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Valiokunnan lausunto VaVL 5/2017 vp
Asiasta jérjestettiin julkinen kuuleminen yhdessi suuren valiokunnan kanssa 19.10.2017.

VALTIONEUVOSTON SELVITYS
E 80/2017 vp

Valtioneuvoston laatimassa perusmuistiossa on selvitetty Suomen ennakkovaikuttamislinjauksia
Euroopan talous- ja rahaliiton eli EMU:n kehittdmiseen. Linjausten mukaan Suomi osallistuu ak-
titvisesti markkinatalouden perusperiaatteisiin ja sijoittajavastuuseen nojaavaan EMU:n toimin-
taedellytysten vahvistamiseen. Linjauksissa suhtaudutaan kielteisesti yhteisvastuun laajentami-
seen ja painotetaan julkisen talouden sdint6jen noudattamista. Valtioneuvosto ei kannata suhdan-
netasausjérjestelmén luomista, kuten ei myoskéan uusia toimielimié.

Valtioneuvosto pitdd pankkiunionin ja péddomamarkkinaunionin edistdmistd pédtavoitteena
EMU:n kehittdmisessa ja katsoo, ettd yhteistd talletussuojaa ja kriisinratkaisun varautumisjérjes-
telyd kohti voidaan edetd vasta sitten, kun pankkien riskeja on vihennetty. Tahédn padsemiseksi
olisi muutettava pankkien sédintelyd valtionvelkapaperisijoitusten véahentdmiseksi.

Valtioneuvosto tukee valtioiden velkajérjestelymekanismin luomista no-bailout-periaatteen us-
kottavuuden ja siten markkinakurin vahvistamiseksi. Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti Eu-
roopan vakausmekanismin (EVM) kehittdmiseen ja katsoo, ettd EVM:lle tulee luoda riippumat-
tomat edellytykset ottaa vastuu sopeutusohjelman siséllostd seké siihen liittyvéstd velkakesta-
vyysanalyysistd. Valtioneuvosto ei nde tarvetta EVM:n pddomarakenteen muuttamiselle tai sen
siirtimiselle osaksi Euroopan unionin oikeudellista kehikkoa.

E 95/2017 vp

Tiedonannossa esitelldén pankkiunionin loppuunsaattamiseksi tarvittavat elementit, joita ovat
mm. yhteinen talletussuojajérjestelmi, yhteinen varautumisjérjestely yhteisen kriisinratkaisura-
haston tukemiseksi sekd toimenpideohjelma pankkien jarjestdméttomien luottojen vahentdmisek-
si.

Valtioneuvoston kanta pankkiunionin kehittdmiseen on méiritelty osana hallituksen EMU-linja-
usta.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT
Taustaa

Talous- ja rahaliiton ensimmaéisten 10 vuoden aikana alueen kasvu ja erityisesti tyollisyyskehitys
oli hyvéai, mutta eurokriisin puhkeaminen osoitti euromaiden taloudenpitoon seké niiden talouk-
sien rakenteisiin liittyvit puutteet ja se paljasti myds EMU:n rakenteiden ongelmat ja haavoittu-
vuuden. Mydskéddn EMU:n vakauden keskeiseksi turvaajaksi laadittu vakaus- ja kasvusopimus ei
estdnyt ongelmien syntymisté.
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Talous- ja rahaliiton puutteita on sittemmin pyritty korjaamaan. Taloudellista koordinaatiota on
vahvistettu lainsdadanndlld, josta keskeisid sdddoksid ovat finanssipoliittinen sopimus, 2-pack, 6-
pack ja eurooppalainen ohjausjakso. Valtioiden rahoitustukea varten luotiin aluksi tilapiisid jar-
jestelyjé ja sittemmin pysyva tukijérjestelmi (Euroopan vakausmekanismi EVM), joiden kautta
kriisimaille on hyvéksytty tukipaketteja. Myos pankkien sddntelyd ja valvontaa on kiristetty. Li-
siksi EKP on tukenut euroalueen vakautta antamalla tukirahoituslupauksen, ja kevyelld rahapo-
litiikkallaan se on pitdnyt velanhoitokustannukset alhaisina.

Tehdyistd uudistuksista huolimatta EMU:n toimintaan liittyy edelleen vakavia ongelmia. Lain-
saddanndllisten uudistusten tosiasiallinen vaikutus EU:n ohjauksen tehoon on jaényt vaatimatto-
maksi, finanssipolitiikkaa koskevien sddnt6jen toimeenpano on ollut heikkoa, ja osassa pankki-
sektoria on edelleen merkittédvid riskeja mm. jérjestiméttomien luottojen takia. Suurten ongel-
mien hallinta nojautuu ratkaisevasti EKP:n toimintaan.

Talous- ja rahaliiton kehittdmiselle on siis selkeitd tarpeita, ja se onkin yksi Junckerin komission
kymmenesti painopistealueesta. Kesédkuussa 2015 julkaistu ns. Viiden puheenjohtajan raportti
toimi ldhtdkohtana komission ehdotuksille, minka jalkeen komissio esitti lokakuussa 2015 konk-
reettisia toimia EMU:n tiivistimiseksi'. Komissio julkaisi valkoisen kirjan Euroopan tulevaisuu-
desta toukokuussa 2017 ja hieman sen jilkeen pohdinta-asiakirjan talous- ja rahaliiton syventa-
misesté.

Komissiolta odotetaan joulukuussa konkreettisia ehdotuksia toimenpiteisté, joita voitaisiin to-
teuttaa ennen vuonna 2019 pidettidvid Euroopan parlamentin vaaleja, seké erilaisia toimintavaih-
toehtoja tdmén jélkeisille vuosille, jolloin talous- ja rahaliitto viimeisteltdisiin.

Nyt esilld olevassa E-kirjeesséd valtioneuvosto on hahmotellut Suomen alustavia kantoja, jotka
tdsmentyvéit myohemmin komission linjausten ja joulukuun huippukokouksen péitelmien poh-
jalta.

Yleisti

Valiokunta pitdd perusmuistioon sisiltyvid kantoja ja linjauksia kokonaisuutena hyvéna ldhto-
kohtana rahaliiton kehittdmisesti kéytéville keskustelulle. Perusmuistion keskeiset kannanotot
liittyvét pankkiunionin loppuunsaattamiseen ja valtion velkajérjestelmdmekanismin luomiseen.
Muistiossa korostetaan my0s sijoittajanvastuun ja markkinakurin merkitysté ja siind suhtaudu-
taan kielteisesti yhteisvastuun laajentamiseen. Valtioneuvosto tukee myds EVM:n toiminnan ke-
hittdmisti joiltakin osin.

Jatkossa on tdrkedé, ettd Suomi on aktiivisesti mukana asiaa koskevassa keskustelussa ja on val-
mis eri ehdotusten analyyttiseen arviointiin. Tdmé& on tdssd vaiheessa erityisen térkedd, kun
EMU:n kehittdmistd koskeva keskustelu alkaa konkretisoitua ja mm. Euroopan keskuspankki,
Euroopan parlamentti ja my0s erdét suuret jisenmaat ovat tukeneet komission nikemyksii. Ta-
lous- ja rahaliiton uudistamista ei ole mydskédn syyté lykatd, silld talouskehityksen normalisoi-
tuessa halu epékohtien korjaamiseen saattaa hiipua.

1  COM/2015/600 final: Komission tiedonanto toimista Euroopan talous- ja rahaliiton viimeistelemiseksi
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Valiokunta painottaa, etti jatkovalmistelussa tulee arvioida, miten tavoitteet ja reunaehdot prio-
risoidaan ja misté tavoitteista ollaan tarvittaessa valmiita tinkiméan. Todennédkoisesti kaikkia hal-
lituksen tavoitteita ei voida saavuttaa, kun taas ainakin osa komission esittimisti ajatuksista to-
teutunee jossakin vaiheessa. On siksi tirkedd muodostaa mahdollisimman johdonmukainen kan-
ta sithen, minkélaiseen liikkumavaraan kunkin kysymyksen kohdalla on valmiuksia.

Valiokunnan mielesté on ldhtokohtaisesti tirkedd, etté talous- ja rahaliittoa kehitetéén yhtenéise-
né. Jos kehitys euromaiden valilld 14htisi kuitenkin eriytyméan, Suomen tulee osallistua tiiviisti
yhteistyohon ja pyrkid vaikuttamaan siihen, ettd uusia rakenteita kehitetddn Suomen kannalta
suotuisaan suuntaan.

Valiokunta katsoo, etté tulevia keskusteluja on myds syyté laajentaa koskemaan mm. toimivalta-
kysymyksid sekd myos sitd, mitkd politilkkakysymykset on ylipdénsa tarkoituksenmukaista sisél-
lyttda EU:ssa tapahtuvaan paitdksentekoon, silld monilla keskusteluissa esiintyneilld ehdotuksil-
la olisi toteutuessaan merkittdvid vaikutuksia EU:n ja sen jdsenvaltioiden véliseen toimivallanja-
koon. On niin ikéén tirkeéa liittdd kriisinhallintaan liittyva keskustelu osaksi laajempaa, koko
EU:n kehittdmisty6td koskevaa keskustelua.

Valiokunta késittelee seuraavassa erditd asiantuntijakuulemisessa esille nousseita, omaan toimi-
alaansa ldheisesti liittyvid kysymyksia.

Finanssipolitiikka
Yhteisvastuun sisdlto ja EMU:n sddntojen noudattaminen

Valiokunta pitdé hyvéné ldhtokohtana sitd perusmuistiossa esitettyé linjausta, jonka mukaan Suo-
mi ei tue jisenmaiden yhteisvastuuta lisdévid uudistuksia. Tdmi kanta vastaa hallitusohjelman
linjausta, jonka mukaan talouskoordinaation vahvistaminen ei saa johtaa yhteisvastuun syvene-
miseen. Valtioneuvoston kanta tukee myds sitd 1&htokohtaa, ettd euroalueen jisenmailla on vas-
tuu oman taloutensa rakenteellisten ongelmien ja julkisen talouden alijadmén korjaamisesta.

Valiokunnan mielesté jatkossa on kuitenkin tarpeen mééritelld tarkemmin, mité yhteisvastuulla
tdssd yhteydessd tarkoitetaan. Yhteisvastuu voi nimittdin tarkoittaa hyvin erilaisia asioita, eika
Suomen etu yhteisvastuun eri muotojen osalta ole vilttiméttad sama. Yhteisvastuulla voidaan tar-
koittaa joko moraalikatoa lisdévid pysyvid tulonsiirtoja, jotka heréttavét vastustusta, tai vakuutus-
tyyppisté riskien jakoa, kuten pankkiunionia, joka on esimerkki markkinakurin kanssa yhteenso-
pivasta yhteisvastuun muodosta. Siind euroalueen pankit vastaavat yhteisesti kriisinratkaisun
kustannuksista euroalueella.

Valiokunnan mielestd on myds tarpeen kiinnittdd huomiota rahapoliittiseen yhteisvastuuseen, sil-
132 Euroopan keskuspankin osto-ohjelma on antanut mahdollisuuden vdhentia finanssipoliittista
yhteisvastuuta, kun rahapoliittinen yhteisvastuu on kasvanut EKP:n osto-ohjelman kautta. Valio-
kunnan mielesti olisikin tarpeen arvioida, miten EKP:n osallistumista kriisinhoitoon kehitetdan
osana rahaliiton syventédmisté ja miten euromaiden ja keskuspankin vastuunjako ja roolien mah-
dollinen selkeyttdiminen otetaan huomioon. Tarpeen olisi myos arvioida EKP:n rahoituksen ko-
konaisvaikutukset.
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Valiokunta pitdd EMU:n sddntojen noudattamista koskevaa tavoitetta kannatettavana. Tavoit-
teen saavuttaminen voi kuitenkin olla vaikeaa, silld ainakin toistaiseksi finanssipolitiikan ohjauk-
seen tarkoitetut sdannot ovat osoittautuneet toimimattomiksi, mink lisdksi sddnnot ovat osin tul-
kinnanvaraisia. Esimerkiksi rakenteelliselle alijdédmaélle on asetettu 0,5 prosentin viitearvo, mutta
liiallisen alijadmén menettelyn kdynnistdimisen perusteena on kuitenkin harkinta, jossa otetaan
huomioon mitattavien suureiden liséksi menettelyn kohteena olevan maan esille nostamat seikat.
Keskittyminen liiaksi valtioiden alijddméén ja velkaantumiseen voi myds antaa liian yksipuoli-
sen kuvan euroalueen ongelmista, eikéd se ota riittdvasti huomioon esimerkiksi vaihtotaseiden
epétasapainosta aiheutuvia ongelmia.

Valiokunnan mielesti sdéntokehikkoa tulisi kehittdé niin, ettd sen toimeenpano ja seuraaminen
ovat selkedmpié. Kannan muotoilussa voitaisiin harkita myds keskipitkén aikavélin ja pitkén tdh-
tdimen tavoitteiden erottamista. Keskipitkdlla aikavélilld finanssi- ja sddntoperusteiselle ohjauk-
selle ei ole arvioitu olevan vaihtoehtoa, kun taas se sopii huonommin markkinakuriin perustuvan
EMU:n toimintaan, jolloin keskitetyn ohjauksen tarpeen pitéisi véhenty4.

Epdsymmetriset hdiriot ja suhdannetasausjdrjestelmd

Perusmuistion ldhtokohtana on, etté euroalueelle ei ole tarvetta perustaa uusia makrotaloudellisia
vakautusjérjestelyitd suhdanteiden tasaamiseksi, kuten yhteiseurooppalaista tyottomyysvakuu-
tusta tai pahan péivén rahastoa.

Valiokunta pitdd titd kantaa perusteltuna ja toteaa, ettd finanssipoliittisten tasausmekanismien
luomiseen liittyy vaara, etti tasaus véhentdi jaisenmaiden omaa halua valttdd suhdannevaihtelui-
ta. Mekanismi saattaisi nédin johtaa pysyvien tulonsiirtojen syntymiseen. Ns. automaattiset va-
kauttajat voivat periaatteessa hoitaa suuren osan tasaustarpeesta silloin, kun maat kohtaavat epé-
symmetrisid héiriditd. Maa, jonka luottokelpoisuus on kunnossa ja jonka velkasuhde on kohtuul-
linen ja budjetti keskiméérin ldhellé tasapainoa, voi puskuroida useimpien epdsymmetristen héi-
rididen vaikutuksia pelkéstddn finanssipolitiikan automaattisten vakauttajien kautta. Ulkopuoli-
sen mekanismin kaytto olisi ndin ollen perusteltu vain erittdin poikkeuksellisissa tilanteissa.

Makrotaloudellisen tasausmekanismin tarvetta vihentdisi myos se, ettd alijadmékriteereiden tul-
kinnassa sovellettaisiin suurempaa joustavuutta ja sen vastapainona kiinnitettdisiin enemmén
huomiota menokehyksiin ja velkakestdvyyteen.

Valiokunnan asiantuntijakuulemisessa on katsottu, ettd valtioneuvoston kannassa tulisi todeta,
ettd vakausjérjestelyjen perustaminen ei ole farkoituksenmukaista, kun siind nyt todetaan, etti
mainittujen jarjestelyn perustamiseen ei ole tarvetta. Suhdannetakausmekanismi sopisi nimittdin
hyvin markkinakuri-EMU:hun, mikéli se olisi sdéntdperustainen, riippumattomasti ja teknokraat-
tisesti johdettu ja sille olisi osoitettu omat resurssinsa. Poliittisesti johdettuna tasausmekanismi
johtaisi juuri sen kaltaisiin ongelmiin, joita perusmuistiossa on nostettu esiin.

Monivuotisen rahoituskehyksen ja EU-budjetin kehittdminen

Hallituksen kannan mukaan Suomi voi tukea monivuotisen rahoituskehyksen ja EU-budjetin ke-
hittdmisté siten, ettd euroalueen mahdolliset erityistarpeet tulisivat aiempaa paremmin huomioi-
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duiksi. Téllaiset erityistarpeet voisivat koskea esim. kilpailukyvyn ja rakenneuudistusten edisté-
misté, nuorisotydttdmyyden vahentdmiseté tai pankkiunionin varautumisjérjestelya.

Valiokunta katsoo, ettd valtioneuvoston kanta euroalueen erityistarpeiden huomioimisesta voi
johtaa EU:n eritahtisen integraation vahvistumiseen. Suomi on kuitenkin perinteisesti suhtautu-
nut kriittisesti eritahtiseen integraatioon mm. sen vuoksi, ettd se on nédhty esteend yhteniisten si-
sdmarkkinoiden kehittdmiselle.

Valiokunnan asiantuntijakuulemisessa on myds suhtauduttu varauksin siihen, voidaanko yhtei-
selld budjetilla edistdd yksittdisen maan kilpailukykyongelmia tai vihentié nuorisotydttomyytta.
Sitoessaan rahoituksensa rakenneuudistusten toteuttamiseen EU saattaisi my0s puuttua toissijai-
suusperiaatteen vastaisesti jdsenmaittensa poliittisiin linjauksiin. Valiokunnan asiantuntijakuule-
misessa on arvioitu, ettd samaan lopputulokseen voitaisiin péadsté tulkitsemalla alijadmaékriteerei-
td joustavammin silloin, kun rakenneuudistuksilla parannetaan pitkén ajan velkakestavyytta.

Valiokunta suhtautuu valtioneuvoston tavoin ldhtokohtaisesti kielteisesti siihen, ettd Euroopan
komission jdsenen ja euroryhmén puheenjohtajan tehtévit yhdistetdén, sekd myos siihen, etté eu-
roalueelle perustettaisiin uusi toimielin valtiovarainministerin tai valtiovarainministerion muo-
dossa. Ainakaan tdssd vaiheessa ei ole selvyytté siitd, minkélaista lisdarvoa mainituilla uudistuk-
silla voitaisiin saavuttaa ja miten ne parantaisivat EMU:n toimivuutta. Mikéli uusia toimielimié
harkitaan, on ainakin oltava selked kuva siitd, mita niiden toimivaltaan kuuluisi. Ndiden ehdotus-
ten sisdltd tdismentyy kuitenkin jatkoneuvottelujen aikana, jolloin myds hahmottuu niiden paino-
arvo suhteessa siihen kokonaisuuteen, miké on keskeistd Suomen etujen kannalta.

Valiokunnan asiantuntijakuulemisessa on nostettu myds esille euroryhméén liittyvd demokra-ti-
avaje. Euroryhma ei ole virallinen EU-instituutio, jolloin sité eivét méédrittele normaalit julkisuus-
periaatteen vaatimukset (esim. euroryhmén poytékirjat eivét ole julkisia). Suomen kannanotossa
korostetaan euroryhmén puheenjohtajan vastuuvelvollisuutta, mutta siiné ei ole tarkemmin selvi-
tetty, miksi nykyinen jérjestely olisi paras mahdollinen nimenomaan vastuuvelvollisuuden néko-
kulmasta.

Pankki- ja paiiomamarkkinaunioni

Valtioneuvosto pitdd pankkiunionin ja padfdomamarkkinaunionin edistimistd padtavoitteina
EMU:n kehittdmisesséd, mutta katsoo, etti yhteistd talletussuojaa ja kriisinratkaisun varautumis-
jérjestelyd kohti voidaan edetd vasta, kun pankkien riskeji on vahennetty. Muistiossa korostetaan
mm. pankkien vakavaraisuussdantelyn muuttamista valtioriskien osalta paremmin todellisia ris-
kejé vastaaviksi sekd jarjestimittomien luottojen médrén alentamista. Valtioneuvosto katsoo
my0s, ettd sijoittajanvastuuta koskevista poikkeussdanndisté tulisi luopua mahdollisimman no-
peasti ja siirtyd pankkiunionin periaatteiden mukaiseen tiysimédrdiseen sijoittajanvastuun sovel-
tamiseen.

Valiokunta yhtyy valtioneuvoston ndkemyksiin ja toteaa, ettd muistion kanta on hyvin perusteltu
yhteisen pankkivalvonnan ja yhteisen kriisinratkaisumekanismin osalta. Useissa eurokriisimais-
sa kriisin taustalla oli yksityisen sektorin ylivelkaantuminen ja siitd seurannut pankkikriisi, ei
niinkéén julkisen sektorin ylivelkaantuminen.
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Valiokunta pitéd valtioneuvoston tavoin tirkedné pankkien taseissa olevien riskien vahentdmis-
td, miké koskee my0s valtionlainoihin siséltyvid riskeja. Nykyinen vakavaraisuussédantely luokit-
telee valtionlainat riskittomiksi sijoituksiksi pankkien taseessa, eiké niihin kohdistu pddomavaa-
timusta. Tdmé on kuitenkin osaltaan johtanut siihen, ettd monissa jasenvaltioissa pankkien taseis-
sa on erittdin paljon kotivaltion velkakirjoja, mika yllépitd4 valtion ja pankkien kohtalonyhteytté
ja liséa sité kautta pankkiunionin kautta jaettavaksi tulevia riskejd. Onkin aivan vélttimétonta ot-
taa huomioon se, ettd euroalueen jasenmaiden pankkijérjestelmit ja niihin siséltyvét riskit ovat
hyvin erilaisia eri jisenmaissa, seké se, ettd Euroopan keskuspankin poikkeukselliset toimet eivét
ole kestéva ratkaisu. EKP:n toimien ja niiden purkamisen kokonaisvaikutuksia on my0s syyta ar-
vioida.

Yhteinen kriisinratkaisumekanismi on parantanut tilannetta, ja pysyvd varautumisjérjestely on
osaltaan tarkoitettu edelleen vahentdméan valtioiden ja pankkien vilistd kohtalonyhteytta.

Valtioneuvosto toteaa muistiossaan, ettd se valmistelee konkreettisen esityksen niistd pankkisek-
torin riskejd véhentdvistd ja tasaavista toimenpiteisté, joiden toimeenpano mahdollistaa etenemi-
sen pankkiunionin kehittdmisessd. Samassa yhteydessi olisi perusteltua arvioida, voitaisiinko yh-
teistd ja yhtendisté talletussuojaa kohti edetd asteittain sitd mukaa, kun jasenmaat pystyvét uskot-
tavasti rajoittamaan pankkisektorinsa riskejd, tai pankkikohtaisesti, kun se tiyttd asetetut kritee-
rit.

Velkajiirjestelymekanismi ja EVM:n kehittiminen

Valiokunta pitdd kannatettavana muistioon siséltyvad ehdotusta, jonka mukaan euroalueen mail-
le tulisi luoda valtioiden velkajirjestelymekanismi. Tallaisella mekanismilla tarkoitetaan etuka-
teen médriteltyja sddntoperustaisia menettelytapoja, jotka mahdollistavat ylivelkaantuneen jésen-
valtion velkojen hallitun uudelleenjérjestelyn ja siten sijoittajavastuun toteuttamisen.

Valtioiden hallittu velkajarjestely olisi tirked lisdelementti euroalueen kehittdmisessé ja perustel-
tu jo siitdkin syystéd, ettd mekanismin puuttuminen oli yksi eurokriisiin keskeisesti vaikuttaneista
syistd. Velkajarjestelymekanismi olisi pelkilld olemassaolollaan luonut markkinoille signaalin
velkakestidvyydestd. Vaikka valtioiden velkajarjestelymekanismi ei valttdmétté poistaisi tukioh-
jelmien tarvetta, se vahentdisi tarvittavan tukirahoituksen méairéa ja kestoa.

Yksi reitti velkajérjestelymekanismin luomiseksi olisi nimetd EVM velkajérjestelyviranomaisek-
si, jolle annettaisiin lakiin perustuvia valtuuksia muuttaa valtioiden velkasuhteiden ehtoja. Toi-
nen reitti olisi edellyttda siti, ettd valtioiden velkakirjoihin sisillytetdén ehdot, jotka helpottavat
velkojien edellytyksid sopia velkojienkokouksessa velkojen uudelleen jirjestamisesté.

Né@mé vaihtoehdot eivét kuitenkaan ole toisiaan poissulkevia. Kuten muistiossa todetaan,
EVM:lla voisi jalkimmaiisessdkin vaihtoehdossa olla keskeinen rooli velkajérjestelyprosessin
hallinnoijana. EVM:114 on tarked rooli myds siind mielessd, ettd sen tehtidvina on jérjestdd tarvit-
taessa ehdollista tukirahoitusta. Velkajérjestelyn tulisi olla edellytykseni ehdollisen tukirahoituk-
sen aloittamiselle.
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Asian valmisteluun liittyy markkinahdirididen riski, ja siksi velkajérjestelymenettelyiden luomi-
nen vaatisi riittdvén siirtyméajan ja huolellisen valmistelun.

Valtioneuvoston kantaan yhtyen valiokunta katsoo, ettd Euroopan vakausmekanismia tulisi ke-
hittéa siten, ettd sille tulisi vastuu ja valta méaérittdd valtioiden velkakestévyys ja siten velkajér-
jestelyn tarve rahoitusten ehtona.

Perusmuistiossa ldhdetddn myos siitd, ettd EVM:n pditoksiltd edellytetiddn yksimielisyyttd. Va-
liokunnan asiantuntijakuulemisessa on kuitenkin arvioitu, ettd EVM tai siitd muodostettu Euroo-
pan valuuttarahasto voi tuskin toimia tehokkaana rahoitusvakauselimené laajemmalla mandaatil-
la, jos sen keskeiset padtokset on tehtdva yksimielisesti. Yksimielisyysvaatimus hidastaa paatok-
sentekoa, mikd voi korostua erityisesti velkakestavyyttd koskevassa padtoksenteossa.

Valiokunta pitdd yksimielisyysvaatimusta kannatettavana, silld niin kauan, kun EVM:n rahoitus
perustuu jasenvaltioiden budjetista maksettavaan pddomaan (peruspddomaan tai vaadittaessa
maksettavaan), on yksimielisyysvaatimus perusteltu eduskunnan budjettivallan ndkokulmasta.
Toisaalta EVM:n hétitilamenettely mahdollistaa jo nyt vakausmekanismin, jos 85 prosenttia
EVM:n dénivallasta puoltaa mekanismin kdyttod. Tama tarkoittaa, ettd kdytinnossd Suomi ei voi
yksin estdd vakausmekanismin kayttoa.

Valiokunnan mielestd olisi myds perusteltua arvioida vield uudelleen kantaa, jossa torjutaan
EVM:n siirtdminen osaksi Euroopan unionin oikeudellista kehikkoa. EVM:n tehtéva on tuottaa
vakautta koko euroalueelle, ja sen aseman maéérittely yhteisolainsdddanndssé vahvistaisi ja sel-
kiyttdisi sen asemaa.

Julkisuudessa on ollut laajasti esilld ajatus EVM:n muuttamisesta eurooppalaiseksi valuuttara-
hastoksi. Joissain ehdotuksissa tdmaé tarkoittaisi EVM:n kehittdmistd velkajérjestelyviranomai-
sen suuntaan, jolloin EVM:n institutionaalista itsendisyyttd vahvistettaisiin ja sen hallitustenvé-
listd luonnetta vahvistettaisiin.

Komission ja Euroopan parlamentin ajatuksissa Euroopan valuuttarahastolla tarkoitetaan kuiten-
kin toisenlaista rakennetta. Néissé kaavailuissa EVM tuotaisiin osaksi EU:n lainsédédéntokehik-
koa, yhteisomenettelyn piiriin ja Euroopan parlamentin ohjauksen alaisuuteen. Téssé visiossa
EVM:lle on my®s kaavailtu laajoja kriisinhallinnan ulkopuolelle ulottuvia tehtdvid. Esitysten si-
sdllosté ei ole kuitenkaan viel4 tissd vaiheessa yksityiskohtaisia tietoja, eiké niiden tarkempi ana-
lyysi ole ollut vielda mahdollista.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO

Valtiovarainvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston kantaan edelld esitetyin painotuksin.

Helsingissd 1.12.2017
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Perustelut
Yleistd

Euroopan unioni ja sen edeltdjéyhteisot ovat olleet syntyméstéén asti rauhanprojektin ohella vah-
vasti taloudellisia projekteja. Alueen taloudet ovat syvésti integroituneita toisiinsa. Suomi on
vahvasti sitoutunut EU-jdsenyyteen ja sen kehittdmiseen. Euroopan integraatio luo vaurautta,
joka on jaettava oikeudenmukaisella tavalla. EU nauttii kansalaisten luottamusta vain, kun se li-
séd hyvinvointia ja turvallisuutta ja luo uskoa tulevaan. Suomen on tavoiteltava taloudellisesti toi-
mivaa unionia, jonka kehitys on myds sosiaalisesti kestévélld pohjalla.

Euroopan talous- ja rahaliiton ensimmadiset 1dhes 10 vuotta talouskehitys oli suotuisaa, mutta
hyvé kehitys peitti alleen riskeja ja rakenteellisia ongelmia esimerkiksi vaihtotaseiden osalta. Eu-
rokriisin puhkeaminen osoitti alueen taloudellisen haavoittuvuuden. Kriisin sosiaalinen hinta on
ollut monissa maissa kova.

Kriisin mydté toteutetut pysyvét vakausjérjestelyt ovat osoittautuneet perustelluiksi ratkaisuiksi.
Euroopan keskuspankin politiikka on ollut erityisen merkittdvéssé roolissa seké akuuttien kriisi-
en vakauttamisessa ettd kasvun edellytysten luomisessa kysyntéa tukevalla politiikalla. Suomes-
sa hyodyt ovat ndkyneet varsinkin viennin kautta, kun investoinnit muualla Euroopassa ovat kas-
vaneet.

EMU:n kehittdminen

Talous- ja rahaliiton kehittdmisesté on esitetty useita ehdotuksia ja niitd odotetaan lisdd. Suomen
on otettava tdssé ty0ssd aktiivinen rooli.

Suomi on vahvasti sitoutunut Euroopan talous- ja rahaliittoon ja sen kehittdmiseen. Eurokriisi
osoitti talous- ja rahaliiton heikkoudet, ja niiden korjaaminen on koko alueen ja Suomen etu. Ta-
lous- ja rahaliittoa on kehitettivé vastaamaan paremmin ja uskottavammin mahdollisiin tuleviin
kriiseihin. Samalla kasvun edellytyksid ja EMU:n sosiaalista ulottuvuutta on vahvistettava tuke-
maan ty0llisyyttd ja hyvinvointia jasenmaissa. Talous- ja rahaliiton kehittiminen ei ole muusta
EU:n kehittdmisesté irrallinen prosessi erityisesti sosiaalisen ulottuvuuden kehittdmisen osalta.

Eurooppalainen ohjausjakso on ensisijainen véline koordinoida ja ohjata maiden talouspolitiik-
kaa. Sosiaalisen ulottuvuuden vahvistamiseksi ohjausjaksossa tulisi antaa nykyistd merkittdvam-
pi ja aidompi rooli sosiaalisille ja tyollisyyttd koskeville tarkasteluille. Ohjausjakson kehittdmi-
nen on tehtdva huolellisesti niin, ettd toimivaltasuhteet pysyvit selkein ja ettd ohjausjaksopro-
sessiin syntyy aito kansallinen omistajuus.

EU:n finanssipolitiikan séédntelysté tulisi poistaa myotisyklisyyttd vahvistavia elementtejé. Ja-

senvaltiot ovat huonoon taloudelliseen tilanteeseen jouduttuaan joutuneet usein sopeuttamaan
menojaan leikkaamalla koulutuksesta, sosiaaliturvasta ja investoinneista. Se paitsi syventii taan-
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tumia my0s heikentéd tulevan kasvun edellytyksid. Hyviné aikoina sen sijaan sdintokehikon ai-
heuttama paine on véhdisempéd. Tdllaiseen suuntaan ohjaava kehikko ei ole erityisen tarkoituk-
senmukainen finanssipolitiikan oikean mitoituksen ja ajoituksen kannalta.

Jasenmaiden julkisissa talouksissa on oltava véljyyttd, joka mahdollistaa automaattisten vakaut-
tajien tarkoituksenmukaisen toiminnan ja myds tarpeellisen paétdsperdisen reagoinnin. Vakaus-
ja kasvusopimuksen alijiimisdéntdjen toteutumista tarkasteltaessa on huomioitava perusoikeuk-
sien toteutuminen. Pitkdlld aikavililld vakaus- ja kasvusopimuksen sdéntdjen noudattaminen on
joka tapauksessa tarkedé.

Jokaisella jasenvaltiolla on vastuu omasta talouspolitiikastaan seké tarvittavien uudistusten teke-
misesti. Jokaisella jisenmaalla on myds vastuu omista veloistaan. Adrimmdisid kriisitilanteita
varten on luotava hallittu valtioiden velkajarjestelymenettely. Velkajérjestelymenettely on valt-
tdméaton edellytys no-bail-out-periaatteen uskottavuudelle. Samalla se selkeyttdd darimmaéisten
kriisien hoitoa ja vdhentdi niihin liittyvié sosiaalisia kustannuksia. Sipilén hallituksen tulee sel-
keyttdd késitystddn yhteisvastuun késitteen siséllosté ja esittdd eduskunnalle asiasta selvitys.

Euroalueen vakautta tulee vahvistaa myds kehittdmélld olemassa olevan Euroopan vakausmeka-
nismin EVM:n ympérille Euroopan valuuttarahasto EVR. EVR:44 kehitettdessé on térkedta tur-
vata rahaston lainojen ensisijainen asema lainoja takaisin maksettaessa, kuten tilld hetkelld on
Kansainviliselld valuuttarahastolla IMF:114.

Suomen tulee toimia aktiivisesti pankkiunionin loppuunsaattamiseksi, jotta pankkien ja valtioi-
den vilinen kohtalonyhteys saadaan katkaistua ja jotta pddomamarkkinaunioni etenisi. Edellytyk-
set téille ovat euroalueella parantuneet, kun esimerkiksi pankkien vakavaraisuus on parantunut.
Maiden viliset erot ovat kuitenkin yhé paikoin suuria. Kriisinratkaisumekanismin loppuunsaat-
taminen ja yhteinen talletussuojajérjestelmi ovat perusteltuja ratkaisuja sen jélkeen, kun pankki-
jérjestelmén riskejd on yha supistettu. Valmistelussa on huomioitava erityisesti nykyiset rahas-
tointitasojen erot ja pankkien taseissa olevat valtioiden velkakirjoihin liittyvat riskit.

Talous- ja rahaliiton rakenteiden kehittdmisen ohella ei tule unohtaa myodskdin kotimaisten va-
kauttajien kehittdmisti. Suomen liittyessi talous- ja rahaliittoon keskustelu kansallisista sopeutu-
mismekanismeista oli perusteellista, ja tuolloin perustettiin esimerkiksi puskurirahastoja epasym-
metrisiin shokkeihin varautumiseksi. Puskurit ovat osoittautuneet tarpeellisiksi ja kdyttokelpoi-
siksi, joskin kéyttotarkoitukseensa ndhden pieniksi vélineiksi. EMU:hun liityttdessd Suomessa
kiinnitettiin paljon huomiota tydmarkkinoiden sopeutumiseen uusiin olosuhteisiin. Kansallisten
vakautusvilineiden ja mekanismien edelleen kehittimiseen tulee ottaa aktiivisempi ote yhteis-
tyOsséd tyomarkkinajérjestdjen kanssa. Kaikissa olosuhteissa on oltava kéytdssé riittédva vélineis-
t0, jolla voidaan reagoida myos poikkeuksellisissa tilanteissa vakaalla ja ennakoitavalla tavalla.

EU:n budjetti
EU:n budjetin monivuotiset rahoituskehykset ovat neuvottelun kohteena, ja Suomen on otettava
niihin jo pian kantaa. EU:n kautta kiertévien julkisten varojen taso on murto-osa kansallisten bud-

jettien koosta, noin prosentti EU:n bruttokansantuotteesta, ja timé taso on entisestdéin pienene-
méssé [son-Britannian jéttdessd unionin. EU:lla on oltava tarkoituksenmukainen budjetti, jonka
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suhteellisesta tasosta voidaan pitéd kiinni, kun menojen painotukset méairitellddn vastaisuudessa
tarkemmin politiikkatoimien vaikuttavuuden ja tehokkuuden kautta.

EU:n talousarviosta on toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaatteiden mukaisesti rahoitettava EU:n
julkisia hyodykkeiti ja toimia, joita jdsenvaltiot ja alueet eivit itse pysty rahoittamaan ja joissa
EU:n rahoituksella voidaan varmistaa paremmat tulokset. Budjetin sisélld Suomen linjan tulee
olla priorisoida toimia, joilla on todennettua eurooppalaista lisdarvoa, kuten tutkimus- ja tuoteke-
hitys. Linjassa sosiaalisen ulottuvuuden kanssa tulee painottaa sosiaalisten standardien nostamis-
ta ja sosiaalisten erojen kaventamista. Osin budjettia on perusteltua kdyttds myds euroalueen eri-
tyistarpeisiin, joskin téllaisiin tarkoituksiin varattu rahoitus ja& véistdmaittd merkitykseltéddn va-
haiseksi.

Sosiaalisemman Euroopan rakentamisessa tulee hyodyntéé tehokkaasti jo olemassa olevia rahas-
toja. Esimerkiksi Euroopan sosiaalirahaston tuella on Suomessakin toteutettu muun muassa nuo-
risotakuun Ohjaamo-keskukset nuorille ja tuettu omaehtoisen ty6llistymisen alueellisia hankkei-
ta. Euroopan globalisaatiorahastosta Suomi on saanut tukea etenkin it-alan suuryritysten irtisano-
misten yhteydessa tyontekijoiden uudelleenkouluttautumiseen ja uuden yritystoiminnan tukemi-
seen. Rahastoja ja varojen myontdmisté tulee kehittdd entistd ldpindkyvammaksi ja tehokkaam-
maksi. Rahastoja tulee voida kayttdad nykyistd joustavammin jdsenmaiden kohdatessa ylléttavia
talous- ja tyollisyyssokkeja.

Sosiaalisen ulottuvuuden vahvistaminen

Jotta EU:n oikeutus kansalaisten keskuudessa vahvistuisi, tarvitaan EU:Ita enemmén konkreetti-
sia tuloksia ihmisten arkeen. Ihmisten hyvinvoinnin ja tasa-arvon parantaminen on nostettava ke-
hittyvén EU-yhteistyon keskioon.

EU:n sosiaalisessa ulottuvuudessa on kyse kansalaisten oikeuksien ja perusturvan toteutumises-
ta. Sen kehittdmisen tulee tarkoittaa tyontekijoiden aseman vahvistamista, tasa-arvon ja yhden-
vertaisuuden lisdéntymisté, kansalaisten oikeutta perusturvaan, koulutukseen, ty6hon ja toimeen-
tuloon kaikkialla Euroopassa sekd demokratian vahvistamista niin jidsenmaissa kuin unionissa-
kin. Sosiaalisen ulottuvuuden tavoitteiden tulee olla linjassa Eurooppa 2020 -strategian ja YK:n
Agenda2030-ohjelman koyhyyden ja eriarvoisuuden vdhentdmisen tavoitteiden kanssa.

EU:n komissio on tehnyt tdhén liittyen oikeansuuntaisia aloitteita esityksessdédn Euroopan sosi-
aalisten oikeuksien pilariksi. Pilari sisdltdé kattavan listan oikeuksia, jotka olisi taattava kaikille
unionin kansalaisille ja tyontekijoille.

Sosiaalisemman Euroopan toteuttaminen edellyttdd nykyistd vahvempaa EU-tason koordinaatio-
ta ja jisenmaiden kannustamista ottamaan kayttoon hyvid kaytanteitd. Kevaélld 2017 kayttoon
otetulla sosiaali-indikaattoreiden seurantavilineelld voidaan seurata muun muassa kdyhyysris-
ki, koulupudokkaiden méadréa ja sukupuolten tasa-arvon toteutumista tyomarkkinoilla kaikkial-
la EU-maissa. On oleellista, ettd nditd indikaattoreita aidosti seurataan ja varmistetaan, ettd niilla
on myos vaikutuksia poliittisessa paédtoksenteossa ja ettd ne nékyvit myos talouspolitiikan oh-
jausjaksossa. Sosiaalisten indikaattoreiden on oltava samalla viivalla taloudellisten tavoitteiden
kanssa, ja niiden rikkomisesta tulee seurata sanktiomenettely. Indikaattoreihin tulee lisétd muun
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muassa vahimmaisturvan riittdvyys, palvelujen saatavuus, lapsikdyhyys, asunnottomuus ja suku-
puolten tasa-arvo. Jotta sosiaali-indikaattorien data saadaan keréttyd samassa tahdissa tyollisyyt-
td koskevien indikaattoreiden kanssa, on tydlle turvattava riittdva resursointi.

Tyomarkkinoita, tyontekijoiden sosiaalietuuksia seki palkka- ja tydehtoja sdddelldén edelleen la-
hinné kansallisesti. Tdmé& on johtanut osin epiterveeseen kansainviliseen kilpailuun laskevilla
sosiaalisilla standardeilla. Tarvitaan nopeita ja tehokkaita EU-tason toimenpiteitd ja vdhimmaéis-
sddntelya sosiaalisen polkumyynnin torjumiseksi ja sosiaalisen eriarvoisuuden kitkemiseksi niin
jasenmaiden sisilld kuin niiden vélilld. Tydsuojelulainsdédédnndssa tavoitteeksi tulee asettaa kun-
nianhimoiset ja korkeatasoiset tydsuojelun standardit koko unionin alueella, psykososiaalisten
riskien torjunta mukaan lukien.

Tehokas tapa tydelamérikkomusten ehkdisemiseen olisi jirjestdjen kanneoikeus, jossa ammatti-
liitot ja muut edustavat jarjestot voisivat puuttua vadrinkaytoksiin. Kanneoikeutta tarvitsevat seka
vakavien rikkomusten, kuten ihmiskaupan, uhrit etti esimerkiksi leimaantumista pelkaévit asian-
tuntija-ammateissa tyoskentelevit.

Suomi toimi esimerkkimaana EU:n nuorisotakuulle, joka turvaa nuorten mahdollisuuksia tyo-,
koulutus- tai harjoittelupaikkaan. Eurooppalaista nuorisotakuuta tulee yhé kehittdd. Myds ikdén-
tyville tyontekijoille on turvattava oikeus tyohon ja elinikdiseen oppimiseen. EU:n sisdmarkki-
noiden neljdn perusvapauden, tavaroiden, ihmisten, palveluiden ja pddoman vapaan liikkuvuu-
den ohella EU:n viidenneksi vapaaksi litkkuvuudeksi tulisi nostaa tiedon vapaa liitkkuvuus. Tie-
don hyddyntamiselle ja rajoittamiselle on saatava selkeét ehdot.

Mielipide
Edelld olevan perusteella esitimme,

ettd suuri valiokunta ottaa edelld olevan huomioon.

Helsingissd 1.12.2017

Krista Kiuru sd
Eero Heindluoma sd
Riitta Myller sd
Maria Tolppanen sd
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Perustelut

Valtiovarainvaliokunta pitdd valtioneuvoston perusmuistoon sisiltyvid kantoja ja linjauksia hy-
véni lahtokohtana rahaliiton kehittdmisestd kaytavélle keskustelulle.

Valiokunta yhtyy siten valtioneuvoston késitykseen, ettd EMUa pystytdédn kehittdiméaéin rajatulla
keinovalikoimalla, johon ei sisélly minkdénlaista yhteisvastuun kasvattamista. Yhteisvastuun ka-
tegorinen vastustaminen tekee kuitenkin EMUun sisdltyvien ongelmien ratkaisemisen huomatta-
vasti vaikeammaksi ja sulkee Suomen pois keskusteluista, jotka yhteisvastuusta vdistdmatti tul-
laan kdymaéén.

Keskeiset kannanotot koskevat pankkiunionin loppuunsaattamista seké valtion velkajérjestelma-
mekanismin luomista. Perusmuistiossa korostetaan sijoittajanvastuuta ja markkinakuria, ja siiné
suhtaudutaan kielteisesti yhteisvastuun laajentamiseen.

Pankkiunioni

Valtioneuvosto pitdd pankkiunionin ja piddomamarkkinaunionin edistimistd padtavoitteina
EMUn kehittdmisessd mutta katsoo, ettd yhteisti talletussuojaa ja kriisinratkaisun varautumisjér-
jestelyd kohti voidaan edeté vasta sitten, kun pankkien riskeja on vihennetty.

Komissio antoi 11.10.2017 tiedonannon pankkiunionin loppuunsaattamisesta. Komission mu-
kaan sen téhén asti tekemét esitykset tarkoittavat niin merkittdvaa riskien véhentdmistd, etté ja-
senvaltioiden tulisi nyt edetd myds riskien jakamista tarkoittavissa toimissa, erityisesti yhteisen
talletussuojajarjestelmén perustamisessa. Vihreiden mielesté komission ndkemys on oikeansuun-
tainen ja talletussuojan valmistelussa voidaan edeté heti.

On hyvi, ettd nyt my0s valtioneuvosto on luvannut valmistella konkreettisen esityksen riskejé vé-
hentdvisti toimista, jotka mahdollistavat etenemisen. Asiassa on syyti olla ratkaisukeskeinen, ja
yhteiseen talletussuojaan voidaan edetd myos askel kerrallaan sitd myd&ten, kun se on mahdollista.

Velkajdrjestelymekanismi ja EVM:n kehittiminen

Valiokunnan nékemykset EVM:n kehittdmisestd ovat perusteltuja. Vihreét tukee hallituksen ta-
voin valtioiden hallitun velkajérjestelyn luomista. Velkajéirjestely loisi uskottavan mahdollisuu-
den siihen, etteivédt kaikki velkojat aina selvid ilman tappioita, ja voimistaisi siten sijoittajavas-
tuun toteutumista.

Velkajiarjestely vahvistaisi markkinakuria ja loisi jasenmaille kannustimen myds toteuttaa yhdes-

sd padtettyja finanssipoliittisia sdéntdja. [lman velkajirjestelyn mahdollisuutta on ldhes mahdo-
tonta pakottaa suvereeneja valtioita kurinalaiseen finanssipolitiikkaan.
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Samalla on varmistettava, ettd pankkijérjestelmé kestdd valtionvelkapapereiden arvonalennuk-
sen. Vihreiden mielestd timén varmistamiseksi tulisi pohtia my0s pankkien valtionpaperisijoitus-
ten rajoittamista jollakin tavalla. Monilla pankeilla on salkuissaan runsaasti kotivaltioidensa suh-
teellisen hyvétuottoisia velkapapereita, joihin kuitenkin liittyy maiden korkean velkaantumisen
takia tavanomaista suurempi riski.

Euroopan vakausmekanismia tulee kehittdd Euroopan valuuttarahaston suuntaan, IMF:n kaltai-
seksi instituutioksi, joka tietyin ehdoin myontié kriisimaille rahoitusta.

Euroalueen vakauden turvaamiseksi paras olisi yhdistelmératkaisu, jossa otettaisiin kayttoon
sekd jisenmaiden hallittu velkajdrjestelymekanismi ettd rajattuja yhteisvastuun elementtejé.

Yhteisvastuun laajentaminen ja finanssipolitiikka

Valiokunta jakaa valtioneuvoston kriittisen suhtautumisen yhteisvastuun laajentamiseen. Yhteis-
vastuun lisddminen olisi kuitenkin keskeinen viline EMUn nykyisten ongelmien ratkaisemiseen.

Yhteisvastuun eri muotoja on voitava harkita ja niiden hyvisti ja huonoista puolista on voitava
keskustella. Yhteisvastuun kategorinen poissulkeminen keinovalikoimasta keskustelusta ei edis-
td parhaaseen lopputulokseen padsemista.

Yhteisvastuun suuntaan on mahdollista edetd rajatuin ja hallituin askelin niin, etti jasenmailla
sdilyy edelleen kannustimet hyvéén taloudenpitoon. Kaikki yhteisvastuu ei sisélld moraalikadon
vaaraa, eikd yhteisvastuu aina tarkoita pysyvia tulonsiirtoja.

Yhteisvastuuta kuitenkin tarvitaan korjaamaan talousalueella vallitsevia kilpailukykyeroja ja ta-
soittamaan suhdannepolitiikkaa, joka voi poiketa jasenmaasta toiseen. Esimerkiksi yhteinen tyot-
tomyysvakuutusjarjestelmi on mahdollista rakentaa tavalla, joka tasoittaa suhdanteita mutta ei
kannusta valtiota kasvattamaan menojaan. Jisenmaat tuskin tietoisesti nostaisivat tyottomyysas-
tettaan vain saadakseen tyottomyyskustannusten hoitoon varoja EU:lta.

Tyottdmyysetuudet ovat tirked osa yhteiskunnan tarjoamaa turvaverkkoa, ja niiden kéytto yleen-
sd lisdéntyy taantumassa, jolloin resursseja rajoittaa tarve pitdé julkisen talouden alijddmé kuris-
sa. Yhteinen jérjestelmi tdydentéisi jdsenvaltioiden omia budjettivakauttajia sellaisten talouden
héirididen yhteydessd, jotka koskettavat eri jdsenmaita eri tavoin. Jérjestelma tarjoaisi jasenval-
tioiden julkiselle taloudelle enemmén liikkumavaraa, jolloin kriiseistd voitaisiin selvitd nopeam-
min ja vahvemmin.

Mielipide
Edelld olevan perusteella esitimme,

ettd suuri valiokunta suhtautuisi valtioneuvostoa mydnteisemmin yhteisvastuun kasvatta-
miseen.
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Helsingissd 1.12.2017

Ozan Yanar vihr
Emma Kari vihr
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Perustelut

Eurokriisin puhkeaminen osoitti todeksi ne pelot ja sen arvostelun, joita Euroopan talous- ja ra-
haliittoon EMU:hun on sen alusta alkaen kohdistettu. Jérjestelméd on viime vuosina yritetty pai-
kata muun muassa tiivistdmalld talouskoordinaatiota ja -ohjausta, luomalla rahoitusjérjestelyiti
(ml. Euroopan vakausmekanismi) sekd uudistamalla rahoitussektorin regulaatiota. Mutta kuten
valtiovarainvaliokuntakin lausunnossaan toteaa, tehdyt uudistukset eivét ole poistaneet EMU:n
perustavanlaatuisia ongelmia.

Yhteisen valuutan kautta yhteen sidotut jisenmaat ovat elinkeinorakenteiltaan, viestdrakenteil-
taan, palkkatasoiltaan ja yhteiskuntarakenteiltaan hyvin erilaisia. Silti niiden pitéisi kaikkien is-
tua saman rahapolitiikan muottiin, mutta ilman yhteistd finanssipolitiikkaa. Tdma epdsymmetria
yhdistettynd eurosdanndistd johtuviin kansallisen talouspolitiikan rajoitteisiin on jarruttanut eu-
roalueen talouskehitysté ja aiheuttanut rahaliiton sisdisid vaihtotaseiden epitasapainoja. Epétasa-
painoja paikatakseen monet jasenmaat velkaantuivat 2000-luvulla voimakkaasti seki julkisella
ettd yksityiselld sektorilla, miké loi pohjaa eurokriisille. Euron séannét ja rahapoliittisen liikku-
mavaran puute kansallisella tasolla myos vaikeutti ja hidasti suhdannepoliittisten tyokalujen
kayttod, mika osaltaan pitkitti ja vaikeutti eurokriisid. Vaikka pahin vaihe on nyt ohitettu, epéta-
sapainot eivit ole poistuneet, ja kun myos rahapolitiikka on edelleen "poikkeustilassa", on euro-
alueen kyky vastata seuraavaan kriisiin kyseenalainen.

Laajemman EU-kehityksen kannalta on syytd huomata, ettd kriisin my6téd lisdéntynyt talous-
koordinaatio on toteutettu EU:n oikeudellisen ja institutionaalisen rakenteen ulkopuolella. Taméa
on ollut omiaan vahvistamaan suurten jdsenmaiden vaikutusvaltaa ja yhteisen paitoksenteon riip-
puvuutta yksittdisten vahvojen maiden sisépoliittisista tilanteista. Jarjestelmén avoimuus, tilivel-
vollisuus ja ennakoitavuus ovat samalla heikentyneet. Vasemmistoliitto kannattaa esimerkiksi
Euroopan vakausmekanismin (EVM) tuomista yhteisdlainsédddénnon piiriin ja koko eurojérjestel-
mén institutionaalisen aseman ja lapindkyvyyden kehittamista.

Valtioneuvoston E-kirje, kuten my6s laajempi suomalainen EU-keskustelu, osoittaa, ettei Suo-
men hallituksella ole halua sellaisiin uudistuksiin, jotka aidosti poistaisivat EMU:n ongelmia ja
tekisivit rahaliitosta toimivamman. Suomen linjana on "keskitie", miké niytta tarkoittavan, ettd
nykytilanteeseen ollaan valmiita tekeméén vain pienid muutoksia ja niitékin vain silloin, kun hal-
litus arvioi niiden edistdvdn Suomen kansallista lyhyen tdhtdimen etua. Laajempi koko valuutta-
unionin tasoinen nikemys puuttuu, tai véhintdénkin se on epéselva.

Suomi perddnkuuluttaa "sdadntoperusteisuutta” ja "markkinakuria", mutta kuitenkin EMU:n sdin-
t0jd on useasti rikottu ilman Suomen voimakasta vastustusta. Esimerkiksi kasvu- ja vakaussopi-
muksen sdanndt ovat yleisemminkin osoittautuneet varsin tulkinnanvaraisiksi ja joustaviksi. Toi-
saalta, mikéli Euroopan keskuspankki olisi noudattanut markkinaperusteisuutta ja noudattanut
omia sdantdjadn tiukasti, olisi eurokriisi ollut huomattavasti vakavampi ja pitkékestoisempi.
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Mikéli EKP peruisi lupauksensa tehdd "kaikki tarvittava" talouden vakauttamiseksi, lopettaisi
niin sanotut poikkeukselliset rahapoliittiset toimet ja antaisi markkinakurin toteutua, taloudelli-
sissa ongelmissa olevien euromaiden valtionlainojen korot nousisivat rajusti. Euroopan vakaus-
mekanismin (EVM) varat eivit riittdisi suurempien jdsenmaiden pelastamiseen, vaan sen kokoa
pitéisi kasvattaa. Tdma tarkoittaisi finanssipoliittisen yhteisvastuun merkittiavéa lisddntymista.

Suomen hallitus ilmoittaa kuitenkin kannattavansa markkinakuria ja vastustavansa yhteisvas-
tuun kasvattamista. Kanta on ristiriitainen. Kéytinnossd Suomi hyvéksyy markkinakurista ja
sadntoperustaisuudesta joustamisen, jotta "yhteisvastuuta" ei tarvitse lisétd. Toisaalta harjoitetun
rahapolitiikan ja EKP:n osto-ohjelmien voi katsoa toteuttaneen nimenomaan yhteisvastuuta. Ra-
hapoliittinen yhteisvastuu on siis Suomen hallitukselle hyvéksyttdvas, mutta finanssipoliittinen
ei. "Markkinakuri" valtioneuvoston terminologiassa puolestaan vaikuttaa viittaavan enemmaén
"rakenteellisten uudistusten" ja leikkauspolitiikan pakottamiseen ja jasenmaiden talouspoliitti-
sen liikkkumavaran kaventamiseen kuin varsinaisen markkinaehtoisuuden lisdédmiseen. Késittei-
den selkedmpi midrittely olisi paikallaan.

Koska kaikkia Suomen hallituksen tavoitteita ei ole mahdollista saavuttaa, olisi hallituksen lin-
jattava selkedsti, mité tavoitteita ja ehtoja se priorisoi. Esimerkiksi sédéntdperustaisuutta, kansal-
lisen itsemadrddmisoikeuden kunnioittamista, pankkiunionin loppuunsaattamista ja markkinaku-
rin noudattamista ei voida saada samaan aikaan. Tama4 tuli hyvin esille my6s valtiovarainvalio-
kunnan kuulemisissa.

Valtiovarainvaliokunta nostaa lausunnossaan pankkiunionin loppuunsaattamisen esimerkiksi
sellaisesta yhteisvastuun muodosta, joka on yhteensopiva markkinakurin kanssa. Sitoutuminen
pankkiunioniin onkin yksi harvoista Suomen hallituksen konkreettisista ja kannatettavista tavoit-
teista. Pankkien taseissa olevien riskien vdhentdminen, sijoittajavastuun toteuttaminen seki
pankkisektorin ja valtion "kohtalonyhteyden" heikentdminen ovat ehdottomasti tarpeen.

Jos pankkiunionin loppuunsaattaminen ja esimerkiksi yhteisen talletussuojan kéyttéonotto kui-
tenkin tehdddn ehdolliseksi sille, ettd kaikkien jasenmaiden rahoitussektoreiden luottoriskit on
kansallisin toimin saatu "riittdvén" pieniksi, tulisi rehellisyyden nimissd myontéa, ettd pankki-
unionireformia ollaan valmiita lykkd&maién pitkélle tulevaisuuteen. Perusmuistiossa kuvattu ti-
lanne, jossa "pankkisektori on hyvin pddomitettu, eikd pankkisektorilla ole ylisuuria altistumia
kotivaltiolleen", on varsin kaukana esimerkiksi Italiassa ja Espanjassa. On myds syytd huomata,
ettd Suomessa rahoitussektori on kansainvilisesti suuri suhteessa kansantalouteen ja luottolaitos-
markkinat varsin keskittyneet, jolloin esimerkiksi yhteisen talletussuojan kiirehtimisen voisi kat-
soa olevan myds Suomen edun mukaista.

Toteutuessaankaan pankkiunionin piirissd suunnitellut toimenpiteet eivét yksin riitd véhenti-
méén finanssisektorin kansantalouksille ja valtion talouksille aiheuttamia riskeja. Rahoitussekto-
rin lobbauksen seurauksena esimerkiksi uudet pddomavaatimukset on euroalueella méaéritelty ta-
solle, joka useiden asiantuntijoiden mukaan olisi tdysin riittimétén mittavamman kriisin oloissa.
Jos paljon puhutusta "too big to fail" -ongelmasta haluttaisiin aidosti eroon — mikéd mahdollis-
taisi valtioneuvostonkin perddankuuluttaman markkinaehtoisuuden toteutumisen seké rahoituslai-
tosten ja valtioiden kohtalonyhteyden heikentdmisen — tulisi pankkisééntelyn tyokalujen olla
nykyistd kunnianhimoisempia. Tarvittaisiin selkeité toimia esimerkiksi liikepankki- ja investoin-
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tipankkitoimintojen erottamiseksi ja mahdollisesti muitakin mekanismeja pankkien koon rajoit-
tamiseksi. Vastaavasti pienid luottolaitoksia ei tulisi kohtuuttomasti rasittaa, vaan séintelyn ja
vaatimusten tulisi nykyistd paremmin heijastella toiminnan taloudellisia ja yhteiskunnallisia ris-
kitasoja.

Vaihtotaseiden epétasapaino, joka oli eurokriisin taustalla ja joka on yksi euroalueen suurimmis-
ta yleisesti tunnustetuista ongelmista, ei vaikuta olevan Suomen hallitukselle kovinkaan keskei-
nen huolenaihe. Perusmuistiossa hallitus suhtautuu yleisemminkin hyvin kriittisesti kaikkiin sel-
laisiin avauksiin, joilla euroalueelle luotaisiin uusia makrotaloudellisia vakausjarjestelyja (muun
muassa Euroopan ty6ttomyysvakuutusrahasto, erillinen euroalueen yhteisbudjetti, valtiovarain-
ministerin toimi tai oma valtiovarainministerid). My0s valtiovarainvaliokunta jakaa hallituksen
kannan ja katsoo, ettd "finanssipoliittisten tasausmekanismien luomiseen liittyy vaara, ettd tasaus
véhentdd jasenmaiden omaa halua vilttdd suhdannevaihteluita".

Vasemmistoliiton kanta on, ettd euroalueen vaihtotaseiden epétasapainojen hillitseminen edel-
lyttdd menettelyitd, jotka kohdistuvat my0s liian suurin ylijddmiin. Nykytilanne, jossa alijadmét
ovat rangaistavia, mutta suuret ylijddmét ndhddin jopa tavoiteltavina, on kestiméton ja euroalu-
een talous- ja tyollisyyskehitykselle haitallinen.

Jotta euroalueen talous voisi kokonaisuutena kehittyé kestévésti, tulisi jarjestelméén siséltyd sel-
laista yhteisti finanssipoliittista kapasiteettia, jolla olisi mahdollista tasata suhdanteita ja elvyttda
taloutta kriisitilanteissa.

Yhteisen finanssipolitiikan vahvistamisen lisdksi my6s jasenmaiden finanssipoliittista liikkuma-
varaa tulisi lisdtd. Jdsenmaiden finanssipolitiikkaa rajoittavien velka- ja alijadméasdéntdjen uudis-
taminen mahdollistaisi jirkevén ja kulloisenkin taloustilanteen tarpeisiin soveltuvan polititkan
harjoittamisen. Lisdksi se mahdollistaisi Suomen hallituksenkin perdénkuuluttaman "kansallisen
vastuun" ja sddntoperusteisuuden noudattamisen nykyistd paremmin.

Pidemmalla téhtdimelld perussopimuksia tulisi muuttaa ja esimerkiksi Euroopan keskuspankille
antaa mahdollisuus lainoittaa jisenmaita suoraan. Viimekétisen lainoittajan ongelmaa voitaisiin
ratkoa my0s esimerkiksi siten, ettd Euroopan vakausmekanismi — tai mahdollinen tuleva Euroo-
pan valtiovarainministerid” — voisi lainata EKP:sta.

Euro ei saa olla pakkoavioliitto. Jos poliittista tahtoa euron rakenteellisten ongelmien lievittdmi-
seen ei 10ydy, tulisi jarjestelmédn luoda hallitun purkamisen tai eroamisen mahdollisuus. Jasen-
maiden pitdisi pystyd eroamaan valuuttaunionista ilman eroa koko unionista, mikili niiden kan-
salaisten hyvinvointi sellaista ratkaisua edellyttda.

Mielipide

Edell4 olevan perusteella esitén,

ettd suurl valiokunta ottaa edelld olevan huomioon.

Helsingissd 1.12.2017

Kari Uotila vas
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Perustelut

Talous- ja rahaliitto EMU:n kehittdmishankkeella on poliittinen taustansa. On ilmeisté, ettd kos-
ka EU:n perussopimuksia ei kyetd muuttamaan, EMU on otettu siksi véilineeksi, jolla pyritédén li-
sdadmadn yhteisvastuuta ja yhteistd budjettirahoitusta. Esitykset kahden nopeuden Euroopasta tar-
koittavat EMU:n asettamista EU:n syventymiskehityksen tienraivaajaksi. Kaikkien unionin jé-
senmaiden pitdisi kuitenkin pédstd osalliseksi yhteisestd kehityksestd, eikd unionia pidd jakaa
kahden kerroksen vikeen.

Suhtautuminen EKP:n rooliin on lausunnossa episelvd. Toisaalta todetaan, ettd "suurten ongel-
mien hallinta nojautuu EKP:n toimintaan" (lausunnon kohta 3). EKP onkin karkeasti arvioiden
4 000 miljardin euron elvytykselld pitédnyt taloutta kéynnissé ja ottanut valtioiden velkakirjoja
omaan taseeseensa. Tatd voi kutsua massiiviseksi rahan painamiseksi. Yhteisvastuu on lisdénty-
nyt sitd kautta méédréllisesti eniten. Suomen tavoitteena tulee olla, ettd ndmé saamiset vedetddn
véhitellen pois markkinoilta, varsinkin valtioiden velkakirjat on myytiva taseesta pois ja palatta-
va poikkeustoimista normaaliin EKP:n toimintaan.

Suhtautuminen monivuotiseen rahoituskehykseen ja EU-budjetin kehittdmiseen on lausunnossa
(kohdat 22—24) episelva. Toisaalta voidaan tukea sitd, ettd "euroalueen mahdolliset erityistar-
peet tulisivat aiempaa paremmin huomioiduiksi. Téllaiset erityistarpeet voisivat koskea esim. kil-
pailukyvyn ja rakenneuudistusten edistdmistd, nuorisotydttomyyden viahentédmisté tai pankkiuni-
onin varautumisjérjestelyd". Toisaalta titd kerrotaan kritisoidun asiantuntijakuulemisissa. Onkin
selvéd, ettd mitdén jasenmaiden poliittisiin linjauksiin puuttumista valttdvai mekanismia ei tél-
laiseen erityistarpeiden huomioimiseen ole luotavissa. Siksi on sanottava selkeésti, ettd Suomi ei
kannata erillistd euroalueen budjettilinjaa EU:n budjetin sisélle. Sellainen uhkaa joka tapaukses-
sa merkitd EU:n budjetin kasvattamista ja sitd kautta Suomen nettomaksuosuuden kasvamista.
On selkeisti ilmaistava, etti budjetin kokonaisosuus jasenmaiden yhteenlasketusta bkt:sta on pi-
dettdva nykyisen tasoisena.

Myds kanta yhteiseen talletussuojaan jai epéselviksi, koska ei ole asetettu kriteereja sille, mil-
loin jasenmaiden pankkisektori ja niiden yksittdiset pankit ovat riittdvén riskittdmid. Dynaami-
sessa kilpailutilanteessa on vaikea arvioida pankkien selviytymisen mahdollisuuksia. Vaikuttaa
hyvin epitodenndkoiseltd, ettd pankkisektori, jonka antamista lainoista 17 % on hoitamattomia,
voisi kovin hyvin pérjété kilpailussa. Siksi pankkeja tulee kaatumaan ldhivuosina. Vie vuosikym-
menid, ennen kuin paistién riittdvaksi katsottavaan riskittdmyyteen, niin etté talletussuojajérjes-
telma voisi toimia tasapuolisesti. Siind mielessd yhteisvastuu vakuutustyyppisena riskien jakona
pankkisektorilla ei mydskéaédn valttdmattd ole Suomen etujen mukaista.

Kanta velkajérjestelymekanismiin jd4 lausunnossa epdselviksi. Eurooppalaiset toimijatkin ovat
esittdneet hyvin erilaisia ndkemyksia siitd, mikd Euroopan vakausmekanismin (EVM) rooli tulisi
olla ja minkélainen valuuttarahasto siitd pitdisi muodostaa, joten kantaa on vaikea muodostaa. On
kuitenkin torjuttava selkedsti se ndkyma4, joka esitelldén lausunnon kohdassa (41), jonka mukaan:
"Komission ja Euroopan parlamentin ajatuksissa Euroopan valuuttarahastolla tarkoitetaan kui-
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tenkin toisenlaista rakennetta. Néissé kaavailuissa EVM tuotaisiin osaksi EU:n lainsdddantoke-
hikkoa, yhteisomenettelyn piiriin ja Euroopan parlamentin ohjauksen alaisuuteen. Téssi visiossa
EVM:lle on myo6s kaavailtu laajoja kriisinhallinnan ulkopuolelle ulottuvia tehtivid." EVM tulee
pitid yhteisomenettelyn ulkopuolisena rakenteena, jossa padtokset vaativat jasenmaiden yksimie-
lisyytta.

Kriisitilanteisiin on varauduttava ensisijaisesti pitdmailld kasvu- ja vakaussopimuksen sdédnndisté
kiinni ja alentamalla hyvind vuosina kansallisesti velkojen suhdetta kansantuotteeseen, jotta krii-
sivuosina on kiytettivissd kansallisesti keréttyjd varastoja. Téhén pyrkii mm. kasvu- ja vakaus-
sopimukseen tehty tdydennys, ettd jisenmaan on alennettava 1/20 vuosittain siitd velasta, joka
ylittdd 60 % bkt:sta.

Yhteisvastuulliset rahastot tarkoittavat sité, ettd yhdessé kerdtién ne varat, joilla kriisin vaikutuk-
sia lievennetéén, sen sijaan, ettd jokainen jdsenmaa omin toimin kantaisi vastuun omasta talou-
destaan. Yhteisvastuun kasvattaminen merkitsee sitd, ettd paine tehdé tarvittavat uudistukset
heikkenee merkittévésti ennen kriisid, kriisin aikana ja kriisin jalkeen. Markkinaehtoisuudesta ei
pidé siirtyd yha kauemmaksi, vaan tdmaé linja on pidettdva johdonmukaisesti.

EMU:ta on kehitettdvé harkiten ja vahitellen. Suomen kannan tulee olla selked, eiki erilaisten tiu-
koilta vaikuttavien sanamuotojen oheen pidé rakentaa erilaisia takaportteja avaavia sanamuotoja,
joilla kannasta voidaan antaa merkittdvassd méaérin periksi.

Mielipide

Edell4 olevan perusteella esitén,

ettd suuri valiokunta ottaa edelld esitetyn huomioon.

Helsingissd 1.12.2017

Peter Ostman kd
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Perustelut

Euroopan talous- ja rahaliiton EMU:n kehittiminen on historiallisessa vaiheessa. Edessd on va-
linta, jonka seuraukset seké koko euroalueelle ettd Suomelle sen osana ovat erittdin suuret.

Liian erilaisten maiden liitto

Perustamisestaan alkaen EMU on ollut ongelmallinen, koska se koostuu hyvin erilaisista maista
ja kansantalouksista. Yhteisten sdéntojen rikkominen on osaltaan johtanut kasvaviin vaikeuksiin.
VTT Martti Heteméki toteaa poikkeuksellisen ansiokkaassa kirjoituksessaan (Kansantaloudelli-
nen aikakauskirja 1/2015 s. 21):

"EMU:n alkamisen jdlkeen kdytinndssd euroalueen kaikkien pankkien velka tuli riskitto-
mdksi. Ydinmaiden pankit ja muut sijoittajat eivdt ilmeisestikddn olleet EMU:n alun jdl-
keen endd huolissaan reunamaiden pankkien kyvystd maksaa velkansa takaisin.”

Jasenmaiden hankalimmat erot liittyvit siten julkisen ja yksityisen sektorin velkaantumisvauh-
tiin seké toisaalta epétahtiseen talouskehitykseen.

Vuonna 2008 em. reunamaiden riskit paljastuivat. Useat reunamaat ajautuivat syvéan kriisiin.
Euron pelastamiseksi luotiin yhteisvastuumenetelmié, joilla mittavia vastuita siirrettiin pankeilta
koko alueen valtioille ja veronmaksajille.

Synnytetyt jérjestelmit eivdt korjanneet kansantalouksien rakenteellisia ongelmia. Niiden pe-
rusongelma eli tuottavuuden ja kilpailukykyjen eriytyminen jatkui, miké nikyy valtioiden vel-
kaantumisessa.

Riskit vaihtavat omistajaa

Euroopan Keskuspankin pdijohtaja ilmoitti heindkuussa 2012, ettd "EKP tekee kaikkensa euron
sdilymiseksi". Tama yhteisen piikin rajaton avaaminen pelasti EMU:n toistaiseksi.

EKP:n ns. roskalainojen osto-ohjelma on ollut massiivinen, ja se jatkuu yhi. Esimerkiksi Suo-
men Pankin TARGET2-jdrjestelméén liittyvét saamiset olivat 66,5 miljardia 27.10.2017. Kuu-
kaudessa TARGET2-jarjestelmén saamiset ovat nousseet 80,3 miljardiin (24.11.2017).

Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvét pidempiaikaiset saamiset euroalueen pankkilaitoksilta oli-
vat puolestaan 10,1 miljardia. Julkisen sektorin eli valtion velkapapereiden osto-ohjelma on kas-
vanut 24,6 miljardiin. Kdytdnnossa tdma tarkoittaa setelirahoitusta. Julkisen sektorin monikansal-
listen laitosten velkapapereiden osto-ohjelma on kasvanut vuodessa 2,9 miljardiin ja yrityssekto-
rin osto-ohjelma 4,4 miljardiin.

Niéiden riskien liséksi Suomen valtiolla on Kreikka-, ERVV- ja EVM-riskejd noin 20 miljardia.
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EKP on ilmoittanut ajavansa osto-ohjelman alas l&hiaikoina. Néin on syytd tehdd, vaikka seu-
raukset tdstdkin saattavat olla kriittiset.

Korot alimmalla tasolla 5 000 vuoteen

Massiivinen osto-ohjelma on mm. pitdnyt korot epiterveen alhaisella tasolla, miké on johtanut
velkaantumisen jatkumiseen. Korot ovat historioitsijoiden mukaan laskeneet alimmalle tasolle
5 000 vuoteen. Néin ei voi jatkua.

Ohjelman lopettamisesta seuraa korkojen nousu asteittain markkinoiden méérittelemaélle terveel-
le tasolle. Suomessakin tdma aiheuttaa mittavia menojen kasvupaineita seké valtiolla ja kunnissa
ettd yrityksissé ja kotitalouksissa. Heikon talouden maissa se uhkaa puhkaista syvén kriisin.

Vain huonoja vaihtoehtoja esitetty

EMU:n kehittdmiseksi (pelastamiseksi) asiantuntijat ovat esitténeet vain kaksi mallia:
— keskitetty
— markkinakuri.

Keskitetty malli merkitsisi yhd syvempda yhteisvastuuta, mm. euro-alueen valtiovarainministe-
rid, tulonsiirtoja ja yhteisid velkakirjoja. Suomen hallitus ei tue tdtd mallia. Oletettavaa on, ettd
erddt muutkaan euromaat eivit titi ole valmiita hyviaksymaéén, joten se ei etene.

Markkinakurimalli edellyttdd ongelmamailta erittdin tiukkaa talouspolitiikkaa, rajuja rakenneuu-
distuksia ja menosopeutuksia, julkisten menojen leikkauksia seké verojen ja maksujen kiristyk-
sid. Naistd seuraisi tyottomyyden ja sosiaalisten ongelmien kasvu. Yhteiskunnallisten levotto-
muuksien uhka lisdéntyisi. Asiantuntijoiden mukaan tdmaé ei ole poliittisesti mahdollinen malli
ongelmamaissa.

Markkinakurimalli johtaa taantumaan ja velkakriisiin

Kun Sipilén hallitus torjuu — kuten perusteltua on — keskitetyn mallin, hallituksen vaihtoehtona
on markkinakurimalli. Tdhan malliin hallitus ei ole kuitenkaan selkeésti varautunut. Kun sekin
torméé edelld kuvattuihin ylipddseméttomiin vaikeuksiin erdissd euromaissa, vaihtoehtoja ei ole.

Edessé on seuraavan talouskriisin/taantuman iskiessa velkakriisi, joka on erdiden asiantuntijoi-
den mukaan pahempi kuin koskaan ennen. Kriisimaiden ollessa lopulta joko kyvyttomii tai ha-
luttomia hoitamaan velkojaan EKP:lle ja Euroopan vakausvélineelle mittavat tappiot olisi katet-
tava kansallisista budjeteista, mika siis tarkoittaa yhteisvastuuta.

On esitetty myds sitd, ettd Euroopan unioni hoitaisi kriisimaiden ongelmia budjettinsa kautta

(mm. koheesiorahoitus). Témé on yhtd tuomittavaa menettely kuin yhteisvastuun kasvattaminen
keskitetyn mallin mukaisesti.

23



Valiokunnan lausunto VaVL 5/2017 vp
Eridva mielipide 5 /ps

Kolmas tie — kolmas vaihtoehto

Perussuomalaiset toteavat, ettid Sipilén hallitus ei ole esittényt kayttokelpoista mallia EMU:n ke-
hittdmiseksi eikd ole varautunut siithen, etti EMU joko hajoaa tai siiti eroaa tai on erotettava ja-
senmaita ldhivuosina. Néin ollen EMU:n kohtalo on sama kuin on aiemmin ollut kaikilla valuut-
ta-alueilla, jotka on muodostettu hyvin erilaisista maista ja kansantalouksista.

Perussuomalaiset esittdvit kolmatta tietd.

Aivan ensimmdiisend toimenpiteend Suomen on varauduttava EMU:n hajoamiseen ja eroami-
seemme siitd. On myds varauduttava siihen, ettd heikoimpien euromaiden kautta Suomen Pankil-
le aiheutuvat TARGET2-riskit realisoituvat.

Holmstromin paperin yksinkertaistetun esimerkin mukaan, kun vakuuden arvo katsotaan kyllin
suureksi, velasta tulee informaation suhteen ei-sensitiivistd (Understanding the role of debt in the
financial system, BIS 2015).

Toisena toimenpiteend vakuuksien arvoa on laskettava, jotta velasta tulee sensitiivistd. Toisin sa-
noen velkapapereiden arvon on oltava herkkid (1. muututtava) lisdinformaation tullessa. Tadma
johtaa siihen paitelmaén, ettd valtioiden velkajérjestelysdanndsto on kehitettava.

Tunne taseet — tiedd riskit

Ymmartaimys EKP:n, keskuspankkien, kotivaltioiden ja kotivaltioiden pankkien taseista on puut-
teellista. Etenkin EKP:n ja keskuspankkien riskien analysoinnissa on puutteita. Ehdotamme kol-
mantena toimenpiteend nédiden riskien kartoittamista ja ennen kaikkea EKP:n roskapaperien osto-
ohjelman alasajosta syntyvien riskien analysointia.

Pankkien taseet ja ongelmaluottojen maérit tiedetédén suhteellisen hyvin. Kotivaltioiden velasta
aiheutuvat riskikeskittymét ovat ongelma. EKP:n jakama edullinen rahoitus on vaihdettu ilman
pidomavaatimusta kotivaltion velkakirjoihin.

Nikemyksemme mukaan neljds ja ehdottomasti tarvittava keskeinen toimenpide on se, ettd 1dh-
detddn kasvattamaan pankkien taseissa pddomavaatimusta valtionvelkakirjoille pienin askelin.
Toisaalta samalla on luotava pddomavaatimukset pankkien taseissa oleville kotivaltion aiheutta-
mille riskikeskittymille. Vain téllé tavalla voimme jarkevisti purkaa riskejé.

Velkajiirjestelysdinndsto suunniteltava huolellisesti

Valtioiden velkajdrjestelyt ovat tunnetusti vaikeita prosesseja. Nyt euroalueen maille suunnitel-
laan velkajarjestelymekanismia, mikd on siis yksinkertaistettuna sddnndsto, jossa madratdan sii-
td, miten valtion velkoja leikataan.

Nikemyksemme mukaan tdmé tdyttdd Holmstromin kaavion mukaisen ehdon vakuuksien arvon

pienentdmisestd. Toisin sanoen valtionlainoihin sijoituksen tehneelld sijoittajalla tulee olla riski
piddomansa menettdmisest.
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Markkinapaniikin riski ja moraalikato-ongelmat viltetddn vain, jos velkajérjestelysddnnostd
suunnitellaan tédydellisesti oikein ja kansainvilisen viimekétisen lainoittajan (ILOLR) kapasiteet-
ti on riittdvan suuri (Coordination Failures and Lender of Last Resort, Rochet & Vives, 2004,
s.1 143)

Néemme kuitenkin, ettd nimi analyysit ovat rankasti yksinkertaistettuja.

Ensinnékin, jos velkajérjestelysdédnnostd on huonosti rakennettu, moraalikato-ongelma ei poistu.
Itse asiassa saatetaan aiheuttaa vield hankalampi moraalikato-ongelma. Toiseksi, viimekétisen
lainoittajan koko tai padtdksentekosdantoihin liittyvit ongelmat voivat aiheuttaa vakavan mark-
kinapaniikin riskin.

Niiden esitettyjen pohdintojen ja saatujen tietojen perusteella emme voi kannattaa EVM:n muun-
tamista velkajérjestelyviranomaiseksi. Péadtoksentekomenettely yksimielisyysvaateineen seké
EVM:n kapasiteetin riittdmattomyys tai edes epdily siitd aiheuttaisi entistd suurempia ongelmia.

Yhteisvastuun kehittiminen vakuutustyyppiseksi

Yhteisvastuuta on kolmea eri tyyppié. Jdsenvaltioiden vélinen yhteisvastuu, instituutioiden kaut-
ta tuleva yhteisvastuu ja vakuutustyyppinen yhteisvastuu. Talla hetkelld yhteisvastuu toteutuu la-
hinnd EKP:n aiheuttamien velkakirjojen oston kautta.

Nikemyksemme mukaan vakuutustyyppinen yhteisvastuu olisi paras malli niissd tapauksissa,
joissa yhteisvastuuta tdytyy olla. Télloin voidaan yhteisvastuun hinta hinnoitella erikseen erilai-
sille maille ja instituutioille. Suomen kaltaisille asiansa hyvin hoitaneille maille vakuutustyyppi-
nen yhteisvastuu olisi edullisin tapa.

Mallin kehittdmisesséd on oltava huolellinen. Normaalisti vakuutuksissa on olemassa sen tyyppi-
nen ongelma, ettd huolelliset maksavat huolettomien aiheuttamat vahingot. Vakuutustyyppiseen
yhteisvastuuseenkin sisdltynee moraalikadon riskeja.

Rahalle ja riskille saatava jirkevi hinta

Kaikkinensa ongelmat aiheutuvat siitd, ettd talousliiton jasenind on liian erityyppisid maita. Val-
tioiden rakenteet, talouskasvut ja tuottavuuskasvut ovat liian erilaisia.

Kotivaltioiden verotulot riippuvat liikaa kotitalouksien ja kotivaltion yritysten suhdanteista.
Tama heijastuu puolestaan kotivaltion taseeseen ja velkaantuneisuuteen. Kaikilla valtioilla on
omanlaisensa ekosysteemi.

Heikoimmista euromaista tapahtuvien valuuttapakojen riski on nikemyksemme mukaan kasva-

nut. Ainoita voittajia tilanteessa néyttiavit olevan ylikansalliset yhtiot, jotka pystyvit valitse-
maan, mihin maahan voitot niytetdan.
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EKP:n toiminta on laskenut korot nolliin. Rahalle ja riskille on pakko saada jokin hinta, nykyinen
meno ei voi jatkua pitkddn. Samalla tiytyy kasvattaa jisenmaiden omaa tasauskykyé, miké tar-
koittaa velkaantumisen vahentdmista.

Pankkiunionin viimeistely riskikeskittymien piidomavaateita kehittimdlli

Pankkiunionin kehittimisen osalta yhdymme pééosin valtiovarainvaliokunnan lausunnossa esi-
tettyihin huomautuksiin.

Pankkien kotivaltioriskit ovat edelleen suuria, eivitkd ongelmaluotot ole juurikaan vahentyneet.
Pankkien ja valtioiden vélinen kohtalonyhteys on katkaistava, mutta ei hinnalla milld hyvénsa.

Keskeisin havaintoina toteamme, etti valtionlainojen luottoriskittdmyyden olettamus on epérea-
listinen. Néin ollen valtionlainojen pddomavaadetta tulee kehittdd, etenkin niissé tapauksissa,
joissa on havaittavissa riskikeskittymaé. Harkittavaksi on otettava sidéntelymekanismit, jotka as-
teittain kasvattavat valtionlainojen riskikeskittymien pddomavaatimuksia.

Edelleen toteamme, etti uudet ketterdt FinTech-toimijat uhkaavat rapauttaa peruspankkitoimin-
taa. Maksupalveludirektiivin kdyttoonotto mahdollistaa kolmansille osapuolille pdédsyn asiakkai-
den tileille. Erdiden arvioiden mukaan noin kolmasosa pankkien viivan alle jadvéastd tuloksesta
katoaa tulevaisuudessa jakamistalouden ja alustatalouden innovaatioiden my6td. Onkin oletetta-
vaa, ettd ldhiaikoina GAFA-yhti6t (Google, Amazon, Facebook, Apple) suuntautuvat kohden
pankkitoimialaa. Ndkemyksemme mukaan tdhén kehityskulkuun ei ole riittdvalld tasolla varau-
duttu.

Ehdotelmat Suomen neuvotteluasemaksi talous- ja rahaliiton kehittimiseksi

1. Valiokunta edellyttid, ettd hallitus pitdd kiinni kielteisestd kannasta EMU:n kehittimi-
seen ns. keskitetyn mallin mukaisena, joka tarkoittaa, ettd yhteisvastuuta ei kasvateta.

2. Valiokunta edellyttdd, ettd hallitus valmistelee toimenpideohjelman EMU:n hajoamisen
ja Suomen siitd eroamisen varalle.

3. Valiokunta edellyttdd, ettd hallitus vaatii, ettd jokaisen EMU-maan tulee vahvistaa
omaa tasauskykyddn eli vihentdd velkaantumista ja ettd ne sopeuttavat ja tasapainottavat
Julkisen taloutensa ja vahvistavat tuottavuuden ja kilpailukykynsd kestdivdlle pohjalle eh-
tona EMU:n pelastamiselle.

4. Valiokunta edellyttdd, ettd hallitus ei hyviksy EU:n budjettivarojen kdyttimistd jdsen-
maissa EMU:sta aiheutuvien ongelmien ratkaisemiseen.

5. Valiokunta edellyttdd, ettd hallitus vaatii valtionvelkakirjojen maakohtaisen pddoma-
vaatimuksen kasvattamista pienin askelin.

6. Valiokunta edellyttid, ettd hallitus vaatii sellaisten sddntelymekanismien kdyttoonot-
toa, jotka asteittain kasvattavat valtionlainojen riskikeskittymien pddomavaatimuksia.
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7. Valiokunta edellyttid, ettd hallitus ei kannata EVM:n muuntamista velkajdrjestelyvi-
ranomaiseksi. EVM:n pddtoksentekomenettely yksimielisyysvaateineen sekd EVM:n kapa-
siteetin riittdmdttomyys tai edes epdily siitd aiheuttaisi entistd suurempia ongelmia.

Ehdotelmat pankkiunionin viimeistelysti aiheutuvien Suomen riskien minimoimiseksi

8. Valiokunta edellyttdd, ettd hallitus varautuu siihen, ettd Suomen Pankin taseessa olevat
TARGET2-jdrjestelmdn 80 miljardin, euroalueen pankkijdrjestelmdn pitkdaikaisten ra-
haoperaatioiden 10 miljardin tai julkisen ja yritysten velkapapereiden osto-ohjelman 7,3
miljardin riskit realisoituvat.

9. Valiokunta edellyttid, ettd hallitus laatii riskianalyysin EKP:n ja keskuspankkien tilan-
teesta.

10. Valiokunta edellyttid, ettd hallitus antaa eduskunnalle tiedonannon EKP:n roskalai-
nojen osto-ohjelman Suomelle synnyttimien vastuiden mddrdstd ja ohjelman lopettamisen
aikataulusta ja vaikutuksista.

11. Valiokunta edellyttid, ettd hallitus suostuu vain Suomen riskit ja maksuaseman mini-
moivaan vakuutustyyppiseen yhteisvastuuseen ja vain niissd tapauksissa, joissa yhteisvas-

tuuta on tdysin pakollista olla.

12. Valiokunta edellyttid, ettd hallitus varautuu pankkitoimialan murrokseen eikd sitouta
Suomea laajoihin talletussuojasopimuksiin ennen kuin FinTech-yhtididen ja suurten jaka-
mis- ja alustatalousyhtioiden aiheuttamat uhat ja riskit nykyiselle pankkitoimialalle ovat
todettavissa.

Mielipide

Edelld olevan perusteella esitimme,
ettd suuri valiokunta lausuntonaan ilmoittaa, etté se edellyttdd valtioneuvoston vaikuttavan

tulevaan komission tyoohjelmaan EMU:n kehittdmisestd ja pankkiunionin viimeistelysti
edelld kuvatulla tavalla.

Helsingissd 1.12.2017

Ville Vahamaki ps
Toimi Kankaanniemi ps
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