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PROPOSITIONEN

Regeringen foreslar att riksdagen godkénner det
fordrag om inréttande av Europeiska stabilitets-
mekanismen (ESM) som medlemsstaterna i eu-
roomréadet ingétt och lagen om sittande i kraft av
de bestimmelser i fordraget som hor till omra-
det for lagstiftningen.

RP 34/2012 rd

Syftet med ESM é&r att trygga stabiliteten
inom hela euroomradet genom att ge stod till eu-
roldnder av de medel som ESM har anskaffat pa
marknaden. ESM utformas som en permanent
mekanism for hantering av skuldkriser i euroom-
radet och avsikten &r att den ska ersitta de nuva-
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rande tillfalliga krishanteringsinstrumenten for
euroomradet.

Det foreslas dessutom att riksdagen godkén-
ner att det avges en forklaring enligt vilken for-
dragsbestimmelsen om immunitet mot réttsliga
forfaranden for ESM-radets ordférande, radsle-
damoterna och deras suppleanter inte inskrénker
ministeransvarigheten enligt Finlands grundlag
for den minister som foretrader Finland i ESM-
radet.

I propositionen ingér ett forslag till lag om
sittande i1 kraft av de bestimmelser i fordraget
som hor till omradet for lagstiftningen. Fordra-
get avses trada i kraft den dag d& instrumenten
for ratificering, godkdnnande eller godtagande
har deponerats av de signatérer vars ursprungli-
ga teckning motsvarar minst 90 procent av den
totala teckningen. Eurogruppen har angett som
mal att fordraget ska trida i kraft den 1 juli 2012.
Lagen avses trdda i kraft vid samma tidpunkt
som fordraget trdder i kraft.

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Motivering

Utskottet tillstyrker propositionen, vars syfte ar
att sétta i kraft fordraget om att inrdtta Europeis-
ka stabilitetsmekanismen (ESM). Syftet ar att
sdkerstélla stabiliteten i hela euroomradet ge-
nom att ett internationellt finansinstitut inréttas
dér alla euroldnder &r medlemmar. ESM é&r en
permanent mekanism for hantering av skuldkri-
sen och den &r nidra knuten till EU:s samord-
ningsramverk for den ekonomiska politiken.

Bakgrund

Den ekonomiska krisen och skuldkrisen som nu
péagétt i ungefar fyra ar fick sin borjan i USA, dir
den laga rantenivan och daliga regleringen satte
fart pd handeln med bostdder och gjorde att bo-
stidernas virde steg. Efter att bostadspriserna
kraftigt vint nedét spred sig problemen snabbt
till banksektorn och tillspetsades i och med att
investeringsbanken Lehman Brothers gick i kon-
kurs. Nar finansmarknaden lamslogs spred kri-
sen sig ocksa till 6vriga delar av ekonomin och
framkallade en allvarlig global recession. De
kraftiga stimulansatgdrderna gjorde att staternas
skulder 6kade markant. Dessutom tilldts de auto-
matiska stabilisatorerna fungera fullt ut i de fles-
ta ldnder. Bland euroldnderna drabbades forst
Grekland och sedan Irland och Portugal av en
allvarlig skuldkris, som tvingade euroldnderna
till exceptionella insatser for att lugna ner mark-
naden.

Insatserna har gjorts med hjilp av en rad oli-
ka instrument: bilateralt 1an till Grekland, den
europeiska finansiella stabiliseringsmekanis-
men (EFSM) och det europeiska finansiella sta-
biliseringsinstrumentet (EFSF). Ockséd Interna-
tionella Valutafonden (IMF) har &dnda frén bor-
jan medverkat med finansiella resurser for att fa
bukt med skuldkrisen. Vidare har Europeiska
centralbanken stott euroomrédet med stora sats-
ningar. Den har bl.a. erbjudit bankerna i med-
lemslénderna tredrig finansiering med kreditfor-
stiarkning till ett sammanlagt belopp av ca 1 000
miljarder euro péd exceptionellt formanliga vill-
kor, vilket har stabiliserat den akuta situationen.
Genom stodmekanismerna har det gatt att sétta
stopp for en okontrollerad spridning av krisen,
men for att stabiliteten i euroomradet ska vara
sdkrad méaste det finnas en permanent och funk-
tionsduglig krishanteringsmekanism i det hér 14-
get.

Europeiska stabilitetsmekanismen &r ett per-
manent krishanteringsinstrument som ska tryg-
ga stabiliteten inom hela euroomradet genom att
ge stdd till eurolédnder av de medel som ESM har
anskaffat pd marknaden. De viktigaste utgangs-
punkterna for ESM fastslogs vid Eurogruppens
mote i november 2010. Principerna for utla-
ningskapaciteten och kapitalstrukturen lades fast
i mars 2011. Dérefter har metodarsenalen ytter-
ligare vidgats och EFSF:s och ESM:s finansie-
ringskapacitet har temporért hojts. Avsikten ar
att ESM ska inleda sin verksamhet den 1 juli



2012, och det 4r meningen att den ska ersétta de
nuvarande tillfilliga instrumenten EFSF och
EFSM.

I propositionen gér regeringen klart och hel-
tdckande in pa bl.a. bakgrunden till skuldkrisen,
metoderna for att hantera den och Finlands eko-
nomiska exponeringar med tillhdrande risker.

Grundlagsutskottets utldtande

Grundlagsutskottet menar att riksdagens sam-
tycke behdvs for att godkdnna det fordrag som
avses 1 propositionen och for att avge en forkla-
ring enligt propositionen. Det beror pé att for-
draget innehaller bestimmelser som hor till om-
radet for lagstiftningen och till rikdagens bud-
getmakt.

Lagforslaget kan dock behandlas i vanlig lag-
stiftningsordning.

De andra utskottens utlatanden

Revisionsutskottet har sérskilt forsokt bedoma
om riksdagen har fatt en réttvisande och tillréck-
ligt utforlig bild av statens ekonomiska &tagan-
den och forbindelser och riskerna med dem. Ut-
skottet intar inte nigon explicit stdndpunkt till
om ESM-fordraget bor godkénnas.

Ekonomiutskottet behandlar innehallet i for-
draget och anser att det &r motiverat att godkén-
na det. De nya &tgirderna har genererat en sam-
lad mekanism som ger ldnderna kapacitet att dels
motverka att kriser uppstar, dels reagera snabbt
om problemen hotar att sprida sig, stir det i utla-
tandet.

Finansutskottets stindpunkt

Utskottet har med anledning av statsradets skri-
velser behandlat fragor som géllt inrdttandet av
ESM ett flertal ganger (bl.a. FiUU 1/2011 rd och
FiUU 2/2011 rd) och sett det som ndédvéndigt att
mekanismen inréttas.

Utskottet anser att Finland har lyckats bra
med sina forhandlingsmal och att verksamhets-
principerna for ESM ocksé svarar mot de mal
som sattes redan i regeringsprogrammet for att
godkdnna ESM. Finland har paskyndat inféran-
det av mekanismen och enligt euroldndernas be-
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slut den 30 mars 2012 avses ESM boérja fungera
den 1 juli 2012. Dérefter &r mekanismen det pri-
madra krishanteringsinstrumentet i euroomradet.

Syftet ar inte att 6ka de gemensamma expone-
ringarna mellan medlemsldnderna i euroomra-
det, utan att med hjilp av ESM skapa spelregler
for hantering av ekonomiska kriser sa att varje
enskild medlemsstat sjélv svarar for sina skul-
der och ataganden.

Utskottet tillstyrker propositionen. Alla sak-
kunniga som utskottet hort har i sina yttranden
foresprékat ett godkdnnande av fordraget. Men i
yttrandena ingar ocksa en viss kritik nér det gil-
ler bl.a. rekapitalisering av banker och ESM:s
begrinsade mojligheter att vara med och ldsa
kriserna i de stora euroldnderna.

Andringar jimfort med EFSF. Nir ESM-fordra-
get upprittades kunde man dra nytta av erfaren-
heterna av EFSF och gora den permanenta meka-
nismen till ett mer fungerande och dvertygande
krishanteringsinstrument. ESM dr p4 manga av-
gorande sitt ett béttre instrument dn EFSF.

ESM fungerar for det forsta med stod av eget
kapital till skillnad fran EFSF vars verksamhet
garanteras av dess medlemsstater. Dér ingdr ock-
sa ett tydligt ansvar for privata sektorn. Det rea-
liseras genom att klausuler om kollektivt ageran-
de enligt ESM-fordraget tas in i skuldfoérbindel-
serna for medlemsldnderna i euroomréadet. Klau-
sulerna mojliggdr att banker och investerare
medverkar i skuldsaneringen. Enskilda borgeni-
rer kan da inte forhindra att skuldsanering inleds
eller sjdlva utebli.

En klar forbattring 4r att ESM inte har samma
problem som EFSF med borgensméin som uttra-
der eller med den osdkerhet som anknyter till
borgensexponeringen mot lanerdntorna. Risker-
na i verksamheten gér béttre att kontrollera 4n i
EFSF.

En viktig princip i1 fordraget &r att IMF ska
medverka i krishanteringen. IMF forvéntas del-
ta aktivt 1 stabilitetsstodet i form av béde finan-
siering och teknisk kompetens. Detta ar ytterst
viktigt for att verksamheten ska vara trovérdig,
for IMF:s gedigna krishanteringskompetens gor
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planeringen, genomférandet och dvervakningen
av fordragen trovirdiga.

Utskottet ser det ocksa som mycket viktigt att
ESM enligt fordraget har prioriterad status i for-
héllande till andra fordringségare genast efter
IMEF, vilket var ett av Finlands centrala fé6rhand-
lingsmal. ESM har alltsé battre formaga att ater-
kréva sina fordringar &n EFSF och privata inves-
terare.

Utskottet instimmer med revisionsutskottet
och ekonomiutskottet i att ESM:s prioriterade
status gor att det dr dnnu viktigare att noga ana-
lysera hur stor skuldhéllbarhet ett land som be-
gér hjélp har. Om prioriterat finansiellt stdd be-
viljas ett land med svag skuldhéllbarhet kan det
forsimra mojligheterna att fa privat finansie-
ring. Nér en stats privata skuld pa marknadsvill-
kor sméningom ersétts av prioriterad programfi-
nansiering 1 den takt programmet fortskrider &r
det en allt mindre grupp privata borgendrer som
utsitts for kreditrisk. I ett sddant ldge kan sta-
tens mojligheter att ater f4 marknadsfinansie-
ring forsdmras radikalt. For att stirka den priva-
ta sektorns fortroende och for att staten pa nytt
ska fa tilltrade till marknaden méaste stodfinan-
sieringen bygga pa att staten har en trovirdig
skuldhéllbarhet.

Stodformer. Utskottet stoder i likhet med ekono-
miutskottet tanken att ESM ska ha en bred
metodarsenal att anvinda for att ge stabilise-
ringsstod. Utskottet framhaller att villkoret for
stod 1 alla situationer mdste vara att stodet &r
nddvandigt for att trygga den finansiella stabili-
teten 1 euroomrédet som helhet och i dess med-
lemsstater.

Lé&n som beviljas for att rekapitalisera finan-
siella institut &r avsedda att anvdndas framfor
allt nér kdrnan i medlemslandets problem hidng-
er samman med finanssektorn. Det dr dgarna och
dérefter den berdrda staten som har det priméra
ansvaret for rekapitaliseringen av finansiella in-
stitut, framhaller utskottet. I sista hand ar det
mdjligt att vinda sig till ESM for stdd. Stodet
frdn ESM far inte leda till att det drar ut pa tiden
innan medlemslandet sjdlvt vidtar stabiliserings-
atgérder.

Enligt fordraget och Finlands standpunkt ska
stodet inte ges direkt till finansinstitutet, utan
det formedlas via staten i friga. Detta ser utskot-
tet som motiverat. Utskottet anser emellertid att
det bor undersdkas om det finns mojligheter till
ett forfarande dar ESM skulle fa aktier i den be-
rorda banken som sdkerhet for rekapitalisering-
en. Pé sa sitt kunde man ocksé forhindra sddana
problem med konkurrensneutralitet mellan ban-
ker som annars litt kan uppkomma i samband
med stod.

ESM:s kapacitet. De tempordra mekanismernas
insatser har inte varit tillrickligt effektiva for att
overtyga marknaden. Déarfor har ESM storre ka-
pacitet och fungerar pd ett effektivare sitt.
ESM:s langivningskapacitet dr hogst 500 miljar-
der euro och grundkapitalet &r 700 miljarder eu-
ro. Startkapitalet dr uppdelat i inbetalt aktiekapi-
tal (80 miljarder euro) och infordringsbart aktie-
kapital (620 miljarder euro).

Dessutom har det fattats beslut om att tillfal-
ligt (till den 30 juni 2013) hoja EFSF:s och
ESM:s sammantagna kapacitet till 700 miljarder
euro. P4 sa sitt sikerstilldes IMF:s extra sats-
ning péd krishantering pd den globala finans-
marknaden. Enligt propositionen kan det héir
krdva en fordragsdndring. Regeringen ldmnar i
sa fall en separat proposition om det.

Aven om ESM har massiv kapacitet kommer
den bara att ricka till att 16sa begridnsade pro-
blem, noterar utskottet. Visserligen &r det var-
ken lampligt eller mojligt att hoja kapaciteten sa
mycket att den kunde fungera som stédautomat
for stora eurolinder med omfattande ekonomis-
ka problem. ESM bor framfor allt vara en aktor
lik IMF som é&r avsedd att sa l4ngt det gér ater-
stilla den ekonomiska balansen och fortroendet
pa marknaden. I likhet med IMF kan ESM tala
med de ldnders rost som skott sin ekonomi vl
och via villkoren for stabilisseringsstodet snab-
ba upp och effektivisera strukturella reformer i
krislanderna.

Finlands andel. Andelen i ECB:s kapital an-
véands som fordelningsnyckel for respektive 1én-
ders andelar, vilket betyder att Finlands andel av



grundkapitalet dr 12,5818 miljarder euro. Fin-
land har atagit sig att betala kapitalet (1,44 mil-
jarder euro) pé en gang, vilket var villkoret for
att fa sikerheter for EFSF-stodet till Grekland.
Men det &r inte nagot stort problem for Finland
eftersom lanekostnaderna ar laga. Kapitalet pa
1,44 miljarder euro ingdr i andra tillaggsbudge-
ten for i &r (RP 48/2012 rd).

Ett godkdnnande av ESM-fordraget innebér
alltsa att Finland forbinder sig att betala inford-
ringsbart aktiekapital till ett virde av ca 11,14
miljarder euro, om ESM annars blir insolvent el-
ler reservfonden och det inbetalda kapitalet inte
ricker till for att ticka forlusterna. Atagandet
motsvarar som mest knappa 5 procent av Fin-
lands bruttonationalprodukt, s& det riskerar inte
pé lang sikt statens mojligheter att fullgdra sina
ataganden.

Utskottet anser dndé att regeringen noga bor
beddoma hur stora ataganden vi kan gd med pa
utan att riskera landets kreditbetyg och statens
mojligheter att skota sina dtaganden och forbin-
delser.

Beslutsprocess och nodférfarande. Med  tanke
pé fordragets acceptabilitet ser utskottet det som
angelédget att alla beslut om finansiellt stod fat-
tas enhélligt i ESM-rédet, dér alla euroldnder &r
representerade. D4 kan Finland anvénda sin ve-
tordtt om det behovs.

De beslut med kvalificerad majoritet som fat-
tas vid det sé kallade nodforfarandet har tydligt
avgréansats till att gélla endast ESM:s l&neinstru-
ment och ovriga instrument for finansiellt stod.
Genom forfarandet kan man sédledes inte hoja
medlemslidndernas finansiella ansvar. Det hér
finns inskrivet dven i utldtandet fran grundlags-
utskottet (GrUU 25/2011 rd). Nodforfarandet
tillampas overhuvudtaget forst efter att Europe-
iska kommissionen och Europeiska centralban-
ken har konstaterat att det skulle dventyra eko-
nomin och den finansiella hallbarheten i euro-
omradet om inget beslut om att bevilja och ge
braddskande finansiellt stdd enligt artiklarna
13—18 fattas. Utskottet anser att fordragsbe-
stimmelserna om beslutsprocessen ér accepta-
bla for Finlands del. Grundlagsutskottet anser att

FiUB 13/2012 rd — RP 34/2012 rd

fordragsbestimmelserna om beslutsmekanis-
men inte utgdr ndgot problem med avseende pé
Finlands suverdnitet eller riksdagens budget-
makt (GrUU 25/2011 rd och GrUU 13/2012 rd).

Det ar ocksa viktigt att ESM har en transpa-
rent forvaltningsmodell och att beslutsproces-
serna &r sa insynsvénliga som mojligt.

Propositionens ekonomiska konsekvenser och
Finlands makroekonomiska exponeringar. Det
inbetalda kapitalet (1,44 miljarder euro) ingér i
andra tilldggsbudgeten for 2012 (RP 48/2012 rd)
men 1 dvrigt beror de direkta budgeteffekterna
pd om Finland méste betala det infordringsbara
kapitalet helt eller delvis.

De aktuella dtagandena har varit betydande
t.ex. jAmfort med statens arliga budget. Dessut-
om maste de tidigare &tagandena och expone-
ringarna som uppkommit pa grund av skuldkri-
sen i euroomrédet beaktas.

Finland har dtagit sig att stdlla borgen for fi-
nansieringen av EFSF till ett virde av samman-
lagt hogst 13,97403 miljarder euro. Utdver detta
belopp ticker borgen dven ridntorna, kostnader-
na och den overborgen som stills for dem. En-
ligt situationen den 31 mars 2012 4r Finlands
kalkylerade borgensandel i EFSF:s finansie-
ringsprogram fér Grekland, Irland och Portugal
ca 3,25 miljarder euro. Av det totala beloppet i
finansieringsprogrammet (241 miljarder euro)
var Finlands borgensexponering med ridnta och
overborgen ca 8,2 miljarder euro.

Dessutom har Finland beviljat Grekland ett
bilateralt 1an for vilket det budgeterats 1,6 mil-
jarder euro och betalats ca 1 miljard euro. Fin-
lands kalkylerade exponering via IMF och
EFSM uppgér till sammanlagt ca 1,2 miljarder
euro.

Finlands &taganden gentemot euroomradet dr
alltsd hittills totalt 10,4 miljarder euro, varav 5,5
miljarder dr 1 anvindning. Som en del av Euro-
systemet har dven Finlands Bank deltagit i stabi-
liseringsatgirderna i euroomrédet.

Propositionen analyserar pa det sétt som
grundlagsutskottet kravt de risker som &r for-
knippade med EFSF-, ESM- och IMF-finansie-
ring. Men riskanalyserna dr mycket forenklade
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och indikativa och har kravt ungeférliga anta-
ganden om sannolikheten for insolvens och kre-
ditforluster. Aven i vérsta fall viintas de direkta
forlusterna bli sma i relation till dtagandena, ef-
tersom det dr osannolikt att alla risker realiseras.
Dessutom géller att eventuella forluster inte rea-
liseras som engédngsforeteelser utan under en
lang period.

I friga om ESM ér Finlands exponeringar av-
gransade till 12,58 miljarder euro, vilket ar Fin-
lands andel av ESM:s grundkapital. Men efter-
som ESM har har prioriterad status som ford-
ringsdgare genast efter IMF har ESM betydligt
béttre kapacitet 4n EFSF och privata investerare
att aterkriva sina fordringar.

Enligt grundlagsutskottets analys &ventyras
inte 1 nuldget Finlands mojligheter att uppfylla
sina grundlagsfésta skyldigheter av de ekono-
miska exponeringarna. Finansutskottet instim-
mer i den hir synpunkten men framhéller ocksa
att riskerna ocksd maste ses mot den mojlighe-
ten att skuldkrisen i l&nderna inte kan kontrolle-
ras utan leder till en allvarlig ekonomisk recessi-
on. Utover de direkta forluster som uppkommer
via EFSF och ESM uppstér det d& ocksa andra
massiva ekonomiska forluster.

Finlands ekonomi &r exceptionellt beroende
av den ekonomiska utvecklingen globalt och 1
euroomrédet. Till foljd av den forra finanskrisen
forsvann 13 miljarder euro fran véar bnp och 6
miljarder fran skatteintdkterna. Bnp sjonk mer
an 8 procent under ett enda ar (2009). Detta trots
att var egen ekonomi var god fore krisen.

Efter finanskrisen 2009 star det allt klarare att
framgéngen for en liten samhéllsekonomi som
Finlands ér totalt beroende av den ekonomiska
utvecklingen och konkurrenskraften globalt och
framfor allt i euroomradet. For oss ér det darfor
viktigt att en ny finanskris lik den som borjade
2008 kan stoppas.

De anpassningsatgédrder som redan beslutats i
de offentliga finanserna orsakas inte av dtagan-
dena till f6ljd av eurokrisen utan av skuldsatt-
ningen pa grund av den foregédende finanskrisen
och anknytande stimulansatgidrder. Samtidigt
Okar de offentliga utgifter pa grund av den éld-
rande befolkningen. I det hir ldget skulle en eko-

nomisk recession kdnnbart forsvara for Finland
att klara av atagandena.

Riksdagens paverkansmdjligheter. For att sdk-
ra sin budgetmakt mdste riksdagen pa behorigt
satt tillforsdkras mojligheter att f& information
och delta enligt 96 och 97 § i grundlagen, fram-
héller utskottet. I sista hand 4r det riksdagen som
vid budgetbehandlingen beslutar hur stor del av
kapitalet Finland kommer att std for.

Ocksa de bestimmelser som separat ska god-
kénnas for att precisera forvaltningen och be-
slutsmekanismen i ESM maste tillata att riksda-
gen blir informerad och vid ritt tidpunkt och i
tillrackligt stor omfattning kan delta i beredning-
en av atgirder och beslut som ingér i dess beho-
righet.

Juridisk immunitet for ESM-rddets medlemmar.
[ artikel 35 i fordraget foreskrivs det om juridisk
immunitet for ESM-raddets medlemmar i deras
tjdnsteuppdrag. Grundlagsutskottet har konsta-
terat att verksamheten for den minister som fore-
trader Finland i ESM-radet inte kan falla utanfor
ministeransvarigheten enligt 114—116 § i
grundlagen. I propositionen foreslds det att det
avges en forklaring enligt vilken immuniteten
mot réttsliga forfaranden for ESM-radets med-
lemmar inte géller ministeransvarigheten enligt
114—116 § i grundlagen.

Med hénvisning till grundlagsutskottets utla-
tande foreslar finansutskottet att en sddan hir
forklaring avges.

Avslutningsvis

Propositionen méste antingen godkénnas eller
forkastas eftersom den handlar om ett fordrag.
Det ligger primért i Finlands intresse att godkén-
na fordraget, eftersom oron p&d marknaden med
stor sannolikhet skulle 6ka om propositionen
forkastades. Det dr med tanke pé det forsdmrade
laget i Spanien och bankernas begidranden om re-
kapitalisering viktigt att ESM infors enligt tids-
planen, eftersom ESM éar en klart bittre finansie-
ringsmekanism dn ESFS sett till Finlands hel-
hetsintresse.



Utskottet ser det anda som viktigt att besluten
om stdd till euroldnder fattas med hénsyn till att
det finns grinser for vad vara statsfinanser tél
och att vi méste vdrna var sysselsittning och se
till att det finns pengar for véalfairdssamhéllet.

Utskottet papekar avslutningsvis att samord-
ningen av den ekonomiska politiken har koncen-
trerats pd manga olika sétt. Reformerna ar ocksa
delvis overlappande. Nu ér det framfor allt fraga
om att effektivt genomfora de reformer som re-
dan godkints; den finanspolitiska disciplinen
maste fortsatt forbéttras och reglerna maste fol-
jas mer effektivt.

Det dr nodvindigt att stabilisera de offentliga
ekonomierna, men parallellt méste vi mer mal-
medvetet arbeta for ny tillvaxt. For att EU:s eko-
nomi ska stabiliseras och borja gd mot stadig till-
vixt krdvs det framfor allt insatser for battre
konkurrenskraft och produktivitet.

Utskottets forslag till beslut
Riksdagen

godkdinner det i Bryssel den 2 februari
2012 ingdngna fordraget om inrdttande

Helsingfors den 13 juni 2012

I den avgoérande behandlingen deltog

ordf. Kimmo Sasi /saml
vordf. Pentti Kettunen /saf
medl. Leena Harkimo /saml
Pertti Hemmild /saml (delvis)
Jouko Jadskeldinen /kd
Timo Kalli /cent
Sampsa Kataja /saml
Anneli Kiljunen /sd (delvis)
Esko Kiviranta /cent
Kari Rajamiki /sd
Markku Rossi /cent
Sari Sarkomaa /saml

Sekreterare var

utskottsrad Hellevi Ikdvalko
utskottsrad Maarit Pekkanen.
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av Europeiska stabilitetsmekanismen
mellan Konungariket Belgien, For-
bundsrepubliken Tyskland, Republiken
Estland, Irland, Republiken Grekland,
Konungariket  Spanien, Republiken
Frankrike, Republiken Italien, Republi-
ken Cypern, Storhertigdomet Luxem-
burg, Malta, Konungariket Nederlin-
derna, Republiken Osterrike, Republi-
ken Portugal, Republiken Slovenien,
Republiken Slovakien och Republiken
Finland och

godkdnner att det avges en forklaring
enligt vilken den bestimmelse i artikel
35 som gdller immunitet mot rdttsliga
forfaranden for ESM-rddets ordféran-
de, radsledamdterna och deras supple-
anter inte inskrdnker ministeransvarig-
heten enligt Finlands grundlag for den
minister som foretrdder Finland i ESM-
rddet och

godkdnner lagforslaget utan dndringar.

Osmo Soininvaara /grona

Astrid Thors /sv

Kauko Tuupainen /saf

Kari Uotila /vénst

Pia Viitanen /sd

Ville Vahamaki /saf (delvis)
ers. Esko Kurvinen /saml (delvis)

Riitta Myller /sd

Raimo Piirainen /sd

Eero Reijonen /cent

Tuula Véitédinen /sd  (delvis).
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Reservation 1

RESERVATION 1

Motivering

Euron, valutaunionen, felkonstruerades fran bor-
jan. Euroomradet bestdr av linder med mycket
varierande struktur och produktivitet och dir
badde den offentliga forvaltningen och rentav
mentaliteten skiljer sig mycket fran varandra.
Euroomradet har aldrig varit optimalt.

Centern i Finland motsatte sig att Finland gar
med utan de dvriga nordiska landerna och Stor-
britannien. Men med statsminister Lipponen och
finansminister Niinistd i spetsen och med upp-
backning frén den blardda regeringen gick Fin-
land med i euron utan folkomrostning.

Lénderna i valutaunionen atog sig att folja ge-
mensamma spelregler i sin finanspolitik. Den of-
fentliga skulden fick inte vara hogre dn 60 pro-
cent av bruttonationalprodukten (bnp) och det
arliga underskottet i de offentliga finanserna fick
inte vara hogre én tre procent av bnp. Syftet var
att forhindra okontrollerad skuldséttning.

Under valutaunionens korta historia &r det
bara Finland och Luxemburg som har hallit sig
till de gemensamma spelreglerna. Diaremot oka-
de manga andra euroldnder sin offentliga skuld
enormt. Genom euromedlemskapet sjonk priset
pé skuldpapper ocksd i de ldnder som tvingades
betala ett mangfalt hogre pris i sin egen valuta
for sina lan.

I manga lander gick lattatkomliga och billiga
pengar mer till konsumtion &n till materiella och
immateriella investeringar i hallbar tillvaxt. Ga-
pet mellan dverskottsekonomierna i norr och un-
derskottsekonomierna i sdder vidgades snabbt.

Finanskrisen fick sin borjan i USA och till
foljd av den drabbades de svart skuldsatta eu-
roldnderna, forst Grekland och sedan Irland och
Portugal, vérst av misstron pa finansmarknaden.

For att de hiar sma euroldnderna skulle klara
sig tillskyndade ocksa Finland med akut hjilp.
Forst gav den forra regeringen direkt 14n till
Grekland och sedan ldnegarantier via den tem-
pordra krisfonden (EFSF) till Irland. Senare sa

Finland péa forslag av regeringen Katainen ja till
ett stodpaket till Portugal.

I motsats till den forra regeringen har emeller-
tid regeringen Katainen genom ett flertal beslut
mangdubblat Finlands dtaganden i aktionerna
for att rddda de krisdrabbade eurolédnderna. Det
har getts 16fte om att fordubbla EFSF-expone-
ringarna. Stodformerna har blivit alltmer risk-
fyllda och "arkitekturen" for den permanenta
krisfonden (ESM) har omstrukturerats flera
ginger.

Under ledning av Tyskland har Finland gétt
med pa atgidrder som innebér att euroldnderna
inte ldngre bara rdknar med att ta hand om akuta
problem i de smé eurolénderna, utan nu ocksa
med gemensamma atgérder bekdmpar skuldkri-
ser i de stora eurolidnderna. Ett exempel pa detta
ar att det gemensamma taket for den permanenta
krisfonden (ESF) och den temporira krisfonden
(EFSF) nyligen hdojdes till 700 miljarder euro
utan réantor. Tidigare bestdmde riksdagen taket
till 500 miljarder euro.

Vi i Centerns riksdagsgrupp anser det vara fel
vég till en 16sning pd skuldkrisen att det som
skulle vara akuta insatser blir gemensamma at-
gérder av allt storre matt. Vi kan inte acceptera
att man nu pa allvar rdknar med att stodja Spa-
nien och kanske ocksa Italien och de banker som
finansierat dem.

Exempelvis tyska och franska investerare har
investerat hundratals miljarder euro i de skuld-
satta ldnderna, och redan nu har de fitt betydan-
de avkastning. Det &r fullstindigt orimligt att
ockséd lander som Finland dér investerarna inte
har ndgra betydande investeringsrisker méste
vara med och betala forlusterna, nu nir de i
egenskap av borgenidrer har forlorat och fortfa-
rande riskerar att i vérsta fall férlora hundratals
miljarder euro.

Vii Centern anser att de banker och andra in-
vesterare som har investerat i de skuldsatta 14n-
derna ska f6lja spelreglerna inom marknadseko-
nomin och ta sitt ansvar for forlusterna i stéllet
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for att krdva nya solidariska dtaganden. Om de
inte klarar av det, dr det regeringarna och skatte-
betalarna i deras hemlédnder som ska rekapitali-
sera bankerna. Det kan inte vara ritt att skicka en
sanslost stor nota till de ldnder som foljt spelreg-
lerna for euroldnderna och deras skattebetalare.

Vi dr inte kritiska bara till krishanteringen av
de stora skuldsatta linderna utan vi ifrdgasitter
ocksd om det dr vettigt att sma eurolidnder, syn-
nerhet Grekland, far hinga kvar i eurozonen ma-
nad efter manad tack vare nya och ater nya stod-
paket till landet och bankerna som finansierat
det. De nyckeltal som vanligen beskriver ekono-
min i ett land har inte utvecklats i den forvinta-
de takten. Som det gar till nu kommer Grekland
att behdva manga nya stodpaket. Ju lingre det
drar ut pa tiden med en omfattande skuldsane-
ring och ett uttrdde ur euron desto allvarligare ar
konsekvenserna for euroomradet.

Aven om de som inte limpar sig for euron bér
uttrdda och dven om regeringarna i euroldnderna
sjdlva maste se till att rekapitalisera sina banker,
accepterar vi 1 Centern att det inréttas en perma-
nent krisfond for akuta kriser, men den ska vara
noga avgrdansad och dimensionerad vad giller
befogenheter, beslutsfattande och resurser.

Men den permanenta krisfond (ESM) som
statsoverhuvudena i euroldnderna har beslutat
om och regeringen nu ldgger fram uppfyller inte
véra krav. Den avviker pd ménga viktiga punk-
ter fran de riktlinjer som Finlands riksdag tidiga-
re har antagit. Dessutom avviker den i flera vik-
tiga detaljer fran det som &r acceptabelt i sam-
manhanget.

I de ursprungliga planerna for ESM ingick
inte mojligheten att kopa de skuldsatta ldnder-
nas skuldpapper pé eftermarknaden. Nu ska det
trots allt vara gangbart. ESM ska alltsa pé skat-
tebetalarnas bekostnad kunna kopa den typen av

Helsingfors den 13 juni 2012

Timo Kalli /cent
Eero Reijonen /cent
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skuldpapper som investerarna nu sitter inne med
och som nédgot annat land inte velat ha pa grund
av riskerna. Detta kan vi i Centern inte godta.

ESM foreslas ocksé fa finansiera problemban-
kerna direkt, formellt via respektive landers re-
geringar. Det gor att riskerna okar, vilket vi inte
kan acceptera.

Gang pa gang har statsminister Katainen och
finansminister Urpilainen bedyrat att atagande-
na i den tempordra och permanenta krisfonden
sammanlagt inte far vara hogre 4n 500 miljarder
euro. Men nu vill man hdja taket till 700 miljar-
der euro och dirmed stiger Finlands ataganden
inklusive rédntor i krisfonden till dver 20 miljar-
der euro. Det kan vi i Centern inte godta.

Beslutsmekanismen ér det fjarde fundamenta-
la felet i ESM-lagen. Regeringen avviker fran
riksdagens tidigare standpunkt om enhélliga be-
slut och foreslar att ocksd ESM-beslut av stor re-
levans ska kunna fattas med enkel majoritet.

Stillningstagande
Vi foresléar

att riksdagen inte godkdnner fordraget i
propositionen.

att lagforslaget forkastas och

att foljande uttalande godkdnns. (Re-
servationens forslag till uttlande)

Reservationens forslag till uttlande

Riksdagen forutsdtter att det ordnas en
folkomrostning, om regeringen under
behandlingen av eurokrisen forbinder
sig till beslut som leder till en skulduni-
on och utveckling mot en federation.

Markku Rossi /cent
Esko Kiviranta /cent
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RESERVATION 2

Motivering

Vi sannfinldndare har fran forsta borjan motsatt
oss att tungt skuldsatta euroldnder ges direkt-
stod utan ndgra som helst sdkerheter. For vart
land ar stodpaketen orittvisa och skrimmande
dyra. Det ar inte Finland som gett upphov till
krisen. Det dr oréttvist att lata de finldndska
skattebetalarna sta for kalaset.

Det priméra syftet med ESM ér att stabilisera
euroomréadet och 16sa eurokrisen. F6ljaktligen ar
det befogat att ta en titt pa vad vi héller pa att sta-
bilisera, hur den europeiska krispolitiken har ut-
fallit och om ESM ir det rétta och relevanta in-
strumentet for att 16sa krisen.

Fordelarna med euron for Finland

Vi kommer att sdtta manga miljarder pa spel for
att stabilisera euron och dé &r det inte mer dn
skéligt att titta pd vilken nytta var ekonomi har
haft av euron. Euron marknadsfordes i Finland
framfor allt med hénvisning till den ekonomiska
nyttan. Det dr svart att se den ekonomiska nyttan
av euron nir man tittar lite noggrannare pa sta-
tistik 6ver var ekonomi och diverse bedémning-
ar av fragan.

Jukka Pirttild, ekonomisk expert pa Lontagar-
nas forskningsinstitut, har riknat ut att tillvax-
ten i euroldnderna har varit ldngsammare én den
hade varit utan euron'. Mitt med en rad métt har
referenslanderna Danmark, Schweiz, Storbritan-
nien och Sverige utvecklats béttre, dven om
Storbritannien har en stor finanskris pd géng
inom banksektorn. Den framsta forklaringen till
skillnaden &r en sjdlvstindig penningpolitik,
som gynnat ldnderna nir ekonomin kirvat till
sig.

Pertti Haaparanta, professor i nationalekono-
mi, har konstaterat att bevisbordan ligger hos

1 http://www.labour.fi/ptblogikommen-

tit.asp?AiheID=79
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dem som péstdr att EMU-medlemskapet gagnat
majoriteten av finlindarna®. Han hénvisar bl.a.
till en farsk undersdkning gjord av David Cook?
som visar att ndr det géller l6ner har euron fatt
inkomstandelen att sjunka sdrskilt i linder som
Finland. Euron har med andra ord lett till att en
allt storre del av viardekningen i brutto hamnat i
fickorna hos personer med stora kapitalinkom-
ster. De som forlorat mest pa euromedlemskapet
ar lontagarna, alltsd majoriteten av medborgar-
na.

GnS economics, en makroekonomisk konsult-
byra, har gjort en analys som visar att Finlands
export vore 15 procent storre i dag om vi fortfa-
rande hade var egen valuta. Analysen dr gjord
med hjélp av statistiska simuleringsmodeller
som genererar bland annat teoretiska varden for
utvecklingen i vér valuta och vér export. Forkla-
ringen till resultatet dr att den finldndska mar-
ken skulle ha devalverats kraftigt pa samma sétt
som den svenska kronan i efterdyningarna efter
finanskrisen 2008 och ddrmed tillfort var export-
sektor storre konkurrensférméga“.

Ett viktigt argument var ocksd att euron skul-
le locka investeringar och gagna exporten tack
vare integrationen av den inre marknaden. San-
ningen dr dock att investeringsgraden i Finland
varit ldgre med euron &n fore den ekonomiska
krisen pa 1990-talet och att Finland haft farre di-
rekta investeringar dn Sverige, som inte gick
med i euron. Av var export har ungefir lika
mycket (ca 30 %) under hela 2000-talet gatt till
euroomradet och vér bytesbalans har minskat
frén ett Overskott pa drygt 12 miljarder euro
2002 till ett underskott pa over en miljard i fjol.

2 hitp://blog.hse-econ.fi/?p=4274

3 Cook, David, "Markups and Euro", Review of Econo-

mics and Statistics, vol. 93, No. 4, 2011, 1440-1452.

4 GnS economics (2012) "SUOMI JA EMU: Euron
hyddyt, kustannukset ja tie eteenpdin”, GnSecono-
micsin erikoisraportti 2012.
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Det har visserligen ocksa varit en viss ekono-
misk nytta av euron. Euron anses ha medverkat
till den kraftiga tillvixten pa vardepappersmark-
naden sedan 1999. Tack vare den expanderade
kreditmarknaden har skillnaden mellan rantan pa
foretagslan i Finland och i Tyskland minskat
kraftigt, och det har gett foretagen storre inves-
teringskapacitet. Den nyttan har dock ocksa lan-
der utanfor euroomréadet blivit delaktiga av, ef-
tersom skillnaden mellan réntan pa foretagslan i
Norge, Sverige och Danmark och pa foretagslan
i Tyskland har sjunkit lika mycket®.

Det kan vara ganska svart att bevisa de teore-
tiska for- och nackdelarna med euron. Trots det
kan man utifrdn uppgifterna ovan med fog pasta
atminstone att euromedlemskapet inte har gett
Finland sérskilt stor ekonomisk nytta. Snarare dr
det tviartom. Det kommer knappast som ndgon
overraskning for nagon, eftersom EMU-med-
lemskapet, enligt en rapport av Sixten Kork-
man®, siger att det for Finlands del i forsta hand
var ett politiskt val.

Orsakerna till krisen och Krispolitiken i Eu-
ropa

Den officiella linjen 1 EU é&r att den skuldsatta
offentliga sektorn i euroldnderna &r den storsta
orsaken till den nuvarande krisen. Foljaktligen
har krishanteringen huvudsakligen gatt ut pa att
dédmpa den offentliga skuldséttningen i eurolén-
derna. Trots att en del krisldnder uppenbart har
fort en ohéllbar finanspolitik att doma av statis-
tiken dver ekonomin, dr det svart att se varfor
just skuldsdttningen i den offentliga sektorn
skulle vara den stdrsta orsaken.

Tabell 1 visar skulden inom offentlig sektor i
relation till bnp 1999—2011 i euroldnderna. Den
visar direkt att den offentliga skulden i relation
till bnp 1999—2007 bland krisldnderna (Grek-
land, Spanien, Portugal, Italien och Irland) bara i
Portugal hade 6kat i betydande grad. I Irland och

3 Korkeamiki, Timo (2012), "The Corporate Benefits
of the Euro", Fiia Briefing Paper 103 April 2012.

6 Korkman, Sixten (2009), "Suomi, Ruotsi ja EMU",
Suhdanne 2009:1, ETLA.
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Spanien hade skulden ndstan halverats och var
mycket liten 2007.

Tabell 1

Den offentliga skulden i
Land relation till bnp %

1999 2007 2011
Irland 48 25 105
Spanien 62 36 69
Grekland 103 105 161
Portugal 49 68 107
Italien 113 103 120
Nederlan-
derna 61 45 66
Frankrike 59 64 86
Belgien 114 84 99
Finland 46 35 49
Osterrike 67 60 72
Tyskland 61 65 83
Kailla: IMF WEO Database April 2012

Tabell 2 visar den kumulativa jimvikten i bytes-
balansen i relation till bnp i euroldnderna och
fordndringar i arbetskostnader per enhet och
konsumentpriserna. Tabellen visar direkt att by-
tesbalansen har uppvisat ett kraftigt underskott i
alla krisldnder och att dessutom inflationen och
arbetskostnaderna per enhet har okat kraftigt.
Att doma av tabell 2 forefaller asymmetrin mel-
lan euroldnderna, bland annat i utvecklingen av
l6nenivan och arbetets produktivitet, vara den
storsta orsaken till eurokrisen och i slutdndan
har krisldnderna forlorat sin konkurrenskraft.
Innan euron inférdes var vardefordndringar i de
nationella valutorna ett effektivt hinder for dif-
ferentieringar i konkurrenskraften. Bedomning-
arna av det nuvarande gapet i konkurrenskraft
eller behovet av devalvering ligger mellan 15
och 30 procent’. I krislinderna forefaller skuld-

7 De Grauwe, Paul (2011) "The Governance of a Fragi-
le Eurozone", Center for European Policy Studies,
CEPS Working Document No. 346.
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sttningen inom den offentliga sektorn snarare
vara ett tecken pa dalig konkurrenskraft som hal-
ler i sig tills konkurrenskraften har aterstéllts..
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Tabell 2
Arbetskostnader per Konsumentprisindex, = Kumulativ bytes-
enhet, forindring % forindring % 1999—  balans % av bnp
Land 1999—2007 2007 1999—2012

Irland 35,9 31,6 -19,1

Spanien 28,3 29,0 -75,5

Grekland 24,1 30,1 -123,2

Portugal 21,5 27,0 -132,2

Italien 20,7 20,7 -24.4

Nederldnderna 19,1 21,4 79,6

Frankrike 15,9 16,6 -3,4

Belgien 13,4 18,0 32,5

Finland 9,1 13,4 66,0

Osterrike 45 16,2 28,1

Tyskland -1,7 14,3 52,0

Kallor: Arbetskostnaderna per enhet och konsumentpriserna Europeiska kommissionens databas

AMECO; bytesbalansen och bnp IMF WEO Database.

Utvecklingen borjade redan i mitten av 1990-ta-
let ndr konvergeringen av rdntenivan i manga eu-
rolidnder ledde till att realrdntan, det vill séga
skillnaden mellan inflation och ridnteniva, steg
kraftigt. Realréintan sjonk extra kraftigt i krislén-
derna, dir den i borjan av 2000-talet rentav var
negativ i flera ar, utom i Italien. Den negativa re-
alrdntan var sjdlvfallet ett incitament for att
skuldsitta sig och det resulterade i en dverhett-
ning i ekonomin i ett flertal av de nuvarande
krislainderna. Dessutom har den medverkat till
enorma bostadsbubblor i Spanien och Irland.
ECB, som i forsta hand héller ett 6ga pa den eko-
nomiska utvecklingen i Tyskland och Frankrike,
har séaledes varit alltfér slapp visavi krisldnder-
na. Detta r givetvis ett inbyggt problem i den
hér typen av valutaomrade dér det ingar ldnder
med mycket varierande ekonomisk struktur och
ekonomiska cykler. Problemet dr nédstan omoj-
ligt att rétta till utan att de ekonomiska struktu-
rerna samordnas.

12

Trojkan har forstés sett problemen med kon-
kurrenskraften i krislinderna och man har for-
sokt forbdttra den genom en sa kallad internde-
valvering, vilket innebdr lonesidnkningar och
strukturella reformer for att gora ekonomin smi-
digare. IMF anser att interndevalvering for att
aterstdlla konkurrenskraften ér en lang och svar
vig att gd och som sidllan gett goda resultat.
Dessutom uppfyller egentligen inget annat kris-
land &n Irland de kriterier som enligt IMF histo-
riskt sett har krdvts for en lyckad interndevalve-
ring. Extra svart blir ldget i krislinderna av att
interdevalvering pa kort sikt forsdmrar den eko-
nomiska tillvidxten och pa sé sitt i hog grad gor
det svérare for dem att nd malet att samtidigt fa
bukt med skuldséttningen inom den offentliga
sektorn®. De méngomtalade omstruktureringar-
na genererar positiva effekter for konkurrens-
kraften forst manga ar senare, visar tidigare erfa-

8 IMF (2012), IMF Country Report Greece No. 12/57
May 2012.
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renheter’. Det ar sdledes inte sérskilt verras-
kande att inte krislainderna med undantag for Ir-
land varit kapabla att forbattra sin konkurrens-
kraft pa senare ar (tabell 3). Interndevalveringen
har inte utfallit val. IMF har papekat att hiandel-
serna i Argentina 1998-2002 visar att internde-
valvering i vérsta fall kan driva ett land i en sd
kallad deflationsfélla som det 4r omojligt att ta
sig ur utan att lata bli att betala skulder och de-
valvera valutan. Det dr uppenbart att d&tminstone
Greklands ekonomi redan nu befinner sig i eller
ar mycket ndra deflationsfallan. Om den nuva-
rande politiken fortsdtter dr det bara en tidsfraga
nér de andra krislanderna foljer efter.

Tabell 3.

Land Arbetskostnader per
enhet, forindring %
2007—2011

Irland -6,3

Spanien 1,6

Grekland 9,5

Portugal 4,3

Italien 10,1

Kalla: Europeiska kommissionens databas

AMECO

Det priméra syftet med ESM ér att ersdtta EFSF
som institution med uppgift att ge lan till eu-
roldnder som inte kan fa lan pa marknaden till
skéligt pris. Mélet dr ddrmed att ge programlén-
derna tid att sanera sin ekonomi med sé fa nega-
tiva effekter som mojligt. Ett annat mal ar att
programlédnderna ska dterkomma péa skuldmark-

? Exempelvis omstruktureringarna i Storbritannien och
USA pa 1980-talet anses ha stimulerat den ekonomis-
ka tillvixten forst i slutet av 1980-talet. Likasa har re-
formerna i Tyskland i borjan av 2000-talet genererat
ekonomisk tillvixt forst de senaste aren.
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naden sé snart som mgjligt. I ett vidare perspek-
tiv syftar ESM till att behélla stabiliteten i euro-
omradet och hindra att krisen sprids till andra
euroldnder. De nuvarande krislinderna har en
offentlig skuld pa omkring 3 300 miljarder euro
sd ESM har inte resurser att ridda dem. Markna-
den kan bara stabiliseras om det finns en trovér-
dig kraft bakom stabilitetsoperationen, och det
ir ESM inte.

Trojkans primdra verktyg for att aterborda
landerna till skuldmarknaden har varit att fa bukt
med den offentliga skulden genom radikala ned-
skdrningar och skattehdjningar. Ursprungligen
var det en utbredd uppfattning i EU att budget-
nedskdrningarna pa kort sikt rent av hade for-
béttrat den ekonomiska tillvaxten, och man refe-
rerade da till studier av Alesina och Perotti
(1995) och Alesina och Ardagna (2010). Senare,
de senaste studierna'® och erfarenheterna avslo-
jat att teorin om sa kallat expansionary austerity
pé goda grunder kan ifrédgasittas, har det blivit
annat ljud i skdllan och man vill generera till-
véxt genom att kombinera budgetnedskérningar
och riktade stimulansatgirder. Den konjunktur-
forstarkande nedskdrningspolitiken har emeller-
tid inte tagit slut. Snarare ar det tvirtom sa att
programlidnderna har avkrdvts dnnu stramare fi-
nanspolitik. Hur har finanspolitiken utfallit?
Som tabell 4 visar har underskottet i krislander-
na sjunkit en aning, men det ar fortfarande ohall-
bart hogt. Har bor det beaktas att Portugals un-
derskott utan bokforingsfusket med pensions-
fonderna 2011 hade varit omkring 7,5 procent
och att Spaniens underskott for samma ar juste-

10T ex.Perotti, Robert (2011), "The "Austerity myth":
Gain Without Pain?", BIS Working Papers No. 362,
och International Monetary Fund (2010), "Will it
hurt? Macroeconomic effects of fiscal consolida-
tions", Chapter 3 of The World Economic Outlook,
October.
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rats uppdt efter en kontroll av bokforingen i lo-
kalforvaltningen.

Reservation 2

Tabell 5 ater visar att krisldndernas ekonomier
backat pé grund av den konjunkturforstarkande
finanspolitiken och att arbetslosheten pa vissa

Tabell 4 platser dr hdgre 4n ndgonsin i landets historia.
Budgetunderskott, % av
Land bnp
2000 2010 2011
Irland -14,0 -31,2 -13,1
Spanien -11,2 9,3 -8,5
Grekland -15,6 -10,3 9,1
Portugal -10,2 -9,8 -42
Italien -5,4 -4,6 -3,9
Kélla: Eurostat
Tabell 5
Arbetsloshet Reell bnp-tillvixt %
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Irland 13,6 14,5 14,5 -0,4 0,7 0,6
Spanien 20,1 21,6 24,5 -0,1 0,7 -1,6
Grekland 12,5 17,6 21,2 -3,5 -6,9 -5,3
Portugal 10,8 12,8 15,4 1,4 -1,6 -3,2
Iltalien 8,4 8,4 9,4 1,8 0,5 -1,7
Kélla: OECD

Nér man tittar ndrmare pa tidigare fall da ett land
lyckats f4 bukt med den offentliga skuldsétt-
ningen, dr det ingen dverraskning att krisldnder-
na inte lyckats med konststycket i det rddande
ekonomiska laget. Ser man tillbaka pé historien
har ldnderna praktiskt taget alltid fétt bukt med
sin offentliga skuldséttning genom att devalvera
valutan eller litta pa penningpolitiken for att ge-
nerera ekonomisk tillvéxt. Ett bra exempel dr hur
Finland tog sig ur lagkonjukturen pé 90-talet!!.
Krislinderna har inte tillgang till nagotdera
verktyget eftersom ECB redan nu for en mycket
latt penningpolitik och euroldnderna sjélvfallet
inte kan devalvera sin valuta. I sjdlva verket vi-
sar simuleringarna frdn IFM att budgetnedskér-

1T perotti, Robert (2011), "The "Austerity myth": Gain
Without Pain?", BIS Working Papers No. 362.
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ningar och skattehdjningar i det radande ldget,
da centralbanken inte langre kan séinka réntorna
néstan alls och ménga ldnder samtidigt stramar
at finanspolitiken, kan férsdmra den ekonomis-
ka tillvixten sa mycket att den offentliga skuld-
sdttningen forvirras ytterligarelz. Prelimindra
empiriska resultat forefaller att stédja simulatio-
nerna, eftersom den offentliga skulden i relation
till bnp i krislinderna forefaller att 6ka desto
krafti%are ju stramare finanspolitik som be-
drivs!>.

12 Guajardo, Jaime, Leigh, Daniel and Pescatori, Andrea

(2011), "Expansionary Austerity: New International
Evidence", IMF Working Paper 11/158.

13 Wyplosz, Charles (2012), "The impossible hope of an
end to austerity", VoxEu.org, 14 May.
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Man kan med fog sdga att Europa har miss-
lyckats i sin krispolitik eftersom krisldnderna
néstan inte alls lyckats forbattra sin konkurrens-
kraft eller fa bukt med sin offentliga skuldsatt-
ning. En fingervisning om orsakerna till miss-
lyckandet finns i en rapport som IFM publicera-
de den 4 november 2011. Den ger de viktigaste
orsakerna till varfor Islands anpassningspro-
gram lyckades:

— skattebetalarna behévde inte std for ban-
kernas forluster

— finanspolitiken stramades inte at det for-
sta "programaret"

— vilfardssamhéllet monterades inte ner
utan det fanns kvar och rentav stérktes till vissa
delar

— den fria rorligheten for kapital inskrank-
tes.

Med undantag for kapitalrorelserna hade sam-
ma medel kunnat tillimpas i1 euroomradet, men
hér valde man att handla tvartemot. I sin krispo-
litik har trojkan helt och héllet glomt bort den
ménskliga sidan och misstron mot politken har
tagit sig uttryck i oroligheter och valnederlag for
de makthavande.

Vad kriivs det for att ridda euron?

Problemen med euron har ett ndra samband med
att den ligger langt fran det optimala valutaom-
radet enligt de ekonomiska teorierna. Foljande
fyra kriterier géller i re%el inom ekonomin for ett
optimalt valutaomréade 4.

1) Den fria rorligheten for arbetskraften
maste fungera smidigt inom valutaomradet; till
exempel byrékrati eller sprak- och kulturskillna-
der far inte hdmma den fria rorligheten.

2) Staterna inom valutaomradet maste ak-
tivt bedriva handel med varandra.

3) Konjunkturcyklerna bor vara likartade i
staterna.

14 Mundell, Robert & Fleming, Marcus (1961). "A the-
ory of optimal currency areas". American Economic
Review, 51(4): 657-665; Frankell, Jeffrey & Andrew,
Rose (1998). "The endogeneity of the optimum cur-
rency area criteria".Economic Journal, 108(449):
1009-1025.
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4) Valutaomradet bor ha en gemensam risk-
fordelningsmekanism, alltsd en institution som
jadmnar ut inkomsterna mellan staterna.

Ju fler kriterier valutaomradet uppfyller desto
mer optimalt dr det. Det nuvarande euroomréadet
uppfyller inte ett enda kriterium helt och hallet.
En analys fran storbanken JP Morgan15 ger en
god bild av hur l&ngt vi befinner oss fran det op-
timala valutaomrédet. Banken analyserar hund-
ra ekonomiska, sociala och politiska variabler
som World Economic Forum har samlat in och
kom fram till att rentav ett hypotetiskt valutaom-
rdde med tretton linder ddr namnet borjar pa
bokstaven M'6 vore mer optimalt &n euroomra-
det. Hur mycket man én vill dr det saledes sa gott
som omojligt att bygga upp ett mindre optimalt
valutaomrdde dn euron. Déarfor kommer inte pro-
blemen i euroomrddet som ndgon dverraskning
for den som kénner till teorin om det optimala
valutaomrédet.

Ett flertal respekterade angloamerikanska
ekonomer anser att det var ett stort misstag att
infora euron utan en gemensam riskfordelnings-
mekanism'”’. P4 senare tid har ett antal respekte-
rade ekonomer!® i Europa stimt in i kdren. Ock-
sd ménga politiker utanfor euroomradet har upp-
manat euroldnderna att bilda en fiskal unionen
eller ge upp euron. Sa framhdll till exempel Stor-
britanniens premidrminister David Cameron i ett
tal den 17 maj 2012 f6ljande: "Either Europe has
a committed stable, successful Eurozone with an
effective firewall, well-capitalised and regula-
ted banks, a system of fiscal burden sharing and
supportive monetary policy across the Eurozone
or we are in uncharted territory which carries
huge risks for everyone"!®. Enligt dem ér pro-

15 jp Morgan (2012), "Eye on the Market" May 2, 2012.

Makedonien, Madagaskar, Malawi, Malesia, Malta,
Mauritanien, Mauritius, Mexico, Moldova, Mongoli-
en, Montenegro och Mogambique.

Exempelvis Nobelpristagarna i ekonomi Krugman
och Friedman.

Exempelvis Paul De Grauwe och Charles Wyplosz.

19 http://www.ft.com/cms/s/0/2479afa0-9t67-11el-
a255-00144feabdc0.html#axzz1vstjipB1.
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blemet med euroomrédet i synnerhet att den in-
stitutionella strukturen helt enkelt inte racker till
for att jdimna ut asymmetriska chocker i omra-
det. For att valutaomradet ska hélla ihop skulle
det krévas en enda stor central budget som man
kan dela ut transfereringar ur till regioner med
samre konjunkturcykler. Didrmed avses ett or-
gan som ECB som samordnar den centraliserade
finanspolitiken, ett europeiskt finansministeri-
um. D4 kunde de nuvarande krisldnderna kon-
centrera sig pa huvudfragan, alltsa att aterfa sin
konkurrenskraft, och de skulle inte ha nagot
beov av att procykliskt strama at budgeten for att
sanera sina statsfinanser. Tvéartom féar de transfe-
reringar ur den gemensamma budgeten for att
ddmpa de negativa effekterna av lagkonjunktu-
ren. D finns det heller inget behov att skéra ra-
dikalt i de sociala trygghetsformanerna och da
motsétter sig inte folket lika kraftfullt de struk-
turella reformerna for att aterstdlla konkurens-
kraften. ECB kan inte heller, pa grund av proble-
met med moralisk risk, agera borgensman pa
marknaden for statliga obligationer (lender of
last resort) som moderna vésterlindska central-
banker i allmédnhet. Ocksa det problemet skulle
forsvinna om euroomradet hade en enda gemen-
sam budget och en enda institution som emitte-
rar statliga obligationer. Det &r sjdlvfallet ingen
ny iakttagelse. Exempelvis slutrapporten fran
Delorskommittén ndmner behovet av en centra-
liserad budgetinstitution och det var den rappor-
ten som blev startskottet till europrojektet. Kon-
sekvenserna av svaga instituitionella strukturer
kommer litt fram ndr man jaimfor euroomradet
med Japan. Japan har en offentlig skuld pé drygt
230 procent av bnp, befolkningen &ldras kraftigt
och de ekonomiska tillvaxtutsikterna dr déliga,
men trots det ligger réntan pé tiodriga statsobli-
gationer under en procent.

For att euron ska hélla ihop behovs det alltsa
en fiskal union med euroobligationer, vilket i sin
tur kréver en federation for sin legitimitet. Ingen
kan i forvdg veta vad en fullfjddrad federation
skulle kosta Finland, men man far en fingervis-
ning om storleksordningen av det faktum att
aterforeningen av Tyskland har kostat landet
omkring 1 300 miljarder euro pé tjugo ar, vilket
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ar mer &n hilften av bnp 20112°. Tillimpat pé
Finland kostar en federation ungefar 5,25 miljar-
der euro om aret. Det &r ett slags minimum efter-
som det forenade Tyskland var ett betydligt mer
optimalt valutaomrade dn euron. Dessutom skul-
le Finland sannolikt fa sta for &tminstone en del
av den offentliga skuldbdrdan i de ovriga eu-
roldnderna. I ett lage med fullstdndigt kollektivt
ansvar maste Finland ansvara for genomsnittet
av den offentliga skulden i euroomradet, cirka
90 procent av bnp. Samtidigt ndstan fordubblas
Finlands offentliga skuld och vi fir en extra
skuldbdrda pa ca 80 miljarder euro. Lagger man
till hallbarhetsunderskottet pa flera miljarder pé
grund av den aldrande befolkningen, far vi se en
drastisk forsdmring av vélfirdssamhéllet. En fe-
deration skullle bara tdppa till en av lickorna i
euroomradet, sd det vore naturligt att utgd fran
att euron skulle vara belastning for Finland &t-
minstone tills ocksa de dvriga kriterierna for ett
optimalt valutaomrade uppfylls dtminstone na-
got sé ndr. Vi talar sannolikt om flera decennier.

Alternativ till den nuvarande politiken

Utover att en federation skulle vara mycket dyr
for Finland vill en 6vervdgande majoritet av fin-
landarna i likhet med oss sannfinldndare inte ha
nagon federation”!. Nir man funderar dver alter-
nativ till den nuvarande politiken, ar det bést att
borja med den forsta patienten, Grekland. Aven
om liget i de Ovriga krislinderna inte &r lika
hopplost, gér samtliga krisldnder sd att séga
samma vag som Grekland eftersom krispoliti-
ken i Europa inte har gett ndgon 16sning pa pro-
blemen —som vi redan tidigare har ndmnt. Sam-
ma stuation och val kan ockséd de dvriga krislén-
derna rdkna med om den nuvarande linjen fort-
satter.

20 http://www.reuters.com/article/2009/11/07/us-ger-
many-wall-idUSTRE5A613B20091107

21 I en studie om vérderingar och attityder 2012 fran

EVA ansag 64 procent av de svarande en europeisk
federation vara mycket eller ganska odnskad och bara
9 procent ansdg den vara mycket eller ganska onsk-
vird.
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Léaget 1 Grekland dr katastrofalt oavsett vad
man gor. Man skulle ha erkdnt fakta redan for
tvd ar sedan och Grekland borde ha omférhand-
lat sina skulder och gétt ur euron. Det hade lett
till en bankkris i Centraleuropa och ldnderna
hade sannolikt varit tvungna att rekapitalisera
sin banksektor med tiotals, kanske hundratals
miljarder euro. Och det hade sjélvfallet varit
mycket problematiskt i politiskt hénseende.
Samtidigt hade man varit tvungen att medge att
federalisternas kronjuvel euron var ett stort
misstag. I stillet gick man in for rdddningsaktio-
nerna. For Grekland &r skuldsanering och uttra-
de ur euron fortfarande det mest rationella alter-
nativet, 4ven om det hade varit lattare for tva ar
sedan én nu.

Argentinas lyckade skuldsanering och deval-
vering dr ett relevant exempel ur historien. Ar-
gentina forsokte fortvivlat aterfa sin konkurrens-
kraft genom interndevalvering under en tre och
ett halvt ar lang lagkonjunktur som boérjade i
mitten av 1998. Precis som ldnderna nu skrim-
mer upp Grekland skrimde man ocksé upp Ar-
gentina med hot om ekonomiskt kaos och hyper-
inflation, om landet later bli att betala sin skuld
och devalverar sin valuta. Men sa gick det inte i
verkligheten. Efter att Argentina stillde in éter-
betalningarna av skulderna i slutet av 2001 och
devalverade valutan nagra veckor senare krymp-
te ekonomin bara med en fjardedel (bnp sjonk
med 4,9 %). De sex foljande aren véxte ekono-
min med drygt 63 procent. Det tog Argentina tre
ar att komma upp till samma bnp-niva som fore
lagkonjunkturen. Enligt officiella prognoser
kommer Grekland att behdva tio ar. I motsats till
vad man allmint tror berodde uppsvinget 1 Ar-
gentina inte pad ndgon rdvaruboom i kombina-
tion med kraftigt expanderande export. Upp-
svinget berodde i forsta hand pa efterfragan pa
hemmamarknaden och investeringar som stimu-
lerades forst ndr Argentina gav upp interndeval-
veringen och den procykliska ekonomiska poli-
tiken som landet precis som Grekland hade gétt
in for. Vidare bor det noteras att den grekiska ex-
portsektorn i relation till bnp ar nistan dubbelt sa
stor som Argentinas exportsektor var fore deval-
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veringen. Den grekiska ekonomin skulle vinna
mer pé en devalvering dn Argentina 200122, La-
get i Grekland &r naturligtvis mer brydsamt &n i
Argentina eftersom landet maste uttrdda ur eu-
ron for att genomfora en externdevalvering. Att1i
rask takt infora en ny valuta stiller forstas lan-
det infor stora fradgor, men ménga har ansett att
undergangsscenarierna dr kraftigt 6verdrivna.
Vid ett uttrdde skulle Grekland sannolikt genom-
gé en viss "dollarisering", det vill sdga landet
skulle anvidnda euron inofficiellt vid sidan av
den nya valutan tills alla atgdrder for den egna
valutan har vidtagits. Denna teori stdds av att
maénga greker de senaste méanaderna har flyttat
over sina besparingar till andra eurolénder.

Om eller snarare nir Grekland ldmnar euron
ar det stor risk for att hela euroomradet kraschar,
eftersom marknaden genast skulle ifrdgasétta de
ovriga krislandernas kapacitet och vilja att be-
hélla euron. Senast d& bor Finland vara berett att
gé ut ur euron eftersom det mest katastrofala for
véar ekonomi vore att stanna kvar som siste man
pé det sjunkande skeppet. Det vore bra att sitta
igdng med forberedelserna genast, for Pentti
Pikkarainen, 6verdirektdr pa finansmarknadsav-
delningen pé finansministeriet, bedomer att det
behdvs ungefir ett ar att kontrollerat aterga till
en egen valuta. Enligt Pikkarainen skulle Fin-
land da aterga till en flytande valuta som enligt
honom Sverige och flera andra lander har myck-
et goda erfarenheter av. Ocksa var penningpoli-
tik pa 90-talet grundade sig pé en flytande mark
som enligt Pikkarainen fungerade utmarkt for att
balansera upp ekonomin. Han tror inte heller att
ett finlandskt uttrdde ur euron pé sikt paverkar
vér kreditvardering, eftersom en sund offentlig
sek5(3)r och stark strukturpolitik dr det som rak-
nas

22 Weisbrot, Mark &Montecino, Juan Antonio (2012),
"More Pain, No Gain for Greece: Is the Euro Worth
the Costs of Pro-Cyclical Fiscal Policy and Internal
Devaluation?", CEPR.

23 Ylkka 4.12.2011.
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Sammanfattning

Det dr ganska svért att uttdmmande bevisa de
teoretiska for- och nackdelarna med euron. Trots
det kan man med fog péstd att Finland inte har
fatt nagon betydande ekonomisk nytta av euro-
medlemskapet. Snarare ar det tvirtom. Vi riske-
rar sdledes miljarder for att ridda ett valutaom-
radde som vi inte har ndgon ekonomisk nytta av.

Man har forvéxlat analysen av orsak och ver-
kan i den hédr krisen. Den offentliga skuldsatt-
ningen ar ett tecken pa délig konkurrenskraft och
den haller i sig tills konkurrenskraften har ater-
stéllts. Man kan péa goda grunder anse att krispo-
litiken 1 Europa ér misslyckad, eftersom Europa
inte lyckats atgdrda de interna skillnaderna i
konkurrenskraften och inte heller har lyckats fa
bukt med skuldbordan i krisldnderna. Det &r i
och for sig ingen 6verraskning och historien vi-
sar att bara fa lander har lyckats med sin interde-
valvering. Och en uppbalansering av budgeten i
den storleksordning som krislinderna nu maéste
prestera har traditionellt krdvt devalvering av
valutan eller 16sare penningpolitik for att gene-
rera en kraftig ekonomisk tillvaxt.

Problemen med euron beror framfor allt pa att
den ligger langt fran det som é&r ett optimalt va-

Helsingfors den 13 juni 2012

Pentti Kettunen /saf
Kauko Tuupainen /saf
Ville Vahdmaéki /saf
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lutaomrade. For att euron ska hélla ihop behdvs
det en fiskal union med euroobligationer, vilket i
sin tur kréver en federation for sin legitimitet. En
federation skulle sannolikt kosta Finland s&
mycket att vi vore tvungna att drastiskt forsdmra
vélfardsstaten. Och en federation skulle bara at-
girda ett av konstruktionsfelen med euron. I lik-
het med den stora majoriteten av befolkningen
kan inte vi sannfinlédndare ge vart stdd till en fe-
deration.

For Grekland dr skuldsanering och uttrdde ur
euron fortfarande det mest rationella alternati-
vet, dven om det hade varit ldttare att genomfora
for tva ar sedan dn nu. Efter Greklands uttrdde ar
risken stor att hela euroomradet kraschar. Se-
nast da bor Finland alltsd vara berett att gé ut ur
euron eftersom det mest katastrofala for var eko-
nomi vore att stanna kvar som siste man pa det
sjunkande skeppet.

Stillningstagande
Vi foresléar

att riksdagen inte godkdnner fordraget i
propositionen och

att lagforslaget forkastas.
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