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Emun vakaus- ja kasvusopimuksen
toteuttamista ei saisi jattaa poliittisen
harkinnan varaan, vaan se pitaisi
automatisoida etukateen poliittisesti
sovittujen saantojen mukaan. Lisaksi
alhaisen julkisen velan maille tulisi sallia

suuremmat alijaamat laskusuhdanteessa.

FEuromaiden

finanssipolitiikan

saannoista ja
yhteensovittamisesta

Erkki Koskela Kirjoituksessaan Sixten Korkman tuo
Professori esiin Emun vakaus- ja kasvusopimuk-
Helsingin yliopisto sen (VKS) puolesta esitettyja peruste-

luja, joihin on helppo yhtya. Seuraa-
vassa on niistd lyhyt tdydentdva luon-
nehdinta.

1) Ilman finanssipolitiikkaan liitty-
vid rajoituksia kansallisten finanssipo-
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litiikkojen ja yhteisen rahapolitiikan
yhdistelmaéstad tulee kasvun kannalta
huono. N4in sen vuoksi, etta rahalii-
tossa finanssipolitiikan syrjaytysvaiku-
tukset pienentyvét tai poistuvat ko-
konaan. Téll6in rahaliiton jasenmai-
den kannustin kéyttda ekspansiivista
finanssipolitiikkaa lisdéantyy ja johtaa
inflaatiopaineisiin. Inflaatiotavoitteesta
uskottavasti kiinnipitava EKP kiristaa
rahapolitiikkaa, jolloin korot nouse-
vat.

2) Toisaalta jos EKP ei ole tdysin us-
kottava rahaliiton alkuvaiheessa, niin
VKS parantaa euroalueen tilannetta
verrattuna sithen, ettd kansalliselle fi-
nanssipolitiikalle ei aseteta rajoituksia.
Jos néet rahaliiton maat eivat luota
EKP:n kykyyn sitoutua inflaatiotavoit-
teeseen ja ajattelevat sen joustavan,
niin jasenvaltioiden velkaantuminen ja
inflaatio nousevat liikaa. Finanssipoli-
tilkkaa koskevat rajoitukset ovat tal-
16in hyvid kokonaisuuden kannalta
(mielenkiintoinen teoreettinen analyysi
asiasta on Chari ja Kehoe 1998).
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Erkki Koskela on toiminut Helsingin yliopiston kansantaloustie-
teen, erityisesti finanssiopin professorina vuodesta 1981 lihtien ja
on tdlld hetkelld mm. yksi Talouden Rakenteiden ja Kasvun (RAKA)
tutkimusyksikon vetdjistd.

3) VKS on myos
hyvé sikéli, ettd se
estdd poliitikkojen
velankasvuun johta-
van kéyttaytymisen ja
parantaa ndin julkis-
ten sektorien kestéa-
vyyttd pitkélla aika-
valilla (mielenkiin-
toinen teoreettinen
analyysi asiasta on
Beetsma ja Uhlig
1999). Esimerkkeina
voi mainita Belgian,
Italian ja Kreikan,
joiden julkisten sek-
torien historiallista
velkaantumiskayttay-
tymisté ei voi selittaa
pelkéstéaan taloudelli-
silla tekijoilla, vaan
sithen on vaikuttanut
voimakkaasti maiden
poliittisten jarjestel-
mien toiminta (ks.
esim. Romer 2001,
luku 11).

Entd euroalueen fi-
nanssipolitiikasta paattdminen? Kork-
man keskustelee yksittdisen maan fi-
nanssipolitiikan ulkoisvaikutuksista
muihin maihin ja toteaa mielesténi oi-
kein, ettd niistd ei juuri télla hetkelld
Euroopassa tiedetd empiirisesti mitaan.
Paatosperdisen finanssipolitiikan koor-
dinaation tarve riippuu tietenkin shok-
kien léhteistd (kysyntéd- vai tarjontas-
hokit) ja niiden luonteesta (euroaluet-
ta kokonaisuutena vai yksittdisia mai-
ta koskevat shokit). Finanssipolitiikan
ulkoisvaikutuksia koskevan tietamyk-
sen puutteen ohella suuri ongelma on
siind, etta finanssipolitiikan paatospe-
rdinen koordinaatio on kdytannossa
vaikeaa, ellei lahes mahdotonta, ku-
ten Korkman esittdd. Tdhdn on myos
helppo yhtya.

Korkman toteaa VKS:dén liittyen:
“Omalta osaltani piddan hyvana EU:n
perussopimukseen kirjattua kantaa,
joka jattda suhteellisen runsaasti tilaa
ministereiden ja neuvoston poliittiselle
harkinnalle”. Toki demokratiassa jér-
jestelmien suunnittelun taytyy perus-

tua poliittiseen paatdksentekoon. Toi-
saalta poliittinen paatoksentekojarjes-
telmakin voi kiinnittdé asioita etuka-
teen. TallGin niista ei tarvitsisi ryhtyd
riiteleméén riippuen siité, onko kysees-
sa esimerkiksi Saksa vai Irlanti. Mie-
lestani VKS:één liittyvéd paatoksente-
ko olisi hyvd automatisoida niin, ettd
sitd toteutetaan ilman poliittista har-
kintaa tarkasti etukéteen poliittisesti
sovittujen sdantdjen mukaan. Tdma
lisdisi VKS-jérjestelmén uskottavuut-
ta.

Vaikka VKS on periaatteessa hyva
osa Euroopan rahaliiton arkkitehtuu-
ria, jossa finanssipolitiikka on jatetty
kansalliselle tasolle, niin on syytd ky-
syé: pitaisiko sitd yksityiskohdissa ke-
hittdd parempaan suuntaan? Oma ar-
vioni on: kylld. Nykyiselladn VKS:ssa
painotetaan vahén irrallaan ja liian jay-
késti julkisen sektorin budjettivajesaan-
toa.

Kuten mm. &skettdin CESifo-tutki-
muslaitoksen yhteydessé toimiva Eu-
ropean Economic Advisory Group
(Report on the European Economy
2003) on esittanyt, julkisen sektorin
budjettivajesaantd olisi hyva sitoa ne-
gatiivisesti velkatasoon. Tita voidaan
perustella seuraavasti. Ensinnakin, tél-
lainen sdénto - sallimalla alhaisen ve-
lan maille suuremmat budjettialijaa-
mét laskusuhdanteessa — lisdisi kor-
kean velan maiden kannustimia pa-
rantaa velkatilannettaan pitkalla aika-
vililla. Nain kestdvan finanssipolitii-
kan rakentamiseen saataisiin parem-
pia kannustimia kansallisella tasolla,
mika parantaisi myos EKP:n toimin-
taedellytyksié.

Toiseksi —ja tdma on unohtunut kes-
kusteluissa — alhaisempi julkisen sek-
torin velkataso lisaisi myos rahaliiton
jasenmaiden péatosperdisen finanssi-
politiikan tehokkuutta vaikuttaa talo-
udelliseen kehitykseen silloin kun
maat kohtaavat erilaisia shokkeja.
“Liian korkea” velkataso johtaa néet
usein yleison odotusten muuttumiseen
niin, ettd todennékdisyys tulevista ve-
ronkorotuksista lisddntyy, jolloin fi-
nanssipolitiikan keventidmiselld voi olla
jopa taloudellista toimeliaisuutta su-
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pistava vaikutus, péin vastoin kuin ta-
vanomaisessa keynesildisessa ajattelus-
sa uskotaan. Empiirinen evidenssi
OECD-maista on sopusoinnussa ta-
mén kisityksen kanssa (ks. Perotti
1999).
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