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Valtioiden hallittu velkajarjestely
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kehittamiskeskusteluissa
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Toimistopaallikkd

Keskustelu talous- ja rahaliitto EMUn kehittamisesta on vilkastunut Euroopassa.
Saksalaiset ja ranskalaiset tunnetut taloustieteilijat ovat koonneet ryhmén, joka on

esittanyt oman ehdotuksensa.™! Siini pyritiéin yhdistiméian molempien maissa esilld
olevia ndkokulmia. Asiantuntijaryhma esittas, ettd EMUa vahvistavat palaset kootaan
kokonaisuuksiksi, joiden sisdltimien osien samanaikainen toimenpano veisi kohti

vakaampaa eurooppalaista talousyhteisoa.

Yksi ehdotuksista on muuttaa euroalueen rahoitusjéarjestelmén arkkitehtuuria niin, etta
jasenvaltion hallittu velkajarjestely olisi mahdollinen. Asia on ollut esillda my6s muualla.
Asiantuntijaryhma tuo esille, ettd euroalueelta puuttuvat valtion hallittua velkajarjestelya
tukevat menettelytavat ja instituutiot.

Miksi muutosta tarvitaan? Ryhmaén vastaus on, etti sitd tarvitaan yhtaaltd luomaan
markkinakuria estimaan ennalta velkaongelmien syntyminen ja toisaalta ratkaisuksi,
kun ongelmat ovat jo kirjistyneet maksukyvyttomyydeksi.

Perussopimuksissa mairitelty EMUn institutionaalinen rakenne perustuu yhdessa
sovittuihin finanssipoliittisiin sdént6ihin ja markkinakuria tukeviin elementteihin ("no
bail-out” -periaate ja keskuspankkirahoituksen kielto). Yhtéaltd unioni ei ole vastuussa
jasenvaltioiden taloudellisista sitoumuksista, eiki yksittdinen jisenvaltio myoskidan
vastaa toisen jasenvaltion sitoumuksista ("no bail-out” -periaate).
Keskuspankkirahoituksen kielto estda keskuspankin luottojarjestelyt jasenvaltioiden
hyviksi.

Liséksi vakaus- ja kasvusopimuksen tarkoituksena oli puolestaan pitda huolta siita, etta
euroalueen jasenvaltioiden finanssipolitiikka séilyy kurinalaisena siten, etté se ei uhkaa
rahataloudellista vakautta. Niitd sddnt6ja on sittemmin tdydennetty. TAma
institutionaalinen rakenne ei kuitenkaan kyennyt estimééan euromaiden julkisen
talouden liiallista velkaantumista.
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Asiantuntijaryhmé ehdottaa, etti velkajarjestely toimisi viimeisend mahdollisuutena
jasenmaan velkakestavyyden turvaamiseksi. Taman mahdollisuuden olemassaolo
vahvistaa markkinakuria. Maksukyvyton valtio menettéisi paasynsa kansainvalisen
rahoituksen piiriin aikaisemmin kuin mitd euroalueen valtioiden velkakriisin aikana
tapahtui. Tuolloin rahoitusmarkkinoilla ei pidetty “no bail-out”-periaatetta taysin
uskottavana. Velkajarjestelyn mahdollisuus toisi ndin markkinakurin estiméén ennalta
velka-ongelmien syntyi. Toisaalta se olisi viimeinen ratkaisu, jos valtio on ajautunut
maksukyvyttomaiksi ja sen velkakestavyys pitaa palauttaa. Maksukykyisille valtioille on
kriisitilanteessa tarjolla Euroopan vakausmekanismin EVM:n véliaikaisrahoitusta, jonka
edellytykseni on taloudellinen sopeutusohjelma.

Aiempien kokemusten perusteella yhden jasenvaltion velkajirjestely ja jopa vain timan
mahdollisuuden olemassaolo voi kuitenkin tartuntavaikutusten kautta johtaa
markkinapaniikkiin ja systeemiseen kriisiin. Tastd syystd vaarana on, ettd valitaan
rahoitustukiohjelmien tie, vaikka jasenvaltion velkakestivyyteen liittyy epavarmuutta.

Keskeinen kysymys onkin, voidaanko mahdollisen velkajarjestelyn haitallisia seurauksia
rajata? Ryhma ldhtee siitd, ettd velkajarjestelyn mahdollisuus on uskottava vain, jos sen
taloudelliset seuraukset eivit ole vakavat. Velkajarjestelyn taloudellisia kustannuksia
pitéa siis vihentaa. Pankkien pitaa hajauttaa valtioiden velkapapereiden omistukset
usean valtion vilille yhden, tyypillisesti oman kotimaansa, sijaan.

Jos niin ei toimita, velkajarjestelyn tilanteessa kotimaan pankkisektorin taseet
heikkenevit, kun pankkien varojen arvosta osa leikkautuu pois. Nain kévi esimerkiksi
Kreikassa, kun toteutettiin yksityisen sektorin hallussa olleiden Kreikan valtionvelkojen
leikkaus vuonna 2012, miki heikensi Kreikan (ja myos Kyproksen) pankkisektorin
taseita voimakkaasti.

Pankkiunionin my6td pankkien velkaongelmia on nykydin mahdollista hoitaa
sijoittajanvastuun (ns. bail-in -periaate) kautta ilman merkittavia riskia eurooppalaisen
pankkisektorin laajasta romahduksesta. Sijoittajanvastuu merkitsee, ettd omistajien
ohella my0s pankkien velkojat voivat joutua kantamaan tappioita. Sijoittajanvastuun
toiminnasta kaytdnndssi on jo olemassa esimerkkeji. Kaytossi ei vield ole vastaavaa
jarjestelmaa valtion velkajarjestelyn toteuttamiseksi niin, ettd pankkisektori ei ajautuisi
vaikeuksiin. Valtioiden ja pankkien vilinen haitallinen kohtalonyhteys olisi hyva
katkaista niin, etta valtion ongelmat eivit johda pankkisektorin ongelmiin.

Samaan aikaan kun pankkien valtionlainojen keskittymista rajattaisiin, tulisi
euroalueella luoda vihiriskinen velkakirja tai ns. turvalaina (eng. safe asset) seka
yhteinen talletussuoja rahoitusjirjestelmin vakauden lisddmiseksi edelleen.
Turvalainoilla tarkoitetaan euromaiden valtionlainoista paketoituja arvopapereita, joihin
pankit ja sijoittajat voisivat sijoittaa rahojaan lihes tiysin ilman huolta sijoituksensa
arvon alenemisesta velkajarjestelyn takia. Turvalainojen hallussapitoa ei tarvitsisi
rajoittaa, kuten yksittdisen valtion velkapapereiden.

Lisdksi yhteisen talletussuojan luominen samanaikaisesti tdydentiisi pankkiunionin niin,
ettd kriisinajan talletuspakoa ei pitdisi tapahtua. Euroopan komissio on tehnyt
ehdotuksen asteittaisesta yhteisen talletussuojan toteuttamisesta (EDIS). Turvalainoista
ollaan taas juuri julkistamassa Euroopan jarjestelmariskikomitean asettaman
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asiantuntijatyoryhmaén raportti. Nama uudistukset lisdisivit luottamusta siihen, etta
saamiset ovat turvassa ja sita kautta uudistukset estiisivit kriiseja leviamasta.

Uuden jarjestelyn siirtyméavaihe pitéisi suunnitella huolella. Tarkea kysymys onkin,

miten siirtymavaiheen vaarat voitaisiin valttaa?

Ryhmin mukaan siirtymavaiheeseen liittyva rahoitusvakauden vaarantuminen pitaa
ottaa erittdin vakavasti. Eri keinoin voidaan lieventdad mahdollisia haitallisia vaikutuksia.
Yksi mahdollisuus on, etti valtionlainojen keskittymien rajoittaminen yhdistettyna
velkajarjestelyn mahdollisuuteen tulevat voimaan asteittain. Toisaalta ilmoitus voidaan
ajoittaa niin, ettd talouden hyvien aikojen takia velkajarjestelyn mahdollisuus vaikuttaa
kaukaiselta. Lisdksi paatokset voidaan tehdd samanaikaisesti, kun tehddan ratkaisu
yhteiseen talletussuojaan siirtymisesti tai muusta vakautta varmistavasta mekanismista.

Siirtymavaiheen vaarat eivat kokonaan katoa. Niin kauan kuin jasenmaat ovat syvésti
velkaantuneita, velkajirjestelyn mahdollisuuden luominen voi vaarantaa
rahoitusvakautta. Velkaantuneisuuden alentaminen onkin todennékéisesti valttamatonta
ennen kuin tdllaiseen uudistukseen voidaan ryhtya. Uutta jarjestelmaa ei ole tarkoitettu
ratkaisemaan jo toteutuneen kriisin perintona syntyneita velkaongelmia.

EMUn kehittiminen on tavoitteena laaja ja moniulotteinen projekti, jonka toteutus
tapahtuu useassa vaiheessa. On tarkeaa, etté erilaisista uudistuspaketeista kiydaan
laajaa keskustelua sekd haetaan yhteisi ratkaisuja, kuten saksalaisten ja ranskalaisten
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