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Keskustelu talouspolitiikan rakenteista on vilkastumassa ja lahivuosina tehdaan merkittavia linjavalintoja
EU-tasolla. Nyt pitda olla hereilla.

Koronakriisi laukaisi, ainakin osittain, tarpeen luoda erityinen elvytyspaketti kriisin runtelemien
EU-talouksien auttamiseksi. Paketin lapivienti oli poliittisesti haastavaa, eika vahiten Suomessa.
Kritiikki kohdistui siihen, etta valtaosa rahoituksesta menee Etelda-Euroopan maille ja aiheestakin
koetaan, ettd EU ottaa askeleita kohti lisddntyvaa yhteisvastuuta.

EK asettui kuitenkin tukemaan paketin hyvaksymista Suomessa. Paketin kaatuminen olisi suistanut
rahamarkkinat suuren epavarmuuden tilaan ja kriisiyttanyt EU:n koronan aikana vielakin suurempaan
kurimukseen. Suomi hyvaksyi elpymispaketin, mutta korosti ndin tehdessaan paketin ainutkertaisuutta.

EU on Suomelle ja suomalaisille yrityksille elintarkea viitekehys ja olemme hyotyneet sisamarkkinoista ja
talouden integraatiosta. Siksi meille on tarkeaa vahvistaa EU:n toimintakykya. Tama edellyttda myos sita,
ettd jdsenmaat ottavat vahvempaa vastuuta oman taloutensa kestavyydesta ja EU keskittyy niihin
asioihin, joita on perusteltua hoitaa unionin tasolla.

Tama EK:n raportti ”Yhteista vai omaa vastuuta” nostaa esille keskeiset valinnat, jotka tulevat Suomen
eteen ja Suomen paatettavaksi. Raportilla haluamme tuoda esille elinkeinoelaman linjaukset unionin
kehittamiseksi. Korostamme, etta Suomen tulee puolustaessaan maamme etua ja elinkeinoelaman
menestysta olla aktiivinen ja pyrkia niihin ytimiin, joissa EU:n linjaukset luodaan.

Emme sano kaikkeen heti ei, vaan toimimme rakentavasti Suomen pitkaaikainen etu mielessa.

EK:n hallitus paatti valmistella linjauksensa hyvissa ajoin, jotta adnemme
vaikuttaa kotimaisessa paatdksenteossa ja myds muualla Euroopassa.
Hallitus nimesi valmistelua varten taustaryhman ja sen puheenjohtajaksi
EK:n hallituksen jasenen Timo Ritakallion ja muiksi
jaseniksi Kimmo Alkion, Harri Bromanin, Henrik
Ehrnroothin, Tuuli Koivun ja Risto Murron. Lisaksi
pyysimme raporttiimme kaksi ekonomistipuheenvuoroa
kahdelta tunnetulta ja tunnustetulta asiantuntijalta
Johnny Akerholmilta ja Nicolas Véronilta. Kiitan
lampimasti Timon vetdmaa taustaryhmaa seka
Johnnya ja Nicolasta hyvasta tyosta.
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Elinkelinoelaman
valintoja EU:n
talouspolitiikassa

EU-jasenyydella on ollut merkittavia positiivisia vaikutuksia suomalaiselle elinkeino-
elamalle. EK on vahvasti sitoutunut unionin kehittamiseen. EU on Suomen luontainen
viiteryhma ja suomalaisyritysten kotimarkkina.

Suomi on EU:hun liittymisesta lahtien hyotynyt vahvasti taloudellisesta integraatiosta.
Sisamarkkinoiden hyédyn on arvioitu olevan vuosittain noin 5 prosenttia BKT:sta
(lahde: DG ECFIN, Ifo, Bertelsmann Stiftung 2019), minka lisaksi mm. EU:n solmimat
kauppasopimukset tuovat Suomelle ja Suomen elinkeinoelamalle merkittavaa etua.

EU:n tulee olla kasvava, dynaaminen ja yritysmyonteinen toimintaymparistd. Vain nain
voidaan lisata investointeja ja ottaa kiinni muiden saamaa teknologista etumatkaa.

EU:n rooli elinkeinopolitiikan toimijana tulee rajata tarkasti esimerkiksi yritysmyonteiseen
regulaatioon, tutkimuksen ja teknologiakehityksen vauhdittamiseen seka markkina-
vetoisten ratkaisujen hakemiseen ilmasto- ja kauppapolitiikassa.

EU:n suurena ongelmana on viime vuosina ollut heikko talouskasvu ja jaaminen jalkeen
mm. USA:sta ja Kiinasta esimerkiksi digitalisaatiossa, teknologisessa kehityksessa ja
alustatalouden yritysten kasvussa.

EU on suomalaiselle elinkeinoelamalle vahva toimija esimerkiksi ilmasto- ja kauppa-
politiikan kysymyksissa. Tata vahvuutta tulee edelleen kehittaa.

Suomessa keskustellaan valitettavan vahan EU:n tulevaisuuden kannalta keskeisimmista
kysymyksista — unionin roolista ilmasto- ja kauppapolitiikassa seka yritysten toiminta-
ympariston edistajana ja sita kautta kestavan talouskasvun edellytysten mahdollistajana.
Keskustelu on liian yksipuolisesti painottunut mm. talouspolitiikan pelisaantojen
uudistamista koskeviin kysymyksiin.

Jasenmaissa kaytavassa EU-keskustelussa ajatellaan liian usein, etta kansallista
politiikkaa joudutaan rajoittamaan tai suuntaamaan uudestaan EU:ssa sovittujen

EK:N NAKEMYKSET

pelisaantojen vuoksi. Talloin kuitenkin unohdetaan, etta esimerkiksi ilmastotoimia ja
velkakestavyytta vahvistavia ratkaisuja tulisi joka tapauksessa tehda puhtaasti maiden
omienkin intressien vuoksi.

EK:n mielesta Suomen on jatkossa hakeuduttava EU:n paatdksenteon sisapiiriin ja oltava
tassa ytimessa vaikuttamassa omilla nakemyksillaan aktiivisesti yhteisten pelisaantojen
kehittamiseen seka taloudessa etta muilla politiikkalohkoilla.

EU:n integraatiota on aina arvioitava kokonaisuutena, jossa Suomi voi saada puhtaasti
taloudellisten etujen lisaksi myds muita hyotyja. Esimerkiksi maahanmuutto- ja puolustus-
kysymyksissa tapahtuvan yhteistyon edut voisivat olla Suomen kannalta merkittavia, ja on
mahdollista, etta naita politiikkalohkoja kehitetaan vain tiivimpaan talousintegraatioon
osallistuvien maiden kesken.

Tulevissa rahoituskehysneuvotteluissa on paineita kasvattaa EU:n budjetin kokoa, koska
integraatiota halutaan tiivistaa uusilla politiikka-alueilla. EK:n mielesta mahdollisen
tiivimman yhteistyon ja esimerkiksi laajempien ilmastotoimien edellyttama rahoitus tulee
hankkia EU:n budjetin sisaisia painopisteita muuttamalla, harkitusti EU:n jasenmaiden
maksuosuuksia kasvattamalla tai tarkkarajaisilla omilla varoilla, joilla tavoitellaan
kayttaytymismuutoksia.

“Suomen on hakeuduttava

EU:n padatoksenteon sisapliriin
vaikuttamaan yhteisten
pelisaantojen kehittdmiseen
sekd taloudessa ettd muitlla

polititkkalohkotlla.”
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Vakaus- ja kasvusopimuksessa on paatetty kriteerit ja pelisaannot jasenmaiden julkisen
talouden hoidolle. Jo ennen koronakriisia monet maat rikkoivat sopimuksen raja-arvoja.
Koronan aikana sopimuksen soveltaminen on tilapaisesti jaadytetty. EU:ssa kaydaan
aktiivista keskustelua siitd, miten sopimus otetaan jalleen kayttéon (alustavasti v. 2023)
ja uudistetaanko sita samassa yhteydessa.

EK:n nakemykset

« Vakaus- ja kasvusopimuksen uudistaminen on tarpeellista, koska nykyinen sopimus on
menettdnyt uskottavuutensa eikd tdysimittainen palaaminen siihen ole koronakriisin
jélkeen realistista.

» EK tukee vahvojen ja riippumattomien talouspolitiikan analyysi- ja valvontatoimintojen
kehittimistd EU-tasolla. On harkittava itsendisen valvontaelimen perustamista
esimerkiksi komission yhteyteen. EU-tason analyysin on toimittava tiiviissé yhteis-
tydssd kansallisten valvojien kanssa (Suomessa mm. VTV ja Talouspolitiikan
arviointineuvosto).

« Nykyisistd sddnndistd on mahdollista siirtyd asteittain yhéd enemmdn kohti maa-
kohtaisia kriteereitd, koska maiden velanhoitokyky vaihtelee.

» EK suhtautuu varauksellisesti investointien jéttimiseen sopimuskehikon ulkopuolelle
(ns. golden rule), koska se loisi tulkintaongelmia sekd vddristéisi helposti kannusteita.
Julkisen talouden hoitoon liittyvien sdcntdjen on oltava mahdollisimman
tarkkarajaisia.

EU:n talouspolitiikan pelisdantoja luotaessa ajateltiin vahvan markkinamekanismin
ohjaavan jasenmaiden julkisen talouden hoitoa. Finanssikriisin jalkeen talouspoliittinen
ymparistd on kuitenkin ollut poikkeuksellinen. Talla hetkella esimerkiksi maiden valiset
korkoerot ovat huomattavan pienet, eivatka ne heijastele maiden julkisen talouden
tilannetta ja eroja taysimaaraisesti.

EK:N NAKEMYKSET

e Pankkiunionin viimeistely on kannatettava tavoite. Yhteisen talletussuojan luomisessa
on kuitenkin huomioitava jéisenmaiden jo kdytdssd olevat mekanismit, ja siirtymd on
tehtdva kilpailuneutraalisti.

e EU:ssa on jo tehty monia muutoksia, joilla on merkittdvdsti véhennetty pankkien ja
valtioiden kytkentdjé ja kasvatettu kriisinsietokykyd. Tdité tyétd on edelleen jatkettava
esim. pankkiunionin viimeistelylld ja pddomamarkkinaunionin kehittéimiselld.
Tavoitteena tulee olla hallittujen velkajcirjestelyjen uskottava mahdollisuus Euroopan
vakausmekanismin (EVM) kautta.

EU:lle on aika ajoin esitetty laajempaa roolia suhdanteiden tasoittajana koko EU-alueella
tai jasenmaiden valilla. Seka erillisiin paatoksiin perustuvat mekanismit etta ns.
automaattiset vakauttajat kuten sosiaaliturvan rahoitus ovat olleet esilla.

EK:n ndkemykset

» EU:lle ei ole perusteltua antaa ensisijaista roolia suhdanteiden tasaajana.
EU-tason pddtdksentekoon liittyy merkittavid viiveitd ja jdykkyyksid, mikd on
havaittu esimerkiksi elpymispaketin rakentamisessa.

- Jdsenmaiden sosiaalipolitiikan (mm. tyéttémyysturva, eliikkeet) tulee jatkossakin
olla jasenmaiden vastuulla. Myés tydttémyysvakuutuksen jclleenvakuutuksen
kéyttdmiseen automaattisena vakauttajana liittyy huomattavia ongelmia.

Talla hetkella EU:n rahoitus koostuu suurimmaksi osaksi jasenmaiden maksuosuuksista.
Elpymispaketin yhteydessa on sovittu, ettda komissio valmistelee esityksia mahdollisista
EU:n omista tulonléhteista eli "EU-veroista” (esim. digi- ja suuryritysverot, hiilitullit,
paastokauppatulot jne.)

EK:n nakemykset

e EK kannattaa markkinamekanismin vahvistamista EU-maiden talouspolitiikkaa
ohjaavana yleisperiaatteena.

EK:n ndkemykset

e EK suhtautuu varauksellisesti EU:lle kaavailtuun verotusoikeuteen, koska EU-tason
verot vievdt vdistdmdttd tilaa kansalliselta veropolitiikalta ja/tai johtavat veroasteen
nousuun.
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« Mahdollisten EU-tason verojen tulisi liittyé alueisiin, joilla tavoitellaan kdyttédytymis-
vaikutuksia koko unionin alueella ja jossa muutoksia voidaan saavuttaa parhaiten
EU-tason ratkaisuilla. Erds esimerkki tdllaista tavoittelevasta ehdotuksesta ovat
hiilitullit, mutta niiden kdyttéénoton yhteydessd olisi ratkaistava esimerkiksi monia
kilpailukykynékokohtia.

Komissio ehdotti EU:n ilmastopaketin (Fit for 55) yhteydessa perustettavaksi rahastoa
lieventamaan ilmastotoimien kielteisia vaikutuksia kansalaisille ja mikroyrityksille
erityisesti matalan tulotason ja korkeiden paastojen jasenmaissa.

EK:n nakemykset

» Rahaston perustaminen olisi hyvin ongelmallista, ja sitd on vaikeaa perustella Suomen
ja suomalaisten nédkokulmasta.

Vuonna 2020 koronakriisissa luotu elpymispaketti rakennettiin lahtékohtaisesti
kertaluonteisena poikkeustoimena. EU:ssa on kuitenkin jo kaynnistynyt keskustelu siita,
voisiko tulevaisuuden kriiseissa olla tarpeen turvautua samankaltaisiin jarjestelyihin tai
pitaisiko elpymispaketti muuttaa jollain tavalla pysyvaksi mekanismiksi.

EK:n nakemykset

- EKon tukenut elpymispakettia kertaluonteisena toimena poikkeuksellisessa korona-
kriisissd. Paketin elvyttévd vaikutus saatiin kuitenkin aikaan viiveelld, ja kyse onkin
enemmadan jdlleenrakennus- ja investointirahoituksesta.

- On varmistuttava siitd, ettd elpymispanostukset kéytetdcén tehokkaasti kaikissa
jdsenmaissa ja ettd elpymispaketilla saavutetaan toivottu taloudellinen lopputulos
koronakriisin jélkeisen kasvun luomisessa.

« Eivoida tdysin poissulkea uutta kriisié, jonka yhteydessd nousee uudelleen keskustelu
koordinoidun EU-tasoisen elvytyksen tarpeesta. Tadman vuoksi elpymispaketin tulosten
huolellinen analyysi on tdrkedd.
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» Ehdotukset elpymispaketin muuttamisesta pysyvdksi ovat jasentymdttémiad.
Elpymispaketin kaltainen pysyvd rakenne edellyttdisi laajoja muutoksia unionin
rakenteisiin ja my6s perussopimuksiin. Sen vuoksi ajatus ei ole edes keskipitkdlla
aikavdlilla realistinen.

Elpymisrahaston perustamisen yhteydessa on sovittu yhteisesta velanotosta. Jo nostettu
yhteinen velka maksettaisiin takaisin vuoteen 2058 mennessa EU:n uusilla omilla varoilla
tai jasenmaiden korotetuilla maksuosuuksilla. EU:ssa kaydaan keskustelua velanoton
mahdollisesta jatkamisesta esimerkiksi elpymispaketin velkojen “rullaamiseksi”
eteenpain.

EK:n nakemykset

» Yhteisen velanoton jatkaminen, saati sen laajentaminen, edellyttdisi sitd, ettd
jasenmaiden taloudellinen tilanne harmonisoituisi selvdsti nykyisestd ja ettd yhteiseen
rahoitukseen liittyva moraalikadon vaara pystytdaén valttamdaan.



Nicolas Veron:

Euroopan.untonin
haasteet ja

tulevaisaus

Suomi liittyi Euroopan unionin jaseneksi sukupolvi sitten eli 1. tammikuuta 1995.
Vaikka EU:n yhdentymisen peruslahtokohdat eivat ole sen jalkeen juuri muuttuneet,
hyvin moni muu asia kuitenkin on. Suomella, eikda muillakaan jasenvaltioilla, ole varaa
tarkastella EU:ta koskevaa keskustelua vanhentuneesta nakdkulmasta.

Tama EK:n pyynnosta laadittu kirjoitus edustaa omaa nakemystani EU:n uuden poliittisen
toimintaympariston joistakin keskeisista kohdista ja se keskittyy padasiassa talous- ja
rahoitusasioihin seka niita koskeviin tuleviin valintoihin. Tekstin paateemat liittyvat
neljaan vaittamaan:

« Talouskuri ja riskinjako (yhteisvastuu) eivdit ole toisiaan korvaavia vaan tédydentdvic
asioita. EU:n on edettévd kummassakin, jotta se voi parantaa kriisinkestdvyyttédn ja
taloudellista suorituskykyddn.

« Tulevat merkittdvit muutokset keskittyvdt todenncdikéisesti pikemminkin
pankkiunioniin ja elpymispaketin eli Next Generation EU (NGEU) -ohjelman seuraaviin
toimenpiteisiin kuin EU:n finanssipoliittisen sddntdkehikon tarkistamiseen.

e Pankkiunionin loppuunsaattaminen mahdollistaa riskien jakamisen ja markkinakurin
paremman yhdistdmisen, ja siksi se pitdd asettaa etusijalle poliittisista vaikeuksista
huolimatta.

« EU-tason rahoituksen kasvattamisen NGEU-elpymispakettia ja kertaluonteisia
aloitteita pidemmdille tulisi perustua EU:n omien varojen liséiéimiseen, huolehtien
asianmukaisesta demokraattisesta valvonnasta.

NICOLAS VERON

Euroopan unionin maantiede on muuttunut perusteellisesti vuoden 1995 laajentumisen
jalkeen. EU:n laajentuminen itdan, kun unioniin liittyi 13 uutta jasenta vuosina 2004—-
2013, ja Yhdistyneen kuningaskunnan EU-ero vuonna 2020 ovat merkinneet EU:n
painopisteen vaistamatonta muutosta — kirjaimellisesti Brysselin etelapuolelta Wiirzburgin
lahelle Baijeriin. Ennen kaikkea kyse on poliittisesta ja historiallisesta muutoksesta,

johon kuuluvat uudet rajat, uudet naapurit ja uudet perinteet. Vaikka EU:hun liittyneet
entiset kommunistivaltiot ovat edelleen keskimaarin muita jasenvaltioita kdyhempia,
niiden kehitys on ollut vaikuttava ja ainutlaatuinen osoitus alueellisesta taloudellisesta
lahentymisesta.

EU:n sisalla euroalueen jasenyys on osoittautunut erittain tarkeaksi. Kulunut vuosi-
kymmen on nayttanyt, ettd euroalueeseen kuulumaton jasenvaltio voi erota EU:sta
(vaikkakaan se ei valttamatta hyody erosta), mutta yksikaan euroalueen jasenvaltio ei sita
tee. Euroalueen kriisinsietokyky on tehnyt siita jalleen houkuttelevan useiden vuosien
tauon jalkeen: Kroatian liittyminen euroalueeseen 1. tammikuuta 2023 on nyt lahes
varmaa, ja Bulgaria todennakoisesti liittyy seuraavana vuonna. Ennen vuosikymmenen
loppua alueeseen voi liittya muitakin maita, mikali poliittinen kehitys on suotuisaa.
Euroopan laajuisesti tarkasteltuna, vaikkakaan ei ehka Skandinavian naapurissa olevan
Suomen nakokulmasta, euroalue on nousemassa yha hallitsevammaksi EU:ssa*.

EU:n sisaisen maantieteen muuttuessa myos sen ulkoinen ymparistd on muuttunut.
Unionin lahiymparistdsta on tullut haasteellisempi, mika nostaa esiin akuutteja
turvallisuuskysymyksia, joita ei voitu ennakoida 1990-luvulla — kuten vuoden 2015
pakolaiskriisi on osoittanut. Lisdksi Yhdysvaltojen yksipuolinen valta-asema on
heikentynyt ja maan sisalla on aiemmin mahdottomina pidettyja poliittisia riskeja.
Samalla Kiinan asema vahvistuu, milla voi olla disruptiivinen vaikutus. Oli sitten kyse
“strategisesta autonomiasta” tai ei, EU:n on pohdittava turvallisuuttaan seka ulkoista
vaikutustaan ja vastuutaan taysin uudesta nakdokulmasta. Ukrainassa surmattiin
Euromaidan-mielenosoittajia EU:n lippujen alla vuoden 2014 alussa. Tama muutti
osaltaan EU:n yhdentymisen periaatteellista merkitysta, vaikka Ukrainan EU-jasenyydesta
ollaankin viela kaukana.

Myds EU:n toimielimet ja politiikka ovat muuttuneet, vaikkakaan eivat yhta ilmeisella
tavalla. Niita on koetellut koko 2010-luvun kestanyt eksistentiaalinen myllerrys:
euroalueen kriisi, vuoden 2015 pakolaiskriisi, brexit ja koronasokki kevaalla 2020.

1 Vuosina 1999-2020 euroalueen BKT:n suhde koko EU:n BKT:hen vaihteli 70 ja 75 prosentin valilla. Brexitin jalkeen suhde-
luku loikkasi nykyiselle tasolleen hieman yli 85 prosenttiin. Luku todenndkdisesti kasvaa lahitulevaisuudessa euroalueen
asteittaisen laajentumisen myota, ellei EU merkittavasti laajene.
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Lukuisista EU:n sisalta ja ulkoa esitetyista ennusteista huolimatta sen ydin on kestanyt.
Euroalue on selvinnyt kriiseista ehjana, ja EU:n taitava tapa hoitaa neuvottelujaan
Yhdistyneen kuningaskunnan kanssa on lieventanyt brexitin haitallisia vaikutuksia.
Tallainen selviytymiskyky luo uskottavuutta.

Se, miten EU on selattanyt nama uhat, on kuitenkin johtanut myds hienovaraisiin
institutionaalisiin muutoksiin. Tarkeana esimerkkina on ollut Euroopan keskuspankin
(EKP) rooli euroalueen kriisissa. Kuten pankin padjohtaja vakuutti heindkuussa 2012:
"EKP tekee kaiken tarvittavan” ("whatever it takes”). EKP osoitti johtajuutta vaikeassa
tilanteessa, ja myos sen jalkeen uusia toimielimia on perustettu ja olemassa olevien
elinten toimivaltaa on vahvistettu. Esimerkiksi Euroopan raja- ja merivartiovirasto
Frontexille annettiin symbolisesti merkittava mahdollisuus kayttaa voimakeinoja tasta
vuodesta alkaen. Tallaisten, ainakin osin Euroopan komissiosta riippumattomien elinten
meneillaan oleva vahvistaminen, joka tarkoittaa EU:n toimeenpanoelinten itsenaistamista,
edellyttaa tarkempaa silmallapitoa ja tiukempaa valvontaa Euroopan parlamentin ja

EU:n oikeuslaitoksen taholta. Kansalaiset ovat huomanneet nama muutokset ja niilla on
ollut heihin vaikutusta. Vaikka aanestysinnon hiipuminen on vaikuttanut vaajaamattomalta
jo vuosikymmenien ajan, EU:n laajuinen aanestysprosentti vuoden 2019 europarlamentti-
vaaleissa oli korkein sitten Suomen liittymisen EU-jaseneksi.

Myoskaan talous- ja finanssipolitiikan kehikossa tapahtunutta muutosta on mahdotonta
sivuuttaa. Vaikka euroalue on viime kadessa selviytynyt ja pysynyt eheana, sen talous- ja
rahaliitto ei ole toiminut alun perin suunnitellulla tavalla. Maastrichtin ja Amsterdamin
sopimuksilla luotu finanssipoliittinen saantokehikko ei kestanyt ensimmaista kohtaamista
todellisuuden kanssa, kun niin Ranska kuin Saksakin paasivat kuin koirat verajasta
jarjestelman saanttjen noudattamatta jattamisesta 2000-luvun alussa. Toistuvien
tarkistusten myota saanndista on tullut monimutkaisempia, mutta ei tehokkaampia tai
sitovampia. Samalla riskinjaosta on tullut todellisuutta. Riskinjakoon sisaltyy selkeita
valineita: Euroopan vakausmekanismi (EVM), joka perustettiin vuonna 2012 antamaan
ehdollista rahoitustukea vaikeuksissa oleville jasenvaltioille; yhteinen kriisinratkaisu-
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rahasto, jonka perustamisesta paatettiin vuonna 2014 pankkikriisien hallitsemiseksi;
seka vuonna 2020 tehtyihin paatoksiin perustuva EU:n aiemmin nakematon velkaan-
tuminen NGEU:n rahoittamiseksi. Riskinjako toteutuu myos implisiittisissa sitoumuksissa,
kuten yhteisessa halussa yllapitaa euroalueen eheytta, mika oli ilmeista koko eurokriisin
ajan, seka EU:n laajuisessa solidaarisuudessa, josta vuoden 2020 NGEU on osoitus.
Tasta nakdkulmasta tarkasteltuna kulunut vuosikymmen on tehnyt selvaksi, etta EU:hun
ja erityisesti euroalueeseen liittyy niiden jasenilleen tarjoaman hyddyn vuoksi enemman
riskin jakamista kuin virallisissa sopimuksissa tunnustetaan: kun niiden olemassaolo on
uhattuna, jasenvaltiot ovat valmiita maksamaan niiden turvaamisen kustannukset.

Tata havaintoa, johon brexit on ollut saéanndn vahvistava poikkeus, on analysoitava
asianmukaisesti, jotta tulevaisuudessa voidaan tehda oikeita poliittisia paatoksia.

Pankkitoimintaa koskevat kysymykset saavat julkisessa keskustelussa yleensa vahemman
huomiota kuin julkiseen talouteen liittyvat haasteet ennen kaikkea siksi, ettad ne ovat
vaikeatajuisempia kuin verotukseen ja menoihin liittyvat kysymykset. Euroalueen kriisi on
kuitenkin osoittanut, ettd ne ovat yhta keskeisia Euroopan rahoitusjarjestelmalle ja sen
mahdolliselle uudistamiselle. Keskeinen esimerkki tasta on se, etta valtioiden luotto-
kelpoisuuden heikkeneminen ja kansallisten pankkisektorien hauraus, eli pankkien ja
valtioiden valinen noidankeha, tunnistettiin vuosina 2011-2012 tarkeimmaksi syyksi niin
kutsutulle valuutan nimellisarvon vaihtumisen riskille. Tama tarkoittaa riskia, etta kansain-
valisten valtionlainamarkkinoiden rahoitus hairiintyy, mika johtaisi yhden tai useamman
jasenvaltion hallitsemattomaan pakkoirtautumiseen euroalueesta ja hyvin mahdollisesti
myos EU:sta. Vastaus tahan oli pankkiunioni, jonka perustaminen kaynnistettiin vuonna
2012 ja jonka tavoitteena on "murtaa pankkien ja valtioiden valinen noidankeha” ja
yhdistaa pankkisektoria koskeva politiikka kansalliselta tasolta eurooppalaiselle tasolle.
Pankkiunionin ensimmainen vaihe oli EKP:lle keskitetyn pankkivalvonnan yhtendisen
kehyksen eli yhteisen valvontamekanismin luominen. Tama eurooppalainen pankki-
valvonta on toteutettu varsin onnistuneesti. Siina siirryttiin joustavasti kansallisista
toimiluvista Euroopan laajuisiin toimilupiin kaikissa euroalueen pankeissa marraskuussa
2014, eika EKP ole sen jalkeen syyllistynyt raikeisiin valvontavirheisiin huolimatta sen
joustavasta suhtautumisesta useiden saksalaisten ja italialaisten pankkien vaikeuksiin
valvonnan alkuvuosina.

Pankkiunioni on kuitenkin selvasti viela kesken, silla kuluneen vuosikymmenen aikana
pankkien rajat ylittavaa konsolidoitumista on tapahtunut vain vahan, ja kansallisten
pankkijarjestelmien ja valtioiden valiset sidonnaisuudet ovat pysyneet vahvoina.

Uusi euroalueen laajuinen kriisinratkaisumekanismi, jonka tehtava on suoriutua tulevista
pankkikriiseista EU:n uuden yhteisen kriisinratkaisuneuvoston alaisuudessa, ei ole
kehittynyt suunnittelijoidensa tarkoittamalla tavalla. Varsinaisissa kriisinratkaisu-
mekanismin voimaantulon (2016) jalkeisissa pankkien kaatumistapauksissa, erityisesti
Saksassa ja Italiassa, on suosittu pankkien kansallisia pelastamistoimia eika
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eurooppalaista kriisinratkaisua, johon sisaltyy niin sanottu ”bail-in” eli tappion
kohdistaminen konkurssiin joutuneen pankin velkojiin. Tallaiset kansalliset pelastustoimet
ovat mahdollisia, koska eurooppalaista kriisinratkaisumenettelya ja sen tiukkoja
pelastamisehtoja on helppo valttaa. Talouden kannalta tallainen kansallisten ratkaisujen
suosiminen osoittaa, ettd on olemassa implisiittinen kansallinen takuu, joka ruokkii
edelleen pankkien ja valtioiden noidankehaa talletussuojan ohella. Toisaalta monissa
pankeissa on pidetty suhteettoman paljon luottoriskeja kotimaisissa valtiolainoissa

(eli pankkien taseissa on paljon niiden kotimaan liikkeeseen laskemia joukkovelkakirja-
lainoja riskien jarkevan hajauttamisen sijaan). Tama on ilmeisesti seurausta poliittisesta
vaikuttamisesta pankkien paatoksiin ja yha mahdolliseksi koetusta euroalueen
hajoamisesta ja siihen liittyvasta valuuttakurssiriskista.

Neuvottelut vahittaisista edistysaskelista kohti loppuunsaatettua pankkiunionia ovat
epaonnistuneet toistuvasti vuoden 2015 jalkeen. Sen sijaan ymmarrys pankkiunioniin
liittyvien keskeisten seikkojen keskinadisriippuvuudesta on pankkiunionin kehittymisen
edellytys. Naita elementteja ovat pankkien kriisinratkaisumekanismi ja pankkien velkojen
alaskirjaus, talletussuojajarjestelma seka keskittyneet vastuut valtionlainoissa.
Uudistuksilla on kuitenkin vastassaan vahvoja esteita, jotka vaikuttavat toisiinsa
monimutkaisella tavalla, vaikka mikaan niista ei yksin olekaan ylitsepaasematon.

Naihin esteisiin kuuluvat jasenvaltioiden tukeutuminen kotimaisiin pankkeihin valtioiden
joukkovelkakirjojen ostajina; pankkien kasitys, etta implisiittinen pelastamistakuu
tarkoittaa alempia rahoituskustannuksia; ja euroalueen jasenvaltioiden olemassa olevien
pankkirakenteiden suuri epayhtenaisyys, minka seurauksena riskinjaolla nayttaa olevan
rajat ylittavia tulonsiirtovaikutuksia, mika tekee riskinjaosta poliittisesti hankalampaa.

Samaan aikaan “padaomamarkkinaunionia” koskevasta hankkeesta, jonka Euroopan
komissio suurin elkein julkisti vuonna 2014, on tullut oppikirjaesimerkki EU:n tavasta
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luvata enemman kuin se lopulta pystyy toteuttamaan. Eraat paaomamarkkinoiden
kehitykseen vaikuttavat keskeiset politiikat — sijoittamiseen kohdistuva verotus, maksu-
kyvyttomyyslainsaadanto, elakkeet ja asuntorahoitus — sailyvat nailla nakymin kansallisen
vastuun alaisuudessa. Jopa rahoituspalvelujen saantelyssa ja valvonnassa, jossa EU:lla on
selkeaa toimivaltaa, unioni on ollut haluton omaksumaan yhtenaista lahestymistapaa
pitkakestoisiin haasteisiin, joita ovat muun muassa rahoitusmarkkinoiden kuluttajansuoja,
kirjanpitosaanndsten noudattamisen valvonta ja tilintarkastusyhteiséjen ja markkina-
infrastruktuurien valvonta. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ESMA:n pitaisi
periaatteessa olla keskeisessa asemassa EU:n padomamarkkinoita koskevan toiminta-
ohjelman taytantéonpanossa. ESMA:n hallinto ja rahoitus edellyttaisivat perusteellista
uudistusta, jotta siita tulisi tehokas ja arvovaltainen finanssivalvoja. Koska eurooppalainen
rahoitus on ja pysyy jatkossakin hyvin riippuvaisena pankeista, on eparealistista visioida
integroituja padomamarkkinoita niin kauan kuin pankkijarjestelmat ovat hajanaisia
kansallisia jarjestelmia: lyhyesti sanottuna tie padomamarkkinaunioniin kulkee pankki-
unionin loppuunsaattamisen kautta.

Heinakuussa 2020 tehty NGEU-elpymispakettipaatds ja sen taytantéénpano ovat
muuttaneet perusteellisesti EU:n talous- ja finanssipoliittisen keskustelun ehtoja:

« NGEU on ensimmdiinen kerta, kun EU laskee suoraan liikkeeseen suuren madrdan
lainaa, mikd tekee EU:n joukkovelkakirjalainoista merkittdvin omaisuusluokan
julkisen velan markkinoilla. Téma mdacdrd on verrattavissa suurimpien jasenvaltioiden
liikkeeseen laskemiin mddriin. Sijoittajien osoittaman kysynnén ja hinnoittelun
perusteella kokeilu on téhdn mennessa ollut erittéin menestyksekds. EU:n joukko-
velkakirjalainojen korko on ldhelld Saksan valtionlainan korkoa, mikd kertoo
sijoittajien vahvasta luottamuksesta. Toisin sanoen NGEU:n ansiosta EU-lainat
toteuttavat vision eurooppalaisista riskittomisté velkakirjoista, miké ankkuroi
luottamuksen Euroopan rahoitusjérjestelmdédn ja mahdollistaa sen, etté Euroopan
yhteistd etua ajaville toimenpiteille on saatavilla rahoitusta edullisin ehdoin.

» NGEU on ensimmdiinen kerta, kun suorat tulonsiirrot jésenvaltioiden vdilillé ovat
EU:n polititkan nimenomainen tavoite. Aiemmin tdmd ei ole ollut sallittua.
Kaikki jasenvaltiot ovat kannattaneet tdtéd ndkemystd, usein huomattavalla
parlamentaarisella enemmistolld jopa Saksan kaltaisissa maissa, jotka ovat
aiemmin torjuneet tulonsiirtounionin kdsitteen.

e NGEU siirtdd eurooppalaisen rahoituksen painopistettd pikemminkin Euroopan unionin
kuin euroalueen tasolle. Vaikka EVM on edelleen olemassa ja sitd voitaisiin kéyttéd
uudelleen tulevista ennalta arvaamattomista tapahtumista riippuen, EU:n joukko-
velkakirjojen liikkeeseenlaskusta on tullut suuren eurooppalaisen rahoituksen
oletusvaihtoehto nyt, kun sen toimivuus on todistettu.
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Politiikan kurinalaisuuden ja erityisesti rakenneuudistusten ja pitkan aikavalin
investointien kannustamisen osalta NGEU on konkreettinen vaihtoehto EMU:n
perustamisajankohtana suunnitellulle kehykselle, joka viime kadessa oli riippuvainen
sakkojen maaraamisesta niille jasenvaltioille, jotka eivat tayta Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen 126 artiklan 11 kohdan vaatimuksia. Ranskan ja Saksan
2000-luvun alussa tapahtuneista rikkomuksista lahtien sakkoihin perustuva saannosto
on osoittautunut kaytannodssa taytantéonpanokelvottomaksi sen vahvasta oikeus-
perustasta huolimatta. Useista erilaisista rikkomuksista huolimatta sakkoja on aina pidetty
haitallisena, koska ne pahentaisivat vaikeuksia, joista saantdja rikkonut jasenvaltio karsii.
Kaikista lisaparannuksista huolimatta on vaikea nahda, miten sakkojen perustavan-
laatuisista puutteista kurinpitovalineena voitaisiin paasta eroon. Keppien eli sakkojen
sijaan NGEU tarjoaa porkkanoita eli avustuksia (ja edullisin ehdoin mydnnettyja lainoja).
Talla on paremmat mahdollisuudet saada aikaan hyddyllisia julkisia investointeja ja
rakenneuudistuksia, mutta siihen liittyy myds uusia moraalikadon riskeja, mika edellyttaa
huolellista tarkastelua.

Kun jasenvaltiot paattivat kaynnistaa NGEU-aloitteen vuonna 2020 ja aloittaa EU:n joukko-
velkakirjojen liikkeeseenlaskun, maat eivat saaneet paatdkseen keskustelua siita, miten
naiden velkakirjojen takaisinmaksu rahoitetaan. Jasenmaat edellyttivat, etta EU:lle
identifioidaan uusia omia rahoituslahteita, mika tosiasiassa on kiertoilmaus EU-tason
veroille. Koska jasenmaat tiesivat, etta asiasta sopiminen olisi vaikeaa, kayttoon otettiin
jasenvaltioiden antama takaus. Tata takausta ei toivottavasti tarvitse kayttaa.

Koska suunnitelman mukaan NGEU-lainat maksetaan takaisin kolmenkymmenen vuoden
aikana vasta vuodesta 2027 alkaen, on aikaa pohtia, lankeaako takaisinmaksun taakka
viime kadessa uusien omien varojen maksuvelvollisuuden kautta yksittaisille toimijoille
(ja mille niista, jos ndin on) vai jasenvaltioille. Takaisinmaksuun ja sen pitkdan kestoon
liittyva epavarmuus merkitsevat sita, etta NGEU:n nettomaksujen laskeminen jasen-
valtioiden tasolla on kdytanndssa merkityksetdnta, vaikka maksujen maarista on
odotetusti puhuttu NGEU:ta koskevassa julkisessa keskustelussa paljon. Onneksi jopa
kohtuullisen varovaisten arvioiden mukaan suunnitelman elvyttava taloudellinen vaikutus
on niin suuri, etta jokainen jasenvaltio olisi nettoedunsaaja.

NGEU:lla on riskinjaon osalta vaikutusta menojen ja tulonsiirtojen volyymin kautta,

mutta paljon voimakkaampi vaikutus on sen antamalla vahvalla signaalilla, etta
haavoittuvampia jasenvaltioita ei jateta yksin odottamattomissa vakavissa talouskriiseissa,
kuten koronaviruspandemiassa. Vastaavasti heikompien jasenvaltioiden valtionlainojen
tuottoerojen kaventuminen on tuonut niille valtavasti taloudellista hydtya aiheuttamatta
kustannuksia vahvemmille maille, mika on kiistatta positiivista kokonaisuudelle.

2 Talta osin olen tukeutunut Zsolt Darvasin analyysiin, joka on saatavilla osoitteessa https://www.bruegel.org/2021/01/the-
nonsense-of-next-generation-eu-net-balance-calculations/.
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EU:lla on vahvat sisaiset rakenteelliset vaikutuskanavat jasenmaihinsa sisamarkkinoiden
ja kilpailupoliittisen toimivallan ansiosta. Keinot, joita se on menestyksekkaasti kayttanyt
tavaroiden sisamarkkinoiden yhtenaistamiseksi eivat kuitenkaan ole olleet yhta tehokkaita
palveluiden osalta. Rahoituspalveluissa vallitsevaa rajat ylittavaa pirstaloitumista voi
havaita myos muilla aloilla, erityisesti digitaalisissa palveluissa seka sahko- ja kaasu-
markkinoilla. Aloilla, joilla julkisella saantelylla ja valvonnalla on suuri merkitys markkina-
rakenteiden muokkaamisessa, saattaa olla tarpeen integroida lisaa asiaankuuluvien
viranomaisten toimia EU:n tasolla, jotta saavutetaan yhtenaismarkkinoita koskeva lupaus,
kuten eurooppalaisen pankkivalvonnan osalta on tehty.

Kauppapolitiikassa EU on ollut viime aikoina aktiivinen. Se on solminut useita kahden-
valisia sopimuksia, mukaan lukien EU:n ja Japanin talouskumppanuussopimus

(astui voimaan 1.2.2019), Kanadan ja EU:n laaja-alainen talous- ja kauppasopimus
(hyvaksytty Euroopan parlamentissa 15.2.2017; kansallinen ratifiointiprosessi kdaynnissa)
ja Kiinan ja EU:n laaja investointisopimus (Euroopan parlamentin hyvaksymisprosessi
keskeytettiin vuonna 2021 Kiinan asettamien pakotteiden seurauksena). Kuten
jalkimmainen esimerkki osoittaa, muuttuva geopoliittinen ymparist6 ja EU:n paatos
sitoutua ilmastonmuutoksen torjuntaan ovat kuitenkin johtaneet siihen, etta kasitys
kauppasopimusten merkityksesta ja kauppapolitiikan prioriteetit ovat muuttuneet
nopeasti. EU on ottanut kayttoon joitakin uusia valineita, kuten maaliskuussa 2019
annetun ulkomaisten sijoitusten seurantaa koskevan asetuksen, ja se harkitsee joitakin
muita valineitd, kuten alun perin vuonna 2012 ehdotettua kansainvalinen julkisten
hankintojen valinettd, jota koskevan neuvotteluvaltuutuksensa neuvosto hyvaksyi
kesakuussa 2021.

EU:n sitoutuminen maailmanlaajuiseen saantoéihin perustuvaan talousjarjestykseen on
ainutlaatuinen, koska EU:n yhdentyminen on itsessaan saantdihin perustuva ylikansallinen
jarjestelma. EU:lla on siten rakentava rooli kansainvalisissa organisaatioissa, kuten
Maailman kauppajarjestossa ja erilaisissa maailmanlaajuisissa rahoitusalan saantely-
elimissa. Kiinan ja Yhdysvaltojen muuttuvien kantojen vuoksi EU:n on kuitenkin tehtava
enemman globaalien toimielinten yllapitamiseksi ja niiden legitimiteetin vahvistamiseksi.
Joissakin tapauksissa tama edellyttaa EU:n oman lasnaolon uudelleenarviointia, niin,
etta ainakin osa yksittaisten jasenvaltioiden edustuksista voitaisiin yhdistaa, ja sita,

ettd EU itse noudattaa asiaankuuluvia maailmanlaajuisia normeja®. Protektionistiset ja
merkantilistiset aloitteet ovat vastoin EU:n yhdentymislupausta. EU:n on sen sijaan oltava
kunnianhimoisempi ja osoitettava maailmanlaajuista johtajuutta kauppa- ja investointi-
politiikassaan.

3 Baselin pankkivalvontakomitea on kummassakin mielessa tarkedssa asemassa, eika se ole suinkaan ainoa merkityksellinen
toimija. Euroaluetta edustavat talla hetkellda EKP:n lisdksi seitseman eri jasenvaltion yksittaiset viranomaiset. Kun otetaan
huomioon, etta pankkien valvontapolitiikka on nyt kdytdssa Euroopan tasolla, ylimaaraisista kansallisista edustuksista
luopuminen olisi vastaus siihen, ettd muu maailma kokee, ettd Euroopalla on perusteeton yliedustus Baselin komiteassa,
mika heikentaa komitean maailmanlaajuista legitimiteettia ja vaikutusvaltaa.
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NGEU on perustettu poikkeuksellisesti vain valiaikaiselle perustalle niin poliittisesti kuin
oikeudellisestikin Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 122 artiklan 2
kohdan nojalla. Usealta taholta on kuitenkin esitetty vaatimus, etta siita tehtaisiin pysyva.
Tosiasia kuitenkin on, ettd NGEU:n vakauttava vaikutus ja muut hyédyt voivat tulla osaksi
jatkuvaa toimintakehysta vain, jos kaikki NGEU:n kaltaiset pysyvat mekanismit
perustetaan uudelle oikeudelliselle ja poliittiselle perustalle, ei vain vuonna 2020 tehdyn
paatoksen jatkamiselle. NGEU:n oikeusperustan pohjalle voitaisiin kuitenkin hahmotella
uusi kertaluonteinen ohjelma.

Tulevissa askeleissa kohti EU:n pysyvaa finanssipoliittista kapasiteettia riskinjako olisi
yhdistettava tehokkaisiin kurinpitomekanismeihin. On epatodennakoistd, etta tallaisista
askelista paastaisiin muuten sopimukseen. On kriittista, etta Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen 125 artiklaan sisaltyvasta “no-bailout -saannosta”,
jossa kielletaan EU:n tai sen jasenvaltioiden saattaminen vastuuseen yksittaisten
valtioiden sitoumuksista, tehdaan uskottava. Koska euroalueen jasenvaltiot ovat
perustelluista syista selvasti suosineet euroalueen eheyden sailyttamista, jokaiseen
jasenvaltion vaikeuteen, olipa se kuinka vakava tai jasenvaltio kuinka suuri tahansa,
voidaan todennakdisesti puuttua rikkomatta no bailout -saantéa. Tassa voidaan
tarvittaessa tehda julkisen velan uudelleenjarjestely, aiheuttamatta valttamatta
pakkoirtautumista euroalueesta. Toisin sanoen valuutan nimellisarvon muuttumisen
riski on poistettava epasuotuisista skenaarioista nykyista huomattavasti laajemmin.

Pankkiunionin loppuunsaattaminen on valttamatén osa tata tyota, koska euroalueen
kriisi on paljastanut pankkien ja valtioiden valisen noidankehan merkityksen valuutan
nimellisarvon muuttumisen riskin paaasiallisena syyna ja siten euroalueen eheyden
suurimpana uhkana. Pankkiunionin loppuunsaattaminen edellyttaa, etta siihen
sisallytetaan kaikki asiaankuuluvat kokonaisuudet, kuten saantely, jolla rangaistaan
liiallisesta vastuiden keskittymisesta valtionlainoihin, velkojen alaskirjauksen hyvaksy-
minen tulevien pankkikriisien oletusarvoisena ratkaisuna ja todellinen euroalueen
tasoinen talletussuoja, joka korvaa nykyiset kansalliset talletussuojajarjestelmat.

Taman toteuttaminen on haastavaa. Vuoden 2020 NGEU-paatos tekee siita kuitenkin
aiempaa vahemman vaikeaa jo siksi, etta NGEU:n riskienjaon mittakaava on paljon
suurempi, vaikkakin ajallisesti rajoitettu, kuin yhtenaisen eurooppalaisen talletussuojan.
On myos tarkeaa, etta euroalueen kriisin jalkiseurauksiin pankkisektorin haavoittuvuuden
osalta on nyt puututtu melko kattavasti, ja vain harvoja “ongelmapankkeja” on jaljella
vuoden 2020 pandemiakriisin jalkeen. Kesdakuussa 2021 pankkiunionia koskevassa
keskustelussa jalleen todettu umpikuja on kuitenkin osoittanut, etta pankkiunionin
loppuunsaattamisen esteet ovat edelleen merkittavia eika niita voida pelkistaa siihen,
etta eraat jasenvaltiot vastaustavat riskinjakoa. Viime kadessa kaikkien jasenvaltioiden
on aidosti luovuttava pankkien pelastamiseen ja talouden tukahduttamiseen liittyvista
pitkaaikaisista kaytanndista, jos ne haluavat hyddyntaa loppuunsaatetun pankkiunionin
edut, mika puolestaan helpottaisi padomamarkkinaunionin edistamista.
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Vaikka pankkien ja valtioiden valista noidankehaa ei olisikaan, on kuitenkin kyseenalaista,
voidaanko euroalueen valtionlainojen uudelleenjarjestelya koskevista skenaarioista tehda
riittavan uskottavia ilman jonkinlaista makrotalouden vakautusvalinetta. Valtioiden velka-
jarjestely on aina hairidtekija riippumatta siita, missa ja milloin se tapahtuu, eika euro-
alueen mailla ole mahdollisuutta kansallisen valuutan devalvointiin ja inflaatioon shokin
lieventamiseksi, painvastoin kuin mailla, joilla on oma valuutta. On erittain kyseenalaista,
voidaanko pysyva eurooppalainen makrovakauskapasiteetti luoda puhtaasti jasenmaiden
takauksen kaltaiseen ratkaisuun nojautuen, kuten NGEU-velkojen takaisinmaksussa
varasuunnitelmana tehtiin.

Nain ollen on valttamatonta identifioida erityisesti ne omat rahoituslahteet, jotka olisivat
kaytettavissa tulevien liikkeeseenlaskujen takaisinmaksun rahoittamiseen. Tama on
tietenkin vaikeaa, koska kukaan ei maksa veroja mielellaan, mutta pysyva omien varojen
jarjestelma, jos se on hyvin suunniteltu ja siihen sisaltyy uskottava tarkastus ja valvonta,
olisi kestavampi ratkaisu kuin pysyva jasenvaltioiden valisten tulonsiirtojen vakiinnut-
taminen. Koska uusien omien varojen tarve on jo tunnistettu NGEU:n yhteydessa,

on todennakaista, etta tallainen pysyva kehys voisi kattaa myds EU:n laajuisen
soveltamisen, vaikka vaihtoehtoista mahdollisuutta rajoittaa se euroalueeseen ei voida
sulkea pois. Mitd nAma omat rahoituslahteet olisivat ja mitka tahot olisivat niista
vastuussa, on edelleen avoin kysymys. Useimpien ekonomistien mielesta hiilidioksidi-
paastodjen verottaminen voisi olla ratkaisu, mutta siita ei ole viela paasty riittavaan
yksimielisyyteen.

Lisaksi keskustelu EU:n omista varoista on avain EU:n finanssipolitiikan uudistuksen
tulevalle kehitykselle pikemminkin kuin vakaus- ja kasvusopimus ja siihen liittyvat
saannot, joita koskeva jousto loydetaan todennakoisesti joka tapauksessa. Omat varat,
joihin liittyy huomattava taloudellinen voima, edellyttaisivat puolestaan asianmukaisia
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demokraattisen valvonnan mekanismeja, joiden avulla niista vastuussa olevat yhteisot ja
laajempi eurooppalainen yleiso voisivat hyvaksya ne. Tallaisten paatdsten toteutumisen
tahti on ennakoimaton. NGEU:n vastaavanlainen kertaluonteinen toistaminen saattaa
toteutua melko lyhyella aikavalilla, tapahtumista riippuen. Rakenteellisemmat toimet
vievat todennakdisesti jonkin aikaa.

Kuten taman johdanto-osan alussa todettiin, 2010-luku on ollut Euroopan unionille
tuskallinen ja opettavainen, ja siihen on liittynyt eksistentiaalisia haasteita. Talla hetkella
unioni ei enaa vaikuta olevan valittdmassa vaarassa. Maltilliset valtavirtaa edustavat
poliittiset voimat ovat hallitusvallassa EU:n viidessa BKT:n perusteella suurimmassa
kansantaloudessa. Toisin kuin viime vuosina on useasti tapahtunut, tama tuskin muuttuu
[ahitulevaisuudessa. Erimielisyydet joidenkin jasenvaltioiden sitoutumisesta EU:n
oikeusvaltioperiaatteeseen lisdaantyvat, mutta EU lahestyy niitd vahvemmasta asemasta
kuin oli mahdollista missaan vaiheessa 2010-luvulla. Vuoden 2020 NGEU-paatos on
vaikuttanut merkittavasti tahan vahvuuteen, silla se on osoittanut ennennakemattomalla
ja hyvin konkreettisella tavalla, etta EU on sitoutunut solidaarisuuteen ja yhtenaisyyteen.

Siirtyminen nykytilasta eteenpain ei saa merkita riskinjaon (yhteisvastuun) tason
merkittavaa kasvua. NGEU on osoittanut, kuten euroalueen kriisi aiemmin, etta tosiasiassa
euroalueella riskeja jaetaan jo huomattavasti. Riskien jakaminen pitaa kuitenkin jarjestaa
nykyista paremmin ja on luotava oikeat mekanismit ja kannusteet riskinjaon sailytta-
miseksi demokraattisen vastuunkannon ja markkinakurin puitteissa.

Mikaan naista ei ilmeisesti edellyta suuria muutoksia EU:n perussopimuksiin. Tarvitaan
varmasti institutionaalisia innovaatioita ja kokeiluja, ei sailyttavaa asennetta. Suomi on
historiansa, dynaamisuutensa, hallintonsa ja yhteiskunnallisten instituutioidensa laadun
vuoksi niita jasenvaltioita, joilla on parhaat edellytykset tuoda uusia ajatuksia ja ratkaisuja
EU:n poliittiseen ajatteluun ja neuvotteluihin. Koronaviruspandemian mukanaan tuoma
tilapainen eristaytyminen ei saa vahingoittaa tietoisuutta kokonaisuudesta. Kuten vuonna
1995, EU:n yhdentyminen tarjoaa talla hetkella runsaasti mahdollisuuksia tulevaisuuteen.
Ne pitaa hyédyntaa.
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“Padtokset pankkiunionin perustamisesta vuonna
2012 ja NextGenerationEU-ohjelman
kdynnistadmisestd vuonna 2020, jotka kumpikin
perustuvat euroalueen kriisin tuskallisiin opetuksiin,
ovat perusteellisesti muokanneet Euroopan talous-
ja finanssipolitiikan uudistuksesta kaytavada
keskustelua. Mutta talla hetkelld keskenerdinen
pankkiunioni ja véliaikainen NGEU eivat kuitenkaan
luo kestavid puitteita niiden tuomista parannuksista
huolimatta. Loppujen lopuksi tarvitaan lisGtoimia,
Jjotta euroalueesta ja EU:sta saadaan riittGvan
kestavid ja luodaan vakaa perusta kasvulle ja
(nvestoinneille. Niiden on perustuttava markkinakurin,
riskinjaon ja demokraattisen vastuunkannon
sopivaan tasapainoon.”
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EK:N VUONNA 2017 JULKAISEMA KANNANOTTO ON
EDELLEEN AJANKOHTAINEN

EK julkaisi lokakuussa 2017 laajan kannanoton EU:ssa esilla oleviin kysymyksiin®.
Vaikka maailmantaloudessa ja -politiikassa on sen jalkeen tapahtunut suuria muutoksia,
kannanotto ei ole oleellisesti vanhentunut. Kannanoton julkistamisen jalkeen on
tapahtunut seuraavaa:

Kansainvdlisen talouden integraatio on ottanut taka-askeleita, kun sekd poliittisten
jdnnitteiden lisccintyminen ettd pandemia ovat paljastuneet pitkdlle integroituneen
talouden haavoittuvuuden. Taémd kasvattaa EU:n yhteisen kauppapolitikan merkitystd
EU-maiden intressien vaalijana.

e Pandemia on heilauttanut talouden kasvua; se aiheutti dkkijarrutuksen kevddillé 2020,
mutta talouden toimeliaisuus on laajalti palautunut vuonna 2021. Pandemian takia
vakaus- ja kasvusopimuksen alijddmd- ja velkatavoitteet on siirretty sivuun, ja EU on
saanut tilapdiseksi tarkoitetun elvytysrahaston, joka myéntdcd luottoja ja antaa
avustuksia. Sitd rahoitetaan EU:n lainanotolla, ja se tulee myéhemmin jisenmaiden
maksettavaksi.

e Euroopan keskuspankki on liséinnyt entisestédn rahapoliittista elvytystd. EU-maiden
julkinen ja yksityinen velka on kumpikin kohonnut vajaan neljéin vuoden aikana noin
15 prosenttiyksikélla suhteessa bruttokansantuotteeseen. Inflaatiopaineet ovat
kohonneet, ja tdstd uhka muodostua jarru kasvun jatkumiselle.

e Britannia on eronnut EU:sta, ja maksuosuudet on jaettu jdisenmaiden kesken
uudestaan.

1 Nakemyksia EU:n tulevaisuudesta, Elinkeinoelaman keskusliitto EK, 6.10.2017.

Yhteista vai omaa vastuuta? Elinkeinoelaman keskusliitto EK

JOHNNY AKERHOLM

Rahaliiton uudistamispyrkimykset eivat ole edenneet merkittavasti viime vuosien aikana.
Vakaus- ja kasvusopimuksen soveltaminen on entisestaan monimutkaistunut finanssi-
kriisin vanavedessa suoritettujen muutosten jalkeen, ja jos jotain, lapinakyvyys on
heikentynyt. Pankkiunionin kehittaminen on pysahtynyt, vaikka tuntuu vallitsevan laaja
ymmarrys tarpeesta vieda projekti satamaan. Sama koskee padaomamarkkinaunionia.
Sillakin nayttaisi olevan laaja kannatus, mutta eteneminen on kdytanndssa olematonta.

Vakaus- ja kasvusopimuksen tilapainen hyllyttaminen on synnyttanyt keskustelun sen
jatkosta. Koetaan monella taholla sen asettamat rajat eparealistiksi vallitsevilla
velkatasoilla.

Vaikka elvytysrahasto perustuu kriisilainsaadantéon, sen luominen on herattanyt monella
taholla toiveita pysyvasta jarjestelysta. Nimi — NextGenerationEU — viittaa vahvasti siihen,
ettd myos nimenantajilla on ollut pysyvaisluonteinen jarjestely mielessa. Monenlaiset
tavoitteet, seka poliittiset etta taloudelliset, ovat naiden pyrkimysten takana, ja EU:n
asettamat ilmastotavoitteet ovat tuoneet lisaa perusteluja yhteisten resurssien
kasvattamiselle. Tama nostaa myos esille kysymyksen EU:n rahoituslahteista.

On ehdotettu seka uusia verotusmuotoja etta pysyvaisluonteisia velkaantumis-
mahdollisuuksia.

Vaikka moneen kysymykseen liittyy vahva poliittinen lataus, seuraavassa pohditaan naita
kysymyksia yksinomaan talouspolitiikan kannalta. Taloudellinen todellisuus on kerta
toisensa jalkeen ajanut vakaus- ja kasvusopimuksen yli, eika se ole pystynyt estamaan
euromaiden velka-asteen nousua. Seuraavassa tarkastellaan syita epaonnistumiseen ja
pohditaan EU:n finanssipoliittisen koordinointijarjestelman kehittamismahdollisuuksia.
Samoin tarkastellaan EU:n yhteisen finanssipolitiikan tarvetta ja tarkastellaan kesken
jaaneiden projektien kuten pankkiunionin ja padomamarkkinoiden kehittamis-
mahdollisuuksia.

EU tarjoaa parhaimmillaan laajan ja vakaan markkina-alueen pienelle taloudelle ja sen
talouselamalle. Tuottavuuden nostaminen edellyttaa lahes aina erikoistumista, mika
muodostuu vaikeaksi tai mahdottomaksi jos markkinat ovat kovin sirpaleiset ja paasy
uusille markkinoille epavarmaa. EU:n puitteissa tapahtuva yhteistyd mahdollistaa myos
painavan yhteisen danen kansainvalisissa keskusteluissa. Taman merkitys korostuu,

kun poliittiset jannitteet lisdantyvat ja kansainvalinen yhteisty¢ alkaa takellella. On taman
takia tarkeaa identifioida keskeiset yhteistytalat ja pohtia miten EU:n puitteissa tapahtuva
yhteisty6 auttaa jasenmaita, ja etenkin pienia jasenmaita, kohtaamaan edessa olevat
haasteet.

Elinkeinoelaman keskusliitto EK Yhteistada vai omaa vastuuta?
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Yhteisen rahan perustamisen yhteydessa paatettiin, etta finanssipolitiikka (so. budjetti-
politiikka) pysyy kansallisena talouspolitiikan valineena. Oli kuitenkin nahtavissa,

ettd kansallisen talouspolitiikan liikkkumavara — ennen kaikkea julkisen sektorin
velkaantumisvara — saattaa kasvaa yhteisen rahan myota. Rahoittajien kayttaytyminen
asetti ennen yhteisen rahan kayttéonottoa aika ajoin tiukkojakin rajoja julkisen sektorin
velkaantumiselle. Suuri rahoitusvaje saattoi aiheuttaa rahoittajien keskuudessa
levottomuutta, nostaa velanoton kustannuksia ja pahimmassa tapauksessa sulkea
rahahanat. Budjetintekijat joutuivat usein turvautumaan myds ulkomaiseen rahoitukseen,
mista aiheutui korkokustannusten lisaksi myods valuuttakurssiriski.

Pelattiin, etta yhteinen raha laimentaisi tai jopa poistaisi naita markkinavaikutuksia,
kun velanotto tapahtuisi laajoilla markkinoilla ilman valuuttakurssiriskia. Rahoituksen
helpottuminen houkuttelisi julkisen sektorin menojen kasvattamiseen velan turvin.
Velkaantuminen voisi muodostua uhaksi euroalueen vakaudelle samalla, kun korkea
velka-aste lisdisi alueen haavoittuvuutta erilaisille hairigille.

Naita riskeja pyrittiin poistamaan seka pelottelun etta tiukkojen saantdjen avulla.
Ei-toivotun kehityksen estamiseksi saadettiin, etta jos jasenmaa joutuu rahoitusongelmiin,
yhteisd tai muut jasenmaat eivat saa tulla avuksi eika keskuspankki saa rahoittaa julkista
sektoria (ns. bail-out kielto). Asetettiin kolmen prosentin rajoite budjettialijaamille ja 60
prosentin raja velka-asteelle. Saantoja rikkova joutuu sopimuksen mukaan viime kadessa
maksamaan sakkoja, ellei se ryhdy tilannetta korjaaviin toimenpiteisiin. Pyrittiin siis
kertomaan lainaottajille ja niiden rahoittajille, ettei apua ole tarjolla, mikali velan hoito
vaikeutuu. Uskottiin, ettd tama yllapitaa velkaantumista rajoittavaa markkinakuria.

Uhka ei kuitenkaan toiminut kaytannossa. Maiden valiset korkoerot olivat euron kayttéon-
oton jalkeen pienet, eikda markkinakuri hillinnyt velkaantumista. Julkisen sektorin velan
suhde bruttokansantuotteeseen oli noin 70 prosenttia kun euro otettiin kayttdon, ja se on
talla hetkella hieman yli 100 prosenttia. Kdytannossa ei voitu pitaa kiinni uhasta olla
auttamatta vaikeuksiin joutunutta jasenmaata, koska pelattiin yhden maan rahoitus-
vaikeuksien levidavan ja uhkaavan koko alueen vakautta. Kun rahoittajien epailykset
Kreikan maksukyvysta herasivat kevaalla 2008, EU asettuikin Kreikan velanhoidon
takaajaksi. Tasta lahti uudistusvyory liikkeelle, ja yhteistyon perusteet muuttuivat
perusteellisesti; nyt tehdaan kaikkea sita, mika perussopimuksessa on kielletty.

On kaytossa pysyva mekanismi (Euroopan vakausmekanismi, EVM) vaikeuksissa olevien
maiden auttamiseksi, ja tuntuva osa julkisen sektorin liikkeelle laskemista velkakirjoista
oytyvat keskuspankkien taseesta. Taman paivan todellisuus on kaukana euron
perustamisen yhteydessa sovitusta kehikosta.

Uudistettukaan jarjestelma ei kestanyt pandemian aiheuttamaa hairiota; finanssikriisin
jalkeen luovuttiin uudelleenmuokatuista saanndista ja luotiin uusi valine, elvytysrahasto.
Miksi ndin on kaynyt, ja mita tama kehitys merkitsee?

Yksi keskeinen selitys epaonnistumiselle on se, etta lahestymistapa on ollut alun alkaen
lilan mekanistinen. Talouden ja talouspolitiikan realiteetit ovat monitahoiset, eika niita voi
tiivistad yhteen tai kahteen lukuun. Tavoitteena on velkaongelmien estaminen, mutta
julkisen sektorin velkakestavyys ei ole kaikilla jasenmailla sama. Se vaihtelee mm. vaeston
rakenteen (seka ika etta osaaminen) ja tuottavuuden kasvun myota. Se vaihtelee myos yli
ajan; Suomen velkakestavyys oli selkeasti parempi 1980-luvun loppupuolella kuin mita se
on talla hetkella. Tuolloin aktiivivaeston osuus oli korkea, mika tuki talouden kasvu-
mahdollisuuksia niin kuin my6s kohtuullisen hyva tuottavuuden kehitys. Tuottavuuden
kasvu on sittemmin oleellisesti hidastunut, ja passiivivaeston osuus on kasvanut.
Molemmat alentavat talouden kasvumahdollisuuksia ja viimeksi mainittu lisaa julkisen
sektorin menopaineita. Velkakestavyys on alentunut, ja mahdollisuudet lisata muita kuin
vaeston ikaantymisesta aiheutuvia menoja ovat vahentyneet.

Vakaus- ja kasvusopimukseen sisaltyvat velka- ja alijagdmatavoitteet eivat perustukaan
mihinkaan syvalliseen analyysiin velkakestavyydesta. Kun luvut aikoinaan paatettiin,
EU-maiden keskimaarainen velka oli 60 prosenttia, ja kolmen prosentin alijaama olisi sen
aikaisilla arvioilla tulevasta kasvusta ja koroista estanyt velka-asteen nousun. Lukujen
merkitys on sittemmin muuttunut, ja monella taholla tunnutaan ajattelevan, etta velka on
hallittavissa, kunhan se pysyy 60 prosentissa, ja se muodostuu ongelmaksi, mikali se
kohoaa taman ylapuolelle. On vain sattuma, jos jokin naista oletuksista pitaa paikkaansa.

Budjetin tasapaino ei ole mikaan talouspoliittinen valine vaan rajoite. Toisaalta finanssi-
politiikalla (so. valtion budjetilla) vaikutetaan talouden kehitykseen saatelemalla talouden



kokonaiskysyntaa. Toisaalta budjetin tasapainon kehitys riippuu koko talouden
kehityksesta; julkisiin menoihin voidaan pitkalti (ei kokonaan) vaikuttaa paatosperaisesti,
mutta budjetin tulopohja heiluu talouden myd6ta. Budjetin tasapaino ei vahvistu miljardilla,
vaikka julkisia menoja leikataan miljardilla.

Kolmanneksi talouspolitiikan ”hyvyytta” tai "huonoutta” ei voi arvioida pelkastaan
alijaaman koon perusteella. Suuri alijagama voi olla perusteltu, mikali tama olennaisesti
parantaa talouden kasvumahdollisuuksia. Niinpa Saksan entinen liittokansleri Gerhard
Schroder on jalkeenpain perustellut Saksan vakaus- ja kasvusopimukseen nahden liian
suuria alijaamia 2000-luvun alkuvuosina silla, etta oli taloudellisesti ja poliittisesti
mahdotonta samanaikaisesti tasapainottaa julkista taloutta ja toteuttaa rakenteellisia
uudistuksia tydmarkkinoilla. Saksan talouden kasvu suhteessa muihin EU-maihin nopeutui
naiden uudistusten jalkeen, ja julkisen sektorin rahoitusasema on pysynyt vahvana.
Mikali Schroderin hallituksen valinta oli kasvua edistavien rakenteellisten uudistusten ja
julkisen sektorin lyhyen aikavalin tasapainottamisen valilla, hallitus teki oikean valinnan,
vaikka tama oli ristiriidassa Saksan ajaman vakaus- ja kasvusopimuksen kanssa.

Vastaavasti tasapainoinen tai ylijaamainen budjetti ei valttamatta kieli onnistuneesta
talouspolitiikasta. Jos budjettia on tasapainotettu laiminlyomalla tarkeita julkisia
investointeja (mihin myds Saksa nayttaa syyllistyneen) tai panostuksia koulutukseen ja
tutkimukseen, ongelmat lykkaantyvat. Lyhyen tahtaimen tasapainottaminen tapahtuu
tulevan kasvun kustannuksella, ja budjetin tasapainottaminen vaikeutuu myéhemmin,
kun kasvu hidastuu.

Julkisen sektorin rahoitustasapainoa (=budjetin jaamaa) pitaisi tarkastella yhdessa
yksityisen sektorin tasapainon kanssa. Esimerkiksi Japanin julkisen sektorin
velkaantuminen on maailman suurimpia (talla hetkella vajaat 240 prosenttia brutto-
kansantuotteesta), mutta koska yksityisella sektorilla on suuri rahoitusylijaama,
koko kansantalous on ylijadmainen, jolloin maalla on positiivinen vaihtotase.

EU:n omaksuma tapa suunnata katseet julkisen sektorin tasapainon ja velan kehitykseen
on selked ja lapinakyva, mutta se ei kerro talouspolitiikan sisallosta. Se suuntaa keskus-
telun teknisiin yksityiskohtiin, ja laajat talouspoliittiset kysymykset jadvat taka-alalle.

Keskittyminen teknisiin kysymyksiin nakyy niin toteutuneissa uudistuksissa kuin nyt esilla
olevissa ehdotuksissa. Finanssikriisin jalkeen pyrittiin kehittamaan mittareita epa-
tarkoituksenmukaisen talouspolitiikan valttamiseksi. Pidennettiin sopeutumisjaksoja,

kun velkaantuminen oli erkaantunut tavoitteista, ja helpotettiin paatoksentekoa
mahdollisten sanktioiden toimeenpanon helpottamiseksi. Taman seurauksena syntyi
paljon uusia soveltamissaantoja, ja finanssipolitiikkaa koskeva ohjeistus laajeni.

Tama kasittaa talla hetkella toistasataa sivua.

Pandemian aiheuttama talouden hairio on virittanyt uutta keskustelua talouspolitiikan
saannoista. Vallitseekin laaja yhteisymmarrys paatoksentekijdiden, kansainvalisten
instituutioiden ja akateemisten tutkijoiden kesken siita, etta jarjestelma kaipaa korjausta?.
Esille on noussut ainakin kolme erilaista pohdintaa:

« Tarkastelu pitéisi keskittdd julkisiin menotihin, koska ndmd ovat parhaiten
pddtdksentekijoiden hallittavissa.

- Velkatavoitteet pitéisi mddrittdd maittain.

« Julkiset investoinnit pitdisi kdsitelld alijéidimdikriteerin ulkopuolella (ns. kultainen
sddnto).

Huomion keskittaminen julkisiin menoihin alijagdman sijasta on saanut laajan
kannatuksen®. Tama toisi eittamatta lisaa ryhtia tarkasteluun, vaikka julkisissa menoissa
on myds elementtejd, jotka vaihtelevat talouden kehityksen myota, mm. tyottomyyteen
liittyvat menot. Ehdotuksissa on hahmoteltu malleja, joiden puitteissa julkisten menojen
(ilman korkomenoja, ja joissakin ehdotuksissa ilman ty6ttémyyden aiheuttamia menoja)
kehitys sidottaisiin talouden tuotantopotentiaaliin ja velka-asteen muutostarpeeseen.
Mikali velka-aste on hyvaksyttavalla tasolla, julkiset menot saisivat kasvaa BKT:n
tuotantopotentiaalin mukaisesti. Jos velka-astetta pitaa laskea, menojen ja talouden
kasvun suhde maaraytyy tavoitellun sopeutumisuran perusteella. Tasta urasta
poikettaisiin vain, mikali verotuksessa tapahtuu muutoksia, jotka vaikuttavat pysyvasti
julkisen sektorin tuloihin. Malliin sisaltyy siten tietynlainen automaattinen suhdanne-
tasaus. Kun talous toimii potentiaalinsa alapuolella, julkisten menojen BKT-osuus kasvaa,
mika tukee talouden kysyntaa. Kun talous on potentiaalinsa ylapuolella, jarjestelma
hillitsee talouden kasvua.

Talouden kasvupotentiaali on tassa tarkastelussa keskeinen konsepti. Periaatteessa tama
on selked, mutta numeerisista arvioista vallitsee harvoin yksimielisyytta. Tama on
korostunut, kun EU:ssa on pyritty keskittymaan julkisen sektorin rakenteellisen alijaaman
kehitykseen®.

Useimmissa ehdotuksissa lahdetaan vakaus- ja kasvusopimuksen numeerisista
tavoitteista, ja sopeutumisurat lasketaan 60 prosentin velka-asteen pohjalta.

Kun euroalueen keskimaarainen velka on talla hetkella yli 200 prosenttia (Kreikassa yli
200 prosenttia) — ja matkalla ylospain — sopeutumisurat muodostuvat keskimaarinkin

2 Joukkoon mahtuu my6s ns. uuden rahapolitiikan kannattajat. Nama katsovat, ettei julkisen sektorin velkaantumisesta
tarvitse kantaa huolta. Tama tarkastelu nojaa keskeisesti siihen ajatukseen, ettd korot pysyvat pitkdan matalina, mika rajoittaa
velan hoidosta aiheutuvat kustannukset. Ajatus tuntuu poliittisesti houkuttelevalta ja se on saanut kannatusta monen
rahankayttdjan keskuudessa. Nobelisti Paul Krugman on kuitenkin todennut etta “kaikki mika on oikein tassa teoriassa on
vanhaa, ja kaikki mika on uutta on vaarin”.

3 Ks. Jean Pisani-Ferry — Jeromin Zettelmeyer (toim,) “Risk Sharing Plus Market Discipline: A New Paradigm for Euro Area
Reform? A Debate” A VoxEU.org Book, 2019. Kirjaan on keratty kommentteja seitseman ranskalaisen ja seitseman saksalaisen
ekonomistin tekemiin uudistusehdotuksiin. Ks, Bénassy-Quéré ym. "Reconciling Risk Sharing with Market Discipline:

A Constructive Approach to Euro Reform”, CEPR, Policy Insight No.91, 2018. Ekonomistiryhma esitti raportissaan fokuksen
siirtdmisen menoihin, ja ehdotus on saanut laajan kannatuksen. Toteuttamistavoista esiintyy jossain maarin erilaisia kasityksia,
erityisesti referenssina toimivan bruttokansantuotteen osalta.

4 Rakenteellisen alijaaman maarittely edellyttaa arviota talouden tuotantopotentiaalista. Eri laskentatavat paatyvat
useimmiten kovin erilaisiin tuloksiin.



hyvin pitkiksi. Kovin pitkat sopeutumisurat eivat tarjoa kayttékelpoista ankkuria
talouspolitiikalle niin kuin eivat myoskaan eparealistisen jyrkat sopeutumisurat. Usealle
vuosikymmenelle ulottuva sopeutumisjakso koskee useita sukupolvia ja on altis erilaisille
hairidille. Jos Suomessa olisi vuonna 2000, Nokia-huuman ollessa vahvimmillaan,
maaritelty, miten julkisen sektorin velka-asteen tulee laskea seuraavan 20 vuoden aikana,
laskelmat olisivat toteutuneen kehityksen valossa varmuudella osoittautuneet taysin
eparealistisiksi. Kovin pitkalle ajalle ulottuvat sopeutumisurat eivat ole uskottavia.

Euroopan finanssipoliittinen komitea (EFB:n) on kiinnittanyt huomiota tahan ja ehdottaa
vuoden 2020 vuosikertomuksessaan, etta velkatavoitteet maariteltaisiin maakohtaisesti.
Tallainen menettely lisaisi niiden realistisuutta ja siten myos kayttokelpoisuutta.

On kuitenkin pantava merkille, ettd EFB:n hahmottelemassa mallissa tavoitteiden
asettaminen liittyy vallitsevaan velkatilanteeseen, eika se perustu mihinkaan syvalliseen
velkakestavyytta analysoivaan tarkasteluun. Ei ole valttamatta niin, etta korkeasti
velkaantuneiden maiden velkakestavyys on korkeampi kuin muilla. Kaytanndssa saattaa
olla juuri painvastoin.

Kun kuilu vallitsevan velkaantumisen ja asetettujen tavoitteiden valilla on muodostunut
suureksi samalla kun voidaan identifioida kasvavia julkisen sektorin investointitarpeita
mm. infran vahvistamiseksi ja ilmasto-ongelmien torjumiseksi, ns. ”kultainen saantd” on
saanut monelta taholta kannatusta®. Kultainen saanto erittelisi julkiset investoinnit —

tai muut “hyviksi katsotut” menot — muista menoista. Tallainen erittely voisi olla julkisten
menojen laadun kannalta hyodyllista, kun taloudellisen kasvun kannalta tarkeat menot
saisivat erityiskohtelun. Mm. Euroopan finanssipoliittinen komitea (EFB) on osoittanut,

5 Ks. my6s Vesa Vihriala, "Julkiset investoinnit, finanssipolitiikan sdannot ja velka”, Blogi 17.10.2021.

etta julkiset investoinnit ovat tiukan paikan tullen jadneet jasenmaissa tekematta,

kun poliittisesti herkkiin juokseviin menoihin ei ole kajottu. Tama on ajan mittaan
vahentanyt julkisia investointeja EU-maissa, ja EFB:n laskelmat osoittavat, etta julkiset
bruttoinvestoinnit ovat usein jadneet pienemmiksi kuin poistot. Julkisen sektorin
paaomakanta — mm. infra — on aika ajoin supistunut. Tama heikentaa osaltaan talouden
suorituskykya.

Tiettyjen julkisten menojen siirtdminen tasapainotarkastelun ulkopuolelle on kuitenkin
ongelmallista ainakin kahdesta syysta. Lahestymistapa houkuttelee tilastointi-
innovaatioihin. Investointien ja muiden menojen erottelu on paljon helpompaa teoriassa
kuin kaytannossa. Esimerkiksi koulutus ja tutkimus tukevat keskeisesti talouden
uudistumista ja kasvupotentiaalin kasvattamista, mutta miten erotetaan investointi-
komponentti juoksevista menoista? Viela tarkeampaa on se, etta myos investointeihin
otettu velka on hoidettava. Ei kotitalouskaan voi siirtdda omistusasunnon hankkimisesta
aiheutuvia menoja (tai ylipaatansa asumiskuluja) oman budjettitarkastelunsa ulkopuolelle,
vaikka asuminen on sille valttamatonta. Kertainvestoinnit aiheuttavat niin kotitaloudelle
kuin julkiselle sektorille lahes aina pysyvia juoksevia menoja. Tallaisen menettelyn
seurauksena edessa olevat sitoumukset jaavat helposti huomiotta.

Blanchard ym. (2020)¢ tarjoavat tahan vaihtoehtoisen lahestymistavan. He eivat suosittele
kultaisen saannon kayttéa sinansa ja esittavat sen tilalle mallin, joka vahentaisi tuleviin
menoihin liittyvia yllatyksia. Investoinneista aiheutuvat menot jatettaisiin tassakin
lahestymistavassa menokehysten ulkopuolelle’, mutta investointien aiheuttamat poistot ja
nettokorkomenot® sisallytettaisiin kehyksiin. Tama on selva parannus kultaiseen saantoon
nahden, mutta luokittelukysymykset jaavat edelleen ratkaisematta. Tekijat ehdottavat sen
takia, etta luodaan selvat saannot luokittelulle, ja saantéjen noudattamista valvotaan
jonkin kansainvalisen elimen toimesta.

Edella esitetyt ehdotukset pyrkivat eri tavoin korjaamaan vakaus- ja kasvusopimuksen
soveltamiseen liittyvia ongelmia, ja ne olisivat — ainakin periaatteessa — talouspolitiikan
kannalta parannuksia nykyiseen nahden. Vaikka niiden tavoitteena on selkeyttaa ja
yksinkertaistaa, naiden soveltaminen perustuu moneen kiistanalaiseen oletukseen.
Bénassy-Quéré ym. hahmottavat, miten heidan ehdottamansa malli sovellettaisiin
kaytannossa. Jos finanssipolitiikka hoidettaisiin vain asiantuntijoiden toimesta,
kuvattu monivaiheinen prosessi voisi olla hyédyllinen tydvaline. Mutta kun finanssi-
politiikka on keskeinen osa politiikkaa, kehikko jaa etenkin kansainvalisia neuvotteluja
ajatellen mekanistiseksi. Yhteistoimintaa ohjaisivat edelleen erilaiset numeeriset
tavoitteet. Onkin syyta pelata, etta ensimmainen vakava hairio johtaisi joko tavoitteista
poikkeamiseen (kuten talla hetkelld) tai talouspoliittisesti epatarkoituksenmukaisiin
toimenpiteisiin.

6 Olivier Blanchard, Alvaro Leandro, Jeromin Zettelmeyer,” Revisiting the EU Fiscal Framework in an Era of Low Interest
Rates”, PDF, March 2020.

7 Ne siirretdan padaomataseeseen.

8 Investoinneista aiheutuu nettokorkomenoja, mikéli niiden synnyttamat tuotot eivat riita kattamaan niiden aiheuttamat
korkomenot.



Jarjestelma kaipaa mita ilmeisimmin edella kuvattua pidemmalle menevaa korjausta,

ja on sen takia syyta palata perusasioihin. Voidaan luoda ulkopuolisia rajoituksia julkisen
sektorin velkaantumiselle kahdella tavalla. Joko lisataan EU:n valtaa niin, etta se voi
maarata muutoksia jasenmaiden budjetteihin, tai turvaudutaan markkinakuriin.

EU:n saneluvoiman lisdaminen edellyttaa perussopimuksen muutosta ja budjettivallan
osittaista siirtamista kansalliselta tasolta EU:lle. Tama ei ole nakopiirissa. Silloin
markkinavoimien toiminnan vahvistaminen jaa ainoaksi vaihtoehdoksi.

Markkinavoimiin nojaaminen tarkoittaa kaytanndssa, etta velasta maksettava korko
vaihtelee maittain, jos jasenmaat harjoittavat keskenaan erilaista talouspolitiikkaa.
Tama on ollut vaikea hyvaksya joissakin (etenkin korkean velan) EU-maissa.

Mm. Yhdysvaltain kokemukset osoittavat kuitenkin, etta korko — tai pelko koron
muutoksesta — on tehokas velkaantumiseen vaikuttava tekija®. Yhdysvalloissa ei ole
avun antamista kieltavaa lainsaadantda, mutta osavaltioille ei ole liittovaltiorakenteesta
huolimatta annettu tukea yli 170 vuoteen. Liittovaltio ei aseta rajoitteita osavaltioiden
velkaantumiselle, mutta useimmat osavaltiot asettavat itse erilaisia rajoituksia menojen
pitamiseksi kurissa. Velkaantuminen on pysynyt tuen lopettamisen jalkeen hyvin
hallinnassa. Velka-aste on talla hetkella keskimaarin 16 prosentin luokkaa, ja vaihtelu
on 10 prosentin luokkaa kumpaankin suuntaan. Osavaltioiden kesken esiintyy selvia
korkoeroja.

Keskeinen haaste markkinakuriin nojaamisessa liittyy markkinoiden epajatkuvuuteen.
Niin kauan kuin rahoittajien luottamus sailyy, rahoituskustannukset saattavat pysya
hyvinkin kohtuullisina. Kun luottamus horjuu, muutokset ovat usein jyrkkia. Tata ei pystyta
millaan keinolla taysin poistamaan, mutta jatkuva ja lapinakyva informaatio vahentaa
yllatysten riskia. Kysymys kuuluukin, miten voidaan tarjota sellaista informaatiota,

ettd ongelmien kasautuminen nakyy rahoituskustannusten asteittaisena nousuna eika
jyrkkana hyppayksena?

Kuten todettu, velkakestavyyden arviointi edellyttaa talouden kehityksen laajaa
tarkastelua. Siihen kuuluu tuottavuuden kasvunakymat, vaeston rakenteen (seka ian etta
osaamisen osalta) kehitys, voimassa olevat lupaukset (mm. koskien elakkeita ja julkisia
palveluja), niihin varautuminen (mm. rahastointi), vallitsevan velan maturiteettirakenne
jne. Myds korko on olennainen velkakestavyyteen vaikuttava tekija. Velkakestavyys
muuttuu harjoitetun talouspolitiikan myo6ta; talouden kasvupotentiaalin nostaminen lisaa
julkisen sektorin velkakestavyytta ja painvastoin.

9 Ks. Martti Hetemaki, ”Eurokriisin syyt ja euroalueen tulevaisuus”, Kansantalouden aikakauskirja, 2015

Ei loydy tarkkaa, ajassa vakiota rajaa, jonka jalkeen velka muuttuu hallitsemattomaksi.
Sen sijaan velan kohoaminen vahentaa talouspolitiikan liikkumavaraa, samalla kun se lisda
rahoittajien riskeja ja talouden hairidalttiutta. Niin sisdiset kuin ulkoiset tekijat voivat
laukaista akuutin kriisin, jonka todennakoisyys kasvaa velka-asteen kohoamisen myota.
Velkatilanne, joka on tanaan hyvassa hallinnassa, voi olla huomenna hallitsematon,

jos esimerkiksi energian saatavuus vaikeutuu ja hinta nousee, tai korot kohoavat
lisdantyvien inflaatiopaineiden takia. Yleensa taysin odottamattomat, ekonomistien
analyysiboksin ulkopuoliset tekijat laukaisevat akuutit kriisit. Niin paatoksentekijat kuin
sijoittajat/rahoittajat tarvitsevat taman takia ajan tasalla olevaa analyysia hairion-
sietokyvyn kehityksesta. Tama helpottaa riskien arviointia, mutta se ei korvaa sijoittajien
omaa riskien harkintaa.

Analyyseja on jo nykyisellaan paljon, ja niiden paatelmat eroavat usein suuresti. Nain tulee
olemaan jatkossakin. Kaikkien osapuolten yhteisesti hyvaksyman analyysin tulisi olla
arviointikriteereja avaava, saannéllinen, ja tarpeeksi laaja-alainen tarkastelu, joka ei
pysahdy alijaama- ja velkalukuihin vaan paneutuu niiden taustalla oleviin tekijoihin.

Tahan tarvitaan riippumaton toimija. Vaikka tyon laatu on hyva, tulosten uskottavuutta
voivat heikentaa tekijan tai teettajan muut roolit. Ajatus riippumattomasta analyysista ei
ole sinansa kovin omaperainen, ja se esiintyy mm. ranskalais-saksalaisryhman ja
Euroopan finanssipolitiikan komitean ehdotuksissa?®.

Organisatorisesti puolueeton ja uskottava toiminta voi sijoittua EU:n komission sisalle vain,
jos se on itsendinen ja uskottavasti eristetty “muurien” taakse. Komission ongelmana on
sen moninaiset roolit. Se on seka syyttaja etta tuomari, ja jos joskus paadyttaisiin
soveltamaan rankaisumekanismeja, se vastaa myos tahan liittyvista kaytannon toimen-
piteista. Toiminta voi myds sijoittua muualle, esimerkiksi laajennetun Euroopan finanssi-
poliittisen komitean yhteyteen. Oli sijoituspaikka mika tahansa, tallainen toiminta tulisi
olla yhteistydssa kansallisten riippumattomia arviointeja suorittavien instituutioiden
kanssa. Tallaisia ovat Suomessa Valtiontalouden tarkastusvirasto ja Talouspolitiikan
arviointineuvosto.

Tulosten kayttd on vahintaan yhta tarkeaa kuin toiminnan organisatorinen sijoittuminen.
Voisiko analyysi muodostaa lahtékohdan EU:n puitteissa tapahtuvalle jasenmaiden
talouspolitiikan tarkastelulle? Voisiko analyysi korvata yksityiskohtaiset saannot?

Tarkastelukulman laajentamien sisaltyy Blanchard ym. (2020) ehdottamaan malliin.

He ovat kiinnittaneet huomiota yhteistydon mekanistisuuteen ja kritisoi nykyista kaytantéa
lilan saantokeskeiseksi (rule based). He ehdottavat sen tilalle normeihin perustuvaa
(standard based) jarjestelmaa. Sen sijaan ettd huomio keskittyy yksittdisiin numeerisiin

10 European Fiscal Board, Annual Report, 2018, ja Bénassy-Quéré ym.,”Reconciling Risk Sharing with Market Discipline:
A Constructive Approach to Euro Reform”, CEPR, Policy Insight No.91, 2018.



suureisiin, keskusteluissa pitaisi heidan mielestaan tarkastella talouspolitiikan sisaltoa
ja laatua®* 2,

TSCG:n (Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary
Union) puitteissa tapahtuva talouspolitiikan kasittely kaipaa eittamatta perusteellisen
muutoksen. Tama voidaan kuvata kaytannon esimerkilla.

Monen jasenmaan velka-aste on kohonnut kovin korkealle viime vuosien kehityksen
seurauksena, esimerkiksi Kreikan julkinen velka on talla hetkelld yli 200 prosenttia brutto-
kansantuotteesta. Tama tarkoittaa, ettda monen maan talous tulee olemaan vuosi-
kymmenia altis hairidille, ja pienetkin muutokset talouden kasvussa tai julkisen sektorin
maksamissa koroissa voivat aiheuttaa velkakierteen, jolloin joudutaan rahoittamaan
korkomenot lisavelalla.

Etenkin Kreikan tapauksessa onnistumisen tie on kapea, mutta tilanne ei ole mahdoton,
koska Kreikan velkaprofiili on edullinen. Miten tama tilanne pitaisi kasitella EU:n talous-
politiilkan seurannassa? Mikali viime aikoina esitetyt muutosehdotukset toteutettaisiin,

EU asettaisi vuosittaiset tavoitteet julkisille menoille (ilman korkomenoja ja "tarpeellisiksi”
luokitettuja investointeja) tavoitteena saavuttaa asteittainen velka-asteen aleneminen.
Jaa epaselvaksi, miten investointeihin otettu velka lopulta kasiteltaisiin, mutta on helppo
nahda, etta tarkastelu keskittyisi kaytanndssa tilastoteknisiin kysymyksiin ja erilaisiin
selityksiin, kun perusteltaisiin poikkeamiset asetetuista tavoitteista. Tama jatkuisi
parhaimmillaankin vuosikymmenia, koska mikaan talouspolitiikka ei alenna Kreikan

(eikd muidenkaan maiden) velka-astetta kovin nopeasti.

Olisi sen sijaan paljon hedelmallisempaa keskittya Kreikan harjoittaman talouspolitiikan
sisaltéoon. Riippumaton elin analysoisi Kreikan taloutta ja arvioisi harjoitetun talous-
politiikan vaikutuksia talouden kasvuun ja sopeutumiseen. Velka-asteen alentaminen ja
hairidalttiuden vahentaminen saattaa edellyttaa suuriakin muutoksia julkisen sektorin
toiminnassa seka julkisen sektorin menoissa ja niiden rakenteessa, mutta viime kadessa
vain kestavalla pohjalla oleva kasvu tuo pysyvan ratkaisun velkaongelmaan. Sama patee
kaikkien muidenkin maiden kohdalla.

11 Blanchard ym. esittama lista mahdollisista normeista:

I I. General fiscal standards—embedded in EU primary legislation (e.g., Article 126 TFEU)

II  1.“Member states shall avoid excessive government deficits” (unchanged)

III 2. “When a member state’s deficit is excessive, the member shall reduce it at a speed that avoids harm to its prosperity
and that of other member states.”

IV II Criteria explaining how to meet standards—EU primary or secondary legislation
1. “A member state’s deficit is not excessive when a rigorous debt sustainability analysis indicates that its debt is
sustainable with high probability.”

VI 2. “In determining the speed of adjustments, member states shall take into account the probability with which debt is
unsustainable, the state of their economic cycle, market conditions, and whether the ECB is constrained by the effective
lower bound on interest rates.”

VII III. Secondary legislation or commonly agreed positions of the EFC explaining how to determine whether criteria are
satisfied.

VIII - Methods, metrics, and examples; e.g., for debt sustainability analysis, assessing market conditions, deciding on the
state of the economic cycle, and deciding whether the ECB is constrained by the effective lower bound.

12 Blanchard ym. korostavat myds, etta alhaiset korot ovat lisanneet maiden velkakestavyytta, mika on vahentanyt

finanssipolitiikkaan liittyvid ulkoisvaikutuksia so., ettd jonkin jasenmaan harjoittama finanssipolitiikka aiheuttaisi muille

ongelmia. Taméa vahentaa heidan mielestaan ylipaatansa EU:n tarvetta valvoa jasenmaiden finanssipolitiikkaa. Vaikka korot
ovat pysyneet pitkaan alhaalla — reaalikorot ovat olleet alhaisemmat kuin talouden reaalikasvu — tulevaa talouspolitiikkaa ei voi
rakentaa sen varaan, ettad tdma on pysyva ilmid. Inflaation kohoaminen ja inflaatio-odotusten vahvistuminen voi hyvinkin
katkaista taman sinansa positiivisen kehityksen.

Huomio pitaisi taman takia keskittaa tarvittavien toimenpiteiden identifioimiseen.

Pitaisi olla selvaa, etta onnistuminen on viime kadessa maiden omassa intressissa ja
politiikan omistajuus on jasenmailla. Fokuksen siirto mahdollistaisi keskustelun savyn
olennaisen muuttumisen. Vastakkainasettelu poistuisi, ja EU olisi kumppani, joka tarjoaa
ulkopuolisen asiantuntijan nakokulman ja véalittda muiden maiden hyvia kokemuksia (best
practice) kansalliseen talouspoliittiseen keskusteluun ilman etta se kajoaa kansallisiin
paatdksentekoprosesseihin. Kokemus osoittaa, etta niin kauan kuin vastuu finanssi-
politiikasta pysyy kansallisena, ulkopuoliset kaskyt ovat tehottomia, jos rahoituskanavat
pysyvat auki. Vastakkaisasettelun vahentyessa EU:n puitteissa tapahtuvan talous-
poliittisen keskustelun vaikuttavuus kasvaisi.

Fokusointi talouspolitiikan sisaltoon asettaisi myos sellaisten jasenmaiden talouspolitiikan
tarkastelun kohteeksi, joilla on nykykriteereihin nahden kohtuullinen velka-aste mutta
kovin alhainen tuotannon kasvupotentiaali ja tuntuvia julkisen sektorin menopaineita.
Tama yhdistelma lisda velkaantumisen kohoamiseen liittyvia riskeja, mutta nyky-
jarjestelmassa nama maat jaavat tutkavarjoon.

On totta, etta tallainen lahestymistapa ei ole yhta helposti kommunikoituva kuin
numeerisiin lukuihin perustuva jarjestelma. Tosin numerot menettavat merkityksensa,
kun todellisuus erkaantuu tavoitteista. EU vaikuttaisi julkisuuden ja markkinoiden kautta,
ei jaykkien saantojen kautta®s.

13 Blanchard ym. katsovat, ettd markkinakuri ei tarjoa sindnsa riittavan vahvaa ohjausta. He kaipaavat markkinakurin lisaksi
ulkopuolisen tuomarin ja ehdottavat, ettd EU- tuomioistuin, Euroopan finanssipoliittinen komitea tai jokin muu riippumaton
elin suorittaisi taman arvioinnin. Ajatus on hieno, mutta on vaikeaa arvioida luonteeltaan ylimalkaisten normien noudattamasta
mahdollisia rankaisutoimenpiteita ajatellen. Tama siirtdisi pahimmillaan fokuksen erilasiin kiistoihin ja hairitsisi sijoittajien
riskianalyyseja.



Vaikka ajatus luopua numeerisista saannoista tuntuu radikaalilta, se vain virallistaisi
nykyista tilannetta. Nyt yhteinen analyyttinen pohja kuitenkin puuttuu, ja jarjestelma on
kokonaan ilman ankkuria.

Valtion lainojen uudelleenjarjestelyn riskia pidetaan talla hetkella pienena, joskin maiden
valiset korkoerot osoittavat, etta maiden luottokelpoisuudessa on eroja. Korkoerot euro-
alueella ovat syksyn mittaan olleet hieman yli 100 peruspistetta (yli yhden prosentti-
yksikdn) 10 vuoden lainoissa.

Lainojen uudelleenjarjestelyt ovat mahdollisia ja niiden toteuttaminen myds uskottava
vain, jos ne voidaan toteuttaa aiheuttamatta laaja-alaista levottomuutta rahoitus-
markkinoilla**. Rahoituskriiseihin sisaltyy aina vakava “tartuntavaara”, ja yhden maan
kokemat rahoitusongelmat aiheuttavat herkasti levottomuutta myds muissa maissa.
Nain kavi taannoisen rahoituskriisin yhteydessa.

Euroopan vakausmekanismi (EVM) pyrkii tarjoamaan valineet tartunnan leviamisen
estamiseksi, ja sen perustaminen vuonna 2012 oli tarkea askel jarjestyneen velkojen
uudelleenjarjestelyn mahdollistamiseksi. EVM on hallitusten valinen elin®?, joka auttaa
rahoitusvaikeuksiin joutuneita maita. Tuen edellytyksena on talouspoliittinen ohjelma.
Lisaksi tukea saavan maan velkatilanne taytyy olla tuen jalkeen hallittavissa. EVM tekee
yhteisty6td Kansainvalisen valuuttarahaston kanssa (IMF), ja tukea tarvitsevan maan
odotetaan myos hakevan rahoitusta IMF:lta.

Tana vuonna on sovittu joistakin muutoksista EVM:n sdaannoissa, jotka lisdavat uudelleen-
jarjestelyjen mahdollisuutta®. Naista keskeinen on yhteistoimintalausekkeiden (Collective
Action Clauses) vahvistaminen. Vuodesta 2022 lahtien lainasopimuksiin sisallytettavat
yhteistoimintalausekkeet ovat luonteeltaan "single-limb” eli ne koskevat kaikkia liikkeelle
laskijan velkakirjoja. Viimeksi mainitut muutokset helpottavat rahoittajien paatéksentekoa
velkojen uudelleenjarjestelyjen yhteydessa®’.

Velkajarjestelyn onnistuminen edellyttaa, etteivat velkojen alaskirjaukset aiheuta kriisia
rahoitusjarjestelmassa, ennen kaikkea pankkisektorissa. Naita riskeja on pyritty

14 Edella mainittu ranskalaisten ja saksalaisten ekonomistien ryhma on pohtinut laajasti, miten voidaan yhdistaa riskien
jakamista ja markkinakuria.

15 On kayty keskusteluja EVM:n juridisesta asemasta. Mm. EU parlamentti ja komissio haluaisivat siirtdd EVM:n osaksi
yhteis6a. Nama pyrkimykset eivat ole edenneet.

16 Taman takia niita on vastustettu Italian taholta, ja uudistuksen toimeenpano on lykkaantynyt. Ratifiointi on edelleen
kesken.

17 Eraat yritykset ovat erikoistuneet hankkimaan uudelleenjarjestelyjen kohteena olevia velkapapereita. Kun ndiden hinnat
ovat painuneet alas, maardenemmistdn hankkiminen voi osoittautua suhteellisen edulliseksi. Madraenemmiston turvin
voidaan estaa uudelleenjarjestely siina toivossa, etta velkoja joutuu lopulta suorittamaan koko velkamaaran. Kreikan velkojen
uudelleenjarjestelyissa voitiin suorittaa alaskirjaus vain joka toisen lainan kohdalla. Muiden kohdalla ei saatu tahan tarvittavaa
maadrdenemmistopaatosta aikaiseksi.

vahentamaan pankkiunionin avulla. Tavoitteena on vahentaa hairidalttiutta edistamalla
integraatiota ja luomalla kriisinhallintajarjestelma, joka mahdollistaa kriisien hoitamisen
ennalta sovittujen periaatteiden mukaisesti.

Pankkien ja valtion valiset rahoituskytkennat muodostuvat kriittisiksi velkajarjestelyjen
yhteydessa. Pankit ovat monessa maassa julkisen sektorin keskeinen rahoittaja.

Mm. Italian pankkien taseissa oli taman vuoden toisen neljanneksen lopussa valtionlainoja
yli 330 mrd. euron arvosta. Nama lainat saattavat muodostaa ongelman jo siina
tapauksessa, etta valtion maksamat korot nousevat; mikali lainat ovat pankkien ns.
kaupankayntiportfoliossa, pankit joutuvat kirjaamaan korkojen nousun aiheuttamat
arvonalennukset tulokseensa. Jos valtion velkakirjojen alaskirjaukset tapahtuvat velkojen
uudelleenjarjestelyjen takia, pankit karsivat tappioita kirjaustavasta riippumatta.

Valtiosta ei ole siina tilanteessa pankkijarjestelman vakauttajaksi.

Keskuspankkien isot valtion velkapapereiden ostot ovat lisinneet tata haastetta.
Vaikka paatoksenteko on tapahtunut keskitetysti, ostot on suoritettu kansallisten
keskuspankkien toimesta. Niinpa Suomen Pankin taseessa oli vuoden 2021 toisen
neljanneksen lopussa Suomen valtion liikkeelle laskemia velkapapereita 31 mrd. euron
edesta. Vastaavasti Italian keskuspankin taseessa oli Italian valtion velkapapereita
660 mrd. euroa. Velkamaara on kaikissa euromaissa suuri suhteessa keskuspankkien
omaan paaomaan. Tuntuva velan alaskirjaus jonkin maan kohdalla heikentaisi kyseisen
keskuspankin omaa tasetta®®. Keskuspankin oma paaoma vaikuttaa lahinna sen
uskottavuuteen. Jos uskottavuus on vahva, oman padaoman merkitys on pieni.

Saksan keskuspankki koki 1970-luvulla useita tuntuvia valuuttakurssitappioita,

kun valuuttavarannon arvo laski D-markan revalvoitumisen myoéta. Tappiot syntyivat
kuitenkin nimenomaan vahvasta luottamuksesta keskuspankin harjoittamaan raha-
politiikkaan, eika taseen heikkeneminen horjuttanut tata luottamusta. Yksittaisten
keskuspankkien taseen merkitys on vahentynyt euron muodostamisen jalkeen.

Vaikka negatiivinen paaoma olisi kiusallinen, taman merkitys koko eurojarjestelman
uskottavuudelle olisi arviolta vahainen.

Valtion ja pankkijarjestelman valisen kohtalonyhteyden ("doom-loop”) katkaisemiseksi on
esitetty mm.

« "turvallisten sijoituskohteiden” luontia.

» pankkien sijoitusten rajoittamista oman valtion velkapapereihin.

Peruspulma on siing, etta valtion velka maaritellaan Baselin saannoissa riskittomaksi.
Niinpa pankit eivat joudu varaamaan omaa paaomaa valtion velkapapereihin tekemien
sijoitusten katteeksi, mika lisaa niiden houkuttelevuutta. Pankit tarvitsevat tietyssa maarin
matalariskisia sijoituksia riskinhallintaansa varten. Taman takia on esitetty erilaisia malleja
vaihtoehtoisten matalariskisten sijoituskohteiden luomiseksi, ajatuksella, ettda nama

18 Barbadoksella leikattiin valtion velkoja vuonna 2018. Tama aiheutti keskuspankille tappion, joka oli maaraltaan
16 prosenttia bruttokansantuotteesta. Keskuspankin oma padoma muuttui tdman jalkeen negatiiviseksi. Padomittaminen
tapahtuu pitkan aikavalin ohjelman puitteissa. (IMF Working Paper WP/20/34).



korvaisivat valtion velkapaperit pankkien taseissa®®. Eraan ehdotuksen mukaan EU:n
komission liikkeelle laskemat velkapaperit voisivat tarjota tallaisen riskittoman velka-
paperin. Kuten jaljempana todetaan, nama eivat ole riskittémia. Eraan toisen
hahmotelman mukaan "turvalliset sijoituskohteet” luotaisiin yhdistamalla?®
(arvopaperistamalla) EU-maiden valtion velkapapereita uusiin synteettisiin velka-
papereihin?t, Synteettiset velkakirjat luokiteltaisiin puolestaan eririskiin eriin. Vahariskisin
era olisi "turvallinen”. Mikali jokin pooliin sisaltyva velkapaperi joutuisi uudelleen-
jarjestelyjen kohteeksi, tasta aiheutuvat tappiot kohdistuisivat riskipitoisempaan eraan.
Arvopaperistaminen tapahtuisi markkinaosapuolten toimesta, ja eri erien hinnat
muodostuisivat markkinoilla velkaeriin sisaltyvien riskien perusteella.

Suunnitelma ei ole kuitenkaan edennyt. Nykysaanndsten mukaan nain luotu synteettinen
velkapaperi ei ole valtion velkapaperin tavoin riskiton. Pankkien sijoitus synteettiseen
velkapaperiin edellyttaisi siten oman padoman varaamista riskien katteeksi. Ratkaisuksi
on ehdotettu ndiden velkapapereiden riskikasittelyn yhtenaistamista valtion velka-
papereiden kanssa. Olisi kuitenkin tarkoituksenmukaisempaa muuttaa valtion velka-
papereiden riskiluokitusta realistisemmaksi. Tama lisaisi myo6s valtion velanottoon liittyvaa
markkinakuria??. Ongelma koskee myos EU:n ulkopuolisia maita.

Uudet synteettiset velkakirjat voisivat parhaimmillaan luoda uuden referenssin velka-
kirjamarkkinoille ja markkinan, joka olisi tarpeeksi likvidi euron kaytettavyyden
lisaamiseksi. Euroopan joukkovelkakirjamarkkinat perustuvat talla hetkella kansallisiin
velkakirjoihin ja ovat taman takia sirpaloituneet. Vaikka markkinat ovat kasvaneet
velkaantuneisuuden kohoamisen myotd, ne ovat edelleen ohuet Yhdysvaltain liittovaltion
velkakirjamarkkinoihin verrattuna. Markkinoiden syventyminen tukisi euron kansainvalista
asemaa ja vahentaisi maailmantalouden dollaririippuvuutta.
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19 On monta syyta siihen, etta pankkien sijoitukset oman valtion velkakirjoihin ovat pysyneet suurina. Esimerkiksi Italiassa
yksityinen sektori on sadstamisylijadmainen, ja kun rahoitusjarjestelma on edelleen pankkikeskeinen, on luonnollista, etta osa
valtion tarvitsemasta rahoituksesta valittyy pankkien kautta.

20 Esimerkiksi EKP:n pddoma-avaimen suhteessa.

21 Sovereign Bond-Backed Securities: A Feasibility Study, European Systemic Risk Board (ESRB), January 2018.

22 Kuten ylla todettiin, pankit ovat monessa maassa valtiontalouden keskeinen rahoittaja. Todellisten riskin huomioiminen
johtaisi pankkien kysynnan heikkenemiseen ja saattaisi aiheuttaa velkaantuneiden valtioiden rahoituskustannusten nousuun.

On kuitenkin epaselvaa, miten synteettinen velkakirja vaikuttaisi sen taustalla olevien
velkapapereiden hinnoitteluun. Kaikkien jasenmaiden velan kysynta kasvaisi synteettisten
velkapapereiden volyymin myo6ta. Uhkaisiko tama hamartaa yksittaisten maiden velka-
papereihin liittyvat riskit?

On esitetty erilaisia muita tapoja rajoittaa pankkien sijoittamista oman valtion velka-
kirjoihin. Eras tapa on asettaa hinta/maksu sijoitusten keskittymiselle. Tama lisaisi
pankkien halukkuutta hajauttaa velkapaperiportfoliotaan useampaan maahan.

Maksu lisaisi tosiasiallisesti pankkien valtion velkapaperisijoituksiin liittyvia kustannuksia,
mikali keskittymisrajoitus asetettaisiin tarpeeksi alas. Kohtaanto olisi kuitenkin erilainen
kuin siina tapauksessa, etta riskit arvioitaisiin velkakestavyyden perusteella.

Tassa mallissa kustannukset maaraytyisivat liikkeelle lasketun velan maaran perusteella,
ei niinkaan velka-asteen perusteella.

Yhteinen talletussuoja edistaisi pankkimarkkinoiden integraatiota. Tallaisen luominen on
kuitenkin osoittautunut ongelmalliseksi. Eri maissa kaytdssa olevien jarjestelmien valiset
erot ovat huomattavat, ja erdiden pankkien jarjestamattéomat luotot lisdavat niihin liittyvia
riskeja. Tosin jalkimmaiset ovat selvasti vahentyneet viime vuosien aikana. Niiden osuus
kaikista pankkilainoista oli euroalueella runsaat 2 prosenttia taman vuoden puolivalissa.
Myd0s Italian pankkien tilanne on kohentunut: osuus on puolittunut 2% vuodessa, ja se on
talla hetkella noin 5 prosenttia. Vastaava osuus Suomessa on 1% prosenttia.

My6s muut tekijat kuin jarjestamattomat luotot vaikuttavat pankkisektorin riskeihin.
Mm. lainsaadanndssa on monenlaisia eroja. Bénassy-Quéré ym., jotka tarkastelevat
perusteellisesti pankkiunionin viimeistelemisen tiella olevia esteita, esittavat taman takia,
etta eri maiden kontribuutiot yhteiseen talletussuojajarjestelmaan vaihtelisivat riski-
profiilin mukaan. Ajatus on oikea, mutta riskien hinnoittelu voi osoittautua haasteelliseksi.

Pankkikriiseja varten luotu ratkaisumekanismi on periaatteessa selked, ja sita ollaan
vahvistamassa mahdollistamalla EVM:n rahoitusta kriisiratkaisurahastolle (Single
Resolution Fund). Ratkaisumekanismin kdytannon soveltamisessa on kuitenkin esiintynyt
ongelmia, jotka vahentavat sen uskottavuutta. Sovittujen periaatteiden mukaan niin
omistajat kuin luotoantajat joutuvat osallistumaan kriisin ratkaisemiseen (ns. bail-in).
Tama on kuitenkin kdaytanndssa osoittautunut vaikeaksi, ja niin Italiassa (Monde dei Paschi
di Siena) ja Espanjassa (Banco Popular) paadyttiin valtion padomitukseen, kun luottamus
pankkeihin horjui. Pankkijarjestelmaan liittyy paikallisia ja kansallisia tunteita, ja ongelmat
korostuvat, kun alaskirjaukset aiheuttavat tappioita aanestajille. Kaytannossa tarvitaan
tahanastista vahvempaa otetta niin kriisinratkaisuneuvoston (Crisis Resolution Board,
CRF) kuin EU:n komission puolelta, jonka tehtavana on valvoa valtiontukea koskevien
saantdjen noudattamista.

Edellytykset onnistuneelle velkajarjestelylle ovat monessa suhteessa vahvistuneet
finanssikriisin jalkeen. Rahoitusjarjestelman hairionsietokyvyn vahvistaminen on kuitenkin
pysyva prosessi ilman paatepistetta.



Padaomamarkkinoiden integroituminen myotavaikuttavat omalta osaltaan vakauden
yllapitamiseen. Euroopan padaomamarkkinat ovat historiallisista syista sirpaloituneet.
Yhteisen rahan kayttéonotto ei ole tata poistanut, vaikka valuuttakurssiriskeja ei enaa ole.
Euroopan markkinat ovat huomattavan pankkikeskeiset Yhdysvaltain ja Britannian
rahoitusmarkkinoihin verrattuna. Investointien rahoitus perustuu myds Euroopassa
suuremmassa maarin velkarahoitukseen ja vahdisemmassa maarin riskirahoitukseen
kuin ylla mainituissa maissa.

Paaomamarkkinoiden integroitumisen ja kehittymisen hyodyllisyydesta nayttaisi
vallitsevan laaja periaatteellinen yhteisymmarrys. Integroituminen lisdisi niiden syvyytta ja
vahentaisi niiden hairidalttiutta. Ensimmainen tekija mahdollistaisi padomamarkkinoiden
suhteellisen aseman vahvistumista sijoittajien portfolioissa. Rahoitusvaihtoehtojen
monipuolistuminen helpottaisi riskien hallintaa ja toisi lisaa rahoitusmahdollisuuksia
EU-alueen investoinneille. Markkinoiden integroituminen jakaisi riskit nykyista laajemmin
koko alueelle, mika vahentaisi vakavien hairididen todennakoisyytta ongelmien
sattuessa®.

EU:n komission asettama korkean tason tyéryhma on tutkinut markkinoiden syventymisen
jaintegroitumisen tiella olevia esteita?*. Mm. hallinnolliset, informaatioon, verotukseen ja
valvontaan liittyvat tekijat rajoittavat markkinoiden integrointia. Tarvittavien toimen-
piteiden lista on pitka, ja toimenpiteet ovat moninaiset. Niihin kuuluu myds poliittisesti
herkkia alueita. On myos ilmeista, etta tarvitaan asennemuutoksia ennen kuin hyvin
toimiva padomamarkkinaunioni voi toteutua; ulkomaille suuntautuvia sijoituksia kyseen-
alaistetaan monessa maassa (ml. Suomessa) mm. verovalvonnan heikkenemisen pelossa.

Europrojektin alusta saakka on esitetty, etta EU tarvitsee budjettipoliittisen kapasiteetin
yhteisen rahan tueksi. Tama keskustelu on saanut uutta pontta pandemian ja sen
synnyttaman elvytysrahaston perustamisen jalkeen. Yhteisen budjetin tarvetta
perustellaan eri talouspolitiikan tarpeilla, vaikka myds poliittiset tavoitteet nayttavat

23 Tama patee yleisena vaittamana. Kokemukset finanssikriisista osoittavat kuitenkin, etta kovin vakavan kriisin sattuessa,
riskien hajauttaminen saattaa synnyttaa epavarmuutta. Monet amerikkalaiset pankit olivat taman vuosituhannen alussa
arvopaperistaneet riskipitoisia lainoja (ns. sub-prime lainoja) ja myyneet ne muille rahoittajille ja yleisélle. Ajatuksena oli,

ettd kun riskit levidisivat tarpeeksi laajalle, riskien toteutuminen ei aiheuttaisi kenellekdan ylivoimaisia ongelmia.

Kaytannossa kavi kuitenkin niin, etta riskien toteutuessa markkinaosapuolet eivat tunteneet potentiaalisten vastapuolten
riskia ja kaupankaynti romahti. Kaupankaynti siirtyi keskuspankkeihin.

24 ”A New Vision for Europe’s Capital Markets”, Final Report of the High Level Forum on the Capital Markets Union, June 2020.

usein keskeista roolia. Ennen kuin pohdiskellaan yhteisten varojen kayttokohteita, on
syyta tarkastella yhteiseen budjettikapasiteettiin liittyvia rajoitteita.

Monella taholla tunnutaan ajattelevan, etta EU:n kautta voidaan luoda lisaa tilaa julkiselle
menoille. Nain ei ole. Mikali kasvavaa EU:n toimintaa rahoitetaan nykyisen rahoitusmallin
pohjalta, jasenosuudet kasvavat samoin kuin jasenmaiden julkiset menot. Riippumatta
siita, miten jasenmaiden elvytysrahastosta syntyvat vastuut kirjataankaan, jasenmaiden
vastuut ovat todellisuudessa kasvaneet, olkoonkin kovin pitkalla aikavalilla.

Mikali yhteisia menoja rahoitetaan luomalla EU:lle verotusoikeutta, EU-verot joko lisaavat
EU-kansalaisten verotaakkaa, tai jos tama halutaan estaa, vahentavat EU-maiden omaa
kapasiteettia verottaa. Ilmaisia lounaita ei ole.

On myds vallalla kasitys, ettd EU voi hyvan luottoluokituksen turvin hankkia rahoitusta
halvemmalla kuin jasenmaat. Tama patee huonoimmassa asemassa olevien jasenmaiden
kohdalla, mutta se ei ole yleispatevaa. EU:lla ei ole yleista verotusoikeutta, ja se on siten
eri asemassa kuin esimerkiksi Yhdysvaltain liittovaltio®s. EU:n maksukyky nojaa viime
kadessa jasenmaiden maksukykykyyn. Kun EU:n implisiittinen tuki vahvistaa puolestaan
monen korkeasti velkaantuneen jasenmaan asemaa luottomarkkinoilla, on syntynyt
eraanlainen kehapaatelma. Tunnutaan ajattelevan, etta ristiin menevat vastuut vahvistavat
kaikkien luottokelpoisuutta. EU:n yhteisen velan riski muistuttaa taloyhtitta, jonka
luottokelpoisuus riippuu osakkaiden maksukyvysta. Taloyhtid on kuitenkin paremmassa
asemassa kuin EU, koska se voi viime kadessa myyda maksukyvyttomien osakkaiden
asunnot.

Perinteinen perustelu yhteisen budjettikapasiteetin tarpeelle on liittynyt asymmetrisiin
hairidihin. Kun valuuttakurssin muutos on kaynyt yksittaisten maiden kohdalla

25 My0s Yhdysvaltain liittovaltion velkasitoumukset uhkaavat muuttua riskipitoisiksi. Laki asettaa maksimimaaran liittovaltion
velkaantumiselle, ja tdma raja joutuu aika ajoin poliittisen pelin pelinappulaksi.



mahdottomaksi, yhteen maahan kohdistuva hairi¢ voi aiheuttaa mittavia tuotanto- ja
tyollisyysmenetyksia. Yhteinen, kuten liittovaltion, budjetti tasapainottaa epa-
symmetrisista hairidista syntyvia vaikutuksia, ainakin periaatteessa; liittovaltion keraamat
verot ja sen maksamat tulonsiirrot muuttuvat automaattisesti, kun talouden tila muuttuu.
Kun osavaltion kasvu nopeutuu, veronmaksajat maksavat enemman veroja liittovaltion
budjettiin, ja kun talous on vaikeuksissa, tulonsiirrot liittovaltion budjetista lisaantyvat.
On katsottu, etta tamantapainen vakautus on erityisen tarkeaa EU:ssa, jossa toinen
mahdollinen tasapainottava tekija, tydvoiman liikkuvuus, on merkitykseltaan vahainen.

Yhdysvaltoja on usein kaytetty mallina, kun on perusteltu yhteisen kapasiteetin tarvetta.
Martti Hetemaki (2015) viittaa edella mainitussa artikkelissaan tutkimuksiin, joissa
kuitenkin osoitetaan monet oletukset Yhdysvaltain tilanteesta vaariksi. Jos jotain, finanssi-
politiikan mydtasyklisyys on suurempi Yhdysvaltain osavaltioissa kuin euroalueen jasen-
maissa. Tyovoiman liikkuvuus osavaltioiden kesken ei ole nettomaaraisesti suurta, eika se
kayttaydy suhdannekehityksen perusteella. Muuttoliike on luonteeltaan rakenteellistas.

On my0s pantava merkille, etta asymmetriset hairiot osin vahenivat yhteisen rahan myota.
Metsateollisuuden vaikutus Suomen talouden suhdannevaihteluihin on tasta hyva
esimerkki. Metsateollisuuden osuus viennista on selvasti suurempi kuin sen osuus brutto-
kansantuotteesta ja tyollisyydesta. Markka-aikana metsateollisuuden viennin kasvu
vahvisti maksutasetta, ja kun valuuttakurssi pidettiin kiinteana, valuuttavaranto kasvoi
mika lisasi kansantalouden likviditeettia. Rahoitusmarkkinat kevenivat, ja monet
toiminnot, joilla ei ollut edes valillista yhteytta metsateollisuuteen, kokivat kasvu-
pyrahdyksen. Kun metsateollisuuden vienti heikkeni, rahoitusmarkkinat kiristyivat ja
talouden kasvu tyrehtyi. Metsateollisuus ei enaa heilauta rahoitusmarkkinoita euron
kayttoonoton jalkeen. Alan suhdannevaikutus maaraytyy nykyaan sen bruttokansan-
tuoteosuuden ja valillisten tuotanto- ja tyollisyysvaikutusten perusteella.

Epasymmetrisia hairioita voi kuitenkin edelleen syntya, ja vuoden 2020 maailman-
laajuinen pandemia on tasta hyva esimerkki. Pandemia kohteli eri maita eri tavoin riippuen
talouksien rakenteesta, mm. turismin merkityksesta. EU:n elvytysrahasto pyrkii
tarjoamaan ladkkeen tahan epasymmetrisyyteen. Tosin rahaston panostukset eri jasen-
maihin perustuvat vain osin pandemian taloudellisiin vaikutuksiin, vaikka pandemia on
muodollinen syy poikkeuspykalaan turvautumiseen?’.

Tarvitseeko EU pysyvaisluonteisen kapasiteetin, jonka avulla se voi tukea jasenmaita,
jotka joutuvat vakavan (ulkoisen tai sisdisen) hairion kohteeksi? Vaikka paras suoja
yllattavia hairidita vastaan on vahva julkinen talous, yhteen maahan kohdistuva hairi6 voi
olla niin suuri, etta ulkoinen tuki on tarpeen. Tata varten on hahmoteltu erilaisia malleja ja
erilaisia rahoitusmuotoja ja mahdollisuuksia valttaa tasta syntyvia pitkan aikavalin
tulonsiirtoja.

26 My0s palkanmuodostus vaikuttaa siihen, miten talous reagoi epasymmetriseen hairiodn. Mita jaykemmat palkat,
sitd suurempi vaikutus tyollisyyteen.
27 Ks. Lars Anell, "The Hidden Agenda behind the EU Recovery Fund”, Forum for EU-debatt, 2020.

Euroopan finanssipoliittinen komitea katsoo, etta tallainen kapasiteetti on tarpeen ja

on kytkenyt avun antamisen julkisten investointien tukemiseen. Ajatuksena on, etta
tarjoamalla hairion kohteena olevalle jasenmaalle ehdollista tukea voidaan edistaa
kasvua seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla. Talouden kasvupotentiaali kohoaa julkisten
investointien myota.

Voidaan tulkita, etta tama tavoite sisaltyy elvytysrahaston ehtoihin, vaikka ehdollisuus on
lieva ja tuki ulottuu kaikkiin jasenmaihin. Jasenmaiden tulee kayttaa saamiaan varoja mm.
ilmastomuutoksen torjuntaan ja digitalisuuden edistamiseen. Onnistuessaan elvytys-
rahasto tukee siten jasenmaiden pitkan aikavalin kasvumahdollisuuksia?®.

EU:n budjettikapasiteetin laajentaminen on perusteltu myos muilla argumenteilla.

On katsottu, etta EU tarvitsee pysyvan finanssipoliittisen kapasiteetin finanssi- ja raha-
politiikan yhteensovittamiseksi. Ei ole takeita siita, etta jasenmaiden yhteenlaskettu
budijettipolitiikka tuottaa finanssipoliittisen virityksen, joka on sopusoinnussa euro-
talouden kehityksen ja rahapolitiikan kanssa.

Mm. Euroopan finanssipoliittinen komitea (2020) tulkitsee, ettd pandemia osoitti tarvetta
reagoida finanssipoliittisin toimenpitein, kun pandemia aiheutti kevaalla 2020 tuntuvan
kysyntavajeen, joka uhkasi sysata EU-taloudet syvaan lamaan ja synnyttaa laajan
konkurssiaallon. Esimerkki on kuitenkin huono. Tilannetta pelastivat pikemmin kansalliset
toimenpiteet. EU:n yhteiset pyrkimykset alkavat vaikuttaa taloudelliseen kehitykseen
vasta vuonna 2022 eli tilanteessa, jossa taloudet ovat jo kasvaneet tovin, ja kasvua alkaa
pikemminkin uhata inflaatiopaineiden lisaantyminen. On totta, etta tieto elvytysrahaston
perustamisesta todennakdisesti lisasi joidenkin suuresti velkaantuneiden maiden talous-
poliittista liikkkumavaraa vuonna 2020. Elvytysrahaston luominen vei myds oman aikansa,
mika viivastytti toimeenpanoa. Tamakin huomioon ottaen vuoden 2020 kokemus osoittaa
pikemmin, ettd EU:n yhteisiin ponnisteluihin liittyy huomattavan pitkia toimeenpano-
viiveita. Elvytysrahastoa onkin pidettava lahinna rakennepoliittisena eika suhdanne-
poliittisena valineena.

Kun talouspolitiikassa on pitkia vaikutusviiveita, on vaikea nahda, etta EU voisi ikina olla
tehokas suhdannepoliittinen toimija. Toimenpiteet olisivat myohassa ja myotasyklisyyden
riskit kasvaisivat. Suhdannepoliittisten toimenpiteiden oikea ajoittaminen on hankalaa
myos kansallisella tasolla, ja usein ajatellaan, etta on parempi turvautua ns. automaattisiin
vakauttajiin. Tallaiseksi on esitetty EU:n tasoinen tyottomyyskorvausjarjestelma tai
kansallisten jarjestelmien ”jalleenvakuuttaminen” EU-tasolla. Tyo6ttomyyden kohoaminen
lisaisi automaattisesti rahavirtoja maahan, ja sen laskeminen tyrehdyttaisi niita.
Yhteisvastuu tyottomyyskorvauksista edellyttaisi kansallisten tyéttdmyyskorvaus-
jarjestelmien taydellista harmonisointia. Tasta huolimatta uhkaisi syntya pysyvia tulon-
siirtoja maiden kesken, koska talouksien rakenteissa ja tydémarkkinoiden toiminnassa
(ml. palkanmuodostuksessa) on suuria eroja.

28 Tuki on joidenkin maiden kohdalla niin suurta suhteessa talouteen, ettd syntyy vaajaamatta absorptio-ongelmia.
Kroatian saama tuki on 22 prosenttia ja Bulgarian saama tuki 19 prosenttia bruttokansantuotteesta.



Blanchard ym. tarkastelee tilannetta, jossa rahapolitiikassa ei ole enaa lilkkumavaraa,
mutta eurotalous olisi silti elvytyksen tarpeessa. Tata varten hahmotellaan mallia, jonka
avulla eurotaloutta tuettaisiin yhteisen budjettikapasiteetin avulla. Vaikka analyysi
suoritetaan yleisella tasolla, tarkastelu liittyy Saksan finanssipolitiikkaan kohdistuvaan
kritiikkiin. On monella taholla katsottu, ettd Saksan finanssipolitiikka on viime vuosina
ollut liian kirea, mika on rajoittanut koko alueen kasvua ja lisannyt alijaamapaineita muissa
jasenmaissa. Vaikka Saksaan muodostettava hallitus on ilmoittanut pitavansa kiinni
“velkajarrusta”??, on tarkoituksenmukaisempaa kohdistaa tama kritiikki oikeaan
osoitteeseen kuin rakentaa uusia mekanismeja, joiden kaytanndn soveltaminen on
epavarmalla pohjalla.

Yleisesti voidaan todeta, etta keskustelu EU:n tarpeesta osallistua kysynnansaatelyyn
keskittyy tarpeeseen kasvattaa kysyntaa, kun jasenmaiden omat resurssit eivat tahan riita
tai finanssipoliittinen viritys muodostuu muista syysta liian rajoittavaksi. Tama on jossain
maarin yllattavaa, kun otetaan huomioon, etta julkisen sektorin velka-aste on euron
kayttoonoton jalkeen kohonnut yli 30 prosenttiyksikolla. Jos julkisen sektorin
velkaantuminen kertoo jotain finanssipolitiikan virityksesta, elvytysta on harjoitettu

varsin laajassa mittakaavassa euron ensimmaisen kahdenkymmenen vuoden aikana!
Pitkan paalle ei voi ajatella, etta siirrytdan velkaantumaan yhteison kautta, kun jasen-
maiden oma velkaantumiskapasiteetti on kaytetty loppuun.

Finanssipolitiikan kiristamisen tarve ei esiinny keskusteluissa. Jaa nahtavaksi, muuttuuko
EU:n puitteissa kaytava finanssipoliittinen keskustelu orastavien inflaatio-ongelmien
myo6ta. Jos EU:n toiminta kysynnansaatelijana keskittyisi vain elvytykseen, se uhkaisi
tuoda ekspansiivisen taipumuksen alueen finanssipolitiikkaan niin kauan kuin luotto-
kelpoisuus taman sallisi. Kirean rahapolitiikan tarve kasvaisi, mika olisi pitkan paalle
haitallista alueen investointitoiminnalle.

Globalisaation ja syvenevan integraation myota on kasvavassa maarin haasteita,

joihin voidaan vastata tehokkaammin ja paremmin yhdessa kuin erikseen. Yhteismarkkinat
ovat tasta keskeinen esimerkki. Nama ovat erityisen tarkeita pienten maiden kannalta.
Erikoistuminen vaatii usein keskittymista kapeisiin tuote- tai palvelusegmentteihin.

Nama saattavat muodostaa niin pienen kansallisen markkinan, etta erikoistuminen ei

ole taloudellisesti kannattavaa. Yhteismarkkinoiden merkitys kasvaa entisestaan,

kun protektionismi uhkaa kansainvalisessa kaupassa.

Vaikka yhteismarkkinoiden luominen on ollut EU:n keskeisimpia saavutuksia,
markkinoiden toiminnassa on kehittamisen varaa. Tuore selvitys*® osoittaa etta esiintyy

29 Saksan perustuslaissa rajoitetaan liitovaltion vuosittaista velanottoa 0,35 prosenttiin bruttokansantuotteesta.
30 Erik Dahlberg ym. ”Legal Obstacles in Member States to Single Market Rules”, European Parliament, 2020.

edelleen paljon kansallisia esteita yhteismarkkinoiden toiminnalle. Tama koskee
tavaroiden mutta erityisesti palveluiden kauppaa. Rajojen yli meneva verkkokauppa on
selvityksen mukaan helpottunut aikaisempaan nahden, mutta rajojen yli tapahtuvalle
toimennalle loytyy edelleen paljon esteita. Yhteisten pelisaantdjen olemassaolo on
erityisen tarkea uusien tuotteiden ja palveluiden kehittamiselle.

Ilmasto-ongelmat eivat tunne kansallisia rajoja, mutta kansalliset toimenpiteet maaraavat
tahdin ongelmien torjunnassa. Nama vaikuttavat myos yritysten kilpailukykyyn ja
kansalaisten kannustimiin ja mahdollisuuksiin sopeutua uusiin vaatimuksiin.

EU:n puitteissa tapahtuva yhteistyd on taman takia tarkeaa yhteisesti asetettujen
tavoitteiden saavuttamiseksi. Lisaksi yhteinen esiintyminen globaaleilla foorumeilla
kasvattaa Euroopan sananvaltaa ja vaikuttamismahdollisuuksia.

Vuonna 2021 kehittynyt energiakriisi on oiva osoitus keskinaisesta riippuvuudesta.
Vaikka markkinat eivat ole taysin integroituneet, eri maiden toimenpiteiden vaikutukset
heijastuvat omien rajojen ulkopuolelle. Digitalouden kehittyminen tarjoaa myds esimerkin
haasteesta ja mahdollisuudesta, josta selviytymisessa yhteisty6 auttaa.

Samat yhteistyén muodot eivat sovi kaikille sektoreille. Yhteistyd luo parhaimmillaan
yhtalaiset puitteet, mutta ratkaisut voivat vaihdella naiden puitteiden sisalla. Ilmasto-
politiikassa tavoitteiden yhtenaistaminen on keskeista — tarvittaessa saadospohjaisesti —

mutta kaytannon ratkaisut voivat vaihdella paikallisten olosuhteiden ja innovaatioiden
perusteella. Yhteisiin ratkaisuihin pakottaminen heikentaa pahimmillaan EU-maiden
kilpailukykya eivatka alue ja sen yritykset pysy kehityksen karjessa.

Viime vuosikymmenen aikana on syntynyt koko joukko kansainvalisia jattiyrityksia,
jotka hallitsevat digimarkkinat ja niiden pohjalta syntyneet uudet liiketoiminnot. Ne ovat



jarjestaen amerikkalaisia tai kiinalaisia. Minka takia ei ole syntynyt vastaavia euroop-
palaisia kilpailijoita? Onko tama merkki yhteismarkkinoiden vajavaisesta toiminnasta,
so. markkinat ovat liian sirpaloituneet kilpailukykyisten yritysten kehittymisen kannalta?

Loytyy varmaan monenlaisia selityksia, mutta ajankohtaiset pyrkimykset digitalouden
kehittamiseksi saattavat kielia eraasta ongelmasta®*. Kehittamisprosesseja on vaikea
ohjata kansallisella tasolla, mutta niiden hallitseminen kansainvalisella tasolla muodostuu
tosi haastavaksi. On ilmeinen riski, etta pyrkimys tiukkaan ohjaukseen johtaa siihen,

etta ratkaistaan eilisia eika huomisia ongelmia.

EU:n panostukset tutkimukseen ovat tarkeita, ja ne edistavat hyodyllista yli rajojen
tapahtuvaa yhteisty6ta. On tunnettua, etta eri taustaa omaavien yhteistyd muodostaa
hyvan alustan uusien ideoiden ja oivallusten syntymiselle. Mutta tatakaan tyota ei pida
pyrkia ohjaamaan liian tiukasti. EU:n kontribuutio on parhaimmillaan, kun se pystyy
luomaan puitteet ja tarjoamaan tarpeeksi pitkaa rahoitusta innovatiiviselle tutkimustyélle.

EU-budjetin rahoitus perustuu moniosaiseen jarjestelmaan. Jasenmaiden maksuosuudet
maaraytyvat osin kansantulon perusteella, osin arvonlisaveron kertyman perusteella,

ja tullimaksut tilitetaan EU:lle. Sen lisédksi maat ovat neuvotelleet itselleen koko joukon
poikkeuksia. Naiden merkitys lisaantyi entisestaan, kun Britannian jattama rahoitusaukko
taytettiin.

Omien varojen kasvattaminen tulee tarpeelliseksi elvytysrahaston myota, koska rahastoon
sisaltyva tukikomponentti rahoitetaan omista varoista. Taman lisakustannuksen
rahoituslahteet ovat viela maarittelematta. Vaikka elvytysrahaston aiheuttama tarve on
kohtuullinen suhteessa EU:n bruttokansantuotteeseen, paatds voi osoittautua tarkeaksi
periaatteelliselta kannalta®2. Nahdaan monella taholla, etta tama avaa uusia ovia
rahoitukselle ja sen kasvattamiselle jatkossa.

EU:n rahoituslahteet vaikuttavat paitsi jasenmaiden valiseen kustannustaakkaan myds
taloudellisiin kannustimiin. On ehdotettu monenlaisia uusia rahoituslahteita EU:n omien
varojen kasvattamiseksi. Naita on mm. rahoitustransaktiovero, digivero ja ilmaston
muutoksen torjuntaan liittyva veroja ja maksuja. Usein haikaillaan veromuotoja, jotka ovat
uusia tai niiden kuvitellaan vaikuttavan vain vahan EU-kansalaisten verotaakkaan. Ei loydy

31 Ks. State of the Union: Commission proposes a Path to the Digital Decade to deliver the EU's digital transformation by 2030,
September 2021

32 Bilbiie ym. huomauttavat, ettd koska tahan tarkoitukseen otetun velan takaisimaksuaika on pitkd, vuosittaiset kustannukset
ovat alle 0,1 prosenttia EU-alueen bruttokansantuotteesta. Kirjoittajat kayvat lapi poydalla olevia uudistamisehdotuksia ja
suhtautuvat kriittisesti moneen ajatukseen. Ks. F. Bilbiie, T. Monacelli, R. Perotti, “Fiscal Policy in Europe: Controversies over
Rules, Mutual Insurance, and Centralization”, Journal of Economic Perspectives, Volume 35, 2021.

kuitenkaan veromuotoja, jotka tuottavat verotuloja mutta eivat ndy verotaakassa tai
kannustimissa®.

Kuten ylla on todettu, eurotasoiset verot joko nostavat alueen veroastetta tai vahentavat
jasenmaiden omia verotusmahdollisuuksia. EU:lle ja sen jasenmaille ei voida luoda lisaa
julkisia resursseja saatamalla EU-tasoisia veroja tai maksuja. Lahtékohtaisesti jasen-
maiden maksuosuuksiin perustuva jarjestelma on taman takia lapinakyvin, mikali
tavoitteena on nimenomaan omien varojen kasvattaminen; kustannusten jako pysyy
selvana.

Joissain tapauksissa on kuitenkin perusteltua ottaa kaytt6on EU-tasoisia veroja ja
maksuja, etenkin jos pyrkimyksena on vaikuttaa kayttaytymiseen. Esimerkiksi verojen tai
maksujen kayttaminen ilmastopolitiikassa on monasti tehokkaampaa EU-tasolla kuin
kansallisella tasolla: ne perustuvat yhteisesti maariteltyihin tavoitteisiin eivatka ne
vaarista maiden valista kilpailukykya.

Monet taman paivan ongelmista ovat globaaleja, ja myds kotoperaisten ongelmien
ratkaiseminen edellyttaa suotuisaa taloudellista ymparistdoa. Taman takia EU on
keskeisessa asemassa, kun haetaan ratkaisuja. Onnistuminen edellyttaa kuitenkin, etta
roolit pysyvat selvina. Nyt on kaymassa epaselvaksi, milloin yhteiso6 tarjoaa puitteet, ja
milloin se on toimeenpanija. Politiikassa tulee olla omistajuutta, ja roolien hamartyminen
heikentaa pahimmillaan yhteisponnistelujen onnistumisen mahdollisuuksia.

Tama haaste nakyy selvasti finanssipolitiikan puolella. Huomio on euron muodostamisen
jalkeen keskittynyt julkisen sektorin tasapainoon, ja EU:n puitteessa tapahtuvan keskus-
telun pohjaksi on kehitetty laaja ja monimutkainen prosessi. Nyt ollaan kuitenkin entista
kauempana asetetuista tavoitteista, ja yhteisdssa on monenlaisia ristiriitoja. Pitaisi olla
selvaa, ettd tasapainoa ja kestavaa kasvua edistavan talouspolitiikan harjoittaminen on
ennen kaikkea jasenmaiden omassa intressissa, eika sita harjoiteta etupaassa yhteison
asettamien vaatimusten takia.

Monet viime aikoina ehdotetut uudistukset ovat parannuksia nykyiseen nahden,
mutta niiden toteuttamisen jalkeenkin talouspolitiikan suuri kuva jaa hahmottamatta
ja keskitytaan saantoihin, jotka uhkaavat sortua ensimmaiseen tuntuvaan hairioon.

33 Rahoitustransaktiovero on tasta tyypillinen esimerkki. Endotetut veroasteet ovat tyypillisesti alhaiset, mutta vaikutus
rahoitusmarkkinoiden toimintaan on potentiaalisesti tuntuva. Lopulliset maksajat eivat valttamatta tiedosta maksavansa
lisdkustannuksia.

34 On pantava merkille, ettd Suomen asema muuttuu nykyjarjestelmassa sitd mukaa kun Suomen suhteellinen tulotaso
laskee. Jos kasvuerot sailyvat samansuuruisina kuin finanssikriisin jalkeen, Suomen tulotaso putoaa ensi vuosikymmenen
puolivalin jalkeen EU:n keskiarvon alapuolelle. Tama vahentaa automaattisesti Suomen maksuosuutta nykyisessa
rahoitusmallissa.



60 prosentin velka-asteen tavoittelu ei anna enaa kayttokelpoista ankkuria talous-
politiikalle; se on useimmissa maissa liian kaukana vallitsevasta tilanteesta. Taman takia

« Olisi syytd ankkuroida keskustelu riippumattoman elimen tekemddn analyysiin
jdsenmaiden velkakestdvyydestd.*® Tdmd mahdollistaa fokuksen laajentamista ja
aikaperspektiivin pidentdmistd. Kysymys on viime kddessé tasapainoisen ja kestavén
kasvun edellytysten luomisesta.

e EU:n tulisi toimia konsulttina ja yhteistybkumppanina eikd syyttéjénd. Politiikan
omistajuus on jasenmailla®s.

Analyysiin perustuva ankkuri on epamaaraisempi kuin numeeriset tavoitteet.
Soveltaminen edellyttaa sen takia seka analyysikehikon etta keskustelujen avoimuutta.
Tama lisaa ja yhtenaistaa informaatiota ja helpottaa rahoittajien omaa riskien arviointia.

Velkojen uudelleenjarjestelyn mahdollisuus on edellytys sille, etta velasta maksettava

korko heijastaa velkaan liittyvia riskeja. Tama on uskottava vaihtoehto, kun jarjestelma
mahdollistaa uudelleenjarjestelyja ilman ettd nama uhkaavat aiheuttaa laajalle leviavia
kerrannaisvaikutuksia.

EVM vahvistaa, etenkin nyt ratifioitavina olevien uudistusten jalkeen, naita
mahdollisuuksia. Hairidalttiuden vahentamiseksi tarvitaan myds muita toimenpiteita:

e Pankkien ja valtioiden vdlisié rahoitusyhteyksid tdytyy edelleen vihentéd kansallisella
tasolla.

35 Riippumattoman analyysielimen pystyttaminen on perusteltua valitusta ankkurista riippumatta. Samoin velkakestavyys
vaihtelee maittain ja mitd mekanistisempi saanto, sitd suurempi todennakdisyys etta se menettaa merkityksensa hairididen
sattuessa.

36 Taman merkitys korostetaan myds B.Eichengreenin ja C.Wyploszin analyysissa. Ks. B. Eichengreen — C.Wyplosz,
“Minimal Conditions for the Survival of the Euro”, Intereconomics, 2016.

e Pankkiunioniin sisdltyvada kriisihallintamekanismia — ennen kaikkea sen uskottavaa
soveltamista — tulee vahvistaa.

- Talletussuojan yhtendistdmistd tulee edistéd pankkimarkkinoiden integraation
edistdmiseksi.

« Pddomamarkkinaunionin muodostamisen tielld olevat esteet tulee poistaa.
Tdmd vahentdd omalta osaltaan hdéiribalttiutta ja se monipuolistaa rahoituskanavia.

Tarkastelun keskittaminen teknisiin yksityiskohtiin on luonut tarpeita poikkeusten
sallimiselle. Uusin oivallus on se, etta koska julkisten menojen karsiminen on painottunut
julkisiin investointeihin, nama tulisi siirtaa kehysten ulkopuolelle®”. Tahan liittyy
huomattavia talouspoliittisia riskeja, mutta ajatus on poliittisesti kovin houkutteleva.
Mikali tahan siirrytaan, tulee varmistaa etta

e Rajataan tarkasti mitké menot voidaan jdttéd kehysten ulkopuolelle

-« Sisdllytetddn juokseviin menoihin investoinneista aiheutuvat poistot ja
nettokorkomenot

Elvytysrahaston perustaminen on herattanyt kysymyksen EU-tasoisen
kysynnansaatelypolitiikan tarpeesta.

« Finanssipolitiikan suhdannesdcditelyyn liittyvdt tehtdvdt on syytd jdttédd kansalliselle
tasolle.

Maan taloudellinen tilanne ja sen asettamat tarpeet voidaan ottaa parhaiten huomioon
kansallisella tasolla. Mahdollisuudet oikea-aikaiseen toimeenpanoon ovat paremmat -
joskin kokemus osoittaa, etta ne ovat huonot myds talla tasolla. Suhdannesaatelyn
edellytyksena on, ettd jasenmaat pystyvat luomaan riittavasti finanssipoliittista
lilkkkumavaraa.

Jasenmaiden valisten suhdanne-erojen vahentaminen tapahtuu tehokkaimmin ns.
automaattisten vakauttajien toimesta. Tallainen mahdollinen vakauttaja on yhteisétason
tyottomyyskorvausjarjestelma tai kansallisten jarjestelmien jalleenvakuuttaminen yhteiso-
tasolla. Taman edellytyksena on pitkalle meneva harmonisointi. Siita huolimatta on suuri
riski, etta vakauttajat aiheuttaisivat pysyvia maiden valisia tulonsiirtoja, koska rakenteet
poikkeavat ja tydmarkkinoiden toiminnassa on suuria eroja.

e EU-tasoiset automaattiset suhdannevakauttajat — mm. yhteisen tyéttémyys-
korvausjdrjestelmén muodossa - on periaatteessa hyva ajatus, mutta kdytdnnossd
niité ei voi suositella.

37 Tatd ongelmaa ei ole, kun tarkastelu keskittyy talouspolitiikan sisaltéon ja talouden kasvumahdollisuuksia edistaviin
rakenteellisiin toimenpiteisiin.



Vaikka vastuu finanssipolitiikasta on perussopimuksen tarkoittamalla tavalla jasenmailla,
voi syntya tilanteita, jolloin hyvaakin politiikkaa harjoittanut maa joutuu sellaisen hairion
kohteeksi, etta ulkoinen tuki on tarpeen. Pitaakin tehda selva ero normaalin suhdanne-
saatelyn ja kriiseissa tapahtuvan kysynnan tukemisen valilla. Jalkimmaiselle voi olla
yhteisdtason tarvetta vakavissa hairiotilanteissa. Sita varten

- Eipidd kehittéd uusia instituutioita vaan laajennetaan EVM:n mahdollisuuksia tarjota
lievdehtoista rahoitustukea téllaisissa tapauksissa32.

Elvytysrahaston mahdollinen myétavaikutus taloudelliseen kehitykseen on rakenteellisella
puolella. Jaa nahtavaksi, pystyyko lievaehtoinen tukiohjelma nostamaan jasenmaiden
potentiaalista talouskasvua. Tama tiedetaan vasta vuosien paasta; ohjelma on voimassa
vuoteen 2026 saakka, ja vaikutukset toteutuvat vasta asteittain. Ne, jotka vaativat jo tassa
vaiheessa jatkoa joko epailevat toimenpiteiden tehokkuutta tai nakevat elvytysrahaston
puhtaana tulonsiirtovalineena.

« On syytd hankkia kokemusta elvytysrahaston vaikutuksesta jadsenmaiden
rakenteelliseen kehitykseen ennen kuin kasvatetaan panostuksia

EU:n tehokkaimmat keinot tukea alueen ja jasenmaiden kasvumahdollisuuksia liittyvat
kasvuedellytysten luomiseen. EU pystyy luomaan kasvavan maaran ns. julkishyddykkeita,
joita ei ole mahdollista aikaansaada kansallisella tasolla. Tallaisia ovat

« Yhteismarkkinoiden toiminnan kehittdminen, yhteisten tavoitteiden asettaminen
ilmasto- ja energiapolitiikassa, EU-laajuisten liikennevdylien luominen ja ylipddtédnsd
yhteisten standardien asettaminen. Nadmda ovat edellytyksid tarpeeksi laajojen
markkinoiden ja tarpeeksi vakaiden olosuhteiden syntymiselle. EU-maat ja EU:n
alueella toimivat yritykset tarvitsevat vakaan, kilpailullisen ympdristén, jotta ne
voisivat siirtyd maailmantaloudessa kehityksen kdrkeen.

 Yhteisten tavoitteiden tdyttiminen tapahtuu parhaiten kansallisilla ratkaisuilla.
Toisaalta olosuhteet ja rakenteet vaihtelevat maiden kesken, toisaalta tdmdé
mahdollistaa toisiltaan oppimisen.

« Kansallinen soveltamien edellyttdd yhteisétason seurantaa ja valvontaa.
Vaikka sanktioiden kdytté on osoittautunut epdtarkoituksenmukaiseksi finanssi-
polititkan puolella, niiden kéytto on tdssd yhteydessa perusteltua.

- Vastuu kansallisesti pédtettyjen toimenpiteiden seuraamuksista tulee sdilyé
kansallisella puolella. Sosiaalinen ilmastorahasto ja vastaavan kaltaisten rakenteiden
pystyttdminen aiheuttaisi moraalikadon riskejd ja siitd seuraavia pysyvid tulonsiirtoja.

38 Tama saattaa edellyttaa EVM:n rahoituspohjan laajentamista. Vesa Vihridla on ehdottanut, etta EVM voisi tallaisissa
tilanteissa turvautua EKP:n likviditeettitukeen. Ks. Vesa Vihridld, "EMU: Liquidity of Solvent Members States More Important
than Fiscal Stabilisation”, teoksessa Jean Pisani-Ferry — Jeromin Zettelmeyer (toim) 2019.

Kun jasenmaiden resurssit kayvat rajallisiksi jo korkeaksi kohonneen veroasteen tai
julkisen sektorin velkaantumisen takia, paine luoda lisaa resursseja EU:n verotuksen ja/
tai velkaantumisen avulla kasvaa. Yhteison menot maksetaan kuitenkin viime kadessa
verottamalla EU-kansalaisia tavalla tai toisella. Samoin velan kasvattaminen yhteisén
nimissa sen jalkeen, kun jasenmaiden velkaantuminen muodostuu ongelmalliseksi,

ei ole kestava ratkaisu.

Tasta huolimatta voi eri tilanteessa olla tehokkaampaa hoitaa yhteisia haasteita lisaamalla
yhteistason resursseja kuin kasvattaa kansallisia panostuksia. Silloin tulee

e Pdadsddntoisesti lisdtd EU:n rahoitusresursseja kasvattamalla jdsenmaiden maksu-
osuuksia. Témd on ldpindkyvd tapa seurata kustannusten kehitystd ja niiden
jakautumista jdsenmaiden kesken.

e EU-tasoisia veroja ja maksuja voidaan sédtdd silloin kun pyritéddn ohjaamaan
kéyttdytymistd ja katsotaan, ettd timd tapahtuu tehokkaammin yhteisesti kuin
kansallisesti.
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