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Euroalue on syvalla suossa

mutta eksistentiaalinen” kriisi ohi

kriisimaiden taloudet edelleen lamassa

soslaalisten ongelmien vaikeutuminen

uusia velkajarjestelyja viela edessa?



The past of the EMU: the economic arguments

d microeconomic benefits (efficiency)
Versus
d macroeconomic risks (stability)

The case for EMU was far from overwhelming
(cf. the views of many American economists),
SO
Why this bold, risky, historically unique, surprising
JUMP INTO THE UNKNOWN?



Asetelma 1
RAHA

1 valuutta
1 keskuspankki
1 rahapolitiikka

TALOUS POLITIIKKA
Yhteiset sisamarkkinat, 16 hallitusta
mutta kansalliset 16 budjettia

tyomarkkinat 16 politiikkaa



Asetelma 2

KUKA PAATTAA EMU:SSA

Raha- Finanssi- Muu
politiikka politiikka politiikka

Jasenmaa - Paatosvalta Paatosvalta

Koordinaatio,
Unioni Paatosvalta Koordinaatio Valvonta,
Lainsaadanto




Mahdoton kolminaisuus

Itsenainen rahapolitiikka

Vapaat paaomanliikkeet Kiinted valuuttakurssi




The past of EMU: What explains the jump?

d long-standing attachment to fixed exchange rates in
Europe (the gold standard, Bretton Woods, EMS...)

d the credibility doctrine for monetary policy
d the political objectives of European integration

d the role of pro-European statesmen (Helmut Kohl,
Francois Mitterand, Jacques Delors)

d the fall of the Berlin Wall (as from 9th November 1989)
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EMU: Mika meni pieleen?

d  Maastrichtin sopimuksen pohjalta rakennettu institutionaalinen
pohja jai ohueksi (Saksan ja Ranskan ndkemyseroista johtuen)

3 Jotkut riskit jaivat valmistelutyossa kovin vahalle huomiolle
(valtion luottokelpoisuus, pankkikriisi)

d Jasenmaat jattivat tekematta uudistuksia ja harjoittivat
vastuutonta politiikkaa

d EMU:n heterogeenisuus



Crisis: a typical pattern

Rapid credit expansion, rising asset
(e.g. real estate) prices, euforia

Bad news, bubble bursts, credit
losses, fear takes hold

BANKING CRISIS

Credit crunch, deep recession,
falling tax revenues, bank support

PUBLIC DEBT CRISIS

Cross-border
spillovers
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Miksi kriisista on vaikea nousta?

ylivelkaantumisen purkaminen vie aikansa
heikot ja hoitamatta jaaneet pankit (vrt. USA)
monet itsedan ruokkivat kielteiset kierteet
on torjuttu tulevia kriiseja, ei tata kriisia

”"legacy cost” on vali
meneillaan on chic
johtajuusvaje: "too

Keastl jaettavissa
Ken game”™

Ittle too late”

markkinoiden ja kansalaisten ristipaine



Euroalueen velkakriisin taltuttaminen

Velkajarjestelyja

OK mutta lietsoo
pelkoa markkinoilla

(kriisimaiden hevoskuuri) (ESM/EKP)

NB: Kaikki kolme tarpeen + tasapaino: enemman sopetumisaikaa, riittavasti
tukirahoitusta, enemman velkajarjestelyja

JA maksimaalisen ekspansiivista EKP-politiikkaa (+ less austerity in the North)

Sopeutustoimia Tukirahoitusta
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Mitka ovat visiot euroalueen
tulevaisuudesta?

1 Pankkiunioni: saately, valvonta, kriisihallinta
(bank resolution), talletusvakuutus

1 Fiskaalinen unioni: eurobondit,
ylikansallinen budjettikuri (?)

L Poliittinen uniont, liittovaltio



Pankkiunioni: miksi?

L pankkien ja valtioiden vélisen napanuoran katkaisemiseksi

O Viranomaisten informaation parantamiseksi

L monenlaisten rajat ylittéavien vaikutusten ja tartuntojen huomioon
ottamiseksi nykyista paremmin

O vaaristyneen kilpailun valttamiseksi (regulatory competition)

L Cross-border pankkitoiminnan kriisien hallitsemiseksi



Banking union: building blocks

Bank regulation Bank supervision SSM
- mainlyEU T B + lender of last resort (ECB)

- also national - national
to prevent runs on banks
(if solvent)

Deposit insurance Bank resolution Bank resolution fund
- national -national - national
- euro area? - euro area ?! - euro area

+ ex ante levies on banks
Minimum fiscal (deposit insurance and
backstop (= ESM?) resolution fund) + possibly
ex post levies if government
money has to be used
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Safeguarding banking: who does what (or could conceivably do)?

REGULATION SUPERVISION RESOLUTION DEPOSIT INSURANCE
BIS (Basel) and Partly BIS, Some involvment
GLOBAL to some extent G20 and of the IMF
LEVEL G20 (negotiations) IMF (cf. e.g. Cyprus)
Community legislation SSM (ECB) and a euro-area wide conceivably a euro
EU/EA by the Commission, ESRB and work of bank resolution area deposit insurance
LEVEL Council and the EP, EBA as well as other authority plus or reinsurance fund
Regulations, Directives committees resolution fund and authority
NATIONAL Legislative action by national financial national national deposit
LEVEL national governments supervision by resolution funds insurance

and parliaments

specific authorities

and mechanisms

systems and funds
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Pankkiunioni: kysymyksia

"Legacy cost”: miten hoitaa?
Onko perussopimusta muutettava (Schauble)?

Tekeeko komission riittavan pitkalle menevia ehdotuksia, ovatko kaikki jasenmaat
valmiit luopumaan kansallisesta pankkivallasta (suvereenisuus)?

Voidaanko luottaa asianmukaiseen implementaatioon?
Kuinka paljon yhteisvastuuta tarvitaan, missa muodossa, onko hyvaksyttavissa?
Seuraukset sisamarkkinoiden kannalta: ins & outs (Lontoon city!)

Onko, at the end of the day, pankkiunioni mahdollinen ilman fiskaaliunionia tai
poliittista unionia (pelatty liittovaltio)?



Fiskaalinen unioni: voiko budjettipoliittisesta suvereniteetista tinkia?

. Yhteisvastuu on yleisena periaatteena torjuttava: ruokkii moraalikatoa

- kriisissd on tasta periaatteesta voitava poiketa (kuten on tapahtunutkin)

- poikkeuksia on syyta hyvaksya myos rajoitetussa maarin rajattuihin
tarkoituksiin; pankkiunionin edellyttdma yhteinen rahoituspuskuri voi olla kooltaan
rajallinen jos SSM ja SRM ovat tiukkoja ja bail-in toteutetaan kunnolla

- OK jos kyse aidosta vakuutusjarjestelmasta (esim. hyva pankkiunioni)
. Ylikansallinen budjettipoliittinen paatoksenteko: El

- ei toimisi kaytannossa, vahentaisi vain kansallista vastuullisuutta

- eri jasenmaiden vélisten kansalaisten solidaarisuus rajallista

- valmiutta suvereniteetista luopumiseen ei ole

. Tarvitaan toimia markkinakurin edistamiseksi

. Pankkiunionin rakentaminen on oikea tie, mutta mita komissio esittad, mista kyetaan
sopimaan, miten implementoidaan?

. Pankkiunionilla vahvistettu Maastricht-EMU ei tietenk&a ratkaise kaikkia ongelmia



Syvan integraation "trilemma”

Kansallinen
itsemaaraamisoikeus

(nykytilanne) (ennen muinoin)

Syva integraatio  (Liitto- Demokratia

valtio)
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14. Suomi liittyi EMUun poliittisista syista,
ja vaikutukset ovat viela puntarissa
(the jury is still out)

Tuotanto henkea kohti 1998-2013
indeksi, 1998/1=100

Ruotsi

Euro alue

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Lahteet: Eurostat, ETLA.




1. Euroopan rahajarjestelmien historia
kielii vakauden vaalimisen vaikeuksista

2. EMU luotiin osin huonoin perusteluin,
oli rohkea hyppy tuntemattomaan

3. EMUn Institutionaalinen pohja jai
hataraksi




4. EMUn ensimmaista vuosikymmenta
kehuttiin — huonoin perusteluin

5. EMU tormasi ennakoimattomiin
ongelmiin: valtion velkakriisi ja
pankKkikriisi




6. Euroalueen kriisin taustalla on
huonoja paatoksia + EMUn valuvikoja

Euroalueen kriisitorjuntaa on helppo
moittia mutta el se ole ihan tyystin
epaonnistunut: EMU kavi kuilun
partaalla mutta el sortunut




8. Olisi kalvattu enemman/aiemmin
velkajarjestelyja ja toimia pankkien
paaomittamiseksi (vrt. Yndysvallat)

9. Nykymuotoinen EMU el ole hyva
rahaliitto — mutta peruuttaa el vol




10. Finanssipolitiikan kurinalaisuuden
tiukentaminen el ole ratkaisu EMUn
ongelmiin

11. Pankkiunioni on oikea tie, mutta
pitka ja kivinen




12. Yhteisvastuun (pl. kriisioloissa) tulee
olla maaraltaan ja tarkoitukseltaan
rajattua — el "fiskaaliselle unionille”

13. Keskusjohteinen EMU-liittovaltio on
Illuusio (utopia tail dystopia)




14. Suomen EMU-erimielisyydet ovat
enemman retoriikkaa (nalvimista)
kuin todellisuutta (ja hyva niin):

- mik&dan puolue el aja eurosta luopumista

- kaikki kannattavat sijoittajavastuuta eli pankkiunionia
- erimielisyydet koskevat yksityiskohtia




