6.208 Eurooppa-neuvoston puheenjohtajalle osoittamaan kirjeeseen, saksalais-ranskalaiseen
19.6.2018 Mesebergissa jarjestettyyn ministeritapaamiseen liittyvaan julistukseen seka 29.6.2018 jarjestetyn
eurohuippukokouksen paatoksiin. Perusmuistiota laadittaessa euroryhman 3.12.2018 jarjestetyn kokouksen
ja sen paatoksia vahvistaneen, 14.12. 2018 jarjestetyn eurohuippukokouksen tekemat paatokset eivat ole
vield olleet tiedossa.

1. VYhteisen kriisinratkaisurahaston pysyva varautumisjarjestely ja yhteinen talletussuoja

Kuten perusmuistiossa todetaan, kesakuussa 2018 jarjestetyssa eurohuippukokouksessa sovittiin, etta
yhteisen kriisinratkaisurahaston pysyvasta varautumisjarjestelysta valmistellaan ehdotus joulukuuhun 2018
mennessa. Joulukuisessa euroryhman kokouksessa sovittiin varautumisjarjestelyn yksityiskohtaisemmasta
toteutuksesta ja vahvistettiin, ettd varautumisjarjestelyn kaytté edellyttdda yksimielisyyttd. Toisesta
keskeisesta pankkiunionin kaavaillusta mutta siitd toistaiseksi vielda puuttuvasta elementistd, yhteisesta
talletussuojasta, ei ole vield sovittu yhta yksityiskohtaisesti kuin varautumisjarjestelysta. Joulukuisessa
euroryhman kokouksessa sovittiin vain, ettd yhteisen talletussuojan valmistelua jatketaan ja ettd siita
julkistetaan yksityiskohtaisempi ehdotus kesalld 2019.

Perusmuistion mukaan Suomi on kytkenyt varautumisjarjestelyn kiinteasti riskien vahentamiseen (s. 4).
Perusmuistio toteaa, ettd varautumisjarjestely saattaa olla Suomen kannalta nettomaaraisesti myos hyoty
Suomen kooltaan keskimaaraistd suuremman pankkisektorin johdosta. Myds yhteinen talletussuoja voi
perusmuistion mukaan olla oikein toteutettuna hyddyllinen, koska se saattaa lisdta rahoitusvakautta (s 9).

Seka perusmuistio ettd ne Euroopan unionin dokumentit, joihin se viittaa, tarkastelevat yhteisen
kriisinratkaisurahaston pysyvda varautumisjarjestelyd ja yhteistd talletussuojaa erillisind, toisistaan
riippumattomina kysymyksind. Talletussuojan uskottavuus riippuu kuitenkin — paitsi sille mahdollisesti
kaavaillun oman pysyvan varautumisjarjestelyn — myds kriisinratkaisurahaston varautumisjarjestelyn
uskottavuudesta.

Talletussuojan paamadrana on suojata toisaalta pankkien asiakkaita ja toisaalta pankkeja, joihin saattaa
talletussuojan puuttuessa kohdistua (toisinaan myds taysin satunnaisista, irrationaalisista syista
kdynnistyvan) paniikin aiheuttamia talletuspakoja. Tavanomaisen nidkemyksen mukaan talletussuoja
pysdyttaa talletuspaot tekemalla niista tarkoituksettomia: jos kukin pankin asiakas luottaa siihen, etta hanen
talletuksensa korvataan héanelle myo6s silloin kun pankki ”“kaatuu”, muiden asiakkaiden pankkitilien
tyhjeneminen ja siitd aiheutuva pankin ”kaatumisen” riski ei ole jarkeva perustelu oman pankkitilin
tyhjentamiselle.

Koska seka nykyisten kansallisten ettd suunniteltujen euroalueen laajuisten talletussuojarahastojen varat
tiedetddn tdysimittaisissa, koko talletussuoja-aluetta koskevissa talletuspaoissa riittdmattomiksi,
talletussuojan uskottavuus riippuu siitd, onko pankkitalletusten korvaamiseen tarjolla lisdrahoitusta
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talletussuojarahastojen varojen ehtyessa. Euroopan pankkiunioniin kuuluvan yhteisen talletussuojan
tapauksessa tallaisia lisdvaroja tarjoaisivat yhteinen kriisinratkaisurahasto ja siihen liittyva
varautumisjarjestely. Varautumisjarjestelyn kayton edellyttama yksimielisyys merkitsee, etta kaikkia
talletussuojan piiriin kuuluvia pankkitalletuksia ei olisi riittdvan vakavassa kriisissa edes periaatteessa
mahdollista korvata tallettajille, jos yksittdinen euromaa haluaa sen estaa. Siksi yksimielisyyden vaatimus
saattaa aiheuttaa talletuspakoja vakavissa ja euroalueen riittdvan suurta osaa koskettavissa kriiseissa.

2. Euroopan vakausmekanismin kehittaminen

Nyt tarkasteltu perusmuistio liittyy aiempaan selvitykseen E 80/2017 vp ("EMU:n kehittdminen”), jossa
tarkastellaan mm. Euroopan vakausmekanismin kehittamistd ja kannatetaan velkajdrjestelymekanismin
luomista euroalueelle (s 8). Myods perusmuistio painottaa sijoittajanvastuuta ja mahdollisimman
ennustettavien ja lapindkyvien velkajarjestelymenettelyjen luomista (s. 2; s. 5).

Joulukuisessa euroryhman kokouksessa ei tehty velkajdrjestelyja helpottavia paatoksia. Siina kuitenkin
ilmaistiin tahto vahvistaa euromaiden joukkovelkakirjojen yhteistoimintalausekkeita (collective action
clauses) ns. yksiosaisilla (single limb) adnestysmenettelyilld vuoteen 2022 mennessa. Tallainen uudistus on
merkitykseltddan varsin vahdinen Suomen aiemmassa kannanotossa perustellusti kannatetun
velkajarjestelymekanismin perustamisen rinnalla.

Perusmuistiossa esitetddn, etta jos jonkin maan “velka ei ole kestavalla tasolla, sen kestavyys tulisi varmistaa
tarvittaessa sijoittajanvastuuta hyddyntden” ja ettd velkakestdvyysanalyysia on syyta kehittda (s. 5). Myos
viime joulukuisen euroryhmdn kokouksen kannanotoissa painotetaan Euroopan vakausmekanismin
myontdman tuen ehdollisuutta. Perusmuistiossa esitetdan lisdksi, etta ”selkea vastuunjako velkakestavyyden
analysoinnissa komission ja EVM:n valilld” parantaisi mahdollisuuksia tukea vain niitd jasenmaita, joiden
velka on suurella todenn&kdisyydella kestavalla uralla (s. 5).

Velkakestavyyden painottaminen on ymmarrettavaa ja perusteltua. Arviot jonkin valtion velkakestavyydesta
ovat kuitenkin yksittdisen yrityksen tai henkilén maksukykya koskevia arvioita paljon ongelmallisempia seka
kaytannollisista syista (esim. veropohjan kehityksen arvaamattomuuden vuoksi) ettd periaatteellisista syista,
siksi etta tuleva velkakehitys ja velkojen maksun mahdolliset tulevat laiminlyonnit riippuvat myds maan
tulevien hallitusten poliittista valinnoista. Lisdksi arviot eri politiikkojen velkakestavyysvaikutuksesta
heijastelevat vaistamatta osin myos arvioijien omia politiikkapreferensseja. Jos perusmuistiossa ehdotettu
selked vastuunjako komission ja EVM:n valilla siirtdisi velkakestavyysarviot komissiolta kokonaan EVM:n
tehtavaksi, se saattaisi olla omiaan lieventamaan politiikkapreferenssien ei-toivottavaa roolia
velkakestavyysarvioissa.

3. Eurobudjetti seka ehdotukset uusista ldhentymisen ja makrotaloudellisen vakauttamisen
vdlineista

Saksan ja Ranskan viime kesakuussa julkistamassa Mesebergin julistuksessa euroalueelle ehdotettiin yhteista
budjettia, jota voitaisiin rahoittaa mm. rahoitusmarkkinoiden transaktioverolla seka digitaalisiin
hyodykkeisiin kohdistuvilla veroilla. Ehdotuksessa budjetin kdyttotarkoituksia olisivat toisaalta kilpailukyvyn
ja ldahentdamisen edistdminen innovaatioihin ja inhimilliseen pddomaan investoimalla ja toisaalta
makrotaloudellinen vakauttaminen.
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Euroryhman 3.12.2018 pidetyssa kokouksessa ei tehty yhteista budjettia koskevia paatoksia, vaan siina vain
paatettiin jatkaa aihetta koskevaa teknista keskustelua.

Perusmuistiossa Suomen kantana esitetdaan, ettei erillisen eurobudjetin luomiseen ole perusteita. Sen
mukaan kohteeltaan selkeasti rajattua rahoitusta voitaisiin kuitenkin kohdentaa euroalueen erityistarpeisiin,
mm. kilpailukyvyn ja rakenneuudistusten edistdmiseen sekd nuorisotyottomyyden vahentamiseen (s. 2).

Kysymykset rakenneuudistusten hyddyllisyydesta ja tarpeellisuudesta ovat usein politiikan ja taloustieteen
valimaastoon sijoittuvia kiistakysymyksia. Suomen kannan mukainen rakenneuudistusten edistaminen
voisikin helposti johtaa tilanteeseen, jossa Euroopan komissio puuttuisi toissijaisuusperiaatteen vastaisesti
EU:n jasenmaiden poliittisiin linjauksiin.

Perusmuistiossa esitetdan Suomen kantana, ettei uusille makrotaloudellisille vakautusjarjestelyille kuten
yhteiseurooppalaiselle tyottomyysvakuutukselle tai pahan paivan rahastolle ole tarvetta. Perusmuistion
mukaan tallaisten jarjestelyjen vaarana olisi niiden muuttuminen pysyviksi tulonsiirroiksi jasenmaiden valilla.

Tulonsiirtomekanismin pysyvyys riippuu kuitenkin ehdotettujen jarjestelyjen toteuttamisen tavasta, ja
tulonsiirtojen saannin kriteerit on mahdollista maaritelld niin, etteivat ne voi olla pysyvasti voimassa.
Esimerkiksi komission ehdotuksessa Euroopan investointien vakautusjarjestelyn perustamisesta (COM
(2018) 387 final) vakava epasymmetrinen hdirio maaritellddn viittaamalla toteutuneeseen
tyottdmyysasteeseen: vakava epdasymmetrinen hairio on ko. maaritelman mukaan toteutunut silloin, kun
neljannesvuosittainen tyottomyysaste sekd ylittda prosenttiyksikollda vuotta aiemman, vastaavan
vuosineljanneksen tyottomyysasteen ettd ylittdd 60 aiemman vuosineljanneksen keskimaardisen
tyottomyysasteen. Esimerkiksi yhteiseurooppalainen tyottémyysvakuutus, josta maksetut korvaukset olisi
sidottu em. ehdon voimassaoloon, ei voisi johtaa pysyviin tulonsiirtoihin, koska tyottdmyysaste ei voi olla
pysyvasti aiempaa korkeampi ehdon mukaisessa mielessa.

Helsingissa 24.1.2019

llkka Kiema
Tutkimuskoordinaattori, ennustepaallikko
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