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Valtioneuvoston kirjelmi eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi Euroopan investointien vakautusjirjestelyn perustamisesta seki ko-
mission ehdotuksesta valtiosopimukseksi vakautustukirahaston rahoitusosuuksien siirtimi-
sesti

Perustuslain 96 §:n 2 momentin perusteella ldhetetdin eduskunnalle Euroopan komission 31
paivanad toukokuuta 2018 tekeméa ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi Eu-
roopan investointien vakautusjarjestelystd, siihen liittyvd komission ehdotus valtiosopimuk-
seksi sekd ehdotuksista laadittu muistio.
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VALTIOVARAINMINISTERIO MUISTIO EU/2018/1171
3.9.2018

KOMISSION EHDOTUKSET EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASE-
TUKSEKSI EUROOPAN INVESTOINTIEN VAKAUTUSJARJESTELYN PERUSTAMI-
SESTA SEKA VALTIOSOPIMUKSEKSI VAKAUTUSTUKIRAHASTON RAHOITUS-
OSUUKSIEN SIIRTAMISESTA

1 Ehdotuksen tausta ja tavoite

Euroopan komissio antoi 31.5.2018 ehdotuksen Euroopan investointien vakautusjarjestelysta.
Asetusehdotus oli osa vuoden 2020 jélkeisti EU:n monivuotista rahoituskehystd koskevia eh-
dotuksia ja jatkoa komission 6.12.2017 antamalle tiedonannolle unionin uusista talousarviova-
lineistd. Uudet talousarviovilineet ovat osa aloitepakettia Euroopan talous- ja rahaliiton sy-
ventdmiseksi. Ehdotukseen liittyy myds luonnos vakautusjérjestelyyn osallistuvien jésenvalti-
oiden valiseksi valtiosopimukseksi vakautustukirahaston rahoitusosuuksien siirtimisesta.

Komissio esittéd vakautusjérjestelyn tavoitteeksi investointien tason turvaamisen jdsenmaassa,
johon kohdistuu laaja epdsymmetrinen hairio. Komissio perustelee ehdotustaan 2000-luvun ta-
louskriisilld, jossa osa jasenvaltioista ei endd saanut rahoitusta markkinoilta ja leikkasi erityi-
sesti investointimenojaan, minkd komissio nidkee kasvattaneen maiden vilisid taloudellisia
eroja ja heikentdneen yhteenkuuluvuutta. Esitetty jarjestely on kooltaan pieni, 30 mrd. euroa,
mutta esitys on komission mukaan nihtdvé ensiaskeleena prosessissa, joka téhtéd ajan mittaan
vapaachtoisen vakuutusmekanismin perustamiseen makrotalouden vakauttamista varten. Jar-
jestelyn piiriin kuuluisivat euroalueeseen ja valuuttakurssimekanismi ERM Il:en osallistuvat
Jjasenvaltiot.

Esityksen mukaan vakautusjérjestelystd maksettavaan tukeen olisi oikeutettu maa, jonka tyot-
tomyys on korkea ja nousussa. Tuki olisi muodoltaan EU:n my&ntdma laina, jonka Unioni ra-
hoittaisi EU-budjetin takaamalla liikkeeseenlaskulla tai ottamalla lainaa rahoituslaitoksilta.
Jarjestelyyn kuuluisi myos korkotuki, joka rahoitettaisiin osallistuvilta jasenmailta erillisen
valtiosopimuksen kautta (ts. EU-budjetin ulkopuolella) keréttavilld maksuilla. Maksujen koko
riippuisi keskuspankeille kertyvésté rahoitustulosta, joka voi vuosittain vaihdella merkittidvis-
tikin. Maksut ohjattaisiin uuteen valtiosopimuksella perustettavaan vakautustukirahastoon,
jonka tulot ohjattaisiin EU:n budjettiin korkotuen maksamista varten. Korkotuki kattaisi kaik-
ki jasenvaltioille lainoista aiheutuneet korkokustannukset. Esityksen osana on mainittu mah-
dollisuus kasvattaa jérjestelyn kapasiteettia niin, ettd vakautustukirahastosta katettaisiin kor-
kokustannuksia, jotka liittyvét Euroopan vakausmekanismin (EVM) tai sen oikeudellisen seu-
raajan myOntdmiin lainoihin julkisia investointeja varten.

Myonnettdvéad lainaa ei suoraan korvamerkittdisi investointeihin, mutta sen enimmaisméaara
laskettaisiin julkisten investointimenojen perusteella. VakautuSJarJestelysta tukea saavan ji-
senvaltion on tehtdvé lainan suuruinen tukikelpoinen julkinen investointi sind vuonna, jona
sille myonnetién vakautusjarjestelysti laina. Jos komissio katsoo, etté ehtoa ei ole noudatettu,
se voi vaatia ennenaikaista takaisinmaksua joko osittain tai kokonaan ja evitd jisenmaalta
korkotuen. Ehtona olisi lisdksi unionin talous- ja finanssipolitiikan valvontakehyksen mukais-
ten padtosten ja suositusten noudattaminen.
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2 Asetusehdotuksen pididasiallinen sisidlto
2.1 Euroopan investointien vakautusjérjestely

Komissio ehdottaa, ettd euroalueen jisenvaltioille ja niille euroalueen ulkopuolisille jasenval-
tioille, jotka osallistuvat valuuttakurssimekanismiin (ERM II), myonnettédisiin EU:n talousar-
vion takaamaa lainaa tukikelpoisiin julkisiin investointeihin sekd korkotukea jasenvaltioiden
rahastoimista maksuista. Tavoitteena on vaimentaa laajoja epdsymmetrisid hdiriditd ja vahvis-
taa yhteenkuuluvuutta.

Artiklakohtainen sisilto
Euroopan investointien vakautusjdrjestelyn perustaminen (1—2 artikla)

Ehdotetun asetuksen 1 artiklassa sdddetdadn Euroopan investointien vakautusjérjestelyn perus-
tamisesta. Vakautusjirjestelystd myonnettdvé rahoitustuki on muodoltaan lainaa ja korkotukea
julkisiin investointeihin jdsenvaltioille, joihin kohdistuu laaja epdsymmetrinen héirié. Tukea
voidaan myontda jasenvaltioille, joiden rahayksikké on euro, ja muille jasenvaltioille, jotka
osallistuvat SEUT 140 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuun valuuttakurssimekanismiin (ERM II).

Ehdot tuen myédntimiselle vakautusjdrjestelysti (3—5 artikla)

Ehdotetun asetuksen 3 artiklassa mééritelldén tukikelpoisuuden perusteet. Tuen myontédmisen
chtona on, ettd jasenvaltion ei kahden edellisen vuoden aikana ole katsottu rikkoneen unionin
talouspolitiikan sddntdja eikéd se ole unionin tai EVM:n rahoittamassa makrotalouden sopeu-
tusohjelmassa. Artiklassa 4 miéritellddn kaksi aktivointiperustetta, joiden tiyttyessd samanai-
kaisesti katsotaan, ettd jisenvaltioon kohdistuu laaja epdsymmetrinen hiirio:

a) tukea hakevan jésenvaltion neljdnnesvuosittainen kansallinen tyottomyysaste on ylittédnyt
60 tuen hakemista edeltdneen vuosineljdnneksen keskimédrdisen tyottomyysasteen;

b) neljannesvuosittainen kansallinen tyottomyysaste on noussut yli prosenttiyksikon verrattu-
na edellisen vuoden vastaavalla vuosineljannekselld tilastoituun tySttdmyysasteeseen.

Asetuksen 5 artiklan mukaan tukea saavan jésenvaltion on tehtévé tukikelpoinen julkinen in-
vestointi sind vuonna, jona laina myonnetddn, seka sdilytettdva kansalliset julkiset investoinnit
viiden edellisen vuoden keskiarvon tasossa, jollei komissio totea, ettd kyseinen julkisten in-
vestointien taso on kestimaton ja madritd sdilytettdvad investointien tasoa. Liséksi artiklassa
sdddetddn, ettd lainan maksamista seuraavana vuonna komissio todentaa investointien tasoa
koskevan edellytyksen tdyttymisen. Jos komissio katsoo, ettd ehtoa ei ole noudatettu, se voi
vaatia ennenaikaista takaisinmaksua joko osittain tai kokonaan ja evité jisenmaalta korkotu-
en.

Menettely tuen myontimiseksi vakautusjdrjestelystd ja myonnettivin tuen muoto (6—10 artik-
la)

Asetuksen 6 artiklassa sdédetdén, ettd tukikelpoisuusperusteet tiyttdva jdsenvaltio voi hakea
komissiolta tukea vakautusjarjestelystd kerran vuodessa. Komissio maddrdd myonnettdvan tuen
maaran, laina-ajan, hinnoittelun ja korkotuen voimassaoloajan. Lainojen pddoman enimmaéis-
maard on 30 miljardia euroa (7 artikla). Myonnettdvin lainan maérad on korkeintaan 30 pro-
senttia kéytettdvissd olevista varoista (8 artikla). Korkotuen maéra on ldhtokohtaisesti 100%
lainan korkokustannuksista, mutta komissio voi tarpeen mukaan muuttaa prosenttiosuutta (9
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artikla). Ehdotuksen 10 artiklassa mairatdin EVM:n tai sen oikeudellisen seuraajan mahdolli-
suudesta osallistua tuen myontdmiseen, jos EVM:n paitoksentekoelimet tulevaisuudessa sel-
laisen péddtoksen tekevit.

Tukien maksamista ja tdytintéonpanoa koskevat menettelysddnnot (11—16 artikla)

Ehdotetun asetuksen 11—16 artikloissa sidddetdén lainan maksamiseen ja siihen liittyvén ra-
hoituksen hankintaan liittyvistd menettelyista seka tilintarkastustuomioistuimen ja petostentor-
juntaviraston toimivaltuuksista.

Vakautustukirahaston perustaminen ja kaytto (17—19 artikla)

Vakautustukirahaston tulot koostuvat euroalueen jasenvaltioiden kansallisista rahoitusosuuk-
sista, rahaston varojen sijoittamisesta saatavista tuotoista sekd jasenvaltioilta mahdollisesti ta-
kaisinperittavisté korkotuista (17 artikla). Vakautustukirahaston varojen kéytto rajataan korko-
tukien maksamiseen ja korkeintaan 30 prosenttiin rahaston kéytettdvissi olevista varoista (18
artikla). Komissio valtuutetaan antamaan delegoituja sdddoksid vakautustukirahaston yksityis-
kohtaisten sddntdjen ja rahaston sijoitusstrategian yleisten periaatteiden vahvistamiseksi (19
artikla).

2.2 Ehdotus valtiosopimukseksi vakautustukirahaston maksuosuuksien siirtimisesti

Komissio on laatinut ehdotuksensa tueksi luonnoksen valtiosopimukseksi, jolla jasenvaltiot si-
toutuvat vuosittain tdydentiméan vakautustukirahastoa, joka rahoittaa investointien vakautus-
jarjestelyn tukiluotoille mydnnettdvad korkotukea. Sopimus liittyy siséllollisesti kiintedsti ko-
mission tekeméédn asetusehdotukseen sekd EU:n toimielimiin. Se rinnastuu valtioneuvoston
nikemyksen mukaan sisélloltdan ja vaikutuksiltaan unioniasioihin ja siind on titen kyse val-
tioneuvoston toimivaltaan perustuslain 93 §:n 2 momentin nojalla kuuluvasta unioniasiasta
(vrt. PeVL 1/2014 vp).

Luonnoksessa sdddetddn, ettd euroalueeseen kuuluvat sopimusosapuolet siirtdvat vuosittain
vakautustukirahastoon summan, joka vastaa 6 prosenttia maan osuudesta Euroopan keskus-
pankin perussddnndn mukaisesti laskettavasta rahoitustulosta edellisend vuonna. Valuuttakurs-
simekanismi ERM Il:een kuuluvat jasenvaltiot siirtdvdt summan, jonka vastaa samaa osuutta
maan bruttokansantuotteesta kuin miti euroalueen jasenet keskiméérin maksavat. (3 artikla)

Maksuosuudet liitetddn unionin budjettiin asetuksen 17(3) artiklan mukaisesti. Sopimusosa-
puoli, jolle komissio on myoOntdnyt tukea investointien vakautusjarjestelystd, on vapautettu
maksun siirrosta. Vapautuksen saavat myds EVM:n tukiohjelmassa tai unionin maksu-
taseapuohjelmassa olevat jasenvaltiot. (4 artikla)

Mabhdolliset kiistat valtiosopimuksen tulkinnasta ratkaisee Euroopan unionin tuomioistuin,
jonka padtds on sitova. (9 artikla)

3 Oikeusperusta ja toimivalta

Ehdotuksen oikeusperusta on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 175
artiklan 3 kohta, joka mahdollistaa rakennerahastojen ulkopuoliset erityistoimet taloudellisen,
sosiaaliseen ja alueellisen yhteenkuuluvuuden vahvistamiseksi. Euroopan parlamentti ja neu-
vosto hyvéksyvit ehdotukset tavallisessa lainsdédtamisjarjestyksessd ja niitd sovelletaan koko
EU:n alueella.
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Komissio perustelee oikeusperustan valintaa silld, ettd investointien vakautusjirjestely tasaa
suurien epdsymmetristen sokkien vaikutusta jasenvaltioiden talouteen ja siten edistéd taloudel-
lista ja sosiaalista yhteenkuuluvuutta. Tdmé voi joissain tapauksissa pitééd paikkansa, mutta se
ei itsessddn perustele SEUT 175(3) artiklan kéyttod oikeusperustana. Euroopan unionin tuo-
mioistuimen vakiintuneen oikeuskdytinnon mukaan toimen oikeusperustan méaaréa sen péa-
asiallinen tavoite ja sisélto (esim. asia C-178/03, 42 kohta). Oikeusperustan valinnan kannalta
merkittdvin padasiallisen tavoitteensa liséksi toimella saattaa olla muitakin vaikutuksia, mutta
ne eivit ole ratkaisevia oikeusperustan valinnan kannalta (esim. asia C-370/12, 56 kohta).

Valtioneuvoston nikemyksen mukaan on kyseenalaista, voiko yhteenkuuluvuuden edistdmisté
pitdd investointien vakautusjérjestelyn pédasiallisena tarkoituksena. Asetusehdotuksen perus-
telujen ja ehdotusta edeltineen poliittisen ja akateemisen keskustelun' perusteella vaikuttaa
ilmeiseltd, ettd sen tosiasiallinen tarkoitus on rahaliiton syventdminen ja jasenvaltioiden talo-
uksien vakauttaminen. Tdten sen padasiallinen tavoite liittyisi talouspolitiikan alaan. Tati vai-
kutelmaa vahvistaa my0s ehdotukseen siséltyvd ehdollisuus, joka kohdistuu talouspolitiikan
saantokehikon noudattamiseen. Sikili kun vakautusjérjestely edistéé taloudellista ja sosiaalista
yhteenkuuluvuutta, vaikutus on toissijainen ja alisteinen talouspoliittisille tavoitteille, eikéd sen
siksi tulisi olla ratkaiseva oikeusperustan valinnan kannalta.

Kysymys oikeusperustasta on merkityksellinen, silld koheesiopolitiikka kuuluu jaettuun toi-
mivaltaan, jolla jdsenvaltiot voivat antaa oikeudellisesti velvoittavia sdddoksid vain siltd osin
kuin alalla ei ole unionisééntelyéd. Talouspolitiikka taas on SEUT 5 artiklan mukaan pdéosin
kansallisessa toimivallassa ja unionin toimivalta rajoittuu ldhinné koordinaatioon. Perussopi-
mukset eivit kuitenkaan sisélld talouspolitiikan alalla sellaista oikeusperustaa, joka mahdollis-
taisi ehdotetun kaltaisen jarjestelyn luomisen.

Vakautusjdrjestelyn voidaan kuitenkin katsoa liittyvdn unionin tavoitteisiin siten kuin niisté
méaritdéin SEU 3 artiklassa, erityisesti tavoitteeseen pyrkia ”Euroopan kestivadn kehitykseen,
jonka perustana ovat tasapainoinen talouskasvu ja hintavakaus”. Télloin mahdollista voisi olla
antaa ehdotus SEUT 352 artiklan nojalla. Kyseisti 01keusperustaa voidaan soveltaa tilanteessa
jossa ”jokin unionin toimi osoittautuu perussopimuksissa asetetun tavoitteen saavuttamiseksi
tarpeelliseksi perussopimuksissa méaaritellyilld politiikan aloilla eikd niissd ole madrdyksia ta-
hén tarvittavista valtuuksista.”

Huomioiden, ettd ehdotettua oikeusperustaa sovelletaan kaikissa jésenvaltioissa, investointien
tukiohjelman soveltamisalan rajaaminen ehdotetulla tavalla euroalueeseen ja ERM II-maihin
edellyttdd niin ikdan oikeudellista arviointia. Rajaus on poikkeuksellinen, silld koheesiorahoi-
tusta ei ole aiemmin kohdennettu téllaisten perusteiden mukaisesti. Mikali tavoitteena on luo-
da jérjestelyjé, joihin kaikki jdsenvaltiot eivit osallistu, ensisijaisena keinona perussopimuk-
sen mukaan voidaan pitdd SEU 20 artiklan mukaista tiiviimpaé yhteistyotd. Télloin vakautus-
jérjestelyyn osallistuminen olisi vapaaehtoista ja samalla avoin kaikille jdsenvaltioille.

Investointien vakautusjérjestely poikkeaa unionin tavanomaisesta koheesiopolitiikasta myds
rahoituksensa osalta. Koheesiopolitiikka on téhén asti rahoitettu unionin budjetista rahoitus-
kehyksen puitteissa. Unionin varoista paétetdan SEUT 311 artiklan mukaan neuvoston yksi-
mieliselld paatokselld, jonka jasenvaltiot hyvéksyvét valtiosddntonséd asettamien vaatimusten
mukaisesti. Investointien vakautusjérjestelyn korkotukeen kéytettdvit varat on tésté poiketen
maard kerdtd EU-budjettiin rahoituskehyksen ulkopuolelta valtiosopimuksen nojalla. Jatko-
valmistelussa on syytd arvioida huolella, missd miérin (midrdenemmistolld annettavassa)

! Ehdotusta koskevassa komission lehdistotiedotteessa viitataan mm. viiden presidentin raporttiin seki
komission pohdinta-asiakirjaan rahaliiton syventimisesta.
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unionin asetuksessa on mahdollista asettaa jasenvaltioille uusia tosiasiallisia rahoitusvelvoit-
teita suhteessa EU-budjettiin. Kun asetus on hyvéksytty, sen toimeenpantavuus on kdytannos-
sd sidottu siihen, ettd valtiosopimus tulee voimaan. Siten vaikka valtiosopimus hyvéksytdan
yksimielisesti, sen ulkopuolelle jittdytyminen olisi poliittisesti vaikeaa.

Unionin toiminnan rahoittaminen erillisilla valtiosopimuksilla saattaa myds johtaa unionin ra-
hoituksen sirpaloitumiseen. Téllaiset jarjestelyt jisivdt rahoituskehysneuvotteluihin liittyvin
unionin menojen kokonaiskontrollin ulkopuolelle, miké olisi omiaan heikentdméén jésenvalti-
oiden edellytyksid kontrolloida unionin rahankayttoa.

Valtioneuvosto katsoo, ettd oikeusperustan valintaan ja toimen rahoitukseen sisdltyy periaat-
teellisesti ja unionin tulevan kehityksen kannalta merkittédvidkin kysymyksid. Ehdotus laajen-
taisi koheesiopolitiikkaa koskevan oikeusperustan tulkintaa tavalla, jonka asianmukaisuutta
tulee jatkovalmistelussa arvioida huolellisesti. Toimen rahoituksen osalta valtioneuvosto kat-
00, ettd unionin toiminta tulee rahoittaa unionin budjetista ja rahoituskehyksen puitteissa, ei-
ké sen rinnalle tule luoda unionin oikeudellisen kehikon ulkopuolisia rahastoja.

4 Toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaate

Suhdannevaihteluihin liittyvé rahoituksen saatavuuden riskien jakaminen on toimi, jota jasen-
valtio ei voi omin toimin saavuttaa, joten investointien vakautusjérjestely voidaan katsoa yh-
teensopivaksi toissijaisuusperiaatteen kanssa.

Suhteellisuusperiaatteen mukaan EU ei toiminnassaan saa ylittaa sitd, mikd on tarpeen perus-
tamissopimuksen tavoitteiden saavuttamiseksi. Komission perusteluissa keskeinen oletus on,
ettd jisenmaa ei halua tai voi saada markkinaehtoista lainaa. Koska Euroopan vakausmeka-
nismi (EVM) on perustettu juuri tdllaista tilannetta varten, olisi ehdotettu Euroopan investoin-
tien vakautusjérjestely tavoitteiltaan osittain paéillekkdinen EVM:n kanssa, kuitenkin ilman
EVMiin liittyvéd ehdollisuutta. Valtioneuvosto pitdd ehdotuksen yhdenmukaisuutta suhteelli-
suusperiaatteen kanssa téltd osin kyseenalaisena.

5 Ehdotuksen taloudelliset ja lainsidddidnnoélliset vaikutukset
Vakautusjiirjestelyn tavoitteet ja niiden saavuttaminen esitetyin keinoin

Komissio esittdd vakautusjarjestelylle useita tavoitteita euroalueella: taloudellisen, sosiaalisen
ja alueellisen yhteenkuuluvuuden edistiminen, finanssipolitiikan mydtidsyklisyyden vahentd-
minen, investointien tukeminen, finanssikriisin estiminen ja jdsenvaltioiden suhdannevaihte-
luiden synkronointi. Taustalla on erityisesti ajatus siitd, ettd kansallisen rahapolitiikan puuttu-
essa kansallinen finanssipolitiikka ei riitd sithen, ettd euroalueen jédsenmaa selviytyisi omin
keinoin laajoista epdsymmetrisistd hdiridista.

Asetusehdotuksen keskeinen tavoite on varmistaa, etti laaja epdsymmetrinen hiiri ei vaaran-
na yhteenkuuluvuutta. Ehdotuksessa tavoite saavutetaan, kun jasenvaltio kayttdd saamansa tu-
en yhteisid sddannoksié koskevan asetuksen mukaisia politiikkatavoitteita vastaaviin investoin-
teihin ja sdilyttda julkiset investoinnit viimeisten viiden vuoden keskiarvoa vastaavalla tasolla.
Perusteluna on se, ettd finanssikriisin jdlkeen osa jdsenmaista leikkasi julkisia investointeja,
mika komission ndkemyksen mukaan kasvatti eroja makrotalouden suorituskyvyissd. Kuiten-
kin Vaikutustenarviointiraportissaan komissio toteaa, ettd investointien leikkaaminen finanssi-
kriisin jdlkeen johtui myds aiempien vuosien kestimattomasti investointimenojen tasosta.
Osassa kriisimaista kriisin taustalla oli j Juurl rakennus- ja kiinteistosektorin ylikuumeneminen,
eikd niinkdén investointien puute, mikd myds nékyy investointien kehityksessa.
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Ehdotetun vakautusjarjestelyn aktivointichtona ei kuitenkaan kdytetd investointeja, eikd lai-
nansaannin ehtona myoskéin ole se, ettd ilman tukea investointeja oltaisiin leikattu tai leik-
kaamassa. Laina voikin syrjdyttdd kansallista investointirahoitusta, ja lainaa saava jdsenvaltio
voi kasvattaa lainan avulla muita kuin investointimenoja. Liséksi komissio pitéé asetuksella it-
selldén oikeuden joustaa investointien tason sdilyttdmistd koskevasta vaatimuksesta. Néisté
syistd linkki aitoon investointien tukemiseen on heikko.

Vaikutusarvioraportissaan komissio esittdd yhdeksi pddongelman ldhteeksi sen, ettd euroalu-
een maiden suhdanteet eivit ole riittdvésti synkronisoituneet. Erityisesti pienissd avotalouksis-
sa (Luxemburg, Irlanti, Slovenia, Suomi, Baltian maat) suhdannevaihtelut ovat suuria. Vakau-
tusjarjestelyn yhtend tarkoituksena on suhdannevaihteluiden pienentiminen ja synkronointi.
Silti komission esittimien tulosten mukaan kyseiset maat olisivat saaneet ajanjaksolla 1985—
2017 merkittdvad tukea vakautusjarjestelystd vain koko euroalueeseen vaikuttaneen finanssi-
kriisin aikana - poikkeuksena Suomi.

Komission tulosten mukaan Suomea olisi kohdannut tuen saamiseen oikeuttava laaja taloudel-
linen héirio, ainoastaan 1990-luvun alun lamassa eli aikana, jolloin Suomella oli vield oma ra-
hapolitiikka. 2000-luvun finanssikriisissd Suomeen ei analyysin mukaan kohdistunut sellainen
laaja taloudellinen hiirid, joka olisi oikeuttanut vakautusjarjestelyn tukeen. Nayttaisi siis silta,
ettd Suomen ja monen muun maan kohdalla oman rahapolitiikan puute ei ole synnyttinyt tar-
vetta EU-tason finanssipoliittiselle tasaukselle, kun tarvetta mitataan esityksen mukaisella
tyottdmyysasteen mittarilla.

Komission vaikutusarvion mukaan ehdotetusta vakautusjarjestelystd yksittdiselle maalle an-
nettu laina olisi ollut ajanjaksolla 1985—2017 korkeimmillaan noin 0,4 % suhteessa jdsenval-
tion BKT:hen. Kuten komissio toteaa, vakautusjarjestelyn makrotaloutta vakauttavaa vaiku-
tusta rajoittaa pienen koon lisdksi se, ettd tuki mydnnetéédn lainana. Lisélainanotto ei itsesséén
vakauta jésenvaltion kansantaloutta. Vakauttava vaikutus edellyttdd, ettd jasenvaltio kayttdd
vakautusjérjestelysté lainaamansa rahat valittoméén finanssipoliittiseen elvytykseen joko me-
noja lisddamalld tai veroja alentamalla. Ei ole selvii, ettd lainan muodossa tarjottava tuki kan-
nustaisi jdsenvaltiota tekemddn nidin. Vakautusjirjestelyn pédasiallisia asiakkaita tulisivat
olemaan jdsenvaltiot, joiden talous on heikentynyt niin, ettd niiden markkinaehtoisen rahoituk-
sen saanti on héiriytynyt. Téllaisessa tilanteessa maan tosiasiallinen haaste ei ole lainanoton ja
finanssipoliittisen elvytyksen lisdiminen vaan markkinoiden luottamuksen palauttaminen fi-
nanssipolitiikkaa kiristdmall4.

Kynnys tukilainojen nostamiseen vakautusjarjestelystd olisi matalampi kuin EVM- ohjelman
hakemisessa. Siten on todenndkoistd, ettd jarjestely syrjayttdisi jossain madrin EVM:n lainoja,
kuitenkin ilman néihin liittyvédé ehdollisuutta.

Taloudelliset vaikutukset Suomessa

Ehdotuksella voi olla vaikutuksia unionin talousarvioon ja sen seurauksena myos Suomen val-
tiontalouteen. Asetuksen nojalla komissio voi myontidd 30 miljardin euron arvosta lainoja jé-
senmaille ja péattaa kaikista antolainauksen ehdoista, ml. hinnoittelu, laina-aika, lainan ja kor-
kotuen mééra. Liikkeelle lasketut velkakirjat, joilla on rahoitettu jérjestelystd tehty antolaina-
us, muodostavat EU:n talousarviolle ehdollisen vastuun, sillé ne tulevat EU:n talousarviosta ja
siten viime kéddessd kaikkien jasenmaiden maksettavaksi, mikili tuen saanut jdsenvaltio lai-
minly6 tukiohjelmasta myonnetyn lainan takaisinmaksun. Vaikka jadsenmaat ovat tdhdn asti
kunnioittaneet sitoumuksiaan EU:lle, lainaan liittyy aina takaisinmaksuriski. Asetuksella ja-
senvaltiot siis siirtdisivéit komissiolle sellaista vallankéyttod, jolla on mahdollisesti taloudelli-
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sia seuraamuksia kaikissa EU:n jasenvaltioissa. Talta osin ehdotettu asetus sisdltdd demokrati-
an kannalta ongelmallista vahittéistd toimivallan siirtoa jasenvaltioilta komissiolle.

Korkotuki rahoitetaan vakautustukirahastosta, johon jésenvaltiot suorittavat vuotuiset rahoi-
tusosuutensa, joiden méairé perustuu euroalueen kunkin kansallisen keskuspankin osuuteen eu-
rojarjestelman rahoitustulosta, eli nk. seigniorage-tulosta. Jasenvaltiot sitoutuvat valtiosopi-
muksella suorittamaan maksuosuutensa perustettavaan vakautustukirahastoon. Mikili sopi-
muksen allekirjoittanut maa jéttdd maksuosuutensa maksamatta, muut sopimuksen osapuolet
voivat viedd asian Euroopan unionin tuomioistuimeen. Korkotuen myontimisen edellytyksend
on, ettd rahastossa on riittdvésti varoja, muuten tuen maksua lykdtdén. Témé voi asettaa maat
eriarvoiseen asemaan.

Komission vaikutusarvion mukaan vuotuisen vakautustukirahastosta mydnnetyn korkotuen
maard voisi olla yhteensd maksimissaan 0,6—2,0 mrd. euroa vuosittain. Arvioon liittyy huo-
mattavaa epdvarmuutta, silld korkotuen méérd riippuu vakautustukijérjestelyn lainanannon
médristd ja lainachdoista.

Koska korkotuki on 100% lainan koroista, kyse on suorasta tulonsiirrosta jasenmaiden valilla.
Nain ollen hinnoitellessaan myontdmansé lainan komissio paattiisi samalla sekd jasenmaiden
vélisten tulonsiirtojen madran ettd anto- ja ottolainauksen vélisen korkoeron, joka on komissi-
on hallinnoimalle vakautusjérjestelylle kertyvdé tuottoa. Anto- ja ottolainauksen vélinen kor-
kotuotto kasvattaisi vakautusjérjestelyn kokoa automaattisesti. Esimerkiksi 1 prosentin kor-
koerolla jirjestelyn koko kasvaisi jo 300 miljoonaa euroa ensimmaéisend vuonna, kun koko
lainakapasiteetti on kdytossd. Odotettu korkotuotto my0s kasvaa lainanantokapasiteetin kas-
vun myotd, mikd voi kannustaa komissiota kasvattamaan sen kokoa.

Lainsddddinnolliset vaikutukset ja suhde perustuslakiin

Asetus on kaikilta osiltaan suoraan velvoittavaa oikeutta, joten sitd ei ole tarpeen saattaa erik-
seen kansallisesti voimaan, eikéd se edellytd muutoksia Suomen lainsdddéntoon. Valtiosopi-
muksen lainsdddanndon alaan kuuluvat madrdykset saatettaisiin perustuslain 95§ 1 momentin
mukaan voimaan lailla. Rahoitusosuuden vuosittaisista siirroista sdddettdisiin budjettilaissa.

Ehdotettua jirjestelyé, jossa koheesiopolitiikan piiriin luotavaa, komission kontrolloimaa tuki-
jérjestelyd rahoitetaan unionin rahoituskehysten ja omien varojen péétoksen ulkopuolelta jé-
senvaltioiden véliselld valtiosopimuksella, voidaan pitdd eduskunnan budjettisuvereniteetin
ndkdkulmasta ongelmallisena ennakkotapauksena. Vaikka valtiosopimukseen liittyminen on
jasenvaltiolle muodollisesti vapaachtoista, tukijarjestelyn toiminta on kdytinnossa riippuvai-
nen valtiosopimuksen toteutumisesta. On selvéd, ettd jos asetus on médrdenemmistopéatoksel-
1a hyvéksytty ja saatettu voimaan, yksittdisen euromaan tosiasialliset poliittiset edellytykset
jaada valtiosopimuksen ulkopuolelle ja siten kdytdnnosséd mitdtoidé asetuksen toiminta ovat
heikot, vaikka maa olisikin ddnestinyt asetusta vastaan.

Siten tdllainen kadytdntd voi periaatteessa johtaa tapauksiin, jossa Suomelle syntyy tosiasiassa
velvollisuus rahoittaa valtion budjetista sellaista unionin toimea, jota vastaan se on itse dénes-
tanyt. Perustuslakivaliokunta on aikaisemmin korostanut EU:n kriisinratkaisumekanismia
koskevan asetuksen kisittelyn kohdalla, ettd unionisddntelyn tulee suojata mahdollisimman
tehokkaasti jasenvaltioiden budjettisuvereniteettia (PeVL 1/2014 vp). Ehdotettua jérjestelya
voidaan pitdd ongelmallisena tistid nikokulmasta.

Lahtokohtaisesti EU:n toiminta tulisi rahoittaa EU-budjetista monivuotisten rahoituskehysten
asettamissa puitteissa. Néihin liittyy vakiintunut prosessi, joka turvaa jasenvaltioiden vaiku-
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tusmahdollisuudet ja hyvaksyttdvan lopputuloksen. EU:n toiminnan rahoittaminen valtioso-
pimusten kautta ei tarjoa samanlaista turvaa ja voi yleistyessddn johtaa EU:n menojen hallit-
semattomaan kasvuun. Sama ongelma koskee komission ehdotusta kytked EVM osaksi tuki-
jérjestelyn rahoitusta.

6 Ahvenanmaan asema

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 59 a §:n perusteella valtakunnan lain-
sdddantovaltaan.

7 Ehdotuksen kansallinen kiésittely ja késittely EU:ssa
Ehdotuksista on keskusteltu EU1-jaostosssa 19 kesdkuuta 2018.

Ehdotus ja siihen liittyvd luonnos valtioneuvoston kirjelmiksi on késitelty valtioneuvoston
MFF-johtoryhmaéssé 21 péivéni elokuuta 2018 ja EU-ministerivaliokunnassa 5 pdivéné syys-
kuuta 2018 ja raha-asiainvaliokunnassa 13 pdivéna syyskuuta 2018.

EU-tasolla asiaa on kasitelty talous- ja rahoituskomitean sijaistasolla 1 paivana toukokuuta ja
28 paivand kesdkuuta 2018. Jisenmaat ovat esittineet ehdotuksesta lukuisia kysymyksid ja
niiden kannat ehdotettuun asetukseen jakaantuvat.

Ehdotus on ensimmdisen kerran ECOFIN-neuvoston asialistalla sen epévirallisessa kokouk-
sessa 7 paivand syyskuuta 2018.

8 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto korostaa EMU:n kehitystydssd markkinakurin ja jisenmaiden oman vastuun
merkitystd. Valtioneuvosto katsoo, ettei euroalueelle ole tarpeen perustaa uusia makrotalou-
dellisia vakautusjérjestelyitd suhdanteiden tasaamiseksi. Téllaisia jarjestelyité ei voisi toteuttaa
reilulta pohjalta, niiden tosiasiallinen hyGty olisi vaatimaton, ja vaarana olisi jéarjestelyiden
muuttuminen pysyviksi tulonsiirroiksi jdsenmaiden vililld. Valtioneuvosto ei siten pidé tar-
peellisena myoskéain investointien vakautusjérjestelyn luomista.

Valtioneuvosto pitdd ongelmallisena seki investointien vakautusjirjestelyn ehdotettua oikeus-
perustaa ettd jarjestelyn toiminnan rahoittamista valtiosopimuksella unionin rahoituskehyksen
ja omien varojen péadtoksen ulkopuolelta. Unionin koheesiopolitiikan rahoittaminen tapaus-
kohtaisesti valtiosopimuksella tai EVM:n kautta ei tarjoa jisenvaltioiden budjettisuverenitee-
tille samanlaista turvaa kuin rahoittaminen EU:n budjetin vakiintuneiden menettelyiden kaut-
ta.

Osana EMU:n vakauden lisddmisté ja toiminnan parantamista Suomi voi tukea monivuotisen
rahoituskehyksen ja EU-budjetin kehittdmista siten, ettd euroalueen mahdolliset erityistarpeet
tulisivat aiempaa paremmin huomioiduiksi. Paremmin kohdistettu, jisenmaiden ldhentymisté
edistivd ja maariltddn maltillinen, seké selkedsti rajattu rahoitus euroalueen erityistarpeisiin
EU-budjetissa voi olla joissakin tilanteissa hyddyllistd. Téllaiset erityistarpeet voisivat koskea
esimerkiksi kilpailukyvyn ja rakenneuudistusten edistémistd, nuorisotyottomyyden véhenté-
mistd tai pankkiunionin varautumisjarjestelya.

Valtioneuvosto muodostaa lopullisen kantansa komission ehdotukseen osana rahaliiton kehit-
tdmisen kokonaisuutta.
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