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HAHMOTELMA TIIVIIN JA AIDON TALOUS- JA RAHALIITON LUOMISEKS

K eskustelunavaus

1. Talous- jarahaliiton perusteet, tavoitteet ja hyodyt

Perussopi musten mukaan unionin padmaérana on edistda rauhaa, omia arvojaan ja kansojensa
hyvinvointia. Se pyrkii Euroopan kestavaan kehitykseen, jonka perustana ovat tasapainoinen
talouskasvu ja hintavakaus, taystydllisyytta ja sosiaalista edistysta tavoitteleva erittéin
kilpailukykyinen sosiaalinen markkinatalous seka korkeatasoinen ympéristonsuojelu ja
ympéariston laadun parantaminen. Unioni edistda taloudellista, sosiadlista ja aueellista
yhteenkuuluvuutta seka jasenvaltioiden vélista yhteisvastuuta. Unioni perustaa talous- ja
rahaliiton, jonka rahayksikkd on euro (ks. Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 3 artikla).

Euroopan yhdentymisen tiella. Ne kuuluvat EU:n kauaskantoisimpiin saavutuksiin. Euro on
yksi unionin tarkeimmista symboleista seké Euroopassa ettd muualla maailmassa. Talous- ja
rahaliiton perustgjat asettivat yhteisen rahan tavoitteet korkealle seka talouden aalla ettéa
poliittisesti. Osa néista tavoitteista on jo saavutettu, toisiin on viela matkaa.

Maailman toiseks suurimpana varantovaluuttana euro on maailmantaloudessa keskeinen
tekija, jolla on vakiintunut paikkansa taseissa eri puolilla maailmaa. Euro on helpottanut
sisamarkkinoiden avaamista yli 330 miljoonalle euroalueen asukkaalle, jotka voivat sen
ansiosta helposti vertailla tavaroiden ja palvelujen hintoja yli rajojen. My0os resurssien
jakaminen on tehostunut, kun valuuttakurssiriskit ja valuutan vaihdosta aiheutuvat
kustannukset ovat jdaneet historiaan ja tavaroiden ja pavelujen hinnat ovat tdysin
vertailukelpoisa maasta toiseen. Tama  sisdmarkkinoiden  toimintaedellytysten
tasapuolistuminen on sahkoisten verkkojen toimintaan perustuvassa maailmassa voimakas
kasvua luova véline. Euro on todistettavasti helpottanut kaupankéyntid euroalueen maiden
kesken ja edistdnyt myds tuotannollisia investointgja ja finanssisijoituksia jasenvaltioiden
vdilla. Vauutan vakaus on tehnyt euroalueesta houkuttelevan sijoituskohteen. Tama
kaupankaynnin ja investointien lisddntyminen on edistdnyt kasvua ja tydllisyytta
Eurojarjestelman runsas likviditeetin tarjonta on rahoitushéirididen ja epavarmuuden aikana
auttanut kasittelemadn ongelmia pankkien valisilla markkinoilla. Euroalue on dynaaminen ja
avoin rakennelma. Kriisista huolimatta euroalueen jasenyys on pysynyt houkuttelevana
tavoitteena, silla nykyisten 17 jasenen joukkoon liittyivéat viimeksi Slovakia tammikuussa
2009 jaViro tammikuussa 2011.

Ongelmat EM U:n perustamisessa ja sadnt6jen noudattamisessa

Kun finanssikriisi puhkesi vuonna 2008, eréille euroalueen jasenvatioille oli kertynyt
runsaasti seka yksityista etta julkista velkaa, minka lisdks niiden kilpailukyky oli heikentynyt
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ja ne karsivat makrotalouden epatasapainotiloista. Tama teki niista kriisitilanteessa erityisen
haavoittuvia, ja kun kriisi syveni julkisen talouden velkakriisiksi, héiriét levisivét
euroalueella. Haavoittuvuus johtui osittain Siitd, ettei vakaus- ja kasvusopimuksessa sovittuja
EMU:n sdantgja ollut noudatettu riittavan tunnollisesti. Ongelmat johtuivat suurelta osin
talous- ja rahaliiton perustamisvaiheeseen liittyvistd puutteista, etenkin siita, ettei siihen
sisdtynyt mekanismia makrotalouden epéatasapainotilojen jarjestelmallistd korjaamista
varten.

EMU on nykyaikaisten rahaliittojen joukossa ainoa laatuaan siind mielessg, etta siina
keskitettyyn rahapolitiikkaan yhdistyy hagjautettu vastuu useimmista talouspolitiikan osa
alueista, vaikka kansalliselle finanssipolitiikalle onkin asetettu tiettyja rgjoitteita. Toisin kuin
muissa rahaliitoissa, EMU:ssa e ole keskitettya finanssipolitiikkaa eikd keskitettya yhteista
rahoituskapasiteettia (euroalueen yhteista budjettia)®. Euron luomisesta lahtien on ollut
selvag, etta euroalueen jasenvaltioiden kasvava keskindinen riippuvuus tarkoittaa
moitteettoman finanssi- ja talouspolitiikan merkityksen korostumista. Vakaus- ja
kasvusopimuksessa® vahvistetaan finanssipolitiikkojen koordinointia koskevat s&annét. Siina
séantdja. Tuolloin arveltiin, etta pelkka koordinointi riittéis varmistamaan kansalisten
politiikkojen moitteettomuuden. Komissio esitti kuitenkin jo vuonna 2008 |aatimassaan
EMU@10-kertomuksessa’ erilaisia vaihtoehtoja tahan jarjestelyyn. Kriisi on vain nopeuttanut
muutoksen tarvetta.

Seuraavat kysymykset ovat olleet euroal ueen keskeisia haasteita vuodesta 2008 alkaen:

a) Jasenvaltiot eivat ole noudattaneet vakaus- ja kasvusopimusta riittavén tiukasti, eika
sopimuksessa ollut kunnollisia mekanismeja julkisen talouden kestédvyyden varmistamiseks.
Vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkdiseva osio edellyttdd jasenvaltioilta julkisen
talouden vahvan rahoitusaseman séilyttamistd. Taméan osion taytantdtnpano on ollut liian
heikkoa, eivdtka jasenvaltiot ole hyodyntadneet vakaan kasvun kausia kunnianhimoisen
finanssipolitiikan harjoittamiseen. My6sk&an perussopimuksessa vahvistettu velkakriteeri e
k&ytannossa ol e johtanut vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavan osion soveltamiseen. Taman

! “Finanssipolitiikka” viittaa tdssa tekstissa julkiseen talouteen.

? Talous- ja rahaliiton politiikkakehys muodostuu joukosta yksityiskohtaisia perustamissopimuksen maarayksia,
joilla a) perustetaan Euroopan keskuspankki (EKP), joka on riippumaton euroalueen rahapolitiikasta vastaava
viranomainen; b) vahvistetaan sainnot, joilla ohjataan kansallisen finanssipolitiikan harjoittamista (kuten
liiallisia alijaamia koskeva menettely, julkisen sektorin keskuspankkirahoitusta koskeva kielto ja viranomaisten
erityisoikeuksien kieltdminen rahoituslaitoksissa ja ns. avustamiskielto (no bail-out)); ja c) saannelldan
jasenvaltioiden talouspolitiikan valvontaa laajemminkin.

3 http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication_summary12680_en.htm.



seurauksena julkisen talouden tavoitteista on lipsuttu hyvina aikoina eivétka voimakkaasti
velkaantuneet maat ole kyenneet supistamaan velkaansa.

b) Jasenvaltioiden talouspolitiikkojen koordinointi muutoin kuin julkisen talouden aalla ei
ole perustunut sitoviin valineisiin vaan ainoastaan vertaispaineeseen ja suosituksiin, minka
Talouspolitiikkojen koordinointi e ole riittdnyt estdmdan eroavuuksien syntymista
jasenvaltioiden vdille kilpailukyvyn ja kasvuvauhdin suhteen. Siihen, millaisia
heijastusvaikutuksia kansalliset toimenpiteet aiheuttaisivat koko euroalueella, e ole
Kiinnitetty juurikaan huomiota. Kansallisten talouspolitiikkojen suunnittelussa e ole
kiinnitetty riittdvasti huomiota talouselaman unioninlagjuiseen kehykseen. Tilannetta on
pahentanut rahan liikatarjonnasta maail mantal oudessa johtunut yleinen riskien puuttuminen.

¢) Rahoitusmarkkinat voivat merkittavalla tavalla kannustaa valtioita hoitamaan julkista
taloutta kestévasti ottamalla luottoriskin huomioon valtioille myodnnettavien lainojen korossa.
Kun inflaatiopaine 1990-luvun lopulla helpotti kaikkialla maailmassa, keskuspankkien
tarjoaman rahan madra lisdantyi nopeasti ja jatkuvasti. Kun riskien girtoon
rahoitugdrjestelmassa aettiin samaan ailkaan suhtautua uudella tavalla, seurauksena oli
maailmanlagjuinen ylilikviditeetti, tuoton tavoittelu kaikin mahdollisin keinoin ja lopulta seka
yksityisten ettéd julkisten omaisuuserien osata riskin vakava vaarinhinnoittelu. Euron
kayttoonoton aikaan Euroopan keskuspankki (EKP) nojautui avomarkkinaoperaatioissaan
jasenvaltioiden joukkolainoihin, mink& seurauksena ne saivat keskuspankkivakuuksilta
vaaditun korkeatasoisen aseman. Tuloksena oli tuottojen voimakas ldhentyminen, mika
huomattavasti rgjoitti markkinakuria, vaikka jasenvaltioiden julkisten talouksien suorituskyky
vaihteli. Yhdessd muiden tekijoiden kanssa tdma lisasi pankkien huomattavia sijoituksia
valtion joukkolainoihin. Ne euroalueen taloudet, joissa vallits kasvusuhdanne ja suhteellisen
korkea inflaatioaste, saivat usein hyotyd matalista tai jopa negatiivisista reaalikoroista.
Joissakin maissa t&ma johti voimakkaaseen luottokannan kasvuun, mika puolestaan ruokki
asuntomarkkinakuplia.

d) Talous- ja rahdiiton toteuttaminen on nopeuttanut huomattavasti finanssialan
yhdentymistd&. Valkka tdmd on avannut mahdollisuuksia  sijoitussalkkujen
monipuolistamiseen, se on myo6s kiihdyttényt harididen levidmista yli jasenvaltioiden
rajojen. Markkinoiden yhdentymisen lisdantymisesté huolimatta vastuu
vakavaraisuusvalvonnasta ja kriisinhallinnasta on edelleen ollut ensisijaisesti kansalisella
tasolla. Y hdentyneiden finanssimarkkinoiden ja toisaalta kansalliselle tasolle ankkuroitujen
rahoitusvakausmekanismien valisen epasymmetrian vuoks koordinointi asianomaisten
viranomaisten vdlilla on ollut riittdmatonta kriisin kaikissa vaiheissa. Y hteisten sdanttjen ja
koko euroalueen laguisten vavonta- ja kriisinratkaisuinstituutioiden puuttuminen
finanssialalta on ollut keskeinen ongelma kriisiin vastaamisessa. Koska EU:n tasolla el ole
ollut yhtendistéa kehysta ja mekanismia, jonka avulla pankkisektorilta tulevia, useisiin tai
kaikkiin j&senvaltioihin vaikuttavia riskga olis voitu torjua yhteisn toimin,
pankkijérjestelman ja valtion vélille on haavoittuvassa asemassa olevissa maissa syntynyt
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voimakas negatiivinen kierre. Nama negatiiviset kierteet ovat kiihdyttaneet velkakriisia
edelleen ja kéantaneet padomavirtojen suunnan. Taman vuoks erdét jasenvaltiot eivéat enda
saa markkinoilta rahoitusta, ja seurausvaikutusten on peldity levidvan koko euroalueelle.
Tama osoittaa, etta kriisinhallintgjérjestelyissa on selked puute, kun kéytdssa el ole tehokasta
mekanismia, jonka avulla voitaisin parantaa vaikeuksissa olevien jasenvaltioiden
maksuvalmiutta ja hillitéa siten riskin leviémisen vaaraa ja turvata euroal ueen rahoitusvakaus.

Vakka EU:ssa on jo toteutettu maarédtietoisia toimia ndihin keskeisiin haasteisiin
vastaamiseksi, talous- ja rahaliittoa on tiivistettdva edelleen. Tassd hahmotelmassa tiiviin ja
aidon talous- ja rahaliiton luomiseksi esitetéén ne tekijat ja toimenpiteet, jotka tarvitaan
etenemiseks kohti tdysimaéraistéa pankki-, talous-, finanssi- ja poliittista unionia.

2. Tahan mennessa toteutetut toimenpiteet: kriisiin vastaaminen

Komissio on ottanut kriisiin vastaamisessa johtavan roolin suojatakseen sisdmarkkinoita
protektionistisilta pyrkimyksilta ja estddkseen erityisesti pankkialan pirstaloitumisen
valtioiden ragojen mukaisesti. Komissio on haunnut myds uudistaa talouden
ohjaugjarjestelméaa talous- ja rahaliitossa, jotta voidaan korjata talouden seurantaan liittyvét
puutteet, ja esittanyt tarkeita lainsdadantéehdotuksia rahoitusalan valvonnan uudistamiseksi
seka huolehtinut EU:n tason koordinoinnista ja pankkituen valvonnasta ja tuen
suuntaamisesta ensisijaisesti reaalitalouteen Euroopan talouden elvytyssuunnitelman
mukai sesti.

lainsé&dantdehdotusten nopeaa voimaansaattamista. Eurooppa-neuvoston puheenjohtajan
vuonna 2010 perustama tyoryhmad, jonka tehtévana oli vahvistaa talouden ohjaugérjestel maa,
on auttanut j&senvaltioita saavuttamaan nopeasti yhteisymmarryksen komission ehdotusten
tueksi. Tihedan tahtiin pidetyissad Eurooppa-neuvoston kokouksissa jasenvaltiot ovat tehneet
tarkeitd sitoumuksia ja toteuttaneet merkittavia toimenpiteita Euroopan kriisiin vastaamiseksi.

Kaikki euroalueen jasenvaltiot ja myds useimmat muut jasenvaltiot ovat talous- ja rahaliiton
vakaudesta, yhteensovittamisesta sekd ohjauksesta ja hallinnasta tehdyn sopimuksen
(vakaussopimus) mukaisesti sitoutuneet sisdllyttamaan julkisen talouden valvontaa koskevat
séannot ja periaatteet osaks kansallista lainsaadantddan. Vakaussopimuksen allekirjoittivat
maaliskuussa 2012 kaikki EU-maat paitsi TSekki ja Y hdistynyt kuningaskunta. Euroalueen
rahoituksen suojaksi perustettu palomuuri, jota on sittemmin lujitettu kasvattamalla sen
kokoa ja lisééamalla sen joustavuutta ja tekemdlla siitéa pysyva, on merkittévasti vahvistanut
kriisinhallintakapasitesttia.



21 Julkisen talouden valvonta

Komissio esitti strategian talouspolitiikan koordinoinnin tehostamiseksi Euroopassa 12.
toukokuuta 2010 ja 30. kesikuuta 2010 antamissaan kahdessa tiedonannossa’. Néiden
tiedonantojen jalkeen komissio hyvaksyi 29. syyskuuta 2010 |ainsd&dantéehdotuspaketin.

Tehokkaan toimielinten valisen yhteistyon ansiosta lainsd&dantoprosessi eteni nopeasti, ja
Euroopan talous- ja finanssipolitiikan valvontaa koskeva kehys uudistettiin joulukuussa 2011
hyvaksymdla kuudesta lainsdddantdehdotuksesta muodostuva paketti (ns. six-pack), jonka
tarkoituksena on puuttua talous- ja finanssikriisin paljastamiin heikkouksiin. S&&dospakettiin
kuuluu kolme asetusta, joilla vahvistetaan Euroopan julkisen talouden valvontakehysté
(vakaus- ja kasvusopimus), kaks asetusta, joilla otetaan kayttdon uusi makrotalouden
epétasapainon valvontaa koskeva menettely, seka direktiivi jasenvaltioiden julkisen talouden
kehyksia koskevista vahimmai svaati muksi sta.

Saadospaketilla  vahvistettiin - ratkaisevalla tavalla vakauss ja  kasvusopimuksen
ennaltaehkéisevaa osiota, kun kayttéon otettiin menosdanto, joka ankkuroi menojen kasvun
BKT:n potentiaalisen kasvun keskipitkan aikavalin viitearvoon. Lisdks tuotiin esin
mahdollisuus méaéréta seuraamuksia jo varhaisessa vaiheessa. Jos j&senvaltioiden julkisen
talouden rahoitusasema ei ole riittdvan vahva, ne saattavat nyt joutua tekemaan korollisen
talletuksen, jonka méara on 0,2 prosenttia suhteessa BKT:hen. Uudessa lainséédannossa
sdadetadn myoOs aiempaa tehokkaammista toimista, joilla pyritdan korjaamaan vakavat
talouspoliittiset virheet vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavan osion puitteissa. Lisdks siihen
sisdtyy uus kvantitatiivinen sdantd, jonka mukaan niiden jasenvaltioiden, jotka ylittavét
Maastrichtin sopimuksessa asetetun velan kynnysarvon, on vahennettava liiallista velkaansa
nopeasti. Liiadlisia alijaamia koskeva menettely voidaan nyt kaynnistéd seka julkisen velan
epasuotuisan kehityksen etta julkisen talouden suuren alijd@man perusteella. Kéanteisen
maaraenemmistoddnestyksen kayttoonotto vahvistaa merkittévasti komission paéttsvaltaa
euroalueen jasenvatioille maarattavien seuraamusten suhteen. Kun téllaiset padtokset
aiemmin edellyttivdt madréaenemmiston tukea neuvostossa, nyt tarvitaan madraenemmisto
pysdyttamaan komission ehdottaman seuraamuksen taytantoonpano.

Six-pack-pakettiin sisdltyy myds direktiivi jasenvaltioiden julkisen talouden kehyksia
koskevista vahimmaéisvaatimuksista. Tarkoituksena on varmistaa, etta jasenvaltioiden
julkisen talouden kehykset soveltuvat EU:n séént6jen noudattamiseen. Tavoite varmistaa, etta
kansallisten péadtoksentekoprosessien avulla pystytéan toteuttamaan unionin vaatimusten
mukaista politiikkaa, on keskeisella sjalla myds hallitustenvélisella tasolla tehdyssa
sopimuksessa talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta sekd ohjauksesta ja
hallinnasta (vakaussopimus). Sopimuksen allekirjoittaneet euroalueen jdsenvaltiot ovat
sitoutuneet sisdlyttdmadn vakaussopimuksen perusperiaatteet suoraan  kansalliseen

* Ks. komission tiedonannot KOM(2010) 250 lopullinen, 12.5.2010, ja KOM(2010) 367 lopullinen, 30.6.2010, ja sen kuusi
ehdotusta kasittava lainsaadantoehdotuspaketti, ns. six-pack KOM(2010) 522—-527 lopullinen, 29.9.2010.



lainsé&dantonsd antamalla sitovia ja pysyvaisuonteisia saannoksig, joihin sisdltyy muun
muassa riippumattoman elimen valvonnassa toimiva kansallinen korjausmekanismi sen
varmistamiseksi, etté vakaussopimuksen ennaltaehkéi sevan osion mukaisia julkisen talouden
tavoitteita noudatetaan. Vaikka vakaussopimus on hallitustenvédlinen asiakirja, sen
maaraykset on tarkoitus sisdllyttéd unionin sédnndstoon viiden vuoden kuluessa. Komissio
tekee jo yhteisty6ta Euroopan parlamentin ja neuvoston kanssa, jotta osa vakaussopi muksen
médrayksista voitaisiin - yhdistdd euroalueen jasenvaltioihin  sovellettavaan EU:n
lainsé&dantoon euroalueen valvonnan tiukentamista koskevan lainsdadantdpaketin (ns. two-
pack) avulla. Nama ehdotukset ovat jo kasiteltavina EU:n paétoksentekomenettel yi ssa.

Euroalueen valvonnan tiukentamista koskeva lainséadantopaketti muodostuu kahdesta
asetuksesta (ns. two-pack), joita koskevat ehdotukset komissio esitti marraskuussa 2011.
Tarkoituksena on edelleen lujittaa julkisen talouden koordinointia ja valvontaa, jotta
ehkéisevia toimia voitaisiin kohdentaa paremmin ja toteuttaa tehokkaampia korjaustoimia
siind tapauksessa, eftéd vakaussopimukseen perustuvista finanssipolitiikan vaatimuksista
poiketaan. Kaikki euroalueen jésenvaltiot esittavat seuraavan vuoden julkisen talouden
suunnitelmat komissiolle ja muille euroalueen kumppaneille yhteisen aikataulun mukaisesti
ennen kuin ne hyvéksytddn parlamenteissa. Talla lainsdadantopaketilla lujitetaan myo6s
valvonta- ja seurantamenettelyjd niiden jasenvaltioiden osalta, joilla on suuria vaikeuksia
rahoitusvakauden kanssatai jotka saavat rahoitustukea.

2.2  Talouspalitiikan valvonta

Kriisia edeltéavan valvonnan merkittava heikkous oli siing, ettei makrotal ouden epétasapai non
ja kilpailukyvyn kehitystd seurattu jarjestelmallisesti. Vaikka néita seilkkoja analysoitiin
jasenvaltioita koskevissa komission kertomuksissa, kuten vakaus- ja |dhentymisohjelmia
koskevissa lausunnoissa ja euroal ueen kilpailukykyé koskevissa epavirallisissa tarkastel uissa
kahden vuoden vélein, e ollut olemassa vdlinettd, jonka avulla niitd olisi analysoitu ja
seurattu jarjestelméllisesti ja esitetty siltd pohjalta konkreettisia toimintasuosituksia. Six-
pack-ohjauspaketin myo6ta otettiin kdyttéon uusi makrotalouden epétasapainoa koskeva
menettely (MIP), jonka tarkoituksena oli korjata tilanne. Kyseessa on uusi
vavontamekanismi, jonka avulla pyritédn estdmadn makrotalouden epatasapainon
syntyminen sek& havaitsemaan kehittymassa olevat erot kilpailukyvyssa niin, etté ne voidaan
korjata gjoissa. Menettelyn perustana on varoitugarjestelmd, jossa makrotalouden
epédtasapainotilat  pyritdéan havaitsemaan indikaattoreista muodostuvan tulostaulun ja
perusteel listen maakohtaisten selvitysten avulla niin, etta tarvittaessa voidaan kaynnistdd uusi
liiallista epatasapainoa koskeva menettely (EIP). Uuden menettelyn tayténtdonpanoa tuetaan
maarayksilla taloudellisista seuraamuksista, joita euroalueen jasenvaltioille voidaan maaréta
siina tapauksessa, etté ne eivat noudata liiallista epdtasapai noa koskevaa menettel ya.

Eri tekijoistd muodostuva talouspalitiikan ja julkisen talouden valvonta seka rakenteellinen
valvonta on myos tdysin yhdennetty toisiinsa niiden kriisin puhkeamisen jalkeen toteutettujen
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eri tekijoita arvioitiin aiemmin erikseen, niiden valvonta tapahtuu nyt yhdennetysti
kalenterivuoden kuuden ensmmadisen kuukauden aikana. Tdmén ansiosta jasenvaltiot voivat
ottaa maakohtaiset ohjeet huomioon kansallisissa talousarviomenettelyisséén seuraavien
kuuden kuukauden aikana. Jasenvaltiot saavat politiikkaa koskevaa ohjeistusta ennen kuin ne
vahvistavat seuraavan vuoden talousarvion.

2.3 Rahoitusalan saantely ja valvonta

Euroopan unioni on toteuttanut neljan viime vuoden aikana méarétietoisia toimenpiteita
rahoitusalan sdantelyn ja valvonnan kehittdmiseksi. Parhaillaan pannaan téytant6on
kunnianhimoista ja mittavaa julkisen talouden uudistusohjelmaa. Tavoitteena on, etta kriisin
ytimessa olleista rahoitusmarkkinoista ja -laitoksista tulisi vakaampia, kilpailukykyisempia ja
kestavampia. Komission puheenjohtgja pyysi IMF.n entistd paddohtgaa ja Ranskan
keskuspankin hallintoneuvoston jasenta Jacques de Larosiered laatimaan kattavan raportin
tarvittavista toimenpiteistd. De Larosieren asiantuntijaryhman raportin pohjalta komissio
esitti kattavan ohjelman rahoitusalan séantelyn uudistamiseksi.

Pankkien vakavarai suusvaatimusten Kiristamista  on ehdotettu neljannessa
vakavaraisuusdirektiivissa ja parhaillaan kasiteltdvana olevassa vakavaraisuusasetuksessa
(CRD IV/CRR). Vakavaraisuutta koskevat vaatimukset on tarkoitus vahvistaa nyt
ensimmaista kertaa asetuksella eika direktiivilla. Vakavaraisuusasetuksen hyvaksyminen on
merkittava askel kohti Euroopan unionin rahoituslaitosten yhteistd sdantokirjaa. EU on
toteuttanut toimia my6s hallinnon alalla ottamalla kdyttéon palkitsemiskéytantoja koskevat
sitovat s88nnat, jotta voitaisiin vattéa pankkien liiallinen riskinotto.

EU:n finansssimarkkinoiden valvontaa on tiukennettu perustamalla Euroopan
finanssivalvontajarjestelma (EFVJ), johon kuuluu kolme valvontaviranomaista — Euroopan
pankkiviranomainen (EPV), Euroopan vakuutus- ja lisdelékeviranomainen (EVLEV) ja
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (EAMV) — sekd makrotason vakauden valvojana
Euroopan jérjestelmériskikomitea (EJRK). Kolme Euroopan vavontaviranomaista tekevét
yhteisty6ta jésenvaltioiden valvontaviranomaisten kanssa, jotta voidaan varmistaa, etta
sdannét ovat yhdenmukaiset ja ettd uudet vaatimukset pannaan téytantoon tiukasti ja
johdonmukaisesti. EJRK seuraa koko rahoitugjérjestelman vakauteen kohdistuvia uhkia, jotta
esiin tuleviin heikkouksiin voidaan puuttua g oissa.

Luottoluokituslaitokset, jotka vaikuttivat merkittdvasti kriisin puhkeamiseen, ovat nyt
EAMV:n tarkan seurannan alaisia. Vuonna 2012 annetun lainséddannon avulla varmistetaan,
etté keskusvastapuoliyhteisot selvittavét kaikki vakioidut OTC-johdannaiset, mika véhentéa
riskia vastapuolten velanmaksun laiminlyonnista. Lisaks kaikki vakioidut ja riittavan likvidit
johdannaiset otetaan kaupankaynnin kohteeks saannellyilla alustoilla sen jalkeen kun
komission ehdottama sé&dds on hyvaksytty. Kysymys lyhyeks myynnista on jo otettu
huomioon antamalla sd8nnoksi & avoimuuden liséémi sesta.



24 Kriisinratkaisumekanismit

Keskeisella sijalla kriisin ratkaisemisessa oli pyrkimys kehittéa kriisinratkai sumekanismi,
jonka avulla voitaisiin puuttua rahoitusmarkkinoiden haavoittuvuuteen ja lieventéa riskia
ongelmien levidmisesta kaikkiin jasenvaltioihin. Komission aloitteesta toukokuussa 2010
perustettiinkin kaksi véliaikaista kriisinratkai sumekanismia: Euroopan
rahoituksenvakautusmekanismi (ERVM) ja Euroopan rahoitusvakausvéline (ERVV). ERVM
on rahoitustuen véline, jonka varat tulevat EU:n talousarviosta. Se on kaikkien Euroopan
unionin 27 j&senvation kaytettavissd ja perustuu nykyisiin perussopimuksiin. ERVV
puolestaan on euroalueen jasenvaltioiden omistama yritys, jonka kotipaikka sijaitsee
Luxemburgissa ja jonka toimintaa sadtelee hallitustenvdlinen sopimus. ERVV:n
luotonantokapasiteetti perustuu ainoastaan osallistuvien jasenvaltioiden takauksiin, ja sité
voivat kayttéd ainoastaan euroal ueen jasenvaltiot.

Kriisin jatkuessa euroalueen jasenvaltiot vahvistivat jo luotuja tukimekanismeja ja lisasivét
niiden joustavuutta. Lopulta ne paéttivat perustaa pysyvan kriisinratkaisumekanismin, jonka
avulla euroalueen ja sen jasenvaltioiden rahoitusvakautta voidaan suojata paremmin. Taman
seurauksena perustettiin  lopulta 8. lokakuuta 2012 euroalueen rahoituksen pysyva
suojamekanismi, Euroopan vakausmekanismi (EVM). Se on nyt téysin toimintakunnossa,
kun kaikki euroalueen jasenvaltiot ovat ratifioineet EVM-sopimuksen. EVM on p&domaltaan
maailman suurin kansainvélinen rahoitusaitos ja maailman suurin alueellinen palomuuri (500
miljardia euroa). Sen perustaminen on merkittéva askel kohti sen varmistamista, etta
euroalueella on tarvittavat valmiudet pelastaa jasenvaltiot, jotka kamppailevat lainojen
takaisinmaksun laiminlyonnistd johtuvien talousvaikeuksien kanssa. Euroopan unionin
tuomioistuin vahvisti 27. marraskuuta 2012 antamassaan tuomiossa, ettd EVM-sopimus on
tallai senaan linjassa EU:n oikeuden kanssa.

EKP:n rooli talous- ja finanssikriisiin vastaamisessa on ollut euroalueella ratkaiseva.
Ensinndkin virallinen jéleenrahoituskorko on talouskasvun hidastuessa laskettu l|éhes
nollaan. Liséksi EKP on toteuttanut useita toimenpiteitd, joilla on pyritty lieventamaan kriisin
vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden toimintaan silloin kun pankkienvalisten markkinoiden
toiminta on ollut ldhes pysdhdyksissa. Yks ensmmasista tdlaisista vaikutuksista oli
pankkien tukkurahoituksen ehtyminen, kun niiden taseeseen kirjattujen omaisuuserien laatu
akoi herdttda epéilyksid. EKP reagoi tdhan lagjentamalla pankkien mahdollisuuksia
sekéd tavanomaisten rahoitusoperaatioiden etté hététilanteisiin liittyvan maksuvamiusavun
osata. Toukokuussa 2010 eurojérjestelmassa kdynnistettiin arvopaperimarkkinoita koskeva

> Asia C-370/12, Pringle, tuomio 27.11.2012. Tuomioistuin vahvisti my6s Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen 136 artiklan muuttamisesta annetun Eurooppa-neuvoston paatoksen 2011/199/EU patevyyden
seka sen, etta jasenvaltiot voivat tehdd EVM-sopimuksen ja ratifioida sen ennen kyseisen paatoksen
voimaantuloa.



ohjelma ostamalla valtion joukkolainoja rajoitettujen ja erillisten toimenpiteiden puitteissa.
Kun kasvavat rahoituspaineet vaaransivat vuoden 2011 jalkipuoliskolla koko euroalueen
rahoitusvakauden, EKP avas pankeille mahdollisuuden kayttéa poikkeuksellisen
pitkdaikaisia rahoitusoperaatioita (LTRO), joiden erdantymisaika on enintdan kolme vuotta
(normaalimenettelyissa  enintdédn  kolme  kuukautta). Nama kolme pitkdaikaista
rahoitusoperaatiota ovat vaikuttaneet djoittgiien mieliadlaan  voimakkaasti, ja
rahoitusmarkkinoiden paine on laskenut huomattavasti. Vaikka monien pankkien on edelleen
vailkea saada tukkurahoitusta, viime aikoina on ollut nakyvissd merkkea tilanteen
hel pottumi sesta erityisesti suurempien pankkien osalta.

Kriisin leviaminen valtionvelkakirjamarkkinoille ja negatiivisen kierteen syntyminen
pankkien ja valtioiden védlille on johtanut euroalueen rahoitugérjestelméan lagempaan
pirstaloitumiseen ja denominaation muuttamisriskiin, johon liittyy pelko sitd, etta euro
olisikin peruutettavissa. EKP on tehnyt paddtoksen rahapoliittisten suorien kauppojen
(Outright Monetary Transactions, OMT) tekemisesta valtionvelkakirjojen jalkimarkkinoilla
tiukkojen ja tehokkaiden edellytysten tayttyessd®. Tavoitteena on varmistaa, ettd EKP:n
finanssipolitiikan viritys valittyy asianmukaisella tavalla reaalitalouteen koko euroaluella, ja
turvata siten rahapolitiikan yhtendisyys. OMT-kauppoja toteutetaan noudattaen tiukasti
EKP:n mandaattia sdilyttéd hintatason vakaus keskipitkdlla aikavailla Vattamaton ehto
OMT-kaupoaille on tiukka ja tehokas Euroopan rahoitusvakausvélineen (ERVV) tai Euroopan
vakausmekanismin (EVM) ohjelmaan liittyva ehdollisuus. EKP:n neuvosto voi toteuttaa
OMT-kauppoja rahapoliittisista syistéd, kunhan ehdollisuutta noudatetaan tdysimaaraisesti.
OMT-kaupat lopetetaan, kun niille asetetut tavoitteet on saavutettu tai jos makrotalouden
sopeutusohjelmaa tai varautumisohjelmaa e noudateta. OMT-kauppojen myo6tad syntyvéat
likviditeettivaikutukset poistetaan tdysimaaraisesti. [Imoitus OMT-ohjelman perustamisesta
arvopaperimarkkinoita koskevan rgoitetumman ohjelman tilale on jalleen vaikuttanut
sijoittajien mielialaan voimakkaasti, mink& seurauksena valtion velkakirjojen tuotto on
huomattavasti heikentynyt haavoittuvassa asemassa ol evissa jasenvaltioissa.

Talous- jarahaliiton uudistusty6 jatkuu

Kaikki tdhén mennessa toteutetut toimenpiteet ovat voimakas ase kriisin torjuntaan, etenkin
jos gatellaan, millaisa toimenpiteitd muutama vuos sitten pidettiin - poliittisesti
toteuttamiskelpoisina.  Monien  toimenpiteiden  toteuttaminen, kuten talous- ja
finanssipolitiikan koordinoinnin  uudistaminen tai euroalueen rahoituksen pysyvan
palomuurin perustaminen, on vaatinut aikaa. Lisaksi eréét naista toimenpiteista ovat sellaisia,
etta niiden myonteinen vaikutus luottamukseen akaa nakya vasta kun niiden on nahty
toimivan hyvin pidemmaén aikaa. Tama on yksi syy siihen, miks voimakkaista vastatoimista

® EKP:n lehdistétiedote 6.9.2012 rahapoliittisten suorien kauppojen teknisistd ominaispiirteista:
http://www.ecb.int/press/PR/pdivd/2012/html/pr120906_1.en.html.



huolimatta el ole ollut mahdollista estda valtionvelkakriisien syventymisté luottamuskriisiksi,
joka uhkaa kyseenal ai staa koko euroal ueen yhtendi syyden.

Tahan on vaikuttanut myos se, ettd finanssimarkkinoiden yhdentyminen on voimakkaasti
kiihtynyt talous- ja rahaliiton puitteissa, kun taas rahoitusalan EU:n tason sdantelyn ja
valvonnan yhdentyminen on edennyt verrattain hitaasti.

Kriisin hallintaa vaikeutti huomattavasti se, ettd EU:n tasolla e ole vahvoja ylikansallisia
pankkivalvontaglimia. Taman vuoks kriisista tuli my6s veronmaksgjille kalliimpi kuin se
muutoin olisi ollut. Viela térkedmpaa on se, etta koska téllaisia elimid el ole ja rahoitusalalta
puuttuu ohjauksesta (séantelyn suunnittel usta, valvonnasta ja kriisinratkai susta) vastaava lin,
luottamuskriisi  ja kansallisiin  etuihin  perustuva viranomaisten toiminta johtivat
rahoitusmarkkinoiden pirstaloitumiseen uudelleen, koska jasenvaltioiden viitelainoihin
perustuva riskihinnoittelu johti yritysten ja kotitalouksien selvésti erilaisiin rahoitusehtoihin
euroalueen eri jasenvaltioissa. Tama vesitti monia EU:n rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen
my6té saavutettuja hyotyja

Tama on rgoittanut kasvua entisestéddn joissakin jéasenvaltioissa, silla lainaehdot ovat
Kiristyneet erityisesti sielld, missd toiminta oli jo muutenkin hidastunut. Negatiivinen
vuorovaikutus pankkien ja valtioiden vdlilld on asianomaisissa jasenvaltioissa kiihtynyt
edelleen, miké on entisestéén heikentanyt niiden edellytyksia paasta ulos kriisista ja viime
k&dessa myos niiden mahdollisuuksia saada uutta rahoitusta markkinoilta. Tama taas liséa
potentiaalista rahoitustuen tarvetta. Vastaavasti lainaghdot ovat helpottuneet edelleen niissa
jasenvaltioissa, joissa talouden toimintaoli jo suhteellisen voimakasta.

Voimakkaiden, yhdentyneiden EU:n tason elinten puuttuminen on siis k&ytanndssa johtanut
yhdentymiskehityksen taantumiseen ja vahingoittanut yritysten ja kotitalouksien tasapuolisia
toimintaedellytyksia pelkastddn silla perusteella, kummalla puolella kahden euroalueen
jasenvaltion rgjaa ne sjaitsevat. Lahes identtiset yritykset, jotka sijaitsevat vain muutaman
kilometrin p&dssa toisistaan, mutta eri puolilla télaista rgaa, eivat valttdmétta enda pysty
rahoittamaan investointgja vastaavin ehdoin. Rajan toisella puolella investoinnit polkevat
paikoillaan ja tyottdmyys kasvaa, kun lainaa ei myonneta toteuttamiskelpoisin ehdoin.
Toisella puolella taas investointikustannukset ja ty6ttdmyys voivat samaan aikaan laskea
ennennakeméttdman alas. Sama koskee yksityisten kotitalouksien rahoitusehtoja. Télainen
eriytyva kehitys, joka on irrallaan seka talouden perustekijoista etté kansalaisten ja yritysten
tarpeista, voi muodostua haitaksi koko Euroopan yhdentymishankkeelle.

Viime k&dessa valtioiden ja pankkien valinen negatiivinen kierre ja siihen liittyva EU:n
rahoitusmarkkinoiden uudelleenpirstal oituminen ovat luoneet denominaation
muuttamisriskin, kun rahoitusmarkkinoiden toimijat alkavat lydda vetoa siitd, uhkaako tama
kehityssuunta lopulta koko yhtei sen rahan olemassaol oa.

Ristiriitaista kylla mutta yli 50 vuotta Euroopan unionin perustamisen jalkeen ndyttéa silta,
ettd luottamuskriis korostaa jalleen kansallisten rgojen merkitystd, kyseenaaistaa
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sisamarkkinoiden olemassaolon ja uhkaa talous- ja rahaliiton téhanastisia saavutuksiajaviela
saavuttamattomia tavoitteita Tilanne on uhka myds Euroopan unionin sosiaalisen
markkinatalouden mallin kannalta.

Talous-, finanssi- ja valtionvelkakriisin my6ta vuodesta 2008 alkaen saadut kokemukset ovat
johtaneet talous- ja rahaliiton talousohjausgarjestelman merkittavdan uudistamiseen, jonka
yhteydessi on jo toteutettu ennenndkeméttomia toimenpiteitd. Uudistus on tehnyt talous- ja
rahaliitosta selvasti vakaamman kuin se oli kriisin puhjetessa. Kriisi on osoittanut selvasti,
kuinka paljon EU:n talouksien keskindinen riippuvuus on lisééntynyt talous- ja rahaliiton
perustamisen jalkeen. Se on myos tehnyt selvaks, etta talous- ja rahaliiton onnistuminen tai
epaonni stuminen merkitsee kaikkien siind mukana olevien onnistumista tai epgonnistumista.

Luottamuskriisiin sisdltyvad uhka on kuitenkin luonteeltaan paljon perustavampi. Siks se
vaatii my6s perustavanluonteista ratkaisua. Meidan on pystyttava palauttamaan luottamus
siihen, ettd sisamarkkinoiden ja yhteisen rahan my6td toteutuneet saavutukset ovat
peruuttamattomia ja etta niiden vield saavuttamattomat tavoitteet voidaan tulevaisuudessa
Saavuttaa ja pitéd voimassa kansal aisten ja yritysten hyvaksi.

Jotta ratkaisu olisi tehokas ja uskottava, sen avulla on ennen muuta puututtava kansalaisia,
yrityksia ja jasenvaltioita juuri nyt koetteleviin kdytannén ongelmiin. Pankkiunionin avulla
voitaisiin paasta EU:n rahoitusmarkkinoiden hajanaisuudesta ja varmistaa kohtuullisen
yhtdldiset rahoitusehdot kotitalouksille ja yrityksille kaikkiala EU:ssa. Se auttais
katkai semaan jasenvaltioiden ja pankkien valisen negatiivisen kierteen ja varmistamaan, etta
suhdannevaihtelujen eroja euroalueella ei vahvisteta keinotekoisesti. Toiseks ratkaisun tulee
sisdltdad nakemys tiiviimmin yhdentyneesta talous- ja rahaliitosta, jonka toteuttaminen on
tulevaisuuden tavoite. Kolmanneks ratkaisussa on esitettdva selkea ja realistinen
etenemissuunnitelma kohti tété perimmaista tavoitetta, joka perustuu EU:n toimielinten ja
jasenvaltioiden |ujaan sitoutumiseen.
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3. Tie eteenpdin: erittain kunnianhimoisten toimien toteuttaminen asianmukaisessa
jérjestyksessa

Talous- ja rahdiitto on suureen haasteen edessd, erityisesti euroalueella, ja sitd on
vahvistettava, jotta voidaan varmistaa taloudellinen ja sosiaalinen hyvinvointi
tulevaisuudessa. Eurooppa-neuvosto pyys kesdkuussa 2012 Eurooppa-neuvoston
puheenjohtgjaa esittamaan laheisessa yhteistydssa komission puheenjohtajan, euroryhman
puheenjohtgjan ja EKP:n péjohtagjan kanssa tasmdllisen ja aikataulutetun
etenemissuunnitelman aidon talous- ja rahaliiton aikaansaamiseksi. Véliraportti esitettiin
lokakuussa kokoontuneelle Eurooppa-neuvostolle, ja loppuraportti on maara esittéa
joulukuussa 2012. Euroopan parlamentti antoi 20. marraskuuta pddtoslauselman ”Kohti
todellista talous- ja rahaliittoa’, jossa luonnostellaan parlamentin nékemysta siita, millainen
tilviimmin yhdennetyn talous- ja rahaliiton olisi oltava. Tassd hahmotelmassa esitetéén
komission ehdotus etenemi ssuunnitel maksi.

Tiivista ja atoa taous- ja rahaliittoa koskeva, vakautta ja vaurautta edistéva
kokonaisvaltainen visio, joka edistdd vahvaa ja vakaata rakennetta rahoitusjérjestelman,
finanssipolitiikan, talouden ja politiikan aloilla, on valttdméton. Tallaisessa tiiviissd ja aidossa
talous- ja rahaliitossa jasenvaltioiden tarkeimpiin talous- ja finanssipoliittisiin valintoihin
olis kohdistettava pidemmalle menevia koordinointi-, hyvaksynté ja valvontamenettelyja
Euroopan tasolla. Néiden politiikkojen olisi katettava myds verotus- ja tyollisyysasiat seka
muut politiikan alueet, jotka ovat ratkai sevan térkeita talous- ja rahaliiton toiminnan kannalta.
Tallaista talous- ja rahdiittoa olis myo6s tuettava itsendisdlla ja riittavadla yhteisella
rahoituskapasiteetilla, jonka avulla koordinointiprosessista aiheutuvia poliittisia valintoja
voidaan tukea tehokkaasti. Oikeassa suhteessa olevan osuuden tuloista, menoista ja
velkakirjojen liikkeeseenlaskusta tehdyista paétoksista olisi oltava yhteisen paatoksenteon ja
taytantdonpanon kohteena talous- ja rahaliiton tasolla.

On selvaa, ettd nykyista talous- jarahaliittoa el voida yhdessa ydssa muuttaatiiviiks jatdysin
yhdentyneeks talous- ja rahaliitoksi, kun otetaan huomioon, kuinka paljon poliittista valtaa
taytyis siirtda kansalliselta tasolta Euroopan tasolle. Jotta voitaisiin luoda talous- ja rahaliitto,
joka voi pysyvasti varmistaa kansalaisilleen vakauden, kestavyyden ja hyvinvoinnin,
tavoitteen saavuttamiseks on toteutettava méadrdtietoisia toimia jo lyhyella aikavdilla
(seuraavien 6-18 kuukauden aikana). Naiden toimien jalkeen on toteutettava toimia
keskipitkdlla ja pitkalla akavdilla Lyhyelld, keskipitkdla ja pitkdla akavalilla
toteutettavien toimenpiteiden on perustuttavatoisiinsa.

Etenemissuunnitelman on oltava tarkasti tasapainossa. Kun edetdéan kohti vastuun ja talouden
kurinalaisuuden liséamistd, on samalla lisattavd solidaarisuutta ja rahoitustukea. Naden
seikkojen on oltava tasapainossa talous- ja rahaliiton kehittdmisen jokaisessa vaiheessa.
Finanssialan sééntelyn, finanssi- ja talouspolitiikan ja niita koskevien véineiden tiiviimpada
yhdentymista on taydennettdva vastaavalla poliittisella yhdentymisellg, joka varmistaa
demokraatti sen oikeutuksen ja vastuuvelvollisuuden.
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Tassd luvussa kasitell8an niita vaiheita ja toimia, jotka ovat tarpeen lyhyelld, keskipitkalla ja
pitkalla aikavalillg, jotta voidaan pysyvasti luoda tiivis ja aito talous- ja rahaliitto. N&ité ovat
muun muassa voimakkaampi politiikan koordinointi, yhteinen rahoituskapasiteetti ja
valtioiden tuloja, menoja ja velkakirjojen liikkeeseenlaskua koskeva suuremmassa maarin
yhteinen pdatoksenteko.

Osa vdlineista voidaan hyvaksya nykyisten perussopimusten asettamissa rgjoissa. Toiset
edellyttavat nykyisten perussopimusten muuttamista ja unionin toimivallan liséamistéd. Nain
ollen ensin mainittujen vélineiden tapauksessa voidaan ssavuttaa edistystd lyhyella
aikavdillg, ja niiden pitdisi olla valmiita viimeistéan keskipitkala aikavalilla. Jalkimmaiset
voidaan aloittaa vasta keskipitkalla aikavalilla ja saattaa paatokseen pitkélla aikavdilla. Olis
kuitenkin oltava koko gjan selvag, etta kyse on kokonaisvaltaisesta hankkeesta, jossa kukin
vaihe perustuu edelliseen.

Lyhyella aikavalilla (seuraavien 6-18 kuukauden aikana) etusijalle olis ensin asetettava
six-pack-lainsdddanndssd  séadettyjen uusien talouden ohjaugérjestelman vélineiden
tdysimagrainen kayttoonotto seké komission ehdotusten, muun two-pack-lainséddannon ja
yhteisen valvontamekanismin, nopea hyvéksyminen. Johdetun oikeuden kautta on
mahdollista tehda enemmankin, erityisesti talouspolitiikan koordinoimiseks ja sellaisten
rakenteellisten uudistusten tukemiseksi, jotka ovat valttamattomia epatasapainon
korjaamiseksi ja kilpailukyvyn parantamiseksi. Kun EU:n seuraavasta monivuotisesta
rahoituskehyksestd on tehty paéatds, EU:n talousarvion puitteissa olis perustettava
rahoitusvaline, jolla tuetaan talous- ja rahaliiton tal ouksien tasapai nottamista, sopeutumista ja
sten niiden kasvua. Tama oliss ensmménen vahe kohti vahvempaa vyhteista
rahoituskapasiteettia tiiviimmin yhdentyneiden politiikan koordinointimekanismien rinnalla
Finanssi- ja talouspolitiikan koordinoinnin seuraava vaihe ja sSita vastaava yhteisen
rahoituskapasiteetin  luomisen akuvaihe voisivat toteutua yhdessa ”ldhentymis- ja
kilpailukykyvalineen” muodossa. Sen jdkeen kun yhteinen valvontamekanismi on
hyvaksytty, ehdotetaan yhteisté kriisinratka sumekanismia pankeille.

Keskipitkdlla aikavalilla (18 kuukautta — 5 vuotta) tavoitteena on julkisen talouden
koordinoinnin jatkaminen (johon kuuluu mahdollisuus vaatia jasenvaltion talousarvion
tarkistamista EU:n tasolla annettujen sitoumusten mukaisesti), politiikan koordinoinnin
tilvistdminen verotuksen ja tyollisyyden alalla ja asianmukaisen yhteisen rahoituskapasiteetin
luominen talous- ja rahaliitolle, jotta voidaan tukea pidemmalle menevéasta koordinoinnista
seuraavien poliittisten valintojen toteuttamista. Osa ndista edellyttdd muutoksia
perussopimuksiin.

Perussopimuksessa vahvistetun kriteerin merkittavasti ylittévaa julkista velkaa voitaisiin
vahentédd perustamalla velanlunastusrahasto. Yksi mahdollinen keino edistéa euroalueen
rahoitusmarkkinoiden yhdentymista ja erityisedti vakauttaa epavakaita
valtionvelkamarkkinoita on euroalueen jasenvaltioiden yhdessd toteuttama lyhytaikaisten
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(maturiteetti enintéén 1-2 vuotta) valtionvelkakirjojen liikkeeseenlasku. Kumpikin néista
keinoista edellyttéisi perussopimusten muuttamista.

Lopuks pitkéalla aikavélilla (yli viis vuotta) pitais olla mahdollista laatia autonominen
euroalueen talousarvio, joka perustuu suvereniteetin ja siten vastuun ja solidaarisuuden
asteittaiseen siirtamiseen Euroopan tasolle. Se luo talous- ja rahdliitolle yhteisen
rahoituskapasiteetin, jolla voidaan tukea jésenvaltioiden kykya selviytya talouden héiridista.
Pitkdlle yhdennetty talouden ja finanssipolitiikan ohjaugérjestelma saattaisi mahdollistaa
velkakirjojen yhteisen liikkeeseenlaskun, mikéd parantaiss markkinoiden toimintaa ja
rahapolitiikan harjoittamista. Kuten 23. marraskuuta 2011 vakausoukkolainojen
kayttéonoton  toteutettavuudesta annetussa  komission vihred kirjassa’  todetaan,
joukkolainojen yhteinen liikkeeseenlasku vois luoda uusia vélineita, joiden avulla valtiot
voisivat rahoittaa velkaansa ja tarjota sdastdjille ja rahoitudaitoksille turvallisia ja likvidga
sijoitusmahdollisuuksia, samoin kuin euroalueen lagjuiset yhdentyneet joukkolainamarkkinat,
jotka kokonsa ja likviditeettinsd osalta ovat verrattavissa vastaaviin Yhdysvaltain dollarin
maaraisiin markkinoihin.

Tama euroalueen asteittainen yhdentyminen kohti téydellista pankki-, finanssi- ja
talousunionia edellyttéd myods etenemistd kohti vahvaa poliittista unionia, jonka
demokraattista oikeutusta ja vastuuvel vollisuutta on vahvistettu.

Y hdentymisessa saavutetun edistyksen on myos nayttava ulkoisesti, erityisesti pyrkimyksena
luoda euroal ueen yhteinen ulkoinen taloudellinen edustus.

Laatikko 1: Oikeudelliset perusperiaatteet

Y hteisen rahan kestavyyden varmistamiseksi talous- ja rahaliitolla on oltava mahdollisuus
tilvistya koko EU:ta nopeammin ja kattavammin siten, ettéd samalla séilytetéan koko EU:n
yhtenaisyys.

Tama voidaan saavuttaa noudattamalla seuraavia periaatteita:

Ensinndkin talous- ja rahaliiton tiivistamisen olisi perustuttava perussopimusten luomaan
institutionaaliseen ja oikeudelliseen kehykseen, jotta taataan liiton oikeutus, jasenvaltioiden
tasavertaisuus ja tehokkuus. Euroalue on perussopimusten tulos. Sita olis tiivistettéava
perussopimusten mukaisesti, jotta valtetéén oikeudellisen kehyksen hajanaisuus, joka
heikentdisi unionia ja asettais kyseenalaiseksi EU:n lainséaddannén suuren merkityksen
yhdentymisdynamiikan kannalta. Ainoastaan EU:n pé&dtoksentekosadnnot takaavat téyden

’KOM(2011) 818.
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tehokkuuden, silla ne perustuvat raskaiden yksimielisyysvaatimusten sijasta
maardenemmistoon ja vankkaan demokraatti seen kehykseen.

Hallitustenvalisia ratkaisuja olisi siksi harkittava vain poikkeuksellisesti ja valiaikaisesti, jos
EU:n ratkaisu vaatisi perussopimuksen muuttamista, ja ainoastaan siihen saakka, kunnes
kyseinen perussopimuksen muutos on tehty. Ne on my6s laadittava huolellisesti, jotta ne
olisivat EU:n lainséédannén mukaisia eivétka johtaisi uusiin vastuuvelvollisuuteen liittyviin
ongelmiin.

Toiseksi talous- ja rahaliiton tiivistdmisessa olis ensisjaisesti ja tdysimaaraisesti
hyddynnettava EU:n tason véalineiden tarjoamat mahdollisuudet, rajoittamatta kuitenkaan
nimenomaan euroaluetta koskevien toimenpiteiden toteuttamista. EU-ohjaugakso,
sisamarkkinoita koskeva EU:n sdannostd ja EU:n talousarviosta kilpailukyvylle ja
koheesiolle myonnetty tuki luovat hyvén perustan talouspolitiikan koordinointia,
yhdentymistd ja todellista |éhentymista koskevan kokonaisvaltaisen lainsdadanto- ja
rahoituskehyksen laatimiselle. K&ynnissd oleva tyd tdman politilkan tuloksellisuuden
lisB8miseks esimerkiksi rakennerahastoja koskevilla makrotaloudellisilla endoillatai uudella
sisamarkkinoiden hallintotavalla vahvistavat osaltaan talous- ja rahaliittoa.

Samanaikaisesti olis  tarvittaessa perustettava erityisesti  euroaluetta koskevia
rahoitug arjestelmaan, finanssipolitiikkaan ja rakennepolitiikkaan liittyvia koordinointi- tai
tukivalineitd. Ne olisi suunniteltava siten, etté ne taydentavdt EU:n perustusta. Lissabonin
sopimus on tarjonnut kayttokelpoisen oikeusperustan (SEUT-sopimuksen 136 artikla)
euroalueen yhdentymisen tiivistamiseksi. Tata oikeusperustaa on jo kaytetty kahdessa
(perakkaisessd) |ainsdadantopaketissa (ns. six-pack ja two-pack).

Jos vain oikeudellisesti mahdollista, muille jasenvaltioille olis annettava mahdollisuus
osallistua euroalueen toimenpiteisiin. Vaikka perussopimuksissa médratdan, etta useita
séanttja sovelletaan vain euroalueen jasenvaltioihin, euroalueen nykyinen kokoonpano on
ainoastaan vdliaikainen, koska kaikista jasenvaltioista kahta lukuun ottamatta (Tanska ja
Yhdistynyt kuningaskunta) on perussopimusten nojalla méaréd tulla talous- ja rahaliiton
taysdsenia

Kolmanneks etenemisen kohti aitoa talous- ja rahaliittoa olisi ensisijaisesti tapahduttava
nykymuotoisten perussopi musten tarjoamien mahdollisuuksien rajoissa
sekundaérilainsdadantéa antamalla. Muutoksia perussopimuksiin olisi harkittava ainoastaan
silloin, kun talous- ja rahaiiton toiminnan parantamisen kannalta valttaméaton toimenpide el
ole mahdollinen nykyisen lainsdddannon puitteissa. Mahdolliset muutokset olisi valmisteltava
huolellisesti, jotta varmistetaan sujuvan ratifiointiprosessin edellyttdma poliittinen ja
demokraattinen sitoutuminen.
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3.1 Lyhyt aikavali (seuraavien 6-18 kuukauden aikana): EU:n johdetun oikeuden
nojalla mahdolliset toimenpiteet, joilla edetddn kohti pankkiunionia, parannetaan
politiikan koordinointia jaluodaan ” lahentymis- ja kilpailukykyvéline”

Talous- ja rahdiiton tiivistamisellda on puututtava liialisen julkisen ja yksityisen
velkaantumisen seurauksiin ja vahennettdva sita kautta niithin liittyvda epdtasapainoa
Euroopan taloudessa. Sopeuttaminen on kuitenkin osoittautunut pitkaksi ja vaikeaksi
tehtéavaksi, johon sisdltyy luotonannon rajoittuminen, julkisen talouden rasittuminen ja heikko
kasvu yksityissektorilla yritysten ja kotital ouksien puhdistaessa taseitaan.

Sitoutuminen budjettikuriin on olennainen tekija euroalueen vakauden turvaamiseks ja
valttdmaton askel kohti téysimittaista ja yhdennettya julkisen talouden kehysta Né&in
varmistetaan moitteeton finanssipolitiikka kansallisella ja Euroopan tasolla ja edistetdan
kestdvada kasvua ja makrotalouden vakautta Uusien talous- ja finanssipolitiikan
valvontavédlineiden taysimittainen kdyttéonotto ja tehtyjen ehdotusten nopea hyvéksynta olisi
asetettava etusijalle. Samaan aikaan on aloitettava eteneminen kohti pankkiunionia
hyvéksymdla ja panemala tdytéantoon finanssidan saantelyd ja vavontaa koskevat
ehdotukset, erityisesti ehdotukset, jotka koskevat yhteistd valvontamekanismia euroalueen
jasenvaltioille ja niille euroalueen ulkopuolisille jasenvaltioille, jotka haluavat osallistua
siihen.

Talous- ja rahaliiton moitteettoman toiminnan takaamiseks olisi panostettava enemman
talouspolitiikan koordinointiin. Kasvu- ja sopeutushaaste on euroaueella suuri, mutta
rakenteellisten uudistusten suhteen e ole voimakkaita vélineita politiikan koordinointiin.
Koska ulkoisvaikutukset siirtyvét maasta toiseen, on vahvistettava sSita tapaa, jolla
talouspolitiikkaa on harjoitettava euroalueella. Talous- ja rahaliiton /asianmukainen toiminta
edellyttag, ettd euroalueen jasenvaltiot pyrkivat yhdessa kohti sellaista talouspolitiikkaa, jossa
toteutetaan nykyisten talouspolitiikan koordinointimekanismien pohjalta tarvittavat
toimenpiteet kaikilla aloilla, jotka ovat keskeisid euroalueen moitteettoman toiminnan
kannalta. Erityisesti on tarpeen perustaa menettely, jonka avulla voidaan keskustella
etukateen kaikista merkittavista talouspolitiikan uudistuksista. Téata olisi tuettava talous- ja
rahaliiton yhteisen rahoituskapasiteetin luomisen alkuvaiheella, jossa annetaan kohdennettua
rahoitustukea jasenvaltioille, joilla on sopeuttamisongel mia.

Pitéen mielessd, etta terve julkinen talous, rakenteelliset uudistukset ja kohdennetut
investoinnit ovat tarkeitd kestavan kasvun kannalta, valtion- ja hallitusten paamiehet
alekirjoittivat 28.—29. kesdkuuta 2012 kasvu- ja ty6llisyyssopimuksen, miké on osoitus siita,
ettd he haluavat maérétietoisesti edistédd tydpaikkoja luovaa kasvua ja ovat sitoutuneet
terveeseen julkiseen talouteen. Komissio seuraa myds tiukkojen budjettirgjoitteiden
vaikutusta kasvua edistéviin julkisiin menoihin ja julkisiin investointeihin. Téssa yhteydessa
euroalueen olisi varmistettava investointien pitdminen riittavalla tasolla, jotta taataan
edellytykset kilpailukyvyn kehittymiselle ja edistetéan kasvuajatyollisyytta.
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Kaikki tassd jaksossa esitetyt aloitteet voidaan toteuttaa lyhyelld aikavdilla ja nykyisten
perussopi musten raj oissa.

311 EU-ohjaug akson ja six-pack-lainsdddannon taysimaarainen
taytantéonpano seka two-pack-lainsdadannén nopea hyvaksyminen ja
taytantdbnpano

Nykyisen talouden ohjaugjérjestelman viimeistelyn ja sen téysimaarai sen tdytantdtnpanon on
oltava asidistalla enssmméisena

EU-ohjaugiakson kayttoonotolla ja six-pack-lainsdadanndlla vastattiin kriisin keskeisiin
ongelmiin. Niihin sisdtyivat vakaus- ja kasvusopimuksen uudistus, makrotalouden
epétasapainoa koskevan menettelyn luominen ja jasenvaltioiden finanssipolitiikan kehyksiin
sovellettavien vahimméisvaatimusten kadyttéonotto. Ne vievét talouspolitiikan koordinointia
merkittavéasti eteenpdin. Tama lupaa vahvempaa politiikan taytantéonpanoa kansallisella
tasolla, erityisesti euroalueen j&senvaltioissa, ja sen seurauksena talous- ja rahaiiton
parempaa toimintaa, mika edistaa luottamuksen palauttamista. Tama lupaus on nyt taytettava
hyddyntaméalla jo olemassa olevia uusia valineita taysipainoisesti ja panemalla ne tiukasti
taytantoon.

Jotta lisdtoimet tiiviin ja aidon talous- ja rahaliiton ailkaansaamiseks olisivat mahdollisia,
lainséétgjien olisi viipymaétta pédstéva sopimukseen ehdotetusta two-pack-lainsdadannosta
Two-pack-lainsdadantt sisdltda tarkeita valineita, joilla julkisen talouden valvontaa voidaan
tiukentaa ja jasenvaltioissa esintyviin finanssimarkkinoiden epévakaustilanteisiin voidaan
vastata tehokkaammin. Sen mahdollismman pikaisen hyvéksymisen ja sitd seuraavan
taytantdonpanon pitéisi vahvistaa luottamusta siihen, ettéd EU:n toimielimet ovat sitoutuneet
saattamaan talouden ohjaug &rjestelman muuttamisen padtokseen.

3.1.2 Rahoitusalan saantely ja valvonta: yhteinen saantokirja ja yhteista
valvontamekanismia koskevat ehdotuk set

Euroalueen huippukokous 29. kesdkuuta 2012 merkits kaénnekohtaa |dhestymistavassa
kriisiin. Kokouksessa tunnustettiin, ettd on ”ehdottoman térkedd murtaa pankkien ja
valtionvelan valinen noidankehd’, joka heikentdd euroalueen maiden taloutta jopa siind
madarin, etta se vaarantaa talous- ja rahaliiton olemassaolon. Erityisesti sopiminen siita, ettéa
perustetaan yhteinen valvontamekanismi, perustui vakaumukseen, jonka mukaan
finanssimarkkinoiden pirstal oitumisesta on péastava eroon ja pankkivalvonnan keskittéminen
on véattamatonta sen varmistamiseksi, ettd kaikki euroalueen maat voivat luottaa tdysin
pankkivalvonnan laatuun ja puol ueettomuuteen.

Aidossa talous- ja rahaliitossa on todellakin jaettava vastuu pankkialan valvonnasta ja
puuttumisesta kriisitilanteisiin. Vain télla tavoin voidaan tehokkaasti katkaista jasenvaltioiden
julkisen talouden ja pankkien terveyden vélinen noidankehd ja rgoittaa raat ylittavia
kielteisia heijastusvaikutuksia.
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Y hdennetty rahoituskehys, joka kehittyy aan mittaan t&ysimittaiseksi pankkiunioniksi,
auttais merkittavasti tarjoamalla yhdennettyja valineitd, joilla riskié voidaan seurata ja hillita
/nalita paremmin rahoitugérjestelméassd. Tama véhentdis  finanssimarkkinoiden
pirstaloitumista, pienentdis merkittévasti tarvetta julkisiin toimenpiteisiin, auttais
pal auttamaan tasapainon ja siten parantaisi kasvundkymié. Véaineet ovat yhteydessi toisiinsa,
ja niiden vaikutukset pienenevét, jos jokin yksittéinen osatekija on heikko. Vaikka
jarjestelman joidenkin osien kehittédminen vie aikaa, se ei saa viivastyttéd niiden osatekijoiden
nopeaa taytantdbonpanoa, jotka voivat tuoda valittdmia hyttyja.

Komissio esitti vision asteittain kehittyvasta pankkiunionista 12. syyskuuta 2012 antamassaan
tiedonannossa®. Eurooppa-neuvoston, komission ja euroryhmén puheenjohtajat ja EKP:n
pagjohtaja ovat periaatteessa hyvaksyneet kyseisen vision®. Eurooppa-neuvosto vahvisti 18.
lokakuuta 2012, ettd on “edettavd kohti yhdennettya rahoituskehystd, joka on
mahdollisuuksien mukaan avoin kaikille jasenvaltioille, jotka haluavat osallistua siihen”.*°
Marraskuussa 2011 antamassaan padtoslauselmassa ”Kohti todellista talous- ja rahaliittoa”
Euroopan parlamentti kehottaa hyvaéksymdan komission asiaa koskevat ehdotukset

mahdollisimman pian

Ensmmaéinen ratkaiseva vaihe on yhteinen valvontamekanismi, jota on mydhemmin
t8ydennettava yhteisella kriisinratkai sumekanismilla (ks. 3.2.1).

Y hteisella valvontamekanismilla on varmistettava rajoitukseton pankkeja koskevien tietojen
jakaminen valvontaviranomaisten kesken, yhteiset ennaltaehkéaisyvéalineet ja yhteiset toimet
ongelmien ratkaisemiseksi mahdollisimman varhaisessa vaiheessa. Pankkien, sijoittgjien ja
jasenvaltioiden viranomaisten luottamuksen palauttamiseksi sen on myds mahdollistettava
valvonnan suorittaminen tiukasti ja puolueettomasti ja niin, etté séantelysta pidéattéytyminen
ei ole mahdollista.

® Ks. komission tiedonanto ”Etenemissuunnitelma kohti pankkiunionia”, jossa esitetdan pankkiunionin
perustamista koskeva komission ndakemys, johon sisaltyy yhteinen saantokirja, yhteinen
talletussuojajarjestelma ja yhteinen pankkikriisien ratkaisumekanismi, COM(2012) 510,
http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510 fi.pdf.

® http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132809.pdf.

1% http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132986.pdf.
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Komissio esitti 12. syyskuuta 2012 lainsdadanttehdotuksia, joiden tavoitteena on perustaa
yhteinen  valvontamekanismi,  joka  muodostuisi EKP.sta ja  kansdlisista
vavontaviranomaisista™, sekd& muuttaa vuonna 2010 Euroopan pankkiviranomaisen
perustamisesta annettua asetusta sen mukauttamiseksi  yhteisen valvontamekanismin
luomiseen ja tasapainon varmistamiseksi sen padtoksentekorakenteissa euroalueen
jésenvaltioiden ja euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden valill&™.

Komission ehdottama yhteinen valvontamekanismi perustuu siihen, ettd tietyt euroalueen
jasenvaltioiden pankkeja ja niiden euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden pankkeja, jotka
padttavét osallistua pankkiunioniin, koskevat keskeiset valvontatehtavét siirretéén Euroopan
tasolle. Té&ssd uudessa mekanismissa EKP:lle annetaan tehtdvéksi valvoa kaikkia
pankkiunionin pankkeja, joihin se soveltaa yhteista sdanttkirjaa koko sisamarkkinoilla.
Komission ehdottama kehys varmistaa tehokkaan ja yhdenmukaisen valvonnan kaikissa
pankkiunioniin  osallistuvissa jésenvaltioissa, ja dSina hyodynnetédn kansalisten
valvontaviranomaisten erityistd osaamista On olennaisen térkedd, etta yhteista
valvontamekanismia koskevat neuvottelut saadaan pdatokseen ennen vuoden loppua ja etta
sen toteuttaminen alkaa alkuvuodesta 2013. Niin ikdan Euroopan pankkiviranomainen (EPV)
mukautetaan pankkialan valvonnan uuteen kehykseen, jotta voidaan varmistaa
sisamarkkinoiden yhtendisyys.

Tama luo suotuisat olosuhteet Euroopan vakausmekanismin (EVM) kaytolle
suojamekanisming, jotta sitten kun tasta valineesta on sovittu, pankkien pa&omapohjaa
voidaan tarvittaessa vahvistaa suoraan Eurooppa-neuvoston 19. lokakuuta 2012 antamien
padtelmien mukaisesti. Néin euroaluetta vahvistetaan entisestdan auttamalla katkaisemaan
pankkien ja valtioiden valinen negatiivinen kierre.

Tallettgjien ja markkinatoimijoiden luottamus on &arimmaisen térkedd pankkikriisin
ratkaisemiseksi. Sellaisen yleisen luottamuksen saavuttamiseksi, joka maailman parhailla
kriisinratkaisuviranomaisilla on, tarvitaan yhteinen uskottava kriisinratkaisujarjestelma ja
tehokas finanssialan suojamekanismi. Vastuun kantavat lyhyella aikavélilla jasenvaltiot,
mutta kun yhteinen valvontamekanismi on kayttssd, EVM:n olis asiaa koskevia ohjeita
noudattaen voitava tarjota yhteisvastuullista tukea sellaisten pankkien p&&omittamiseksi
suoraan, jotka eivét pysty hankkimaan rahoitusta markkinoilta ja joita niiden kotijasenvaltio
e pysty pelastamaan vaarantamatta julkisen talouden kestavyytta.

" http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-511 fi.pdf.

2 http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-512 fi.pdf.
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Y hdennetyn rahoituskehyksen, johon sisédltyy yhteinen valvonta ja myohemmin yhteinen
kriisinratkaisumekanismi, on perustuttava yhteiseen sdanttkirjaan. Sen vuoks on téarkeda
saattaa pikaisesti padatokseen neuvottelut komission ehdotuksista, joilla luodaan uudet
pankkien vakavaraisuussaantdjd, talletussuojaa ja pankkien elvytystd ja kriisinratkaisua
koskevat séantelyjarjestelmét.

3.1.3 Yhteinen kriisinratkaisumekanismi

Tehokas pankkiunioni e edellytd pelkastddn yhteista valvontamekanismia, joka takaa
laadukkaan valvonnan Kkaikissa jasenvaltioissa, vaan liséks tarvitaan yhteinen
kriisinratkaisumekanismi, jolla voidaan puuttua vaikeuksissa olevien pankkien tilanteeseen.
Eurooppa-neuvosto on tunnustanut taman 19. lokakuuta 2012 todetessaan, ettd se "panee
merkille komission aikomuksen ehdottaa yhteiseen valvontamekanismiin osallistuville
jasenvaltioille yhteisen kriisinratkaisumekanismin perustamista heti, kun ehdotukset elvytys-
jakriisinratkaisudirektiiviks ja talletussuojajarjestelmadirektiiviks on hyvaksytty”.

Yhteisen valvontamekanismin hyvéksymisen jalkeen komissio tekeekin ehdotuksen
yhteisesta kriisinratkaisumekanismista, joka vastaa pankkien rakenneuudistuksesta ja
kriisinratkaisusta pankkiunioniin osallistuvissa jésenvaltioissa. Téhan mekanismiin liittyy
erillinen eurooppalainen kriisinratkaisuviranomainen, joka ohjaa pankkien kriisinratkaisua ja
koordinoi erityisesti kriisinratkaisuvélineiden kayttoa. Taméa mekanismi on tehokkaampi kuin
kansallisten kriisinratkaisuviranomaisten verkosto, erityisesti kun on kyse valtioiden ragjat
ylittavista pankkiryhmittymistd, joiden osalta nopeus ja koordinointi ovat kriisiaikoina
ratkaisevan térkeita seikkoja kustannusten minimoimiseks ja luottamuksen pal auttamiseksi.
Se tois myods merkittdvia mittakaavaetuja ja auttaisi vattdmadn puhtaasti kansallisista
paadtoksista johtuvat kielteiset ulkoisvaikutukset.

Y hteisen kriisinratkai sumekanismin kayton olisi aina perustuttava seuraaviin periaatteisiin:

- Kriisinratkaisun tarve olis supistettava mahdollismman pieneksi tiukkojen yhteisten
vakavaraisuusséantjen ja yhteisen valvontamekanismin puitteissa parantuneen valvonnan
koordinoinnin avulla.

- Silloin kun on tarpeen turvautua yhteiseen kriisinratkai sumekanismiin, osakkeenomistajien
ja velkojien olisi pankkialan tervehdyttamistd ja kriisinratkaisua koskevan komission
ehdotuksen mukaisesti katettava kriisinratkaisun kustannukset ennen kuin ulkoista rahoitusta
myonnetaan.

- Kaikki lisdresurssit, joita tarvitaan rakenneuudistuksen rahoittamiseen, olisi otettava
pankkialan rahoittamista mekanismeista sen sijaan, ettd ne rahoitetaan veronmaksajien
rahoista.
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Y hteista kriisinratkaisumekanismia koskevat komission tulevat ehdotukset perustuvat néahin
periaatteisiin.

Komissio katsoo, efta tehokkaan yhteisen valvontamekanismin tavoin yhteinen
kriisinratkai sumekanismi voidaan perustaa johdettua oikeutta kdyttamalla ilman, ettéa nykyisia
perussopimuksiatarvitsisi muuttaa.

3.1.4 Nopea paatos seuraavasta monivuotisesta rahoituskehyksesta

Komission ehdotus vuosien 2014-2020 monivuotiseksi rahoituskehykseksi on investointien,
kasvun ja tydllisyyden pdaveturi EU:n tasolla. Liséks siina kytketéan koheesiopolitiikan,
maaseudun  kehittamisen ja Euroopan meri- ja  kalastuspolitiikan  rahoitus
jarjestelmdlisemmin talousohjauksen menettelyihin. Yhteinen strategiakehys (joka kattaa
seuraavat rahastot: Euroopan aluekehitysrahasto, Euroopan sosiaalirahasto, koheesiorahasto,
Euroopan maaseudun kehittéamisen maatal ousrahasto ja Euroopan meri- ja kalatal ousrahasto)
luo vahvan siteen naiden rahastojen ja kansalisten uudistusohjelmien, jasenvaltioiden
laatimien vakaus- ja lahentymisohjelmien sekd neuvoston kullekin jasenvaltiolle osoittamien
maakohtai sten suositusten vélille.

Taytantoonpano tapahtuu j&senvaltioiden ja komission valisilla kumppanuus- tai muilla
sopimuksilla ja soveltamalla tiukkoja makrotaloudellisia ehtoja. Komission ehdotuksessa
makrotal oudellinen ehdollisuus ilmenee kahdella tapaa:

1. Uudelleenohjelmointi: Tassd on kyse kumppanuussopimuksiin ja asiaa koskeviin
ohjelmiin tehtavistd muutoksista, joilla toteutetaan neuvoston suosituksia, korjataan
liiallista alijgdmaé tai makrotalouden epétasapainoa tai ratkaistaan muita taloudellisia
tal sosiadlisia vaikeuksia talkka maksimoidaan yhteisen strategiakehyksen rahastojen
kasvu- ja kilpailukykyvaikutuksia niiden jasenvaltioiden osalta, jotka saavat EU:lta
rahoitustukea. Jos jasenvaltio ei vastaa tyydyttavalla tavala
uudelleenohjelmointipyyntéon, komissio voi keskeyttdd kyseisen ohjelman maksut
osittain tai kokonaan.

2. Keskeytys: Kun jésenvaltio e toteuta korjaavia toimenpiteitd talouden
ohjausmenettelyjen yhteydessa. Tall6in komissio keskeyttda kyseisten ohjelmien
maksut ja maksusitoumukset osittain tai kokonaan.

Kumppanuussopimuksilla ja toimintaohjelmilla varmistetaan, etta suunnitellut investoinnit,
jotka saavat rahoitusta yhteisen strategiakehyksen rahastoista, auttavat kayt&nndssa
poistamaan jasenvaltioiden kohtaamia rakenteellisia haasteita. Perussopimuksen 121 ja 148
artiklaan sekd& makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn korjaavaan osioon
liittyvien neuvoston suositusten tapauksessa uudelleenohjelmointi k&ynnistyy, kun suositus
liittyy yhteisen strategiakehyksen rahastoihin ja sellaisiin rakenteellisiin haasteisiin, joihin
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voidaan vastata monivuotisilla investointistrategioilla. Tallaiset suositukset koskevat muun
muassa

o tyomarkkinauudistuksia, jotka parantavat tyomarkkinoiden toimintaa, esimerkiksi
korjaavat ammattitaidon kysynnén jatarjonnan kohtaamattomuutta

» toimenpiteita kilpailukyvyn edistamiseksi, kuten koulutusjérjestelmien parantaminen
tal T&K:n jainnovoinnin edistdminen jainfrastruktuurin parantaminen

e toimenpiteité halinnon laadun parantamiseksi, kuten hallinnollisten vamiuksien ja
tilastojen parantaminen.

Monivuotisen rahoituskehyksen ja asiaa koskevan alakohtaisen lainsd8dannon, erityisesti
yhteisen strategiakehyksen rahastoja koskevista yhtei sistd sddnnoksi sté annettavan asetuksen,
nopea hyvaksyminen vahvistaa nopeasti kannustimia rakenteellisin uudistuksiin
jasenvaltioissa ja edistdd niiden tukemista.

3.1.5 Merkittavien uudistusten koordinointi ennalta ja ”lahentymis- ja
kilpailukykyvalineen” luominen

Kriisi on tuonut selvasti esiin sen, ettd jasenvaltioiden talouspolitiikka on yhteistd etua
koskeva asia, erityisesti euroaluedla. Merkittévien rakenteellisten  uudistusten
taytantdonpanon pitkaaikainen hitaus tai laiminlyonti on pahentanut Kilpailukykyyn liittyvia
ongelmia ja hekentdnyt jasenvaltioiden sopeutumiskykyd, joissakin tapauksissa
huomattavasti. TAma on osaltaan lisénnyt ndiden ja&senvaltioiden haavoittuvuutta. Lyhyen
aikavdin kustannukset, jotka voivat olla luonteeltaan poliittisia tai taloudellisia, ehkéaisevét
usein uudistusten toteuttamista, vaikka keskipitkdn ja pitkan aikavdin edut olisivat
huomattavat. Euroalueella toteutettujen rakenteellisten uudistusten mahdollisesti suuret
heijastusvaikutukset oikeuttavat kayttdméaan erityisia vdalineitd, kuten on jo tehty six-
pack-1ainséaédannon nojalla kayttbonotettujen valvontamekanismien kautta. Néiden seikkojen
perusteella euroalueen olemassa olevaa talouden ohjausgérjestelmda olisi vahvistettava
entisestéan varmistamalla merkittévien uudistusten parempi koordinointi ennalta ja luomalla
sen jakeen, kun p&atos seuraavasta monivuotisesta rahoituskehyksesta on tehty, " [ahentymis-
ja kilpailukykyvaline”, jonka avulla voidaan tukea rakenteellisten uudistusten oikea-aikaista
toteuttamista (ks. liite 1, jossa suunniteltua jarjestelya kuvaillaan tarkemmin). Té&ssa
valineessa talouspolitiikan yhdentamisen tiivistdminen yhdistettéisiin rahoitustukeen. Siten se
noudattaa periaatetta, jonka mukaan vastuuta ja talouden kurinalaisuutta liséttéessa myos
solidaarisuutta lisdtédn. Komissio esittéa tulevassa ehdotuksessa téta vélinetta koskevat
tasmalliset ehdot.
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Merkittavien uudistusten koordinointi ennalta

Jo nykyinenkin EU:n talouden valvontakehys luo perustan talouspolitiikan koordinoimiselle.
Kehyksessd e kuitenkaan sdadetd merkittavid talouspoliittisia uudistuksia koskevien
kansallisten suunnitelmien jarjestelmalisestd koordinoimisesta ennalta jasenvaltioiden
kesken.  Merkittdvistd  uudistussuunnitelmista  keskustelu  ennalta ja  niiden
yhteensovittaminen, kuten vakaussopimuksen 11 artiklassa maarétéan, antaisi komissiolle ja
jasenvaltioille mahdollisuuden arvioida kansallisten toimien mahdollisia heijastusvaikutuksia
ja esittda mielipiteensd suunnitelmista ennen kuin lopulliset pdétokset tehdaén kansallisella
tasolla. Tulevassa ehdotuksessa komissio aikoo ehdottaa kehystéa merkittavien rakenteellisten
uudistusten koordinoimiseks ennalta EU-ohjaus akson puitteissa.

Lahentymis- ja kilpailukykyvaline: sopimusjarjestelyt ja rahoitustuki

Ehdotettu |8hentymis- ja kilpailukykyvéline sisdltdisi sopimusjérjestelyjd, joita vahvistetaan
rahoitustuella.

Rakenteellisten uudistusten toteuttamista euroalueen jésenvaltioissa helpotettaisiin luomalla
sopimugarjestelyjd, joista sovitaan jasenvaltioiden ja komission véilla Tama uus
jarjestelma perustuisi nykyiseen EU:n valvontakehykseen, nimittdin makrotalouden
epdtasapainon ehkdisemistd ja korjaamista koskevaan menettelyyn (makrotalouden
epatasapainoa koskeva menettely)’®. Yksittdisista jarjestelyista kaytdisiin  neuvotteluja
yksittéisten jasenvaltioiden ja komission vdillg, ja niista keskusteltaisiin euroryhmassa.
Komissio sopisi jarjestelyista jasenvaltion kanssa. Ne olisivat pakollisia sellaisten euroalueen
jasenvaltioiden tapauksessa, joihin sovelletaan liiadlista epdtasapainoa koskevaa menettelya.
Korjaussuunnitelma, joka kyseisten maiden on toimitettava taman menettelyn mukaisesti,
muodostaisi perustan komission kanssa neuvoteltavalle jarjestelylle. Niiden euroalueen
jasenvaltioiden, joihin sovelletaan makrotalouden epétasapainoon liittyvia ennaltaehkaisevia
toimia, osallistuminen olis vapaaehtoista, ja siihen sisdltyis liialista epétasapainoa
koskevassa menettelyssa vaadittua toimintasuunnitelmaa vastaavan toimintasuunnitelman
esittaminen.

Jarjestelyt perustuisivat ndin ollen aina makrotal ouden epétasapainoa koskevaan menettelyyn
liittyviin maakohtaisiin suosituksiin, joissa tyypillisesti keskitytdan sopeutumiskyvyn ja
kilpailukyvyn parantamiseen sekéa rahoitusvakauden edistdmiseen, eli talous- ja rahaliiton
moitteettoman toiminnan kannalta ratkaisevan tarkeisiin tekijoihin.  Makrotalouden
epédtasapainoa koskeva menettely muodostaakin keinon poimia esiin sellaiset merkittavét
uudistukset, joille voidaan myontéa rahoitustukea rahaliitossa esiintyvét ulkoisvaikutukset
huomioon ottaen.

3 Asetus (EU) N:o 1176/2011.
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Taman jadlkeen komissio arviois jasenvaltion esittdman toimintasuunnitelman ja hyvéksyis
lopulliset uudistukset ja toimenpiteet seka niiden toteuttamisaikataulun jérjestelyna. Tassa
jarjestelyssd vahvistettaisiin yksityiskohtaisemmat toimenpiteet, jotka jasenvaltio sitoutuu
toteuttamaan saatuaan tarvittaessa kansallisen parlamentin  hyvéksynndn kansallisten
menettelyjen mukaisesti. T&ma neuvoteltujen jarjestelyjen jarjestelma parantaisi komission ja
jasenvaltioiden vélisen vuoropuhelun laatua seka jasenvaltioiden sitoutumista uudistuksiin ja
vastuun kantamista niista.

Sopimusgjarjestelyjen uudistuksiin myonnettdisiin rahoitustukea; néin téydennetdan six-pack-
lainsdédannossa jo kayttoonotettuja kurinalaisuutta koskevia vaatimuksia. Tuella pyritdan
poistamaan tai ainakin vahentdmaan uudistusten poliittisa ja taloudellisa esteita ja néin
edistdd uudistusten oikea-aikaista hyvaksymistd ja toteuttamista. Edistdmalla jasenvaltion
sopeutumiskykya parantavia rakenteellisia uudistuksia l&hentymis- ja kilpailukykyvéline
parantaisi talouden kykya selviytyd epasymmetrisista héiridista parantamalla markkinoiden
toimintaa.

Rahoitustukea myonnettéisiin ainoastaan sellaisille uudistuspaketeille, joista on sovittu ja
jotka ovat térkeitd sekd kyseisen jasenvaltion ettd talous- ja rahaliiton moitteettoman
toiminnan kannalta. Rahoitustuella tuettaisiin jasenvaltion toimenpiteitd, ja erityisesti tukea
myonnettdisiin silloin, kun epdtasapaino on syntynyt siitda huolimatta, etta kyseiselle
jasenvaltiolle osoitettuja edellisia maakohtai sia suosituksia on kaikilta osin noudatettu.

Rahoitustuki antaa selkedn viestin giitd, ettd halutaan ottaa huomioon seka uudistuksesta
kyseiselle jasenvaltiolle aiheutuvat kustannukset etté se hyoty, joka kansallisilla uudistuksilla
on muulle euroaueelle valtioiden ragat ylittavien myonteisten ulkoisvaikutusten ansiosta
(jotka eivéat valttdmatta riitd antamaan potkua jasenvaltioiden uudistuksille). Jos komissio
toteaa jalkikateen, ettd j&senvaltio e ole kaikilta osin noudattanut sopimusta, rahoitustuki
voidaan peruuttaa.

Rahoitustuki olisi suunniteltava kokonaisuutena, joka on kaytettava vaikeisiin uudistuksiin
liittyvien toimenpiteiden rahoittamiseen. Esimerkiksi tydmarkkinoiden joustavuutta lisaévien
uudistusten lyhytaikaisia vaikutuksia voitaisiin tukea koulutusohjelmilla, joiden rahoituksesta
osa tulee lahentymis- ja kilpailukykyvalineen kautta. Rahoitustuen kaytté méariteltéisiin
osana kyseisen jasenvaltion ja komission valista sopimusta.

Taman rahoitustukimekanismin tukemiseksi voitaisiin periaatteessa perustaa erityinen
rahoitusvaline osana EU:n tal ousarviota.

Vélineestda olis sdadettdva sekundadérilainsdadanndssa. Se  voitaisiin  liittéd  osaksi
makrotalouden epédtasapainoa koskevaa menettelyd, vahvistettuna edella kuvailluilla
sopimusj arjestelyilla ja rahoitustuella. Taloin se perustuis SEUT-sopimuksen 136 artiklaan.
Vaihtoehtoisesti voitaisiin harkita SEUT-sopimuksen 352 artiklan soveltamista, tarvittaessa
tilvilmmalla yhteistydlla lisdttynd (yhdessd SEUT-sopimuksen 332 artiklan mukaisella
padtoksell& menojen sisallyttamisesta EU:n talousarvioon).
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Vélineen edellyttdmét rahoitusosuudet voisivalt perustua euroalueen jasenvaltioiden
sitoumukseen tai oikeudelliseen velvoitteeseen, joka on kirjattu omia varoja koskevaan EU:n
lai nsé&dantoon. Rahoitusosuudet olis sisdllytettava EU:n talousarvioon
kayttotarkoitukseensa sidottuina tuloina. Koska véline rahoitettaisiin kayttotarkoitukseensa
sidotuilla tuloilla, se e kuuluis monivuotista rahoituskehystd koskevassa asetuksessa
vahvistettujen enimmaisméarien soveltamisalaan. Ainoastaan rahoitukseen osallistuvat
jasenvaltiot voisivat tehda sopimugérjestelyn komission kanssa ja saada rahoitustukea.
Lahentymis- ja kilpailukykyvalineestd myonnettava tuki vastaisi rakennerahastoista,
erityisesti Euroopan sosiaalirahastosta, myonnettavéa tukea. Véineen rahoitusméard voisi
ettd tukimekanismi osoittautuu tulokselliseks tavaks edistdd tasapainon palauttamista,
sopeuttamista ja siten kestéavaa kasvua euroal ueel la.

Komissio vahvistaa tulevissa ehdotuksissa tdméan sopimugérjestelyihin ja rahoitustukeen
perustuvan lahentymis- ja kilpailukykyvalineen tdsmélliset ehdot.

3.1.6 Investointien edistdminen eur oaluedlla

Jotta euroalueen jasenvaltioiden keskipitkan aikavalin kasvupotentiaalia ja niiden valmiuksia
mukautua talouden héiridihin voidaan parantaa, tarvitaan rakenteellisia uudistuksia, joita
tuetaan monivuotisesta rahoituskehyksestéd seka ldhentymis- ja Kilpailukykyvélineesta.
Kasvua voidaan edistéa toteuttamalla uskottavia ja kasvua tukevia julkisen talouden
vakauttamistoimia, joilla tehostetaan verorakennetta ja parannetaan julkisten menojen laatua.
Kuten vuosia 2012 ja 2013 koskevissa vuotuisissa kasvuselvityksissa suositeltiin,
jésenvaltioiden olisi erityisesti pyrittdva ylldpitdmédan riittavéd julkisen talouden
vakauttamisvauhtia sek& séilyttamédan investoinnit, joiden avulla on tarkoitus saavuttaa
Eurooppa 2020 -strategiassa asetetut kasvu- jatydllisyystavoitteet.

EU:n finanssipoliittisen kehyksen puitteissa on mahdollista tasapainottaa tarve toteuttaa
tuottavia julkisiainvestointeja ja saavuttaa budijettikuritavoitteet.

Julkiset investoinnit ovat erés keskeinen seikka, joka on otettava huomioon, kun arvioidaan
jasenvaltion julkisen talouden tilaa SEUT-sopimuksen 126 artiklan 3 kohdan mukaisessa
kertomuksessa, joka edeltéé liiallisia alijaamia koskevan menettelyn aloittamista™. Julkisten
investointien kaltaisten selkkojen merkitys arvioinnissa on kasvanut huomattavasti sen
jalkeen, kun vakaus- ja kasvusopimusta askettdin uudistettiin. Keskeisten seikkojen
arvioinnin pohjalta voidaan erdissa tilantei ssa my0ds pééttas, ettd jasenvaltion osalta el aloiteta

" SEUT-sopimuksen 126 artiklan 3 kohdassa maaratdan erityisesti seuraavaa: “Komission kertomuksessa
otetaan huomioon myo6s se, vylittadkoé julkistalouden alijadama julkiset investointimenot, sekd muut
merkitykselliset tekijat (...)".
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liiallisia alija@mia koskevaa menettelya', ja keskeiset seikat olisi otettava huomioon
annettaessa suosituksia liidlisen alijd@man poistamiseksi, mukaan lukien alijéaman
supistamisura.

Vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkéisevassd osiossa julkiset investoinnit otetaan
huomioon uudessa menojen kasvulle asetetussa tavoitteessa, jota yhdessa rakenteellisen
rahoitusaseman kanssa kaytetdan arvioitaessa maan etenemista kohti julkisen talouden
keskipitkdn akavalin tavoitetta. Erityisesti julkisen sektorin kiintedn p&&oman
bruttomuodostukselle lasketaan usean vuoden keskiarvo, jotta jasenvaltiot eivét joutuisi
kérsimaan vuotuisten investointihuippujen takia'®,

Komissio aikoo tarkemmin tutkia sopimuksen ennaltaehkdisevén osion puitteissa, miten
investointiohjelmat voitaisiin ottaa huomioon vakaus- ja |ahentymisohjelmien arvioinnissa.
Ei-toistuville julkisille investointiohjelmille, joiden on osoitettu vaikuttavan julkisen talouden
kestévyyteen, voidaan tietyin edellytyksin myontéd véliaikainen poikkeus julkisen talouden
keskipitkdn aikavalin tavoitteesta tai siihen pyrkivasta sopeuttamisurasta’’. Poikkeusta
voitaisiin  makrotaloudellisten ehtojen mukaisesti soveltaa esimerkiksi  julkisiin
investointihankkeisiin, jotka rahoitetaan yhdessa EU:n kanssa.

Vakka ndiden edellytysten ottaminen huomioon toiminnassa edellyttéd kunnollisten
puitteiden luomista (erityisesti tiedottamista/maarittelemisté koskevat vaatimukset), julkisten
investointien erityiskohtelu voi oikeuttaa poikkeamaan julkisyhteistjen rahoitusasemalle
asetetusta keskipitkén aikavélin tavoitteesta tai siihen pyrkivastd sopeuttamisurasta vain
vdliakaisesti. Komissio akoo antaa kevaddla 2013 tiedonannon asianmukaisesta
sopeuttamisurasta kohti julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitetta.

5 Jos velkasuhde on viitearvoa pienempi, voidaan keskeisten seikkojen pohjalta paattaa, etta jasenvaltion
osalta ei aloiteta liiallisia alijaamia koskevaa menettelya, vaikka se olisi rikkonut alijdamaa koskevaa kriteeria.
Toiseksi, jos velan vahentamista koskevaa viitearvoa ei saavuteta, liiallisia alijaamia koskeva menettely olisi
aloitettava vasta keskeisten seikkojen arvioinnin jalkeen.

16 Arvioitaessa menojen kasvulle asetetun viitearvon noudattamista jatetidn huomiotta myés menot, jotka
aiheutuvat EU:n ohjelmista eli myds investointimenot, siind maarin kuin niihin saadaan taysimaaraisesti tukea
EU:n varoista.

17 vakaus- ja kasvusopimus sisiltdd erityisid sddnnoksid, jotka mahdollistavat timan. Asetuksen (EY) N:o
1466/97 5 artiklan 1 kohdassa sdadetddn seuraavaa: "Kun neuvosto maarittelee julkistalouden keskipitkan
aikavdlin tavoitteeseen tdhtdavda sopeuttamisuraa niiden jadsenvaltioiden osalta, jotka eivdat ole vield
saavuttaneet kyseista tavoitetta, ja sallii niiden jasenvaltioiden, jotka ovat jo saavuttaneet kyseisen tavoitteen,
poiketa siitd tilapaisesti, edellyttden ettd sailytetdan tarkoituksenmukainen varmuusmarginaali suhteessa
alijgaman viitearvoon ja ettd rahoitusaseman odotetaan palaavan ohjelmakauden aikana julkistalouden
keskipitkan aikavalin tavoitteeseen, neuvosto ja komissio ottavat huomioon myds sellaisten suurten
rakenneuudistusten tdytantédnpanon, joilla on valittdémia pitkdan aikavalin myonteisia talousarviovaikutuksia,
mukaan lukien kestdvdn potentiaalisen kasvun paraneminen, ja joilla sen vuoksi on todennettavissa oleva
vaikutus julkisen talouden pitkan aikavalin kestavyyteen.”
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Investointihankkeita koskevia erityisia sédnnoksid e kuitenkaan pida sotkea kultaiseen
séantoon, joka mahdollistais pysyvan poikkeuksen myontdmisen kaikille julkislle
investoinneille. Tallainen yleinen lahestymistapa saattais helposti vaarantaa vakaus- ja
kasvusopimuksen tarkeimman tavoitteen heikentamalla julkisen velan kestavyytta.

3.1.7 Euroalueen ulkoinen edustus

Euroalueen talousohjaugérjestelmén osalta saavutetun edistyksen pohjalta olis jatkettava
euroalueen ulkoisen edustuksen lujittamista ja vahvistamista. Tama voidaan saavuttaa tdysin
nykyisten perussopimusten puitteissa (SEU-sopimuksen 17 artikla ja SEUT-sopimuksen
138 artikla).

Vahvistaminen on valttdméatonta, jotta euroalueen edustus vastaa sen taloudellista painoarvoa
ja muutoksia, joita on kdynnissa sisdisessa talouden ohjaugéarjestelméassa. Euroalueen on
voitava toimia aktiivisemmin sekd monenvdalisissa instituutioissa ja monenvdisilla
foorumeilla etta kahdenvélisessa vuoropuhelussa strategisten kumppanien kanssa. Taman
pitéisi johtaa siihen, ettd esimerkiksi euroalueen talous- ja finanssipolitiikkaa, makrotal ouden
valvontaa, valuuttakurssipolitiikkaa ja rahoitugéarjestelman vakautta koskevissa asioissa
annetaan yksi jasamaviesti.

Néaiden tavoitteiden saavuttamiseksi on sovittava etenemissuunnitelmasta, jolla pyritéén
virtaviivaistamaan ja mahdollisuuksien mukaan yhtenéistémaan euroalueen ulkoinen edustus
kansainvalisissa talous- ja rahoitusalan organisaatioissa jafoorumeilla.

Painopisteen olis oltava Kansainvdisessa vauuttarahastossa  (IMF),  joka
lainanantovélineidensd ja valvontansa ansiosta on keskeinen institutionaalinen pilari
maailmantalouden ohjausjarjestelméassi. Kriisi on osoittanut, etté euroalueen on ehdottomasti
puhuttava yhdella &anella erityisesti IMF.n ohjelmien, rahoitugéarjestelyjen ja
kriisinratkaisutoimien osalta. Sita varten on lujitettava euroalueen koordinointijérjestelyja
Brysselissd ja Washingtonissa talous- ja rahaliittoon liittyvissd asioissa. Nain voidaan
varmistaa talous- ja rahaliiton sisdisessa ohjaugéarjestelmassa tapahtuvien muutosten
huomioon ottaminen sek& euroal ueen yhdenmukainen ja tehokas viestinta.

Euroalueen edustusta IMF:ssa olisi |ujitettava kaksivaiheisella menettelylla. Ensimmai sessa
vaiheessa maa- ja aénestysryhmét olis jarjestettavd uudelleen niin, etta euroalueen maat
olisivat samoissa euroalueen ryhmissd, joihin voisi kuulua myds tulevia euroalueen
jasenvaltioita. Samanaikaisesti euroalueelle olisi pyrittdva ssamaan tarkkailijan asema IMF:n
johtokunnassa’®.

8 75115 tarkoitetaan sit3, ettd EU edustaa euroalueen jasenvaltioita perussopimusten mukaisesti.
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Né&illa toimilla vamisteltaisiin sitg, ettd toisessa vaiheessa euroalue hakis IMF:n elimissa
(johtokunta ja kansainvélinen valuutta- ja rahoituskomitea) yhtd yhteista paikkaa. Komissio
tekee aikanaan SEUT-sopimuksen 138 artiklan 2 kohdan mukaiset viralliset endotukset, joilla
muodostetaan yhtendinen kanta tarkkailijan aseman saamisesta euroaueelle IMF:n
johtokunnassa ja sen jalkeen yhteisesta paikasta. Euroaluetta voisi parhaiten edustaa IMF:ssa
komissio SEUT-sopimuksen 138 artiklan mukaisesti, ja rahapolitiikan osalta sité tukisi EKP.
Talous- jarahaliiton tiivistémisen tata puolta esitelléén tarkemmin liitteessa 2.

3.2. Keskipitka aikavéli: Talous- ja finanssipolitiikan yhteensovittamisen tehostaminen
jatoimet kohti asianmukaista yhteista rahoituskapasiteettia

Keskipitkalla aikavalilla olisi pyrittava lisédmaan julkisen talouden koordinointia (mukaan
lukien mahdollisuus vaatia kansallisten talousarvioiden tarkistamista EU-sitoumusten
mukaisesti), lagjennettava tiiviimpda politiikan koordinointia verotuksen ja tydllisyyden
aoille jaluotava omaa yhtei sta rahoituskapasiteettia talous- ja rahaliittoa varten, jotta voidaan
tukea tiiviimpadn koordinointiin perustuvien poliittisten valintojen tayténtéonpanoa. Osa
néi sté edel lyttéa muutoksia perussopimuksiin.

Vakaus- ja kasvusopimuksessa vahvistetun kriteerin merkittavasti ylittavaa julkista velkaa
voitaisiin vdhentéd perustamalla velanlunastusrahasto. Yksi mahdollinen keino edistda
euroalueen rahoitusmarkkinoiden yhdentymista ja erityisesti vakauttaa epavakaita
valtionvelkamarkkinoita on euroalueen jasenvaltioiden yhdessa toteuttama lyhytaikaisten
(maturiteetti enintddn 1-2 vuotta) valtionvelkakirjojen liikkeeseenlasku. Kumpikin néista
keinoista edel lytt&a perussopimusten muuttamista’.

3.2.1 Finanssi- ja talouspolitiikan vahvempi yhdentyminen edellyttdd muutoksia
perussopimuksiin

Finanssipolitiikan ja talouden ohjausgérjestelmien uudistaminen, joka olis toteutettu
euroalueella, jos budjettikurin tiukentamista koskeva lainséédantopaketti (ns. two-pack) olisi
hyvaksytty, seka lahentymis- ja Kilpailukykyvélineen perustaminen olisivat merkittavia
askelia kohti parempaa budijettikuria ja talouden kil pailukykya.

Rahoitusriskin lagjempi jakaminen edellyttéis kuitenkin finanssipolitiikan tiukempaa
koordinointia varmistamalla, ettéd kansallisia finanssipolitiikkoja voidaan valvoa yhteisesti
tietyissa tilanteissa.

9 ks. asia C-370/12, Pringle, tuomio 27.11.2012, 137 ja 138 kohta.

28



Erityisesti two-pack-lainsdadantopakettiin  sisdltyvdt innovaatiot ja varsinkin komission
mahdollisuus antaa lausunto alustavista talousarvioesityksista ja 88rimmaisissa tapauksissa
vaatia uutta alustavaa talousarvioesitystd, jos jasenvaltio rikkoo vakavasti vakaus- ja
kasvusopimukseen perustuvia velvoitteita, lahestyvat niita rgjoja, jotka nykyisissa
perussopimuksissa asetetaan sille, missa médarin EU:n tasolla voidaan koordinoida kansallisia
talousarviomenettelyja ja puuttua niihin. Kun two-pack-lainsdadanttpaketti on hyvaksytty,
EU:n toimivallan rgja on tullut télta osin vastaan.

Jasenvaltioiden finanssipolitiikkojen valvonnan tehostaminen esimerkiksi ottamalla kayttoon
EU:n oikeus vaatia jasenvaltioiden talousarvioiden tarkistamista Euroopan tasolla annettujen
sitoumusten mukaisesti edellyttéisi perussopi muksen muuttamista.

Esimerkiks seuraavia keinojavoitaisiin harkita:

. Ensinndkin jasenvaltio voitaisiin velvoittaa tarkistamaan (alustavaa) talousarviotaan,
jos EU:n tasolla niin edellytetéddn sen takia, ettéd se poikkeaa EU:ssa aiemmin sovituista
budjettikuritavoitteista. Tama edellyttéiss sitd, ettd two-pack-lainsdddantdpaketissa
vahvistettu jasenvaltion talousarviota koskeva lausunto muutettaisiin ei-sitovasta sitovaksi.

. Toiseksi  two-pack-lainséadantopakettiin - perustuvan tiukemman vavonnan ja
koordinoinnin pohjalta olisi erdissa tarkemmin méaariteltavissa vakavissa tilanteissa otettava
kéyttoon oikeus vaatia tarkistamaan yksittéisia talousarvion toteuttamispadtoksid, jos ne
poikkeavat merkittavasti EU:n tasolla vahvistetusta julkisen talouden vakauttamislinjasta.

. Kolmanneks EU:n tasolla tarvitaan selked toimivalta yhdenmukaistaa jasenvaltioiden
talousarviolainsdddantéad (talous- ja rahaiiton vakaudesta, yhteensovittamisesta seka
ohjauksesta ja hallinnasta tehdyn sopimuksen® mukaisesti) ja viedd asia unionin
tuomioistuimeen, jos séantdja el noudateta.

Veropolitiikalla voidaan tukea talouspolitiikan koordinointia ja edistéa julkisen talouden
vakauttamista ja kasvua. Veropolitiikasta on tarkoitus kayda rakenteellista keskustelua osa-
alueilla, joilla toimia voitaisiin tehostaa. Keskusteluista saatavien kokemusten pohjalta
voidaan jatkossa harkita, etta perussopimuksen tarkistuksen yhteydessa luodaan mahdollisuus
sadtaa tiiviimmasta koordinoinnista télla euroal ueen osalla. Toinen yhta térkeé osa-alue, jolla
voitaisiin harkita vastaavia toimia, ovat tyomarkkinat, silla euroalueen mukautumiskyky ja
kasvu edellyttavét toimivia tyomarkkinoitaja erityisesti tyévoiman liikkuvuutta.

2% Joka tapauksessa sopimuksen olennaiset maaraykset olisi sisallytettdava unionin lainsdaadantéon sopimuksen
16 artiklan mukaisesti.
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Tyollisyys- ja sosiadlipolitiikkojen koordinointia ja valvontaa olis Iujitettava talous- ja
rahaliiton ohjaugérjestelman puitteissa.  Lisdksi kyseisilla adoilla olis edistettava
lahentymista. Talouspolitiikan lagjoja suuntaviivoja ja ty6llisyyden suuntaviivoja voitaisiin
lujittaa yhdistamalla ne yhteen asiakirjaan.

Naiden muutosten pohjata voitaisiin kehittéd euroalueen asianmukainen yhteinen
rahoituskapasiteetti lagjamittaisten rakenteellisten uudistusten tukemiseksi sekd mahdollistaa
velkojen keskindinen jakaminen eri tavoin. Tama edistéis ratkaisujen loytamista kriisista
johtuviin ongelmiin, kuten julkisen velan suureen méaraéan ja finanssialan pirstal oitumiseen.

3.2.2 Euroalueen oma yhteinen rahoituskapasiteetti

Euroalueelle olisi luotava omaa yhteista rahoituskapasiteettia hyddyntamalla [dhentymis- ja
kilpailukykyvalinettd sek& kokemuksia, joita on saatu suurten rakenneuudistusten
jarjestelmdllisestd  ennadta yhteensovittamisesta. Rahoituskapasiteetin olis  oltava
riippumatonta siind mielessd, etta sen tulojen olis oltava perdisin taysin omista varoista
Tarvittaessa rahoituskapasiteetin hankkimiseksi voitaisiin turvautua lainaamiseen. Sen olisi
oltava tehokasta ja tarjottava riittdvat resurssit suurella talousalueella tarpeellisten
rakenteellisten uudistusten tukemiseen hététilanteessa.

Tata euroalueen omaa yhteistd rahoituskapasiteettia voitaisiin auks kehittéa johdetun
oikeuden nojalla, kuten 3.1.3kohdassa esitetddn. Sen tehostamiseksi olisi  kuitenkin
hyodyllistda luoda uusi perusta perussopimukseen. Tama on tarpeen, jos Yyhteista
rahoituskapasiteettia on hankittava lainaamalla.

3.2.3 Vdanlunastusrahasto

Selvasti vahvempi talouden ja finanssipolitiikan ohjauskehys voisi auttaa vahentdamaan
vakaus- ja kasvusopimuksessa vahvistetun kriteerin merkittavasti ylittavaa julkista velkaa
siten, ettd perustetaan vel anlunastusrahasto, johon sovelletaan tiukkaa ehdollisuutta.

Alkuperdisen  ehdotuksen  EU:n  velanlunastusrahastosta  (ERF)  vdlittdmana
kriisinratkaisukeinona esitti saksalainen talousasiantuntijoiden neuvosto German Council of
Economic Experts (GCEE) osana euroal ueen lagj uista velan supistamisstrategiaa.

Moraalikadon rgjoittamiseksi seka rakenteen vakauden ja maksujen takaisinmaksun
turvaamisekss GCEE ehdotti useita valvonta- ja vakautusvdlineitd, kuten: (1) tiukka
ehdollisuus, joka muistuttaa ERVV:nW/EVM:n ohjelmien puitteissa sovittuja saanttjd; (2)
valittomét sakot tapauksissa, joissa séantdja e ole noudatettu; (3) tiukka institutionaalinen
seuranta (esim. unionin tuomioistuin); (4) velan rahastoon siirron lopettaminen
rahansiirtovaiheessa vélittomasti, jos sdantdja on rikottu; (5) jasenvaltioiden kansainvdlisten

30



varantojen (ulkomainen valuutta tai kultavarannot) antaminen niiden velkojen vakuudeksi
jalta (mahdollisesti uusien) verojen keré@minen velanmaksun kattamiseksi (esim. alv-tulot)
javastuuriskin rajoittamiseksi.

Komissio on samaa mielta siitd, etta vahva talous- ja finanssipoliittinen kehys on edellytys
toimivalle velanlunastusrahastolle. Kuten edella on esitetty, olisi perusteltua lisdta
kansallisten finanssipolitiikkojen suunnittelun ja téytantdonpanon valvontaa sekéa
mahdollisuuksia puuttua niihin entista tehokkaammin. Jotta sopeuttamissuunnitelmat olisivat
uskottavia, jasenvaltion liittyessa jérjestelmddn on vahvistettava asianmukaiset
finanssipoliittiset edellytykset. Jasenvaltiolta on véahintdan edellytettava, ettd se noudattaa
tiukasti komission ehdottamaa, keskipitkdn akavdlin tavoitteeseen téhtdavaa
sopeuttamisuraa.

Tiukkaan ehdollisuuteen perustuva EU:n velanlunastusrahasto (ks. my6s liite 3) vois siten
muodostaa perustan julkisen velan uskottavalle supistamiselle, jotta valtion velka saataisiin
takaisin alle 60 prosentin viitearvon, kuten Maastrichtin sopimuksessa edellytetaén.

Téallainen kehys olis jélleen uus merkki siitg, ettd euroalueen jasenvaltiot ovat vamiit ja
kykenevat vahentamadan velkatasoaan. Tama voi puolestaan vahentéd ylivelkaantuneiden
jasenvaltioiden rahoituksen kokonaiskustannuksia. Varmistamalla, ettd liialisen velan
vahentamiseen tarvittavan rahoituksen kustannukset ovat kestavélla tasolla, seké tarjoamalla
kannustimia ja vavomalla jatkuvasti velan supistamista rahasto antaisi euroalueen
jasenvaltioille mahdollisuuden ohjata velan vahentamistoimia siten, ettd ne edistavét
investointeja kasvua tukeviin toimiin. Lisdks tallainen kehys voi edistéd sitd, ettéd velan
vahentaminen toteutetaan avoimesti ja koordinoidusti koko euroalueella ja ettd néin
taydennetaan finanssipolitiikkojen koordinointia.

Velanlunastusrahasto voidaan perustaa vain, jos nykyisia perussopimuksia tarkistetaan.
Vastuuvelvollisuuteen  liittyvista syistd rahaston perustamisséados olis  muotoiltava
oikeudelliselta kannalta erittain tarkasti rahastoon sirrettdvan velan enimmaismaaran,
rahaston enimmaiskeston ja muiden rahaston erityispiirteiden osalta, jotta voidaan turvata
jasenvaltioiden perustuslaei ssa vaadittu oikeusvarmuus.

Asianmukainen vastuuvelvollisuus velanlunastusrahaston osalta voitaisiin turvata essmerkiksi
seuraavasti: luodaan perussopimuksessa uusi oikeusperusta, jonka ansiosta rahasto voidaan
perustaa neuvoston padtokselld, jonka euroalueen jasenvaltiot hyvéksyvat yksimielisesti
Euroopan parlamentin  suostumuksella edellyttéen, ettd jasenvaltiot ratifioivat sen
valtiosdanttjensa asettamien vaatimusten mukaisesti. Kyseisessa paatoksessa vahvistettaisiin
rahaston enimmaismaard, kesto ja osalistumisehdot. Velanlunastusrahaston hallinnointi
annettaisiin  tehtdvaksi komissiossa olevalle EU:n velanhoitoyksikdlle, joka vastaa
toiminnastaan Euroopan parlamentille ja noudattaa neuvoston padétoksella vahvistettuja
sédantoja
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3.2.4 Euroalueen velkakirjat (ns. euraobills)

Eras merkittava kriisin seuraus on ollut valtioiden luottoriskin tarkistaminen euroalueella.
Jasenvaltiot ovat yli kymmenen vuoden gan voineet lainata rahaa |dhes identtisin ehdoin,
mutta nyt markkinat ovat jaleen alkaneet madritell& jasenvaltioille yksildlliset riskipreemiot.
Euroalueen heikompien jasenvaltioiden liikkeeseen laskemilla joukkovelkakirjalainoilla on
kayty kauppaa huomattavasti suuremmin tuotto-odotuksin, mistd on ollut haitalisia
seurauksia kyseisten valtioiden julkisen talouden kestdvyydelle sekd& mainittuja
joukkovelkakirjalainoja hallussaan pitévien rahoituslaitosten vakavaraisuudelle. Tama
luottoriskin segmentoituminen seka rahoituslaitoksille ominainen kotimarkkinavetoisuus ovat
lisinneet voimakkaasti euroalueen finanssisalan pirstoutumista. Runsaasti heikompien
jasenvaltioiden joukkovelkakirjalainoja omistavien pankkien on yhd vaikeampi antaa
jaleenrahoitusta, ja yksityisen sektorin luottoehdot vaihtelevat yha enemman lainanottajan
sijainnin mukaan. Samalla rahoitusmarkkinoiden pirstoutuminen haittaa rahapolitiikan
vélittymistd;, rahapolitiikan keventdminen keskustasolla e  vélttdmétta paranna
asianmukaisesti lainaehtoja sielld, missi se olis perusteltua.

Edella kuvatun tilanteen vuoks on olemassa vahvat perusteet sille, etta luodaan uus
eurcalueen vationlainainstrumentti. Erds mahdollinen keino edistdd euroalueen
rahoitusmarkkinoiden yhdentymista ja erityisesti vakauttaa epavakaita
valtionvelkamarkkinoita ovat euroalueen velkakirjat. Euroalueen jasenvaltioiden yhdessa
toteuttama lyhytaikaisten (maturiteetti enintéén 1-2 vuotta) valtionvelkojen liikkeeseenlasku
olisi tehokas keino torjua pirstoutumista, silla se vahentdis pankkien ja valtioiden vélista
negatiivista Kkierrettd ja rgoittaiss moraalikatoa. Lisdks se auttaisi palauttamaan
asianmukaisen rahapolitiikan valittymisen. Euroalueen velkakirjoilla voitaisiin vahitellen
korvata voimassa olevat lyhytaikaiset velat, eikd euroalueen kansallisten lyhytaikaisten
velkojen kokonaismaéra kasvaisi.

Euroalueen velkakirjoilla voitaisiin edistéd Euroopan rahoitusmarkkinoiden loppuun
saattamista luomalla euroalueelle lagjat yhteiset lyhyen akavalin arvopaperimarkkinat.
Koska lyhytaikaisilla arvopapereilla on térked rooli kassanhallinnassa ja velkakirjat ovat
voimassa vain lyhyen gjan, niiden luottokel poisuus on yleensa erityisen suuri. Muuttuvien ja
lyhytaikaisten  euroalueen  velkakirjojen avulla on  mahdollista  mukauttaa
rahoitussuunnitelmia nopeasti vastaamaan kansallista finanssikayttdytymista ja siten luoda
kannustimia tukemaan julkisen talouden kurinalai suutta.

Yhteinen liikkeeseenlasku vahvistais rahoitusvakautta, silla se varmistaisi, ettéa kaikilla
euroalueen jasenvaltioilla olisi kaytettévissaan lyhytaikaista likviditeettia Lisdks sen avulla
euroalueelle luotaisiin ryhméa turvallisa omaisuuseria, mika helpottais huomattavasti
rahoitusaitosten likviditeetinhadlintaa ja vahentédis siten niiden usein  vahvaa
kotimarkkinavetoisuutta, josta on ollut paljon haittaa kriisitilanteissa. Euroalueen velkakirjat
tukisivat myos merkittavasti rahapolitiikan harjoittamista euroalueella, kun rahapolitiikan
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vdlityskanavat vahvistuisivat ja tulisivat yhdenmukaisemmiksi. Euroalueen velkakirjat
olisivat siis tdysin yhteensopivia velanlunastusrahaston kanssa ja tdydentéisivéat sita.

Koska téllaiset rahoitusvélineet edellyttavat niihin  osallistuvien jasenvaltioiden
yhteisvastuullisia takauksia, perussopimuksia olisi tarkistettava, ennen kuin valineet voidaan
ottaa k&yttoon. Euroalueen velkakirjat elvat korvaa parempaa talouden ohjausarjestelmaa ja
tehokkaampaa julkisen talouden kurinalaisuutta. Télaisen yhteisen velkainstrumentin
taytantoonpano edellyttais jasenvaltioiden velanhoidon tiiviimpaa koordinointia ja val vontaa,
jotta voidaan varmistaa kestdva ja tehokas kansallinen finanssipolitiikka. Vavontaa ja
hallinnointia varten komission yhteyteen voitaisiin perustaa EMU:n varainhoitohal linto.

3.3. Pitk&n aikavalin visio talous- ja rahaliittoa varten

Pidemmalla aikavalilla Euroopan unionin olisi siirryttéava kohti tdysimittaista pankkiunionia,
tdysimittaista finanssivakausunionia ja tdysimittaista talousunionia. Ne kaikki edellyttavat
neljantena osa-alueena asianmukaista demokragttista oikeutusta ja pédtoksenteon
vastuuvelvollisuutta. Tama puol estaan edellyttéd perussopi musten merkittévaa uudistamista.

3.3.1 Taysimittainen pankkiunioni

Pidemmalla aikavailla on kiistattomasti pyrittava téysimittaiseen pankkiunioniin, joka kattaa
kaikki pankit. EKP valvoo pankkega suoraan soveltamalla yhteista sééntokirjaa. Lisaksi
keinoilla varmistetaan korkealaatuinen valvonta koko euroalueella. Yhdessd euroalueella
sovellettavien makrovakauden valvontavdlineiden kanssa ne muodostavat tehokkaan
mekanismin rahoitugarjestelmadn mikro- ja makrotason vakauteen kohdistuvien riskien
valvomiseksi jarajoittamiseksi.

Tama mekanismi sekéd yhteinen pankkikriisin ratkaisumekanismi samoin kuin tehokkaat ja
lujat talletussuojajarjestelmét kaikissa jasenvaltioissa auttavat pankkisektoria vakauttamaan
jalleen toimintansa seka tukevat osaltaan luottamusta euroalueen kestavdan vakauteen.
Kansalaisten luottamuksen lujittamiseks tarvitaan myos uskottavaa ja tehokasta rahoituksen
suojamekanismia. Sen kehittamistd voitaisiin tukea luomalla euroaluedlle turvallisa
omai suuseria

Taysimittaisessa pankkiunionissa yhdistyvét kaikki nama osatekijét, ja se on keskeinen osa
talous- ja finanssipolitiikan yhdentymista koskevaa pitkan aikavalin visiota®.

?! Ks. komission tiedonanto ”Etenemissuunnitelma kohti pankkiunionia”, jossa esitetdan pankkiunionin
perustamista koskeva komission nadkemys, johon sisdltyy yhteinen saantokirja, yhteinen
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http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510_fi.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510_fi.pdf

3.3.2 Taysimittainen finanssi- ja talousunioni

Taysimittaisen finanssi- ja talousunionin perustaminen olisi talous- ja rahaliiton viimeinen
vaihe. Sen syntyminen edellyttdis poliittista unionia, johon on yhdistetty riittévasti
suvereniteettia ja jolla on keskitetty budjetti omana rahoituskapasiteettina seka valineet
jasenidan koskevien budjetti- ja talouspaétdsten tekemiseen tietyissa tarkasti maéritellyissa
tapauksissa. Taman keskitetyn budjetin koko riippuu toivotusta integraation syvyydesta seka
halukkuudesta tehda sen edelyttamia poliittisa muutoksia. Télainen pitkdlle meneva
integraatio loisi edellytykset velkakirjojen yhteiselle liikkeeseenlaskulle
vakausjoukkolainojen kautta komission vuonna 2011 antaman vihredn kirjan mukaisesti.

Vakautta luovan keskitetyn budjetin puuttumista on jo pitk&an pidetty euroalueen
mahdollisena heikkoutena verrattuna muihin menestyneisiin rahaliittoihin.

Keskitetty budjetti: yhteinen rahoituskapasiteetti ja vakauttamistehtava

Talouss ja rahdiiton nykyisen rakenteen pohjana ovat hagautetut jasenvaltioiden
finanssipoliittiset toimet, joita ohjaa <sdantbperusteinen kehys. Tassa mallissa
finanssipolitiikan vakautustehtévan oletetaan toteutuneen jo kansdlisdlla tasolla
perussopimuksen ja vakaus- ja kasvusopimuksen sdantdjen rajoissa. Perinteisissa EMU-
jarjestelyissa katsotaan, ettd on kansallisen finanssipolitiikan tehtéva reagoida maakohtaisiin
héiridihin. Rahapolitiikalla puolestaan varmistetaan hintavakaus ja vakautetaan nain
makrotal oudelliset olosuhteet koko talous- jarahaliitossa. Lisdks kansallisilla automaattisilla
vakauttgjilla on merkittavda vakauttamispotentiaalia talous- ja rahaliiton maissa, silla
hyvinvointivaltiot ovat suhteellisen suuria.

Aitoon talous- ja rahaliittoon vois kuulua yhteiseen rahoituskapasiteettiin perustuva EMU-
tason vakauttamisvéline, jolla tuetaan mukautumista epasymmetrisiin héiridihin, lujitetaan
taloudellista yhdentymista ja |8hentymista seka ehkdaistdan pitkaaikaisten varainsiirtovirtojen
muodostumista. Tdlainen mekanismi olis kohdistettava tarkoin Iyhyen akavdlin
vinoutumiin ja suhdannevaihteluihin, jotta valtetéén koko suhdannekierron kestavét pysyvét
sirrot. Silla on tuettava rakenneuudistuksia, ja siihen on sovellettava tiukkoja poliittisia
ehtoja moraalikadon valttamiseksi.

Y hteinen makrotaloudellinen vakauttamisvéline voisi toimia vakuutus arjestelmand, jonka
avulla taloudellisten héirididen riskit jaetaan jasenvaltioiden kesken ja kansantulojen
heilahteluja voidaan véhentdd. Toiseks sen avulla voidaan parantaa kansalisten
finanssipolitiikkojen taytéantdonpanoa koko suhdannekierron gjan. Erityisesti silla voidaan
edistéd julkisen talouden saéstétoimia talouden kasvuaikoina ja toisaalta tarjota liséa
liikkumavaraa kannustavalle finanssipolitiikan viritykselle laskusuhdanteiden aikana. Kaiken

talletussuojajarjestelma ja yhteinen pankkikriisien ratkaisumekanismi, COM(2012) 510,
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510 fi.pdf.
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kaikkiaan yhteinen véline vois lisdtd vakauttamismahdollisuuksia nykyjarjestelyihin
verrattuna

Vélinedla voitaisiin sen rakenteesta riippuen keskittya pelkastéan epasymmetrisiin hairiéihin
tal myods koko euroalueelle yhteisiin hairidihin. Vaikka jakimmainen lahestymistapa olis
kattavampi, se kuitenkin edellyttéisi vahvoja varotoimia julkisen talouden uskottavuuden
sdilyttamiseksi, silla vakauttamismahdollisuuksia yhteisia epasuotuisia héiridita vastaan
voidaan tehostaa ainoastaan liséédmalla euroalueen kokonaislainanottoa kyseisind aikoina.
Jarjestelya olisi dis rahoitettava hyvina aikoina kertyneilla ylijgdmilla.  Taman
|ahestymistavan mukaan keskitettyyn budjettiin olisi todennakoisesti liitettava valtuudet ottaa
lainaa ja laskea liikkeeseen joukkolainoja. Lisdksi yhteisiin haridihin puututtaisiin
ensisijaisesti edelleen rahapolitiikan keinoin.

Epdsymmetristen héarididen vakauttamiseen tarkoitetun jérjestelman yksinkertaisimmassa
muodossa voitaisiin edellyttds, etta nettomadraiset rahasuoritukset ovat hyvind akoina
negatiivisia ja huonoina aikoina positiivisia. Yksinkertaisessa jarjestelméassa esimerkiksi
maiden netto-osuudet/suoritukset voitaisiin maéritella niiden tuotantokuilun mukaan
(suhteessa keskiarvoon). Rahastosta saatujen varojen kaytblle e asetettais muita
vaatimuksia.

Vaihtoehtoisesti jarjestelmissa voidaan edellyttéag, etta rahastosta saadut varat korvamerkitéan
tiettyyn tarkoitukseen, jolla on vastasyklisia vaikutuksia (esimerkiksi Yhdysvaltain
ty6ttomyyskorvausjarjestelmassa 50 prosenttia vakiokeston ylittavista tyottomyysetuuksista
korvataan liittovaltion rahastosta tiettyyn enimmaismaadraan asti, mikali tyottomyysaste on
tietyll&a tasolla ja nousee). Siirtojen korvamerkitseminen saattaa lisata vakautta, mutta riskina
on, efta jasenvaltiot saattavat tasapainottaa sirtojen vaikutuksia verotoimenpitein, joiden
vaikutukset ovat tysin péinvastaiset, elka téta riskia voida taysin estéda.

Jarjestelmissd olisi véltettavad "pysyvia gdirtoja® maiden vdilla Ne olis toisin sanoen
suunniteltava niin, ettel mikaan yksittéinen maa ole liian pitkd8n nettohaviga tai -voittaja.
Ehdoksi on tarpeen asettaa, etteivat maiden véliset erot jarjestelmddn suuntautuvissa
nettosiirroissa saa riippua absoluuttisista eroista tuloissa vaan suhdannetilanteen eroista
Tulotason erot voivat sdilya entiselldédn vuosikymmenia, kun taas suhteelliset
suhdannetilanteet todenndkoéisesti muuttuvat jo yhden vuosikymmenen aikana positiivisesta
negatiiviseks tai pdinvastoin. On siis |0ydettéva tasapaino sille, missd méaérin siirtojen on
pakko olla tilapdisia ja missa maarin niilla voidaan puuttua epasymmetrisiin pitkéaikaisiin
kysynnan hairicihin (esim. padgomanvienti ja velkarahoituksen vahentaminen).?

*? Ersissa laadituissa analyyseissa arvioidaan ekonometrisesti liittovaltioissa kaytéssa olevien siirtojarjestelmien
osuutta epasymmetristen hairididen hoitamisessa. Esimerkiksi arviot Yhdysvaltain eri osavaltioiden valisten
siirtojen vakauttamiskapasiteetista vaihtelevat 10 prosentista 30 prosenttiin suhteessa koko hairi6on, jota
siirrolla on Yhdysvalloissa tasapainotettu.
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I nstitutionaaliset nak 6kohdat

Oikeusperusta yhteiselle rahoituskapasiteetille, johon liittyy vakauttamistehtéva, luodaan
perussopimusten muutoksilla. Talaisilla muutoksilla voitaisiin muun muassa

* luoda uusi selked oikeusperusta sellaisen rahaston perustamiseksi, jonka tavoitteet
ovat lagjemmat kuin nyt on mahdollista SEUT-sopimuksen 136 artiklan nojalla.
Rahaston tavoitteena olisi myds makrotal ouden vakauttaminen;

* luoda vastaava budijettimenettely ja omia varoja koskeva menettely;

* luoda EU:n tasolle uusi verotustoimivalta tai toimivalta hankkia tuloja ottamalla itse
velkaa markkinoilta (télla hetkellda SEUT-sopimuksen 310 ja 311 artikla estavét
taman);

» perustaa komissioon EMU-varainhoitodlin;

* ja mahdollistaa haluttaessa muiden jasenvaltioiden vapaa osallistuminen yhteiseen
rahoituskapasiteettiin osana euroal ueeseen liittymisen valmistelua

Tiiviin ja aidon talous- ja rahdiiton saavuttaminen edellyttéd asteittaisia toimenpiteita
lyhyella ja keskipitkélla aikavéilla saavutettujen tulosten pohjalta sek& yhdentdmista
vahitellen ja politiikka kerrallaan. Nain talous- ja finanssipolitiikan koordinointia tiivistetéan
ja siihen yhdistetddn rahoitustukivalineitd yhteisesti sovittujen poliittisten painopisteiden
toteuttamiseksi. Tdman jalkeen voitaisiin ennen pitkda ottaa kaytt6on keskitetty budjetti ja
siihen liittyvét yhteiset vakautusmekanismit, Euroopan vakausmekanismi voitaisiin kirjata
EU:n perussopimuksiin ja jasenvaltiot voisivat alkaa laskea yhdessa liikkeeseen valtion
velkakirjoja.

Tiiviin ja aidon talous- ja rahaliiton aikaansaaminen edellyttdisi, ettd komission yhteyteen
perustettaisiin - keskipitkdla akavdilla EMU-varainhoitoelin  organisoimaan yhteisen
rahoituskapasiteetin osana toteutettavaa yhteista politiikkaa, mikali sihen liittyy yhteisia
varojajaltal yhteistd lainanottoa. Tallainen varainhoitoelin olisi uusi budjettivallan kayttgaja
hallinnoisi yhteisid varoja. Sen johdossa olisi kokenut komission jasen, esimerkiksi talous- ja
rahoitusasioista ja eurosta vastaava varapuheenjohtgja asianmukaisessa yhteistydssa
tal ousarviosta vastaavan komissaarin kanssa ja tarvittavien kollegiorakenteiden tuella

Ei ole mahdotonta yhdistéd Euroopan vakausmekanismia EU-puitteisiin  nykyisten
perussopimusten nojalla SEUT-sopimuksen 352 artiklan mukai sella paétoksell& ja EU:n omia
varoja koskevaa padtosta muuttamalla. Vaikuttaa kuitenkin siltg, ettéa kun otetaan huomioon
taman ratkaisun poliittinen ja taloudellinen tarkeys ja vaaditut lainsdadanndn mukautukset,
tama vaihtoehto e vattamatta ole yhtéén helpompi kuin vakausmekanismin mukaan
ottaminen EU:n perussopimuksia muuttamalla. Taméan ansiosta oliss myds mahdollista
réétdldidajuuri tarvittavat paatoksentekomenettelyt.
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Kaikki edella mainitut toimenpiteet edellyttévat pédtoksenteon ja ndin myds vastuun
girtdmista yha useammin EU:n tasolle. Prosessiin olis liityttavd my0Os poliittista
yhdentymistéd edistdvid toimia, jotta voidaan varmistaa demokraattinen oikeutus,
vastuuvelvollisuus ja valvonta.
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4. Poliittinen unioni: demokraattinen oikeutus ja vastuuvelvollisuus seka ohjauksen
tehostaminen aidossa jatiiviissa talous- ja rahaliitossa

4.1. Yleiset periaatteet

Aidon talous- jarahaliiton pohjana on oltava demokraattinen oikeutus, ja siihen liittyvan tyon
on perustuttava kahteen perusperiaatteeseen. Ensinndkin monitasoisissa hallintojarjestelmissi
vastuuvelvollisuuden pitéisi olla silla tasolla, jolla téytantdonpanopdédtos on tehty, ja samalla
on huomioitava taso, johon péadtoksella on vaikutusta. Toiseks niin talous- ja rahaliiton
kehittamisessa kuin Euroopan yhdentymisessa yleensdkin demokraattisen oikeutuksen on
aina oltava suhteessa siihen, missd méaarin jasenvaltioiden suvereniteetti on sSiirtynyt
Euroopan tasolle. Tama koskee niin julkisen talouden valvontaa ja tal ouspolitiikkaa koskevaa
uutta toimivaltaa kuin jasenvaltioiden valiseen solidaarisuuteen sovellettavia EU:n uusia
séantojakin. Lyhyesti voidaan todeta, etta taloudellinen yhdistyminen edellyttéa vastaavaa
poliittista integraatiota. T&ssa 0siossa esitetddn alustavia mahdollisia etenemismallga tulevaa
tyota varten.

Ensin mainitun periaatteen mukaisesti on pddasiassa Euroopan parlamentin tehtava vastata
kaikkien EU:n tasolla tehtyjen, erityisesti komission tekemien, paétdsten demokraatti sesta
vastuuvelvollisuudesta. EU:n toimielinten roolin vahvistamisen my6ta siis Euroopan
parlamentin on osallistuttava vastaavasti enemméan EU:n menettelyihin. Toisaata mika
tahansa talous- ja rahaliiton lopullinen rakenne onkaan, kansallisten parlamenttien rooli on
aina ratkai sevan tarkea varmistettaessa jasenvaltioiden Eurooppa-neuvostossa ja neuvostossa
toteuttamien toimien oikeutus. Erityisesti tama kuitenkin koskee kansallista finanssi- ja
talouspoliittista toimintaa, vaikka sitd koordinoitaisiinkin aiempaa tiiviimmin EU:n tasolla.
Myds Euroopan parlamentin ja kansallisten parlamenttien yhteistyd on arvokasta. Se luo
keskindista ymmartamystd ja yhteistd osavastuuta talous- ja rahaliitosta monitasoisena
halintojarjestelménd. Taman vuoks konkreettiset toimet yhteistydon parantamiseksi
entisestéan EU:n perussopimusten poytékirjan N:o 1 ja vakaussopimuksen 13 artiklan
mukaisesti ovat tervetulleita. Pelkéstéén parlamenttien yhteistyé e kuitenkaan takaa EU:n
padtosten demokraattista oikeutusta vaan siihen tarvitaan edustuksellinen parlamentaarinen
elin, jossa asioista voidaan éénestéa. Ainoastaan Euroopan parlamentti on téllainen elin EU:ta
jasiis my6s euroa koskevissa asioissa.

Keskeisia periactteita ovat oikeutuksen oikeasuhteisuus suvereniteetin siirtdmisen seka
solidaarisuuden kanssa poliittisessa unionissa, mika johtaa kahteen ylei seen huomioon.

Ensinnakin vastuuvelvollisuuskysymys tulee esiin kahdella taysin eri tavalla toisaalta lyhyen
aikavdin toimissa, jotka voidaan toteuttaa EU:n johdetun oikeuden kautta, ja toisadta
mydhemmissa vaiheissa, joissa perussopimusta muutetaan. Lissabonin sopimuksella EU:lle
on luotu ainutlaatuinen ylikansallisen demokratian malli ja vahvistettu periaatteessa
sopivantasoi nen demokraattinen oikeutus, joka soveltuu EU:n nykyiseen toimivaltaan. Niinpéa

niin kauan kuin talous- ja rahaliittoa voidaan kehittda edelleen perussopimuksen nojalla, olis
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virhe véaittda, ettd vastuuvelvollisuus aiheuttaa ylitsepagsemattomia ongelmia. Sen sijaan
keskusteluihin perussopimukseen keskipitkdlla ja pitkadla aikavdilla 3.2 ja 3.3 kohdassa
esitetylla tavala tehtévistd muutoksista on sisdllyttdvd pohdintaa EU:n demokraattisen
oikeutuksen mallin mukauttamisesta.

Toiseksi syntyisi vakavia vastuuvelvollisuus- ja hallintotapaongelmia, jos euroalueen
hallitustenvalinen toiminta lagjenisi huomattavasti nykytilanteesta ja erityisesti, jos téllaisia
toimia kaytettéisiin vaikuttamaan jasenvaltioiden talouspolitiikkaan. Talainen toimintamalli
aiheuttais yhdenmukaisuusongelmia asiaa koskevan EU:n primaarilainsdadannon kanssa.
Kuten unionin tuomioistuin on vahvistanut, perussopimuksessa osoitetaan jasenvaltioiden
talouspolitiikan  koordinointitehtdva  unionille.  Euroopan  vakausmekanismi  on
perussopimusten mukainen juuri siksi, ettel silla ole koordinointitehtdvéa vaan se toimii
rahoitusmekanismina. EVM-sopimukseen — joka dis e ole talouspolitiikan
koordinointivaline — siséltyvilla ehdoilla varmistetaan, ettd vakausmekanismin toiminta on
EU:n lainsdadanndn mukaista ja soveltuu EU:n koordinointitoimiin. Hallitustenvélisilla
toimilla voitaisiin antaa unionin toimielimille, esmerkikss komissiolle ja Euroopan
keskuspankille, vain rgallisia tehtévia, esimerkiksi yhteistoiminnan koordinointia tai
rahoitustuen hallinnointia jasenvaltioiden puolesta. Nama tehtdvéat eivét kuitenkaan saa
muuttaa kyseisille toimielimille perussopimuksissa osoitettujen tehtavien luonnetta® Joka
tapauksessa on vaikea nahdd, miten parlamentaarinen vastuuvelvollisuus voitaisiin jarjestéa
hallitustenvalisella eurooppalaisella tasolla, jolla pyritddn vaikuttamaan euroalueen
yksittéisten jasenvaltioiden talouspolitiikkaan.

Jos alempaa tiiviimmassa talous- ja rahaliitossa syntyy tarve vahvistaa hallintorakenteita, ne
olis liitettava tehokkaasti ja sd&nnOnmukaisesti osaksi unionin toimielinjarjestelmaa
yhtei sdmenetel mén mukai sesti.

4.2 Vastuuvelvollisuuden ja hallintotavan optimointi lyhyella aikavélilla

Keskusteltaessa edelld esitettyjen periaatteiden pohjata sitd, miten perussopimusta
muuttamatta varmistetaan mahdollisimman tehokas demokraattinen vastuuvelvollisuus ja
hallintotapa, olis keskityttava kéytannon toimenpiteisiin ja erityisesti sellaisiin toimiin, joilla
edistetéan parlamentaarista keskustel ua EU-ohjausjaksol la.

Lahtokohtana pitdisi olla taloudellinen vuoropuhelu, joka on aloitettu askettdn osana
talouspolitiikan ohjauspakettia (six-pack) ja johon sisdltyvédt keskustelut Euroopan
parlamentin sek& neuvoston, komission, Eurooppa-neuvoston ja euroryhman vailla
Euroopan parlamentti vois siis osdlistua keskusteluun komission  vuotuisesta
kasvuselvityksesta ja erityisesti parlamentissa voitaisiin kasitella asiaa kahdessa ohjausjakson
kannalta keskeisessd vaiheessaa ennen  kuin  Eurooppa-neuvosto  keskustelee

23 Ks. tuomio asiassa C-370/12, Pringle, 109-111 ja 158-162 kohta.

39



kasvuselvityksestd ja ennen kuin neuvosto hyvaksyy maakohtaiset suositukset. Tama voisi
olla mahdollista Euroopan parlamentin, neuvoston ja komission vélisen toimielinten
sopimuksen avulla. Komissio ja neuvosto voisivat my6s olla lasné parlamenttien valisissa
kokouksissa, joihin osallistuvat Euroopan parlamentin ja kansallisten parlamenttien edustajat
EU-ohjaugiakson aikana. Lisdks komission jasenet voivat helpottaa kansallisten
parlamenttien tyota osallistumalla EU:n maakohtaisia suosituksia koskeviin keskusteluihin
kyseisissa parlamenteissa niiden pyynnosta.

"Noudata-tai-selitd” -periaatteen kdytannon soveltamista olisi lisdttdva. Kyseisen periaatteen
mukaan neuvosto on julkisesti vastuussa (kdytéannossa lahinna Euroopan parlamentille)
kaikista talouden valvontaa koskeviin komission ehdotuksiin, esimerkiks maakohtaisiin
suosituksiin, tekemistaan muutoksista.

Tiiviimmassa talous- ja rahaliitossa parlamentin olis myds osallistuttava suoremmin unionin
monivuotisten painopisteiden valintaan, kuten neuvoston yhdennetyissd suuntaviivoissa
(talouspolitiikan lagjat suuntaviivat jatyollisyyden suuntaviivat) esitetéén.

Euroopan parlamentille olis tiedotettava séadnndllisesti rahoitustukea saavia j&senvaltioita
koskevien sopeutusohjelmien vamistelusta ja toteuttamisesta, kuten budjettikurin
tiukentamista koskevassa lainséédantopaketissa (two-pack) on sovittu. On muistettava, etta
ndiden kyseisia jasenvaltioita koskevien talouspoliittisten ehtojen perusteena on EU:n
puitteissa toteutettu talouspolitiikan koordinointi.

Liséksi Euroopan parlamentilla on mahdollisuus mukauttaa siséisté organisaatiotaan vahvan
talous- ja rahaliiton mukaiseksi. Se vois esimerkiks perustaa euroon liittyvia kysymyksia
kéasittelevan erityisvaliokunnan, joka vastais erityisesti euroaluetta koskevasta valvonnasta ja
padtoksenteosta.

toimenpiteitd euroryhman ja sen valmistelevan tahon toiminnan tehostamiseks euroalueen
huippukokouksessa 26. |okakuuta 2011 annetun julkilausuman mukaisesti.

Todellisen eurooppalaisen poliittisen foorumin aikaansaamiseksi voidaan myds toteuttaa
monia merkittdvia toimenpiteitda — elkd tama koske pelkastddn talous- ja rahaliittoa.
Esimerkiks Euroopan parlamentin vaalien yhteydesséa vuonna 2014 poliittiset puolueet
voivat nimittdd ehdokkaansa komission puheenjohtajaksi. Samoin EU:n voimassa olevan
vadlilainsdadannon nojalla voidaan toteuttaa useita kaytdnnon toimia. Komissio on myds
askettéin esittanyt eurooppalaisten poliittisten puolueiden sééntdjen muuttamista koskevan
ehdotuksen, joka olisi hyvaksyttava nopeasti.
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4.3 Per ussopimusten muuttamiseen liittyvia kysymyksia

Muutettaessa perussopimuksia siten, ettd EU:n tasolle annetaan lisda ylikansallista
toimivaltaa, olis harkittava seuraavassa esitettavia toimia vastaavassa suhteessa vahvemman
demokraatti sen vastuuvelvollisuuden aikaansaamiseksi.

Ensinndkin nakyvyyden, avoimuuden ja legitimiteetin vuoksi nykyiset talouspolitiikan lagjat
suuntaviivat ja tydllisyyden suuntaviivat (jotka esitetéén tassd yhdessa 'yhdennettyind
suuntaviivoina , vaikka niilla on erilliset oikeusperustat) olisi yhdistettava yhdeks valineeksi
unionin monivuotisten painopisteiden mukaisesti. On keskeisen térkedd, etta kyseinen valine
hyvaksytaan tavallisen |ainsaétamisjarjestyksen kautta eli Euroopan parlamentin ja neuvoston
yhtei spdétosmenettelyll &

Toiseks jos katsotaan tarpeelliseksi luoda uusi oikeus, jolla voidaan edellyttéa kansallisten
talousarvioiden muuttamista EU:n tasolla annettujen sitoumusten mukaisesti, tama olis
tehtdva yhteispddtosmenettelylla hyvéksytylla sdadokselld, jotta sille  saataisiin
asianmukainen oikeutus. Tama takaa parhaan demokraattinen oikeutuksen ja on perusteltua,
kun otetaan huomioon, ettd jasenvaltioiden vuotuiset talousarviot hyvaksytddn niiden
parlamenteissa ja ne ovat yleensa luonteeltaan séédoksid. Jotta nopeutetaan pagttksentekoa,
perussopimuksia muuttamalla olisi luotava uusi erityinen lainsdadantomenettely, jossa
késittelyjaon vain yksi.

Jos Euroopan vakausmekanismi sisdllytetéédn EU-puitteisiin téssa hahmotelmassa esitetylla
tavalla, siihen voidaan alkaa soveltaa asianmukaista Euroopan parlamentin valvontaa.

Myads toimielimia koskevia mukautuksia voitaisiin harkita.

Euroopan parlamenttiin perustettavalle ”eurovaliokunnalle” voitaisiin antaa tavanomaisten

painoarvoa parlamentin kasittelyn valmisteluvaiheessa tai jopa mahdollisuus toteuttaa tiettyja
tehtaviata tehda tiettyja padtoks a taysistunnon sijasta.

Komissiossa toimet, joilla on tarkoitus vahvistaa talous- ja raha-asioista ja eurosta vastaavan
varapuheenjohtajan asemaa nykyisesta®*, edellyttaisivat kollegiaalisuuden periaatteen

** Talous- ja raha-asioista vastaavan komissaarin asemaa vahvistettiin jo loka- ja marraskuussa 2011 useilla
saddoksilla, jotka hyvaksyttiin perussopimuksen nykyisten sddntdjen rajoissa. Niilld pyrittiin takaamaan
rilppumattomuus, puolueettomuus ja tehokkuus komission koordinaatio-, valvonta- ja toimeenpanovallan
kdytossa EU:n talouden ohjausjarjestelmaan kuuluvalla alueella ja erityisesti euroalueella. Erityisesti komission
tyojarjestyksen muuttamisen jalkeen komission paatokset talla alalla tehddan talous- ja raha-asioista seka
eurosta vastaavan varapuheenjohtajan esityksestd erityiselld kirjallisella menettelylld, joka mahdollistaa
entistd puolueettomamman ja tehokkaamman paatoksenteon. Varapuheenjohtajalla on myds toimivalta
hyvdksyda puheenjohtajan suostumuksella komission puolesta p&atoksia useilla aloilla, jotka liittyvat
talouspolitiikan ohjauspakettiin seka Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin, Euroopan
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mukauttamista ja ndin ollen muutoksia perussopimukseen. Niiden toteuttamista pitkala
aikavdlilla voitaisiin harkita, jotta komissioon voitaisiin perustaa EMU-varainhoitoelimen
kaltainen rakenne poliittisen ohjauksen ja demokraattisen vastuuvelvollisuuden vuoksi.
Talouss ja rahaasioista vastaavan varapuheenjohtgjan ja Euroopan parlamentin
"eurovaliokunnan” vélille voitaisiin luoda erityinen luottamus- ja valvontasuhde. Niiden
rakennetta olisi kuitenkin punnittava tarkkaan. Kollegiaalisuuden periaatetta sovelletaan
padtoksiin  kaikilla niilla politiikan osa-alueilla, joilla komissiolla on toimivaltaa,
kilpailukysymyksista  koheesiopolitiikkaan. Kyseessa on  kollektiivinen  siséinen
valvontajarjestelma, jonka avulla parannetaan komission toimien oikeutusta.

Jossain vaiheessa voidaan harkita my6s euroryhman vahvistamista antamalla sille vastuu
euroaluetta ja sen jasenvaltioita koskevista paatoksistd. Tama edellyttéis perussopimuksen
muuttamista, koska poytakirjassa N:0 14 vahvistettu euroryhman téysin epévirallinen luonne
tarkoittaa, ettd kyseessa on keskustelufoorumi, jolla e ole paétsvaltaa. Voimassa olevissa
perussopimuksissa, SEUT-sopimuksen 136 ja 138 artiklassa, on kuitenkin jo luotu malli
neuvoston padtoksistd, joiden hyvéksymiseen osallistuvat vain euroalueeseen kuuluvat
jasenet. Komissio esittéd tassa hahmotelmassa, ettd perussopimuksen pohjalta luodaan liséa
oikeusperustoja tdman mallin  mukaisesti. Téarkein kdytahnnbn eo sen ja
padtoksentekovaltuuksilla vahvistetun euroryhman vdailla olisi, ettd jakimmaisessa
tapauksessa euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden edustajat jétettdisiin danestysten lisaksi
pois myods hierarkiassa ministeritapaamisia alempana jarjestettdvista neuvotteluista ja
vamistelutyosta. Tama el kuitenkaan olisi komission mielesta toivottavaa, silla se johtais
todellisuudessa erillisen toimielimen, "euroalueen neuvoston”, luomiseen ilman, etta
nykyisten ja tulevien euroalueen jasenten vélinen ldhentyminen otetaan asianmukaisesti
huomioon.

Lisdks perussopimuksen muutoksella pyritéan myds lisédméén Euroopan keskuspankin
demokraattista vastuuvelvollisuutta sen roolissa pankkivalvojana erityisesti antamalla
Euroopan parlamentille tdhan toimintaan liittyva tavanomainen talousarvion valvontatehtava.
Samalla SEUT-sopimuksen 127 artiklan 6 kohtaa voitaisin muuttaa, jotta tavallista

yhteisen valvontamekanismin rakenteeseen nyt kohdistuu (esimerkiks euroalueen
ulkopuoliset jasenvaltiot voivat osallistua vdittdmasti ja peruuttamattomasti "tiiviin
yhteistyon” mallia pidemmélle menevédn yhteiseen vavontamekanismiin, yhteiseen
valvontamekanismiin osallistuville euroalueen ulkopuolisille jasenvaltioille annetaan téysin
yhtaldiset oikeudet osallistua EKP:n paétdksentekoon, seka rahapolitiikkaan ja valvontaan
liittyva pédtoksenteko erotetaan sisdisesti toisistaan entisté tarkemmin). Samoin voitaisiin
harkita perussopimuksen muutosta, jolla annetaan erityisasema finanssialan sdantelyn alalla

rahoitusvakausvalineen ja Euroopan vakausmekanismin puitteissa toteutettaviin talouden sopeuttamistoimiin.
Lisdksi kaikki komission aloitteet, jotka voivat vaikuttaa kasvuun, kilpailukykyyn ja talouden vakauteen,
edellyttavat varapuheenjohtajan tiimin kuulemista ennakolta.

42



toimiville virastoille ja lujitetaan néin kyseisten virastojen ylikansallista luonnetta ja niiden
demokraattista vastuuvelvollisuutta. Tama paits tehostaisi valvontaviranomaisten toimintaa
huomattavasti, myods helpottais merkittévasti tulevan yhteisen kriisinratkaisumekanismin
perustamista ja toimintaa.

EU:n oikeutusta voidaan vahvistaa my0s lagjentamalla unionin tuomioistuimen toimivaltaa
eli poistamalla SEUT-sopimuksen 126 artiklan 10 kohta, jolloin rikkomismenettelyt siirtyvét
jasenvaltioiden kasiteltaviksi, tai luomalla uusia erityisid toimivaltuuksia ja menettelyja
Samalla on pidettdvd mielessd, etta erddt kysymykset eivdt sovellu kaikilta osin
tuomioi stuinval vontaan.

Jos perussopimusta uudistetaan myds muutoin kuin talous- ja rahaliittoa koskevien asioiden
osdta, yhtend tavoitteena olisi oltava tavalisen lainsédtdmigérjestyksen kayton
lagjentaminen, eli Euroopan parlamentin ja neuvoston yhteispdatosmenettelya ja
maaraenemmistoddnestysta olisi alettava soveltaa myds niissa jéljella olevissa tilanteissa,
joissaviela sovelletaan erityisté |ainsédtamisjarjestysta.

Asianmukai seen demokraattiseen vastuuvelvollisuuteen liittyvia erityisia haasteita aiheuttais
perussopimuksen muuttaminen siten, ettd valtiot voisivat laskea liikkeeseen valtion
velkakirjoja, joihin liittyy kaikkien euroalueen jasenvaltioiden yhteisvastuullinen takaus.
Ongelmana on se, ettd jos velkojat vaativat suoritusta téllaisen yhteisvastuullisen takauksen
perusteella, yhdelle yksittéiselle jasenvaltiolle voi aiheutua huomattava taloudellinen rasitus,
josta kyseisen valtion parlamentti on vastuuvelvollinen, vaikka rasitus on tulosta ajan mittaan
yhdessa tai useassa muussa jasenvaltiossa kulloistenkin parlamenttien vastuulla tehdyista
poliittisista paétoksista. Jos EU:n tasolle e anneta hyvin lagjoja toimivaltuuksia maarittda
euroalueen talouspolitiikkaa eikd Euroopan parlamenttikaan ole vastuussa merkittavén
keskitetyn  budjetin  varoja  koskevista  padtoksistd, tdtA  perustavanlaatuista
vastuuvelvollisuusongelmaa el voida ratkaista pelkastdan antamalla yhteisen valtionvelan
hallinnointia EU:n toimeenpanevan elimen tehtdvéks, vaikka se olis vastuuvelvollinen
Euroopan parlamentille.

Tata ongelmaa e kuitenkaan enda syntyis tdysimittai sessa finanssi- ja talousunionissa, jonka
kéytettévissa olevaan omaan merkittévaan keskitettyyn budjettiin hankittaisiin varat osittain
kohdennetulla ja riippumattomalla verotusoikeudella ja mahdollisuudella laskea liikkeeseen
EU:n omia velkakirjoja. Samalla suvereniteettia siirrettéisiin talouspolitiikan osalta lagjalti
EU:n tasolle. Taman jalkeen Euroopan parlamentilla olisi liséa téllaista itsendista verotusta
koskevaa sdddosvaltaa, ja se vastais kaikkien EU:n toimeenpanevan elimen tekemien
padtosten tarvittavasta demokraattisesta valvonnasta. Jasenvaltiot eivét olis yhteisvastuussa
toistensa vel oista, vaan korkeintaan EU:n omista veloista

Jos perussopimuksia muutetaan niin, ettd valivaiheena liikkeeseen lasketaan euroalueen
yhteisid lyhytaikaisia velkakirjoja (eurobills) ja talouden ohjausvaltaa vahvistetaan, on syyta
laatia sekd EU:hun ettq jasenvaltioihin perustuva vastuuvelvollisuusmalli. Euroopan
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parlamentti olisi tarvittavalla tavalla vastuuvelvollinen euroalueen velkakirjojen hallinnointia
koskevista paatoksistd, jotka tekisi komission yhteydessa toimiva EMU-varainhoitoelin.
Euroalueen velkakirjoja koskevan jarjestelman perustamisesta ja my6hemmasta
sdanndllisesta uusimisesta pitdisi kuitenkin tehda neuvoston paatokset, jotka euroalueen
jasenvaltioiden on hyvaksyttdva yksimielisesti Euroopan parlamentin  suostumuksella.
Jasenvaltiot voisivat ottaa omissa kansalisen perustuslain mukaisissa jarjestelmissaan
kansallisten parlamenttiensa kautta vastuuvelvollisuuden nédistd perustamista ja uusimista
koskevista paatoksi sta siina maarin kuin ne pitavét tata tarpeellisena.

V elanlunastusrahastoa koskeva ehdotus tuo esiin omanlaisiaan vastuuvelvollisuuteen liittyvia
kysymyksid. Tétéa rahastoa koskevan vastuuvelvollisuuden riittéavasti varmistava malli
edellyttéis, etta sen oikeusperusta méadriteltdisiin oikeudellisesti tdsmallisesti Sirrettdvan
velan enimmaismaaran, toiminnan enimmaisgan ja kaikkien muiden ominaisuuksien osata.
Nan voitaisiin taata kansallisissa perustuslaeissa vaadittu oikeusvarmuus. Jos tama olisi
mahdollista, perussopimuksessa voitaisiin hahmotella uusi oikeusperusta, jonka ansiosta
rahasto voitaisiin perustaa euroalueen jasenvaltioiden yksimielisesti hyvaksymalla neuvoston
padtoksella parlamentin  suostumuksella edellyttden, ettd jasenvaltiot ratifioivat sen
valtioséantdjensa asettamien vaatimusten mukaisesti. Kyseisessd pddtoksessa vahvistettaisiin
rahaston enimmaisméddrg, kesto ja tarkat osalistumisehdot. Komissio, joka vastaa
toiminnastaan Euroopan parlamentille, hallinnoisi tdman jalkeen rahastoa neuvoston
padtoksessa vahvistettujen tarkkojen séantjen mukaisesti.
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LIITE 1: Lahentymis- jakilpailukykyvéaline

Talouspolitiikan koordinoinnin aueella olisi edettédva kohti aitoa talous- ja rahaliittoa
nykyisen jarjestelmén pohjalta, mutta prosessia edelleen vahvistaen. Kansallinen
sitoutuminen uudistuksiin on tassa jarjestelyssa keskeistd, kuten myos se, ettéa euroalueen
tason ohjauksessa olis tarvittaessa mentdva asteittain pidemmalle silloin, kun jésenvaltiot
eivit pysty toteuttamaan asianmukaisia toimia. Lagjemmat heijastusvaikutukset rahaliiton
sisdla edelyttavat euroalueen jasenvaltioiden osalta téllaista tiukempaa talouspolitiikan
koordinointiprosessia. Voimassa olevien perussopimusten nojalla lainséétgja vois luoda
talouspolitiikkojen valvonnalle yhdennetyn kehyksen kahdesta tekijastd, jotka olisivat 1)
mekanismi, jonka avulla jasenvaltioiden merkittavat uudistushankkeet sovitetaan
talouspolitiikan EU-ohjaugakson puitteissa jarjestelmdlisesti ennalta yhteen, kuten
vakaussopimuksen 11 artiklassa médratéan. 2) komission ja euroalueen j&senvaltioiden
valisiin sopimugjérjestelyihin perustuva, makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn
puitteissa toteutettava |dhentymis- ja kilpailukykyvdine, johon liittyy rahoitustuen
mahdollisuus.

Kehys téydentdiss makrotalouden epdtasapainoa koskevaa menettelya ja nykyista
jasenvaltioiden julkisen talouden tilanteen valvontaan kaytettdvaa kehystd (vakaus- ja
kasvusopimus). Silla olisi kaks tavoitetta: ensiksikin se vahvistais olemassa olevia
menettelyja erityisesti vahvistamalla merkittévien talousuudistusten yhteensovittamista
ennalta; toiseksi se vahvistaisi euroalueen jasenvaltioiden kanssa kaytévaa vuoropuhelua,
jolla kansadlista dSitoutumista voitaisiin lujittaa ottamalla kéyttéon komission ja
jésenvaltioiden vailla tehtavat sopimugarjestelyt. Siihen liittyis rahoitustukijérjestelmé, joka
olisi talous- ja rahaliiton yhteisen rahoituskapasiteetin muodostamisen ensimmaéainen vaihe.
Sopimugjérjestelyt ja rahoitustuki muodostaisivat talous- ja rahadliiton [dhentymis- ja
kilpailukykyvalineen.

Komissio aikoo tulevissa ehdotuksissa esittéd seka ennakolta tapahtuvaa uudistusten
yhteensovittamista koskevan mekanismin ettd sopimugéarjestelyihin ja rahoitustukeen
perustuvan lahentymis- ja kilpailukykyvélineen tdsmélliset ehdot. Komission ehdotuksissa on
tarkoitus my@s virtaviivai staa téhan mennessa kayttoon otettuja menettelyja (EU-ohjausjakso,
kansalliset uudistusohjelmat, makrotal ouden epétasapainoa koskeva menettely jne.).

Prosessin suunnitellaan etenevan seuraavasti:

Talouspolitiikan EU-ohjausiakson uutuuksia olisivat merkittéavien talousuudistusten
jarjestelmallinen yhteensovittaminen ennalta; vahvempi vuoropuhelu jésenvaltioiden kanssa;
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komission ja euroalueen jasenvaltioiden valilla tehtdvét sopimugjérjestelyt; ja rahoitustuki,
joka on yhteydessa sopimusj arjestel yjen taytantéonpanoon.

1. Komissio julkaisee vuotuisen kasvuselvityksen ja ehdotuksen yhdennetyiksi
suuntaviivoiks (talouspolitiikan lagjat suuntaviivat ja tyollisyyssuuntaviivat). Niissa
esitettdisiin seka jasenvaltioiden ettd EU:n tason politiikkojen prioriteetit ja tavoitteet
(méardlliset tai ei-maardlliset) tulevaks vuodeksi. EU:n tason toimenpiteisiin voisi
kuulua konkreettisia ehdotuksia, joiden osdta tarvitaan neuvoston ja Euroopan
parlamentin toimia, kun niisté on sovittu ja ne on kdynnistetty. Euroopan parlamenttia
kuultaisiin (télla hetkella se on pakollista ainoastaan tydllisyyssuuntaviivojen osalta;
EP:n kuulemisesta koko suuntaviivapaketista tehtdisiin poliittinen sopimus). Samaan
aikaan komissio esittéa varoitusmekanismia koskevan kertomuksen ja méaarittda siina
jasenvaltiot, joissa on epdtasapaino ja joista on tehtava perusteellinen tarkastelu (sen
arvioimiseksi, onko epétasapainotilojajaovatko ne liiallisia).

2. Kukin eurodlueen jasenvatio esittda tdman ohjauksen perusteella kansallisen
uudistusohjelman. Se on asiakirja, joka sisdtéé kasvun ja tydllisyyden parantamisen
kannalta keskeisia ehdotuksia politiikkatoimiksi. Liséks kukin euroalueen jasenvaltio
esittdd vakausohjelman, jossa esitetddn julkisen talouden keskipitkéan aikavalin
suunnitel mat.

3. Komissio arvioi ohjemat ja esittdd arviointinsa vamisteluasiakirjoissa, joissa
kerrotaan myos jdljella olevista haasteista. Nama asiakirjat julkaistaisiin nykyista
aikaisemmin, jotta analyysista voidaan kdyda vuoropuhelua. Samaan aikaan komissio
kirjoittaa horisontaalisen arvioinnin euroalueen maiden merkittavia talousuudistuksia
koskevista ehdotuksista. Tasta horisontaalisesta asiakirjasta ja sen péadtelmista
keskustellaan  euroryhmassd ja  Ecofin-neuvostossa,  jotta  merkittavét
uudistussuunnitelmat voidaan ennakolta jarjestelmallisesti sovittaa yhteen.

4. Tamajalkeen komissio tekee ehdotuksen maakohtaisista suosituksista, joissa esitetdan
sovitut politiikkatoimet ja niiden taytantdonpanolle gateltu aikataulu. Samaan aikaan
komissio esittda niille jasenvaltioille, joilla on liialisia epétasapainotiloja,
suosituksen, jossa todetaan téllaisten liiallisten epatasapainotilojen olemassaolo ja
suositellaan, efta kyseiset jasenvaltiot toteuttavat korjaavia toimia. Politiikka-
analyysista kaytavan epavirallisen vuoropuhelun ansiosta maakohtaisista suosituksista
tulee yksityiskohtaisempia, politiikkakohtaisempia ja aikaan sidottuja. Maakohtaisissa
suosituksissa keskityttéisiin vain muutamiin keskeisiin tekijoihin, jotka liittyvét
kyseisen jasenvaltion kasvu- ja sopeutuspuutteisiin. Keskittyminen ja tasméallisyys
vois antaa potkua j&senvaltioiden uudistustoimille.
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5. Sen jalkeen, kun neuvosto on hyvaksynyt maakohtaiset suositukset ja makrotal ouden
epédtasapainoa koskevaan menettelyyn liittyvéat suositukset, jasenvaltiot esittévét
edell& mainittujen suositusten perusteella menettelyn ennaltaehkéisevan ja korjaavan
osion puitteissa ehdotuksen sopimusjarjestelyksi (menettelyn ennaltaehkai sevan osion
piiriin kuuluvien jasenvaltioiden osalta tdma on vapaaehtoista), joka sisdltda niiden
suunnittelemat politiikkatoimet ja niiden toteutusaikataulun. Ehdotuksen esittéminen
on menettelyn korjaavan osion piiriin kuuluvien jasenvaltioiden osalta pakollista , ja
korjaussuunnitelma vastais komission kanssa tehtdvaa sopimugérjestelya
Menettelyn ennaltaehkdisevan osion piiriin - kuuluvien jésenvaltioiden osalta
sopimusehdotuksen esittdminen olis vapaaehtoista, mutta sopimusérjestely olis
samankal tai nen toi mintasuunnitelma kuin korjaavan osion yhteydessa vaaditaan.

Korjaavan osion piiriin  kuuluvien j&senvatioiden osalta sopimusérjestelysta
neuvottelu vastaa korjaussuunnitelman hyvaksymistd, joten sovelletaan asetuksen
(EU) N:0 1176/2011 8-12 artiklaa.

My6s ennaltaehkdisevan osion piiriin  kuuluvien j&senvaltioiden osata olis
sovellettava samanlaista menettelyd ja madrdakoja muun  muassa
sopimugjérjestelyssa maarattyjen toimenpiteiden seurannan ja arvioinnin suhteen.
Seuraamuksia el kuitenkaan sovelleta.

Jasenvaltiot raportoisivat sopimugarjestelyjensa  taytantotnpanon  edistymisesta
vuosittain kansallisissa uudistusohjel missaan.

6. Sopimugérjestelyjen rinnalla myonnettéisiin rahoitustukea. Sopimukset liittyisivat
makrotalouden epédtasapainoa koskevasta menettelysta seuraaviin  maakohtaisiin
suosituksiin, joiden painopiste on jasenvaltioiden sopeutumiskyvyn ja kilpailukyvyn
vahvistamisessa eli osa-alueilla, joilla uudistuksilla olis mittavia myonteisia
heijastusvaikutuksia muihin jasenvaltioihin ja joilla uudistukset ovat nén ollen
valttamattomia talous- ja rahaliiton moitteettoman toiminnan varmistamiseks.

Rahoitustuki muodostuisi kertasuorituksesta, joka maksettaisiin sopimusjérjestelya
kohti, eikd sitd olis osoitettu mihink&n tiettyihin  uudistuksiin.  Summien
madritteleminen ja kayttdminen seka niiden maksatus (joka voi tapahtua useammassa
eréssd) on ehdollista (jasenvaltioiden toteuttamat toimenpiteet ja uudistukset), ja ne
olisi méaritettédva myos sopimusjarjestel yssa.

Jasenvaltioihin korjaavan osion puittei ssa sovellettavien seuraamusten ja menettelyjen
(asetus (EU) N:o 1174/2011) lisdks sopimugjarjestelyjen taytantéonpano voitaisiin
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varmistaa siten, ettéd komissio voi antaa varoituksia (SEUT-sopimuksen 121 artiklan 4
kohdan nojalla), jos jasenvaltio e noudata sopimusjarjestelyd. Naissa varoituksissa,
joita komissio vois antaa itsendisesti, jasenvaltioita voitaisiin kehottaa korjaamaan
poikkeama madrdtyssa aikataulussa. Jos ndin e tapahdu, rahoitustuki voidaan
peruuttaa.

Rahoitustuki rahoitetaan erityisesta rahastosta/rahoitusvalineestd, kuten varsinaisessa
asiakirjassa mainitaan. Euroalueen jasenvaltioiden on suoritettava rahastoon BKTL:n
perusteella laskettava maksuosuus.

Tehdessdan ehdotuksensa nykyisten menettelyjen lujittamisesta ja virtaviivaistamisesta
komissio kéasittelee myds mahdollisten tahattomien vaikutusten riskejd, joita tallaisen
rahoitustuen kéyttoonotolla voi olla. Riskeja voivat olla essmerkiksi moraalikato (suhteellisen
heikosti menestyvien palkitseminen) ja puhtaan tappion tekeminen (uudistuksia, jotka olisi
joka tapauksessa toteutettu myds ilman lisékannustimia).
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LIITE 2: Euroalueen ulkoinen edustus

Yhdentymisen lisédminen, josta sovitaan, on saatava ndkymdan myo6s ulkosuhteissa,
erityisesti niin, etta edetéddn kohti EU:n ja erityisesti euroalueen ulkoista taloudellista
edustusta. Talous- ja rahaliiton &nen vahvistaminen on erottamaton osa nykyisia toimia,
joilla euroal ueen tal ousohjausj arjestelmaa pyritdan parantamaan.

Yksi kriisin keskeisista opetuksista on, ettd kohdattaessa maailmanlagjuisia iskuja, joihin on
vastattava yhdessd, euroalueen koko on se asia, jolla voidaan vaikuttaa kansainvalisissa
rahoitusaitoksissa ja muilla kansainvaisilla foorumeilla tehtéviin politiikkaa koskeviin
padtoksiin. Unionista on erityisesti euron ansiosta tullut viime vuosina suurten talousmahtien
luonnollinen keskustelukumppani, kun on kyse maailmanlagjuisesta kasvusta, rahoitusavusta
ta rahoitusalan sdéntelystd Euroalueella e kuitenkaan ole taloudellista painoarvoaan
vastaavaa vaikutusvaltaa ja johtajuutta, koska sen edustus kansainvalisissa rahoituslaitoksissa
jamuillafoorumeilla on hajanainen.

Jotta pyrkimykset euroalueen talousohjaugjérjestelméan vahvistamiseksi olisivat kaikilta osin
tuloksellisia, on myods edettéva kohti yhtendisempada ja johdonmukaisempaa euroalueen
ulkoista edustusta. Kehityksen olis vastattava sitd huomattavaa vahvistumista, joka on
k&ynni ssa sisdi sessa tal ouden ohjausjérjestel massa.

Euroal ueen ulkoista edustusta® olisi vahvistettava, jottasilla voisi olla aktiivisempi rooli seka
monenvdlisissa instituutioissa ja monenvdlisilla foorumeilla ettd kahdenvéalisissa
vuoropuheluissa strategisten kumppaneiden kanssa. Taman pitdis johtaa siihen, etta
esimerkiksi talous- ja finanssipolitiikkaa, makrotalouden valvontaa, valuuttakurssipolitiikkaa
jarahoitug érjestelman vakautta koskevissa asioissa annetaan yks ja sama viesti.

Néaiden tavoitteiden saavuttaminen edellyttdd sopimista etenemissuunnitelmasta, jolla
pyritéan virtaviivaistamaan ja yhtendistdmaan euroalueen ulkoinen edustus kansainvalisissa
talous- ja rahoitusalan organisaatioissa jafoorumeilla.

Painopisteen olis oltava Kansainvdisessa vauuttarahastossa  (IMF),  joka
lainanantovalineidensd ja valvontansa ansiosta on keskeinen institutionaalinen pilari
maail mantalouden ohjausjarjestelméssa. Talla hetkella euroalueen 17 jasenvaltiota kuuluvat
kahdeksaan eri maa- ja &nestysryhmaén ja niita edustaa johtokunnassa enintéén viisi jasenta.
Tala hetkelld unionin toimielinten lasndolo IMF:ss& on erittéin vahdinen. Euroopan
keskuspankki on IMF:n johtokunnassa ja kansainvalisessd valuutta- ja rahoituskomiteassa
(IMFC) tarkkailijana. Euroopan komissiolla on tarkkailijan asema ainoastaan IMFC:ssi.

> T3ll5 tarkoitetaan sitd, ettd EU edustaa euroalueen jasenvaltioita perussopimusten mukaisesti.
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SEUT-sopimuksen 138 artiklan 2 kohdan mukaan neuvosto voi hyvaksya aiheellisia
toimenpiteita yhtendisen edustuksen varmistamiseksi kansainvélisissi rahoituslaitoksissa ja
-konferensseissa. Artiklan taustalla on tavoite saada aikaan vahvempi ja yhtendinen unionin
edustus euroalueen jasenvaltioille téllaisissa laitoksissa ja konferensseissa, koska euroalueen
nykyisten epavirallisten edustusjarjestelyjen tuloksellisuus on katsottu epatyydyttavaksi .6

Euroalueen koordinointi-infrastruktuuria Brysselissa ja Washingtonissa on tarpeen tehostaa.
Euroalueen koordinointia olisi parannettava, ja jasenvaltiot olisi velvoitettava noudattamaan
yhteisid viestgd. IMF:ssa maa- ja aénestysryhmét olisi jarjestettdva uudelleen niin, etta
euroalueen maat olisivat samoissa euroalueen ryhmissa, joihin voisi kuulua myds tulevia
euroalueen jasenvaltioita. Samaan aikaan euroalueelle olis pyrittava saamaan tarkkailijan
asema IMF:.n johtokunnassa. Tama edellyttéd neuvotteluja IMF:n kanssa. Euroaueen
jasenilla on yhteinen raha sekd yhteinen raha- ja valuuttakurssipolitiikka, ja Euroopan
keskuspankkijéarjestelmé hoitaa jsenten valuuttavarantoja. Euroalueen ohjaugarjestelmaan
askettéin tehdyt muutokset ovat perusteellisesti muuttaneet tapaa, jolla finanssi- ja
talouspolitiikkaa Euroopan tasolla koordinoidaan. Euroopan komissiosta on tullut euroalueen
asioissa IMF:n luonnollinen keskustelukumppani. Lisdks komissio ja EKP ovat viime
aikoina tehneet tiivista yhteistyéta IMF:n kanssa, kun on neuvoteltu euroalueen ja EU:n
jasenvaltioiden rahoitustukipaketeista, ja yleensdkin vavontaa koskevan yhteistyon
puitteissa. Tassa tilanteessa tarkkailijan aseman myontaminen euroalueelle, jota Euroopan
komissio edustaa — rahapolitiikan aala yhdessa Euroopan keskuspankin kanssa — on
olennaisen tarkeds, jotta IMF:n ja euroalueen péivittdisesta halinnoinnista vastaavien
instituutioiden yhtei sty0sta saatavia synergiaetuja voitaisiin lisita.

Pitkan aikavélin tavoitteena on yksi ainoa yhteinen euroalueen paikka IMF:.ssa. Se edellyttéa
asteittaista |&hestymistapaa, jossa kaikki toimijat voivat tehda euroalueen yhteisen paikan
edellyttamaét institutionaaliset jérjestelyt.

Konkreettisella tasolla Euroopan komissio:

e esittda suunnitelman toimista, joilla euroalueen edustus IMF:ssd yhdistetdan ajan mydéta
yhteen yhteiseen paikkaan,

e tekee aikanaan SEUT-sopimuksen 138 artiklan 2 kohdan nojalla viralliset ehdotukset,
joilla muodostetaan yhtenéinen kanta tarkkailijan aseman saamisesta euroalueelle IMF:ssg,
tarkkailijan aseman saamisesta | MF:n johtokunnassa ja sen jalkeen yhtei sesta paikasta,

o tekee ehdotuksen talous- ja rahdiittoon liittyvien IMF-asioiden koordinoinnin
parantamiseksi jasenvaltioiden valill§,

2 Ks. myods EU-valmistelukunnan talouden ohjausjarjestelmaa kasittelevan VI tyéryhman loppuraportti,

WG VI 17, 21.10.2002, s. 8. Ks. my0s ulkoisia toimia kasittelevan VII tyéryhman loppuraportti, WG VII 17,
16.12.2002, s. 66.
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e harkitsee, olisiko syyta kayttdd SEUT-sopimuksen 138 artiklan 1 kohdan tarjoamia
mahdollisuuksia ehdottaa yhteisia kantoja talous- ja rahdiiton kannalta erityisen
merkittéviin - kysymyksiin  toimivaltaisissa kansainvélisissd rahoituslaitoksissa ja
-konferensseissa,

e vadii edelleen euroalueen edustusta kahdenvdlisissd suhteissa tarkeimpien
talouskumppaneidensa kanssa. Kiinan kanssa kaytavét keskustelut makrotalouteen ja
valuuttakursseihin liittyvista asioista (joita kasittelee euroalueen valtuuskunta®) voisivat
toimiatassa mallina

27 . .. . . " . ..
Valtuuskunnassa ovat talous- ja raha-asioista vastaava komissaari, euroryhman puheenjohtaja ja Euroopan

keskuspankin paajohtaja.
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LIITE 3: EU:n velanlunastusr ahasto

Velanlunastusrahaston kasitteen esitti ensimmaisen kerran saksalainen talousasiantuntijoiden
neuvosto German Council of Economic Experts vuonna 2011. Rahaston keskeisena
gjatuksena on tarjota puitteet, joissa euroal ueen jasenvaltioiden julkinen velka voidaan saattaa
kestévdlle tasolle vahentamall & niiden rahoituksen kokonai skustannuksia vastineena sille, etta
ne antavat finanssipolitiikan ohjaus arjestelmaan liittyvia lisasitoumuksia.

Peruslghtokohta on, ettd jasenvaltioiden julkinen velka jaettaisiin kahteen osaan: 1)
ensimméainen osa on vakaus- ja kasvusopimuksessa maardtyn rgja-arvon suuruinen eli 60
prosenttia suhteessa BKT:hen; tdma osa olisi edelleen kunkin yksittdisen jasenvaltion
vastuulla; ja 2) suhteessa BKT:hen mééritellyn 60 prosentin raja-arvon ylittava julkisen velan
0sa, joka dgirrettéisiin ja koottaisiin velanlunastusrahastoon ja néan ollen tulisi rahaston
omistukseen, joskin jasenvaltiot olisivat velvollisia itsendisesti lunastamaan siirretyn velan
takaisin tietyn gjan kuluessa (esim. 25 vuotta). Velanlunastusrahasto rahoittais toimintansa
laskemalla liikkeeseen omia joukkolainoja, joiden kustannuksiin kaikki mukana olevat
jasenvaltiot osallistuisivat yhteisesti. Jotta velanlunastusrahaston joukkolainat olisivat
houkuttelevia ja kavisivat kaupaksi, sijoittgjilla pitdisi olla riittédvan vahvat takeet lainojen
laadusta. Siksi velanlunastusrahaston joukkolainoilla olis mieluiten oltava kaikkien
euroalueen jasenvaltioiden yhteisvastuullinen takaus. Velanlunastusrahaston joukkolainojen
yhteisvastuullisen takaamisen ansiosta osallistuvien jasenvaltioiden rahoituskustannukset
olisivat suhteellisen alhaiset, mika keventéisi niiden velanhoitotaakkaa. Kunkin jasenvaltion
takaisinmaksuaikataulu on madritettava tarkasti kayttden lapindkyvad laskukaavaa, jolla
maksuerat maaritetdan (aina yhta suuret tai taloudellisesta tilanteesta riippuvaiset, esim. tietty
prosenttimééra suhteessa BKT:hen, jolloin vuotuisissa maksuissa otettaisiin  huomioon
suhdannevaihtelu). Jarjestelman puitteet on esitetty kuviossa 1.

Kuvio 1: EU:n velanlunastusr ahasto

Jasenvaltiot ‘ Joukkolainojen haltijat
. Saannélliset korkomaksut L .
Tyyppi A Valtion joukkolainat
Valtionvelka Erdantyvien joukkolainojen tyyppid A
(enintédn 60 % S
| ()
suhteessa BKT:hen) Rahastomaksuts| | Ey:n velanlunastus-
rahasto
Siirto
in: rahastoon
Tyyppi B: :_> saannélliset
i \ga(\)ltol/onvEIk? Kaikki valtionvelka korkomaksut Velanlunastus-
(yli o su tegessa yhteens3 Erdantyvien rahaston
BKT:hen) (yli 60 % suhteessa joukkolainojen joukkolainat
I lunastus
BKT:hen)
Lunastusvarat
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Velanlunastusrahastoon liittyy moraalikadon ongelma, sill& yhteisvastuullinen takaaminen ja
jasenvaltioiden alhaiset rahoituskustannukset voisivat luoda tahattomia kannustimia
lisdvelkaantumiseen. Tama moraalikadon riski olis ratkaistava liséamalla jasenvaltioiden
sitoumuksia talouden ohjaugérjestelméan yhteydessd. Kunkin j&senvaltion osalta
médritettéisiin - julkisen talouden vakautusura ja toteutettavat rakenneuudistukset
ennakkoedellytyksena velanlunastusrahastoon osallistumiselle, mika velvoittaisi jasenvaltiot
itsendisesti lunastamaan diirretyn velan takaisin tietyn agan kuluessa. Sopiminen
vakauttamisesta ja uudistuksista ovat uskottavuuden edellytys, ja niihin vois sisditya i)
verotulojen korvamerkitseminen erityisesti velanlunastusrahaston maksuvelvoitteisiin, ii)
vakuuden  tallentaminen, iii)  pakollinen  sitoutuminen  aemmin  sovittuihin
rakenneuudistuksiin ja vakautustoimenpiteisiin. Jos vaatimuksia ei noudateta, kansallisen
velan siirto velanlunastusrahastoon voitaisiin valittémasti lopettaa.

Kéytanndssa osallistuvien jasenvaltioiden erdantyvien velkojen lunastukset ja uudet
rahoitustarpeet katettaisiin  velanlunastusrahaston joukkolainojen myynnistd saatavilla
varoilla®, kunnes siirretyt vastuut saavuttavat sovitun maéran. Velan siirtoa varten tarvitaan
selkedt ja tiukat oikeudelliset puitteet tai sopimus, jossa vahvistetaan muun muassa: i)
Siirrettavat enimmaismaarat™, i) takaisinmaksuohjelma, ja iii) velanlunastusrahaston
liikkeeseen laskemien joukkolainojen etuoi keusasema kansallisiin joukkolainoihin ndhden.

Velanlunastusrahastoon tehdyn siirron seurauksena maan kokonaisvelka jaettaisiin kahteen
osaan: kansalliseen velkaan ja velanlunastusrahaston liikkeeseen laskemiin joukkolainoihin®
(ks. kuvio 2).

2 y/elanlunastusrahaston hoito annettaisiin tehtaviksi perussopimuksen nojalla perustettavalle erityiselle
elimelle eli komissiossa olevalle EU:n velanhoitoyksikolle, joka vastaa toiminnastaan Euroopan
parlamentille.

x Sopimuksessa olisi my6s tdsmennettdva selvasti, etta sovittuja siirrettdvia maaria ei voi paisuttaa.

% Velanlunastusrahaston koko voisi nousta 3 biljoonaan euroon. Laskelma perustuu Euroopan komission
talousennusteeseen syksyltd 2012.
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Kuvio 2: Jasenvaltioiden velkar akenne velanlunastusrahaston periaatetta noudattaen
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Lahde: Euroopan komission syksyn 2012 talousennuste, velkaa koskevat luvut ennusteita
vuodelle 2013

Velanlunastusrahaston perustamiseen liittyy monia haasteita. Ensinnakin, vaikka koko
euroalue hyotyisikin siitd, ettd valtion riskit ja jarjestelmariskit pienenevét, kun velan méaré
yleisesti ottaen ja erityisesti heikommassa asemassa ol evissa maissa vahenee, ne jasenvaltiot,
joiden luottokel poisuus on korkea, nayttéisivat hyotyvan rahastosta suhteellisesti vahemman.
Nan ollen olisi luotava kannustimia néiden jasenvaltioiden osallistumiselle. Toiseksi, kun
liialliselle velalle annettaisiin  yhteisvastuullinen takaus, se muuttuis suhteellisen
vahériskiseks omaisuusergksi. Nain ollen markkinakurin vaikutus heikkenisi huomattavasti.
Iltse asiassa kurinpitotentava siirtyis  kokonaan  yhteistakagjille.  Kolmanneksi
velanlunastusrahaston avulla on tarkoitus aentaa velan maéréa elka jasenvaltioita tulis
kannustaa tarpeettomasti pitkittamaan osallistumistaan rahastoon vain siksi, etta ne hyotyvét
alhaisemmista rahoituskustannuksista. Lopuksi todettakoon, ettd markkinoiden ndkoékulmasta
jarjestelman rajoitettu kesto vahentéis markkinoiden likviditeettia jérjestelman loppua kohti.
Tama kyseenalaistais yhteisesti  liikkeeseen laskettujen joukkolainojen aseman
viitggoukkolainana ja myds todenndkdisyyden, eftd syntyis  asianmukaiset
johdannaismarkkinat. Y hteisesti liikkeeseen laskettujen joukkolainojen erdantymisen jalkeen
euroalueen valtionlainamarkkinat olisivat yhtd véhan yhdentyneet kuin nyt eik& mitdan
yhteisen liikkeeseenlaskun etujaolis saavutettu.
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