EKP:n harjoittama rahapolitiikka
on tehokas valine koko
euroaluetta kohtaavien suhdan-
nevaihteluiden tasoittamiseen.
Maakohtaisiin hairioihin voidaan
vastata kansallisella finanssi-
politiikalla, mutta se tulee
tarvittaessa koordinoida raha-
politiikan ja muiden maiden

finanssipolitiikan kanssa.

Jukka Pekkarinen jatkaa lehtemme edellisessd numerossa aloit-
tamaansa euroalueen talouspolitiikan analysointia keskittyen
tdlld kertaa finanssipolitiikkaan ja sen koordinaatioon rahapo-
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Euroalue talouspoliittisena jarjestel-
ména on erityislaatuinen. Koko alueen
rahapolitiikasta péattéa yhteinen, riip-
pumaton keskuspankki EKP. Muu ta-
louspolitiikka kuuluu kansalliseen paa-
tantdvaltaan. Euroalue on taloudellises-
ti niin epdyhtendinen ja sen taloudelli-

nen rakenne, suhdannekehitys seké
talouspolitiikan tavoitteet poikkeavat
alueen eri maissa niin paljon toisistaan,
ettd talouspoliittinen paatoksenteko on
perusteltua jattadkin huomattavin osin
kansallisen padtantavallan piiriin. Mutta
on toisaalta otettava huomioon, ettd
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kansalliset talouspoliittiset paatokset
voivat vaikuttaa euroalueen muiden
maiden taloudelliseen tilanteeseen.
Tété toimiensa valillistd vaikutusta yk-
sittdiset maat eivit ota omassa paatok-
senteossaan vélttdimattd huomioon.
Tésté syntyy tarve rahapolitiikkaa laa-
jempaan talouspolitiikan yhteensovit-
tamiseen.

Rahapolitiikka on tehokasta,
finanssipolitiikan tehotonta
koko euroalueen kannalta ...

Talouspolitiikan yhteensovittamista
koskevien kysymysten arviointi edel-
Iyttda jasenneltya kuvaa siitd, miten
suhdannepolitiikan eri vélineet vaikut-
tavat euroalueen oloissa. Talta kannalta
on olennaista, ettd euro on kelluva va-
luutta. Valuuttakohtai-
siin korkoeroihin her-

Vapaat padomanliikkeet ja kelluva
valuutta tekevat toisaalta finanssipoli-
tiikkasta tehottoman kokonaiskysynnén
saatelyn valineen. Jos kuvitteellinen eu-
roalueen hallitus kasvattaisi budjettiali-
jaamaa ja liséisi lainanottoaan julkisen
kysynnén lisdysten rahoittamiseksi, ko-
hoaisi korkokanta. Yksityinen kysynta
supistuisi. Rahoitussijoituksia valuisi
maahan ulkomailta korkeamman kor-
kotuoton houkuttelemana. Tamén seu-
rauksena euro revalvoituisi ja hintakil-
pailukyky huononisi. Elvyttévén finans-
sipolitiikan vaikutusta kokonaiskysyn-
tdan soisivat siis pois sekd yksityisen
kysynnén supistuminen ettd viennin véa-
heneminen ja tuonnin kasvu. Elvytta-
vén finanssipolitiikan seurauksena oli-
si dadritapauksessa vain korkokannan
ja valuutan ulkoisen arvon kohoami-
nen, julkisen velan kasvu seké yksityi-
sen kysynnan vahenemi-
nen julkisen kysynnin

kasti reagoivat péa-
omanliikkeet ja euron
kelluminen merkitsevat
talloin sita, ettd euroalu-
een kokonaiskysynnin
madaraa voidaan saadel-
la tehokkaasti nimen-

Koko euroalueen
yhteinen finanssi-
poliittinen elvytys
ei daritapauksessa
lisdisi lainkaan

kasvua vastaavalla maa-
ralld. Kokonaiskysynnén
maéré ei sen sijaan kas-
vaisi lainkaan.

... mutta finanssi-

omaan rahapolitiikalla. | kokonaiskysyntdcd politiikka on teho-
Finanssipolitiikkaonsen | ¢jeci fyollisyyttd. kasta kansallisella
sijaan tehotonta koko tasolla

euroalueen kokonaisky-
synnén sédtelyn kannal-
ta.

Rahapolitiikan tehokkuuden ymmar-
tamiseksi voidaan ajatella vaikka las-
kukautta. Jos keskuspankki keventéa
rahapolitiikkaa alentamalla ohjauskor-
koa, piristyy kotimainen kysynta ylei-
sen korkotason laskun ansiosta. Mutta
rahapolitiikan keventdminen vaikuttaa
kokonaiskysyntéén suotuisasti toista-
kin kautta. Rahoitussijoitukset nimit-
tain hakeutuvat kotimaisen korkota-
son alenemisen takia paremman tuo-
ton perdssa ulkomaille. Tamén seu-
rauksena euro devalvoituu. Hintakil-
pailukyvyn néin parantuessa vienti kas-
vaa ja tuonti supistuu. Kokonaiskysynta
lisééantyy siten seké koron alennuksen
ettd euron ulkoisen arvon heikkene-
misen seurauksena.
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Koko euroaluetta ajatel-
len rahapolitiikka sopii siis euron kel-
luessa hyvin suhdannepolitiikan kei-
noksi, finanssipolitiikka ei. Euroalue on
kuitenkin siitd erikoinen talouspoliitti-
nen kokonaisuus, etté silla ei ole yh-
teistd budjettia eikd yhteistéd finanssi-
politiikkaa. Finanssipolitiikka on kan-
sallista.

Tatd euroalueen erityislaatua koros-
taa se, ettd finanssipolitiikan vaikutuk-
set osoittautuvat ristikkaisiksi toisaalta
koko euroalueen, toisaalta yksittdisen
jasenmaan kannalta. Vaikka finanssi-
politiikka on tehotonta koko euroaluet-
ta ajatellen, on se yksittdisen jasenmaan
kannalta tehokas kokonaiskysynnéan
saatelyn viline.

Miten syntyy téllainen epdsymmetria
finanssipolitiikan kansallisten ja euro-

alueen laajuisten vaikutusten valilla?
Jos yksittdinen euroalueen maa keven-
taa finanssipolitiikkaansa, eivét euron
ulkoinen arvo tai euroalueen korko-
kanta juurikaan muutu. Nehédn maa-
raytyvan koko euroalueen, eivit yk-
sittdisen maan tasolla. Raha- ja valuut-
tamarkkinoiden reaktiot eivét siis syo
kansallisen finanssipolitiikan tehoa sa-
malla tavoin kuin euroalueen kuvitteel-
lisen hallituksen muuttaessa budjetti-
politiikkaansa.

Mutta muiden euromaiden tilanne
voi toisaalta muuttua, kun yksi jasen-
maa sdataa finanssipolitiikkansa uu-
teen uskoon. Asetelma on periaattees-
sa nollasummapeli. Jos kerran finans-
sipolitiikka ei vaikuta lainkaan koko-
naiskysyntéaan koko euroalueen tasol-
la, on muiden maiden kokonaiskysyn-
ndssd tapahduttava kokonaisuutena
ottaen vastakkaissuuntainen muutos
kuin finanssipolitiikkaansa muutta-
neessa maassa A. Jos siis vaikka maa
A muuttaa budjettiaan elvyttavaksi,
kasvaa kokonaiskysyntd maassa A
mutta pienenee vastaavalla méaralla
muissa euroalueen maissa. Tdma osi-
en vaihtuminen toteutuu siten, etté
euroalueen korko kohoaa ja euro vah-
vistuu tarvittavassa maarin. Maan A
tuonti kasvaa ja lisdd ensi vaiheessa
kysyntdd muissa euroalueen maissa.
Mutta korkotason nousu ja euron
vahvistuminen muuttavat timén edun
niiden kannalta tappioksi. Maa A on
ainoa, jossa sen oman finanssipolitii-
kan vaikutus kokonaiskysyntdén jaa
positiiviseksi.

Kansallinen finanssipolitiikka
sopii maakohtaisten hairioi-
den torjuntaan

Maan omalla, kansallisella finanssipoli-
tiikalla tulisi siis olla keskeinen rooli pel-
kastadn kyseiseen maahan rajoittuvan
eli epasymmetrisen kysyntahairion pus-
kuroinnissa. Se on tehokas kansallisen
talouspolitiikan keino. Jos toisaalta ky-
symyksesséd on puhdas maakohtainen
hiirio, sen puskurointi maan omalla fi-
nanssipolitiikalla on eduksi my&s euro-
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alueen muiden maiden kannalta. Se néet
estdd hairion levidmisen muihin euro-
alueen maihin. Jos maassa A kokonais-
kysynté vaikka kasvaa liiaksi (esimer-
kiksi kuluttajien richaannuttua kulutus-
juhlaan) mutta maa A torjuu suhdan-
teiden ylikuumenemisen kiristdmaéll fi-
nanssipolitiikkaansa, se samalla my0s
estdd kysyntahairion levidmisen oman
tuontinsa kasvun vilitykselld euroalu-
een muihin maihin. Epdsymmetristen
héirididen tapauksessa finanssipolitiikan
vaikutusten nollasummapeli toimii siis
yhteiseksi eduksi.

Ennen yhteiseen rahapolitiikkaan siir-
tymisté esitettiin yleisesti, ettd EU:lle
pitéisi luoda yhteinen, esimerkiksi unio-
nille maksetuin veroin rahoitettu tu-
lonsiirtojarjestelma, jolla muista poik-
keaviin vaikeuksiin joutunutta jasen-
maata voitaisiin auttaa. Tallaista ylikan-
sallista siirtojarjestelmaa ei syntynyt.
Nayttda siltd, ettei sitd tarvitakaan.
Kansallinen finanssipolitiikka voi sen
korvata. Se on luultavasti myos jous-
tavampi ja paremmin hallittavissa kuin
jokin yhteisen paatoksenteon piirissé
oleva tasausjarjestelma.
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Eri asia on, ettd EU:n piirissd on kat-
sottu viisaaksi rajoittaa kansallisen fi-
nanssipolitiikan liikku-

litiikalla. Yhteisesti sovitusta
finanssipoliittisesta operaati-
osta ei toisaalta ole apua tél-
laisen h&irion torjunnassa. Se
ei auttaisi euroalueen koko-
naiskysynnan vakauttamisessa
vaan olisi vain omiaan véaris-
tdmadn alueen korkokantaa,
euron ulkoista arvoa seké ko-
konaiskysynnén rakennetta.
Euroalueen talouspolitiikan
yksinkertaistettu resepti siis
on, ettd rahapolitiikkaa pitaisi
kéyttda yhteisten suhdanneon-
gelmien hoitoon, kansallista fi-
nanssipolitiikkaa taas maakoh-
taisten héirididen torjuntaan.

Tama yhteisen edun mukai-
nen menettely voi olla kéytéan-
ndssa vaikeasti toteutettavissa.
Kansallisen finanssipolitiikan
vaikutusten epdsymmetria
omin ja naapurin silmin kat-
sottuna merkitsee néet sité,
ettd laajavaikutteisen taloudel-
lisen hiirion tapahtuessa syn-
tyy euroalueen yksittéiselle maalle hou-
kutus livetd rivistd. Jos euroaluetta
kohtaa kysynnan lasku,

mavaraa julkisen talou- voi maa, joka ehtii en-
den alijaamaille ja velalle | Maakohtaisen simmaisend keventaa
asetetuin rajoituksin. |y 5iviy toriuminen | ©maa finanssipolitiikka-
Niiden rajoitusten mie- . ansa, yrittda sysita vai-
lekkyyttd on paikallaan kansallisella keudet muiden kannet-
pohtia vasta sen jélkeen, ﬁnanssipoli titkalla | tavaksi. Mutta kun kaik-
kun ensiksi on !.as“ennejl- estid nry Js sen ki maa't. y{lftav.at ehtl‘a
ty kysymysta siitd, mil- S . keventamaén finanssi-
laisissa oloissa euroalu- levidmisen muihin politiikkaansa ennen
een yhteinen etu edellyt- | maihin. muita, on seurauksena
tda jasenmaiden finans- vain korkotason nousu

sipolitiikan koordinaa-
tiota ja millaisia vaikeuksia tdhan koor-
dinaatioon liittyy.

Finanssipolitiikan koordinaa-
tio tarpeen, kun euroaluetta
kohtaa yhteinen suhdannehi-
rio

Muodostamamme pelkistetty kuva eu-
roalueen talouspolitiikasta merkitsee,
ettd koko euroaluetta koskevaan suh-
dannehairioon tulisi reagoida rahapo-

ja euron vahvistuminen.
Suhdannetilanne vain pahenee. Fi-
nanssipolitiikan tehokas koordinaatio
olisi yhteisen edun mukaista. Jos sitd
ei saada aikaan vaan kukin maa toimii
omin pain, on lopputulos kaikkein kan-
nalta huono.

Toimiiko finanssipolitiikan
koordinaatio kaytannossa?

Kansallisella finanssipolitiikalla tulisi
reagoida puhtaasti maakohtaisiin hai-
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ri6ihin, mutta koko euroaluetta kos-
kevien suhdannehéirididen tapauksessa
olisi jasenmaiden budjettipolitiikkaa
pyrittdva koordinoimaan sovittujen
tulo- ja menoperusteiden séilyttamisek-
si. Miten hyvin euroalueelle hahmot-
tuva finanssipoliittinen jarjestelma tu-
kee pyrkimyksid téllaisen toimintare-
septin vakiinnuttamiseksi? Finanssipo-
litiikan koordinointi perustuu ldhinna
Maastrichtin sopimukseen seké kasvu-
ja vakaussopimukseen. Maastrichtin
sopimuksen ldhentymiskriteerit asetta-
vat talous- ja rahaliiton kolmanteen
vaiheeseen liittymiselle ehdoksi, ettd
maan julkisen velan olisi oltava kor-
keintaan 60 % bruttokansantuottees-
ta ja julkisen talouden rahoitusalijaa-
mén puolestaan alle 3 % bruttokan-
santuotteesta. Ndiden méaraysten tar-
koituksena on turvata ennen kaikkea
julkisen talouden vakavaraisuus yhtei-
seen rahaan siirtyvissd maissa. Néin
halutaan estaid se, ettd mikédan euro-

alueen maa ajautuisi julkisen talouten-
sa rahoittamisessa sellaisiin vaikeuksiin,
jotka vaatisivat EKP:n viliintuloa ja
heikentéisivat siten yhteisen rahapoli-
tiikkan uskottavuutta. Tama Maastrich-
tin sopimuksen vaatimus korostaa ta-
lous- ja rahaliiton jasenyyden edelly-
tyksend nimenomaan julkisen velan
hallittavuutta, joka on yhteisen raha-
politiikan uskottavuuden kannalta vélt-
tamatonta.

EMUn kolmannen vaiheen ldhesty-
essd Maastrichtin sopimuksen sovel-
tamisessa alettiin julkisen velan sijasta
painottaa julkisen talouden vuotuiselle
alijaamalle asetettua rajoitusta (alle 3
prosenttia BKT:sta). Se oli kdytdnnossa
ratkaisevassa osassa kolmanteen vai-
heeseen siirtyvia maita valittaessa. Vuo-
tuinen budjettialijadma alkoi ndin saa-
da itsendisen aseman euroalueen jasen-
maiden finanssipolitiikan monenkeski-
sessd arvioinnissa. Taka-alalle jai se
nakokohta, ettd budjettialijadmén taso

muuttuu taloudellisen tilanteen vaih-
telujen seurauksena paljon vuodesta
toiseen, vaikka itse budjetin tulo- ja
menoperusteet seké julkisen talouden
pitkén ajan kestavyys pysyisivét ennal-
laan.

Kolmanteen vaiheeseen siirryttdessa
ndytti vuosittaisen budjettialijadman
merkitys korostuvan entisestaéan. Saksa
vaati, ettd 3 prosentin alijadmékritee-
ristéd pidetddn kiinni myos kolmannen
vaiheen kaynnistyttyd. Tama vaatimus
pysyvéan “vakauskulttuurin” luomises-
ta talous- ja rahaliittoon johti ns. va-
kaus- ja kasvusopimuksen solmimiseen
v. 1997 ennen EMUn kolmannen vai-
heen kaynnistymisté. Tahén sopimuk-
seen siséltyy tarkennus Maastrichtin
sopimuksen mukaiseen liiallisen alijaa-
mén menettelyyn. Maa voidaan minis-
terineuvoston paatokselld tuomita sak-
koihin, jos sen budjettialijaama ylittaa
3 prosenttia bruttokansantuotteesta il-
man etté kokonaistuotanto olisi samalla

Liiallisen alijadméan menettely ja vakaus- ja kasvusopimus

Liiallisten alijadmien menettelyn mukaan jasenmaiden jul-
kisyhteisdjen (valtion, kuntien ja sosiaaliturvarahastojen) yh-
teenlasketun velan suhde bruttokansantuotteeseen ei saa ylit-
tda 60 prosenttia ja niiden rahoitusalijaamén suhde brutto-
kansantuotteeseen saa olla enintdén 3 prosenttia. Naihin vii-
tearvoihin liitettiin erditd varauksia. Vakaus- ja kasvusopi-
muksen mukaan Ecofin-neuvosto voi vaatia jasenvaltiota oi-
kaisemaan liiallisen alijadménsd, ja jollei ndin tapahdu, se voi
maédrata jasenvaltion tekemaén yhteisolle korottoman talle-
tuksen, joka voi muuttua sakoksi. Nama voivat olla 0,2-0,5 %
kyseisen maan BKT:sté. Liiallisten alijaamien menettelya ei
kuitenkaan kaynnistetd, mikali 3 %:n viitearvo ylittyy vaka-
van taantuman takia ja tietyt lisiehdot toteutuvat.
Oheisesta kuviosta nékyy, ettd BKT:n kasvu liséa rahoitus-
ylijaamaa, kun budjettiautomatiikka paisuttaa verokertyméaa
sekd vahentdd mm. tyollisyys- ja sosiaalimenoja. Mitd voi-
makkaampi on automatiikka, sitd jyrkempi on tita yhteytta
kuvaava suora AA. Paatdsperaiset veronkiristykset tai julkis-
ten menojen supistukset siirtdvét tatd suoraa vasemmalle.
YP on potentiaalisen tuotannon taso, joka voidaan téssa tul-
kita suhdanteista riippumattomaksi, keskimaéraiseksi koko-
naistuotannoksi, joka kasvaa pitkélld aikavélilla. Julkinen ta-
lous on rakenteellisessa tasapainossa suoran AA leikatessa
vaaka-akselin YP:n tasolla. Suora MM kuvaa Maastrichtin

Al
Ylijadgma | E
| A
.\ I
I
0 | BKT
YP
Z
X Y|
- Al I M
I
A I
Alijadgma B |

alijaamakriteerid, jossa sallittu alijadma saa olla enintdan 3 %
BKT.std. Suoran AA mukaisella finanssipolitiikalla BKT saa supistua enintddn pisteeseen X saakka ilman, ettd alijadma menee
liialliseksi. Voimakkaampaa automatiikkaa edustavalla suoralla BB BKT:n supistumisen on jaétdva pienemmaksi, enintdéan
pisteen Y tasolle. Suoralla A’A’ finanssipolitiikka on niin kireaa, etté vallitsee rakenteellinen ylijaama. BKT voi tallin supistua
enemman kuin suoran AA tapauksessa, pisteen Z mukaiselle tasolle saakka.
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alentunut poikkeuksellisen
paljon.

Vakaus- ja kasvusopimuk-
sessa varsinaisen alijadmaéra-
jan rinnalle kohosi vaatimus,
ettd EU-maat pitavét julki-
sen taloutensa tasapainoise-
na tai ylijadmaisena “keski-
pitkalla aikavalilla”. Téllai-
sen ylijadman saavuttaminen
merkitsisi sitd, ettd jasenmai-
den riski joutua liiallisen ali-
jddmén menettelyn piiriin
olisi ainakin normaalien suh-
dannevaihteluiden oloissa
aika pieni.

Maakohtaisiin vakausoh-
jelmiin perustuvassa jésen-
maiden finanssipolitiikan
yhteisessd seurannassa kes-
kipitkédn ajan ylijdamén
vaatimusta on korostettu
entisestdédn. Alettiin puhua
julkisen talouden raken-
teellisen ylijadmén tavoit-
teesta erotukseksi taloudel-
lisen tilanteen mukana vuo-
sittain vaihtelevasta toteu-
tuneesta jaamasta. Huo-
miota ruvettiin kiinnitta-
maéén siihen, etté riittdvan
suuri rakenteellinen ylijda-
ma sallii budjetin tasapai-
noa suhdannetilanteen mu-
kaan heiluttavan automatii-
kan toimia ilman vaaraa 3
prosentin alijdédmaérajan ylittamisesta.
Komissio laskelmissa arvioitiin maa-
kohtaisesti, kuinka suuri téllaisen ra-
kenteellisen ylijadmén on oltava.
Useimpien maiden kohdalla budjetin
rakenteellinen tasapaino osoittautui
riittavéiksi. Esimerkiksi Suomen ja
Ruotsin tapauksissa pidettiin kuiten-
kin tarpeellisena julkisen talouden
huomattavaa rakenteellista ylijadmaa
naiden maiden suuren suhdanneherk-
kyyden sekd voimakkaan budjettiau-
tomatiikan takia.

1990-luvun loppuvuosina laadittujen
vakausohjelmien perusteella arvioitiin,
ettd useimmat jasenmaat paasisivat
rakenteellisesti tasapainoiseen julkiseen
talouteen vuonna 2002. Téhén liitty-
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en valtiovarainministerit sopivat Go-
teborgin huippukokouksen yhteydes-
sa viime kesdkuussa, etté vakausohjel-
mien arvioinnissa voidaan ottaa huo-
mioon budjettiautoma-

sipolitiikan linjausten pita-
vyyden osalta syntyy néet
koko euroaluetta koskevan
noususuhdanteen aikana.
Kun verotulot kasvavat, on
yksittdisen maan kannalta
houkuttelevaa kayttéa tilai-
suutta poliittisesti hyvak-
seen alentaakseen veroja tai
lisétékseen julkisia menoja.
Mutta jos kaikki maat toi-
mivat talla tavalla, on seu-
rauksena korkotason nou-
su, julkisen talouden raken-
teellisen tasapainon heikke-
neminen sekd raha- ja fi-
nanssipolititkan vélisen
suhteen vééristyminen koko
euroalueella. Kun kerran Ir-
lanti oli keskelld noususuh-
dannetta muuttamassa fi-
nanssipolitiikkaansa aiem-
min ilmoittamaansa kevy-
emmaksi, pidettiin varoitus-
ta tarpeellisena, vaikka
maan budjettitasapaino oli
paljon vahvempi kuin vaka-
us- ja kasvusopimuksen
budjettialijaamalle asetta-
mat rajoitukset sindnsé
edellyttivat. Edella kasitel-
tyjen ndakokohtien valossa
tallainen péaattely oli joh-
donmukainen.

Vield viime vuonna néyt-
ti kaiken kaikkiaan silta,
ettd finanssipolitiikalle oli 16ytymaés-
sé talous- ja rahaliiton oloissa koko
lailla luonteva rooli. Kun paavastuu
koko euroalueen stabilisaatiosta kuu-
luu rahapolitiikalle,
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titkan edellyttama jous- varsinaisiin yhteisiin fi-
to sella1_sten maiden Rakenteellinen nanss%polut.usur‘l‘ t01t
kohdalla, jotka ovat saa- L menpideohjelmiin ei
vuttaneet rakenteellisen bZ"d]etﬂy h]aama ole tarvetta. Finanssi-
budjettiylijiimsn tavoit- luo lisdatilaa politiikan koordinaati-
teen. y automatiikalle. on tavoiticena on tu-

Neuvoston viime vuo- kea jdsenmaiden bud-

den lopulla Irlannille an-
tamaa varoitusta liian
ekspansiivisesta finanssipolitiikasta voi
pitdé finanssipolitiikan koordinaatio-
pyrkimysten laajennuksena. Kéaytéan-
nossa kriittisin tilanne vakaan finans-

jettien pitdmista va-
kaalla ja ennustettaval-
la kannalla. TAma ei estd sita, etté jul-
kisen talouden automatiikka pusku-
roi maakohtaisia hairigita. Kun julki-
sen talouden rakenteellinen tasapai-
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no on hyvé, voidaan kansallista fi-
nanssipolitiikkaa vakavien kansallis-
ten hairididen tapauksessa viela tehos-
taa budjetin tulo- ja menoperusteita
muuttamalla. Vakaus- ja kasvusopi-
muksen vanhakantaista, vuotuisten
alijadmien rajoittamiseen keskittyvaa
finanssikameralismia oli onnistuttu
lieventamaan.

Saksan tapaus

Viime vuonna saavutettuun yksimieli-
syyden paratiisiin oli jaédnyt lymyaméaan
yksi kdarme. Lahinna suurten EU-mai-
den julkisen talouden alijdama oli ka-
ventunut 1990-luvun
loppuvuosina hyvin hi-

kana nurinkurista. Niin kuin edelld on
kéynyt ilmi, se ei palvelisi myoskéaan
muiden euroalueen maiden etua. Vaik-
ka ennakkovaroitus sinénsa ei olisi fi-
nanssipolitiikan kiristdmista edellyt-
tanytkadn vaan merkinnyt lahinna huo-
mion kiinnittdmista budjettialijadman
ongelmaan, olisi se voinut vadristaa ta-
louspoliittista keskustelua. Ennakkova-
roitus olisi ollut Saksan kannalta myos
poliittisesti kiusallinen.

Toisessa vaakakupissa painoi talous-
politiikan yhteisen seuranta- ja valvon-
tajarjestelméan uskottavuus. Varoituk-
sesta pidattdytyminen olisi vakaus- ja
kasvusopimuksen kirjaimesta kiinni pi-
tdmistd vaativien mielestd merkinnyt
oven avaamista sellaisel-
le piittaamattomuudelle

taasti. Vakausohjelmien
késittelyssakin oli arvi-
oitu, ettd Saksa, Ranska,
Italia seké Portugali saa-
vuttaisivat tavoitteeksi
asetetun rakenteellisen
tasapainon vasta vuosi-
na 2003-2004. Niille ei
téstd syysta oltu valmii-

danteissa.

EMUn vakaus- ja
kasvusopimus on
liian ahdas
vaikeissa taantu-
missa ja liian
loysd noususuh-

yhteisesti sovituista pe-
lisddnndisté, ettd tien
pééssa olisi ennen pitkaé
yhteisen rahapolitiikan
uskottavuuden heikke-
neminen, korkotason
kohoaminen ja euron
krooninen heikkous.
Kiistaan 10ytyi ministe-

ta myontamaan saman-
laista joustavuutta bud-
jettiautomatiikan suhteen kuin budjet-
titasapainoltaan vahvemmille maille.

Taloudellisen kasvun ylléttéva pysah-
tyminen viime vuonna karjisti tata 1dh-
tokohtatilanteiden erilaisuuden ongel-
maa. Verotulojen supistumisen takia
julkisen talouden alijadma alkoi vajota
Saksassa ja Portugalissa ldhelle kolmea
prosenttia bruttokansantuotteesta.
Tésta syysta komissio esitti timén vuo-
den alussa ministerineuvostolle, etta
néille maille annettaisiin vakaus- ja kas-
vusopimuksen mukainen ennakkova-
roitus. Saksa sai neuvostossa aikaan
suurten maiden yksimielisyyden siit4,
ettd ennakkovaroitus jatettdisiin anta-
matta.

Oli jouduttu tilanteeseen, jossa tar-
jolla oli vain huonoja vaihtoehtoja.
Saksan kohdalla voi puhua vaikeasta,
yhdentymisen taloudellisiin seurauksiin
liittyvéstd maakohtaisesta hairiosta.
Tallaista taustaa vasten olisi finanssi-
politiikan kiristaminen laskukauden ai-
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rineuvostossa kompro-
missi. Varoitus jatettiin
antamatta. Vastapainoksi Saksa ja Por-
tugali sitoutuivat toimiin vélttadkseen
alijadman kohoamisen sakkorajalle 3
prosenttiin BKT:sta sekéd saavuttaak-
seen rakenteellisen tasapainon vuon-
na 2004. Ennakkovaroituksen jérjes-
telmad ei liioin heitetty vastaisuutta
ajatellen romukoppaan.

Tilanne ei kuitenkaan ole ohi. Sak-
san talouden ndkymét ovat yhé har-
maat. Arviota julkisen talouden alijaa-
maéstd viime vuonna on &dskettdin kor-
jattu alaspdin lahemmaksi kriittista
kolmen prosentin rajaa. Ei ole pois-
suljettu, ettd raja ylittyy tdnd vuonna,
jos toiveet laskusuhdanteen péaattymi-
sestd osoittautuvat turhiksi. Tuolloin
jaljelld olisivat entistd huonommat vaih-
toehdot. Ministerineuvosto joutuisi
pohtimaan liiallisen alijddmén menet-
telyn kdynnistdmistd Saksaa vastaan.
Taméan prosessin yhtend lopputulok-
sena voisi olla Saksalle langetettu sak-
ko. Saksan talouspolitiikka olisi puo-

lestaan entistd vaikeammassa valiké-
dessd nurinkuriseen suhdannereakti-
oon painostavan vakaus- ja kasvuso-
pimuksen sekd maan heikon taloudel-
lisen tilanteen valill4.

Vakaus- ja kasvusopimukses-
sa on valuvika

On vaikea valttdaa johtopaatosta, etta
vakaus- ja kasvusopimuksessa on va-
luvika. Se korostaa liiaksi vuosittain to-
teutuvaa, suhdanteille herkkaa alijaa-
mai suhdannetilanteesta riippumatto-
man rakenteellisen alijdédmaén tai julki-
sen velan tason sijasta. Sopimus voi
vaikeina laskukausina edellyttéa finans-
sipolitiikalta nurinkurisia reaktioita. Se
on toisaalta riittdméaton perusta tar-
peellisen finanssikurin yllapitamiseksi
noususuhdanteen aikana.

Ei vain ole helppo sanoa, miten so-
pimus olisi jalkikdteen parhaiten kor-
jattavissa. Englannin valtiovarainminis-
teri Gordon Brown ehdottaa, etté so-
pimuksessa pitdisi antaa enemmén
painoa suhdannetilanteelle, valtion ve-
lan maérélle sek julkisten investointi-
en tasolle. Englannin omissa finanssi-
politiikan pelisdanndissd otetaankin
huomioon toisaalta julkisten investoin-
tien maara pysyvasti hyvaksyttavaan ali-
jadmééan vaikuttavana tekijéana, toisaal-
ta suhdannetilanne tdmén “kultaisen
saannon” mukaisen alijidméan ympa-
rilld tapahtuvien vaihteluiden aiheutta-
jana. Mutta monet ovat sitd mieltd,
ettd Englannin finanssipolitiikan peli-
sadnndt eivat ole kovinkaan lapinaky-
vid. EU on jérjestelména itse niin mo-
nimutkainen ja siséisille kiistoille altis,
ettd se tarvitsee yksiselitteisempid pe-
lisdantoja.

Pienempi korjaus 10ytyy komission
suosimasta vakaus- ja kasvusopimuk-
sen tulkinnasta. Myds ministerineuvos-
ton Saksan ja Portugalin suhteen &s-
kettédin tekemé pdétds on linjassa sen
kanssa. Joustavuuden lisdamiseksi saat-
taa riittad, ettd muita suurempien bud-
jettialijiamien jasenmaat sitoutuvat yk-
siselitteisesti rakenteellisen budjettita-
sapainon saavuttamiseen keskipitkalla
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ajalla. Jos edessd on nopean taloudel-
lisen kasvun vuosia, olisi kaikkien kan-
nalta eduksi, ettd EU teréstéisi finans-
sipolitiikan koordinaatiota patistamal-
la jasenmaitaan rakenteellisen budjet-
tialijidmaén pienentdmiseen juuri tal-
16in. Talouspolitiikan yhteisten peli-
sadntojen soveltamisala laajenisi ndin
vapaamatkustuksen houkuttelevuuden
kannalta kriittisimpaén noususuhdan-
teeseen. Samalla vakaus- ja kasvuso-
pimuksen ongelmallisin yksityiskohta,
liiallisen alijiamén menettelyn kaynnis-
tava budjettivajeen alaraja (3 %
BKT:sta) etaantyisi. Mutta jos Euroo-
passa jatkuvat taloudellisesti laihat vuo-
det, Saksan umpikuja voi toistua use-
amman maan kohdalla.

Tarvitaanko myo6s rahapolitii-
kan ja finanssipolitiikan va-
lilla koordinaatiota?

Kiistanalaisempi kuin konsanaan jasen-
maiden finanssipolitiikan koordinoinnin
tarve on kysymys raha- ja finanssipoli-
tilkan keskindisestd koordinoinnista.
Maastrichtin sopimus jattaa raha- ja fi-
nanssipolitiikan yhteensovittamistarpeen
osalta sijaa eri tulkinnoille. Sen lahto-
kohtana on EKP:n autonomia ja riip-
pumattomuus poliittisista padatoksente-
kijoistéd. Toisaalta siind sdddetédn, etté
rahapolitiikassa on otettava inflaatiota-
voitteen ohella — ja tétd vaarantamatta
—huomioon my6s talouspolitiikan muut
tavoitteet. Sopimuksessa on tasmennet-
ty EKP:n johdon sekd EU:n parlamen-
tin, neuvoston ja komission keskinéi-
sistd kuulemis-, ldsndolo-oikeus ja ra-
portointimenettelyisté, jotka voivat pal-
vella raha- ja finanssipolitiikan yhteen-
sovittamista.

EU:n toimielimet ovat suhtautuneet
raha- ja finanssipolitiikan yhteensovit-
tamiseen pidattyvésti. EKP torjuu sen
rahapolitiikan uskottavuutta vaaranta-
vana ja eri toimielinten vastuusuhteita
hamartavana menettelyna. Koordinaa-
tiota eivit ole aktiivisesti pitdneet esilla
myOskddn neuvosto tai komissio.

Asiantuntijoiden keskuudessa on eu-
roalueen talous- ja finanssipolitiikan yh-
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teensovittamisen tar-
peesta ollut esillé vas-
takkaisia kantoja. Joi-
denkin mielesté riit-
taa, ettd rahapolitiik-
ka keskittyy inflaatio-
tavoitteen saavutta-
miseen ja finanssipo-
litiikkka huolehtii jul-
kisen talouden kesta-
vyydestd. Toisten
mielesté taas sopivan
tason saavuttaminen
esimerkiksi euron ul-
koisen arvon, korko-
tason, kokonaisky-
synndn rakenteen,
investointiasteen ja
vaihtotaseen osalta
edellyttaa raha- ja fi-
nanssipolitiikan yh-
teensovittamista.

Mité raha- ja finans-
sipolititkan koordi-
naation tarpeesta sa-
noo edelld kaytta-
mémme yksinkertai-
nen asetelma, joka
karjistdd ddrimmil-
leen néiden kahden
eri politiikkavélineen
vaikutuserot? Siina-
hén euroalueen ko-
konaiskysynnén ta-
soon vaikuttaa euron
kelluessa vain raha-
politiikka. Finanssipolitiikka on téssa
suhteessa tehotonta. Finanssipolitiikan
yhteisviritys koko euroalueen mitassa
vaikuttaa silti korkotasoon, euron ul-
koiseen arvoon, kokonaiskysynnén ra-
kenteeseen sekd vaihtotaseeseen. Kan-
sallinen finanssipolitiikka on toisaalta
tehokasta yksittdisen maan kokonais-
kysynnén séatelyssd. Sen kaytto puh-
taasti maakohtaisen héirion torjuntaan
on myds koko euroalueen yhteinen
etu.

Téllainen raha- ja finanssipolitiikan
vaikutusten kaksijakoisuus viahentéa
niiden keskingisen koordinaation tar-
vetta. Koko euroalueen vakaudesta voi-
daan huolehtia parhaiten rahapolitiikal-
la. Finanssipolitiikan osalta riitta4, ettd

Jukka Pekkarinen nikee euroalueen luontevana talouspoliitti-
sena tyonjakona sen, ettd EKP:n rahapolitiikka reagoi yhteisiin
ja kansallinen finanssipolitiikka maakohtaisiin hdirioihin sa-
malla kun palkkaneuvottelut sovitetaan kansallisesti koordi-
noiden yhteen EKP:n inflaatiotavoitteen kanssa.

jasenmaiden budjettien rakenteellinen
tasapaino pysyy sovitulla tasolla. Bud-
jettiautomatiikka voi toimia. Vakavan
maakohtaisen héirion kohteeksi jou-
tuvan maan oma budjetti voi reagoida
my0s paatosperiisin kansallisin toimin.

Mutta tamaékin, talouspolitiikan on-
gelmat pienimmilleen pelkistévé ase-
telma jattda nurkan auki raha- ja fi-
nanssipolitiikan koordinoinnille. Mité
suurempi epéselvyys rahapolitiikan re-
aktioista vallitsee ja mitd enemmén fi-
nanssipolitiikan paattdjat epailevat sité,
ettd EKP toimii yhteisten héirididen
torjumiseksi, sitd suurempi finanssi-
poliittisen valistdvedon riski on. Jos
on epauskoa vaikka siitéd, keventdaako
keskuspankki rahapolitiikkaa alueel-
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le yhteisen laskukauden aikana riitta-
vésti, on euroalueen mailla houkutus
keventad budjettiaan. Tallaisten suun-
nitelmien olemassaoloa epéileva EKP
voi puolestaan tehdé tdstéd sen johto-
paatoksen, ettd rahapolitiikkaa ei ole
syyta keventéd jos kerran budjetteja
ollaan jo loysddmaéssd. Euroalueen
suhdannepolitiikka ko-

yhden maan finanssipolitiikkaan. Tie-
toisuus tdstd houkuttelee budjettipoli-
tiitkan paatoksentekijoitéd lipeamaan ri-
vistd. Tamén estamiseksi tarvitaan fi-
nanssipolitiikan tehokasta siséisté koor-
dinaatiota talous- ja rahaliiton maiden

kesken.
Finanssipolitiikan koordinoinnin eu-
roalueen maiden kes-

konaisuudessaan ajaa ken voi otaksua onnis-
ojaan: rahapolitiikka Euroalueen tuvan koko euroalueen
on kiredmpaa, finanssi- yh teinen etu mitassa paremmin kuin
po.lltnkkz{a 1oysempaa vaatii, ettd kan- palkk.ane.uvgttelu]en
kuin yhteinen etu edel- . . . koordinoinnin. Se on
lyttaisi. Seurauksena on sallisen finanssi- hallitusten vélistd yh-
koron nousu, euron pOlil‘iikCll’l harjoit— teistyotd, jota varten
vahvistuminen ja euro- menettelytavat ovat jo
alueen vaihtotaseen ali- tavariuiieyar . olemassa. Téllainen fi-
jaimin kasvu. Koko- | EKP:n rahapoliit- nanssipolitiikan koor-
naiskysynnin maara ei tisten pddtosten dinaatio tulee totta kyl-
muutu, sen rakenne la aina olemaan puut-
kyllakin pitkdn ajan perusteet. teellista. Sen edellytys-

kasvundkymiéd vaaran-
tavaan suuntaan.

Tata koordinointihdiriGtd pahentaa
epatietoisuus rahapoliittisen padtoksen-
teon perusteista. EKP:1ld ja euroalu-
een maiden hallituksilla voi olla esimer-
kiksi erilainen késitys rakenteellisen
tyottomyyden tasosta. Jos EKP arvioi,
ettd tdma inflaation kiihtymisen laukai-
seva tyOttomyysraja on korkeammalla
kuin on finanssipolitiikasta paattavien
hallitusten késitys, riski raha- ja finans-
sipolitiikan koordinaation epaonnistu-
misesta kasvaa. Tallaisten talouspoli-
tiikkan eri instituutioiden valisten kési-
tyserojen hélventamiseksi on tarpeen,
ettd raha- ja finanssipolitiikan paatok-
sentekijoiden vélinen dialogi toimii ja
kansalliset paatoksentekijat ymmarta-
vat EKP:n rahapoliittisten padtosten
perusteet. EKP:n on toisaalta oltava
johdonmukainen omissa paatoksis-
saan.

Rahapolitiikan reaktioiden huomioon
ottaminen ei kuitenkaan yksinéén riita
finanssipolitiikan yhteensovittamiseen.
Ongelma on sama kuin Talous & Yh-
teiskunta -lehden edellisessda numeros-
sa kasittelemasséni tyomarkkinoiden
tapauksessa. Yhta lailla kuin EKP ei
voi reagoida kansallisiin tyoehtosopi-
muksiin, se ei voi reagoida mydskadn
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ten luulisi silti olevan
paremmat kuin palkkaneuvottelujen
eurooppalaisen koordinaation tapauk-
sessa. Palkkaneuvottelujen koordinaa-
tiota kansallisella tasolla puolestaan
edesauttaa toisaalta se, ettd jokaisen
jasenmaan hintakilpailukyvyn yllapi-
tdminen edellyttda nimellispalkkojen
nousun rajoittamista euroalueen in-
flaation yhdessa tyon tuottavuuden
maakohtaisen kasvun kanssa maaraa-
malle tasolle. Nakopiirissa on siis ehké
pitkadnkin kestéva asetelma, jossa pal-
kanmuodostusta sovitetaan EKP:n
asettamaan inflaatiotahtiin kansallisen
tason koordinointitoimin, kun finans-
sipolitiikassa euroalueen hallitukset
pyrkivit taas monikansalliseen koor-
dinointiin.

Pelisadnnailtadn selva yhteinen raha-
politiikka voi puolestaan tukea sekd
palkkaneuvottelujen kansallista etté fi-
nanssipolitiilkan monikansallista yh-
teensovittamista. Kun hallitukset tie-
dostavat rahapolitiikan avainroolin
koko euroaluetta koskevien taloushéi-
riGiden torjunnassa, oppivat tuntemaan
EKP:n tilannearviot seké alkavat luot-
taa siihen, ettd EKP hoitaa mandaat-
tinsa koko euroalueen vakautta tuke-
valla tavalla, niiden valmius pysyé yh-
teisesti sovituissa finanssipolitiikan raa-

meissa kasvaa. Sama pétee kansallisiin
palkkaneuvotteluihin. Tahtipuikko
koko euroalueen talouspolitiikan koor-
dinoinnissa kuuluu luontevasti raha-
politiikalle.

Talous
Yhteiskunta





