BLOGI

Onko vakaus- ja kasvusopimus este
jarkevalle finanssipolitiikalle?

Euroalueen talous on vakautumassa. Syvian taantuman jalkeen BKT on kas-
vanut yhtdjaksoisesti noin vuoden. Kasvu on kuitenkin edelleen haurasta ja
epatasaista, ja tyollisyyden kohentuminen on ollut vield vaatimatonta. Sen
sijaan eurokriisin laukaisseesta markkinapaniikista ei nayta olevan jaljella
juuri mitdan. Kriisimaiden valtionlainojen korot ovat ennitysalhaisia, ja eri-
laiset riskimittarit ovat painuneet finanssikriisia edeltaville tasoilleen. Huo-

lestuneimpien mielesta finanssimarkkinoille onkin muodostunut jo kupla.

Matalien korkojen myota useissa euroalueen maissa on virinnyt keskustelu
talouskasvun tukemisesta finanssipolitiikan keinoin. Tien tukkona ndhdaan
kuitenkin olevan vakaus- ja kasvusopimuksen. Joidenkin maiden edustajat
ovat esittdneet sopimuksen avaamista, ja sen kirjoittamista kasvuystavalli-
sempdan muotoon. Karkeasti ottaen télla tarkoitetaan, ettd maa voisi vel-
kaantua nykyistd enemman jos se samalla toteuttaa pitkan aikavilin kasvua
nopeuttavia rakenneuudistuksia. Kyseisen nikemyksen puolustajien mu-
kaan tillainen talouspolitiikka johtaisi parempaan talouskehitykseen seka

lyhyella etta pitkalla aikavalilla.

Vakaus- ja kasvusopimuksessa on julkisen talouden ongelmia ennaltaehkai-
sevd ja niitd korjaava osio. Ennaltaehkiisevian osion tavoitteena on pitaa
maan julkinen talous pitkalla aikavililla kestavilla uralla. Korjaavan osion
tavoitteena on oikaista liiallinen alijaiama (ts. -3 % suurempi) ja/tai liiallinen
velka (ts. 60 % suurempi velkasuhde). Nyt kdytOssa oleva sopimus on jarjes-

tyksessdan jo kolmas.

Liiallisen alijjaaman prosessin osalta kesakuun EU-kokousten julkilausumat
kertovat kohentuneesta tilanteesta. Kesakuun kokouksessaan neuvosto va-
pautti kuusi maata liiallisen alijadman prosessista. Naiden paatosten jalkeen
11 EU:n 28 jasenmaasta ovat liiallisen alijaaman prosessissa, kun kriisin ol-

lessa syvimmilldan vuosina 2010—2011 méaara oli periti 24.



Kesiakuun lopulla kokoontunut Eurooppa-neuvosto esitti tavoitteitaan tule-
valle viisivuotiskaudelle. Taustana ovat toukokuussa valittu uusi Euroopan
parlamentti ja Jean-Claude Junckerin tulevan komission ohjelman suunnit-
telu. Talouspolitiikan saralla tavoitteena on tyopaikkojen, kasvun ja kilpailu-

kyvyn unioni.

Eurooppa-neuvoston julkilausumassa luvataan kunnioittaa vakaus- ja kas-
vusopimusta myos jatkossa. Neuvosto kuitenkin toivoo, etta vakaus- ja kas-
vusopimuksen sdantoihin sisaltyvat joustot kaytetdan taysin hyodyksi. Mita

nama joustot ovat?

Ennaltaehkiisevissa osiossa julkisen talouden sopeutusuraa arvioidessaan
komissio ottaa huomioon rakenneuudistukset, jotka kohentavat talouden
pitkén aikavilin kasvupotentiaalia. Erityistd huomiota kiinnitetdan elikeuu-
distuksiin. Lisdksi jasenvaltio voi tilapaisesti poiketa sopeutusuraltaan, jos
se on joutunut epatavallisen tapahtuman, johon valtio ei voi vaikuttaa, koh-
teeksi. Kaytdnnossa tdma tarkoittaa luonnonkatastrofia tai erityisen syvaa

taantumaa.

Vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavassa osiossa sanamuodot poikkeavat
ennaltaehkiisevista osiosta. Poikkeuksellisten olosuhteiden ja eldkeuudis-
tuksen lisdksi osiossa mainitaan ns. solidaarisuus- ja rahoituksenvakautus-

operaatioihin liittyvit velat. Sen sijaan muita rakennereformeja ei mainita.

Meneilldan olevan useita euroalueen maita koskeneen syvian taantuman ai-
kana liiallisen alijaidmain prosessin takarajaa on kuitenkin muutettu useita
kertoja mm. Ranskan ja Espanjan osalta ohjelmamaiden lisdksi. Taustalla on
ollut tilanne, jossa maiden on arvioitu tehneen riittavit korjaavat toimenpi-
teet, mutta odotettua selvisti heikompi talouden kehitys on siirtanyt nimel-

lisen vajetavoitteen saavuttamisen yha kauemmaksi.

Vakaus- ja kasvusopimus on kompromissi pitkian aikavélin velkakestavyyden
jalyhyen aikavilin kasvun tukemisen valilla. Jotta valtio voisi lievittaa lasku-
suhdannetta parhaalla mahdollisella tavalla, tulee sen velkakestidvyyteen
voida luottaa. Velkakestavyydesta huolehtiminen on vakaus- ja kasvusopi-
muksen ennaltaehkiisevian osion ydinajatus. Koetun kaltaisessa poikkeuk-
sellisen syvissa taantumassa liiallinen alijadama on rikkoutunut useimmilla
mailla. On kuitenkin selvai, ettd poikkeuksellisen suuret — jopa yli 10 pro-
sentin — alijidmat eivit voi jatkua vuosikausia ilman uskottavaa suunnitel-
maa tilanteen korjaamisesta. Vaikeasta tilanteesta huolimatta sopimuksen

korjaavaa osiota on kyetty toteuttamaan kohtuullisen jarkevasti.



Viime vuosien kokemusten perusteella vakaus- ja kasvusopimus ei ole esti-
nyt jarkevan finanssipolitiikan harjoittamista. On jarkevaa huolehtia pitkan
aikavilin velkakestavyydestd, jotta lyhyen aikavilin elvyttiminen on mah-
dollista. Viime kadessa vakaus- ja kasvusopimuksen ja koko eurooppalaisen
ohjausjakson toimivuus testataan kuitenkin vasta seuraavassa noususuh-

danteessa. Nousun vuosina kylvetaan usein seuraavan Kkriisin siemenet.
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