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Euroopan komissio esitti 1. maaliskuuta 2017 Euroopan tulevaisuutta kéasittelevan valkoisen
kirjan, jolla avattiin laaja keskustelu 27 jasenvaltion Euroopan unionin tulevaisuudesta.
Euroopan komissio osallistuu keskusteluun esittéméalla pohdinta-asiakirjoja aiheista, jotka
maarittavat tulevia vuosia.

Tassd sarjan kolmannessa asiakirjassa pohditaan, miten talous- ja rahaliittoa (EMU)
voitaisiin syventdd ja miten se voitaisiin viimeistella vuoteen 2025 mennessa. Tata varten
esitetdan konkreettisia toimenpiteitd, jotka voitaisiin toteuttaa ennen vuonna 2019 pidettavia
Euroopan parlamentin vaaleja, sekd erilaisia toimintavaihtoehtoja vaalien jalkeisiksi
vuosiksi. Viiden puheenjohtajan kertomuksen pohjalta on tarkoitus seka virittaa keskustelua
talous- ja rahaliitosta ettd auttaa l6ytdmaan yhteinen nakemys sen tulevaisuudesta.

Yhteinen raha on yksi EU:n tarkeimmista ja konkreettisimmista saavutuksista. Se on edistanyt
Euroopan talouksien yhdentymista ja tuonut eurooppalaiset lahemmas toisiaan. Eurossa on
kuitenkin ollut aina kyse paljon muustakin kuin rahaliitosta. Euro néahtiin lupauksena
vauraudesta — ja sitéa sen on oltava edelleenkin, myos euroalueen tuleville jasenille.

Tuosta lupauksesta tuli erityisen tarkeda, kun Eurooppa joutui finanssi- ja talouskriisin
pyorteisiin. Noiden vuosien tuskallisen perinndn vuoksi eurooppalaiset haluavat lisda sitg,
mita yhteinen raha tarjoaa: vakautta, suojaa ja mahdollisuuksia. Kriisin vuoksi toteutetut
madaratietoiset toimet euroalueen valineiden ja rakenteen parantamiseksi osittain
vastasivatkin naihin odotuksiin. Nyt EU:n talous kasvaa jalleen ja tyottomyysluvut ovat
alimmillaan kahdeksaan vuoteen. Euroalueella tarvitaan kuitenkin tulipalon sammuttajien
ohella my6s rakentajia ja arkkitehteja, joilla on visioita kauas tulevaisuuteen.

Talous- ja rahaliitossa on yha parantamisen varaa kolmella osa-alueella. Ensinnékaan se ei
viela kykene riittavasti tasoittamaan sosiaalisia ja taloudellisia eroja kriisista selviytyneiden
euroalueen jasenten valilla tai niiden sisdlla. Toiseksi ndistéd hajottavista tekijoista on
maksettava poliittisesti kova hinta. Jos niihin ei puututa, ne todenndkdisesti heikentavat euron
kannatusta kansalaisten keskuudessa ja synnyttavat ennemminkin eridvia nakemyksia
haasteista kuin yhteisen vision tulevaisuudesta. Kolmanneksi on todettava, etta vaikka talous-
ja rahaliitto on vahvistunut, se ei ole viel& taysin hairidnkestava.

Allekirjoittaessaan Rooman julistuksen 25. maaliskuuta 2017 EU:n johtajat sitoutuivat
tekemaan tyota sen hyvaksi, etté talous- ja rahaliitto saadaan viimeisteltya niin, etté voidaan
luoda unioni, jonka taloudet lahentyvat toisiaan. Tama lupaus on nyt taytettdva. Siihen
tarvitaan poliittista rohkeutta, yhteinen nédkemys ja maaratietoisuutta toimia yhteisen edun
hyvaksi.

Vahva euro tarvitsee vahvemman talous- ja rahaliiton.



“Ndind muutoksen aikoina, tietoisina kansalaistemme huolenaiheista, sitoudumme Rooman
agendaan ja lupaamme tehdd tyotd seuraavan hyvdksi: (...) unioni (jossa) vakaa ja entistd
vahvempi yhteinen raha avaavat mahdollisuuksia kasvuun, koheesioon, kilpailukykyyn,
innovointiin ja vaihtoon erityisesti pienille ja keskisuurille yrityksille; unioni, joka edistaa
jatkuvaa ja kestavaa kasvua investoinnein, rakenneuudistuksin ja talous- ja rahaliiton
viimeistelyyn tahtédvin toimin, unioni, jonka taloudet lihentyvit toisiaan;”

Rooman julistus, EU:n johtajat, 25. maaliskuuta 2017

”Se, ettd talous- ja rahaliitto saadaan valmiiksi, ei ole sinansa paamaara. Se on keino, jolla
annetaan paremmat ja oikeudenmukaisemmat elinolosuhteet kaikille kansalaisille. Sen avulla
unioni valmistautuu maailmanlaajuisiin tulevaisuuden haasteisiin, ja silla annetaan jokaiselle
unionin jdsenvaltiolle tilaisuus vaurastua.”

Viiden puheenjohtajan kertomus Euroopan talous- ja rahaliiton viimeistelysta

Jean-Claude Junckerin kertomus tiiviissa yhteistydssa Donald Tuskin, Jeroen Dijsselbloemin, Mario
Draghin ja Martin Schulzin kanssa

Sisallys

N o] o F= T | (o SR 4
2. EUron historia tANAN @Sti..........coieiiiiiiieece et 8
3. Talous- ja rahaliiton VIIMEISTEIY .........coiiiiiiiiiiieeee e 13
4. Pohdintoja talous- ja rahaliiton tulevaisuudesta..............ccoooiiiiiiiienciee e, 20
5. PAALEIMAL ...ttt re e te e reete e 36



1. Johdanto

Euro on muutakin kuin raha. Eurooppa oli pitkdéan jakautunut manner, mutta nyt eurot ovat
konkreettinen ja jokapdivdinen muistutus Euroopan unionin tarjoamasta vapaudesta,
mukavuudesta ja mahdollisuuksista.

Euroa kayttda jopa 340 miljoonaa ihmistd 19 jasenvaltiossa. EU:hun vuonna 2004
liittyneistd jasenvaltioista seitseméan on jo ottanut euron kayttéon. Maastrichtin sopimuksesta,
jolla valmistauduttiin yhteisen rahan kayttoon, on kuitenkin kulunut vasta 25 vuotta, ja
ensimmadisen kolikon kéyttéonotosta 15 vuotta.

Euro on kaytossa 19 jasenvaltiossa

EU:n jasenvaltiot, jotka kayttavat euroa
. EU:n jasenvaltiot, jotka eivat kaytd euroa

EU:n ulkopuoliset maat

Lahde: Euroopan komissio

Eurosta on tullut kayttdonottonsa jalkeen maailman toiseksi kaytetyin rahayksikkaé.
Peréti 60 maata tai aluetta, joiden asukasluku on yhteensd 175 miljoonaa, on joko suoraan tai
epésuorasti sitonut oman rahayksikkonsé euroon.



Euro on maailman toiseksi tarkein rahayksikko
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Lahde: Euroopan keskuspankki, kesakuu 2016

Talous- ja rahaliiton (EMU) toimivuudella ja tulevaisuudella on merkitysta kaikkien
eurooppalaisten kannalta siita riippumatta, missa he asuvat, ja myds siind tapauksessa, etta
asuinjasenvaltio ei ole vield liittynyt euroalueeseen. Sen jdlkeen kun Yhdistynyt
kuningaskunta on eronnut EU:sta, euroalueen maat muodostavat 85 prosenttia koko EU:n
BKT:sta. Tama kertoo euron keskeisestd asemasta 27 jasenvaltion EU:ssa. Koska eurolla on
suuri merkitys myo6s maailmanlaajuisesti, se on aivan yhtd tarked myo6s kansainvalisten
kumppanien ja sijoittajien kannalta.

Euro on menestystarina monessakin mielessd, vaikka euroalueella vuosien mittaan
koettujen vaikeuksien vuoksi sitd ei aina muisteta. Yhdysvalloissa vuosina 2007—2008 alkanut
finanssi- ja talouskriisi johti Euroopan unionissa sen 60-vuotisen historian pahimpaan
taantumaan. Se myo6s paljasti talous- ja rahaliittoon jadneet valuviat. Jasenvaltiot ja EU:n
toimielimet tekivat vaikeassa tilanteessa vahvoja poliittisia paatoksia, joiden tarkoituksena oli
séilyttaa euron eheys ja vélttaa pahin.

Naistd kokemuksista on opittu paljon. Euroalueen lujittamiseksi on otettu kayttoon
uusia ohjauskeinoja ja tehty institutionaalisia muutoksia. Tilanne on nyt paljon
parempi, mutta haasteita on yha jaljella. Vuosia jatkunut heikko tai olematon talouskasvu
on jattanyt jalkensi Euroopan sosiaaliseen, taloudelliseen ja poliittiseen kudokseen. Monissa
maissa kérsitdan edelleen kriisin seurauksista — kuten korkeasta ty6ttomyydesta ja julkisen tai
yksityisen velan suuresta maéréastd. Vaikka yhteisen rahan kannatus on vahva ja jopa
vahvistumaan pdin, on myo6s alettu entistd laajemmin Kkyseenalaistaa eurosta ja rahaliiton
mekanismeista saatava liséarvo.

Talous- ja rahaliitto on nyt vahva, mutta se on edelleen epéataydellinen. Talous- ja
rahaliiton rahapoliittinen pilari on hyvin kehittynyt, kuten Euroopan keskuspankin (EKP)



asema osoittaa. Talouspoliittisen pilarin kehitys on sitd vastoin jaanyt jélkeen. Koska
talouspolitiikka on EU:n tasolla vahemman yhdentynyt, sen avulla ei ole mahdollista taysilla
tukea rahapolitiikkaa ja kansallisia talouspolitiikkoja. Tdma osoittaa, ettd tarvitaan lisda
poliittista tahtoa talous- ja rahaLIITON vahvistamiseen. Luottamusta on lujitettava kaikkialla:
seka jasenvaltioiden kesken etté jasenvaltioiden ja EU:n toimielinten vélill4 ja my6s suhteessa
suureen yleis6on.

Tama on osoitus siitd, ettd euron matka on vasta alussa. Tarve lujittaa sen rakennetta on
otettava vakavasti. Tah&nastisista saavutuksista ei pidd perdytyd. Kesdkuussa 2015
hyvéksytysséd viiden puheenjohtajan kertomuksessa muistutettiin tarpeesta viimeistella
Euroopan talous- ja rahaliitto ja kaavailtiin toimia, joita tatd varten olisi toteutettava vuoteen
2025 mennessd. Kertomuksella kaynnistettiin - ndiden toimien ensimmainen vaihe,
“titvistetddn tekemdlld”, joka jatkuu kesdkuuhun 2017 asti. Toisen vaiheen jatkotoimista
kohti vuotta 2025 on kuitenkin vield keskusteltava ja sovittava jasenvaltioiden kesken.

Tallaista keskustelua voidaan k&yda vain, jos on olemassa yhteinen kéasitys haasteista ja
siitd, mihin suuntaan jatkossa edetéddn. Vuosien mittaan on jo esitetty runsaasti
perinpohjaisia raportteja ja puheita ja kéyty poliittista keskustelua. Tieddmme jo melko hyvin,
mit4 pitaisi tehdd. Eteneminen katkeaa kuitenkin usein erimielisyyksiin. Toisten mielestd
Kriisin seurausten korjaamiseksi tarvitaan enemman solidaarisuutta, toiset taas korostavat
jasenvaltioiden omaa vastuuta etenemisen ennakkoehtona. Siksi into talous- ja rahaliiton
lisduudistuksiin onkin viime vuosien ponnisteluista huolimatta osittain hiipunut. Tdma voi
johtua my®s siitd huojennuksesta, jota viime aikoina nédhdyt merkit taloudellisen ja sosiaalisen
tilanteen paranemisesta ovat heréttdneet. Meilld ei kuitenkaan ole varaa odottaa seuraavaa
kriisid, joka pakottaisi meidat paattdmaadn toimenpiteista yksissa tuumin.

Keskustelussa Euroopan tulevaisuudesta on aika etsid uusia vaihtoehtoja sen
ulkopuolelta, mita on jo sanottu ja tehty. Maaliskuun 1. paivana 2017 julkaistiin Valkoinen
kirja Euroopan tulevaisuudesta, jossa korostettiin vahvan euroalueen merkitystd 27
jasenvaltion EU:n tulevaisuudelle. Allekirjoittaessaan Rooman julistuksen 25. maaliskuuta
2017 jasenvaltiot vahvistivat sitoumuksensa viimeistelld talous- ja rahaliitto. Vaikka
taloudellinen tilanne ei olekaan vielda kovin aurinkoinen, talous- ja rahaliiton katto olisi
korjattava hyvan saan aikana.

Tassa pohdinta-asiakirjassa kehitelladn edelleen viiden puheenjohtajan kertomuksessa
esitettyja ajatuksia talous- ja rahaliiton viimeistelysta ja osallistutaan valkoisella kirjalla
kaynnistettyyn laajempaan keskusteluun Euroopan tulevaisuudesta. Komissio on ottanut
pohdinta-asiakirjaa laatiessaan huomioon jasenvaltioissa kdydyn keskustelun ja muiden EU:n
toimielinten nékemykset. Asiakirjassa kasitelladn yhteisia saavutuksia ja haasteita ja esitellaan
kaytdnnon toimenpiteitd, joiden avulla voidaan edeté tulevina vuosina.

Yhta ainoaa, yksinkertaista vastausta ei ole. Tarvitaan kokonaisndkemys ja selke&
aikataulu toimenpiteille. Yhteenveto mahdollisista toimenpiteistd esitetdan liitteessa 1.
Joitakin niistd késitelld&n yksityiskohtaisemmin tdsséd pohdinta-asiakirjassa. Tama koskee
erityisesti toimenpiteitd, jotka on jo aloitettu tai luvattu tai jotka on tarpeen toteuttaa kahden
seuraavan vuoden aikana. Muiden toimenpiteiden osalta on kyse lahinna tunnustelusta, jossa
kaydaan lapi erilaisia vaihtoehtoja kokonaisndkemyksen ja tarvittavan aikataulutuksen
puitteissa.



Talous- ja rahaliittoon liittyva keskustelu on suurelta osin teknistd. Monet tdman asiakirjan
ehdotukset liittyvat siihen, miten eurokoneiston ruuvit ja mutterit saataisiin sdddettyd
parhaalla mahdollisella tavalla. Varsinainen tavoite ei kuitenkaan ole tekninen, vaan kyse on
siit4, miten euro saataisiin toimimaan kaikkien kannalta paremmin. Siihen tarvitaan vahvaa
poliittista sitoutumista ja tukea kaikilla tasoilla.



2. Euron historia tahan asti

Konkreettista hyotya kansalaisille, yrityksille ja jasenvaltioille

Useimmille eurooppalaisille euro on osa arkea. Nuorempi sukupolvi ei ole muuta rahaa
tuntenutkaan. Pidempimuistiset ovat nahneet euron tuomat muutokset ja edut omin silmin.
Heilld on omakohtaista kokemusta siitd, ettd asuntolainat ja elintaso eivat enda maardydy
inflaation ja valuuttakurssien nopean vaihtelun mukaan niin kuin 1970- ja 1980-luvulla.
Euron kayttéonoton jalkeen inflaatio on pysytellyt enimmékseen Euroopan keskuspankin
viitearvon tuntumassa eli noin 2 prosentissa tai sen alla. Kansalaisten ei tarvitse endd maksaa
kalliita valuutanvaihtomaksuja matkustaessaan euroalueen jasenvaltiosta toiseen. Myodskaan
tilisiirroista tai automaattinostoista euroalueen sisélla ei kerry ylimaaréisia kustannuksia.

Euro on tuonut hintavakauden
Kuluttajahintaindeksin muutos prosentteina edellisvuodesta

Euroalue

2014 2016

Lahde: Maailmanpankki, OECD

My0s eurooppalaisille yrityksille on ollut eurosta selvaa hyotya. Euro on yksi parhaista
houkuttimista ja eduista, joita maailman suurimpien sisdmarkkinoiden ja kauppablokin
jasenyys tarjoaa. Yhteisen rahan ansiosta yrityksiltd on saastynyt paljon aikaa ja rahaa. Euro
on maailman toiseksi tarkein varantovaluutta, ja yritykset laskuttavat euroina noin kaksi
kolmasosaa viennisté ja puolet tuonnista. Sen ansiosta rajatylittaviin liiketoimiin ei enaa liity
valuuttakurssien vaihtelusta johtuvia riskeja eika ylimaaraisia liiketoimikustannuksia. Laskut
voidaan laatia samassa valuutassa 19 maan asiakkaille. Rahan lainaaminen pankeilta tai
muilta luottolaitoksilta on helpompaa ja keskimaérin halvempaa kuin ennen. Euroilla voidaan
myd6s harjoittaa paljon globaalimpaa liiketoimintaa kuin aikoinaan frangeilla, liiroilla tai
Saksan markoilla.

Matalien korkojen ansiosta kotitaloudet ja yritykset ovat viime vuosina saaneet luottoa
edullisemmin. Myd6s euroalueen hallituksilta on saastynyt vuosittain 50 miljardia euroa
korkomenoissa muutaman vuoden takaiseen tilanteeseen verrattuna. Saastyneet rahat on voitu
kayttaa julkisen velan lyhentamiseen, julkisiin investointeihin tai vaikkapa koulutusmenoihin.

Naiden etujen vuoksi on helppo ymmartaa, miksi euron kannatus on niin vahva.
Eurobarometri-kyselyjen perusteella yhteisen rahan kannatus on ollut finanssikriisin



pahimpaan vaiheeseen sijoittuvaa notkahdusta lukuun ottamatta erittdin vahvaa: huhtikuussa
2017 sita kannatti perati 72 prosenttia euroalueen kansalaisista. Tama on korkein lukema
vuoden 2004 jalkeen.

Euron kannatus on aina ollut vahvaa
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Lahde: Euroopan komissio ja Eurobarometri 2017
Kriisistad on opittu kantapaan kautta

Vuosina 2007-2008 alkanut maailmanlaajuinen Kriisi paljasti uuden yhteisvaluutan
heikkoudet ja iski euroalueeseen erityisen lujasti. Ensimmaiset Euroopan maat, joihin
Kriisi iski, eivat kuuluneet euroalueeseen, ja euro ndytti toimivan suojakilpend. Kun kasitys
eréiden euroalueen maiden haavoittuvuudesta sitten muuttui, hairiét olivat vakavia. Monissa
jasenvaltioissa tehtiin vaikeita paatoksi4, joiden nojalla veronmaksajien rahoja kaytettiin
pankkien tukemiseen romahduksen valttdmiseksi. Pankit olivat joutuneet vaikeuksiin, kun
finanssikuplat olivat vuosien mittaan paisuneet yha suuremmiksi. Kun tulot vahenivét ja
menot lisddntyivat suuren taantuman seurauksena, julkinen velka lisdéntyi huomattavasti:
ennen Kriisia se oli keskimaarin alle 70 prosenttia ja vuonna 2014 jo 92 prosenttia suhteessa
BKT:hen.

Vuosina 2010-11 euroalueella koettiin talouden valiaikainen elpyminen, mutta se jai
lyhyeksi. Koska pankkien tilanne heijastui myds julkiseen talouteen, pankkien ohella myos
monien jasenvaltioiden oli yh& vaikeampi saada luottoa markkinoilta. Tdma vaaransi niiden
mahdollisuudet hankkia rahoitusta. Kun luotonsaanti vaikeutui, investoinnit romahtivat. Ne
védhenivat yli 18 prosenttia vuodesta 2008 (jolloin ne olivat todenndkoisesti kestamattomalla
tasolla) vuoteen 2013. Tyottomyys lisdéntyi jyrkasti. Finanssikriisistd tuli reaalitalouden
kriisi, joka vaikutti miljooniin kansalaisiin ja yrityksiin.

Kriisi vaikutti erityisesti talouden toimeliaisuuteen, joka on nyt kuitenkin elpymaan
pain
Euroalueen kokonaistuotannon muutos prosentteina vuoteen 2008 verrattuna



Lahde: Euroopan komissio

Pitkittynyt talouden taantuma ja jasenvaltioiden véliset eroavuudet johtuvat Kriisia
edeltaneistéa epatasapainoista ja puutteista siind, miten talous- ja rahaliitto kykenee
vastaamaan vakaviin hairidihin. Pddomavirtojen &killinen tyrehtyminen paljasti ajan myo6ta
kertyneet kestdmattoméat velkamaarat ja kilpailukykyerot. Kun odotukset heikkenivét ja
rahoituksesta oli pulaa, investoinnit ja kulutus supistuivat jyrkasti niissa maissa, joihin Kriisi
vaikutti eniten. Miljoonia tyopaikkoja katosi ja palkkoihin kohdistui painetta, koska ne olivat
yksi keino kilpailukyvyn palauttamiseen. Tama taas heikensi kotitalouksien ostovoimaa
entisestdadn. Samaan aikaan julkisia menoja leikattiin, koska julkisen velan kasvua oli
hillittava, ja markkinat alkoivat kantaa yh& enemman huolta euroalueen eheydestd. Vuonna
2013 euroalueen kokonaistuotanto oli yha 3,5 prosenttia pienempi kuin vuonna 2008, ja muita
heikommassa asemassa olevien jésenvaltioiden ryhmén ja muiden jasenvaltioiden vélille oli
syntynyt suuria kasvueroja, joista aiheutui huomattavia sosiaalisia ja poliittisia kustannuksia.

Investoinnit supistuivat jyrkasti monen vuoden ajan, ja ne ovat alkaneet elpyéa vasta nyt
Investointien muutos prosentteina euroalueella vuoteen 2008 verrattuna

Lahde: Euroopan komissio
Euro kuntoon méaaratietoisin toimin
Kriisiin oli vastattava maaratietoisin toimin. Euroopan keskuspankki hoiti osuutensa

kriisin vaikutusten lieventamisessd, mutta myos muut EU:n toimielimet toteuttivat merkittavia
uusia toimenpiteitd euroalueen eheyden vahvistamiseksi. Liitteessd 2 esitelldén talous- ja
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rahaliiton tarkeimmét valineet, jotka on otettu kayttdon viime vuosina tehtyjen paatdsten
perusteella.

Useimmat niista toteutettiin paineen alla, joko kriisin aikana tai valittdmasti sen jalkeen.
Ne ovat kuitenkin tuoneet talous- ja rahaliiton keskeisiin ongelmakohtiin ja institutionaaliseen
rakenteeseen pysyvia ratkaisuja. Esimerkiksi Euroopan vakausmekanismi (EVM) perustettiin
hallitustenvalisell& tasolla talousvaikeuksiin joutuneiden jasenvaltioiden tukemiseksi. EVM:n
500 miljardin euron lainanantokapasiteetilla tuettiin Espanjan, Kyproksen ja Kreikan julkisten
menojen rahoittamista ja suojattiin niitd vield vakavammilta h&irioiltd. Euroalueen
makrotalouden ja julkisen talouden valvontaa vahvistettiin hyvaksymalla nk. kuuden ja
kahden sdddoksen paketit (’six-pack’ ja ’two-pack’) sekd uusi finanssipoliittinen sopimus
(osana vakaussopimusta eli hallitustenvélistd sopimusta talous- ja rahaliiton vakaudesta,
yhteensovittamisesta sekd ohjauksesta ja hallinnasta). Rahoituspalveluja koskevat EU:n
s&annot on uudistettu perusteellisesti, sill4 talla alalla on hyvéksytty vuodesta 2009 alkaen 40
uutta s&adosta. Lisaksi kayttdon on otettu uusi yhteinen pankkivalvonta- ja
Kriisinratkaisujérjestelma.

My0s monissa jasenvaltioissa on toteutettu merkittavia uudistuksia. Uudistuksilla on
muun muassa hillitty julkisen sektorin kustannuksia ja parannettu hintakilpailukykya ja
reaalista kilpailukykyé, jotta kipedsti kaivattu kasvu saataisiin elpymaan. Muut painotukset
vaihtelevat maasta toiseen. Yleensd toimenpiteilld on pyritty korjaamaan pankkisektorin
rakenteellisia heikkouksia tai parantamaan tyémarkkinoiden toimintaa ja auttamaan tyottomia
uuden tyopaikan l0ytdmisessd. Joissakin maissa on kannustettu yrityksida innovointiin ja
investointeihin, toisissa taas on keskitytty modernisoimaan julkishallintoa ja eléke- ja
hoivajarjestelmid. Uudistusten toteuttamiseen on mennyt aikaa, mutta nyt ne tuottavat
tuloksia.

Uudistuksia on myos tuettu lisatoimilla EU:n tasolla. Sen jélkeen kun nykyinen komissio
aloitti toimikautensa, EU:n paatoksenteossa on keskitytty investointien, rakenneuudistusten ja
vastuullisen finanssipolitiikan hyodylliseen yhteisvaikutukseen. Sosiaalisesta
oikeudenmukaisuudesta on tehty yleistavoite. Talouspolitiikan EU-ohjausjaksoa, joka on
tarkein mekanismi jasenvaltioiden finanssi- ja talouspolitiikkaa koskevan keskustelun
kaymiseen, on virtaviivaistettu niin, ettd vuoropuhelua on kaikilla tasoilla lisatty ja euroalueen
tavoitteita painotetaan enemman. On perustettu uusi Euroopan investointiohjelma, ns.
Junckerin ohjelma. Sen rahoituskapasiteettia ollaan nyt kaksinkertaistamassa, jotta koko
EU:ssa saadaan kayttodn 630 miljardin euron lisainvestoinnit.

Liséksi on toteutettu useita muita merkittavia aloitteita. Sisamarkkinoita syvennetdén
padomamarkkinoiden, energian ja digitaalisen kehityksen alalla. Nd&in voidaan tukea
tyollisyyttd, kasvua ja innovointia ja vahvistaa yhteista rahaa niin, ettd se kestda paremmin
jatkuvasti muuttuvan globaalin talousympériston vaikutuksia. Erilaisilla uusilla aloitteilla on
myds pyritty parantamaan sosiaalista oikeudenmukaisuutta ja varmistamaan, etta taloudelliset
ja sosiaaliset painopisteet ovat kestavié ja tdydentavét toisiaan. Nama aloitteet liittyvat muun
muassa nuorison tyoéllistdmiseen, veronkierron torjuntaan ja Euroopan sosiaalisten oikeuksien
pilarin perustamiseen.

Tuloksia syntyy, mutta viel& on varaa parantaa

Edistymistd on nyt nahtavissad kaikilla osa-alueilla. Euroopan talous elpyy jo viidettd
vuotta, ja elpymisté tapahtuu jo kaikissa euroalueen jasenvaltioissa. Suuntauksen odotetaan
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jatkuvan pitkalti vakaana tdnd ja ensi vuonna. Tyollisyys kasvaa nopeammin kuin koskaan
kriisin puhkeamisen jalkeen: euroalueella on syntynyt vuoden 2013 alun jalkeen yli 5
miljoonaa tyOpaikkaa. Tyottomyysluvut ovat alimmillaan sitten vuoden 2009: 9,5 prosentissa
maaliskuussa 2017. Tydllisyysaste on yli 70 prosenttia, mika on lahelld kaikkien aikojen
ennatysté. Investoinnit ovat lisddéntymaéan péin. Koko euroalueen julkisen talouden alijagdma
on supistunut: vuonna 2010 se oli keskimaarin yli 6 prosenttia ja t4na vuonna vain 1,4
prosenttia suhteessa BKT:hen. My6s valtionvelka on alkanut supistua euroalueella.

Euroalueen ty6ttomyys on alimmillaan sitten vuoden 2009, mutta edelleen liian korkea
Tyo6ttomyysaste (%)

Lahde: Euroopan komissio

Euroalueen rakenne on yhtéa vahva kuin ennenkin, mutta liialliseen tyytyvaisyyteen ei
ole aihetta. Tulosten paraneminen viime vuosina perustuu olennaisilta osin paitsi Euroopan
keskuspankin maéaratietoisiin toimiin myo6s siihen, ettd on sitouduttu euron toiminnan
vahvistamiseen ja sen eheyden puolustamiseen. Myds viiden puheenjohtajan kertomuksen
pohjalta on toteutettu useita lisdtoimia, jotka esitelldén liitteessé 2. Kuten nykyinen komissio
totesi toimikautensa alussa, kriisi ei kuitenkaan ole ohi niin kauan kuin ty6ttomyysluvut ovat
néin korkeat. Euroalueella on edelleen 15,4 miljoonaa ty6tontd. Meidan on jatkettava toimia
tdhdnastisten saavutusten pohjalta, jotta elpyminen voi jatkua vahvana ja kestdvana.
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3. Talous- ja rahaliiton viimeistely

Vaikka tilanne on vuosien mittaan parantunut huomattavasti, kriisin kauaskantoiset
seuraukset nakyvat edelleen ja euroalueella on yha jaljella haasteita. Vuosia jatkunut
heikko tai olematon kasvu on aiheuttanut huomattavia taloudellisia ja sosiaalisia eroja ja
pahentanut niitd. Lisaksi kriisi johti rahoitusalan pirstoutumiseen euroalueen jasenvaltioissa.
Jaljellda olevat puutteet liittyvat julkisen talouden laatuun ja euroalueen ohjaukseen ja
hallintaan.

Nama kaytannon seikat seka kasitykset haasteista eroavat yha melko paljon toisistaan
eri puolilla euroaluetta. Liitteessa 3 luodaan katsaus talouden suuntauksiin euroalueen
maissa. Nyt kun taloustilanne on parantunut, voimme ottaa opiksi yhteisen rahan
ensimmadisten 15 vuoden aikana saaduista kokemuksista, tunnustaa talouksiemme keskinaisen
riippuvuuden ja hallita sitd paremmin sekd antaa euroalueelle valmiudet saada tulevina
vuosina aikaan vield parempia tuloksia.

3.1. Tarve poistaa sitkeat taloudelliset ja sosiaaliset eroavuudet

Yhteisen rahan alkuvuosina kaynnistynyt suuntaus kohti keskindista lahentymista on
ollut osittain naenndinen. Ennen Kkriisid euroalue oli jatkuvasti lisdantyvan vaurauden
symboli. Reaalitulot asukasta kohden kasvoivat euroalueella tasaisesti vuosina 1999-2007.
Osasyyna tahén olivat suotuisat lainaehdot ja suuret pddomavirrat jasenvaltioihin, joiden
vaihtotaseen alija@maét olivat kasvussa. Namé virrat eivét kuitenkaan aina johtaneet kestaviin
investointeihin. Sen sijaan ne ruokkivat joissakin tapauksissa erilaisia kuplia esimerkiksi
Kiinteistd- ja rakennusalalla ja kasvattivat julkisia menoja. Liséksi myodnteinen kehitys 2000-
luvun alussa peitti osittain ndiden maiden syvéan juurtuneet heikkoudet, jotka liittyivat
erityisesti rahoitusalaan ja kilpailukyvyn heikkenemiseen. Usein ongelmia pahensi ty6- ja
hyodykemarkkinoiden tehottomuus. Rahoitusmarkkinat ja viranomaiset eivat tuolloin
kunnolla havainneet nditd heikkouksia. Talous- ja rahaliitolla ei ollut kehittynyttd
valvontakehysté ndiden epatasapainojen seuraamiseksi tai korjaamiseksi.

Vuosien 2007-2008 Kkriisi merkitsi lahentymiskehityksen loppua ja kaynnisti
eroavuuksien kasvun, jota ollaan vasta vahitellen korjaamassa. Tama on tullut kalliiksi
erityisesti niille euroalueen maille, joilla ei ollut riittavid valmiuksia selviytya talouden
héirididen vaikutuksista. Koko euroalueen asukasta kohden laskettu BKT on vasta nyt
saavuttamassa kriisid edeltdneen tason, ja eroavuudet ndyttavét olevan vahenemassa. Vahvaa
uudelleenldhentymistd ei kuitenkaan ole vield nékyvissa.

Reaalinen BKT asukasta kohden on elpymassa hitaasti
Indeksi 1999=100
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Lahde: Euroopan komissio

Tyottomyys vahenee yleisesti, mutta tyottomyysasteissa on edelleen huomattavia eroja
euroalueen jasenvaltioiden valilla. Tyottomyysaste on erittdin matala esimerkiksi Saksassa,
Alankomaissa, Virossa ja Itdvallassa. Joissakin maissa, kuten Espanjassa ja Kreikassa,
tyottdmyys ja erityisesti nuorisotyottomyys ja rakennetyottdmyys on edelleen aivan liian
suurta. Tallad on ollut kauaskantoisia sosiaalisia seurauksia etenkin niissa maissa, joiden oli
kriisin aikana sopeutettava talouttaan eniten. Ensimmaistd kertaa toisen maailmansodan
jalkeen on olemassa todellinen riski, ettd tdman péivan nuoret aikuiset eivat saavuta
vanhempiensa elintasoa. Tama kehitys on lisannyt epéluottamusta EU:n sosiaalista
markkinatalousmallia ja sen toimivuutta ja varsinkin talous- ja rahaliittoa kohtaan.

Tyo6ttémyys on laskussa, mutta erot EU:n jasenvaltioiden valilla ovat edelleen suuria
Prosentteina maaliskuussa 2017

m 0% - 5%
5% - 10%
10% - 15%
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41
125

Lahde: Euroopan komissio
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Vahaiset julkiset ja yksityiset investoinnit ja heikko tuottavuus saattavat ruokkia
jasenvaltioiden polarisaatiota, ja lisdksi ne heikentavat olennaisesti euroalueen yleista
suorituskykya. Investoinnit ovat vasta nyt kaantyneet kasvuun monissa euroalueen maissa, ja
niiden maara on edelleen alle pitkdan aikavalin keskiarvojen. Koska investoinnit vaikuttavat
myo0nteisesti tuottavuuteen ja kasvuun, investointien jatkuva véhaisyys saattaa aiheuttaa
pitkaaikaista vahinkoa lisadmaéll4 kasvupotentiaalin eroja.

* Vuosien kriisin jélkeen euroalueen taloudet on saatava

Miksi tarvitaan kestdvdlle kasvun ja vaurauden uralle. Samalla tarvitaan — ja

voidaan hyédyntdd — maiden vdlistd kestdvdéd

_ ldhentymiskehitystd, jotta voidaan kasvattaa eurosta kaikille
kOht_' _ kansalaisille ja yrityksille saatavia etuja. Tdmd edellyttdd

talousunionia? rakenneuudistuksia, joilla nykyaikaistetaan talouksia ja

parannetaan niiden hdiriénsietokykydi.

lisatoimia

3.2. Tarve poistaa jaljella olevat syyt rahoitusjarjestelman haavoittuvuuteen

Rahoitusmarkkinoiden yhdentymiskehitys, jota on tapahtunut euron kayttéénoton
jalkeen, on Kkriisin takia osittain vaihtanut suuntaa. Pankkien vélisen lainanannon
markkinat olivat ennen kriisia erittdin likvidit, ja kotitalouksille ja yrityksille myodnnettyjen
lainojen kustannukset olivat alkaneet ldhentyda kohti lainanottajien kannalta edullisempia
ehtoja koko euroalueella. Kriisin keskellad euroalueen pankkijarjestelmésta tuli haavoittuva.
Pankkien keskinéinen lainananto seka lainananto reaalitaloudelle romahtivat. Lainananto pk-
yrityksille supistui voimakkaimmin maissa, joihin kriisi vaikutti eniten, silla lainaehdot
tiukentuivat ja lainamaaréat vahenivat. Yritysten rahoitusehdot maaraytyivat pitkélti niiden
maantieteellisen sijainnin mukaan. Suuri riippuvuus pankeista rahoitusldhteend ja muiden
rahoituslahteiden, kuten osakemarkkinoiden, suhteellinen vahaisyys pahensivat ongelmaa.

Yrityksille mydnnettyjen lainojen korot eriytyivat kriisin aikana

Korkoprosentit

Lahde: Euroopan keskuspankki

Vaikka tilanne on huomattavasti parantunut kriisin jalkeen, pankkisektoriin liittyvat
riskit ja valtioiden velkatasot ovat edelleen kytkoksissa toisiinsa euroalueella. Rahoitusalan
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riskeja on saatu huomattavasti véhennettyda Kkriisin jalkeen hyvaksytyn EU:n
pankkilainsaaddnnon avulla. EU:n suurilla pankeilla on nyt selvésti suuremmat
likviditeettipuskurit, ja niiden ydinpddoman osuus on keskimaarin 13,2 prosenttia, kun se oli
8,9 prosenttia vuonna 2010. Euroalueen pankeilla on kuitenkin edelleen Kirjanpidossaan
huomattavia maiérid “kotijdsenvaltioidensa” joukkovelkakirjoja. Sen vuoksi pankkien ja
niiden kotivaltioiden jalleenrahoituskustannukset korreloivat keskendan voimakkaasti. Tahén
liittyy riski siit4, ettd mahdollinen ongelmatilanne joko julkisessa taloudessa tai
pankkisektorilla aiheuttaisi epdvakautta kummassakin. Na&iden riskien torjumiseksi on
toteutettu merkittavia uudistuksia, mutta pankkien ja valtioiden valinen negatiivinen kierre
aiheuttaa yha ongelmia rahoitusalan yhdentymiselle ja vakaudelle.

Kriisivuosilta perdéisin olevat julkisen ja yksityisen sektorin suuret velat seka
jarjestamattomien lainojen suuret maarat erailla pankkisektorin osa-alueilla ovat
edelleen haavoittuvuustekijoita. Jarjestamattomat lainat ovat lainoja, joiden takaisinmaksu
on joko keskeytynyt tai keskeytyméssd, eli on erittdin todennékdistd, ettd velalliset eivat
kykene maksamaan lainojaan takaisin pankeille. Tallaisten lainojen osuus on kasvanut erédiden
pankkien taseissa kriisin seurauksena. T&mé& heikentdd Kkyseisten rahoituslaitosten
kannattavuutta ja elinkelpoisuutta ja heikentdd niiden mahdollisuuksia tarjota rahoitusta
reaalitaloudelle. Naiden lainojen kirjaamisesta luottotappioiksi aiheutuu kustannuksia, jotka
jaavét joko kyseisten rahoituslaitosten itsensd, niiden osakkeenomistajien tai veronmaksajien
maksettaviksi. Kyseiset maat toteuttavat parhaillaan madréatietoisia toimia ratkaistakseen
ongelman. Jarjestaméattémien lainojen suuren maaran vahentdminen pahentamatta jo olemassa
olevia sosiaalisia ongelmia on kuitenkin hidas ja monimutkainen prosessi.

Huolimatta viime vuosien merkittavistd parannuksista yhdentymistd on edelleen
syvennettava sen varmistamiseksi, ettd rahoitusjarjestelma kestdd mahdolliset tulevat
kriisit. Vaikka rahoitusalan pirstoutuminen on alkanut vahentyd, yhdentyminen on edelleen
selvésti vahédisempdd kuin ennen kriisid. Tamé rajoittaa mahdollisuuksia lisatd rahoitusta
kauan kaivattuihin investointeihin. Lisaksi se heikentdd kollektiivista valmiutta selviytya
tulevista hairioista.

* Rahoitusvakaus on liséiéintynyt euroalueella. Pankit ja valtiot
ovat kuitenkin edelleen vahvasti sidoksissa toisiinsa, ja
jdrjestimdttémien lainojen osuus on suuri. Tarvitaan
Miksi tarvitaan lisdtoimia, jotta pankkisektorin riskejd voidaan vdhentdd ja

lisdtoimia kohti jakaa sekd tarjota reaalitaloudelle parempia
rahoitusunionia? rahoitusmahdollisuuksia muun muassa
pddomamarkkinoiden avulla. Téltd osin on keskeistd, ettd
pankkiunioni ja pdédomamarkkinaunioni saadaan valmiiksi.

3.3. Tarve vahentaa suuria velkoja ja lisata kollektiivisia vakauttamisvalmiuksia

Seka julkinen ettd yksityinen velka kasvoivat voimakkaasti kriisin takia. Kasvu on saatu
nyt hallintaan, mutta velan maarat ovat edelleen suuret. Valtion velka kasvoi euroalueella
keskimaarin 30 prosenttiyksikkda seitseman vuoden aikana: 64 prosentista 94 prosenttiin
vuosina 2007-2014. Ongelma kosketti jopa niitd jasenvaltioita (esim. Espanja ja Irlanti),
joiden alijadméa ja velka olivat ennen kriisia suhteellisen pienet. Huolta aiheuttivat
kustannukset, joita rahoitusalan vaikeuksista seurasi julkisille talouksille. Liséksi julkisen
talouden rakenteelliset rahoitusasemat osoittautuvat heikommiksi kuin keskeisten lukujen
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perusteella oli arvioitu. TAm& osoitti, ettd tuolloin voimassa olleet EU:n finanssipoliittiset
sédannot eivat olleet riittavat ja ettd myos yksityisen velan kehitysta oli seurattava tiiviisti.

Kriisi osoitti myos sen, ettd yksittaisilla jasenvaltioilla ei ollut riittavasti keinoja selvité
suurista talouden hairidista. Kriisin aikana j&senvaltioiden talousarviot ja varsinkin
sosiaaliturvajirjestelmit toimivat “automaattisina vakauttajina” vaimentamalla hairioita.
Finanssipoliittisten puskureiden vahaisyys ja julkisen velan markkinarahoituksen epdvarmuus
johtivat kuitenkin useissa maissa siihen, etteivat automaattiset vakauttajat riittdneet taantuman
torjuntaan. Td&méa oli keskeinen syy elpymisen voimakkaalle notkahdukselle vuosina 2011—
2013. Sen vuoksi kehitettiin useita valineita taloudellisen tuen tarjoamiseen kollektiivisesti
naille j&senvaltioille. Né&ist4 valineista oli hyotya kriisin ollessa pahimmillaan, ja nyt olisi
hyodyllisté lujittaa tai tdydentaa niita.

Suurten julkisten velkojen supistaminen vie aikaa, varsinkin jos elpyminen jatkuu
vaatimattomana ja inflaatio on alhainen. Suuret julkiset velat aiheuttavat useita ongelmia. Ne
heikentavét valmiuksia toteuttaa toimenpiteitd talouskasvun mahdollisesti jalleen hidastuessa
tai véhentévat edellytyksia tukea julkisia investointitarpeita. Ne tekevét rahoitusjérjestelmasté
haavoittuvan erityisesti, jos pankkien ja niiden Kotivaltioiden jalleenrahoituskustannukset
korreloivat edelleen keskendan. Lisaksi erilaiset velkatasot johtavat eridviin ndkemyksiin siitd,
miten koko euroalueen julkista taloutta olisi hoidettava. Viime vuosina toteutettujen toimien
ansiosta nékyvissa on kuitenkin yleinen, selked suuntaus kohti julkisten talouksien
tervehdyttdmistd. Edistymista tarvitaan silti viela lisaé kaikkialla euroalueella.

Euroalueen julkinen velka kasvoi jyrkasti kriisin seurauksena
Julkisen talouden bruttovelka prosentteina suhteessa BKT:hen

Lahde: Euroopan komissio

EU:n finanssipoliittisia saantdja eli vakaus- ja kasvusopimusta on vuosien mittaan
vahvistettu. Erityisesti on pyritty kiinnittdmdadn enemman huomiota velan maariin.
Edistymiseen tarvitaan sekd tervettda finanssipolitiikkaa kaikilla hallinnon tasoilla ettd
voimakasta ja kestdvaa talouskasvua. Olennaisen tarkedd on ottaa huomioon kunkin maan
kansantalouden ja julkisen talouden kannalta asianmukaiset seikat kussakin suhdannekierron
vaiheessa, mutta samalla on tarkasteltava koko euroalueen tilannetta. Erityisesti on tarkeaa
valttad myotasyklista finanssipolitiikkaa. Tamé tarkoittaa, ettei pida keinotekoisesti ponkittaa
kasvua silloin, kun se ei ole tarpeen, eik&d pahentaa taantumaa silloin, kun olosuhteet
edellyttavat painvastaista. Vaihtelevien olosuhteiden huomioon ottamiseksi on kehitetty
vahvempia ja tarkempia sédéntojd. Koska séd&nnoissa ei ole kuitenkaan mahdollista varautua

17



kaikkiin tilanteisiin, niihin on jatetty harkinnanvaraa. Komissio on viime vuosina hyddyntanyt
tata harkintavaltaa, ja ministerineuvosto on tukenut komission suosituksia. Komissio on myos
painottanut koko euroalueen finanssipolitiikan viritysta aiempaa enemman.

e Yhteinen raha tarvitsee toimiakseen:
i) tervettd julkista taloutta ja finanssipoliittisia puskureita, jotka
auttavat talouksia kestdmddn paremmin hdiriditd,
MiTstsen i) yhteisten vakautusvdlineiden tdydentdmistd koko euroalueen
finanssivakausunionia? tasolla ja
iii) markkinakurin yhdistdmistd yhteisiin sddntéihin, jotta
sdadnndillé olisi suurempi vaikutus ja niité olisi helpompi
ymmdirtdd ja noudattaa.

3.4. Tarve lisata talous- ja rahaliiton ohjauksen ja hallinnan tehokkuutta ja lapinakyvyytta

Talous- ja rahaliiton rakenne perustuu yhteisiin oikeudellisiin periaatteisiin. Niiss&
maadritellddn talous- ja rahaliiton tavoitteet ja toiminta, eri instituutioiden tehtdvat ja
valtaoikeuksien tasapaino toisaalta instituutioiden vélill& ja toisaalta EU:n ja kansallisen tason
valilla. Liséksi niissa esitetddn tarvittava talouspolitiikkojen koordinointi, noudatettavat
finanssipoliittiset s&annot, mekanismit, joiden avulla ehk&istddn ja korjataan makrotalouden
epéatasapainot, seké& pankkiunionin rakenne.

Talous- ja rahaliiton rakenne on muodostunut vahitellen kolmenkymmenen viime
vuoden aikana. Vaikka suunta oli alusta alkaen selvd, kaytettavissa ei ole ollut kattavaa
kokonaissuunnitelmaa. Kuluneiden viidentoista vuoden kokemukset ovat osoittaneet, ettd
usein on ensin tarvittu kriisi, ennen kuin kollektiivinen tietoisuus on herannyt ja on 16ytynyt
tarvittava poliittinen tahto parantaa yhteistydssa talous- ja rahaliiton rakennetta. Tdma on
suurelta osin syynd nykyiseen tilanteeseen ja myds jaljella oleviin heikkouksiin. Talous- ja
rahaliiton yleinen ohjaus ja hallinta on parantunut, mutta se on edelleen riittdmatontd eika
takaa euroalueen optimaalista suorituskykyéd, valmiutta mukautua taloudellisten olosuhteiden
muutoksiin ja talouden hdiridihin eikd kykya voittaa joidenkin véaestonosien epaluulot.
Seuraavassa esitetddn kolme keskeistd puutetta.

Ensiksi talous- ja rahaliiton ohjaus ja hallinta on edelleen monin tavoin epatasapainossa.
Rahapolitiikka on keskitetty euroalueen tasolle. Toisaalta finanssipolitiikka ja alakohtaiset
politiikat on hajautettu, ja ne perustuvat etupdédssa kansallisiin olosuhteisiin ja painotuksiin.
Tahéan liittyy toinen epdsuhta, joka koskee vélineitd: toisaalta on luotu vahvat ja tarpeelliset
(tosin usein turhan monimutkaiset) finanssipoliittiset sdanndét, joiden pohjalta voidaan méarata
seuraamuksia, ja toisaalta EU:n tasolla sovelletaan pehmeé&é talouden ohjausta, joka perustuu
talouspolitiikkojen yhteensovittamiseen EU-ohjausjakson puitteissa. Téallainen ohjaus- ja
hallintarakenne on usein jarruttanut erittdin kiireellisten rakenteellisten uudistusten ja
investointien toteuttamista. Tdma puolestaan kuormittaa rahapolitiikkaa, jonka tehtdvané on
vaimentaa ja tasapainottaa talouden kehitystd. Sen takia jasenvaltiot, yritykset ja kansalaiset
eivat pysty saamaan talous- ja rahaliitosta taytta hyotya.

Toiseksi talous- ja rahaliiton institutionaalinen rakenne on sekava ja monimutkainen,
mika edellyttaa lapinakyvyyden ja vastuuvelvollisuuden lisdamista. Unionin toimielimien
ja toimintatapojen vastapainona — vaikkakaan ei yhtd vahvana tekijana — siihen kuuluu
kasvava maard hallitustenvélisid elimid ja menettelyjd, joista monet on kehitetty Kkriisin
jalkeen. Tamé valitason hallinto kuvastaa osittain epéluottamusta, jota jasenvaltiot tuntevat
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seké toisiaan ettd EU:n toimielimid kohtaan. Seurauksena on monitahoinen ja monimutkainen
valvontajarjestelma. Taustalla on myos se, ettd monet uusista sdanngista tai elimista on otettu
vuosien aikana kayttoon tilapéiseltd pohjalta ja usein héatatilanteiden seurauksena. Parhaiten
tditd kuvaa euroryhman, Euroopan komission ja Euroopan vakausmekanismin valinen
vuorovaikutus. Vaikka jokainen toimielin ja elin pyrkii lisddmaan legitimiteettia ja
vastuuvelvollisuutta, kaytdnnossd tama johtaa monimutkaiseen péatoksentekoon, jota
kritisoidaan vaikeaselkoisuudesta ja l&pindkyvyyden puutteesta. Erityisesti olisi lisattava
Euroopan parlamentin osallistumista ja demokraattista vastuuvelvollisuutta euroaluetta
koskevista tai euroalueen puolesta tehdyistd paatoksista.

Euroalueen ohjaus ja hallinta on monimutkaista

- Euroryhma
Ehdottaa talouden
painopisteitd ja seuraa
julkisen talouden ja koko Eurmpan
talouden kehitysta S
komissio
Hyviaksyy talouden
painopisteet
ovat
hallintoneuvoston @
jasenid e 5 m u on vastuuvelvollinen

Eurcopan vakaus- Eurcopan
sEkEE s s mekanismi keskuspankki

on vastuuvelvollinen

Euroopan
parlamentti

Kolmanneksi euroalueen yhteistd etua ei edelleenkdén oteta riittdvasti huomioon
Julkisessa keskustelussa ja paatoksenteossa. Mikéli haasteista ja tulevaisuuden visiosta ei
paésta yhteisymmarrykseen, euroalueen on vaikea selviytya kriisin jalkivaikutuksista ja saada
kayttoon valineet, joita se tarvitsee ratkaistakseen yhteiset haasteet.

Lahde: Euroopan komissio

e Vahvempi talous- ja rahaliitto tarvitsee vahvempaa ohjausta ja
hallintaa. Nykyinen jdrjestelmd on seurausta useista aiemmista
pddtoksistd. Timd rajoittaa yhteisten instituutioiden ja
vdlineiden vaikuttavuutta ja johtaa monimutkaisiin ja
ldpindkymdttémiin jérjestelyihin. Tdllainen jérjestelmd ei ole

barempas paras mahdollinen, kun otetaan huomioon tarve lisétd

ohjausta ja hallintoa? léhentymistd ja ennakoida tulevia hdéiriditd. On luotava

yhteinen ndkemys tulevista toimintavaihtoehdoista, jotta

talous- ja rahaliitolle voidaan vahvistaa parempi rakenne.

Miksi tarvitaan

lisatoimia kohti
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4. Pohdintoja talous- ja rahaliiton tulevaisuudesta

Euroalueen jasenvaltiot ovat erilaisia. Kysymysta siitd, mikda on paras tapa kehittaa
talous- ja rahaliittoa, voi aina lahestya useammalta kuin yhdelta kannalta, eika asiasta
koskaan mydskaan synny kerralla valmista yhteista kasitysta. Yhteisend tavoitteena on
kuitenkin vahvistaa yhteistd rahaa ja hoitaa yhdessa sellaisia kansalliset rajat ylittavia asioita,
joiden hoitaminen on yhteisen edun mukaista. Haasteena on nyt muuntaa ideat kaytdnnon
ratkaisuiksi ja 10ytd4 etenemistapoja, jotka ovat kaytannollisid ja joustavia mutta kaikkien
kannalta toimivia.

4.1. Talous- ja rahaliiton syventdmisen periaatteet

Tulevien valintojen olisi perustuttava seuraaviin neljaan periaatteeseen:

Tyopaikkojen luominen, Kkasvu, sosiaalinen oikeudenmukaisuus, talouden
lahentyminen ja rahoitusvakaus ovat talous- ja rahaliiton péatavoitteita. Talous- ja
rahaliitto ei ole pddmaara sinénsa.

Vastuullisuus ja solidaarisuus seka riskien vahentdminen ja jakaminen kayvat
kasi kadessa. Voimakkaammat kannustimet riskien véhentdmiseen ja ehdollinen tuki
kuuluvat yhteen sen kanssa, ettd suunnitellaan riskienjakotoimenpiteitd varsinkin
rahoitusalalla ja toteutetaan rakenneuudistuksia.

Kaikilla EU:n jasenvaltioilla on oltava mahdollisuus osallistua talous- ja
rahaliittoon ja sen viimeistelyyn. Sisamarkkinoiden eheys on séilytettavd. Tama on
keskeista myds hyvin toimivalle yhteiselle rahalle. Perussopimuksen olettamuksena
on, ettd kaikki EU:n jasenvaltiot Tanskaa ja Yhdistynyttda kuningaskuntaa lukuun
ottamatta lopulta liittyvét euroon.

Paatdksenteosta on tehtava nykyistd lapinakyvampad, ja demokraattinen
vastuuvelvollisuus on varmistettava. Kansalaiset haluavat tietdd, kuinka paatokset
tehdaan, kuka ne tekee ja miten ne vaikuttavat heidan eldméénsa.

Talous- ja rahaliiton syventamisen periaatteet

Tyopaikkojen

luominen, kasvu, Kaikki jésenvaltiot
sosiaalinen voivat osallistua
oikeudenmukaisuus, prosessiin

talouden
lahentyminen ja
rahoitusvakaus

Peri-

aatteet

Lahde: Euroopan komissio
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4.2. Toimenpiteiden aikatauluttaminen

Joistakin naista asioista on eridvia kasityksia, ja siksi on tarkeaa, etta jo alkuvaiheessa
I6ydetddn laaja poliittinen yhteisymmarrys siitd, mihin suuntaan talous- ja rahaliittoa
yleisesti ottaen kehitetddn. Tama koskee paitsi yleista lahestymistapaa myds sitd, kuinka
toimenpiteet aikataulutetaan lyhyelld, keskipitkalla ja pitkalla aikavélilla. Té&ssé el kuitenkaan
ole kyse yksittaisesta ota tai jatd -uudistuksesta. Pikemminkin kyse on joukosta toimia, joita
pohditaan yhdessa ja viedd&n eteenpdin. T&ssé esitetyt ndkemykset eivat néin ollen ole
tulevaisuuden talous- ja rahaliiton rakennepiirustus.

Tass4 pohdinta-asiakirjassa selostetaan mahdollisia toimia ja tarjolla olevia
vaihtoehtoja, jotta saataisiin selkea kuva siitd, milta syvennetty talous- ja rahaliitto voisi
nayttdd vuoteen 2025 mennessd. Asiakirjan julkaisemisen my6td j&senvaltioita ja
sidosryhmia kehotetaan keskustelemaan ja etsimédén yhteisymmarrysta siitd, millaisia heidén
késityksensa mukaan ovat ne yhteisen rahamme kannalta ajan mittaan hyodyllisimmat toimet,
jotka menevét jo olemassa olevien instituutioiden ja sdantdjen taysiméaardista hyodyntamista
pidemmaélle. Jotkin toimet ovat vélttdmattomid, ja niihin on ryhdyttava nopeasti, jotta talous-
ja rahaliiton kestavyys varmistetaan. Joillakin osa-alueilla ty6 on jo aloitettu, ja se voisi edeta
nopeastikin niin ettd toimia voitaisiin toteuttaa viimeistddn vuonna 2019. Sen jalkeen olisi
toteutettava joukko muitakin toimia vuoteen 2025 mennessa. Ndiden muiden toimien osalta
vaihtoehtoja pidetddn avoimempina, ja niitd koskevat paatokset voidaan tehda tuonnempana,
kunhan ensivaiheen toimet on toteutettu. Myds ennakkoedellytykset, jotka on taytettdva ennen
tiettyjen toimien toteuttamista, maaritetaan.

Olivatpa toimien yksityiskohdat mitka hyvansa, on keskeistd, ettd kaytettévissa on
yleinen etenemissuunnitelma, johon siséltyy selked aikataulu. Jos tarkoituksena on
parantaa euroalueen suorituskykya siten, ettd saadaan aikaan tyopaikkoja ja kasvua mutta
samalla suojellaan ja vahvistetaan rahoitusmarkkinoiden vakautta, tulevien toimenpiteiden
aikataulu ei ole vailla merkitystd. Tilanne on tdmé varsinkin rahoituspuolen toimenpiteiden
osalta. Aikataulun on noudatettava tiettyd logiikkaa, jottei uusilla aloitteilla luoda uutta
epadvarmuutta. Oikean tasapainon vuoksi joistakin toimenpiteistd on sovittava jo aikaisessa
vaiheessa, vaikka ne toteutettaisiinkin vasta myOhemmin. Liitteessa 1 hahmotellaan
mahdollista etenemissuunnitelmaa.

Nyt esitetyt vaihtoehdot edellyttavat toimia kolmella keskeiselld osa-alueella: 1) aidon
rahoitusunionin viimeistely; 2) yhdentyneemman talous- ja finanssivakausunionin luominen;
3) demokraattisen vastuuvelvollisuuden ankkurointi ja euroalueen instituutioiden
vahvistaminen.

4.3. Aidon rahoitusunionin viimeistely — edetddn samanaikaisesti riskien vahentamisessa ja
niiden jakamisessa

Yhdennetty ja hyvin toimiva rahoitusjarjestelméa on keskeinen, jotta talous- ja rahaliitto
olisi toimiva ja vakaa. Viime vuosina on saatu aikaan edistystd, ja tdman liikevoiman
pohjalta on l6ydettavd yhteisymmarrys tulevaisuudesta. Asioita on jo neuvottelupdydall,
mutta on sovittava myos siitd, mitd muita toimia tarvitaan tdman hetken ja vuoden 2025
valilla. On edistyttdva samaan aikaan seka riskien vahentamisessa etté niiden jakamisessa.

Mista asioista olisi sovittava vuoteen 2019 mennessa?
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Riskien vahentdminen

Painopisteeksi olisi otettava riskien vahentdaminen. Komissio ehdotti marraskuussa 2016
valitttmana toimenpiteena kattavaa pakettia, jolla pankkien riskejd vahennettdisiin
vahvistamalla vakavaraisuuden hallintaa ja markkinoiden kurinalaisuutta. Komissio ehdotti
liséksi maksukyvyttomyyteen, uudelleenjérjestelyihin ja uuden mahdollisuuden tarjoamiseen
liittyvid toimenpiteitd. Naisté on saatava paatokset nopeasti.

Jarjestamattomia lainoja koskevan eurooppalaisen strategian avulla voitaisiin puuttua
yhteen finanssikriisin kaikkein vahingollisimmista seurauksista ja tukea taman
ongelman koettelemien jasenvaltioiden kansallisia toimia. Jos jarjestaméattomiin lainoihin
ei puututa, tilanne huonontaa edelleen pankkisektorin suorituskykyé euroalueella yleensé.
Lisdksi  jarjestamattomat  lainat  pysyvat  rahoitusjarjestelmdn  potentiaalisena
haavoittuvuustekijand. Neuvosto on selvdsanaisesti sitoutunut siihen, ettd tdmén vuoden
kesédkuuhun mennessa sovitaan kattavasta strategiasta, jossa on selkedt tavoitteet, aikataulut ja
seurantamekanismit. Tarvitaan kuitenkin my0ds kattava valineistd ja k&ytdnnon toteutus
kentélla. Strategian avulla olisi puututtava tdiménhetkiseen jarjestimattoméaan lainakantaan ja
estettdvd uuden kannan muodostuminen. Strategiaan olisi siséllytettdvd méaératietoisia ja
koordinoituja EU-tason toimia, ja sen olisi katettava useita keskeisid politiikan aloja.
Esimerkiksi valvontakéytant6ja olisi vahvistettava ja jarjestamattomille lainoille luotava
jalkimarkkinat. Kansallista lainsdadantéa olisi uudistettava ja rakenneongelmiin puututtava.
Lis&ksi pankkisektorin uudelleenjarjestelya olisi jatkettava.

Komissio arvioi saanndllisesti jasenvaltioiden rahoitusalan haasteita talouspolitiikan
EU-ohjausjakson yhteydessd. Arvioidensa perusteella komissio antaa kohdennettuja
suosituksia ja ehdottaa niissa tarpeen mukaan uudistuksia, joiden avulla védhennetdan
rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja tai parannetaan rahoituksen saatavuutta. Samassa
hengessd komissio tekee parhaillaan vertailuanalyysid, jossa selvitetddn lainojen
takaisinperintddn ja maksukyvyttdmyyteen liittyvien jarjestelmien ominaisuuksia, silla niilla
on vaikutusta pankkien taseisiin. Nailld toimilla voidaan puuttua kansallisten
pankkijarjestelmien riskeihin. Kyseisia toimia voitaisiin myos edelleen vahvistaa (ks. kohta
4.4 jaljempéna).

Pankkiunionin viimeistely

Pankkiunionista puuttuu kaksi keskeista osatekijaa, jotka kumpikin edistéisivéat riskien
jakamista, nimittain yhteisen kriisinratkaisurahaston yhteinen varautumisjarjestely ja
eurooppalainen talletussuojajarjestelma. Néisté olisi nyt sovittava mahdollisimman pian ja
mieluiten vuoteen 2019 mennessd, jotta jarjestelmat olisivat tdysin valmiita ja
toimintakykyisia vuoteen 2025 mennessd. Kumpikin osatekijda on keskeinen, kun pyritdan
vahentdmé&én pankkien ja julkistalouden vélista sidonnaisuutta. Komission marraskuussa 2015
antamassa tiedonannossa, joka koskee pankkiunionin toteuttamista, ja neuvoston kesakuussa
2016 antamissa péatelmissa, jotka koskevat etenemissuunnitelmaa pankkiunionin
tdydentamiseksi, selostetaan tata koskevat valttaméattomat, jo sovitut keskeiset toimet.

Eurooppalaisen talletussuojajarjestelman avulla varmistettaisiin  parempi suoja
talletustileilla oleville saastoille. Suoja olisi samantasoinen koko euroalueella. Néin
saataisiin vahvempi ja yhtendisempi talletussuoja kaikille pankkiunionin vahittaistallettajille.
Komissio antoi  jarjestelmdd  koskevan ehdotuksen  marraskuussa 2015, ja
(lainsaadanto)neuvottelut ovat parhaillaan meneillaan.

22



= Jotta EU:n uusi pankkialan kriisinratkaisukehys olisi toimiva, on keskeisen
tarkeaa, etta yhteisella kriisinratkaisurahastolla on uskottava
varautumisjarjestely. Jarjestelyn avulla valtetddn veronmaksajien joutuminen
maksumiehiksi. Kehys toimisi niin, etta rahoitus, jolla pankkialan Kriisit ratkaistaisiin,
tulisi pankkien osakkeenomistajilta ja velkojilta sek& pankkialan ennalta rahoittamalta
kriisinratkaisurahastolta. Jos useilla pankeilla olisi vakavia ongelmia yht4 aikaa,
rahoitustarpeet voisivat kuitenkin olla suuremmat kuin Kriisinratkaisurahaston varat.
Tastd syystd yhteinen Kriisinratkaisurahasto tarvitsee niin pian kuin mahdollista
julkisen talouden kannalta neutraalin varautumisjérjestelyn, joka olisi rahaston
kaytettavissa kun muut keinot loppuvat. Jasenvaltiot sitoutuivat kehittdmaan yhteisen
varautumisjérjestelyn jo joulukuussa 2013 ja ilmaisivat tdméan tavoitteen uudelleen
vuonna 2015. Jarjestely olisi nyt pantava taytantoon viipymatta.

» Koska yhteinen varautumisjarjestely on ratkaiseva Kkriisitilanteessa, silla olisi
oltava tietyt ominaisuudet. Niinpa jarjestelyn olisi oltava riittdvan suuri kyetékseen
tayttdmaan tehtévénsd, ja se olisi saatava kayttdon nopeasti. Sen olisi oltava julkisen
talouden kannalta neutraali siten, ettd rahoitusala maksaa jarjestelystd saamansa tuen
takaisin ja julkisten varojen kéytt0 ja& véhaiseksi. Tama tarkoittaa vaistamattd myos
sitd, ettd kansallisille n&kokohdille tai segmentointipyrkimyksille ei jaisi tilaa.
Rahoituksellista ja institutionaalista rakennetta luotaessa olisi véltettava tarpeettomia
kustannuksia.

Y hteisen varautumisjarjestelyn suhteen voidaan harkita kahta vaihtoehtoa:

Luoton antaminen Euroopan vakausmekanismista (EVM) yhteiselle
kriisinratkaisurahastolle olisi toimiva ratkaisu ja tayttéisi edella selostetut ehdot. EVM:11a
on lainanantokapasiteetti, markkinaoperaatioita koskeva tietdmys ja luottokelpoisuus, joita
vaaditaan, ettd se voisi toimia tuloksellisesti yhteisend varautumisjarjestelynd. Joitakin
vakausmekanismin péatoksentekomenettelyja ja teknisia madrayksia olisi ehk& kuitenkin
sujuvoitettava, jotta varautumisjarjestely saataisiin kéyttoon ajoissa ja jotta yhteinen
kriisinratkaisurahasto olisi mahdollisimman kustannustehokas.

Vaihtoehto, jossa jasenvaltiot — toimien samanaikaisesti — antaisivat yhteiselle
kriisinratkaisurahastolle joko lainoja tai takauksia, ei olisi yhtd toimiva. Taman
ldhestymistavan myotd péaadyttaisiin todenndkoisesti siihen, ettd luvatut varat olisi Kriisin
sattuessa hankalaa kerété, eli jarjestely saattaisi olla véhemmaén toimiva juuri silloin kun sité
eniten tarvittaisiin. Vaikka varautumisjarjestelyn olisi oltava julkisen talouden kannalta
neutraali pitkéalla aikavélilla, jasenvaltioiden olisi silti jalleenrahoitettava jarjestelysta
annettava tuki. Taytdntoonpanosta tulisi lisaksi haastavaa, silla jokaisen jasenvaltion olisi
allekirjoitettava sopimus yhteisen kriisinratkaisuneuvoston kanssa.

Padomamarkkinaunionin toteuttaminen

Paaomamarkkinaunionin edistyminen on keskeisen tarkeda, jotta kotitalouksille ja
yrityksille voidaan tarjota innovatiivisempia, kestdvampid ja monipuolisempia
rahoituslahteita. Olisi esimerkiksi tarjottava enemmaén riskipddomaa tai oman padoman
ehtoista rahoitusta ja vahemman velkarahoitusta. Sindnsa padomamarkkinaunioni lisaa riskien
jakamista yksityissektorin kautta ja parantaa rahoitusalan yleista kestavyyttd. N&in se lisaa
taloudessa myds rahoitusjarjestelman laajempaa makrovakautta shokkitilanteissa. Tama
koskee jokaista EU:n jasenvaltiota mutta on erityisen merkittdvdd euroalueen kannalta.
Padomamarkkinaunionin perustaminen on yksi komission painopisteistd, ja téhén
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tavoitteeseen tahtadvia toimenpiteitd on jo tehty. Nyt tdma ty6 on kuitenkin tarkedmpaa kuin
koskaan. Vaikuttaa siltd, ettd Euroopan suurin finanssikeskus on jattdmassa sisamarkkinat, ja
tamaé tekee pddomamarkkinaunionin rakentamisesta haastavampaa mutta sitékin tarkeampéa.

Keskeistd on yhdennetympi valvontakehys, jolla varmistetaan rahoitusalan sdantdjen
yhtendinen taytantéonpano ja keskitetympi valvonta. Kuten viiden puheenjohtajan
kertomuksessa todettiin, valvontakehyksen vahittdisen vahvistamisen seurauksena
Eurooppaan todennakaisesti perustetaan lopulta yhteinen pddomamarkkinavalvoja.

Paaomamarkkinaunioni merkitsee tilaisuutta vahvistaa yhteistd rahaamme, mutta
kyseessa on suuri muutos. Jotta hanke onnistuisi, Euroopan parlamentin, neuvoston ja
kaikkien sidosryhmien on valttdmatonta sitoutua siihen. Lainsdadanndllinen uudistus on vain
yksi osa muutoksesta, joka tarvitaan, jotta voidaan luoda uusi, aidosti yhdennetty ja
pankkirahoituksesta vahemman riippuvainen rahoitusekosysteemi. Padomamarkkinaunionin
rakennusty® on prosessi, joka edellyttdd taysimaaréistd osallistumista kaikilta osapuolilta,
my6s suuryrityksilta, sijoittajilta ja markkinavalvojilta. Lisaksi padomamarkkinaunionin
viimeistelyn  tielld  vield  oleviin  esteisiin,  kuten  verotussdéntfihin  tai
maksukyvyttdmyysmenettelyihin, on puututtava, myos jasenvaltioiden tasolla.

Pankkiunionista ja pddomamarkkinaunionista eteenpain

Pankkien tase-erien suurempi hajauttaminen olisi avuksi, kun pyritddn vahentdmaan
pankkien ja niiden Kkotivaltioiden valistd sidonnaisuutta. Yksi mahdollisuus lisata
hajauttamista olisi ns. valtionvelkakirjavakuudellisen arvopaperin kehittdminen. Nama
rahoitusvalineet, joista talla hetkelld keskustellaan Euroopan jarjestelmaériskikomiteassa, ovat
arvopaperistettuja rahoitustuotteita, joita voisi laskea liikkeelle kaupallinen toimija tai laitos.
Velkoja ei tdssd otettaisi jasenvaltioiden yhteiselle vastuulle. Naistd valineistda saataisiin
konkreettista hyotyé siten, ettd pankkien taseista tulisi hajautetumpia ja yksityissektorin riskit
jakaantuisivat laajemmalle. Ottaen huomioon, ettd valtionvelkakirjavakuudellinen arvopaperi
on erittdin innovatiivinen tuote, on todenndkdistd, ettd naité tuotteita tulisi markkinoille vain
vahitellen. Vaikka muutokset, jotka koskevat arvopaperistettujen omaisuuserien
sdéntelykohtelua, voisivat auttaa kehittamé&an taméantyyppisen tuotteen markkinoita,
muutokset arvopaperien pohjalla olevien valtion joukkolainojen saantelykohtelussa eivét ole
tarpeen. Toinen vaihtoehto, jonka avulla voitaisiin lisatd hajautusta pitkélla aikavélillg, on
muutos valtionvelan sééntelykohtelussa (ks. jaljempéna).

Toimet rahoitusunionin viimeistelemiseksi
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Riskien vahentdminen ja pankkien kestévyyden lisdaminen

Marraskuun 2016 pankkip akstti

irjan vahvistaminen

lisaamalla ri ntamistd koskevia toimenpiteita

Jirjestimiittdmiii lninoja koskevan strategian laadinta Strategia

Yhteinen valventamekanismi

Yhteinen kriisinratkaisumekanismi

Viratld

VirallG

Pankkien taseiden hajauttamisen edistdminen esimerkiksi gl Sdvitdtdvand

valtionvelkaperusteisilla arvopapaereilla

Lahde: Euroopan komissio

Millaisia toimia tarvitaan vuoden 2019 jalkeen?

On useita keskipitkan aikavalin lisdtoimenpiteitd, joiden toteuttamista vuoden 2019
jalkeen voitaisiin harkita. Padomamarkkinaunionin viimeistelyn ja eurooppalaisen
talletussuojajarjestelman taysiméaardisen toteuttamisen on oltava néiden toimenpiteiden
joukossa. Mahdollisia lisdtoimia voisivat kuitenkin olla myos ns. euroalueen turvallinen
sijoitusvaline® seka valtion joukkolainojen saantelykohtelun maaritteleminen.

Turvalliset sijoitusvélineet ovat olennaisia nykyaikaiselle rahoitusjarjestelmalle.
Joidenkin kasitysten mukaan euroalue tarvitsee yhteisen turvallisen sijoitusvalineen, joka olisi
verrattavissa Yhdysvaltojen valtion joukkolainoihin. Se, ettd tallaisia sijoitusvélineitd on
vahan ja niiden tarjonta epasymmetristd, voi véhent&dd rahoituksen saatavuutta ja lisata
rahoituskustannuksia taloudessa. Valtion joukkolainat ovat tyypillisia turvallisia
sijoitusvélineitd useimmissa rahoitusjarjestelmissé.

Euroalueen turvallinen sijoitusvaline olisi uusi rahoitusvéline, jonka avulla laskettaisiin
lilkkeeseen yhteisida lainoja. Valineen avulla vahvistettaisiin  yhdentymistd ja
rahoitusvakautta. Euroalueen turvallisen sijoitusvélineen kehittdmiseen kuitenkin liittyy
monia mutkikkaita oikeudellisia, poliittisia ja institutionaalisia kysymyksia, jotka edellyttavat
yksityiskohtaista tarkastelua. Varsinkin velan ottaminen yhteiselle vastuulle on herattanyt
vilkasta keskustelua ja my0ds huolia siité, ettd kannustimet vakaan politiikan toteuttamiseen

! Vaikka mikéd4n omaisuuserd tai sijoituskohde ei ole tdysin turvallinen, kisitettd “turvallinen sijoitusviline”
kaytetadn vélineistd, jotka ovat luotettavia ja houkuttelevia arvon sailyttgjiné.
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jasenvaltioissa voisivat heikentyd. Komissio aikoo edelleen selvitella erilaisia vaihtoehtoja
euroalueen turvallisen sijoitusvalineen kehittamiseksi ja pyrkii ndin lisadmaan keskustelua
tallaisen sijoitusvélineen mahdollisesta mallista.

Euroalueen turvallinen sijoitusvaline

Euroalue on yhtd suuri talous kuin Yhdysvallat, ja sen rahoitusmarkkinat vastaavat
suuruudeltaan Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoita. Euroalueella ei kuitenkaan ole sellaista
koko alueen kattavaa turvallista sijoitusvalinettd, jota voitaisiin verrata Yhdysvaltojen valtion
joukkolainoihin. Sen sijaan yksittéiset euroalueen jasenvaltiot laskevat liikkeeseen
joukkolainoja, joilla on erilaisia riskiominaisuuksia. Taman seurauksena turvallisten
sijoitusvalineiden tarjonta on epasymmetrista. Stressitilanteista saatu kokemus on osoittanut,
ettd nykyinen valtion joukkolainamarkkinoiden rakenne ja pankkien merkittava altistuminen
kotivaltiostaan johtuville riskeille lisddvat huomattavasti markkinoiden epavakaisuutta. Taméa
heikentda rahoitusalan vakautta ja vaikuttaa konkreettisesti ja monitahoisesti euroalueen
jasenvaltioiden reaalitalouksiin.

Euroalueen turvallinen sijoitusvaline, joka olisi euromaardinen ja riittdvdn suuri
muodostaakseen vertailukohdan Euroopan rahoitusmarkkinoilla, voisi hyodyttdd monin
tavoin rahoitusmarkkinoita ja Euroopan taloutta. Siita olisi hyotya erityisesti sen vuoksi, etta
pankit voisivat hajauttaa omaisuuseridan, markkinoiden likviditeetti paranisi, rahapolitiikan
valittyminen helpottuisi ja pankkien ja jasenvaltioiden valiseen sidonnaisuuteen voitaisiin
puuttua.

Viime vuosina on tehty useita tahan liittyvia endotuksia. Valineelle on talloin esitetty erilaisia
muotoiluja, kuten ettd lainoja lasketaan liikkeeseen yhdessa tai osittain yhdessa tai etta
velkaa otetaan yhteiselle vastuulle tai ilman yhteistd vastuuta. Talla monimutkaisella osa-
alueella olisi vastaisuudessa keskityttdva pohtimaan véalineen valttdmattomia ominaisuuksia,
jotta valineest& saataisiin irti sen mahdolliset hyddyt.

Valtion joukkolainojen saantelykohtelun muuttaminen on toinen keskustelun kohteena
oleva asia, jonka avulla voitaisiin hollentéd& pankkien ja jasenvaltioiden valista kytkosta.
Muutos vaikuttaisi kuitenkin merkittavasti euroalueen rahoitusjarjestelman toimintaan.
Valtion joukkolainojen sééntelykohtelu on mutkikas poliittinen ja taloudellinen kysymys.
EU:n pankkilainsdéddannossa — kuten muidenkin kehittyneiden talouksien lainsdadannossa —
sovelletaan talla hetkelld yleistd periaatetta, jonka mukaan valtion joukkolainat ovat
riskittdmid. Tama on perusteltua, sill& valtion joukkolainoilla on erityinen tehtavé julkisten
menojen rahoittamisessa ja matalariskisten sijoituskohteiden tarjoamisessa kyseisen maan
rahoitusjarjestelmélle. Tdmé& periaate ei kuitenkaan lainkaan kannusta pankkeja hajauttamaan
omistuksiaan pois oman kotimaansa joukkolainoista. Jos tata kohtelua muutettaisiin, olisi
erittdin todenn&dkoistd, ettd euroalueen pankit véhentéisivat jyrkasti valtion joukkolainojen
maardd omistuksissaan. Tama sekoittaisi pankkien kotimaan rahoitusjarjestelmén ja
mahdollisesti heikentéisi koko euroalueen rahoitusvakautta. Jos téllainen uudistus kuitenkin
toteutettaisiin viisaasti ja vahin erin, jasenvaltioiden hallituksille muodostuisi kannustin
madaltaa omien joukkolainojensa riskiprofiilia.

Jotta naita kahta toimenpidetta voitaisiin vieda eteenpain, niistd molemmista tarvitaan
yhteinen poliittinen paatds. Ennen kuin valtion joukkolainojen sadntelykohtelun muutosta
voitaisiin realistisesti harkita, on kaikissa olosuhteissa kaikkein tarkeintd viimeistell4
pankkiunioni ja padomamarkkinaunioni, jotta rahoitusvakauden heikentymisesta ei syntyisi
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mitddn vaaraa. Jotta Euroopan rahoitusalalla olisi tasapuoliset toimintaedellytykset, myds
maailmanlaajuinen alan sopimus olisi olennaisen tarkea.

4.4. Uudelleenlahentyminen yhdentyneemmassa talous- ja finanssivakausunionissa

Vahvan taloudellisen ja sosiaalisen uudelleenlahentymisen puute edellyttdd nopeaa ja
tuloksia tuovaa toimintaa. Taloudellinen l&hentyminen on erityisen térkeda euroalueen
toimivuuden kannalta, mutta yhta lailla my6s koko EU:n kannalta.

Viiden puheenjohtajan kertomuksessa tunnustetaan, ettd lahentyminen kohti
kestavampia jasenvaltioiden taloudellisia ja sosiaalisia rakenteita on olennaista, jotta
talous- ja rahaliitto voi toimia onnistuneesti pitkalla aikavélilla. Talouden rakenteet, joilla
voidaan riittavalla tavalla reagoida hairidihin aiheuttamatta taloudellista tai sosiaalista
ahdinkoa, ovat erityisen tdrkeitd talouksille, joilla on yhteinen raha. Rakenteellisesti
kestdvammat taloudet eivat selviydy paremmin pelkastadn talouden hairittilanteissa vaan
yleisemminkin. Entistd suurempi lahentyminen kohti kestdvida talouden rakenteita on
kuitenkin yhta lailla tarkeda niille jasenvaltioille, jotka saattavat liittyd euroalueeseen
tulevaisuudessa.

Erilaiset lahentymisen kasitteet:

Todellinen lIahentyminen: Siirtyminen korkeaan elintasoon ja samankaltaiseen tulotasoon on
avainasemassa pyrittaessa saavuttamaan unionin tavoitteet, joihin kuuluvat taloudellinen ja
sosiaalinen yhteenkuuluvuus seka tasapainoinen kasvu, hintavakaus ja taystyollisyys.

Nimellinen lahentyminen: Nimellisia indikaattoreita, kuten korko, inflaatio ja
valuuttakurssit, julkisen talouden alijagdma ja velkasuhde, on ollut kaytossa Maastrichtin
sopimuksesta lahtien. Keskeisten nimellisten tavoitteiden tayttdminen on ennakkoedellytys
euroalueen jasenyydelle.

Suhdanteiden lahentyminen: Suhdanteiden l&ahentyminen merkitsee sitd, ettd maat ovat
samassa suhdannekierron vaiheessa, kuten nousu- tai laskusuhdanteessa. Tdma on talous- ja
rahaliiton kannalta tarkeaa, koska yhteisen rahapolitiikan toteuttaminen on vaikeampaa ja
mahdollisesti tuloksettomampaa, jos maat ovat hyvin eri vaiheissa suhdannekiertoa ja jotkin
maat tarvitsevat kiristdvampaa/elvyttdvampaa finanssipolitiikan viritysta kuin toiset.

Lahentyminen kohti kestavia talouden rakenteita ei tarkoita yleista politiikkojen ja
tilanteiden yhdenmukaistamista. Ei voi olla yhta kaikkien noudatettavaksi sopivaa mallia.
Talous- ja rahaliiton jasenvaltioiden taloudet ovat luonteeltaan erilaisia ja kehitysasteeltaan
eritasoisia. On suuria kypsia talouksia, kuten Saksa, Ranska ja Italia, ja kehityseroja umpeen
kurovia pienid talouksia, kuten useimmat EU:hun vuonna 2004 tai sen jalkeen liittyneet
jasenvaltiot. Lahentyminen tarkoittaa kuitenkin, ettd sovitaan yhteisestd ldhestymistavasta.
Tama on keskeinen kysymys, josta jasenvaltioiden on keskusteltava, silla erilaisiin
lahentymisen kasitteisiin liittyy erilaisia toteutusvélineita.

Mité valineitéd uudistettu Iahentymisprosessi edellyttaa?

Euroalueen jasenvaltiot voisivat lahentymisen lisddmiseksi paattaa vahvistaa erilaisia jo
kaytettavissa olevia elementteja: EU:n tason kehystd, talouspolitiikan koordinointia ja
rahoituksen kayttoa. Ne voisivat myos paattad parantaa euroalueen valmiuksia makrotalouden
vakauttamiseen, mik& auttaisi ehkdisemain eroavuuksien lisdantymista tulevien hairididen
yhteydessé. Kaikessa tassa olisi hyotya valmiuksien kehittdmisesté.
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EU:n tason kehyksen kaytto lahentymiseen

Euroopan taloudellinen yhdentyminen tarjoaa oikeanlaisen kehyksen lahentymiselle.
Sisdmarkkinat, joilla taataan tavaroiden, palvelujen, p&iomien ja henkildiden vapaa
liikkkuvuus, edistavat vahvasti yhdentymistd ja yhteisen kasvun ja vaurauden luomista kaikissa
jasenvaltioissa. Yhdessd digitaalisten sisamarkkinoiden, energiaunionin, pankkiunionin ja
padomamarkkinaunionin kanssa sisémarkkinat muodostavat Euroopan unionissa ja euroalueen
maissa perustavanlaatuisen yhteisen kehyksen lahentymiselle. Jasenvaltioiden sitoutuminen
sisamarkkinoiden syventdmiseen ja vahvistamiseen on olennaisen tarkedd tdyden hyodyn
saamiseksi.

Talouspolitiikan koordinoinnin vahvistaminen

Jasenvaltioiden politiikoilla on merkitysta lahentymisen kannalta, mutta on tarkeaa
koordinoida niitd talouspolitiikan EU-ohjausjakson yhteydessa, jotta tuloksellisuus
voidaan maksimoida. Monet talouden kestdvyyden kannalta ratkaisevassa asemassa olevat
politiikan alat, kuten tyollisyys, koulutus, verotus, hyvinvointijarjestelmien malli, tuote- ja
palvelumarkkinat, julkishallinto ja oikeuslaitos, ovat edelleen padasiallisesti jasenvaltioiden
kasissd. Talouspolitiikan EU-ohjausjakso voi — ja sen pitd4d — edelleen olla sek& euroalueen
maiden ettd muiden EU:n jé&senvaltioiden kannalta keskeinen véline, kun l&hentymista
vahvistetaan ja naiden politiikan alojen koordinoinnin tuloksellisuutta lisatdan. Monilla tyo- ja
elinolojen parantamiseen tahtaavilla politiikan aloilla uutta suuntaa antaa myds Euroopan
sosiaalisten oikeuksien pilari. Siin& esitetaan keskeisia periaatteita ja oikeuksia, joilla tuetaan
oikeudenmukaisia ja hyvin toimivia tyomarkkinoita ja hyvinvointijarjestelmid. Myos
jasenvaltioiden yritysverotuskehysten tuominen samalle viivalle ehdotetun yhteisen
yhdistetyn yhteiséveropohjan mukaisesti edistéisi ldhentymistd, kun kaupankaynti ja
investoinnit jasenvaltiosta toiseen helpottuisivat.

Talouspolitiikan EU-ohjausjaksoa voitaisiin edelleen vahvistaa ennen vuotta 2019.
Komissio aikoo viimeisten kahden vuoden aikana toteutettujen toimien pohjalta selvittaa,
miten voitaisiin

e vield entisestddn edistdd yhteistyota ja vuoropuhelua jasenvaltioiden kanssa ja ottaa
mukaan myo6s j&senvaltioiden parlamentit, tyomarkkinaosapuolet, kansalliset
tuottavuuskomiteat ja muut sidosryhmat, jotta omistajuus vahvistuisi jésenvaltioissa ja
voitaisiin paremmin edistad uudistusten toteuttamista;

e edelleen lisata euroalueen painottamista kokonaisuutena ja vahvistaa euroalueelle
annettavien suositusten asemaa. N&in voitaisiin varmistaa, ettd uudistustarpeet koko
euroalueen nékokulmasta ja jésenvaltioiden asettamat uudistusten painopisteet
vastaavat paremmin toisiaan;

o kytked wvuotuinen EU-ohjausjakso  tiiviimmin  jasenvaltioiden  hallitusten
monivuotisempaan tapaan lahestya uudistuksia.

Tallaiset parannukset voisivat antaa jasenvaltioille selkedn kuvan sitkeista eroavuuksista ja
keinoista, joilla varmistetaan kunnollinen uudelleenldhentyminen.

Lisédksi viiden puheenjohtajan kertomuksessa kaavaillaan lahentymisprosessin
virallistamista ja sen sitovuuden lisaédmista sovittujen standardien perusteella. Tallaisia
standardeja voisivat olla muun muassa toimenpiteet, joilla parannetaan julkisten menojen
laatua, investoinnit koulutukseen, tuote- ja palvelumarkkinoiden avoimuuden ja
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Kilpailullisuuden lisdédminen sekd oikeudenmukaisten ja tehokkaiden vero- ja
etuusjarjestelmien luominen. N&ma voitaisiin yhdistda Euroopan sosiaalisten oikeuksien
pilarissa esitettyihin sosiaalisiin vahimmaisstandardeihin. Tallaisten standardien sitovuus
voitaisiin hyvaksya vain, jos niiden noudattamista voitaisiin vahvistaa kytkemalla niihin
liittyvat uudistukset, EU:n varojen kaytté ja mahdollisen makrotalouden vakautusjérjestelyn
hyddyntdmismahdollisuus vahvasti toisiinsa. Lahentymisessé edistymisen seuranta voitaisiin
sisallyttdd EU-ohjausjakson valvontajérjestelmdan olemassa olevien tulostaulujen ja
vertailuarvojen pohjalta.

Jasenvaltioiden uudistusten ja nykyisen EU-rahoituksen vdlisten yhteyksien
vahvistaminen

EU:n rahoituskehyksen nykyisella ohjelmakaudella (2014-2020) talouspolitiikan EU-
ohjausjakson painopisteet ja Euroopan rakenne- ja investointirahastojen (ERI) kaytto
on kytketty vahvemmin toisiinsa. Kun j&senvaltiot laativat kansallisia ja alueellisia
ohjelmia, joita yhteisrahoitetaan ndistd rahastoista, niiden on otettava huomioon kaikki
asiaankuuluvat maakohtaiset suositukset. Voimassa olevissa sadnngissa annetaan komissiolle
my®&s valtuudet pyytaa jasenvaltioita tarkastelemaan ohjelmiaan uudelleen ja esittdmé&én niihin
muutoksia. Ta&ma voi olla tarpeen, jotta asiaa koskevien uusien neuvoston suositusten
noudattamista voidaan tukea tai voidaan maksimoida ERI-rahastojen vaikutus kasvuun ja
Kilpailukykyyn.

Vaikka ERI-rahastojen kayttd onkin tarkeaa tietyille jasenvaltioille taloudellisen ja
sosiaalisen ldhentymisen edistamisesséa, EU:n talousarviota ei ole tarkoitettu
makrotalouden vakautusjarjestelyksi. Tietyissd talouksissa ERI-rahastoilla on térke&
vakauttamisrooli erityisesti talouden taantumassa, silla ne ovat vakaa ja ennustettavissa oleva
rahoitusvirta. EU:n talousarvion vakauttavaa vaikutusta euroalueeseen kokonaisuutena
rajoittaa kuitenkin voimakkaasti talousarvion koko (noin 1% suhteessa EU:n BKT:hen).
Lisédksi EU:n talousarvio tukee pikemminkin ldhentymistd pidemmaéan ajan kuluessa (talla
hetkelld seitsemén vuoden aikana), eika sita ole erityisesti suunniteltu niin, ettd euroalueen
erityistarpeet voitaisiin ottaa huomioon.

Seuraavia vaihtoehtoja voitaisiin harkita, jotta uudistuksia ja ldhentymistd koskevien
talous- ja rahaliiton tavoitteiden ja EU:n finanssipoliittisten vélineiden valista yhteytta
voitaisiin vahvistaa:

e Vuoteen 2019 mennessd toteutettavassa ensimmaisessa vaiheessa voitaisiin
pohtia, miten EU:n nykyisen talousarvion vakauttavia piirteitd voitaisiin
vahvistaa. Tama voitaisiin tehda esimerkiksi mukauttamalla yhteisrahoitusosuuksia
jarjestelmallisemmin jé&senvaltioiden taloudellisen tilanteen mukaan. On kuitenkin
myds tunnustettava, ettd koska EU:n talousarvio on kooltaan rajallinen verrattuna
useimpien jasenvaltioiden talouksiin, tallaisen lahestymistavan mahdollisuudet
yleiseen makrotalouden vakauttamiseen jadvat véistamatta vahaisiksi (ks. jaljempéana
muut vaihtoehdot makrotalouden vakauttamiseen).

e Tulevaisuudessa politiikkauudistukset ja EU:n talousarvio voitaisiin kytkead
vahvemmin toisiinsa lahentymisen edistamiseksi. Tama voitaisiin toteuttaa joko
perustamalla erityinen rahasto, jolla jasenvaltioita kannustetaan toteuttamaan
uudistuksia, tai asettamalla ERI-rahastoista suoritettavien maksujen tai osan niisté
ehdoksi  edistyminen  l&hentymistda  edistdvien  konkreettisten  uudistusten
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toteuttamisessa. Uudistusten toteuttamista seurattaisiin  talouspolitiikan EU-
ohjausjakson yhteydessa. Komissio esittdd lahiviikkoina myods pohdinta-asiakirjan
EU:n rahoituksen tulevaisuudesta osana Euroopan tulevaisuutta kasittelevan valkoisen
Kirjan jatkotoimia.

Makrotalouden vakautusjarjestely

Viiden

puheenjohtajan  kertomuksessa hahmotellaan myods  makrotalouden

vakautusjarjestelyn perustamista euroalueelle.

Keskeiset periaatteet. Yhteinen vakautusjarjestely toisi euroalueelle lukuisia hy6tyjéa.
Se taydentdisi jasenvaltioiden budjettivakauttajia vakavien epasymmetristen hairididen
yhteydessd. Se mahdollistaisi myds sujuvamman aggregaattitason finanssipolitiikan
harjoittamisen euroalueella epatavallisissa olosuhteissa, kun rahapolitiikan rajat
tulevat vastaan. Viiden puheenjohtajan kertomuksessa téllaista jarjestelyd varten
esitetyt periaatteet ovat edelleen péatevid. Jarjestely ei saisi johtaa pysyviin
tulonsiirtoihin maiden valilla, sen olisi minimoitava moraalikato eikd se saisi olla
kriisinhallintavalineend paallekkdinen Euroopan vakausmekanismin (EVM) kanssa.
Sitd olisi kehitettdvd EU:n kehyksessa, ja se voisi olla avoin kaikille EU:n
jasenvaltioille. Vakautusjarjestelyn kéyton pitéisi olla tiukan ehdollista ja perustua
selkeisiin kriteereihin ja vakaina jatkuviin politiikkoihin, erityisesti sellaisiin, jotka
johtavat l&hentymiseen euroalueella. EU:n finanssipolitiikan sé&ntéjen noudattamisen
ja laajemman talouden valvontakehyksen olisi oltava osa tatd. Mahdollisessa
paétoksessa tallaisen valineen perustamisesta olisi otettava asianmukaisesti huomioon
mahdolliset oikeudelliset rajoitukset.

Mahdolliset paamaarat. Euroalueen makrotalouden vakautusjarjestely voidaan
toteuttaa eri muodoissa. Julkisessa keskustelussa on ollut esillda useita
vakautusjarjestelyn toteutusvaihtoehtoja, mukaan Ilukien euroalueen yhteinen
rahoituskapasiteetti. ~ Kaksi  tdrkeintd osa-aluetta, joilla vakautusjarjestelyn
hyodyllisyyttd voitaisiin tutkia, ovat julkisten investointien suojaaminen talouden
taantumalta ja  tyottémyysvakuutusjérjestelmén  suojaaminen  ty6ttdmyyden
lisddntyessa akillisesti. On tutkittava, pitéisiko tiettyjd malleja pohtia EU:n seuraavan
monivuotisen rahoituskehyksen yhteydessa.

Rahoitus. Jésenvaltioiden olisi tatd tulevaa jarjestelyd suunnitellessaan pééatettavé
myds sen rahoitusmekanismista. Ne voisivat paattaa kayttad olemassa olevia vélineita,
kuten EVM:44, mika edellyttéisi lainsaddéantémuutoksia, tai EU:n talousarviota, jos
ndma elementit on maara sisallyttdd seuraavaan rahoituskehykseen. Jéasenvaltiot
voisivat myos paattaa laatia uuden vélineen néitd pddmaaria varten ja kayttdd tahan
tarkoitukseen osoitettavia rahoituslahteitd, kuten BKT-osuuteen tai alv-osuuteen
perustuvia jasenvaltioiden maksuosuuksia tai valmisteveroista, yhteisdveroista tai
muista maksuista saatavia tuloja. Makrotalouden vakauttamisominaisuudet riippuisivat
my®ds mahdollisuudesta ottaa lainaa.

Komissio aikoo tutkia konkreettisia vaihtoehtoja euroalueen makrotalouden
vakautusjarjestelyn toteuttamiseksi. Tama edistdd keskustelua tallaisen jarjestelyn
toteuttamismallista sekd luo pohjaa sille, ettd komissio ja jasenvaltiot voisivat perustaa
tallaisen kapasiteetin viimeistdan vuonna 2025.
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Vakautusjarjestelyn toteuttamisvaihtoehdot

Eurooppalainen investointiturvajarjestelma suojaisi taantumassa investointeja tukemalla
jasenvaltioiden tasolla tarkasti méaaritettyja painopisteitd ja jo suunniteltuja hankkeita tai
toimia, kuten infrastruktuurihankkeita tai osaamisen kehittamistd. Talouden taantumassa
julkiset investoinnit ovat yleensd ensimmainen asia, josta jasenvaltioiden talousarvioissa
leikataan. Tama pahentaa talouden kriisid, ja vaarana on pysyva negatiivinen vaikutus
kasvuun, tyollisyyteen ja tuottavuuteen. Turvajarjestelma — joka voisi olla rahoitusvaline —
mahdollistaisi investointihankkeiden jatkumisen. Taman ansiosta yritykset ja kansalaiset
voisivat selvita kriisistd nopeammin ja paremmin.

Eurooppalainen ty6ttdmyysvakuutusjarjestelma voisi toimia jélleenvakuutusrahastona”
jasenvaltioiden tyottomyysvakuutusjarjestelmille.  Tyottomyysetuudet ovat tarked osa
yhteiskunnan tarjoamaa turvaverkkoa, ja niiden kaytto yleensa lisdantyy taantumassa, jolloin
resursseja rajoittaa tarve pitdd julkisen talouden alija@ma kurissa. Jarjestelma tarjoaisi
jasenvaltioiden julkiselle taloudelle enemman liikkumavaraa ja auttaisi selviytymaan kriisista
nopeammin ja vahvemmin. Tyottdmyysvakuutusjarjestelma edellyttaisi  kuitenkin
todenndkoisesti sitd, ettda tyomarkkinapolitiikkoja ja tyomarkkinoiden ominaispiirteita
lahennettaisiin jonkin verran etukateen.

Pahan péaivan rahastoon voitaisiin kerryttdd varoja saanndllisesti. Maksut rahastosta
kaynnistettaisiin harkinnanvaraisesti vakavan hairion lieventamiseksi. Rahaston vaikutukset
olisivat samanlaiset kuin kahden edella esitetyn vaihtoehdon. Maksut pahan péivan
rahastosta yleensa kuitenkin rajoittuisivat tiukasti maksuosuuksiin, joita on kertynyt. Nain
ollen sen kapasiteetti saattaisi olla vakavan hairion kohdatessa liian pieni. Vaihtoehtoisesti
rahastolle voitaisiin antaa valtuudet ottaa lainaa. Tassa tapauksessa mallin olisi oltava
sellainen, jossa selkedsti velvoitetaan saastamadn muina aikoina ja rajoittamaan
velkaantumista.

Myds euroalueen talousarviosta kaydadn jatkuvasti keskustelua. On esitetty ajatuksia,
jotka menevét selkeésti rahoitusmekanismia pidemmalle eivétké rajoitu pelkastdan talouden
héirididen lieventdmiseen. Euroalueen talousarviolla voitaisiin turvata laajempia tavoitteita,
jotka kattavat seka lahentymisen ettd vakauttamisen ja jotka edellyttavat vakaata tulovirtaa. Se
on pikemminkin pitkan aikavalin pdamaéaara, kun otetaan huomioon myoés suhde EU:n yleiseen
talousarvioon ja euroalueen maiden maaran lisdéantyminen.

Valmiuksien kehittdminen

Tekninen apu on tarkedlla sijalla, kun tuetaan valmiuksien kehittdmista ja edistetaan
lahentymista jasenvaltioiden vélilla. Askettdin komissioon perustettu rakenneuudistusten
tukipalvelu tdydentdd olemassa olevia EU:n talousarvion kautta kayttéon annettuja
tukivalineitd, esim. ERI-rahastojen teknistd apua. Komissio tarjoaa kaytdnnon lisdapua
jakamalla organisoidusti esimerkkejd hyvistd kéytannoistd, ristiintarkastelemalla ja
vertailukehittdmalld jasenvaltioiden toimenpiteiden tuloksellisuutta seka tukemalla yhteisten
periaatteiden kehittdmistd tavoille l&hestyd esim. investointiolosuhteita, hallinnollisia
valmiuksia ja elékeuudistuksia. Kaikki ndmé& toimet auttavat tukemaan l&hentymistd ja
edistymistd kohti kestdvampié talouden rakenteita kaikkialla EU:ssa.

Tulevaisuutta ajatellen EU:n teknisen avun kapasiteettia voitaisiin laajentaa niin, etté silla
autettaisiin jasenvaltioita toteuttamaan kohdennettuja, l&hentymisen kannalta keskeisié

31




uudistuksia ja tekemdadn talouden rakenteista kestavampid. Tama tekninen apu voisi edelleen
lisata EU:n talousarvion tuloksellista kdyttéa uudistuksiin.

4.5. Talous- ja rahaliiton rakenteen vahvistaminen ja demokraattisen vastuuvelvollisuuden
ankkurointi

Millainen poliittinen ja oikeudellinen kehys talous- ja rahaliitolle?

Talous- ja rahaliittoa voidaan vahvistaa vain, jos jasenvaltiot hyvéksyvat sen, ettd euroalueen
asioissa toimivaltaa ja paatoksentekoa jaetaan enemmaén, yhteisen oikeudellisen kehyksen
puitteissa.

Mahdollisia malleja on useita: EU:n perussopimukset ja EU:n toimielimet,
hallitustenvélinen lahestymistapa tai molempien yhdistelmda, kuten tallakin hetkella.
Pitdisi olla selvaa, ettd poliittisessa yhdentymisesséd on edettdva vahitellen. Taman tulisi
tapahtua muiden konkreettisten talous- ja rahaliiton viimeistelytoimien rinnalla ja niita tukien.
Prosessin tulisi johtaa tarvittaviin muutoksiin joko EU:n perussopimuksissa tai
kansainvalisissa sopimuksissa, kuten finanssipoliittisessa  sopimuksessa ja EVM-
sopimuksessa, prosessiin liittyvat poliittiset rajoitteet huomioon ottaen.

On tarkoitus, ettda finanssipoliittisen sopimuksen maaraykset otetaan osaksi EU:n
lainsdadantoa. Nain ovat sopineet 25 EU:n j&senvaltiota, kun ne tekivat sopimuksen talous-
ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta sekd ohjauksesta ja hallinnasta
(vakaussopimus). EVM-sopimuksen sisallyttdmisesta osaksi EU:n oikeudellista kehystda ei ole
EU:n sdannoksid, mutta se voi olla valttaméaton askel siitd riippuen, minkalaisen mallin
jasenvaltiot valitsevat tuleville vélineille ja rahoitusmekanismeille.

Liséksi euroalueen maiden ja muiden EU:n jasenvaltioiden véalinen suhde on talous- ja
rahaliiton tulevaisuuden kannalta olennaisen térked. Komission nakemyksen mukaan
talous- ja rahaliiton tulevaisuuden hahmottelu koskee kaikkien jasenvaltioiden etua. Tdma
kaynnistdd keskustelun paatoksentekoprosessista. Joidenkin mielestda pitéisi perustaa
mekanismeja, joilla euroalueen jasenvaltioiden annettaisiin euroryhmad vahvistaen tehda
paatoksia keskenaan ja Euroopan parlamentissa. Taman poliittisen kysymyksen merkitys
vahenee, kun euroalueeseen liittyy ajan mittaan lisaa jasenvaltioita. Ennen sité on tarkeés, etta
euroalueen ulkopuoliset jasenvaltiot ovat selvilla talous- ja rahaliiton syventdmiseen
tahtaavista lisatoimista.

Miten edistaa euroalueen yleista etua?

Talous- ja rahaliiton vahvistaminen edellyttdd my0ds toimielimig, jotka ottavat huomioon
euroalueen yleisen edun, tekevét tarvittavat ehdotukset ja toimivat talous- ja rahaliiton
puolesta.

Komission ja euroryhman valille voitaisiin luoda uusi tasapaino. Komissio vastaa — ja sen
pitad jatkossakin vastata — koko unionin yleisen edun edistdmisestd. Sitd vastoin eteneminen
euroalueen yhdentymisessa saattaa edellyttad, ettd euroalueen paatoimijoiden eli komission ja
euroryhmén ja sen puheenjohtajan vélinen tasapaino mietitddn uudelleen. P&&tdsvallan
antaminen euroryhmélle voisi vieda asioita eteenpain, ja silla voitaisiin puolestaan perustella
kokoaikaisen pysyvan puheenjohtajan nimittaminen. Pitkalla aikavalilla euroryhmésta voisi
mahdollisesti tulla neuvoston kokoonpano, kun otetaan huomioon euroalueen suhteellisen
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koon kasvu unionissa. Lisdksi euroryhman pysyvan puheenjohtajan ja talous- ja rahaliitosta
vastaavan komission jasenen tehtévat voitaisiin yhdistaa.

Euroalueen sisdisen hallinnoinnin vahvistumisen pitéisi ndkyad yha yhtendisempéana
ulkoisena edustuksena. Euroopan keskuspankin padjohtaja on maailmanlaajuisesti
keskeisessa asemassa, ja hdnen tehtdvandén on jo nyt puhua rahapolitiikan ja euron puolesta.
EU:lla ja euroalueella ei kuitenkaan vield ole yhteistd edustusta kansainvalisissa
rahoituslaitoksissa, kuten IMF:ssd. Monidanisyys merkitsee, ettd EU ei kdyta koko poliittista
ja taloudellista painoarvoaan, kun kukin euroalueen jasenvaltio puhuu omasta puolestaan
ilman yleisen edun n&kokulmaa. Jésenvaltioiden olisi hyvaksyttdvda komission ehdotus
edustuksensa yhtendistdmisestd vuoteen 2019 mennessd, jotta saataisiin aikaan taysin
yhtendinen ulkoinen edustus IMF:ssa viimeistdan vuonna 2025.

Kuinka vahvistaa demokraattista vastuuvelvollisuutta?

Talous- ja rahaliiton viimeistely merkitsee Kkaikilla hallinnon tasoilla myds
demokraattisen vastuuvelvollisuuden lisddmistd ja enemman lapinadkyvyyttd sen
suhteen, kuka mistdkin paattdd ja milloin. Euroopan parlamentille ja jasenvaltioiden
parlamenteille on annettava riittdvat valvontavaltuudet paatéstason vastuuvelvollisuuden
periaatetta noudattaen.

Talla hetkella EU:n perussopimuksissa ei ole kovin yksityiskohtaisia maarayksia
demokraattisesta vastuuvelvollisuudesta euroalueen asioissa. Komissio on kehittanyt
erittdin toimivan saannollisen vuoropuhelun Euroopan parlamentin kanssa néistd asioista,
kuten myo6s asioista, jotka liittyvat talouspolitiikan EU-ohjausjaksoon ja vakaus- ja
kasvusopimukseen. Komissio ja parlamentti voisivat valitttméana parannuksena virallistaa
ndma kaytannot ennen vuoden 2018 loppua. Téllaiset jarjestelyt voitaisiin ulottaa koskemaan
my6s muita toimielimia ja elimid, jotka tekevét euroaluetta koskevia péatoksia tai toimivat
sen nimissd. Tamé& voitaisiin aloittaa euroryhméstd, jonka jasenet olisivat edelleen
vastuuvelvollisia my6s maansa parlamentille.

Nama jarjestelyt voitaisiin sisdllyttdd sopimukseen euroalueen demokraattisesta
vastuuvelvollisuudesta. Kaikki edelld mainitut toimijat allekirjoittaisivat sen hyvissa ajoin
ennen seuraavia Euroopan parlamentin vaaleja, jotka ovat kesdkuussa 2019. Mydhemmin
tdma sopimus voitaisiin sisallyttdd EU:n perussopimuksiin.

Mita toimielimi& ja s&ant6ja taysimittainen talous- ja rahaliitto tarvitsee?

Talous- ja rahaliitto on omanlaisensa rakenne, eika sen valttamatta tarvitse olla muiden
kansainvalisten tai kansallisten mallien mukainen. Talous- ja rahaliiton optimaalinen
toiminta edellyttdd kuitenkin institutionaalista edelleenkehittdmistd sen rakenteen
viimeistelemiseksi.

Julkisessa keskustelussa on esilla my6s ajatus euroalueen varainhoitohallinnosta.
Komissiolla on jo nyt keskeisid talous- ja finanssipolitilkan valvontatehtdvia. Voitaisiin
ajatella, ettd talous- ja rahaliiton syventdmisen my6hemmassé vaiheessa useita vastuualueita
ja tehtavia voitaisiin ryhmitelld EU:n kehyksesséd uudelleen yhdeksi kokonaisuudeksi.
Euroalueen ja sen jasenvaltioiden talous- ja finanssipolitiikan valvonta voitaisiin antaa
euroalueen varainhoitohallinnolle, jonka tukena olisi Euroopan finanssipoliittinen komitea.
Sille voitaisiin antaa tehtdvaksi myds mahdollisen euroalueen turvallisen sijoitusvélineen
liikkeeseenlaskun koordinointi ja makrotalouden vakautusjérjestelyn hallinnointi.
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Varainhoitohallinnolle annettaisiin  tehtéavaksi paatosten valmistelu ja niiden
toteuttaminen  euroalueen tasolla.  Valtaoikeuksien  asianmukaisen  tasapainon
varmistamiseksi paatoksenteko annettaisiin euroryhman tehtavaksi. Kun paatoksia tehtdisiin
enemman euroalueen tasolla, on myds térkeda lisatd yhteisten talous-, finanssi- ja
rahoitusmarkkinavalineiden ja -politiikkojen parlamentaarista valvontaa. Euroryhman jésenet
ovat jasenvaltioidensa valtiovarainministereind edelleen  vastuuvelvollisia  omalle
parlamentilleen.

Varainhoitohallintoon voitaisiin koota jo olemassa olevia valtuuksia ja palveluja, jotka
ovat talla hetkelld hajallaan eri toimielimissa ja elimissd, kuten EVM sen jalkeen, kun se on
sisallytetty EU:n oikeudelliseen kehykseen. Varainhoitohallinto voitaisiin sijoittaa EU:n
finanssiministerin vastuulle. Han olisi myds euroryhman/Ecofin-neuvoston puheenjohtaja.

Keskustelussa on esilla myds ajatus Euroopan valuuttarahastosta, joka lisaisi
euroalueen riippumattomuutta muista kansainvalisistéa laitoksista rahoitusvakauden
suhteen. Jasenvaltioiden olisi kaytdva tastd edelleen keskustelua ja péatettdva sen
mahdollisista paamaaristd, mallista ja rahoituksesta. Euroopan valuuttarahasto perustuisi
luonnollisesti EVM:dan, josta on tullut keskeinen valine euroalueen potentiaalisten kriisien
hallinnassa ja joka pitdisi sisallyttdd EU:n oikeudelliseen kehykseen. Euroopan
valuuttarahaston toimintoihin kuuluisivat néin ollen ainakin nykyiset jasenvaltioita palvelevat
maksuvalmiustukimekanismit ja mahdollisesti pankkiunionin tuleva viimeisend keinona
kaytettdva yhteinen varautumisjarjestely.

Euroalueen varainhoitohallinnon ja Euroopan valuuttarahaston keskeiset toiminnot
Lihavoituna: olemassa olevat toiminnot

Euroalueen
varainhoitohallinto

Talous- ja finanssi-
politiikan valvonta

Makrotalouden
vakautusjarjestely /
Euroalueen budjetti

Maksuvalmiustuki
jasenvaltioille

Mahdollisen euroalueen Viimeisena keinona
turvasijoituksen kaytettdava pankkiunionin
liikkeeseenlaskun koordinointi varautumisjdrjestely

Euroopan vakausmekanismi /
Euroopan valuuttarahasto

Lahde: Euroopan komissio

Vahvempi talous- ja finanssipolitiikan ja rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen
tulevaisuudessa antaisi my6s mahdollisuuden tarkastella uudelleen EU:n
finanssipoliittisia saantdja. Jotkut pitdvat nykyisid saantdja liian l0yhing, toiset taas
kohtuuttoman rajoittavina. Kaikki ovat kuitenkin yhtd mielt siit4, ettd niista on tullut liian
monimutkaisia, mikd on esteend omistajuudelle ja tulokselliselle taytantéonpanolle.
Pidemmalle menevd yhdentyminen, joka tarjoaa riittdvat takeet ja paremmat kanavat
hallinnoida talouksien keskin&ista riippuvuutta, sekd vahvempi markkinakuri antaisivat ajan
my6td mahdollisuuden yksinkertaistaa finanssipoliittisia sdantoja.
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5. Paatelmat

Euro on mahtava saavutus, jolla on eurooppalaisten vahva tuki. Meidan on vaalittava ja
suojeltava sitd. Se ei kuitenkaan ole vield laheskaan taydellinen, ja sitd on uudistettava, jotta
siitd olisi vieldkin enemmén hyotyd meille Kkaikille. Taméa edellyttdd poliittista
maaréatietoisuutta, johtajuutta ja rohkeutta.

Kuluneiden viidentoista vuoden aikana on opittu paljon, ja taloudellinen tilanne on
paranemassa. Olisi kuitenkin virhe pitdd nykytilannetta tyydyttdvand. Euro ei ole
eurooppalaisten kohtaamien haasteiden alkuldhde eikd mydskdan ainoa ratkaisu niihin.
Euroon liittyy kuitenkin mahdollisuuksia ja tehtdvid, joista meidén on oltava taysin tietoisia.
Globalisoituneessa maailmassa se antaa meille etuja, joita kansalliset valuutat ja
jasenvaltioiden taloudet eivat koskaan voi yksin antaa. Se suojaa meitd globaalilta
valuuttakurssien heilahtelulta, ja se on vahva toimija maailman valuuttamarkkinoilla. Se on
kuin 6ljy EU:n sisamarkkinoiden moottorissa. Se antaa saastoille ja eldkkeille parhaan suojan
inflaatiota vastaan.

Tahadn mennessa on syntynyt kasvava tietoisuus siitd, ettd eteneminen talous- ja
rahaliiton viimeistelemisessa edellyttaa lisatoimia. Tulevan tyén suuntaamiseksi on tarkeda
sopia ensin tavoitteesta ja periaatteista. Tavoitteen pitéisi olla ilmeinen: euron roolia
osallistavaan ja tasapainoiseen kasvuun ja hintavakauteen perustuvan yhteisen vaurauden seka
taloudellisen ja sosiaalisen hyvinvoinnin ldhteend on vahvistettava.

Tehtavan tarkeys edellyttad, ettd toimilla on asianmukainen aikataulu. VVuosi 2025 ei ole
enda kovin kaukana. Komissio ehdottaa, ettéa edetadn kahdessa vaiheessa. Liitteessd 1 on
tasta yhteenveto.

Ensimmadinen vaihe ulottuu vuoden 2019 loppuun. Tan& aikana pankkiunioni ja
padomamarkkinaunioni olisi saatava valmiiksi niiden elementtien osalta, jotka on jo esitetty.
Naitd ovat yhteisen Kriisinratkaisurahaston varautumisjarjestely, toimenpiteet, joilla edelleen
vahennetdén rahoitusalan riskeja, ja eurooppalainen talletussuojajarjestelma. Voitaisiin testata
my®6s uusia valineitd, kuten parempia taloudellisen ja sosiaalisen lahentymisen standardeja.
Demokraattista vastuuvelvollisuutta ja talous- ja rahaliiton rakenteen toimivuutta
parannettaisiin vahitellen.

Toisessa vaiheessa, vuosina 2020-25, talous- ja rahaliiton rakenne viimeisteltaisiin.
Siihen siséltyisi pidemmalle menevia toimenpiteitd, joilla tdydennetddn rahoitusunionia,
mahdollisesti  euroalueen turvallisella sijoitusvalineelld ja  muuttamalla valtion
joukkovelkakirjalainojen  sdéntelykohtelua. Lisaksi voitaisiin  harkita julkistalouden
vakautusjarjestelyd. Ta&man seurauksena institutionaalista rakennetta voitaisiin muuttaa
merkittdvammin.

Talla pohdinta-asiakirjalla komissio kutsuu kaikkia esittdamaan nakemyksensa talous- ja
rahaliiton tulevaisuudesta osana laajempaa keskustelua Euroopan tulevaisuudesta.
Etenemisen on perustuttava laajaan yhteisymmarrykseen ja edessé olevien maailmanlaajuisten
haasteiden huomioimiseen. Taltd osin myds pohdinta-asiakirjat Euroopan sosiaalisesta
ulottuvuudesta ja globalisaation hallinnasta sek& tuleva pohdinta-asiakirja EU:n tulevasta
rahoituksesta antavat aineksia keskusteluun talous- ja rahaliiton tulevaisuudesta.

On aika asettaa kaytannonlaheisyys opinkappaleiden edelle ja siltojen rakentaminen
henkilékohtaisen epaluottamuksen edelle. Viisitoista vuotta sen jalkeen kun euro otettiin
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kayttoon ja kymmenen vuotta sen jalkeen kun kohtasimme kriisin on aika tarkastella, missa
unionin pitéisi olla seuraavalla vuosikymmenelld, ja luoda yhteinen perusta tulevaisuudelle.
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