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Kahta reittid ja vauhtia liittovaltioon

Antti Tanskanen

Kaksi vuosikymmenti sitten Ruotsissa ja Suo-
messa professoritydoryhmit arvioivat maittensa
talous- ja rahaliiton mahdollisen jasenyyden
seurauksia. Lars Calmforsin tydryhmai padtteli,
ettd Ruotsin oli viisasta jaida toistaiseksi
EMU:n ulkopuolelle. Jukka Pekkarisen tyoryh-
mi ei vastaavaa suositusta antanut. Olisi mie-
lenkiintoista tietdd Pekkarisen vastaus kysymyk-
seen, miksi suomalaiset asiantuntijat padtyivat
eri ratkaisuun kuin ruotsalaiset. Joka tapaukses-
sa tyoryhmin asettanut paaministeri Paavo Lip-
ponen sai mitd halusi ja vei Suomen liittoon,
joka oli siin vaiheessa toiminnallisesti lahinnz
rahaliitto. Lipponen voisi puolestaan kertoa,
olisiko tuntunut missadn, jos professorit olisivat
kehottaneet Suomea pysymiin erossa EMU:sta.

Kun valtiovarainministeri Alexander Stubb
asetti 20.8.2015 tyoryhmin arvioimaan talous-
ja rahaliiton kehittdmistarpeita, hin ei ottanut
mitddn riskia. Kaikki professorit saivat jaada
jatkamaan pitkad kesalomaansa. Arvion Euroo-
pan talous- ja rahaliiton kehittdmistarpeista

(Valtiovarainministerion julkaisu — 37a/2015)
laativat Antti Suvanto puheenjohtajana, Kare
Halonen, Tuomas Poysti, Tuomas Saarenhei-
mo, Suvi-Anne Siimes, Teija Tiilikainen, Vesa
Vihridla ja Tuomas Vilimaki. Myos sihteerit
Pauli Kariniemi ja Paivi Leino-Sandberg an-
saitsevat tulla mainituiksi. 90 sivua sujuvaa
tekstia kuukaudessa on kunnioitettava suori-
tus. Tahan saavutukseen on tarvittu paitsi asi-
antunteva myos samanmielinen jisenkunta.
Varmemmaksi vakuudeksi valtiovarainministe-
ri madrisi, ettd tydoryhma arvioi ehdotustensa
yhdenmukaisuutta hallitusohjelman ja Suomen
aiempien EMU-linjausten kanssa.

Tyoryhmin koostumuksen selitykseksi riit-
taa kired aikataulu. Jdsenet ovat ilmeisesti
marssineet ensimmaiiseen kokoukseen paljon
valmista tekstia mukanaan. Kiire puolestaan
selittyy ns. viiden puheenjohtajan raportilla.
Euroopan talous- ja rahaliiton viimeistely, ker-
tomuksen laatinut Jean-Claude Juncker tiiviis-
sd yhteistyossa Donald Tuskin, Jeroen Dijssel-
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bloemin, Mario Draghin ja Martin Schulzin
kanssa julkaistiin 22.6.2015 ja siita piti keskus-
tella korkealla poliittisella tasolla jo lokakuus-
sa. Tyoryhmin raportin piti olla ja se oli valmis
18.9.2015.

Tyoryhmian raportti on sivumaaraltain ne-
linkertainen viiden puheenjohtajan raporttiin
verrattuna, miki jo paljastaa, ettd tydryhma on
kasitellyt muitakin kysymyksia kuin viisi pu-
heenjohtajaa. Analyysin maarissd ero on vield
suurempi. Poliitikkojen tekstiin sisdltyy luon-
nollisesti liturgiaa, kuten kukoistava euroalue
on kansalaisille vakaa ja vauras paikka eldi ja
houkutteleva muille EU:n jisenvaltioille. Tyo-
ryhmin poliittisesti merkittavimmat linjaukset
litkkuvat kuitenkin viiden puheenjohtajan maa-
rittelemalld reviirilla.

Tyoryhmia hahmottelee kaksi vaihtoehtoista
visiota EMU:n perusrakenteiden kehittamiselle.
Nimai ovat keskitetyn ohjauksen EMU ja mark-
kinakuri-EMU. Tyoryhma rauhoittelee liittoval-
tioviked toteamalla, ettd kumpikaan visio ei
rajoita mahdollisuuksia syvenevain integraati-
oon. Nykyisista liittovaltioista 16ytyy esimerk-
keja molemmista malleista. Yhdysvallat, Kana-
da ja Sveitsi luottavat markkinakuriin, kun taas
Saksassa ja Espanjassa korostetaan keskitettya
ohjausta. Viisi puheenjohtajaa on keskitetyn
ohjauksen kannalla, mutta tyoryhmi neuvoo
suomalaisia ministereitd ajamaan markkinaku-
ria Euroopan ytimissa kaytavissa neuvotteluissa.
Jos ministerit ovat jo lokakuussa kertoneet eu-
rofoorumeilla Suomen linjan raportin mukai-
sesti, mihin tarvitaan sitd avointa keskustelua,
jota seka tyoryhma etta sen asettaja toivovat?

1. Tyoryhmain reunaehdot

Pidministeri Sipilan hallituksen ohjelman mu-
kaan unionin perussopimusten muuttaminen ei
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ole nyt ajankohtaista eikd unionille tule antaa
suoraa verotusoikeutta. Kun hallitus sanoo,
ettd integraatiota ei ole tarpeen syventia kaikil-
la politiikan aloilla, jattaa kaikki sana sijaa mo-
nenlaisille tulkinnoille. Tassd tarkasteltavan
kahden raportin arvioinnin kannalta on kuiten-
kin olennaista ohjelman kirjaus, etta EMU:a ei
tule kehittda sellaisen talouskoordinaation sy-
ventamisen kautta, joka johtaisi yhteisvastuun
laajentamiseen. Hallitus vaatii, etté talouspoli-
titkan koordinaatiota on yksinkertaistettava ja
jasenvaltioiden omistajuus talouspolitiikasta on
varmistettava. Eduskunta on suhtautunut kiel-
teisesti euroalueen yhteiseen budjettiin, euro-
alueen omien varojen luomiseen seki euroalu-
een ’valtiovarainministerin” asettamiseen.
Suuri valiokunta on toistamiseen todennut,
ettd nykyiset talouspolititkan koordinaation
jarjestelyt tehokkaasti toteutettuina tarjoavat
riittavin lahtokohdan EMU:n kestavalle toi-
minnalle myos pitkalld aikavalilld. Yhteisvas-
tuuseen ja finanssipolitiikan yhteisollistimiseen
liittyvdan paineeseen viitaten valiokunta on
korostanut, etta Suomen tulisi yhdessa muiden
samanmielisten maiden kanssa pyrkia nykyis-
ten perussopimusten mukaiseen vaihtoehtoon.

Viisi puheenjohtajaa pitdi raporttinsa lih-
tokohtana lokakuun 2014 eurohuippukokous-
ta, jossa edellytettiin sellaisten konkreettisten
mekanismien kehittamista, joilla lisatadan ta-
louspolititkan koordinointia, lihentamisti ja
solidaarisuutta, ja jatkotoimien valmistelua ta-
louden ohjauksen ja hallinnan parantamiseksi.
Puheenjohtajien suunnittelemaa politiikkaa
kuvaa hyvin seuraava sitaatti: ”Jotta euroalue
voisi vaiheittain kehittya todelliseksi talous- ja
rahaliitoksi, on siirryttava jarjestelmisti, jossa
kansallisen talouspolitiikan tekemisestd anne-
taan sd4ntojd ja suuntaviivoja, jarjestelmain,
jossa lisdd padtosvaltaa siirretdan yhteisille toi-
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mielimille.” Puheenjohtajat kehottavat Eu-
rooppa-neuvostoa vahvistamaan ehdotuksensa
mahdollisimman pian.

Suomen ja viiden puheenjohtajan pailinja-
ukset eivit ole yhteensovitettavissa. Tyoryhma
on puolensa valinnut. Sen nakemykset ja joh-
topadtokset voi tulkita seka neuvoiksi poliiti-
koille etta perusteluiksi valtiovallan jo tekemil-
le kannanotoille. Tyéryhmin ei ole tarvinnut
todeta ehdotustensa olevan ristiriidassa Suo-
men linjausten kanssa, mutta kerran se uskal-
tautuu vaarallisille vesille huomauttaessaan,
ettd “edellytykset vakauttaa unionin talouske-
hitysta olisivat paremmat, jos EU:n yhteinen
budjetti olisi nykyista suurempi”.

2. Rahoitusunioni

Pankkiunionista ja padomamarkkinaunionista
muodostuvasta rahoitusunionista ei saa riitaa
kahden EMU-vision vilille. Markkinakuri
edellyttad, ettd eurovaltio voi joutua velkajir-
jestelyyn. Tyoryhmin mielesta valtion velkojen
hallittu uudelleenjirjestely ei ole mahdollista,
jos pankkisektorin vakaus on kotivaltion vas-
tuulla. Jdsenvaltioiden vilinen yhteisvastuu
voidaan valttd, kun euroalueen pankit vastaa-
vat kriisinratkaisun kustannuksista yhteisesti.
Tamain logiikan mukaisesti pankkiunionia kos-
kien on jo paitetty yhteinen saantokirja, yhtei-
nen valvontamekanismi, yhteinen kriisinratkai-
sumekanismi, yhteinen kriisinratkaisurahasto
ja Euroopan vakausmekanismin mahdollisuus
padomittaa pankkeja suoraan.

Naiden ratkaisujen soveltamiseen kaytannds-
s4 vaaditaan edelleen poliittisen tason paatoksia.
Esimerkiksi tydoryhma on samaa mielta, kun vii-
den puheenjohtajan raportti korostaa kansalli-
sen harkintavallan rajaamista pankkien tasapuo-
lisen kohtelun takaamiseksi euroalueella.
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Sekd pankkien tasapuolisen kohtelun etti
kriisien hallinnan nikokulmasta Suomella on
erityinen intressi tarkastella kysymyksid, joita
aiheuttaa pankkiunionin ulkopuolisten pankki-
en suuri markkinaosuus. Sekd Suomen Pankki
ettd Finanssivalvonta ovat ilmaisseet huolensa
Suomessa vallitsevasta tilanteesta. Jos Suomi ha-
luaa olla aloitteellinen euroalueen normien ke-
hittamisessi, niin eiko sen pitiisi olla juuri tdssa?
Taman vuoksi on yllattavaa, ettd tyoryhma tyy-
tyy toteamaan Suomen pankkisektorin raken-
teen ja nykytilan, mutta ei tee mitdan ehdotuksia
esiin nousseiden kysymysten ratkaisemiseksi.

Tyoryhmi muistuttaa, ettd monissa euro-
maissa pankkien taseessa olevat valtioiden vel-
kapaperit ovat lahes kokonaan kotivaltion liik-
keeseen laskemia ja etti valtionvelkojen kohte-
lu riskittomina sijoituskohteina vastaa nykyti-
lanteessa huonosti sijoitusten todellista riski-
luonnetta. Viisi puheenjohtajaa ja tyoryhma
ovat samaa mielt siité, ettd asialle pitiisi tehda
jotain. Nykykidytanto on vahvistanut pankkien
ja niiden kotivaltioiden valista kytkentaa, vaik-
ka pidinvastaiseen on sanottu pyrittivan.

Sijoittajavastuun korostaminen on saanut jo
monen poliitikon lupaamaan ddnestijille, etta
valtion kukkarolle pankit eivit endd piise.
Heille tyoryhmain teksti on kylmaa kyytid. ”Lie-
nee kuitenkin niin, ettd julkisen vallan on vai-
kea uskottavasti sitoutua olemaan tukematta
kaikissa tilanteissa pankkisektorin vakautta
julkisin varoin.” ”Jos ei ole keinoja uskottavas-
ti sitoutua olemaan tukematta kriisinratkaisua
julkisin varoin, on perusteltua maaritella enna-
koitavat ja toimivat menettelytavat, joiden puit-
teissa tallaista tukea myonnetdzan.”

Talletussuojajirjestelmi euroalueella odot-
taa vield uusia ratkaisuja. Toistaiseksi on edetty
vain harmonisoimalla kansallisia talletussuoja-
jarjestelmia. Nyt viiden puheenjohtajan raport-



ti esittda myos yhteisen talletussuojajarjestel-
min luomista pankkiunioniin osallistuville ja-
senmaille. Suomi on vastustanut tillaisen jér-
jestelman kehittdmista, koska suomalaisten
pankkien kaatumisen todennikdisyys on nykyi-
sellizn muihin jasenvaltioihin verrattuna alhai-
nen. Téssd kannanotossa avainsana on nykyi-
sellizn. Tyoryhman mielestd vakuutustyyppi-
seen jdrjestelyyn perustuva yhteinen talletus-
suoja on johdonmukainen osa pankkiunionia.
Yhteisestd turvaverkosta hyotyisivit jopa eni-
ten pienet ja keskittyneet pankkijarjestelmat.
Siirtyminen yhteiseen talletussuojaan on tyo-
ryhmin mielestd kuitenkin syyta toteuttaa vas-
ta sitten, kun pankkiunioni on muilta osiltaan
saatettu vakaaseen ja yhdenvertaiseen asemaan.
Voi tulla pitkd odotusaika.

Samalla kun pankkiunionia ollaan viimeis-
telemissd, paaomamarkkinaunionia ollaan vas-
ta kdaynnistamassd. Nykyisin kolme neljasosaa
rahoituksenvilityksestd Euroopassa tulee pan-
keilta, mikd tyoryhman mielestd on liian suuri
osuus. Sen mukaan padomamarkkinoiden roo-
lin kasvattaminen tekisi rahoitusjarjestelmasta
nykyista vakaamman ja vihentiisi kansallisen
pankkisektorin ja julkisen talouden vilista riip-
puvuutta. Edelleen uskotaan, ettda EU:n paa-
omamarkkinoiden syventimisen kautta pai-
omat ohjautuisivat tehokkaammin tuottaviin
kohteisiin ja litketoiminnan kustannusten pie-
nenemiseen. Tyoryhma muistuttaa, ettd paa-
oman liikkkuvuuden esteiden tehokas poistami-
nen edellyttdd poliittisesti vaikeita paatoksia
esimerkiksi maksukyvyttomyyslainsaadannos-
sd, arvopaperilainsaadannossa, yhtivoikeudessa
ja verokohtelussa. Nami paatokset saattavat
kolkutella perussopimusten rajoja ja edellyttaa
ylikansallisia valvontaviranomaisia, mutta tyo-
ryhmi kannustaa kehittimadn pazomamarkki-
naunionia kunnianhimoisesti.
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3. Talous- ja fiskaaliunioni

Perussopimusten mairdykset velvoittavat ja-
senvaltioita hoitamaan talouspolitiikkaansa
niin, ettd yhteinen etu tulee huomioon otetuk-
si. Alusta lahtien on pelitty hairididen syntyvin
liian 16ysasti politiikasta, mika nikyy finanssi-
politiikan rajoituksina, 7o bazl-out -lausekkee-
na ja keskuspankkirahoituksen kieltona. Jisen-
valtioiden haluun ja kykyyn huolehtia itseni-
sesti velvoitteistaan ei siis luotettu, mutta yhta
lailla mainitut rajoitukset osoittavat, etti myos-
kdan markkinoiden ohjauskykyyn ei luotettu.
Sadnnotkadn eivat ole estidneet kriisejd, kos-
ka niitd ei ole noudatettu ja markkinat ovat
osanneet ottaa sen huomioon jo etukiteen. Vii-
me vuosina saintoja on uudistettu ja komission
valtuuksia on lisatty, mutta nykytilaankaan ei
olla ollenkaan tyytyviisia. Mittareiden maara
on lisdantynyt, menetelmit monimutkaistuneet
ja niiden soveltamisesta on tullut entista tulkin-
nanvaraisempaa. Tydoryhma toteaa, ettd sianto-
ja on pidetty talouspolititkan nikokulmasta
vaikeina tai jopa mahdottomina soveltaa.
Tyoryhmian mielesta nykyisten ongelmien
ratkaisun tulisi perustua sithen, mihin suun-
taan talous- ja rahaliittoa halutaan kehittia pit-
kalld aikavalilla. Keskitetyn ohjauksen vahvis-
taminen ja laajempi euroalueen valtioiden vali-
nen riskienjako on yksi vaihtoehto. Toinen
vaihtoehto on markkinakurin edistiminen ja
sijoittajanvastuun korostaminen. Tyoryhma tar-
kastelee siis mahdollisia EMU-visioita jo toteu-
tuneiden kriisien uusiutumisen estdmisen ni-
kokulmasta. Seuraavaa velkakriisia odotellessa
pitdisi vanha hoitaa alta pois eli Kreikan velat
jarjestad uskottavalla tavalla. Kumpikaan ra-
portti ei kerro, miten se tehdaan.
Riippumatta vision valinnasta unionin fi-
nanssipolitiikan saannostod on yksinkertaistet-
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tava. Mielenkiintoisella tavalla tyoryhma tarjo-
aa malliksi Suomessa sovelluttua valtiontalou-
den kehysmenettelyi. Toisin sanoen kansalliset
finanssipolitiikan saannot asetettaisiin padsadn-
toisesti menojen enimmaismadrda koskevina
rajoituksina. Tyoryhma tiedostaa tahdn malliin
liittyvid ongelmia ja onkin kysyttdvd, miten
malli valttda ne tulkinnanvaraisuudet ja politi-
soitumisen riskit, joista tydoryhma moittii nykyi-
sid saantoja.

Viiden puheenjohtajan raportissa koroste-
taan jasenmaiden keskindistd riippuvuutta ja
ehdotetaan, etti rakenneuudistuksia edistettai-
siin EU-tason pakottavalla ohjauksella. Tyoryh-
mi torjuu timin ehdotuksen selvin sanoin.
”Sitovien EU-sddntdjen luomista rakenteellis-
ten uudistusten edistamiseen tulisi valttaa, kos-
ka niiden tehokas tidytintoonpano on kaytin-
nossa mahdotonta.” Yhti tylyn kohtelun pu-
heenjohtajat saavat ehdotukselleen euroalueen
kilpailukykyviranomaisten jirjestelmaksi.
"Tyoryhma ei nie selkeiti perusteita kansallis-
ten kilpailukykyviranomaisten jirjestelmin
luomiselle.” Puheenjohtajien raportin mukaan
talouspolitiikan yhteensovittamista tulisi kehit-
tad entistd sitovammaksi EU-lainsadddnnon
avulla. Yhteiset saannot keskittyisivit tydomark-
kinoihin, kilpailukykyyn, liiketoimintaymparis-
toon, julkishallintoon seka tiettyihin veropoli-
titkan osa-alueisiin kuten yhtioveropohjaan.
Tyoryhma kommentoi toteamalla, ettd "unio-
nin toimivallan laajentaminen ei vilttimatta
turvaa polititkan tuloksellisuutta”.

Puheenjohtajien raportin mukaan jarjestel-
maistd, jossa kansallisen talouspolitiikan teke-
misestd annetaan saantdjd ja suuntaviivoja,
olisi siirryttava jarjestelmadn, jossa paatosvaltaa
siirretadn yhteisille toimielimille. Puheenjohta-
jat pyrkivit siis vahvistamaan unionin mahdol-
lisuuksia sdadelld jasenvaltioiden talouspoli-
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titkkaa. Tdssd tarvittaisiin perussopimusten
varsinaisen muuttamismenettelyn soveltamista
ja usean jasenvaltion perustuslakituomioistuin
saisi toitd. Talouspolititkan alan toimivallan
vahvistaminen edellyttaisi myos euroalueen ul-
kopuolisten maiden aseman uudelleen harkit-
semista ja syventaisi nykyista eriytymiskehitys-
ta euroalueen ja sen ulkopuolisten maiden vi-
lilla. Tyoryhman mielestd puheenjohtajat jatti-
vat madrittelemitta, “mitd yhteista etua toimi-
vallan muutoksella olisi saatavissa”.

Viiden puheenjohtajan raportissa ehdote-
taan harkittavaksi euroalueen varainhoitohal-
linnon luomista. Tyoryhma nikee ehdotuksen
taustalla olevan aiemman keskustelun yhteis-
vastuullisesta velasta, velanpurkurahastosta ja
eurobondeista. Keskustelu liittyy unionin ja
jasenvaltioiden toimivallanjakoon julkisten va-
rojen ja verotuksen saralla. Tyoryhma epailee,
onko ehdotus tdssa vaiheessa poliittisesti rea-
listinen. Jatkoksi voi kysy4, kuinka kauan tima
vaihe kestaa.

Tyoryhma korostaa, ettda markkinakuriin
nojaavassa EMU:ssa on vahennettava riskia eu-
romaahan kohdistuvan velkajirjestelyn katast-
rofaalisista seurauksista. Kun niin tehdidin,
velkojat eivit voi laskea sen varaan, ettd mak-
suvaikeuksien syntyessa muut valtiot pelastai-
sivat valtion, jonka maksukykyisyyteen kohdis-
tuu vakava epailys. Tyoryhmai toteaa pettynee-
nd, ettd pankkien valtionriskien rajoittamisen
suhteen ei ole ryhdytty mihinkdin toimiin.
Samoin tyoryhmai pitda huomattavana puuttee-
na, ettd viiden puheenjohtajan raportissa valti-
oiden velkajirjestelymekanismin luominen si-
vuutetaan kokonaan. Tyoryhma kasittelee vel-
kajirjestelymekanismin kehittamista monipuo-
lisesti ja paljastaa samalla, ettd hyvin toimivan
mekanismin aikaansaaminen herittad kysymyk-
sid poliittisestakin realismista.



Yhdysvallat mainitaan esimerkkini maasta,
jossa liittovaltiorakenne yhdistyy vahvaan osa-
valtioita koskevaan markkinakuriin. USA ei
kuitenkaan kelpaa todisteeksi viitteelle, ettd
rahaliitto tulee toimeen ilman fiskaaliunionia.

4. Demokratia

Euron aiheuttama demokratiaa koskeva keskus-
telu kohdistuu unionin toimielinten rooliin seka
unionin ja jasenvaltioiden viliseen vallanja-
koon. Perussopimuksista on vaikea 16ytda pe-
rusteita sithen kdytantdon, mihin on vahitellen
ajauduttu eli ettd unioni ohjaa ja siitelee erityi-
sesti euroalueen maiden taloudellisia paatoksia.
Viiden puheenjohtajan raportin mukaan EU:n
ja euroalueen vastuun lisadntyessa ja integraati-
on syventyessa uudet valtuudet tulee jakaa pa-
remmin ja samalla lisita padtoksenteon lapina-
kyvyyttd. Tyoryhma pitad keskustelua talous- ja
rahaliiton paatoksenteon puutteellisesta demo-
kraattisesta katteesta tarkeina, mutta on tyyty-
miton viiden puheenjohtajan raportissa esitet-
tyihin ehdotuksiin. Tdma on johdonmukaista,
koska keskitetyn ohjauksen EMU edellyttad
jareampad EU-tason demokraattisten mekanis-
mien lujittamista kuin markkinakuri-EMU.
Talouskriisin seurauksena tehdyt padtokset
talous- ja rahaliiton syventdmiseksi ovat vauh-
dittaneet euroalueen ja muun unionin valista
eriytymiskehitysta, ja EMU:n kehittdmisvisiois-
sa eriytymiskehitys karjistyy entisestdin. Eu-
roopan parlamentin ja komission rakenteita
ollaan viemissi sithen suuntaan, ettd niilla oli-
si oma kokoonpanonsa euroryhmin paatosval-
taan kuuluville asioille. Viitaten erimielisyyk-
siin suhtautumisessa viiden puheenjohtajan
ehdotuksiin tyoryhmi tuo esiin myds sen vaih-
toehdon, etti integraatio eriytyisi euromaiden
kesken. Jos niin kavisi, Suomi joutuisi valitse-

Antti Tanskanen

maan kaikissa ytimissd pysymisen ja tahanastis-
ten EMU-linjaustensa vililla.

5. Todelliset vaihtoehdot

Kenraalit kiistavit perinteisen viitteen, ettd he
valmistautuvat edelliseen sotaan. Tyoryhmalla
voi olla vaikeuksia torjua vastaava tulkinta. Sen
raportin heikkous on siini, etti se ei kisittele
ollenkaan euroalueen pahinta ongelmaa eli ko-
timaisen kysynnan puutetta. Korkea tyotto-
myys, olematon inflaatio ja yhden jasenmaan
vaihtotaseen valtava ylijaama huutavat euroalu-
een oman kysynnin lisdysta. Jos tyoryhma olisi
tarkastellut EMU:n kehittamistd markkinaku-
rin sijasta markkinaohjauksen nakokulmasta,
se olisi padtynyt suosittelemaan myds taloudel-
lista toimeliaisuutta edistavaa politiikkaa. Vii-
den puheenjohtajan raportissa sentdan sano-
taan, ettd “makrotalouden epitasapainoa kos-
kevan menettelyn olisi samalla myos edistettava
riittavid uudistuksia maissa, joissa on ollut
pitkdan suuria vaihtotaseen ylijaamia”. Takti-
sesti taisi olla viisasta, etta puheenjohtajat eivit
taman raskaammin astuneet Saksan varpaille.

Tyoryhmian kuvaamat kaksi EMU-visiota
eivit sovi samaan pakettiin tihdnastisten poliit-
tisten rajausten takia, mutta mitdin loogista
estetta ei ole sille, etta kumpaakin kautta paa-
dyttdisiin samaan Eurovaltioon. Tyoryhmin
esittamat markkinakuria vahvistavat pelotte-
luelementit eivit ole mitenkédn ristiriidassa
viiden puheenjohtajan esitysten kanssa. Tassa
vaiheessa valinta niiden kahden vision vililla
ei ratkaise millddn tavalla sitd, minkalaiseen
liitovaltioon lopulta paadytaan. Sen sijaan va-
linnassa on kysymys siitd, mennidanko maara-
tietoisesti vai jarrutellen ja hyssytellen. Todel-
liset vaihtoehdot ovat euro ja liitovaltio tai ei
kumpaakaan.
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