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Jukka Pekkarinen johti vuosina 1996—1997 asiantuntijaryhmdd, joka analysoi Suomen tule-
van EMU-jdsenyyden vaikutuksia.

EMUn

alitilinpaatos

Euroopan talous- ja rahaliiton perustamisesta

on kulunut kohta seitseman vuotta, ja sen

pulmalliset piirteet ovat kdyneet yha

ilmeisemmiksi.

Euroalueen yhteinen rahapolitiikka
kéaynnistyi vuoden 1999 alussa. Euro
tuli kéteisrahana kayttoon kolme vuot-
ta myohemmin. Vaikka etenkin suur-
ten rahasummien tajuaminen edellyt-
tdd meiltd monilta edelleen eurojen
muuttamista “mummonmarkoiksi”,

olemme jokapaivaisessd elaméssamme
alkaneet tottua euroon. Yhteinen raha
on osoittanut kdtevyytensd, kun mui-
hin euroalueen maihin matkustettaes-
sa ei endd tarvitse kantaa huolta rahan
vaihdosta ja kun hinnat sielld ovat
meikélaisiin suoraan verrattavissa.
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EMU-jasenyyteen kohdistui Suo-
messa etukateen pelkoja. Ensimmai-
sessd aallossa tapahtunut siirtymisem-
me euroon ymmarrettiin kylld poliit-
tisesti perustelluksi. Mutta huolta
kannettiin siitd, miten Suomi pérjaa
yhteisen rahapolitiikan oloissa yksi-
puolisen ja EU:n ydinalueista poik-
keavan tuotantorakenteensa kanssa.
Kysyttiin, ymmartavéatko tyomarkki-
najarjestot uuden ympaériston palkan-
muodostukselle asettamat tiukat eh-
dot vai kasvaako ty6ttémyys, kun hin-
takilpailukyky murenee eikéd deval-
vaation mahdollisuutta enda ole.
Naméa omat pelkomme eivit ole to-
teutuneet.

Yllattédvén pian ajankohtaiseksi ja as-
karruttavaksi on sen sijaan osoittau-
tunut kysymys, jota me suomalaiset
pohdimme etukéteen paljon vdhem-
man kuin omaa parjaddmistamme: Me-
nestyyko EMU kokonaisuutena? Kaik-
ki jasenmaat, etenkddn euroalueen
suuret maat, eivat ole sopeutuncet
euro-oloihin yhtd hyvin kuin me.
Talous- ja rahaliitto on taloudellises-
sa ja poliittisessa kriisissd. On alettu
puhua jopa euroalueen hajoamises-
ta.

Puheet talous- ja rahaliiton repeami-
sesté voi panna turhan huomiontavoit-
telun piikkiin. On silti perusteltua esit-
taa kriittisia kysymyksid euroalueen
talouspolitiikasta ja sen instituutioiden
toimivuudesta. Tallaisilta kysymyksil-
ta ei valty Euroopan keskuspankin ra-
hapolitiikka eika, ennen kaikkea, ja-
senmaiden finanssipolitiikkaa sdétele-
vé vakaus- ja kasvusopimus. Yhteiseksi
taustatekijéaksi euroalueen talouspoliit-
tisille vaikeuksille paljastuu talouspo-
liittisen koordinaation ongelma: Miten
sovittaa yhteen jasenmaiden poliittis-
ten péatoksentekijoiden demokraatti-
nen vastuunalaisuus taloudellisesta ti-
lanteesta, ennen kaikkea tyollisyydes-
td, kotimaassaan ja heidén valmiuten-
sa sitoutua yhteisiin, koko euroalueen
talouspoliittisen uskottavuuden kan-
nalta tarpeellisiin pelisdént6ihin ja ra-
joitteisiin. Vakaus- ja kasvusopimus ei
ole osoittautunut toimivaksi ratkaisuksi
tdhdn ongelmaan.
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Itse olemme péarjanneet hyvin

EMU-aika on Suomessa ollut makro-
taloudellisesti vakaata. Korot ovat aset-
tuneet ennétyksellisen alhaiselle tasol-
le, samoin inflaatio. Erittdin hyva hin-
takilpailukyvyn taso, johon osaltaan
myoOtdvaikutti markan aliarvostettu
muuntokurssi euroon siirryttdessa, on
sailynyt. Taloudellinen kasvu on ollut
meilld euroalueen nopeimpia (kuvio
1). Tyottdmyys on supistunut euroalu-
een keskitason alapuolelle (kuvio 2).

Etukateen peléttyja, maakohtaisten
héirididen aiheuttamia kriiseja emme
ole joutuneet EMUn oloissa kokemaan.
Taloudellinen vakautemme on sailynyt,
vaikka taloutemme suhdannekierto
onkin poikennut muusta euroalueesta.

Kiitos Nokia-ilmién koimme EMU-
kauden aluksi viime vuosikymmenen
lopulla, emme peléttyd negatiivista
shokkia, vaan positiivisen héirion. Ta-
loudellinen kasvu Suomessa oli kerta-
luokkaa voimakkaampaa kuin yleensa
euroalueella. Tama ei kuitenkaan joh-
tanut aiempien vuosikymmenten kal-
taiseen inflaatiokierteeseen. Meilla so-
vittiin keskitetysti maltillisista palkan-
korotuksista, jotka pitivét tyomarkki-
noilla hyvin. Inflaatio-odotukset pysyi-
vt rauhallisina.

Kuvio 1.

EMU-ajan pelisddnndt on opittu tyo-
markkinoillamme hyvin. Joku voisi
viittaa, ettd tyomarkkinat on pitanyt
rauhallisena tyottomyys, joka on edel-
leen poikkeuksellisen korkea. Ty6tto-
myydella on varmaan ollut oma osuu-
tensa. Mutta EMU-aikaa edeltdaneen,
vuoden 1994 liittokierroksen aikaiset
palkkapaineet kielivét siitd, ettd palk-
kakierteeseen olisi viime vuosinakin
ollut potentiaalia.

Vuonna 2001 alkanut kansainvélinen
laskusuhdanne nakyi nopeasti myds
Suomessa. Toisin kuin useimmissa Eu-
roopan maissa tyottomyys ei kuiten-
kaan alkanut meilld uudelleen kasvaa.
Kansantalouden kasvu jatkui muuta
euroaluetta nopeampana. Talouden
positiivinen yleiskuva séilyi. Viime
vuonna bruttokansantuotteen kasvu
kohosi jo 3,6 prosenttiin.

Suomen taloudellisen tilanteen va-
kauteen on myétavaikuttanut ekspan-
siivinen finanssipolitiikka. Rakenteel-
lista, suhdannevaihteluiden vaikutuk-
sesta puhdistettua julkisen talouden yli-
jaamaa purettiin meilld veronkevennyk-
sin ja julkisten menojen lisdyksin vuo-
desta 2000 vuoteen 2004 yhteensa la-
hes 4 prosenttia bruttokansantuottees-
ta vastaavalla summalla, eli noin 5 mil-
jardilla eurolla. Tama oli suhteellisesti

BKT:n muutos euroalueella ja Suomessa vuosina 1998-2004.
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yhté suuri finanssipolitiikan kevennys
kuin presidentti Bushin kiistellyn ve-
ronkevennys- ja varusteluohjelman
vaikutus Yhdysvaltojen budjettialijaa-
maan.

Finanssipolitiikan elvytysruiske piti
ylla kotimaista kysyntda. Tdhdn myo-
tavaikutti se, ettd meilld, toisin kuin esi-
merkiksi Saksassa, kotitalouksien luot-
tamus sdilyi. Kansalaiset eivit sailoneet
veronkevennysten tuomaa ostovoiman
lisdystd sukanvarteen, vaan kotimainen
kulutus kasvoi. Kansallisen finanssipo-
litiikan voimin toteutettu "sillanraken-
nus” kansainvélisen noususuhdanteen
yli onnistui. Téllainen yrityshén oli jo
ehtinyt saada kansainvalisesti huonon
maineen, kun sen katsottiin johtaneen
1970-luvun alun o6ljykriisin jalkeen
monissa maissa ojasta allikkoon. Meilla
taas téllaista sillanrakennusta oli aiem-
min uskallettu harvoin edes yrittaa.
EMU-ajan alku nayttdd merkinneen,
paradoksaalista kylld, perinteisten key-
nesildisten finanssipoliittisten reseptien
maihinnousua Suomeen.

Naihin myonteisiin kokemuksiimme
voi liittdd monta varausta. Voi kysya,
onko menestyksemme juuri EMUn
ansiota. Vaikka esimerkiksi Ruotsi on

Kuvio 2.

jaanyt euroalueen ulkopuolelle, on ta-
loudellinen kehitys ollut sielld suunnil-
leen yhta hyvaa kuin Suomessa.

Viime vuosien vertainen finanssipo-
liittinen elvytys ei liioin meilla enaé tois-
tune. Valtion ja kuntien talouteen on
syntymasséd rakenteellinen alijadma,
jota tyovoiman supistu-

séd. Teknisesti euron kayttoonotto on
mennyt hyvin. EKP:n rahapoliittisen
strategian tdsmentamisessa on toisaalta
ollut alkuhdmminkié. Kahden pilarin,
rahan maérin ja inflaatiotavoitteen, va-
raan perustuva strategia osoittautui al-
kuunsa vaikeaselkoiseksi. Inflaatiota-

voitteen merkitys raha-

minen, veropohjan ka-
peneminen ja vanhusva-
eston madréan kasvu uh-
kaavat pahentaa lédhi-
vuosikymmeniné enti-

EMU-ajan alku
ndyttad merkinneen
perinteisten keyne-

politiikan muotoutumi-
sessa ja arvioinnissa on-
kin pikku hiljaa koros-
tunut.

EKP:n alkuperaista

sestaan. Finanssipolitii- sildisten ﬁndl’lSSi- inflaatiotavoitetta, jon-
kan pelivara pienenee. poliittisten resepti— ka tulkittiin edellytta-

Némaé varaukset eivét C vén hintatason kohoa-
kuitenkaan vie pohjaa en maihinnousua misen jadmiseksi nollan
omalta kannaltamme | SUOMEEN. ja kahden prosentin

myonteiseltd EMU-ko-

vélille vuodessa, pidet-

kemusten ensi arviolta.

Koko euroalueen nakokulmasta teh-
tava arvio osoittautuu sen sijaan syn-
kemmaksi.

Yhteinen rahapolitiikka kéayn-
nistynyt kohtuullisen hyvin

Euroopan keskuspankki on onnistu-
nut rahapolitiikkansa kdynnistamises-

Tyottomyysaste euroalueella ja Suomessa vuosina 1998-2005.
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tiin lilan kiredna. Ni-
melliset hinnat ja palkat eivat kaytan-
nossd hevin alene. Kansantalouden
joustavalle toiminnalle valttdmé&ton suh-
teellisten hintojen muutos kévisi talléin
paremmin painsé, jos se voisi tapah-
tua kohtuullisen inflaation oloissa niin,
ettd toiset hinnat kohoavat vahin no-
peammin kuin toiset. Kovin monien
hintojen ei kuitenkaan tarvitsisi varsi-
naisesti laskea. Liian alhainen inflaatio
voi aiheuttaa sen, ettd suhteellisten hin-
tojen muutos estyy nimellisten hinto-
jen jaykkyyden takia. Tama hidastaa
rakenteellista sopeutumista ja aiheut-
taa tyottomyytta.

EKP on korjannut inflaatiotavoittaan.
Nyt sen tavoitteleman vuotuisen inflaa-
tion tulkitaan asettuvan aiempaa ka-
peampaan haarukkaan aivan kahden
prosentin pintaan. Mutta inflaatiotavoi-
tetta voisi sopivan tilaisuuden tullen
korjata edelleen. Rahapolitiikan peli-
varaa lisdisi, ja rahapoliittinen strate-
gia olisi helpommin ymmarrettavissa,
jos EKP:n inflaatiotavoite olisi [son-Bri-
tannian ja Ruotsin keskuspankkien ta-
paan selkedn symmetrinen. Inflaatio
voisi talloin liikkkua tietyissa, etukéteen
asetetuissa rajoissa. Inflaatiohaarukan
keskikohdan olisi samalla suotavaa olla
hieman nykyistda korkeammalla.

Euroopan keskuspankkia on moitit-
tu rahapoliittisissa liikkeissaan varovai-
seksi ja myohaliikkeiseksi. Vuosikym-
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menen alun laskusuhdanteen alettua
sen viéitettiin alentavan ohjauskorko-
aan liian hitaasti. Tilalle tarjottiin Fe-
din esimerkkid Yhdysvalloista. Kritiik-
ki voimistui viime kevaana uudelleen.
Jopa OECD vaati EKP:ta alentamaan
ohjauskorkoa. Tilannetta mutkisti
EKP:n nakokulmasta kuitenkin se, etta
taloudellinen tilanne oli euroalueen eri
maissa erilainen. Suurissa jasenmais-
sa, etenkin Saksassa ja Italiassa, se oli
hyvin heikko, mutta monissa pienissé
euroalueen maissa, samoin kuin Es-
panjassa, se oli taas suhteellisen hyva.
Euroalueen suurten maiden taloudel-
liset nakymat ovat sitd paitsi alkaneet
aivan viime viikkoina kirkastua. Ko-
ron alentamista ei viime

finanssipolitiikalle ja kyvyttomyydelle
toteuttaa rakenteellisia uudistuksia.
Talla eristdytymisellddn se vain vai-
keuttaa hallitusten mahdollisuuksia
huolehtia julkisen talouden tasapainos-
ta ja toteuttaa rakennereformeja.

Vakaus- ja kasvusopimuksen
kriisi

Talouspolitiikan koordinoinnin ongel-
mista on ollut eniten esilld finanssipo-
litiikka. Maastrichtin sopimus edellyt-
taa, ettd yhteiseen rahapolitiikkaan
osallistuvien maiden budjettialijaama ei
ylitd kolmea prosenttia bruttokansan-

tuotteesta. Lisdksi on

kesénd, ennen Oljyn uut-
ta hintapiikkid, endd
vaadittukaan yhti tar-
mokkaasti kuin kevaal-
1a.

EKP:n voi kaiken kaik-
kiaan sanoa onnistuneen

EKP:n rahapolitii-
kan pitdisi tukea
talouden rakenne-
muutosta mddritte-
lemalld inflaatiota-

sadadetty ns. litallisen ali-
jaaman menettelysta,
jota sovelletaan, jos jo-
kin jasenmaa uhkaa
rikkoa alijaamarajan.
Ennen yhteisen raha-
polititkan kaynnisty-

rahapohtnkassaan uu- voitteensa nykyistéi misté Vuonn‘a 19?2
deksi, monessa suhtees- . EU-maat sopivat téta
sa ennen kokematto- korkeammaksz]a menettelyd sadtelevas-
missa olosuhteissa toimi- Symmetriseksi, t4 vakaus- ja kasvuso-

vaksi instituutioksi aika

pimuksesta. Jos jokin

hyvin. Euroalueen kor-

kokanta on alhainen. EKP:n matalalla
profiililla toteuttamat rahapolitiikan
strategian tarkistukset ovat ottaneet
huomioon esitettya kritiikkia.

EKP:n rahapolitiikkaan liittyy kuiten-
kin poliittis-institutionaalinen ongelma.
Kysymys on itsendisté rahapolitiikkaa
toteuttavan itsendisen keskuspankin
seka talouspolitiikan muita lohkoja hoi-
tavien, yhteisten tai kansallisten, insti-
tuutioiden vélisestd suhteesta. Tarve
koordinoida EKP:n rahapolitiikkaa ja-
senmaiden finanssipolitiikan ja raken-
teellisten uudistustoimien kanssa on
kiistakysymys, jonka merkitys on ko-
rostunut euroalueen taloudellisten on-
gelmien kérjistymisen myota. EKP on
sanoutunut irti téllaisesta koordinoin-
nista ja julistautunut kapea-alaiseksi
rahan arvon vartijaksi. Arvostelijat ovat
taas vaittaneet, etta EKP syséda vastuun
tyottomyydestd ja muista taloudellisis-
ta vaikeuksista jasenmaiden hallitusten
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jasenmaa joutuu liialli-
seen alijaamaan eikd korjaa tilannet-
taan asetettuun madraaikaan mennes-
sd, se voidaan tuomita maksamaan tal-
letuksia, jotka myShemmin muuttuvat
peruuttamattomiksi sakoiksi. Liiallis-
ten alijadmien vélttdmiseksi sopimuk-
sessa korostetaan julkisen talouden yli-
jaamaa keskipitkdn ajan tavoitteena.
Liséksi on sovittu jasenmaiden laati-
mista, EU:lle raportoitavista kansalli-
sista vakausohjelmista.

Vakaus- ja kasvusopimus joutui viime
vuonna kriisiin. Saksa ja Ranska aset-
tuivat uhmaamaan itseensé kohdistu-
vaa lijallisen alijadman menettelya. Sa-
malla liiallisen alijidman menettelyn
uhka alkoi koskea ldhes puolta euro-
alueen maista. Sopimuksen soveltami-
sessa oli ilmennyt jo aiemmin vaikeuk-
sia ja sen tulkintaa oli jouduttu EU:n
piirissd tarkistamaan. Mutta nyt sopi-
mus naytti ajautuneen umpikujaan.
Hammentavaa niinikdan oli, ettd sopi-

muksen valjentamista voimakkaimmin
ajoi juuri Saksa, maa, jonka vaatimuk-
sesta sopimus alun perin laadittiin.

EU:n valtiovarainministerit onnistui-
vat maaliskuussa vélttdmaan valittoman
umpikujan. Ne sopivat listasta lieven-
tavia tekijoita (kuten T&K-investoin-
nit, EU:lle suoritettavat nettomaksut
seké elakeuudistuksiin ja EU:n laajen-
tamiseen liittyvat kulut), jotka voidaan
liiallisen alijadman menettelya sovellet-
taessa ottaa lieventdvina tekijoind huo-
mioon.

Sopimuksen tulevaisuus on nyt auki.
Liialliselle alijaamalle asetettu raja, kol-
me prosenttia bruttokansantuotteesta,
on yhi voimassa, samoin velvoite kor-
jata alijadma maardajan kuluessa seka
tamén laiminlyonnista seuraavan sank-
tion mahdollisuus.

Sopimusta lieventavien tekijoiden lista
on toisaalta niin pitka, ettd jisenmaa
voi halutessaan 10ytda kohdan johon
vedota halutessaan valttéd itseensd koh-
distuvat sanktiot. Euroopan tuomiois-
tuin on sité paitsi vahvistanut jasenmai-
den valtiovarainministereistd koostuvan
neuvoston harkintavallan vakaus- ja
kasvusopimuksen soveltamisessa.
Suurten jasenmaiden johtajat, esimer-
kiksi liittokansleri Schroder, tekivat so-
pimuksesta kdydyn kiistan yhteydessa
omalta osaltaan selviksi, etta finanssi-
politiikka on jdsenmaiden asia.

Johtopaatds on, ettd vakaus- ja kas-
vusopimukseen sisdltyvien sakkojen
kayttd on poissa ndkopiiristd. Sopi-
musta on nyt pidettava lahinna poliit-
tisena asiakirjana. Sen vastainen ase-
ma riippuu siitd, miten vakavissaan ja-
senmaat sitoutuvat finanssipolitiikan
yhteiseen arviointi- ja koordinointijar-
jestelméén ja minkéd painon kansalli-
sessa paatoksenteossaan ne saamilleen
arvioinneille, suosituksille ja poliittisil-
le painostustoimille antavat.

Kansallisella finanssipolitii-
kalla keskeinen rooli

Euroalueelle luontevassa talouspoliit-
tisessa tydnjaossa finanssipolitiikka on
ensisijaisesti kansallista. Yhteisessé ra-
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hapolitiikassa ei voida ndet ottaa huo-
mioon taloudellisen tilanteen eroja eri
jasenmaiden valilla. Téstd syystd on
luonnollista, ettd jdsenmaat kayttavat
kansallista finanssipolitiikkaa korjatak-
seen oman taloudellisen tilanteensa
poikkeamia euroalueen keskimééaréi-
sestd. Tama on myos koko euroalu-
een etu, koska jasenmaat voivat omaa
kansantalouttaan vakauttavin finanssi-
poliittisin toimin estda hairion levidmis-
td muihin euromaihin. Yhteinen raha-
politiikka lisaa sité paitsi

vield heikompaa taloudellista kehitys-
td ja viela korkeampaa tyottomyytta

kuin Saksassa nyt on toteutunut.
Saksan finanssipolitiikkaa arvioita-
essa on otettava myos huomioon, ettd
maassa on toimeenpantu monia raken-
teellisia uudistuksia sosiaaliturvajarjes-
telmésséd sekd tyovoima- ja hyodyke-
markkinoilla. Rakenteelliset uudistuk-
set ovat heikenténeet taloudellista ti-
lannetta lyhyelld ajalla. Inflaatio on ol-
lut Saksassa alhainen, ja maan hinta-
kilpailukyky on paran-

kansallisen finanssipo-
lititkan tehokkuutta.
Korkokanta ndet maa-
réaytyy koko euroalueen
tasolla eiké se reagoi, ei
ainakaan pienen maan
tapauksessa, kansalli-
seen finanssipolitiik-
kaan.

Vakaus- ja kasvusopi-
muksen tulkinnan kuu-
luisikin siis olla silla ta-

miseen.

Vakaus- ja kasvu-
sopimuksella ei
pitdisi estdd kan-
sallisen finanssipo-
litiikan perusteltua
kayttod suhdanne-
vaihteluiden tasaa-

tunut EMU-kaudella
kymmenisen prosent-
tia. Saksasta on tullut
maailman suurin vien-
timaa, ja sen ulkomaan-
kauppa on vahvasti yli-
jaamainen.

Olisikin ollut huonoa
talouspolitiikkaa, jos
Saksaa olisi huonojen
taloudellisten olosuh-
teitten lisaksi rangaistu

valla joustavaa, etta sil-

14 ei estetd finanssipolitiikan perustel-
tua kdyttoa maakohtaisten suhdanne-
ongelmien lievittdmiseen. Neuvostos-
sa tapahtunut sopimuksen tulkinnan
véljentdminen oli tastd nakokulmasta
ymmarrettavaa.

Asian ymmartamiseksi voi pohtia vé-
hin tarkemmin Saksan tapausta. Sak-
san budjettikriisi on viime vuosien huo-
non taloudellisen kehityksen, ei holtit-
toman finanssipolitiikan seuraus. Sa-
mat OECD:n arviot, jotka osoittavat
esimerkiksi Yhdysvaltojen ja Suomen
keventaneen julkisen talouden tulo- ja
menoperusteita useita prosenttiyksik-
koja BKT:sta vastaavalla maaralla,
osoittavat Saksan osalta finanssipoli-
tiikan lievaa kiristymistd vuodesta 2001
vuoteen 2004. Se, ettd budjettialijaa-
ma on Saksassa kasvanut, vaikka itse
paatosperaista finanssipolitiikkaa on ki-
ristetty, on johtunut siitd, ettd talou-
dellinen kasvu on jaanyt maassa ndina
vuosina olemattomaksi. Budjettialijaa-
maén pitdminen vakaus- ja kasvusopi-
muksen sdatamalld tasolla olisi edel-
lyttényt finanssipolitiikan kiristamista
vield enemman - ja todennakdisesti
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vakaus- ja kasvusopi-
muksen alijaamarajan ylityksesta rap-
sahtaneella sakolla. Se olisi painanut
Saksaa vain entistd syvemmalle talou-
dellisten ja poliittisten vaikeuksien suo-
hon. Vakaus- ja kasvusopimuksen tul-
kinnan on oltava silld tavalla joustavaa,
ettd silli ei estetd finanssipolitiikan pe-
rusteltua kdyttod maakohtaisten suh-
danneongelmien lieventdmiseen.

Julkisen talouden kestavyys
yhteiseni intressina

Mutta jasenmaiden finanssipolititkkaan
liittyy myGs euroalueen yhteinen int-
ressi. On néet rahaliiton kaikkien ja-
senmaiden yhteisen edun mukaista, etté
jokainen jasenvaltio pitda oman julki-
sen taloutensa kestavilld pohjalla. Nii-
den yhteisessé intressisséd on estéé sel-
lainen tilanne, jossa jonkin rahaliiton
jasenmaan julkisen velan bruttokansan-
tuoteosuus alkaa kierteenomaisesti,
vuodesta toiseen ja suhdannekuopas-
ta toiseen, kasvaa. Jos rahoitusmark-
kinoilla levida kasitys, ettd kyseinen
valtio ei endd pysty huolehtimaan omis-

ta vastuistaan, syntyy paniikki, jonka
seurauksena korot nousevat koko eu-
roalueella. Euron kurssi heikkenee.
Inflaatio kiihtyy.

Tallaisen epéaluottamuksen kierteen
estaminen edellyttda finanssipolitiikan
koordinaatiota euromaiden valilla.
Tamé on vakaus- ja kasvusopimuk-
sen perustelu. Euroopan keskuspan-
kilta, samoin kuin toisilta jasenmail-
ta, on Maastrichtin sopimuksessa to-
sin kielletty toisen, velkojensa kanssa
vaikeuksiin joutuneen hallituksen ra-
hoittaminen. Kiellolla pyritaan siihen,
ettd yksittdisen jasenmaan velanhoi-
tovaikeudet heijastuisivat rahoitus-
markkinoilla sen omien velkapaperei-
den luottoriskin kasvuna. Tall4 taval-
la markkinat voisivat toimia halytys-
signaalina. Mutta markkinoilla on tai-
pumus reagoida liian myohaan — ja
silloin my0s liian rajusti. Vakaus- ja
kasvusopimuksen edellyttdman koor-
dinaation on tarkoitus toimia ennalta
ehkaisevasti.

Julkisen talouden kestdvyys riippuu
monesta eri tekijastd, joiden arviointi
on vaikeaa. Arviointia ei voi kiteyttda
yhteen tiettyyn, kaikille maille sopivaan
alijiamarajaan. Alle kolmeen prosent-
tiin bruttokansantuotteesta jaéva bud-
jettialijadma ei ole vélttamaton, ei
myoskéan riittdva ehto julkisen talou-
den kestdvyydelle. Julkisen talouden
kestavyytta arvioitaessa on otettava
kantaa sellaisiin, ehka vasta kaukana-
kin tulevaisuudessa realisoituviin muut-
tujiin kuin kansantalouden pitkéan ajan
kasvuvauhti, vastainen korkokehitys,
julkisten menojen kasvunakymat seka
poliittisesti ja taloudellisesti hyvéksyt-
tava veroaste.

Neuvoston dskettdin padttamissa uu-
distuksissa painotetaan aiempaa enem-
méan nimenomaan julkisen talouden
kestavyyteen kohdistuvaa yhteista int-
ressid. Mutta ratkaisevaa jatkossakin
on, miten jasenmaat ottavat huomioon
taman intressin omassa, kansallisessa
paitoksenteossaan. Tama yhteisen int-
ressin vilittymisen ongelma nostaa esil-
le EU:n poliittisen koheesion heikkou-
det finanssipolitiikan koordinaation
esteena.

Talous
Yhteiskunta
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Jukka Pekkarisen mielestd talouspoliittisen kokonaisstrategian puute on pahentanut euro-
alueen umpikujaa. Poliittisen sitoutumisen yhteiseen strategiaan tulisi tapahtua valtion-
pddmiesten tasolla.

Finanssipolitiikan koordinaa-
tio pohjimmiltaan poliittinen
ongelma

Ennen Suomen EMU-ratkaisua meil-
14 kiisteltiin yhteisen valuutan poliitti-
sista seuraamuksista. Toiset olivat sité
mieltd, ettd rahaliiton jasenyys merkit-
see askelta liittovaltion suuntaan. Yh-
teinen rahapolitiikka ja yhteinen kes-
kuspankki tarvitsevat vastapainokseen
tehokkaan poliittisen yhteison.

Toiset puolestaan kiistivat, ettd EMU-
jasenyydella sindnsé olisi merkittavia
poliittisia vaikutuksia. Heidan mieles-
tédan yhteiseen rahapolitiikkaan siirty-
misessé oli kysymys yhdestd, selvésti
rajatusta toimivallan siirrosta jasenmail-
ta yhteisotason itsendiselle elimelle,
EKP:lle. Yksittdisen jasenmaan talous-
politiikan kannalta muutos olisi pitkalti
verrattavissa siirtymiseen kiintedén va-
luuttakurssiin. Rahapoliittinen autono-
mia menetettaisiin. Taman vastapai-
noksi finanssipolitiikan merkitys ja teho
kasvaisivat.

Lukeuduin itse niihin, jotka véhatte-
livit talous- ja rahaliiton poliittista ulot-
tuvuutta. Kokemus EMUn toiminnas-
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ta osoittaa jo nyt, etta tatd kasitysta on
syyté tarkistaa. Talous- ja rahaliitolla
on poliittinen ulottuvuus, jota etuka-
teen aliarvioitiin.

Kysymys on siitd, ettd rahaliiton ja-
senmailla on joukko sellaisia yhteisen
intressin asioita, joita niiden kuuluu
omassa kansallisessa paatoksenteos-
saan vaalia. Jos jdsenmaat eivat piittaa
téstd, ajautuu yhteinen raha ennen pit-
kad ongelmiin.

Julkisen talouden kestavyydestd huo-
lehtiminen on keskeinen yhteisen int-
ressin asia. Jasenmaiden sitoutumisen
kestdvaan finanssipolitiikkaan pitéisi
olla sitd suuremmalla syylla itsestddn
selvad, kun solidi julkinen talous on
myos niiden omassa, kansallisessa int-
ressissd. Jos nédet julkinen talous ei ole
kestavalla pohjalla, siirtad yhteiskunta
julkisen talouden yllapidon rasitusta
kohtuuttomassa maéarin tulevien suku-
polvien harteille. Ennen pitkda tama
johtaa repivaan sukupolvien viliseen
konfliktiin.

On kuitenkin merkkeja siita, etté ja-
senmaiden poliittiset johtajat ovat val-
miita kdyttdméan lyhytnakoisesti hy-
vikseen niita tilapaisesti véljempia kan-

sallisen finanssipolitiikan reunaehtoja,
joita yhteinen raha, yhteinen, aiempaa
alempi korkokanta, yhteinen valuut-
takurssi — ja my0s vakaus- ja kasvuso-
pimus — nayttavat antavan. Tasta tar-
joaa esimerkin Italian tapaus.

Pitkien korkojen alentuminen EMU-
jasenyyden myo6té on helpottanut suu-
resti Italian valtion suuren velkataakan
hoitoa. Maa paési lisdksi rahaliittoon
mukaan selvasti aliarvostetulla valuut-
takurssilla. Se nayttda kuitenkin syo-
neen namé kummilahjansa nopeasti.
Italian hintakilpailukyky on murentu-
nut. Korkomenoista ja suhdannevaih-
teluista puhdistettu, hallituksen omis-
ta padtoksista riippuvainen budjettiali-
jaama on kasvanut EMU-kaudella yli
kolmea prosenttiyksikkoa bruttokan-
santuotteesta vastaavalla maaralla. Jul-
kisen velan BKT-osuus on kadntynyt
—yli 100 prosentin tasolla — uudelleen
nousuun. Vakaus- ja kasvusopimuk-
sen alijdamaéraja on ylittynyt korkojen
laskun tuoman hengéhdystauon jal-
keen.

Yhteisen strategian ongelma

Vakaus- ja kasvusopimuksesta, samoin
kuin EU:n perustuslakiehdotuksesta,
kaytyjen kiistoja yhteydessé on kdynyt
ilmi, ettd kansallisessa politiikassa on
vaikea vélttad houkutusta tehdd EU:sta
ja sen piirissd toimivista yhteisisté in-
stituutioista syntipukki oman maan
ongelmille. Poliittisten johtajien joukos-
sa esiintyy kaksinaamaisuutta, kun he
asettuvat kotimaisilla areenoilla vastus-
tamaan sellaisia velvoitteita, joita he
ovat itse olleet EU:ssa hyvéiksymaéssa.
Valtiovarainministerit saattavat tuntea
Ecofinissé aitoa yhteishenked kantaes-
saan huolta julkisen talouden kestavyy-
destd jasenmaissa. Mutta tdmé yhtei-
seen hiileen puhaltamisen henki ei ulo-
tu suurten jasenmaiden valtionpadmie-
hiin.

Pienille maille ulkoisten rajoitteiden,
yhteisten pelisdantdjen ja koordinaa-
tion hyviksyminen sekéd asettuminen
niiden tueksi my6s kotimaisessa poli-
tiikassa on luontevampaa kuin suu-
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rille. On tuskin sattuma, ettd pienet
maat ovat myO0s menestyneet viime
vuosina taloudellisesti paremmin kuin
suuret.

EU:n nostamista syntipukiksi helpot-
taa unionin piirissd toimivien yhteisten
instituutioiden eristaytyneisyys. Nama,
laajan itsendisen toimivallan saaneet ja
suorasta poliittisesta vastuusta vapaat
toimielimet tyytyvat taloudellisten on-
gelmien edessé heristelemadn sorme-
aan kansallisille poliittisille paattajille,
joilla taas on omassa talouspolitiikas-
saan kéytettévissaan huonot kortit. Esi-
merkiksi Euroopan keskuspankki na-
kee Euroopan tyottomyyden pelkas-
tadn rakenteellisena, rahapolitiikasta
riippumattoman ongelmana. Se on
vaatinut myds vakaus- ja kasvusopi-
muksen piiruntarkkaa noudattamista.
Rahapolitiikka taas on rajautunut in-
flaatiotavoitteen varjelemiseksi. Euro-
alueen sisdisten inflaatiopaineiden véis-
tyttyd rahapolitiikan seuraamisesta on
tullut tylsaa puuhaa.

Talouspoliittisen kokonaisstrategian
puute on pahentanut euroalueen um-
pikujaa. Hidas tuottavuuden kasvu on
korostanut rakenteellisten uudistusten
tarvetta. Korkea ty6ttomyys ja heikot
kasvunakymat ovat toisaalta ruokki-
neet ihmisissd muutoksen pelkoa ja
heikenténeet kotimaisen kysynnén kas-
vua. Budjettialijagdmien paisuminen on
kaventanut finanssipoliittisen pelivaran
olemattomiin. Inflaatiotavoitteeseen
kiinni naulautunut rahapolitiikka ei ole
tuonut helpotusta taloudelliseen tilan-
teeseen.

Euroalue tarvitsee nyt yhteista, ylei-
son luottamusta vahvistavaa talouspo-
liittisista strategiaa taloudellisen kas-
vun voimistamiseksi, tyottomyyden
alentamiseksi ja julkisen talouden kes-
tdvyyden turvaamiseksi. Rahapoli-
tiikkka ja finanssipolitiikka tulisi so-
vittaa nykyistd paremmin yhteen.
Kevyena pysyvén, investointeja ja
kasvua tukevan rahapolitiikan vasta-
painoksi jasenmaiden finanssipolitiik-
kaa voitaisiin vastaavasti kiristaa.
Nain euroalueen maat voisivat par-
haiten varautua véeston vanhenemi-
sen asettamiin haasteisiin. Poliittisen
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sitoutumisen yhteiseen talouspoliitti-
seen strategiaan tulisi tapahtua valtion-
paamiesten tasolla. Sitoutuminen ei
saisi liioin jadda pelkiksi korulauseik-
si, kuten Lissabonin strategian osalta
nayttaa tapahtuneen.

Yhteisen strategian luominen edellyt-
tad myOs rahapolitiikan tukea. EKP:n
olisi tulkittava rahapoliittista strategia-
ansa nykyistd valjemmin. Tdmén ei
tarvitsisi vaarantaa keskuspankin inflaa-
tiotavoitteen uskottavuutta. Kun euro-
alueella ei ole sisdisid inflaatiopaineita,
on rahapolitiikassa mahdollista antaa
vakaan rahan arvon ohella aiempaa
enemman painoa kokonaistaloudelli-
sen tasapainon, kasvun ja tyollisyyden
vahvistamiselle. Liiallinen puhdasoppi-
suus inflaatiotavoitteen tulkinnassa voi
jatkossa olla haitaksi EKP:n oman
aseman kannalta, taloudellisesta kas-
vusta ja tyOllisyydestd puhumatta-
kaan.m
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