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Tiivistelmé: Euroopan unionin vakaus- ja kasvusopimus hyviksyttiin vuonna 1997.
Sopimuksella pyrittiin vahvistamaan talouspolitiikan koordinointia ja takaamaan
kurinalainen finanssipolitiikka euroalueella. Sopimuksen mukaan euromaiden julkisten
talouksien on oltava keskipitkéllad aikavélilld 14dhelld tasapainoa tai ylijadmaisid, eika
julkisen talouden alijddmé saa ylittdd 3 prosenttia bruttokansantuotteesta kuin
poikkeusolosuhteissa.

Nopean talouskasvun aikana 1990-luvun lopulla euromaiden julkisten talouksien
alijadmiat pienenivit tai hévisivdt kokonaan. Vuonna 2001 tuli kuitenkin jyrkka
suhdannekéinne. Talouden kasvu jdi ldhes kaikissa EU-maissa huomattavasti
pienemmaksi kuin ennakoitiin ja julkisen talouden vajeet alkoivat uudestaan kasvaa.
Portugalissa, Ranskassa ja Saksassa julkisen talouden alijadami on tdmédn jdlkeen
ylittdnyt 3 prosentin rajan ainakin yhtend vuotena. Tdmai johtui osin siitd, ettd ndma
maat eivdt saaneet julkista taloutta riittdvdsti vakautettua 1990-luvun lopun
suhdannenousun aikana.

Kun kolme kahdestatoista euromaasta ajautui liiallisiin alijdémiin jo ensimmaéisen
taantuman aikana, on kritiikki vakaussopimusta kohtaan kasvanut. Vakaussopimuksen
ongelma on, ettei siind ole vahvoja kannustimia julkisen talouden ylijdémiin nousu-
kaudella. Sopimuksen 3 prosentin alijddmédraja on kuitenkin mitoitettu siten, ettd se
sallii automaattisen sopeutumisen normaaliin suhdannetaantumaan, jos julkinen talous
on tasapainossa tai ylijidméinen taantuman edelld. Kun taantumaan on ldhdetty
alijddmaisestd tilanteesta, ei arvioitu turvallisuusmarginaali ole riittdnyt. Kansallisen
finanssipolititkan ~ sddntéjen tulisi tukea riittdvien ylijdimien aikaansaamista
noususuhdanteessa.

Asiasanat: Vakaus- ja kasvusopimus, liialliset alijasimiit, finanssipolitiikan sdinnot

Abstract: The Stability and Growth Pact (SGP) was approved in 1997. The pact was
aimed to strengthen the coordination of economic policy and to ensure sound budgetary
balances in the euro-area countries. According to the SGP the financial positions of the
public sectors should be close to balance or in surplus in the medium term and the
annual deficit should not exceed 3 percent of GDP, except in the case of deep recession.

In the late 1990°s the economic growth was rapid and public deficits in EU-countries
decreased or turned surpluses. In 2001 the economic cycle turned abruptly. The
economic growth underrated the forecasts in almost every EU-country and public
finances deteriorated. In Portugal, France and Germany the deficit has exceeded the 3
percent limit. That was partly caused by their failure in fiscal consolidation during the
upswing of late nineties.

When three out of twelve euro-area countries have shown excess deficits in the first
recession during SGP, criticism towards SGB has risen. The problem with SGP is that it
has no sanctions to ensure sufficient surpluses during prosperous years. The 3 percent
deficit allows full functioning of automatic stabilizers in normal recession if public
finances are balanced or in surplus in the eve of recession. If the deficit exists already
before recession the safety margin may fall short and automatic stabilizers lead to
excess deficits. The national fiscal policy rules should support the SGP so that sufficient
surpluses are shown during upswings.

Key words: Stability and growth pact, excess deficits, fiscal policy rules
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1 Euroopan unionista Euroopan talous- ja
rahaliittoon

Euroopan talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa on mukana 12 EU-maata,
jotka muodostavat euroalueen. Euromailla on yhteinen raha ja yhteinen rahapoli-
tiikka. Rahaliiton kolmanteen vaiheeseen liittymisen ehdot sisdltyvdt EU:n pe-
rustamissopimukseen. Ne méériteltiin vuonna 1992 allekirjoitetussa ja vuoden
1993 marraskuussa voimaan tulleessa Maastrichtin sopimuksessa. Rahaliiton
kolmannen vaiheen ulkopuolella ovat erivapauden turvin Britannia ja Tanska.
Ruotsi ei ole toistaiseksi tdyttanyt kolmannen vaiheen kriteereja.

EU:n perustamissopimuksessa kiinnitettiin erityistdi huomiota siihen, ettd raha-
liittoon tulevien maiden valuuttakurssi on vakaa, hintakehitys maltillista ja julki-
nen talous hallinnassa. Hintojen nousuvauhti ja korkotaso eivét saaneet poiketa
litaksi ndissd suhteissa parhaiten menestyneiden kolmen maan muodostamasta
tavoiteluvusta. Julkisen talouden alija@mai ei saanut ylittdd 3 prosenttia eiké julki-
nen bruttovelka 60 prosenttia bruttokansantuotteesta tai jos se on korkeampi, sen
pitdd lahestya titd rajaa.

Euroopan talous- ja rahaliitto pystytettiin lopulta varsin nopeasti. Nykymuotoi-
seen liittoon johtanut ty6é kédynnistettiin EU:n komission pitkdaikaisen puheen-
johtajan Jacques Delorsin tyoryhmén vuonna 1989 valmistuneen raportin
pohjalta. Ajallista ulottuvuutta prosessille antaa se, ettd tdmi raportti perustui
monelta osin parikymmentd vuotta aikaisemmin valmistuneeseen ns. Werner-
suunnitelmaan. Tuossa Luxemburgin valtiovarainministerin Pierre Wernerin joh-
dolla valmistellussa suunnitelmassa esitettiin yhteiseen rahaan perustuvaa raha-
liittoa'. Aie kuihtui kuitenkin 1970-luvun alun valuuttamarkkinoiden
myllerrykseen ja hautautui 1980-luvun lopulle saakka (Alajaasko ja Parviainen,
1996).

Delorsin raportin mukaan rahaliittoon tuli edetd kolmessa vaiheessa. Ensimmdi-
sen vaiheen tavoitteena oli edistdd EU-talouksien konvergoitumista ja vahvistaa
kansainvilisten pddomaliikkeiden vapauttamista. Ensimméinen vaihe alkoi jo
vuoden 1990 puolivilissd, vaikka perustamissopimukseen EMU Kkirjattiin vasta
Maastrichtin sopimuksessa, joka tuli virallisesti voimaan 1.11.1993. Toinen vai-
he alkoi vuoden 1994 alusta. Sen aikana luotiin talouspolitiikan koordinaation
vilineitd ja menettelyjd, jotka heijastavat yhteistd intressid jisenmaiden kesken.
Keskeinen saavutus oli Euroopan Keskuspankin edeltdjan, Euroopan rahainsti-
tuutin perustaminen. Sen tehtdvind oli valmistella yhteistd rahaa ja rahapolitiik-

! Werner-suunnitelman mukaan yhteison rahapolitiikasta vastaisi Euroopan keskuspankki ja finanssipoli-
tiikasta Taloudellisen p#itoksenteon keskus (Centre for Economic Decision Making). Toteutuneessa
muodossa yhteison finanssipoliittinen vastuu jdi jasenmaille. Finanssipolitiikan rooli ja toimivalta muo-
dostui siten erilaiseksi kuin rahaliiton varhaisissa kaavailuissa.
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kaa sekd uusia instituutioita. Ndmaé otettiin kidyttoon kolmannessa vaiheessa, joka
kdynnistyi 11 jasenmaan voimin vuoden 1999 alussa. Kreikka tuli kolmanteen
vaiheeseen mukaan vuoden 2001 alussa. Ruotsi, Tanska ja Britannia ovat edel-
leen EMU:n kolmannen vaiheen ulkopuolella.

Yhteinen raha otettiin euromaissa k&yttoon asteittain. Sitd kéytettiin ensin
“tukkurahaliikenteessd” vuodesta 1999 lihtien, kun EMU:n kolmanteen vaihee-
seen osallistuvien maiden valuuttakurssit kiinnitettiin pysyvisti (Brown, 2003).
Vuoden 2002 alusta se oli kdytossd kansallisen rahan rinnalla kaikessa rahalii-
kenteessd ja vuoden 2002 maaliskuusta léhtien se on ollut euromaiden yhteinen
valuutta.

Yhteisen rahapolitiikan takia korkotaso ja valuuttakurssit ovat euromaille yhtei-
sotason eli Euroopan keskuspankin (EKP) asioita. EKP:n pédtavoitteeksi on pe-
rustamissopimuksessa méérétty inflaation hillinté ja hintavakauden siilyttiminen
euroalueella. EKP keskittyy euroalueen keskiarvoon, ei yksittdisten maiden lu-
kuihin. Hintojen nousuvauhti voikin vaihdella eri euromaissa. Tdméin vuoksi
myos reaalikoroissa on maiden vililld eroja. Kuvio 1 osoittaa miten euromaiden
nimelliskorot ovat vuoden 1999 jilkeen yhtendistyneet, mutta reaalikoroissa on
edelleen suuriakin eroja.

Kuvio 1. Nimellinen ja reaalinen (3 kuukauden) korko Irlannissa, Saksas-
sa ja Suomessa vuosina 1986—2002, prosenttia.
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Lahde: EC. European Economy. Deflatoitu kuluttajahintaindeksilla.

Suomen ja Irlannin tapaisissa aikaisemmin korkean korkotason maissa euroalu-
eeseen liittyminen on merkinnyt valuuttakurssiriskin ja nimelliskorkojen yhte-
ndistymistd Saksan kaltaisen matalan inflaation maan kanssa. Kun
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inflaatiovauhdit eivét ole yhtendistyneet samassa miirin, oli reaalinen korkotaso
Suomessa ja etenkin Irlannissa vuosina 1999-2002 selvisti alempana kuin Sak-
sassa.

Julkisen talouden tila riippuu kunkin euromaan omista toimenpiteistd. Julkisen
talouden alija@mit olivat sdilyneet Maastricht-sopimuksen voimaantulon jilkei-
sind vuosina kohtuullisina, mutta erot julkisen talouden velkaantumisessa olivat
edelleen hyvin suuret. Belgiassa ja Italiassa velkaantumisaste oli yli 100 prosent-
tia, mutta Luxemburgissa alle 10 prosenttia.

Riskind euroalueella on, ettd suuri julkisen talouden epitasapaino jossakin ja-
senmaassa voi vaikuttaa yhteiseen korkotasoon tai valuuttakurssiin ja aiheuttaa
ndin vahinkoa myds muille maille. Tdmén estdmiseksi solmittiin vuonna 1997
vakaus- ja kasvusopimus (The Stability and Growth Pact, SGP). Sopimuksen
taustalla oli pelko siitd, ettd ilman rajoitteita jotkut EMU-maat voisivat hyddyn-
tdd matalaa korkotasoa ja velkaantua liikaa. Pahimmassa tapauksessa tdmé voisi
johtaa ns. syrjdytysvaikutukseen (crowding out) rahamarkkinoilla ja pitkien kor-
kojen nousuun.
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2 Vakaus- ja kasvusopimuksen siséilto ja rooli

Perustamissopimuksessa mdiiriteltiin selvdsti EMU:n kolmannen vaiheen edel-
lyttamat julkisen talouden tasapainotavoitteet. Etenkin Saksassa epdiltiin kuiten-
kin niiden pitdvyyttd jidsenyyden jélkeen. Kaikki maat eivit alittaneet 60
prosentin velkarajaa rahaliiton kolmanteen vaiheeseen liittyessddn ja erddt maat
olivat tehneet kertaluontoisia jdrjestelyjd saadakseen julkisen talouden vajeensa
EMU-kriteerin mukaiseksi®. Voitiin epiilld, ettei tasapainotus ollut kestavilld
pohjalla.

Saksan finanssiministeri Theo Waigel ehdotti syksylld 1995 perustamissopimuk-
sen tdydentdmistd Euroopan Vakaussopimuksella. Ehdotus oli valmisteltu Saksan
valtiovarainministeriossd nopealla aikataululla. Ehdotusta kisiteltiin vuosien
1996 ja 1997 aikana useita kertoja komissiossa ja silloisessa rahapoliittisessa
komiteassa. Alkuperdinen ehdotus muokkautui kisittelyn aikana melkoisesti.
Saksa oli mm. ehdottanut, ettd sopimuksessa asetettaisiin tavoitteita myos julki-
sen sektorin koolle ja julkisten menojen kasvulle. Julkisten menojen suhde brut-
tokansantuotteeseen ei saisi ehdotuksen mukaan kohota eli menojen kasvun olisi
jaatava nimellisen kansantuotteen kasvua hitaammaksi. Lopullisessa sopimukses-
sa ei menojen kasvuun kuitenkaan puututa.’

Sopimuksen valmistelun aikana pohdittiin mm. sité, pitdisikd tasapainotavoitteet
madritelld maakohtaisesti. Toinen ongelma oli niiden syiden mddirittely, jotka
sallisivat vajetavoitteesta poikkeamisen. Kolmas keskustelua aiheuttanut asia
liittyi sanktioihin. Saksan ehdotuksessa korostettiin sanktioiden automaattisuutta.
Niiden pitdisi astua voimaan heti, kun joku maa poikkeaa tavoitteista. Tdmin
automatiikan katsottiin kuitenkin sotivan EU:n paitoksentekoperiaatteita vastaan.
Myds sanktioiden suuruudesta keskusteltiin.

? Vaikka perustamissopimus maritteli tarkat arvot kolmannen vaiheen kriteereille, niiden tulkintaan
jétettiin harkintavaltaa. Kriteereiden téyttyméattomyys edellyttid, ettd komissio tekee tétd koskevan esityk-
sen neuvostolle, joka puolestaan antaa asiasta pddtoslausuman. Vaikka maa ei téyttdisi numeerisia kritee-
reitd, se voidaan siten hyvéksyéd kolmanteen vaiheeseen, jos sen arvioidaan olevan ~oikealla” tiella.

3 Jiirgen Stark, joka toimi tuolloin Saksan finanssiministerion virkamieheni on kuvannut yksityiskohtai-
sesti vakaus- ja kasvusopimuksen valmistelua (ks. Stark, 2001).
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Laatikko 1. Vakaus- ja kasvusopimus lyhyesti.

Vakaus- ja kasvusopimus mddrittelee tavoitteet julkisen talouden tasapainolle, menet-
telyt jisenmaiden kehityksen seuraamiseksi ja arvioimiseksi seké sanktiot sopimuksesta
poikkeamiselle. Sopimuksen mukaan jdsenmaiden julkisten talouksien on keskipitkalla
aikavililld oltava ldhelld tasapainoa tai ylijaamadisid. Tilapdisesti ja poikkeuksellisista
syistd, kuten jo perustamissopimuksessa todetaan, tdstd tavoitteesta voidaan poiketa.
Hyvéksyttdvan budjettivajeen raja on sama kuin perustamissopimuksessa eli julkisessa
taloudessa voi olla enintddn 3 prosentin alijaama. Kriteeri koskee siis koko julkista ta-
loutta. Erityisistd syistd vaje voi olla suurempi. Erityisolosuhteilla tarkoitetaan maan
omista toimenpiteistd riippumatonta taantumaa, jossa tuotanto supistuu vuositasolla
(neljan vuosineljdnneksen aikana) vdhintddn kaksi prosenttia. Jo kolmen neljdsosapro-
sentin supistuminen voidaan tietyin edellytyksin katsoa erityistapaukseksi.

Kukin euromaa valmistelee vuosittain keskipitkén ajan vakausohjelman, jossa se esittda
arvionsa julkisen talouden tilasta ja mahdolliset toimenpiteet sopimuksessa pysymisek-
si. Maat raportoivat kaksi kertaa vuodessa julkisen talouden tilasta ja ndkymistd. Euro-
alueen ulkopuoliset jdsenmaat laativat vastaavasti ldhentymisohjelmat. Finanssi-
ministereiden neuvosto (Ecofin) késittelee ohjelmat ja antaa niistd lausuntonsa komis-
sion esityksen pohjalta. Esitystd valmistellessaan komissiolla on kéytettdvissé talous- ja
rahapoliittisen komitean kannanotot. Ohjelmat ja raportoinnit toimivat ennakkovaroi-
tusjarjestelménd (early-warning-system), jonka avulla komissio ja neuvosto voivat ar-
vioida onko euroalueella riskid liiallisista alijaamista.

Mikéli jdsenmaan julkisen talouden vaje kohoaa 3 prosenttia korkeammaksi ilman, ettd
erityisid syitd tdhdn on todettu olevan, kdynnistyy liiallisten alijddmien menettely (ex-
cessive deficit procedure, EDP), jonka puitteissa maan on pienennettdvéd vajeensa hy-
viksyttiaviksi.! Vakaussopimuksen tarkoitus on, ettd sanktioihin ei tarvitsisi turvautua,
vaan finanssipolititkan kurinalaisuuteen riittdisi muiden maiden “vertaispainostus™ ja
talouspolitiikkaa korjattaisiin omatoimisesti ennen kuin vajeet realisoituvat. Mikéli ndin
ei tehdd, voidaan jdsenmaahan kohdistaa sanktioita, jotka raskaimmillaan merkitsevét
korotonta talletusta ja sakkomaksua.

Sopimus hyvéksyttiin Eurooppaneuvoston Amsterdamin huippukokouksessa ke-
sdkuussa 1997. Se koostuu kahdesta asetuksesta (Council Regulation) ja Euroop-
pa-neuvoston piditoslauselmasta (Resolution). Ensimméinen asetus koskee
julkisyhteisdjen rahoitusaseman valvontaa (surveillance) ja tdhtdd siihen, ettd
julkisen talouden tasapainottomuudet ehk&istdin jo ennakolta. Asetus médrittelee
mm. vakaus- ja ldhentymisohjelmien laatimis- ja késittelymenettelyt. Se perustuu
perustamissopimuksen artiklaan 99. Toisen asetuksen laillinen pohja on perusta-
missopimuksen artikla 104 ja se mdidrittelee liiallisen alijiimin menettelytavat

* Poikkeustekijoistd johtuva tilapdinen pieni ylitys voidaan sallia.
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eli miten toimitaan, jos jossakin jisenmaassa julkisen talouden vaje ylittdd 3 pro-
sentin rajan. Pddtoslauselmassa jasenvaltiot (Eurooppa-neuvosto) ja komissio
sitoutuvat toimimaan ripeésti ja médritietoisesti sopimuksen tidytdntdon panemi-
seksi (esim. Cabral, 2001).

Vaikka sopimuksen otsikossa mainitaan my0s taloudellinen kasvu, sopimus ké-
sittelee ennen kaikkea julkisen talouden tasapainoa. Télld on tietysti yhteytensi
taloudelliseen kasvuun, mutta kasvun mukaantulolla sopimukseen lienee ollut
myos poliittinen merkitys. Sopimus oli joissakin maissa helpompi hyvéksyé, jos
se voitiin tulkita laajemmin kuin budjettitasapainon varjeluna. Viimeaikaisessa
vakaussopimuksen arvostelussa onkin alettu korostaa kasvunidkokulman tiarkeyttéd
EU:n talousstrategialle.

Laatikko 2. Vakaus- ja ldhentymisohjelmat sekd liiallisen alijéicdmdn menet-
tely.

Vakaus- ja ldhentymisohjelmat ovat keskeinen viline EU-maiden finanssipolitiikan
kestdvyyden arvioimiseksi. Ensimmdiset ohjelmat tehtiin vuoden 1998 lopulla ja 1999
alussa. Ohjelmia péivitetddn ja kunkin jdsenmaan on toimitettava vuosittain marraskuun
loppuun mennessé uusi arvionsa siitd, kuinka hyvin maan julkisen talouden tila pysyy
keskipitkdn ajan tavoitteen — ldhellé tasapainoa tai ylijidmainen — puitteissa. Ohjelmissa
on oltava tietyt kokonaistaloudelliset ja julkisen talouden indikaattorit, jotta niitd voitai-
siin arvioida yhtenéiseltd pohjalta. Komissio valmistelee ohjelmista suosituksensa Eco-
fin-neuvostolle ja ottaa sitd valmistellessaan huomioon talous- ja rahakomitean
mielipiteet. Ecofin-neuvosto antaa suosituksen pohjalta oman kannanottonsa (opinion)
ohjelmasta. Siind se arvioi onko julkisen talouden ennakoitu kehitys kestdvélld pohjalla
niin, ettei 3 prosentin vajerajan ylityksestd ole riskid tavanomaisen taantuman oloissa.
Mikili se katsoo tillaisen riskin olevan jossakin maassa, se kehottaa maata tekemién
asianmukaiset tarkistukset ohjelmaansa. Vakaus- ja ldhentymisohjelmat toimivat siis
EU:n ennakointi- ja varoitusjdrjestelména.

Ennakointi ei kdytdnnossd toimi aina niin nopeasti kuin pitéisi. Esimerkkind voidaan
pitdd Ranskaa. Vuoden 2001 lopulla péivitetyn vakausohjelman mukaan julkisen talou-
den vaje jéisi 1,4 prosenttiin vuonna 2002. Jo vuoden 2002 alussa tétéd arviota jouduttiin
synkentdmain ja kesdlld vajeen ennakoitiin kohoavan jo 2,6 prosenttiin. Komissio antoi
kuitenkin vasta lokakuussa EU-neuvostolle suosituksen, etti se antaisi Ranskalle ennak-
kovaroituksen vajeen kohoamisesta liian suureksi. Vajearviota nostettiin vield 2,8 pro-
senttiin  vuoden 2002 vakausohjelman paivityksessd saman vuoden lopulla. EU-
neuvosto antoikin Ranskalle vuoden 2003 tammikuussa ennakkovaroituksen liiallisen
alijaamain syntymisen estdmiseksi. Jalkikdteen voidaan todeta, ettd liiallinen alijadmaé oli
jo syntynyt. Vaje kohosi 3,1 prosenttiin eli ylitti vakaussopimuksen mukaisen rajan.
Komission laskelmien mukaan vajeen kasvu johtui 1dhinnd menokurin pettdmisesti ja
vain pieni osa aiheutui ennakoitua heikommasta suhdannekehityksesta.
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Liiallisen vajeen menettely (EDP) kdynnistyy, jos Ecofin-neuvosto katsoo jonkin maan
julkisen talouden vajeen olleen liiallinen. Menettely koskee siten todettuja vajeita. Lii-
allisuus tarkoittaa, ettd vaje on selvésti yli 3 prosenttia bruttokansantuotteesta, ei aiheu-
du poikkeuksellisista (exceptional) tekijoistd eikd ole tilapdinen (temporary).
Poikkeuksellisuus on kyseessd, jos tuotanto on supistunut véhintdén 2 prosenttia. Jos
tuotanto on supistunut alle 2 prosenttia, mutta yli 0,75 prosenttia, olosuhteet voidaan
my0s katsoa tietyin edellytyksin poikkeuksellisiksi (esimerkiksi luonnon tuhot). Tila-
péisyys tarkoittaa, ettd vaje palaa komission arvion mukaan sallittuihin rajoihin taantu-
man mentyd ohi. Poikkeuksellisen ja tilapdisen vajerajan ylityksen tdytyy kuitenkin olla
pieni (close to 3 percent), joskaan téitd pienuutta ei tarkemmin yksiloidd. Vajemenette-
lyn kdynnistdminen on siten tiettyyn mittaan harkinnanvarainen asia (esim. Costello,
2001).

Vajemenettely etenee tietyn kaavan mukaan. Kun liiallinen alijadméa on todettu ja ji-
senmaata kehotettu ryhtymadn toimiin vajeen poistamiseksi, on jisenmaalla mahdolli-
suus eri yhteyksissd esittdd arvionsa vajeen supistamisessa onnistumisesta ja neuvostolla
vastaavasti mahdollisuus arvioida toimenpiteiden riittdvyyttd. Kun neuvostolla on har-
kintavaltaa sen suhteen mihin mennessi liikavaje pitd4 poistaa ja toteutuneen kehityksen
arviointi perustuu noin kolmen kuukauden viiveelld valmistuviin vuositason tietoihin,
kestdd vuosia ennen kuin mahdolliset sanktiot tulevat voimaan.

Liiallisen vajeen menettely on ennen Ranskaa aloitettu jo Portugalin ja Saksan kohdalla.
Portugalissa vaje oli vuonna 2001 yli 4 prosenttia, vaikka vield saman vuoden lopulla
sen arvioitiin jaddvan kahteen prosenttiin. Vuonna 2002 vaje jdi jo alle 3 prosentin eli
kehitys on ollut sopimuksen mukaista. Saksan vaje vuonna 2002 kohosi 3,6 prosenttiin
ja vuonna 2003 neljddn prosenttiin. Saksassa ja Ranskassa ennakoidaan alijaamén ylit-
tavin 3 prosentin rajan vuonna 2004 kolmantena vuonna perdkkdin. Neuvoston enem-
mist6 katsoi kuitenkin marraskuussa 2003 sekd Ranskan ettd Saksan toimivan riittdvin
tarmokkaasti vajeiden supistamiseksi eikd yhtynyt komission suositukseen vajemenet-
telyn mukaisista toimenpiteistd. Komissio péétti kuitenkin viedd tdmédn ratkaisun
EY-tuomioistuimeen.

Ensimmadiset vakausohjelmat laadittiin vuoden 1998 lopussa ja vuoden 1999
alussa. Vuosina 1999 ja 2000 EU-maiden julkiset vajeet pienenivit tai ylijidmét
kohosivat ja jdsenmaat ndyttivdt padsevian Ecofin-neuvoston vuonna 1998 piait-
taméssd aikataulussa sopimuksen edellyttimidn tilanteeseen. Tamdn mukaan
kaikkien euromaiden julkinen talous olisi ldhelld tasapainoa tai ylijiimé&inen
vuoteen 2002 mennessd (Kerola, 2003). Vakaussopimus néytti toimivan tarkoi-
tetulla tavalla ja tehokkaasti.

Vuoden 2001 kokonaistaloudellinen kehitys jdi kuitenkin ennakoitua heikom-
maksi ja julkisen talouden tila heikkeni useimmissa maissa. Sen sijaan, ettéd olisi
pédsty tasapainoon tai ylijadmaéadn, vajeet alkoivat uudelleen kasvaa ja ne ldhes-
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tyivit Saksassa ja Italiassa 3 prosentin rajaa. Portugalissa raja ylittyi selvésti.
Vuonna 2002 vaje kasvoi myos Ranskassa nopeasti. Kritiikki sopimusta kohtaan
virisi useilla tahoilla. Tavoitetta tasapainoisista julkisista talouksista siirrettiin
ensin vuoteen 2004 ja nyttemmin tasapainoon pyritdin vuoteen 2006 mennessa.
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3 Miksi liiallisista vajeista ei ole paasty eroon?

Toinen 6ljykriisi 1970- ja 1980-lukujen vaihteessa lamautti maailmantalouden.
Sen seurauksena ldhes kaikissa nykyisissd EU-maissa 1980-luvun alku oli hitaan
kasvun tai taantumisen aikaa. Suhdannelama heijastui julkiseen talouteen ja ali-
jaamaét paisuivat monissa maissa kaksinumeroisiin lukuihin osuutena bruttokan-
santuotteesta (ks. liitekuvio). Taloudellinen kasvu nopeutui vuosikymmenen
puoliviliin tultaessa kaikkialla ja 1980-luvun loppu oli yleensd nopean kasvun
aikaa. Vaikka julkisen talouden alijddmaét supistuivat, monessakaan maassa ei
1980-luvulla pédsty ylijaamaiseen julkiseen talouteen. Poikkeuksia olivat Suomi,
Tanska, Ruotsi ja Britannia. Suomessa tuotannon kasvussa oli 1980-luvun alussa
vain pieni notkahdus, ja julkinen talous sidilyi koko vuosikymmenen ajan ylijaa-
mdiisend. Tanskassa ja Britanniassa kasvu voimistui vuodesta 1982 lihtien ja
Ruotsissa kasvu jatkui tasaisena vuodesta 1983 vuosikymmenen lopulle saakka.

Kaikissa EU-maissa kokonaistuotannon kasvu ehtyi 1980-luvun lopulla tai vii-
meistddn 1990-luvun alussa. Julkisen talouden ylijaamét kddntyividt uudelleen
alijidmiksi tai entiset alijaamait syvenivét. Laman pohja oli vuonna 1993, jolloin
kokonaistuotanto supistui ldhes kaikissa maissa. EU-maiden keskiméérédinen jul-
kisen talouden alijaidamai oli tuolloin 6 prosenttia suhteessa bruttokansantuottee-
seen. Vuosikymmenen puoliviliin tultaessa talouden kasvu oli kuitenkin jo
hyviéssd vauhdissa, ja vuosikymmenen lopun kestdnyt noususuhdanne paittyi
vasta vuonna 2001. Monet EU-maat onnistuivat my0s tasapainottamaan julkisen
taloutensa.

Parinkymmenen viime vuoden suhdannekuva on EU-maissa melko yhtenéinen,
vaikka keskimidrdiset kasvuluvut ja suhdannekéédnteiden ajoitukset vaihtelevat.
Vakaus- ja kasvusopimuksen kannalta on kiinnostavaa, ettd julkinen talous oli
alijddmainen ja julkinen velka korkea ja/tai nopeassa kasvussa kaikissa EU-
maissa 1990-luvun alkuvuosina. Yhteinen huoli talouden tasapainosta edesauttoi
sopimista finanssipolitiikan kriteereistd ehtona jasenyydelle talous- ja rahaliitos-
sa. Vakaus- ja kasvusopimus oli luonteva jatko Maastricht-sopimukselle, johon
ldhes kaikki EU-maat sitoutuivat innokkaasti.

EMU ei suojaa suhdannevaihteluilta

Vakaus- ja kasvusopimuksen voimassaolon alkuvuodet 1997-2000 olivat
useimmissa jdsenmaissa ripedn kasvun aikaa. Kasvu lopahti kuitenkin yllattden
vuonna 2001 eikd odotuksista huolimatta elpynyt vield vuoden 2002 aikana.
Vasta vuoden 2003 lopulla on eri maissa alkanut ndkyéd vahvempia kasvun piris-
tymisen merkkejd. Arviot vuoden 2004 kehityksestd ovat kuitenkin vield varo-
vaisia. Voi siis kdyda niin, ettd 1990-luvun lopun kasvukautta seuraa pitkittyva
taantuma. Tilanne muistuttaa kehitystd 1980-luvun lopulla ja 1990-luvun alussa.
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Julkisen talouden tilanne niytti kuitenkin vuosituhannen vaihteessa paremmalta
kuin kymmenen vuotta aikaisemmin. Monessa EU-maassa alijidmait olivat
1980-luvun lopulla vield melko suuria, vaikka talouskasvu oli ollut ripedtd. Sen
sijaan 1990-luvun lopulla kaikki EU-maat saivat julkisen talouden ylijadmaiseksi
tai alijddmaét pieniksi. Tamé selittyy osin silld, ettd vajeita oli jouduttu supista-
maan jo ennen varsinaista suhdannenousua, kun jasenmaat pyrkivét tayttdméaan
EMU-kriteerit 1990-luvun puolivilissd. Kaikki euromaat eivit kuitenkaan saa-
neet julkisia talouksiaan ylijidmaisiksi 1990-luvun lopun suhdannenousussa.
Tdmi on mydhempien ongelmien perussyy.

Taulukko 1. Tuotannon kasvu EU-maissa vuonna 2000 sekd komission en-
nusteet ja toteutunut kasvu vuosina 2001 ja 2002.

Maa 2000 Ennuste Ennuste 2001 Ennuste Ennuste 2002
4/2001 11/2001 4/2002 11/2002
Belgia 3,8 3,0 1,3 0,6 1,1 0,7 0,7
Tanska 2,9 2.1 1,3 1.4 1,7 1,7 2.1
Saksa 2.9 2,2 0,7 0,8 0,8 0,4 0,2
Kreikka 4.4 4.4 4.1 4,0 3,7 3,5 3,8
Espanja 4,2 32 2,7 2.8 2,1 1.9 2,0
Ranska 3,8 2.9 2,0 2.1 1,6 1,0 1,2
Irlanti 10,1 7.5 6.5 6,2 3,5 3,3 6.9
Italia 3,1 2.5 1,8 1,8 1.4 0.4 0.4
Luxemburg 9,1 5.6 4,0 1,2 2,9 0,1 1.3
Hollanti 3,5 34 1,5 1,2 1,5 0,2 0,2
Itdvalta 3,4 2,5 1,1 0.8 1,2 0,7 1.4
Portugali 3,7 2,6 1,7 1,6 1,5 0,7 0,4
Suomi 5,1 4,0 0,5 1,2 1,6 1.4 2,2
Ruotsi 4.4 2,7 1.4 1,1 1,7 1,6 1,9
Britannia 3,8 2,7 2.3 2,1 2,0 1,6 1,7

Léhde: EU Commission. European Economy, eri vuodet. Alustavia ja ennakkotietojen mukaisia kasvulu-
kuja on useissa tapauksissa jalkikdteen korjattu. Téssd vuosien 20002002 toteutuneet luvut ovat loka-
kuun 2003 tilaston mukaiset.

Suhdannekédnne vuonna 2001 oli ylldttavan nopea ja jyrkkd. Vuonna 1999 ta-
loudellinen kasvu oli kaikissa EU-maissa nopeampaa kuin komissio vield tuon
vuoden marraskuussa ennakoi. Sama toistui monessa maassa vuonna 2000. Kas-
vu jatkui ennakoitua nopeampana. Vuoden 2001 kevéén ennusteet kyseiselle
vuodelle olivatkin valoisia ja tuotannon kasvun ennakoitiin jatkuvan ripedni tai
hidastuvan vain vidhdn. Kédénne tuli hyvin nopeasti. Sitd vauhdittivat porssikuplan
puhkeaminen ja syyskuun 11. pdivén terrori-isku. Marraskuussa kasvuennusteet
olivat monessa maassa jo vihintiin puolittuneet ja vuoden 2001 todellinen kasvu
jéi vield ennusteitakin hitaammaksi. Esimerkiksi Saksalle ennakoitiin huhtikuus-
sa yli 2 prosentin kasvua, mutta marraskuussa endd 0,7 prosenttia ja toteutunut
oli vain hiukan tétd suurempi.
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Sen lisdksi, ettd kasvu jdi murto-osaan ennakoidusta tai edellisen vuoden vastaa-
vasta, kasvun hidastuminen oli erdissd maissa dramaattinen myo6s absoluuttisin
termein. Luxemburgissa tuotannon kasvu putosi yhdekséstéd prosentista yhteen ja
Ruotsissa neljdstd ja puolesta yhteen prosenttiin. Vain Kreikassa kasvu jatkui
entistd, runsaan neljin prosentin vauhtia. Irlannin kasvuvauhti hidastui myos sel-
visti, vaikka se edelleen jatkui enndtysméisen nopeana.

Vuodesta 2002 tuli myds erdissd maissa selvésti heikompi kuin ennakoitiin. Ke-
vddn 2002 kasvuennusteita reivattiin syksylld Tanskaa lukuun ottamatta kaikissa
maissa alaspdin. Syksyn kasvuarviot vastasivat melko hyvin toteutunutta, ja mo-
nessa maassa kasvu oli jopa ennakoitua nopeampaa. Selvimmin nidin kévi Irlan-
nissa, jossa ennakoitu runsaan 3 prosentin kasvu toteutui kaksinkertaisena.
Suurista maista kasvu jdi hyvin vdhéiseksi Saksassa ja Italiassa. Euroalueen ul-
kopuolisissa maissa alkuvuoden ennusteet pitivit paremmin kutinsa ja kaikissa
kolmessa maassa kasvu oli ldhes 2 prosenttia.

Vield vuonna 2001 monet maat saivat kasvun hidastumisesta huolimatta pidettya
julkisen talouden tasapainon melko hyvéni tai jopa parannettua sitd. Myos tyolli-
syyden kehitys jatkui hyvinid. Esimerkiksi Itdvallassa puolentoista prosentin vaje
kadantyi ylijaamaksi, vaikka talouden kasvu hidastui ldhes kolmella prosenttiyksi-
kolld. Koko euroalueella julkinen talous oli kuitenkin selvisti alijddmiinen. Ali-
jaama oli suurin Portugalissa, missd vaje kohosi yli 4 prosenttiin
bruttokansantuotteesta, vaikka vield marraskuussa sen ennakoitiin jaévin pariin
prosenttiin.

Taantuman liséksi erdissd maissa julkisen talouden tasapainoa heikensi kerta-
luonteisten, uuden sukupolven tietolitkenneyhteyksien kéyttolupien myynnistd
saatujen ns. UMTS-tulojen ehtyminen.’ Saksassa julkinen talous oli vuonna 2000
selvidsti ylijddmiinen. Ylijadma johtui kuitenkin kokonaan UMTS-tuloista, jotka
kohosivat 2,5 prosenttiin bruttokansantuotteesta. Seuraavana vuonna néité tuloja
ei endd ollut ja julkisen talouden selvi ylijadma vaihtui melkein kolmen prosentin
alijddmaksi. Myos Italiassa julkisen talouden vaje pysyi osin UMTS-tulojen (yli
prosentti bruttokansantuotteesta) ansiosta vuonna 2000 vield kohtuullisena. Seu-
raavana vuonna vaje kohosi yli 2,5 prosenttiin bruttokansantuotteesta. UMTS-
tulojen poisjdénti selittdd julkisen talouden tasapainon heikkenemistd vuodesta
2000 vuoteen 2001 myos Britanniassa, Hollannissa ja Portugalissa.

Vuonna 2002 julkisen talouden tasapaino heikkeni edelleen useimmissa euro-
maissa. Koko euroalueen julkisen talouden vaje oli 2,2 prosenttia bruttokansan-
tuotteesta ja selvdd ylijddméaa oli ainoastaan Suomessa ja Luxemburgissa. Myds
Espanjassa ja Belgiassa julkinen talous sdilyi niukasti ylijidmaisend. Vakausso-

> UMTS-tuloja oli eriilld mailla vuosina 2001 tai 2002. Niiden merkitys oli kuitenkin selvisti pienempi
kuin vuonna 2000. Eniten ne lisdsivét julkisen sektorin tuloja vuonna 2001 Kreikassa (0,5 prosenttia
bruttokansantuotteesta) ja vuonna 2002 Irlannissa (0,2 prosenttia).
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pimuksen vajeraja ylittyi Saksassa ja Ranskassa. Portugali sen sijaan sai vajeensa
alle 3 prosentin rajan. Euroalueen ulkopuolisista maista Britannian julkinen ta-
lous muuttui alijadmaiiseksi, mutta Ruotsissa ja Tanskassa julkinen talous oli
edelleen ylijddmainen.

Finanssiministerien Ecofin-neuvosto oli vuonna 1998 sopinut tavoitteesta, etté
jasenmaiden julkiset taloudet saavuttavat tasapainon vuoteen 2002 mennessa.
Tdmi tavoite toteutui puolessa jdsenmaista. Maat voidaan jakaa tavoitteen saa-
vuttamisen kannalta kolmeen ryhmidn. Ensimmdiiseen kuuluvat ne maat, joissa
tasapaino on saavutettu, toiseen ne, joissa tasapaino jarkkyi suhdanneluontoisesti
juuri vuonna 2002. Kolmannen ryhmin maissa tasapainoa ei vuoteen 2002 men-
nessd vield saavutettu.

Taulukko 2. Julkisen talouden tasapaino EU-maissa vuonna 2002, prosenttia
suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Tasapaino saavutettu Tasapaino jarkkyi tilapédisesti  Tasapainoa ei saavutettu
Suomi 4,2 Hollanti -1,6 Kreikka -1,2
Luxemburg 2.4 Britannia -1,5 Italia -2,3

Tanska 1,9 Portugali -2,7

Ruotsi 1,3 Ranska -3,1

Belgia 0,1 Saksa -3,5

Espanja 0,1

Irlanti -0,2

Itdvalta -0.2

Vaikka Irlannissa ja Itdvallassa julkinen talous oli hiukan alijiimé&inen vuonna
2002, niiden voidaan katsoa olevan vakausohjelman mukaisessa tavoitteessa
“ldhelld tasapainoa tai ylijidmainen”, koska niilld oli ylijadmaiinen julkinen talous
edellisend vuonna. Itdvallassa, samoin kuin Espanjassa julkinen talous oli tosin
ollut alijadmaéinen koko 1980- ja 1990-luvun, joten tasapainoinen tilanne on tuore
ilmio.

Hollannin ja Britannian julkiset taloudet olivat olleet ylijddmaéisid muutaman
edellisen vuoden, mutta kasvun hidastuminen kddnsi ne selvésti alijaidmaisiksi
vuonna 2002. Aljjadmén ennakoidaan syvenevidn vuonna 2003. Alijidmi on
ndissd maissa kuitenkin valtaosin suhdanneluontoista.

Merkille pantavaa on, ettd EU:n suurissa talouksissa ei julkisen talouden tasapai-
noa ole vield saavutettu. Saksan julkinen talous oli tosin vuoden 1989 jilkeen
ensimmadisen kerran ylijiiméinen vuonna 2000, mutta ylijiiméé selittavit suuret
UMTS-tulot. Ilman niitéd julkisen talouden alijaama olisi ollut yli prosentin brut-
tokansantuotteesta. Italiassa ja Ranskassa, kuten myds Portugalissa ja Kreikassa
on julkinen talous ollut jatkuvasti alijadgmainen.
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Taantuman pohja Euroopassa saavutettiin todennédkdisesti vuonna 2003. Kevidédn
2003 ennusteet olivat kuitenkin varovaisia ja riski tilanteen heikkenemisestd
edelleen oli vield melkoinen. Vaikka vuosi 2004 ndyttdd valoisammalta, paine
alijddmien kasvuun on monessa maassa suuri. Vajeraja ylittyy komission loka-
kuussa 2003 tehdyn ennusteen mukaan vuonna 2004 Saksan ja Ranskan lisdksi
Portugalissa. My0s Italiassa, Hollannissa ja Britanniassa alijidmin ennakoidaan
ldhestyvin 3 prosentin rajaa. Britanniassa rajalla ei ole kuitenkaan samaa merki-
tystd, koska maa on EMU:n ulkopuolella.

Automaattiset vakauttajat toimivat

Taloudelliset ennusteet ja muut toimenpiteiden perustelut ovat oleellisia vakaus-
ohjelmien arvioimisen kannalta. Ohjelmia arvioidessaan EU:n komissio kayttda
tiettyjd tunnuslukuja ja laskentamenetelmid, joihin tarvitaan jdsenmaista yhtenéi-
selld tavalla keréttyja tietoja. Ndiden saamiseksi on vakausohjelmien muodosta ja
sisdllostd sovittu varsin yksityiskohtaisesti vakaussopimuksen ao. asetuksessa ja
ns. kiytinnesianndissd ( code of conduct®). Oleellisia komission kiyttimis tun-
nuslukuja ovat julkisen talouden suhdanneherkkyyttid kuvaavat julkisten menojen
ja tulojen bkt-joustot sekd rakenteellisten vajeiden laskemisessa kdytetyt tuotan-
tokuilut (output gaps) eli arvioidut erot toteutuneen ja potentiaalisen tuotannon
valilla.

Julkisen talouden suhdanneherkkyys vaihtelee komission kédyttdmén laskelman
mukaan maittain melko paljon. Julkinen talous reagoi tuotannon muutoksiin her-
kimmin Tanskassa, missid prosenttiyksikén muutos tuotantokuilussa’ aiheuttaa
0,8 prosenttiyksikon suuruisen muutoksen julkisen talouden ylijadamén bkt-osuu-
dessa. Suomessa ja Ruotsissa jousto on 0,7, muissa maissa pienempi. Vihiisin
suhdanneherkkyys on Itdvallassa, Portugalissa ja Irlannissa, joissa jouston arvo
on 0,3-0,35.

Komissio on arvioinut eri maille my6s vihimmadisrajat (minimal benchmarks),
jotka historian valossa antaisivat riittdvian joustovaran (cyclical safety margin)
julkiseen talouteen. Laskelmassa on otettu huomioon kunkin maan suhdannealt-
tius ja julkisen talouden vajeen jousto tuotantokuilun muutoksiin. Esimerkiksi

® Code of conduct on Ecofin-neuvoston hyviksymi ja talous- ja rahakomitean valmistelema ohjeisto
vakausohjelmien valmistelua ja késittelyd varten. Tuorein ohjeisto on hyviksytty heindkuussa 2001. Siind
tiivistettiin ohjelmien késittelyaikataulua, parannettiin niiden vertailtavuutta, selkiinnytettiin avainkésit-
teitd ja laajennettiin ohjelmat kisittim&&n myds védeston ikddntymisen julkistaloudelliset vaikutukset
(EC/EE 3/2002).

7 Tuotantokuilulla tarkoitetaan todellisen tuotannon tason poikkeamaa potentiaalisen tai trendituotannon
tasosta. Viimeksi mainittu lasketaan komission kéyttdméssd menetelméssd liukuvana keskiarvona. Kun-
kin vuoden trendituotannon taso on muutaman edeltévén ja seuraavan vuoden tuotantojen keskimé&érdinen
taso. Trendituotannon taso riippuu siis muutaman viime vuoden osalta ennakoidusta tuotannon tasosta.
Komissio on siirtyméssd tuotantofunktion avulla lasketun potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun
kéyttoon. Siind kullekin maalle estimoidaan padomakannan, potentiaalisen tydvoiman ja kokonaistuotta-
vuuden trendikasvun avulla potentiaalisen tuotannon taso (EC/EE 3/2002).
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Suomessa julkisen talouden tulisi olla normaalivuosina 0,8 prosenttia yliji&maéi-
nen, jotta 3 prosentin vajerajaan olisi turvallisesti tilaa ottaen huomioon Suomen
kokemat suhdannevaihtelut vuosien 1980-2000 valilla.® Itivallassa julkinen ta-
lous sen sijaan voisi olla yli 2 prosenttia alijidmiinen. Muut maat sijoittuvat ta-
hin viliin. Useimmissa maissa pieni vaje riittdisi pitdméédn alijiimén sallituissa
rajoissa historian perusteella kuviteltavissa olevassa taantumassa.

Taulukko 3. Komission kdayttdmedit julkisen talouden tuotantojoustot
(budgetary sensitivity), rakenteelliset vajerajat (minimal
benchmark) ja niiden mukainen suhdannejoustovara
vakaussopimuksen mukaiseen vajerajaan (cyclical safety

margin).

Maa Tuotantojousto Vajeraja Joustovara
(budgetary (minimal (cyclical safety mar-
sensitivity) benchmark) gin)

Belgia 0,6 -0,7 2,3

Saksa 0.5 -1.6 1.4

Kreikka 0.4 -1,7 1,3

Espanja 0.4 -1.5 1.5

Ranska 0.4 -1,7 1,3

Irlanti 0,35 -1,3 1,7

Italia 0,45 -1,5 1.5

Luxemburg 0.6 0,1 3,1

Hollanti 0,65 -0,7 2,3

Itdvalta 0.3 2.1 0.9

Portugali 0,35 -1,2 1.8

Suomi 0.7 0.8 3,8

Tanska 0.8 -0,3 2,7

Ruotsi 0.7 -0.8 2.2

Britannia 0,5 -1.2 1,8

EU1S 0,5 -14 1,6

Lahde: EC/EE 3/2002.

Julkisen talouden ylijddmén suhdanneluontoinen muutos aiheutuu julkisten me-
nojen ja tulojen reagoinnista tuotannon (ja tyollisyyden) vaihteluihin. Julkisten
tulojen vaihtelu riippuu mm. verotuksen rakenteesta, esimerkiksi pddomatulove-
rojen osuudesta ja tuloverotuksen progressiivisuudesta. Menojoustoissa on otettu
huomioon tyottomyyteen liittyvdt menot, joten jousto riippuu tyottdmyysturva-
jarjestelmaéstd ja muista tyollisyysmenoista.

¥ Mahdollisten taantumien referenssini on kullekin maalle pidetty kahden pahimman taantuman keskiar-
voa seuraavista kolmesta: kunkin maan suurin negatiivinen tuotantokuilu, EU-maiden suurimpien tuo-
tantokuilujen keskiarvo tai kunkin maan tuotantokuilujen vaihtelu vuosina 1980-2000.
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OECD:n pari vuotta vanhan tutkimuksen (van den Noord, 2000) mukaan julkisen
ali- tai ylijadman suhdannekomponentti oli 1990-luvun lopussa samaa luokkaa
kuin 1980-luvun lopulla tai 1990-luvun alussa. EU:n laskelmissa julkisen talou-
den suhdanneherkkyyden on kuitenkin arvioitu jonkin verran vdhentyneen. Tama
johtuu monissa maissa havaitusta tuloverotuksen muuttumisesta suhteelliseksi eli
progression lieventymisestd. My0Os sosiaaliturvajirjestelmissd on tapahtunut sa-
maan suuntaan vievid muutoksia. Liséksi 1990-luvulla on ollut aiempaa tiukempi
menokuri.

Suomelle saatu jouston arvo 0,7 tarkoittaa sitd, ettd kun tuotantokuilu (trendituo-
tannon ja todellisen tuotannon ero) kasvaa prosenttiyksikolld, julkisen talouden
alijidma kasvaa tai ylijidma supistuu méaéarilla, joka vastaa 0,7 prosenttiyksikkod
bruttokansantuotteesta. Keskimaarin pitkalld aikavililld tuotannon kasvuvauhdin
ja julkisen talouden tasapainon muutosten vililld ndyttddkin vallinneen selvé yh-
teys. Kuviossa 2 on esitetty julkisen talouden jaamén kumulatiiviset muutokset
vuodesta 1979 ldhtien seki laskennalliset muutokset olettaen, ettd julkisen talou-
den tasapainon jousto kasvuvauhdin muutoksiin on 0,7. Kuviossa on esitetty
my06s Ranskan julkisen talouden tasapainon kehitys samalla tavalla. Ranskassa
julkisen talouden tasapainon jousto kasvun muutoksiin on 0,4.

Kuvio 2. Julkisen talouden alijcicimdn kumulatiivinen muutos vuodesta
1979 vuoteen 2001 Suomessa ja Ranskassa.

% Suomi % Ranska

Todellinen = = = [askennallinen

Todellinen = = = [askennallinen

79 82 85 88 91 94 97 00 79 82 85 88 91 94 97 00

Suomen julkiseen talouteen oli 1970-luvun lopulta 1980-luvun lopulle kertynyt
kumulatiivisesti ylijidmad. Néin olisi kdynyt myos laskennallista kertyméid ku-
vaavan kdyrdn mukaan, joskaan kertymén aikaura ei ole samanlainen. Lasken-
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nallinen kdyrd kuvaa myds 1990-luvun todellista kehitystd sikdli, ettd vuosi-
kymmenen alun syva alijaidmi kuroutui vuosikymmenen lopun aikana umpeen.
Kéyrid verrattaessa on kuitenkin muistettava, ettd laskennallinen vajekehitys pe-
rustuu kasvuvauhdin muutoksiin eikd tuotantokuilun kasvuun tai supistumiseen,
joiden mukaan joustot on arvioitu. Tuotantokuilu voi kasvaa, vaikka tuotannon
kasvu nopeutuisi. Kédyrien eroon vaikuttavat myos padtosperdiset tekijat ja mm.
omaisuuden myynnisti saadut tulot.’

Ranskan julkisen talouden jousto tuotannon muutoksiin on Suomen vastaavaa
pienempi ja sen mukainen alijddmén kertymikéyrd on litted todellisiin tasapainon
muutoksiin verrattuna. Laskennallisesti Ranskan julkisen talouden olisi pitdnyt
olla l&helld tasapainoa, joskin lievésti alijiiméinen aina 2000-luvun alkuun. To-
dellisuudessa alijaama kumuloitui 1980-luvun alussa yli 2 prosenttiin bruttokan-
santuotteesta ja kumulatiivinen alijaamaé pysytteli ndissd lukemissa kymmenisen
vuotta. Alijddmin syveneminen 1990-luvun alussa, mutta myds supistuminen
muutaman vuoden kuluttua olivat nopeita laskennalliseen uraan verrattuna. Vii-
me vuosina todellinen ja laskennallinen kehitys ovat olleet samanlaisia.

Monissa jdsenmaissa on historiallisen suhdanneherkkyyden perusteella arvioiden
pieni riski ylittdd 3 prosentin vajeraja, vaikka ldhtokohtana olisi selvésti alijaa-
mdinen julkinen talous (ks. taulukko 3). Joissakin maissa tuotannon kasvu on
vuosina 2001-2003 hidastunut niin paljon, ettd yhden vuoden aikana toteutunee-
na se selvésti ylittdisi historiasta lasketun joustovaran sallittuun alijidmé&én.
Taulukossa 4 on esitetty EU-maiden tuotannon keskikasvut ajanjaksoilla
1998-2000 ja 2001-2003 sek julkisen talouden keskiméériiset nettoluotonannot
vastaavilta ajanjaksoilta.

Tuotannon keskikasvu hidastui 1990-luvun lopulta 2000-luvun alkuun merkitta-
visti kaikissa muissa EU-maissa paitsi Kreikassa. Euromaissa keskimiirin kasvu
vuosina 2001-2003 jdi kolmasosaan edeltivdn 3-vuotiskauden keskikasvusta.
Vastaavasti julkisen talouden vaje suhteessa bruttokansantuotteeseen kaksinker-
taistui. Koko EU-alueella kasvun hidastuminen jdi hiukan lievemmaéksi, mutta
julkisen talouden vaje kasvoi suhteellisesti enemmin. Tamé johtui julkisen ta-
louden tasapainon nopeasta heikkenemisestd Britanniassa.

? Julkisten menojen ja tulojen reagointi tietyn suuruiseen tuotannon muutokseen voi eri vuosina olla hy-
vinkin erilainen riippuen tuotannon muutoksen luonteesta ja ilmenemisestd eri lohkoilla. Témén vuoksi
esimerkiksi komission ja jasenmaan kasitykset suhdannetekijoiden ja menokurin lipsumisen vaikutuksista
alijadgmidn voivat olla erilaiset. Virén (2001) on todennut, ettd julkisen talouden tasapainon ja tuotannon
muutosten vélinen tilastollinen yhteys on hyvin herkka kéytetyille laskentamenetelmille ja tietolahteille.



Miksi liiallisista vajeista ei ole pdidsty eroon? 17

Taulukko 4. Tuotannon keskikasvu (prosenttia vuodessa) ja julkisen talouden
keskimdcdrdinen nettoluotonanto (prosenttia bruttokansantuot-
teesta) EU-maissa vuosina 1998-2000 ja 2001-2003.

Maa Tuotannon kasvu keskimé&irin Julkinen nettoluotonanto keskimiirin
1998-2000 2001-2003 Muutos  1998-2000 2001-2003  Muutos
Belgia 3,1 0,7 2.4 -0,3 0,3 0,6
Saksa 2.3 0,3 -2,0 -0,8 -3,5 2,7
Kreikka 3,7 4,0 0,3 2,1 -1,5 0,6
Espanja 4,2 2,4 -1,8 -1,7 -0,1 1,6
Ranska 3,5 1.5 -2,0 -2,0 -2.9 -0.9
Irlanti 10,1 4.9 -5,2 3,0 -0,1 -3,1
Italia 2,2 0,8 -14 -1,8 2.5 -0,7
Luxemburg 8.1 1,2 -6,9 4,3 2,7 -1,6
Hollanti 3,9 0,2 -3,7 0,7 -1.4 2,1
Itdvalta 3,3 1,0 -2,3 2,1 -0,3 1,8
Portugali 4,0 0,4 -3,6 -2.9 -3.3 -0,4
Suomi 4.5 1,6 -2,9 3,6 3,9 0,3
Euroalue 3,1 1,0 -2,1 -1,1 -2,2 -1,1
Tanska 2,7 1.4 -1,3 3,3 2,0 -1,3
Ruotsi 4,2 1,5 2.7 2,4 2,0 -0,4
Britannia 3,2 1.9 -1,3 1,7 -1,2 -2,9
EU-15 3,1 1,2 -1,9 -0,3 -1,8 -1,5

Lahde: EC. European Economy, eri vuodet. Vuosi 2003 on komission lokakuun 2003 ennusteen mukai-
nen.

Vaikka euroalueella keskiméérin julkisen talouden alijddmén kasvu selittyy hy-
vin tuotannon kasvun hidastumisella, eri maissa muutokset ovat olleet hyvin eri-
laisia. Espanjassa, Itdvallassa, Belgiassa ja Suomessa julkisen talouden tasapaino
oli hitaan kasvun vuosina keskimddrin parempi kuin nopean kasvun vuosina.
Ruotsissa ja Portugalissa julkisen talouden tasapainon heikkeneminen oli vi-
hiistd suhteessa kasvuvauhdin hidastumiseen. Sen sijaan Saksassa ja Britanniassa
julkisen talouden tasapaino heikkeni selvésti enemmain kuin talouskasvun hidas-
tumisen perusteella olisi ollut odotettavissa. Tama selittyy osin silld, ettd mo-
lemmissa maissa runsaat UMTS-tulot kaunistivat vuoden 2000 tasetta (ks. kuvio
3).

Alijddmien kasvupaine riippuu julkisten talouksien suhdanneherkkyyden ohella
siitd, miten suuria vaihteluita euromaiden talouksissa tulevaisuudessa esiintyy
(esim. Barrell ja Dury, 2001). Aikaisemmin tuotannon kasvun vaihtelut ovat
etenkin pienissd maissa olleet suuria. Tdmé on johtunut sekd niiden alttiudesta
kansainvilisen talouden héiridille ettd noudatetusta talouspolitiikasta. Molem-
missa suhteissa EMU on merkinnyt suurta muutosta. Etenkin pienissd euromaissa
“kotimarkkina™ eli euroalue on moninkertainen aikaisempaan oman valuutan alu-
eeseen verrattuna ja alttius ulkoisille héiridille siten vihdisempi. Yhteinen raha-
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polititkka on my6s vakauttanut niiden rahamarkkinoita ja rajoittanut kansallisen
talouspolitiikan aiheuttamia vaihteluita.

EMU voi yhdenmukaistaa jisenmaiden suhdannevaihteluita. Ndin on arvioitu
kdyvén, koska maiden vilinen keskindinen kauppa kasvaa ja kansalliset politiik-
kaperiiset shokit vaimenevat. Esimerkiksi kilpailun kiristyminen ja kansallisten
valuuttojen hdvidminen hillitsevit tydvoimakustannusten nousua ja pienentdvit
kilpailukyvyn menetyksistd ja korjaavien toimien ylilyonneistd aiheutuvia hei-
lahteluja.

Liialliset vajeet perua 1990-luvun lopun noususuhdanteesta

EU-alue kasvoi vuosina 1998-2000 keskimiirin yli 3 prosentin vauhtia eikd kas-
vu yhdessidkdidn maassa jadnyt alle 2 prosentin. Nopean kasvun ansiosta sekéd eu-
roalueen ettd koko EU:n julkinen talous olikin vuonna 2000 keskimé&&rin
ylijddmainen. Jos kuitenkaan UMTS-lupien myynnistd saatuja kertaluonteisia
tuloja ei oteta huomioon, euroalueen julkinen talous oli keskimé&érin selvisti ja
koko EU-alueen hiukan alijadamdinen (kuvio 3). Maiden vililld oli melkoisia
eroja. Niukka enemmistd maista oli ylijadmaéisid. Suomessa ylijaddma lédhenteli 7
prosenttia bruttokansantuotteesta, kun taas Portugalissa alijaidmi oli melkein
kolme prosenttia.

Nousukaudella alijidmaiisiksi jddneistd maista julkisen talouden tasapainottumi-
nen on jatkunut Espanjassa ja Kreikassa, joiden talouskasvu ei ole hidastunut
samalla tavalla kuin muissa EU-maissa. Itdvallassa julkinen talous oli vuonna
2001 jo ylijadmiinen, mutta seuraavana vuonna se kiddntyi taas alijadmaiiseksi.
Italiassa, Portugalissa, Saksassa ja Ranskassa vajeongelmat nidyttivit pysyvam-
milta.

Kuvio 3 osoittaa, ettd kaikki kolme euroalueen ulkopuolista maata olivat vuonna
2000 ylijaamaisid. Ruotsissa ja Tanskassa julkinen talous on sdilynyt ylijaamai-
send senkin jdlkeen, Britanniassa (UK) se kddntyi vuonna 2002 alijidmaiiseksi ja
alijdidmén ennakoidaan syvenevidn vuonna 2003. Euromaista julkinen talous
kddntyi vuonna 2002 alijadmaiiseksi Hollannissa. Irlannin ja Luxemburgin jul-
kisten talouksien ennakoidaan kédantyvin alijadgmaisiksi vuonna 2003 ja Belgian
vuonna 2004. Nykyisen taantuman aikana selvii ylijddméé on euromaista pysty-
nyt pitiméén ylld vain Suomi.
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Kuvio 3.
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Tuotannon keskimddrdinen kasvu vuosina 1998— 2000 (prosent-

tia) ja julkisen talouden nettoluotonanto (prosenttia bruttokan-

santuotteesta) vuonna 2000.

Talouskasvu vuosina 1998-2000, % /vuosi
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Nettoluotonanto vuonna 2000, % bkt:sta

8

Lihde: EC/EE. Eriissi maissa vuonna 2000 oli runsaasti UMTS-tuloja'®. Naisti maista on kuviossa net-
toluotonanto esitetty myds ilman UMTS-tuloja olettamalla, etteivit ne olisi vaikuttaneet julkisiin menoi-
hin (valkoinen vinonelio) .

Vakausohjelmissa esitetyt tasapainotavoitteet ovat toteutuneet vaihtelevasti. Seka

tavoitteiden ylittimiset ettd alitukset johtuvat yleensd ennakoitua voimakkaam-

masta tai hitaammasta talouskasvusta. Automaattisten vakauttajien toimiessa va-

paasti ndmé ennustevirheet heijastuvat myos julkisen talouden tasapainoon.

Julkisen talouden tasapainotavoitteet ovat myos voineet jaddd saavuttamatta, kun
julkisia menoja on lisédtty suunniteltua enemmén. Erdissd tapauksissa alijddmien

' UMTS-tulojen suhde bruttokansantuotteeseen vuonna 2000 oli seuraava: Saksa 2,5, Espanja 0,1, Italia
1,2, Hollanti 0,7, Itdvalta 0,4, Portugali 0,3, Britannia 2,4, euroalue 1,1 ja EU 1,2 prosenttia (EC/EE

5/2003).
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syynd on ollut tulojen jddminen jdlkeen tavoitellusta veronalennusten takia. N&-
mi eivit ole ainakaan lyhyelld tdhtdimelld lisdnneet talouskasvua siind méérin,
ettd verotulojen karttuma olisi sdilynyt ennallaan.

Taulukko 5. Muutos rakenteellisessa tulo- ja menoasteessa, julkisen talouden
Jjddmdssd ja tuotantokuilussa vuodesta 1997 vuoteen 2000 sekd
Jjulkisen talouden jddmdssd ja tuotantokuilussa vuodesta 2000
vuoteen 2001, prosenttiyksikkod.

Maa Vuosina 1997-2000 Vuosina 2000-2001
Tuloaste  Menoaste Jadma Tuotanto Jaama Tuotanto

Suomi -2,1 -7,4 5,3 4.9 -0,4 -2,7
Britannia 1,8 -1,8 3,6 0.4 -0,5 -0,3
Kreikka 6.9 3,6 3,3 1,3 0,1 0,6
Ruotsi -2.,4 -4.8 2.4 4,2 2,1 -1,4
Tanska -2,1 -3,7 1,6 2.4 1.3 -1,4
Espanja -0,6 2,1 1,5 3,1 0,4 -0,4
Irlanti -3,1 -4.3 1,2 6.9 -2,5 -0,8
Luxemburg -1,5 -2.5 1,0 3,2 -0.6 -0,1
Hollanti -0,7 -1,4 0,7 2.8 -0,2 -1,6
Italia 2,3 -3,0 0,6 0,6 0,4 -0,1
Saksa -0,2 -0,9 0,6 1,6 -0,8 -1,2
Belgia -1,1 -1,7 0,5 2.3 0.8 -1.2
Ranska -1,3 -1,9 0,5 2,7 0,0 -0,3
Portugali 0,2 0,5 -0,3 2.9 -0,6 -0,8
Itdvalta -1,7 -0,8 -0,9 2,7 2.3 -1,1
Euroalue -1,0 -1,9 0,8 2,1 -0,1 -0,8
EU-15 -0,7 2,1 1,4 1,9 -0,2 -0,8

Lahde: EC/EE 3/2002. Negatiivinen muutos jadmaéssé tarkoittaa alijaidmin suurenemista tai ylijadmén
pienenemistd. Negatiivinen muutos tuotannossa tarkoittaa tuotantokuilun suurenemista eli tuotannon
kasvua potentiaalista hitaammin.

Kaikissa maissa tuotanto kasvoi kaudella 1997-2000 nopeammin kuin potentiaa-
lisen tuotannon ura kohosi. Kausi oli siten hyvin otollinen julkisen talouden ra-
kenteellisen alijddmin supistamiseksi. Nédin myds tapahtui kaikissa muissa
maissa paitsi Itdvallassa ja Portugalissa. Portugalissa menoaste kohosi nopeam-
min kuin julkisen sektorin tuloaste, Itdvallassa rakenteellinen menoaste supistui,
mutta tuloaste supistui vield enemmaén. Tuloasteen supistuminen jii tosin tilapéi-
seksi, koska se kohosi taas seuraavana vuonna niin, etti rakenteellinen alijiiméa
supistui yli 2 prosenttiyksikolld, vaikka tuotannon kasvu jéi selvésti trendikasvua
pienemmiksi.

Suomessa, Britanniassa, Kreikassa ja Italiassa rakenteellisen tasapainon parane-
minen oli tuotantokuilun kehitykseen néhden voimakasta kaudella 1997-2000.
Muissa maissa tasapainon paraneminen oli vaatimatonta tuotannon kehitykseen
verrattuna. Lédhes kaikissa maissa menoasteen aleneminen nopean talouskasvun
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ansiosta oli pédasiallinen syy tasapainon paranemiseen. Poikkeuksia olivat
Kreikka ja Britannia, joissa tuloasteen kohoaminen selittdd suuren osan tasapai-
non paranemisesta.

Vuonna 2001 tuotannon kasvu jdi kaikissa maissa Kreikkaa lukuun ottamatta
potentiaalista kasvua hitaammaksi. Tdmé heikensi useissa maissa myds julkisen
talouden tasapainoa. Voimakkainta rakenteellisen tasapainon heikkeneminen oli
Irlannissa, missd tuotantokuilun kasvu jdi melko pieneksi, mutta rakenteellinen
ylijddma supistui voimakkaasti. Erdissd maissa julkisen talouden rakenteellinen
tasapaino heikkeni vain vihén tai se parani. Selvintd julkisen talouden rakenteel-
linen tasapainottuminen oli Itdvallassa ja Ruotsissa, joissa rakenteellinen alijda-
mé supistui tai ylijaddmai kasvoi yli kahdella prosenttiyksikolla.

Fatas ja Mihov (2003) ovat todenneet, ettd euromaiden julkisten talouksien ra-
kenteellinen alijadmi supistui vuosina 1993—-1999 ripeisti. Aluksi supistuminen
johtui etenkin veroasteiden noususta, mutta vuosikymmenen puolivilin jilkeen
my06s menoasteiden alenemisesta. Tdmé kehitys kuitenkin paittyi vuosituhannen
vaihteessa ja rakenteellinen alijidma alkoi uudelleen kasvaa. Alijadaméaa kasvatti-
vat sekd veroasteiden aleneminen ettd menoasteiden kohoaminen.

Suomessa on komission arvion ja eri tutkimusten (esim. Artis ja Buti, 2001) mu-
kaan varauduttava keskimaardistd suurempiin kasvun vaihteluihin ja sen vuoksi
julkisen talouden tulisi normaalioloissa olla selvisti ylijadméinen. Néissd laskel-
missa painaa etenkin Suomen kokema varsin poikkeuksellinen lama 1990-luvun
alussa. Samantapaisen, vain Suomea koskevan laman esiintymisen todennikoi-
syys lienee rahaliitossa hyvin vdhdinen. Suomessa on myos erditd julkisen talou-
den suhdanneherkkyyttd ainakin laskennallisesti vihentdvia tekijoita.

Suomen julkisen talouden muita maita suurempi ylijidma on suurelta osin julki-
seen talouteen luettavan tyoelédkejérjestelmin ansiota. Tyoeldkerahastojen kasvu
tuottaa vuosittain noin 3 prosentin bruttokansantuoteosuutta vastaavan ylijidméan
julkiseen sektoriin. Jos rahastointia vdhennetdén tai jos tyoeldkerahastoja ei enédd
lueta julkiseen talouteen, rahastojen ylijadmaistd aiheutuva turvamarginaali ha-
vidd. Julkisen talouden keskipitkédn ajan tavoite 1dhelld tasapainoa tai ylijadmai-
nen koskisi siten 1dhinné valtiontaloutta.

EMU-jdasenyyden yhteydessd Suomen tydttomyysvakuutukseen ja tyoeldkera-
hastoihin luotiin ns. EMU-puskurit antamaan lisda pelivaraa suhdannesopeutumi-
selle. Puskurirahastojen kartuttamisen vuoksi sosiaalivakuutusmaksut ovat
nousukauden aikana hiukan korkeammat ja rahastojen purkamisen seurauksena
laskukauden aikana hiukan alhaisemmat kuin ilman puskureita. Ne helpottavat
vakaussopimuksessa pysymistd ldhinné siten, ettd julkisen talouden ylijadma on
laskusuhdanteen edelld parempi kuin mitd se muuten olisi. Tyodttomyysvakuutus-
puskureita tutkineen Halkon (2003) mukaan puskureiden kéytolle pitdisi kuiten-
kin madritd selkedt sdanndot, jotta ne toimisivat vakauttavasti. Esimerkiksi tyot-
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tomyysturvarahaston suhdannepuskuri ylitti yldrajansa jo vuonna 2000. Sitd on
péitetty purkaa vuonna 2003, joskin se jdd edelleen yldrajaa suuremmaksi.
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4 Miten euroalueen ulkopuoliset EU-maat ovat
menestyneet?

Perustamissopimus ldhtee siitd, ettd kaikki EU:n jdsenmaat kuuluvat talous- ja
rahaliittoon. Tanskalle ja Britannialle on kuitenkin myOnnetty erivapaus jaada
rahaliiton kolmannen vaiheen ulkopuolelle. Rahaliiton kolmanteen vaiheeseen eli
yhteisen valuutan piiriin EU-maat pddsevit tiytettyddn tietyt kriteerit. Ruotsi ei
ole toistaiseksi tdyttdnyt nditd. Euroalueeseen kuuluukin télld hetkelld vain 12
EU-maata.

Yhteisen valuutan edut mm. korkokehityksen rauhoittumisena ja valuutanvaihto-
kustannusten vdhenemisend néhtiin EU-maissa yleensid suuremmiksi kuin oman
valuutan menettdmisesti ja talouspolitiikan itsendisyyden vdhenemisestd koituvat
haitat. Halu liittymiskriteerien tdyttdmiseen oli monessa jdsenmaassa kova ja se
selittdd suurelta osalta sen, ettd julkisen talouden alijaamait kaventuivat ripedsti ja
talouspolitiikka oli kurinalaista.

Ruotsin, Tanskan ja Britannian kansalaiset ja/tai hallitukset ovat arvioineet ti-
lanteen toisin. Yhteiseen valuuttaan siirtyminen ei niisséd ole saanut riittdvaa kan-
natusta ja ne ovat edelleen talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen ulkopuolella.
Vakaus- ja kasvusopimuksen sanktiot eivit koske niitd, mutta ne laativat vakaus-
ohjelmia muistuttavat ns. ldhentymisohjelmat, joista komissio ja neuvosto voivat
antaa lausuntonsa. Sisélloltdén ne poikkeavat vakausohjelmista siind, ettd 1dhen-
tymisohjelmissa on kisiteltdvd myds rahapolititkkaa ja valuuttakurssivakautta.
Euromaiden kohdalla tihin ei ole tarvetta.''

Vaikka EMU:n ulkopuolisissa maissa ei ole sanktioiden uhkaa, niiden finanssi-
poliittiset ldhtokohdat eivit kdytdnnossd poikkea vakaussopimuksen vastaavista.
Keskeistd on yhdistdd sitoutuminen julkisen talouden kestédvyyteen pitkélld aika-
vililld kuhunkin ajankohtaan sopivaan vakautuspolitiikkaan. EMU:ssa nima on
yhdistetty vuotuisen 3 prosentin vajekaton salliman suhdannesopeutuksen ja kes-
kipitkdlla aikavalillda vdhintddan ldhelld tasapainoa olevan tasapainovaatimuksen
avulla. Kasvavan talouden oloissa ndméi sdidnnot takaavat sen, ettd julkinen vel-
kaantuminen alenee."?

" Komissio esittdd arvionsa lihentymisohjelmista. Tamin lisiksi komissio ja Euroopan keskuspankki
tekevit vihintddn kerran kahdessa vuodessa Ruotsista ldhentymiskehityksen arviointiraportin. Periaat-
teessa Ruotsin pitdisi liittyd euroalueeseen heti, kun se téyttdd Maastricht-kriteerit. Siihen asti sitd kutsu-
taan edelleen ”jasenvaltioksi, jota koskee poikkeus”. Kdytannossi liittymiseen tarvitaan myods maan oma
poliittinen paétos. Tanskalla ja Yhdistyneelld Kuningaskunnalla on erivapaus pysyé halutessaan euroalu-
een ulkopuolella. Syksylld 2003 Ruotsissa jérjestettiin kansandénestys EMU-jdsenyydestd. Enemmisto
vastusti edelleen jasenyyttd.

"2 Tistd tavoitteesta kiinnipitdminen johtaa siihen, etti julkisen bruttovelan kansantuoteosuus ldhestyy

pitkdlld aikavililld nollaa. Tétd ei ole pidetty jarkevénd tavoitteena julkisen talouden kestdvyydelle (ks.
Allsopp ja Artis, 2003).
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Britannian finanssipolitiikka perustuu myos kahteen periaatteeseen. Ensinnékin
budjetin alijaama ei saa ylittdd julkisten investointien kansantuoteosuutta keski-
méérin suhdannekierron aikana. Toiseksi valtion velka on pidettdvd kohtuulli-
sella ja kestdvilld tasolla, joka on maddritelty 40 prosentiksi bruttokansan-
tuotteesta (Buiter, 2003). Ruotsin finanssipolitiikan sd@nnot ovat tiukemmat. Jul-
kisessa taloudessa tavoitellaan 2 prosentin ylijidmaa keskipitkalld aikavililld (yli
suhdannekierron). Tanskassa on vuodesta 1993 ldhtien ollut tavoitteena rajoittaa
julkisten kulutusmenojen reaalikasvu yhteen prosenttiin vuodessa. Tdssd ei ole
onnistuttu, vaan kasvu on ollut noin kaksinkertainen tavoitteeseen ndhden. Ny-
kyinen hallitus on pysytellyt samassa tavoitteessa, mutta maaritellyt sen keski-
kasvuna vuosille 2002-2005. Lisdksi hallitus on padittanyt jaadyttdd seka
vilittomain ettd vilillisen verotuksen (EC/EE 3/2002).

Tanska tdyttdd Maastrichtin kriteerit ja voisi tdimén puolesta liittyéd rahaliittoon
milloin tahansa. Se tdyttd4d inflaatio-, korko- ja julkisen talouden kriteerit ja sen
valuutta on sidottu euroon kapealla (2 Y4 prosentin) vaihteluvélilld, missd se on
hyvin pysynyt. Tanskan korkotaso on seurannut tarkoin EKP:n korkoa. Vaikka
julkisten kulutusmenojen kasvu on ollut tavoiteltua nopeampaa, julkinen talous
on ollut selvésti ylijidmaéinen ja ldhivuosien tavoitteena on pitdd ylijiama 1,5-2,5
prosentissa suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Tanskan viimeaikaisen talousmenestyksen taustalla on hyvi reaalinen kilpailu-
kyky ja joustava sopeutuminen muuttuneisiin olosuhteisiin. Tanskan talous on
pienyritysvaltainen ja tyomarkkinoiden joustavuus ollut tdrkedd juuri pienille
yrityksille. Riskitekijéand Tanskassa voivat olla valuuttakurssiin ja korkoihin koh-
distuvat markkinapaineet, jos maan hintakilpailukyky alkaa heikentyd. Tanskan
kruunu on varsin pieni valuutta globaaleilla markkinoilla ja mikéli se joutuu spe-
kulaatioiden kohteeksi, voivat korko- ja valuuttakurssimuutokset ovat suuria.

Ruotsin vilitontda EMU-jdsenyyttd viivyttdd kelluva valuuttakurssi, jos valuutta-
kurssien vakauskriteerid (oltava vdhintdin kaksi vuotta Euroopan valuuttajirjes-
telméssd ja valuutan arvon pysyttava vaihteluvilin puitteissa) tulkitaan tiukasti.
Komission tekemissd ldhentymiskehityksen arvioinneissa vuosina 2000 ja 2002
todetaankin, ettd Ruotsi ei tdytd rahaliiton kolmannen vaiheen ehtoja valuutta-
kurssivakauden osalta. Mydskddn Ruotsin keskuspankkia koskeva lainsdddianto
ei kaikilta osin ole sopusoinnussa rahaliiton perustamissopimuksen kanssa (EU-
komissio, 2002a). Ndilld ndkymin Ruotsilla ei ole aikomusta luopua kelluvasta
valuuttakurssista.

Ruotsissa on EMU:n ulkopuolelle jaamistd perusteltu mahdollisuudella sdilyttda
itsendisen rahapolitiikan lisdksi myos finanssipolitiikan itsendisyys. Ruotsi on
perinteisesti ollut aktiivisen finanssipolitiikan maa, missd myos tyollisyyden tur-
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vaamisessa julkisen vallan toimenpiteilld on keskeinen rooli."> Ruotsissa on ehki
enemman kuin muissa EU-maissa pelétty vakaus- ja kasvusopimuksen rajoitta-
van paitosperdisen finanssipolitiikan harjoittamista. EMU-jdsenyyttd pohtinut
komitea (2002) arvioikin, ettd turvatakseen euroalueen jasenend mahdollisuudet
riittdvdn tehokkaaseen finanssipoliittiseen elvytykseen Ruotsin olisi pyrittdva
keskipitkdlla tdhtdimelld (yli suhdannekierron) nykyisen 2 prosentin tavoitteen
asemasta 2,5-3 prosentin ylijidmé&én julkisessa taloudessa. Tamé antaisi riittdvén
pelivaran sekd automaattisten vakauttajien ettd aktiivisen tydvoimapolitiikan ja
muun paitosperdisen finanssipolitiikan tarpeisiin taantumissa.

Euroalueeseen liittymiskeskustelu kiihtyi, kun asiasta pidettiin Ruotsissa kansan-
ddnestys syyskuussa 2003.'* Oma valuutta ja mahdollisuus itseniiseen rahapoli-
tiikkkaan voidaan nidhdé sekd riskind, josta on maksettava tietty hinta valuutan-
vaihtokustannuksissa ja kurssivaihteluilta suojautumisessa ettd vakuutuksena
maakohtaisia hdirioitd kohtaan. Keskusteluun on osallistunut myods Ruotsin val-
tiovarainministerid. Sen selvityksessd (Finansdepartementet, 2003) kyseenalais-
tetaan itsendisen rahapolititkan siunauksellisuus. Valuuttakurssivaihteluiden on
katsottu olleen haitallisen suuria, eivitkd ne aina ole toimineet suhdanteita tasaa-
vasti. Itsendinen korkopolitiikka on kdytdnnossd myytti ja Ruotsin korot seuraa-
vat EKP:n korkoja, mutta usein hiukan korkeammalla tasolla. Kurinalaisen
finanssipolitiikan katsotaan kuitenkin tukeneen talouden kohtuullista kehitysta.

Ruotsissa on kiinnitetty runsaasti huomiota sithen muuttuisiko taloutta kohtaa-
vien héirididen voimakkuus ja luonne, jos Ruotsi liittyy euroalueeseen. Esimer-
kiksi hallituksen asettama komitea ei 10ytdnyt tdhén selvdd vastausta, mutta
toteaa olevan tarpeen valmistautua tasapainottomuuksien kasvuun euroalueella,
kun itsendinen rahapolitiikka ei ole mahdollista (Regeringskansliet, 2002). Ko-
mitea katsoi, ettd on tdrkedd lisdtd tyomarkkinoiden joustavuutta ja finanssipoli-
tiikkan tehoa. Tyovoimakustannusten sopeutumista hdiridihin voidaan komitean
mielestd jossain madrin edistdd puskurirahastojen avulla. Niilld voidaan hidastaa
vilillisten tydvoimakustannusten nousua taantuman aikana. MyShemmin Ruotsin
hallitus kuitenkin péétti olla perustamatta puskurirahastoja.

Britannialla on periaatteessa myonteinen kanta EMU:n kolmanteen vaiheeseen
liittymiseen. Jos hallitus toteaa, ettéd jisenyys tiyttdd tietyt taloudelliset ehdot, se
voi tehdd padtoksen jasenyydestd. Ehdot koskevat ensinndkin sité, ettd suhdanne-
kehitys ja talouden rakenteet euromaissa ovat niin samanlaisia, ettid alueelle sopii
yhteinen korkotaso. Toiseksi ongelmien ratkaisemiseksi mailla on oltava riitté-
visti joustavuutta. Kolmanneksi rahaliiton jdsenyyden on tarjottava yrityksille
paremmat edellytykset investoida Britanniaan. EMU-jdsenyys ei myoskéddn saa

" Ruotsin julkisen talouden alijaima kohosi vuosina 1993-94 yli 10 prosenttiin bruttokansantuotteesta,
vaikka tuotannon supistuminen vuosina 1991-93 jéi selvésti lievemmaksi kuin Suomessa.

' Esimerkiksi Ekonomisk debatt-aikakauskirjan teemanumerossa (2003) ekonomistit ja muut yhteiskun-
tatieteilijat esittdvit argumentteja EMU-jdsenyyden puolesta ja sitd vastaan.



26 Miten euroalueen ulkopuoliset EU-maat ovat menestyneet?

heikentdd Britannian, erityisesti Lontoon Cityn asemaa rahoituspalveluissa. Kai-
ken kaikkiaan EMU-jdasenyyden tulee edistdd nopeampaa kasvua, vakautta ja
tyopaikkojen lisdystd. Hallituksen péatods pitdd kuitenkin viedd hyviksyttaviksi
kansanddnestykseen.

Kesilld 2003 valmistunut hallituksen arvio toteaa, etteivét liittymisehdot toistai-
seksi tdyty (HM Treasury. UK membership of the single currency, 9.6.2003).
Tarkeimpind syind ndhdéén talouksien rakenteelliset erot ja se, etteivdt Britan-
nian ja euromaiden tyOmarkkinat ja taloudet ole riittdvdn joustavia. Arvio on
kuitenkin huomattavasti myonteisempi jdsenyydelle kuin vuonna 1997 tehty
vastaava. Nyt jdsenyydestd arvioidaan olevan hyotyéd kasvulle, investoinneille ja
tyollisyydelle, mutta riski epdvakauden lisdidntymisestd ndhdddn vield liian suu-
reksi. Britannian katsotaan voivan taata taloutensa vakauden tehokkaammin eu-
roalueen ulkopuolella kuin osana sité.

Britanniassa uudistettiin 1990-luvulla talouspoliittisen pdatoksenteon kaytantoja.
Englannin Pankin riippumattomuutta rahapolitiikassa vahvistettiin ja finanssipo-
litiikkassa otettiin kdyttoon julkisen talouden alija@amaiisyyttd ja velkaantumista
rajoittavat sdidnnot. Barrell ja Weale (2003) ovat arvioineet ndiden uudistusten
vakauttaneen merkittdvasti maan taloutta. Heiddn mielestddn liittyminen euroalu-
eeseen olisi kuitenkin hyodyllistd ulkomaankaupan takia. Britannian kaupalla
euromaiden kanssa on suurempi merkitys kuin muissa valuutoissa kaytéavilla lii-
ketoimilla. Tdmén vuoksi euron ja punnan reaalisen kurssin kiinnittyminen va-
kauttaisi taloutta edelleen.

Kolmella euroalueen ulkopuolisella maalla ei toistaiseksi olisi ollut ongelmia
vakaussopimuksen noudattamisessa. Niiden julkiset taloudet kddntyivét ylijaa-
mdisiksi 1990-luvun lopulla. Britanniassa ja etenkin Ruotsissa 1990-luvun alku-
puolella ja puolivilissd vallinneet alijiimait olivat hyvin syvid (ks. liitekuvio).
Ruotsissa alijadami oli pahimmillaan ldhes 12 prosenttia bruttokansantuotteesta.
Tanskassa alijidmét jaivéat vaatimattomammiksi, vaikka sielld oli pitkd hitaan
talouskasvun kausi 1980-luvun puolivilin jdlkeen. Vuosina 1987-1993 kasvu
vaihteli nollan ja yhden prosentin vililld. Tanskassa olivat vield hyvin muistissa
1980-luvun alun syvit alijaamit, joiden ei annettu toistua hitaankaan kasvun
oloissa.

Rahaliiton ulkopuoliset maat harjoittivat 1990-luvun lopun nousukaudella kurin-
alaisempaa finanssipolititkkaa kuin useimmat euromaat. Témi on luonnollista,
koska markkinoiden valuutta- ja korkoreaktiot finanssipolitiikan menettidessa us-
kottavuutensa voisivat olla ndissd maissa suuret. Finanssipolititkan kurinalaisuus
on mahdollistanut ndissd maissa yhtd alhaisen reaalikorkotason kuin euromaissa.
Esimerkiksi Britanniassa pitkét reaalikorot olivat vuosina 1999-2003 ja Tanskas-
sa vuosina 1999-2001 alempana kuin euromaissa keskiméarin. Ruotsissakaan ne
eivit ole olleet paljon korkeammalla.



Miten euroalueen ulkopuoliset EU-maat ovat menestyneet? 27

Kuvio 4. Pitkdt reaalikorot (BKT:n hintaindeksilld deflatoitu) vuosina
1981-2003.
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Kasvun hidastuminen vuonna 2001 heijastui voimakkaasti Britannian julkiseen
talouteen, joka kédntyi alijdidmaiseksi vuonna 2002 ja vuonna 2003 alijidma sy-
veni edelleen. Sen sijaan Ruotsissa ja Tanskassa julkinen talous on edelleen sel-
viasti ylijaddmadinen (ks. liitekuvio). Vakaus- ja kasvusopimus antaa euroalueen
ulkopuolistenkin maiden hallituksille selkéinojan pyrittdessd kurinalaiseen finans-
sipolitiikkkaan. Lahentymisohjelmien kisittelyn yhteydessd ne voivat saada tukea
nidkemyksilleen EU:n komissiolta ja muilta jisenmailta. Toisaalta ulkopuoliset
maat eivit ole yhtd velvoitettuja noudattamaan komission ja neuvoston ohjeita
kuin euromaat, koska vakaussopimuksen sanktiot eivédt koske niitd. Ne voivat
soveltaa omia finanssipoliittisia sddntojdén.

Britanniassa julkisen talouden tasapainoa vaalitaan vakaussopimuksen kaltaisten
sdantojen avulla (esim. Buiter, 2003). Keskipitkélld aikavililld (over the
economic cycle) valtio voi ottaa lainaa vain investointien rahoittamiseen (the
golden rule) ja velkaantumisaste on pidettivd vakaana ja kohtuullisella tasolla
(the sustainable-investment rule). Kohtuullisena on viime vuosina pidetty 40 pro-
senttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. Ruotsissa on julkiselle taloudelle ase-
tettu 2 prosentin ylijddmaitavoite yli suhdannekierron. Tdmé antaa liikkumatilaa
elvyttiville finanssipolitiikalle taantumassa ja turvaa pitkilld aikavélilla finans-
sipolitiikan kestdvyyden. Tanskassa on puolestaan asetettu tavoitteeksi julkisen
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velkasuhteen (noin 45 %) puolittaminen vuoteen 2010 mennessd. Tdméa edellyt-
tdd myos noin 2 prosentin vuotuista ylijidmaa.
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S5 Vakaus- ja kasvusopimuksen nikoalat

Lyhyt historia ei vakuuta

Vakaus- ja kasvusopimus solmittiin, koska kurinalainen finanssipolitiikka néhtiin
talous- ja rahaliiton onnistumisen edellytykseksi. Yhteisen rahan ja rahapolitiikan
etuja ei voida hyodyntdd tdysimddrdisesti, jos markkinat eivit usko tirkeiden
maiden pyrkivén tosissaan alhaiseen inflaatioon ja julkisen velkaantumisen hal-
lintaan. Peléttiin, ettd yksittdiset maat voivat velkaantua liikaa, koska rahaliitossa
markkinoiden ei uskottu reagoivan riittivdn voimakkaasti yksittdisten maiden
velkaantumiseen. Finanssipolititkan kurinalaisuudelle tarvitaan siten jokin mitta
tai sddnto, johon kansallista politiikkaa voidaan peilata.

Koko euroaluetta kohtaavia héiri6itd voidaan torjua yhteiselld rahapolitiikalla,
mutta maakohtaisiin ongelmiin se ei sovellu. Maakohtaisia héiri6itad on torjuttava
ja niiden vaikutuksia hallittava kansallisen talouspoliittisen arsenaalin avulla.
Finanssipolitiikan rooli tdsséd stabilisaatiotehtdvdssd korostuu, kun mailla ei ole
mahdollisuutta kansalliseen raha- ja valuuttapolititkkaan. Euroalueen finanssipo-
liittisen s@dnndston tulisi siten sallia maille myos finanssipoliittista itsendisyyttd
maakohtaisten héirididen késittelemiseksi. Kisitykset tarvittavan kansallisen
litkkkumatilan laajuudesta kuitenkin vaihtelevat.

Vakaussopimuksen avulla tavoitellaan my6s euromaiden velkasuhteen alene-
mista. Jos julkinen talous on keskiméérin ldhelld tasapainoa tai ylijidmainen, jul-
kisen velan suhde bruttokansantuotteeseen alenee talouden kasvaessa, kuten
perustamissopimus edellyttdd. Alenevan velkasuhteen tavoite on tullut entistd
keskeisemmaksi julkisen talouden pitkdn ajan kestdvyyden ndkokulmasta. Vies-
ton ikddntymisestd aiheutuvat haasteet voidaan ottaa paremmin vastaan, jos jul-
kinen velkaantuminen ja velanhoitomenot saadaan pieniksi. Euromaat ovat hyvin
eri tilanteessa myos velkaantumisen ja menopaineiden suhteen.

Yksimielisyys vallitsee siitéd, ettd rahaliitossa tarvitaan finanssipolitiikan kurin-
alaisuutta. Keskeinen epdily koskeekin sitd, onko vakaussopimus paras viline
tamén tavoittelussa (esim. Wyplosz, 2002). Vakaussopimuksen vastaisten ali-
jddmien esiintyminen ja vaikeus rangaista niistd voivat viedd pohjan vakausso-
pimuksen uskottavuudelta ja finanssipolitiikan kurinalaisuudelta. Lisédksi vakaus-
sopimuksen vaatimus julkisen talouden tasapainosta tai ylijidméaisyydestd johtaa
pitkéllad aikavélilld julkisen sektorin bruttovelan hdvidmiseen kokonaan ja lopulta
kasvaviin nettosijoituksiin. Tdmé ei ole vilttamittd jirkevdd esimerkiksi suku-
polvien vilisen tulonjaon nékokulmasta (Blanchard ja Giavazzi, 2004). Ei ole
myoskddn vilttamittd toivottavaa, ettd julkisesta sektorista tulee merkittdva fi-
nanssisijoittaja.
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Sopimusta on sen lyhyend voimassaoloaikana arvosteltu runsaasti. Toiset euro-
maat antavat sille enemmén arvoa kuin toiset. Kansalliset politiikkatavoitteet
ndyttidvit kuitenkin edelleen olevan niin vahvoja, ettd ne syrjdyttavit helposti
yhteisotason finanssipoliittisen kurin vaatimukset. Tdmé& sindnsd puolustaa sopi-
muksen kaltaisten finanssipoliittisten sddntdjen tarvetta. Toisaalta sopimuksen
arvostus murenee, jos sen rikkomiseen suhtaudutaan etenkin suurten maiden ky-
seessd ollen pehmeidsti.

Sekd ennakkovaroitusjdrjestelmin ettd liiallisen alijidamidn menettelyn kdynnis-
tdiminen ja toteuttaminen ovat kangerrelleet. Komissio suositteli Ecofin-
neuvostolle vuoden 2002 alussa, ettd Saksalle ja Portugalille annetaan ennakko-
varoitus julkisen talouden tasapainon liiallisesta heikkenemisestd. Neuvosto ei
yhtynyt tdhdn. Molempien maiden kohdalla vajeraja ylittyi. Liiallisen alijidmain
menettely jouduttiin siten aloittamaan ilman ennakkovaroituksen antamista. Ko-
kemukset Saksan ja Portugalin tapauksessa vaikuttivat ehké taustalla, kun komis-
sio teki varsin myoOhédédn esityksen ennakkovaroituksen antamisesta Ranskalle.
Vajeraja oli todellisuudessa jo ylittynyt. Komission yli kédveltiin my6s syksylld
2003, kun neuvoston enemmistd ei yhtynyt sen suositukseen Saksaa ja Ranskaa
koskeviksi toimenpiteiksi.

Kun jo ensimmiisen taantuman aikana kolme rahaliiton 12 jisenmaasta' on
ajautunut liian suureen alijidmadn, voidaan Kysyd onko sopimuksen suoma liik-
kumavara riittivé joustavalle kansalliselle finanssipolitiikalle. Julkisen talouden
sopeutumistarpeita arvioitaessa huomio on kiinnitetty 1dhinnd automaattisten va-
kauttajien “tarvitsemaan liikkkumatilaan”. Jasenmaiden mahdollisuudet ja haluk-
kuus harjoittaa aktiivista finanssipolitiikkaa on jaanyt vdhemmalle pohdinnalle.
Samoin on muistettava, ettd automaattiset vakauttajat toimivat laskusuhdantees-
sa, vaikka julkinen talous olisi jo ldhtotilanteessa alijiiméinen.

Julkiset tulot ja menot sopeutuvat tuotannon ja tydllisyyden vaihteluihin siten,
ettd ne vaimentavat suhdannevaihteluiden vaikutuksia. Laskusuhdanteessa vero-
tulot vdhenevit ja tyottomyys- ja muut toimeentulotukimenot kasvavat. Julkisen
talouden alijaamd kasvaa ja finanssipolititkka muuttuu elvyttdvdin suuntaan.
Suhdannenousun aikana kdy pidinvastoin. Verotulojen kasvu ja sosiaaliturvame-
nojen pieneneminen kasvattavat julkisen talouden ylijadmaéaa ja kiristdvét finans-
sipolitiikkkaa. Vakaussopimus pyrkii antamaan tidlle automaattiselle sopeutu-
miselle tietyn liikkkumatilan.

Paatosperdiselld finanssipolitiikalla voidaan yrittdd voimistaa automaattisten va-
kauttajien toimintaa tai ohjata muuten taloutta. Finanssipolitiikan rooli kansalli-
sen stabilisaatiopolitiikan vilineend on jopa korostunut rahapolitiitkan poistuttua
vilineistostd. Myos kansainvilisen verokilpailun kiristyminen on korostanut fi-
nanssipolitiikan roolia talouden ohjaamisessa. Toisaalta on esitetty, ettd aktiivi-

'> Niiden maiden taloudellinen painoarvo on yli 40 % euroalueesta.
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nen finanssipolitiikka johtaa usein liian suuriin alijaédmiin, lisdd talouden heilah-
teluja ja voi voimistaa suhdannevaihteluita (Fatas ja Mihov, 2003).

Artis ja Buti (2001) sekd Dalsgaard ja de Serres (2001) ovat eri menetelmillad
osoittaneet, ettd 3 prosentin vajeraja turvaa useimmissa EU-maissa automaattis-
ten vakauttajien toiminnan normaalissa matalasuhdanteessa, jos ldhtétilanteessa
julkinen talous on rakenteellisesti tasapainossa. Tdll6in ei siis taantumaa tarvitsisi
pahentaa finanssipolititkkaa kiristimaélld. Maiden vililla on jonkin verran eroja
historiakokemuksiin perustuvissa sopeutumistarpeissa. Pohjoismaissa talouden
vaihtelut ovat olleet suurempia ja niissd vaadittaisiin muita maita parempi 1&hto-
tasapaino. Tétd taustaa vasten sekd 3 prosentin vajeraja ettd vaatimus tasapainoi-
sesta tai ylijddmadisestd budjetista keskipitkdlld aikavililld ovat ymmarrettdvid
ehtoja.

Kéytinnosséd automaattisten vakauttajien toimintaa on vaikea erottaa paatdsperdi-
sestd finanssipolitiikasta. Laskusuhdanteessa on poliittisia paineita antaa vajeen
paisua suhteellisen vapaasti, mutta noususuhdanteessa on usein suuri houkutus
alentaa verotusta tai ohjata kasvavia verotuloja julkisten menojen lisddmiseen
eikd julkisen velan alentamiseen, kuten vakauttajien symmetrisen toimivuuden
takaamiseksi pitdisi tehdd. Ei myoskddn ole selvdd, missd méérin esimerkiksi
tyollisyyden heikkeneminen aiheutuu suhdanneluontoisista ja missd midrin ra-
kenteellisista tekijoistd. Automaattiset vakauttajat (tyottomyysturvajéarjestelma)
voivat hidastaa korjaavien toimenpiteiden toteuttamista. Tdméntapaiset tekijit
voivat johtaa julkisen talouden rakenteelliseen alijadmaén.

Jalkikédteen voidaan kysyad olivatko vakaussopimuksen tavoitteet liian vaativia.
Maastricht-kriteerejd tulkittiin osin véljésti, jotta poliittisesti otollinen tilanne
rahaliiton kolmannen vaiheen aloittamiseksi ehdittdisiin kéyttdd hyvéksi. Suuri
halukkuus osallistua rahaliittoon oli osin perua 1990-luvun alun valuuttakurssi- ja
korkomyllerryksistd. Yhteisen rahan katsottiin antavan suojan téllaisia vastaan.
Rakenteellisten alijadmien kanssa tuskailevat maat katsottiin kypsiksi rahaliit-
toon, jos ne saivat alijadamain joksikin aikaa alle 3 prosentin tason.

Ylijddmaéinen julkinen talous “normaalitilanteena” oli EU-maiden julkisten ta-
louksien historiatarkastelun perusteella vaativa ldhtokohta. Vain hyvin harvat
niistd ovat olleet jonakin keskipitkéné ajanjaksona ylijddmaiisid tai edes tasapai-
nossa. Esimerkiksi Italiassa ja Kreikassa julkinen talous oli ollut alijidmé&inen
koko 1970- ja 1980-luvun. Muissakin maissa tavallisempia olivat alijaidmé- kuin
ylijddmavuodet. My0Os Saksassa ilmeisesti aliarvioitiin Saksojen yhdistdmisen
pitkin ajan rasitus julkisen talouden tasapainolle.'® Tasapainoinen julkinen talous
edellyttdd euromaissa tiukkaa menokuria, koska mahdollisuudet verotuksen ki-

' Yhdistymisesti johtuvia suuria julkisia menoja onkin Saksan taholta esitetty poikkeukselliseksi tekijik-
si, joka perustelisi vajerajan ylittdmisen viime vuosien hitaan kasvun aikana.
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ristimiseen ovat useimmissa maissa vihdiset. Monessa maassa on sen sijaan suu-
ria paineita verotuksen keventdmiseen.

Viimeaikaisten ongelmien valossa on selvii, ettd vakaussopimuksen alkuvaiheis-
sa 1990-luvun lopun noususuhdanteessa enemmin huomiota olisi pitdnyt kiin-
nittdd sithen, ettd julkiset taloudet saadaan ainakin tasapainoon ennen seuraavaa
taantumaa. Vakaussopimukseen ei kuitenkaan liity kannustimia tai sanktioita,
joilla tdmé& voitaisiin varmistaa. Sanktiot koskevat vain 3 prosentin vajerajan
ylittdmistd. Suuret kertaluontoiset UMTS-tulojen kaltaiset tuloerdt saattoivat
my0s erdissd maissa antaa poliitikoille ja kansalaisille todellista paremman kuvan
julkisen talouden tilanteesta.

Kiinnostava tilanne syntyy ldhivuosina, kun arvioidaan milloin uudet EU-maat
ovat kypsid osallistumaan EMU:n kolmanteen vaiheeseen. Vuonna 2004 Euroo-
pan unioniin liittyy 10 uutta jisentd. Erddt niistd tdyttdvit alusta ldhtien Maast-
richt-kriteerit julkisen talouden osalta. Ne voivat ainakin tilapdisesti saada myds
hintakehityksen hallintaan ja jos valuuttakurssivakautta koskevaa kriteerié tulki-
taan viljdsti, ne voisivat liittyd euroalueeseen nopealla aikataululla.

Pitdisik6 uusien maiden liittimistd euroalueeseen kiirehtid vai jarrutella? Kiireh-
timisen puolesta puhuu se, ettd EU:n kaksijakoisuus olisi hyvid saada hdivytetyksi
mahdollisimman pian. Euron hyoddyt jadvét ndenndisiksi, jos EU:n sisdlld kdy-
dddn kauppaa yli kymmenelld muullakin valuutalla. Uusissa maissa ei ole toistai-
seksi myoskddn suuria julkisen talouden velkaongelmia ja vakaussopimuksen
avulla niiden syntymisté voidaan hillitd myds tulevaisuudessa.

Hitaamman etenemisen puolesta puhuu taas se, ettd uusien maiden tuotantora-
kenteet sekd vero- ja sosiaaliturvajirjestelmét ovat voimakkaan muutoksen alla
eikd niiden julkisten talouksien reagoimisesta suhdannevaihteluihin ole pitkiai-
kaista kokemusta. Myds julkisten investointien tarve on ndissd maissa vield pit-
kddan hyvin suuri, mikd voi perustella erilaista suhtautumista julkiseen
velkarahoitukseen kuin “kypsemmissé talouksissa”. Kehittyvien nopeasti kasva-
vien maiden mukaan tulo euroalueeseen todennékdisesti lisdisi euroalueen sisdi-
sid kasvu- ja inflaatioeroja ja vaikkei télld olisi suurta vaikutusta koko alueen
keskiméddrdiseen inflaatioon, vaikeuttaisi se yhteisen rahapolitiikan harjoittamis-
edellytyksid.

Sopimuksen kritiikkii ja perusteluja

Vakaus ja kasvusopimus on osa EU:n talouspolitiikan koordinointivilineistoa.
Sen tarpeellisuus onkin n#@htivé tétd taustaa vasten. Talouspoliittisen koordinaa-
tion tarvetta on perusteltu silld, ettd euromaiden taloussuhteet ovat kiintedt (ks.
esim. Begg ym., 2003). Kansalliset politiikat eivit vilttdmittd ole keskendin so-
pusoinnussa eivitkd tue EKP:n tavoitteita. Maat voivat kilpailla keskendédn esi-
merkiksi veropolitiikan avulla niin, ettd lopputulos on kaikkien kannalta huono.
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L#htokohta koordinaatiolle on kuitenkin tietyssd mielessd tasapainoton. Rahapo-
litiikkka hoidetaan keskitetysti EKP:n kautta, mutta muut politiikkalohkot on de-
legoitu jdsenmaiden vastuulle. Tdémén vuoksi on vaikea rakentaa yhteison-
laajuista talouspolitiikkaa, jossa tiettyd rahapoliittista linjausta tukisi tietynlainen
finanssipoliittinen tai tyOmarkkinapoliittinen linjaus. Laajat talouspolitiitkan
suuntaviivat (BEPG), joka on EU:n keskeinen makropolitiikan ohjeistus, on ko-
koelma eri alojen yleisid ja yksityiskohtaisia suosituksia. Sitd on vaikea ndhdd
selkednd ja janteviana talouspoliittisena kannanottona.

Vakaus- ja kasvusopimuksen tarpeellisuus on kyseenalaistettu mm. seuraavilla
perusteluilla

- finanssipolitiikan kurittomuuden vaikutukset eivét juuri levid muihin maihin.
Liiallinen alijidmé& jossain maassa ei vélttimattd heijastu korkotasoon, joka
midrdytyy koko euroalueen tilanteen mukaan. Minkddn yksittdisen maan ali-
jaamat eivat myoskaddn heijastu koko euroalueen inflaatiovauhtiin siind méaa-
rin, ettd EKP:n pitdisi muuttaa korkopolititkkaansa. Julkisen talouden
alijddmien vaikutukset jaavit siten ldhinnd kyseisen maan sisdisiksi ongel-
miksi ja ndkyvit ao. maan valtionlainojen korkoerossa suhteessa muihin eu-
romaihin.

- yhteisen rahapolitiikan ja vahvan EKP:n katsotaan riittdvén pitim&éin jdsen-
maiden talouspolititkka kurinalaisena, jos EKP on riippumaton ajaessaan
matalan inflaation tavoitetta. Finanssipolitiikan “normittaminen™ euroalueen
tasolla ei ole tarpeen, jos EKP pystyy torjumaan poliittiset paineet. Liian 16y-
hin talouspolitiikan (kevyt rahapolitiikka yhdistettynd ekspansiiviseen finans-
sipolitiikkaan) toteutuminen on tilléin hyvin epdtodennékdista.

- sopimuksen alijidméraja voi johtaa mydtasykliseen, taantumia syventdvadn
finanssipolititkkaan, miki aiheuttaa poliittista painetta EKP:n rahapolitiikkaa
kohtaan. Halu noudattaa vakaussopimusta voi siten heijastua voimistuneina
vaatimuksina rahapolitiikan kdyttoon elvytyspolitiikan vilineend.

- vajerajan ylityksen viltteleminen johtaa toiveajatteluun ja luovaan kirjanpi-
toon. Vakausohjelmissa esitetyt kehitysarviot ja julkisen talouden tasapaino-
tavoitteet viritetddn mieluummin toiveikkaiksi kuin liian varovaisiksi. Tdmin
vuoksi alijddmien kasvu tulee usein ikédvind yllatyksend ja vadjaamattoména
tosiasiana. Ennakkovaroitusjérjestelmiltd menee pohja pois.

- liiallisten alijaidmien menettely (EDP) on pitka ja altis poliittisille kompromis-
seille eli sopimusrikkomuksista on vaikea rangaista etenkdén suuria maita.
Finanssiministerit vilttavidt moittimasta toisiaan, koska voivat itsekin joutua
moitteiden kohteeksi.
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Epdilyt vakaussopimuksen ongelmista ovat erdiltd osin osoittautuneet oikeiksi.
Ecofin-neuvosto ei vuonna 2002 antanut Portugalille ja Saksalle ennakkovaroi-
tusta vajeriskistd, vaikka komissio suositteli tdtd. Molemmat maat ylittivét vaje-
rajan. Komission suositus liiallisten alijaddmien menettelyn mukaisista toimista
Ranskalle ja Saksalle hylittiin médrdenemmistolld Ecofin-neuvostossa marras-
kuussa 2003. Vakaussopimuksesta lipsuminen ei vield liene vaikuttanut euroalu-
een rahapolitiikkaan. Euroalueen inflaation ja euron kurssin taustalla ovat muut
tekijat.

Todetuista ongelmista ja kasvavasta kritiikistd huolimatta vakaussopimus tai sitd
vastaava sdiantd on nidhty tarpeelliseksi. Tédlloin on korostettu mm. seuraavia
asioita

- jotkut maat voisivat palata 1980- ja 1990-lukujen liiallisten alijadmien ja kas-
vavan velkaantumisen politiikkaan. Taémai olisi turmiollista erityisesti vieston
ikddntymisen aiheuttamien menopaineiden valossa. Monet selvitykset osoit-
tavat, ettd vdeston ikddntyminen lisdd julkisten menojen kasvupaineita ja sa-
malla heikentdd niiden rahoituspohjaa. Tétd tulevaisuuden uhkaa on vaikea
ottaa huomioon kansallisissa poliittisissa padtoksissd, joissa aikahorisontin
painopiste on seuraavissa vaaleissa. Varautuminen edellyttdisi velkaantumi-
sen alentamista tiukalla menokurilla, mitd on vaikea perustella dénestijille.

- tarvitaan tehokas pelote nk. eettisen uhkapelin (moral hazard) estdmiseksi
euroalueella. Kun korko- ja valuuttareaktiot 16ysddn finanssipolitiikkaan yk-
sittdisen euromaan kohdalla puuttuvat, houkutus liian ekspansiiviseen poli-
tiikkkaan voi kasvaa. Velkaantumista lisdtdén ehkd uskoen muiden euromaiden
apuun, jos tilanne péésee liian pahaksi.

- jos finanssipolitiikan kurinalaisuus katoaa monista tdrkeistd euromaista, on
EKP:n harjoitettava kasvun kannalta liian kired4 rahapolitiikkaa ja koko euro-
alueen talouskasvu hidastuu.

- vakaussopimus voi tukea kasvupolitiikkaa, kun julkisen talouden tasapainot-
tamisessa korostetaan julkisten menojen ja verotuksen rakenteellisia piirteita.

Kéytannossd vakaussopimuksen arvostelu on keskittynyt alijidméa- ja tasapaino-
tavoitteiden méidrittelyyn. Saman normin ei katsota sopivan kaikille, mistd joh-
tuen myods normin ylittdmisestdi on vaikea rangaista. Sopimuksen toinen
keskeinen osa eli vakausohjelmien laatiminen ja kisittely on saanut osakseen
vihemmaén arvostelua. Ohjelmien sisédltod ja laatimismenettelyjd on myds jatku-
vasti kehitetty.



Vakaus- ja kasvusopimuksen néikoalat 35

Olisiko sopimusta korjattava tai otettava kiiytt66n muita pelisiintoja?

Buti ja Giudice (2002) ovat arvioineet vakaus- ja kasvusopimusta finanssipoliitti-
sena sddntond. He katsovat, ettd se tdyttdd kohtuullisesti hyvén finanssipoliittisen
sdannon tunnusmerkit. Siind on selkedsti médritelty tunnusluvut, joita seurataan
ja prosessit, joiden mukaan seuranta ja arviointi tapahtuvat. Sopimus on myds
lapindkyvd ja melko yksinkertainen verrattuna muihin mahdollisiin finanssi-
sdaantoihin. Myoskddn muissa suhteissa he eivit 16ydd sopimuksesta suuria puut-
teita.

Allsopp ja Artis (2003) tarkastelevat vakaus- ja kasvusopimuksen kaltaisten mo-
nenkeskisten finanssipoliittisten sddntdjen toimivuutta kdytannollisend kysymyk-
send. Teoriassa hyvékin sdidntd menettdd merkityksensd, jos toimijat eivét
noudata sitd. Jos lisdksi sddnnostd piittaamattomuus johtuu siitd, ettei sdantod
pidetd hyvdnd, on parempi muuttaa séddntéd kuin yrittdd itsepdisesti pitdd siitd
kiinni. Jos sen sijaan sddnnoistd poikkeaminen johtuu siitd, ettei kansallista fi-
nanssipolitiikkaa kyetd virittiméén sellaiseksi kuin haluttaisiin, on syytd tarkas-
tella my0s kansallisia finanssipolitiikan sdantoja.

Vuosina 2003-2004 sekd Ranskan ettd Saksan julkiset alijadamit muodostuvat
edelleen todennékdisesti suuremmiksi kuin sopimus sallisi. Siitd huolimatta mo-
lemmat maat vilttynevét sanktioilta. Vaikka voidaan n@hdé aste-eroja siind, mi-
ten midritietoisesti maat ovat pyrkineet palauttamaan julkisen talouden vakaus-
ja kasvusopimuksen puitteisiin, on selvdd, ettd vakaus- ja kasvusopimus nyky-
muodossaan on menettinyt uskottavuutensa.'” Kun euromaiden enemmistd kat-
soo, ettd Saksa ja Ranska ovat oikeassa vdittdessddn, ettei vakaus- ja
kasvusopimuksen kirjain toimi niiden nykyisessé tilanteessa, ei vastaavia tilan-
teita voida vélttaa jatkossakaan.

Tiedonannossaan neuvostolle ja Euroopan parlamentille (EU:n komissio, 2002b)
komissio totesi vuoden 2002 lopulla vakaus- ja kasvusopimuksen tdytdntoonpa-
nossa olevan huomattavia puutteita. Se ehdotti vakaus- ja kasvusopimuksen tul-
kintaan erditd muutoksia. Namid koskevat etenkin keskipitkdn ajan tavoitetta
ldhes tasapainoisesta tai ylijddmdisestd julkisesta taloudesta. Sitd arvioitaisiin
rakenteellisen tasapainon perusteella ja rakenteellisesti alijidmaéisten jasenmaiden
olisi parannettava tasapainoaan tietyn aikataulun mukaan. Myos ylivelkaantunei-
den maiden velan alentamiselle voitaisiin antaa nykyistd selvempid aikatauluja,
jotta niiden velkaantumisaste ldhenisi riittdvén nopeasti 60 prosentin viitearvoa.
Jos maa ei noudata aikataulua, siithen voitaisiin kohdistaa liiallisia alijaamia kos-
keva menettely. Tavoitetta 1dhes tasapainoisesta tai ylijddmaiisestd julkisesta ta-
loudesta voitaisiin soveltaa joustavammin niissd maissa, joissa julkinen talous on
kestédvilld pohjalla ja velkaantuneisuus selvésti alle 60 prosentin viitearvon. Ko-

'7 Saksassa rakenteellinen alijiami oli komission laskelmien mukaan vuonna 2002 hiukan pienempi kuin
nimellinen alijadma. Ranskassa tilanne on pdinvastainen.
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missio ehdotti myds keinoja, joilla voidaan estdd finanssipolititkan perusteeton
keventdminen hyvin aikoina.

Eri yhteyksissd on ehdotettu myds seuraavia muutoksia vakaussopimukseen tai
sen soveltamiseen:

- Sanktioista pddttdiminen on ehdotettu annettavaksi EY-tuomioistuimen tehtd-
viksi (Calmfors ja Corsetti, 2003). Talloin ministerineuvosto vélttyisi vai-
kealta paatdksenteolta ja liiallisen alijd@min menettely etenisi omaa latuaan.
Buti, ym. (2003) ehdottavat sanktiomenettelyn kdynnistimisen helpottamista
siten, ettd komissio antaisi siitd esityksen (proposal) nykyisen suosituksen
(recommendation) sijasta. Komission esityksestd Ecofin-neuvosto voi poiketa
vain yksimielisend, suosituksesta poikkeamiseen riittid maardenemmisto.

- On ehdotettu, ettd vihdvelkaisille maille sallittaisiin suuremmat tilapdiset va-
jeet kuin korkeavelkaisille (EEAG, 2003). Tamé kannustaisi velkaantuneita
maita alentamaan velan tasoa ja tervehdyttdisi koko euroalueen julkista ta-
loutta ja lisdisi finanssipolitiikan tehoa. Elvyttdvian finanssipolitiikan vaiku-
tukset voivat kumoutua, jos taloudenpitdjit lisddvit sddstdmistd ja siten
varautuvat tulevaisuudessa odotettaviin veronkorotuksiin. Korkean tai no-
peasti kasvavan julkisen velan on todettu johtavan joskus téllaisiin seurauk-
siin.

- Jos EU:lla olisi yhteisid suhdannepuskureita, niistd voitaisiin rahoittaa esi-
merkiksi julkisia investointeja maissa, joissa vakaussopimuksen noudattami-
nen uhkaa johtaa finanssipolititkan kiristimiseen laskusuhdanteessa. Naité
puskureita voitaisiin vastaavasti kerdtd nousukausina tietyin pelisddnnoin.
Buti, ym. (2003) ehdottavat myos kansallisten puskurirahastojen (rainy-day
funds) kédyttoonottoa. Kansantalouden tilinpitoa sovellettaisiin siten, ettd siirto
rahastoon pienentdisi julkisen sektorin tuloja ja ylijddmé&é ja nosto rahastosta
lisdisi tuloja ja pienentdisi alijaamaa.

Vakaussopimuksen tilalle on erdissd yhteyksissd ehdotettu mm. seuraavanlaisia
menettelyja:

- kultainen sdédnto tai padomabudjetointi. Tdmén mukaan vaje voi suuruudel-
taan vastata julkisia investointeja (EU-maissa keskiméérin julkisten inves-
tointien bkt-osuus on 2 1/2 prosenttia). Tétd puoltaisi se, ettd maat ovat vield
erilaisessa kehitysvaiheessa, joten julkisten investointien tarve vaihtelee.
EU:n laajeneminen vuoden 2004 keviilld todenndkoisesti edelleen lisda ja-
senmaiden vilisid eroja julkisten investointien tarpeessa. Toisaalta investoin-
tien vapauttaminen budjettirajoitteesta lisdisi alijddmdpaineita ja hidastaisi
velkaantumisen alenemista. Lisédksi se voisi johtaa kikkailuun eri menolajien
tilastoinnissa ( esimerkiksi Calmfors ja Corsetti, 2003). Britannia soveltaa
kultaista sddntod suhdannekorjattuna eli julkisen talouden alijiimi ei saa
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ylittdd julkisia investointeja keskiméérin suhdannejakson aikana. Yksittdisend
vuonna alijadma voi olla suurempikin. Tdhén liittyy oma ongelmansa suhdan-
nejaksojen alun ja lopun médrittelystd. Britanniassa julkisten investointien
osuus bruttokansantuotteesta on viime vuosina ollut pieni, hiukan yli prosent-
ti.

- alijaamaélupakauppa. Sovitaan koko euroalueen yhteisestd alijaamaisté ja tima
jaetaan jisenmaille, jotka voivat myydd ja ostaa niitd toisiltaan (Casella,
2001). Tétd puoltaisi se, ettd maiden vililld on eroja mahdollisuuksissa saa-
vuttaa ja pitdd ylla ylijidmid. Menettely muistuttaisi paddstdoikeuskauppaa ja
mahdolliset myonteiset kokemukset siitd voisivat tukea tdtd mallia. Ongelmat
liittyvét siihen, ettd eri maiden vajeet eivit ole tdydellisid substituutteja ul-
koisvaikutuksiltaan. Myo6s vajelupien alkujaon tekeminen on vaikeata (Buti,
ym. 2003)

EU:n laajennuttua jisenmaiden viliset erot kasvavat. T#té taustaa vasten erityisen
kiinnostavia vakaussopimuksen muutosehdotuksista ovat vajerajan sitominen
julkisen velan tasoon ja kultainen sdénto eli julkisten investointien velkarahoituk-
sen salliminen. Molemmat ottavat nykyistd paremmin huomioon sen, ettd maat
ovat erilaisia. Uusissa jaisenmaissa julkisen bruttovelan suhde bruttokansantuot-
teeseen on toistaiseksi alhainen. Maltassa se on hiukan yli 60 prosenttia ja Kyp-
roksessa ja Unkarissa ldhelld tdtd rajaa. Muissa maissa se on selvésti alhaisempi.
Sen sijaan useissa uusissa jdsenmaissa julkisen talouden vajeet ovat suuria.
Vuonna 2002 alijaamé oli Unkarissa yli 9 prosenttia ja Tsekin tasavallassa ja
Slovakiassa yli 7 prosenttia bruttokansantuotteesta. Myos julkisten investointien
osuus on uusissa maissa yleensd korkeampi kuin nykyisisséd jisenmaissa. Ne voi-
sivat siten pitdd julkisessa taloudessa nykyistd sopimusta suurempia tilapdisid
alijidmid, jos alijaamaét riippuisivat julkisista investoinneista tai julkisen velan
tasosta.

Vaikka alijadmén kytkeminen velkaantumiseen olisi julkisen talouden kestidvyy-
den ndkokulmasta perusteltu muutos, se ei valttamaétti korjaisi vakaussopimuksen
perusongelmaa. Sopimusrajojen ylitykset eivét ole olleet yhteydessé julkisen ve-
lan tasoon. Kaikissa kolmessa maassa (Portugali, Ranska, Saksa), jotka ovat
ylittdneet vajerajan, julkinen bruttovelka on kohtuullisella noin 60 prosentin ta-
solla. Védhdvelkaisilla mailla ei toistaiseksi ole ollut ongelmia nykyisenkdén rajan
kanssa. Sen sijaan eniten velkaantuneille (Italia, Kreikka ja Belgia) voisi esimer-
kiksi korkotason kohotessa tulla ongelmia vajerajan kanssa, jos se tiukkenisi ny-
kyisestddn. Mikéli ylityksiin suhtauduttaisiin nykyiselld tavalla, vakaus-
sopimuksen arvostus murenisi entistd nopeammin.
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Taulukko 6. Julkisen talouden nimellinen ja rakenteellinen nettoluotonanto,
bruttovelka ja julkiset investoinnit suhteessa bruttokansantuot-
teeseen nykyisissd ja uusissa jasenmaissa vuonna 2002, prosent-

tia.
Maa Nimellinen Rakenteellinen  Bruttovelka Julkiset
nettoluotonanto nettoluotonanto investoinnit

Belgia 0,1 0,0 106,1 1,6
Tanska 1.9 1,1 45,5 1,8
Saksa -3,5 -3.4 60,8 1,6
Kreikka -1,2 -1,5 104,7 3,8
Espanja 0,1 -0,2 53,8 3.4
Ranska -3.1 -3.7 59.0 3,1
Irlanti -0,2 -1.9 32,4 4.4
Italia 2.3 2,3 106,7 1,8
Luxemburg 2.4 . 5.7 4,7
Hollanti -1,6 2,1 52,4 3,3
Itdvalta -0,2 -0,2 66,7 1,3
Portugali 2.7 2.7 58.1 3.4
Suomi 472 3,8 42,7 2.9
Ruotsi 1,3 0,8 52,7 3,2
Britannia -1,5 -1.4 38.5 1,3
Kypros -3.5 . 59.8 .
Tsekin tasavalta -7,1 . 27,1 4,9
Viro 0,9 . 5,7 4.5
Unkari -9,2 . 56,3 .
Latvia -3,0 . 15,2 3,1
Liettua -1,7 . 22,7 .
Malta -6,2 . 64,2 5,8
Puola -39 . 41,6 3,5
Slovakia -7.2 . 443 4.1
Slovenia 2,3 . 27,0 3.9

Lahde: EC, European Economy. Uusien jdsenmaiden osalta julkisten investointien osuudet ovat komis-
sion arvioita ja koskevat vuotta 2003.

Kultainen sdinto kiristéisi vajerajaa monen nykyisen jisenmaan kohdalla, jos sitd
tulkittaisiin vuosittaisena. Esimerkiksi Saksassa tai Italiassa julkisten investoin-
tien osuus on alle 2 prosenttia, joten sopimus rikkoutuisi entistd helpommin.
Kultaisen sdédnnon soveltaminen Yhdistyneen Kuningaskunnan tapaan suhdan-
nejakson keskimédrdisend normina taas edellyttdisi sopimusta siitd, miten suh-
dannejakson alku ja loppu mairitdan. Téllainen normi olisi my0s ristiriidassa
nykyisen vakaussopimuksen suhdannejaksosdénnon kanssa. Sen mukaan julkisen
talouden on oltava keskipitkilld aikavililld l&dhelld tasapainoa tai ylijaidméinen.

Blanchard ja Giavazzi (2004) ehdottavat, ettd vakaussopimuksen tulkintaa muu-
tettaisiin niin, ettd alijiimérajoite ei koske julkisia nettoinvestointeja. Heiddn
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mielestddn perustamissopimus sallii tdllaisen tulkinnan ja tdmi vastaisi myds
paremmin vakaussopimuksen henked. Investointeja ei tulisi tarkastella vuotuise-
na kertamenona, vaan kustannukset tulisi jakaa usealle vuodelle niistd kertyvien
tuottojen tapaan. Tdllainen menettely johtaisi myos siihen, ettd julkinen brutto-
velkaantumisaste aikaa mydten ldhestyisi julkisen pddomakannan ja bruttokan-
santuotteen suhdetta. Tdm&d kuvastaa sitd, ettd yhteiskunnallisesti riittdvin
tuottavia julkisia investointeja kannattaa sukupolvien vélisen tulonjaon nékoékul-
masta rahoittaa velalla.

Useissa EU-maissa julkisten (brutto-)investointien osuus kansantuotteesta on
vihdinen ja nettoinvestoinnit ovat hyvin pienid tai jopa negatiivisia. Néissdkin
maissa nettoinvestointien rajaaminen alijddmékaton ulkopuolelle voi helpottaa
julkisen talouden tasapainottamista etenkin, jos julkisia menoja voidaan kohden-
taa uudelleen investointien hyvéksi. Menettelyn ongelmat liittyvit 1dhinni siihen,
ettd julkisiin investointeihin luettavat menot tulisi mééritelld tarkasti ja tulisi luo-
da yhteiset pelisddnnét julkisen pddomakannan poistuman laskentaan. Myos in-
vestointien rahoitusjéarjestelmistd tulisi sopia niin, ettd esimerkiksi budjetin
ulkopuolisten rahastojen ja julkisen ja yksityisen yhteisrahoituksen kautta rahoi-
tetut investoinnit otetaan oikein huomioon valtion velvoitteissa.

Vakaus- ja ldhentymisohjelmissa voitaisiin késitelld nykyistd enemmén kasvupo-
litiikkkaa. Esimerkiksi veronalennusten vaikutuksia tarkasteltaisiin myds pitem-
min ajan kasvun kannalta, ei yksinomaan lyhyen tdhtdimen fiskaalisina
vaikutuksina. Tamaé olisi luonteva jatko sille, ettd ohjelmissa on lisdtty julkisen
talouden pitkdn ajan kestdvyyden arviointia. Ohjelmien siséllon kehittiminen
laajentaisi my0s julkista keskustelua yksittdisten maiden vajerajojen ylittamisris-
kien arvioinnista euroalueen finanssipolitiikan ja kokonaistaloudellisen tilanteen
yhteyksien pohtimiseen. Calmfors ja Corsetti (2003) korostavat kuitenkin sit4,
ettd mikd tahansa veron alennus tai menolisdys voidaan perustella kasvuvaiku-
tuksilla, jolloin finanssipolitiikan sdinnot helposti vesittyviit.

Komissio tarkastelee jisenmaiden julkisen talouden tasapainoa myods suhdanne-
korjatuin luvuin. Tamé ns. rakenteellinen alijadmd kertoo nimellistd alijadamad
paremmin vakauttamistoimenpiteiden tarpeen. Jossain maassa julkisen talouden
nimellinen vaje voi ylittdd vakaussopimuksen rajan, mutta rakenteellinen vaje
jaada tatd pienemmaéksi. Korjaavien toimien tarve ei tdlloin ole yhtd suuri kuin
jos tilanne olisi pdinvastainen. Taulukon 6 mukaan kumpaakaan tilannetta ei
vuonna 2002 esiintynyt. Saksa oli Britannian ohella ainoa EU-maa, missd raken-
teellinen vaje oli hiukan pienempi kuin nimellinen. Saksassa molemmat kuiten-
kin ylittivdt 3 prosentin rajan. Ranskassa nimellinen vaje ylitti rajan vain hiukan,
mutta rakenteellinen vaje selvisti. Useimmissa jdsenmaissa rakenteellinen vaje
oli suurempi tai ylijidma pienempi kuin nimellinen.

Saksan ja Ranskan vajerajojen ylitystd vuodesta 2002 ldhtien on yritetty tulkita
sopimuksen mukaiseksi korostamalla vajeiden taustalla olevia poikkeuksellisia
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tekijoitd. Etenkin Ranskan vajeita on vaikea selittdd poikkeuksellisilla maakoh-
taisilla hairioilld, silli Ranskan talouskasvu oli vuosina 1998-2002 jokaisena
vuonna nopeampaa kuin euroalueen keskikasvu ja alijadmi rakenteellista. Sak-
sassa kasvu jdi kaikkina vuosina keskimadrdistd pienemmaéksi ja kasvun hidastu-
minen vuosina 2001-2002 oli voimakas. Se oli myds ainoa euromaa, missé
rakenteellinen alijidma oli vuonna 2002 pienempi kuin nimellinen. Tosin raken-
teellinen alijddmaikin oli selvésti suurempi kuin 3 prosenttia.

Sopimuksessa poikkeukselliset tekijat on maédritelty varsin tarkasti ja ne eivét
sovi tilanteeseen, missd tuotanto ei selvisti supistu. Ongelmallisia ovat pitemmét
taantumajaksot, vaikkei tuotanto mindén vuonna supistuisikaan. Kun kasvun hi-
dastuminen on pitkdaikainen, ty6ttomyys voi kohota enemmin kuin tapahtuisi
lyhyen jyrkdn taantuman aikana. Ndin automaattiset vakauttajat voivat kumuloi-
da vajeet helposti sallittua suuremmiksi. Kun kyseessd on selvisti suhdanne-
luontoinen taantuma, sen pahentaminen finanssipolitiikkaa kiristamaélld ei aina
ole jarkevia.

Pitempiaikaisen taantuman aikana syntynyttd alijidmaid voi kuitenkin olla vaikea
tulkita endd suhdanneperdiseksi. Taantuman pitkittyminen voi johtua rakenteelli-
sista syistd ja maan kilpailukyvyn heikkenemisestd. Tilannetta ei voida korjata
vain finanssipolitiikkaa kiristimailld, vaan tarvitaan myos kilpailukykyid paranta-
via toimenpiteitd (ks. Allsopp ja Artis, 2003). Euroalueella nimé ovat ldhinna
maan kustannustason nousua hillitsevid tai tuottavuuden kasvua nopeuttavia.
Valuutan arvon muutoksilla ei euromaiden vilisiin kilpailukykyeroihin voida
suoranaisesti vaikuttaa. Koska euroalueen ulkopuolisen kaupan osuus on jésen-
mailla erilainen, vaihtelevat kuitenkin my6s euron kurssimuutosten vaikutukset
eri maissa.

Euromaiden suhteellisessa kilpailukyvyssé voi tapahtua melko suuria muutoksia
varsin lyhyessdkin ajassa. Oheisessa taulukossa on esitetty EU-maiden hintakil-
pailukyvyn muutos suhteessa muihin EU-maihin ja muihin térkeisiin teollisuus-
maihin vuosina 2001-2002, julkisen talouden tasapainon muutos samoina
vuosina sekd EU-komission ennakoima talouskasvu vuodelle 2003. Useimmissa
EU-maissa reaalisten yksikkotyokustannusten nousu oli teollisuusmaiden keski-
médrdistd nopeampaa, jolloin niiden kilpailukyky heikkeni.

Nimellisen valuuttakurssin muutos oli euromaissa ja Tanskassa samansuuntainen
vuosina 2001-2002. Valuutta vahvistui ldhinnéd dollarin heikkenemisen peiliku-
vana. Eniten vahvistuminen heikensi Tanskan, Suomen ja Irlannin viennin kil-
pailukykyd. Ruotsin kruunu heikkeni selvésti ja Englannin punta lievésti.
Yksikkotyovoimakustannusten muutos oli EU-maissa melko erilainen. Suhteessa
keskeisten teollisuusmaiden keskiméérdiseen kehitykseen ne kohosivat Hollan-
nissa yli 6 prosenttia, mutta laskivat Itdvallassa kaksi ja puoli prosenttia. Kaiken
kaikkiaan ulkoinen kilpailukyky heikkeni selvimmin Hollannissa ja Portugalissa.
Se vahvistui kolmessa euromaassa lievisti ja Ruotsissa melko selvisti.
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Taulukko 7. EU-maiden kilpailukyvyn muutos suhteessa muihin EU-maihin ja
muihin tdrkeisiin teollisuusmaihin sekd julkisen talouden netto-
luotonannon muutos vuodesta 2000 vuoteen 2002 ja ennakoitu
tuotannon muutos vuonna 2003.

Maa Nimellisen ~ Yksikkotyo- Reaalisten ~ Nettoluoton- Tuotannon
valuuttakurs- kustannusten yksikkotyo- annon muu- kasvu
sin muutos ~ muutos kustannusten tos

muutos

Belgia 1,6 3,0 4,6 -0,1 0,8

Saksa 2,1 -3,0 -1,1 -4,8 0,0

Kreikka 0,3 0,9 1,2 0,7 4.1

Espanja 1.5 1.8 3.3 0.9 2.3

Ranska 1.9 0,0 1.9 -1,7 0,1

Irlanti 2,5 1,2 3,7 -4,6 1,6

Italia 1,8 1,7 3,6 -1,7 0,3

Luxemburg 1.6 3.0 4,6 -4.0 1,2

Hollanti 1,4 6,1 7,5 -3.,8 -0,9

Itavalta 1,1 -2,6 -1,5 1,3 0,9

Portugali 1,2 5,4 6,5 -0,1 -0.8

Suomi 2,5 1,0 3,5 -2,9 1,5

Tanska 2,7 0,3 2,9 -0,7 0,8

Ruotsi -6,2 3,5 -2,9 2,1 1,4

Britannia -1,0 1,8 0.8 -5.4 2,0

Liahde: EC. European Economy 5/2003. Positiivinen muutos tarkoittaa kilpailukyvyn heikkenemista.

Julkisen talouden tasapainon muutos heijastelee useimmissa tapauksissa odote-
tusti kilpailukyvyn muutoksia. Vain Espanjassa julkisen talouden tasapaino para-
ni, vaikka kilpailukyky heikkeni ja Saksassa ja Ruotsissa tasapaino heikkeni
kilpailukyvyn parantuessa. Kilpailukyvyn muutokset nikyvét melko selvésti
vuoden 2003 kasvuarvioissa. EU-komissio ennakoi tuotannon supistuvan vuonna
2003 Hollannissa ja Portugalissa, joissa kilpailukyvyn heikkeneminen oli voi-
makkainta vuosina 2001-2002. Vahvinta kasvua ennakoidaan Kreikalle, jonka
kilpailukyky vahvistui edellisind vuosina.

Kun euromaiden viliset kilpailukyvyn muutokset voivat olla jo lyhyenid ajanjak-
sona melko selvid, on térkedd pyrkid erottamaan suhdanne- ja kilpailukykyteki-
joiden vaikutus julkisen talouden tasapaino-ongelmissa. Vakaus- ja kasvu-
sopimuksen uskottavuutta voitaisiin ehki lisétd korostamalla nykyistd enemméin
finanssipolititkan roolia kasvupolitiikassa. Huomio on ainakin julkisuudessa
kiinnitetty ldhinné lyhyen ajan budjettitasapainoon eli miten taataan, ettei miké&én
maa ylitd 3 prosentin vajerajaa ja miten sopimusjdrjestelma toimii, jos ndin kui-
tenkin kdy. Tdmaé voi lyhentdd talouspolitiitkan horisonttia.

Kasvupolitiikan kannalta oleellista ei ole niinkddn julkisten menojen ja tulojen
vuotuinen erotus kuin niiden rakenne ja pitkdn ajan muutossuunta. Esimerkiksi
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veron alennukset ovat vakaussopimuksen kannalta hankalia. Niitd perustellaan
yleisesti suotuisilla kasvu- ja tyollisyysvaikutuksilla, vaikka ne ainakin lyhyelld
tahtdimelld heikentdvit julkisen talouden tasapainoa. Kéytdnndssd alennusten
rahoittaminen menos&éstoin on mahdollista vain pitemmaén ajan kuluessa. Tdméan
tapaisten kysymysten pohdinta voisi viedd keskustelua vakaussopimuksesta myos
kasvupolitiikan kannalta oikeaan suuntaan.

Vakaussopimuksessa on kaksi keskeistd tavoitetta. Ensinnikin silld pyritdén tur-
vaamaan julkisen talouden pitkén ajan kestdvyys ja julkisen velkaantumisen ale-
neminen. Tdhén pyritddn pitdmilld julkinen talous keskipitkélld aikavélilld
ldhelld tasapainoa tai ylijadamaisend. Toiseksi sopimuksella pyritddn turvaamaan
julkisen talouden vakaus lyhyelld tdhtdimelld. Vuotuinen alijadamaé ei saa ylittdaa 3
prosenttia bruttokansantuotteesta. Tdmin katsotaan antavan riittdvasti litkkuma-
tilaa kansallisille automaattisille vakauttajille, jos 1dhtokohtana on tasapainoinen
julkinen talous.

Viime vuosien ongelmat johtuvat siité, ettei keskipitkén ajan tavoitetta julkisen
talouden tasapainosta saavutettu ennen nykyistd taantumaa. Tavoitteen saavutta-
mista onkin lykétty vuoteen 2006. Vuotuisen alijddmin enimmaistavoitteesta on
kuitenkin pidetty kiinni. Tamé tavoite on sitovampi, vaikka kokonaisuuden ja
automaattisten vakauttajien toiminnan kannalta tuntuisi loogiselta tarkastella
vuotuisia alijidmid sitd taustaa vasten, mikd on ldhtotilanne. Kun taantumaan
ldhdetddn alijaddmatilanteesta, sopimusrajan ylitys on todenndkdistd. Sopimusra-
jaa suurempia vajeita pitdisi télloin jatkossa vastata myOs suuremmat ylijaamiit.
Téllainen tulkinta korostaisi enemmén vakaus- ja kasvusopimuksen pitkidn ajan
vaikutuksia euromaiden julkisten talouksien kestdvyyteen.

Vakaussopimus tarvitsee tukea kansallisista sdinnoisti

Kurinalaista, kestdvdd finanssipolitiikkaa euroalueella voidaan edistdd ldhinna
kahdella tavalla. Ensinndkin voidaan lisétd yhteisdtason vaikutusvaltaa yksittéis-
ten maiden finanssipolitiikan ohjauksessa. Talloin kysymys on ldhinnd siitd, mi-
ten vakaus- ja kasvusopimuksen tai muiden vastaavien sdédntdjen roolia voidaan
vahvistaa. Tdma merkitsisi myos kansallisen talouspolitiikan itsendisyyden ka-
ventamista. Ongelma kulminoituu sithen, voidaanko vakaussopimusta soveltaa
nykyistd joustavammin ilman, ettd luovutaan pitemmaén ajan kestdvyyden vaati-
mista julkisen velkaantumisen alentamistavoitteista. Vakaussopimuksen korvaa-
minen jollain muulla sddnno6lld tai sen avaaminen ja uudelleen kirjoittaminen
ndyttdvit uhkarohkealta yritykseltd, kun lopputuloksen hyvidksymiseen tarvitaan
25 jasenmaan suostumus. Pitemmalld aikavililld kysymys on myos siitd, kehit-



Vakaus- ja kasvusopimuksen néikoalat 43

tyyko EU selvisti nykyisté liittovaltiomuotoisempaan suuntaan, ja kasvaako yh-
teinen budjetti jisenmaiden budjettien kustannuksella.'®

Toinen tapa edistdd kurinalaisuutta on lisédtd julkisten talouksien kestdvyyttd kan-
sallisin keinoin. Esimerkiksi Suomessa hallitus pédttdd vuosittain ldhivuodet
kattavista budjettikehyksisti. My6s muissa EU-maissa on asetettu rajoituksia
julkisten menojen kasvulle keskipitkalld aikavililld (Brunila ja Kinnunen, 2002).
Rajoitusten kattavuus ja sitovuus vaihtelee maittain. Useimmiten ne koskevat
vain valtion menoja ja ovat luonteeltaan hallituksen itselleen asettamia tavoittei-
ta.

Tuskin missdédn maassa on menotavoitteissa tdydellisesti pysytty. Kun tavoittei-
siin sitoutuminen yleensd koskee vain hallitusta, voi parlamentti lisédtd julkisia
menoja. Hallitustenkin kurinalaisuus voi heiketd hallituskauden loppua kohti
vaalien ldhestyessd. Kansallisia sdéntdjd voidaan yrittdd vahvistaa lainsdddin-
nolld, kuten on tehty Yhdysvaltojen osavaltioissa. Tama voi kuitenkin jaykistaa
litaksi kansallista finanssipolitiikkaa.

Saksassa, missd osavaltioilla on laaja finanssipoliittinen autonomia, pyrittiin
1990-luvun lopulla laatimaan kansallinen vakaus- ja kasvusopimus, jolla olisi
varmistettu pysyminen EU:n vastaavassa sopimuksessa. Aie kuitenkin kariutui.
Julkisen talouden lainanottoa sdddelldédn useimpien osavaltioiden ja keskushal-
linnon tasolla “kultaisen sddnnén” perusteella. Uutta lainaa saisi ottaa normaali-
oloissa vain investointien rahoittamiseen. Investointimenot ja poikkeaminen
normaalioloista on kuitenkin mééritelty niin viljésti, ettd rajoite on kdytdnnossa
melko merkitykseton (Wendorff, 2000).

Kansallisen finanssipolitiikan kestdvyyden edistdmiseksi on myds ehdotettu ra-
joitetun padtosvallan antamista poliittisesti riippumattomalle asiantuntijaelimelle.
Tamai voi pidentdd padtoksenteon aikajénnettd ja vahvistaa kokonaistaloudellisen
tilanteen merkitystd finanssipolitiikan virittdmisessd. Wyplosz (2002) ehdottaa,
ettd erityinen finanssipoliittinen komitea saisi vastatakseen julkisen velkaantumi-
sen kestdvyydestd ja tdimdn mukaisesti sen tehtdviin kuuluisi asettaa vuotuiset
julkisen talouden tasapainotavoitteet. Tdmin tavoitteen puitteissa hallitus ja par-
lamentti saisivat paattdd julkisten menojen ja verotuksen tasosta ja rakenteista.
Hénen mielestédédn tdllainen menettely ei oleellisesti rajoita hallituksen ja parla-
mentin péadtdsvaltaa julkisessa taloudessa.

Ruotsin rahaliiton jdsenyyttd arvioinut komitea ehdotti myds erityisen finanssi-
poliittisen neuvoston asettamista, jos maa liittyy rahaliiton kolmanteen vaihee-
seen (Regeringskansliet, 2002). Neuvosto olisi hallituksesta riippumaton

'8 EU:n tulevaisuuskonventissa oli esilli ajatus EU:n valtiovarainministeristd. Vaikka se nimellisesti lisai-
si yhteisotason nékyvyyttd EU:n talouspolitiikassa, on vaikea uskoa, ettd silld olisi kdytdnnon vaikutusta
yksittdisten maiden finanssipolitiikkaan.
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asiantuntijaelin, jonka tehtdvéni olisi analysoida finanssipolitiikkaa ja antaa sitd
koskevia suosituksia budjetin valmistelun taustaksi. Vaikka neuvosto olisi neu-
voa-antava elin, hallituksen tulisi ottaa suosituksiin kantaa ja perustella niistéd
poikkeamista. Tdméntapaisia neuvoa antavia asiantuntijaelimid, “viisaiden mies-
ten raateja” on Tanskassa ja Saksassa. Niiden asema hallitukseen nédhden on kui-
tenkin heikompi ja ne tekevit ldhinna jéalkikéteisanalyyseja.

Vakausohjelmissa on viime vuosina lisétty finanssipolitiikan pitkén ajan kesté-
vyyden arvioimiseksi eldke- ja muiden vdeston ikddntymiseen liittyvien julkisten
menojen tarkastelua. Niitd koskevat arviot on tehty vuosikymmeniksi eteenpdin.
Tamai voi olla omiaan pidentdamiddn talouspolititkan horisonttia ja vahvistamaan
ldhivuosia koskevien menokehysten roolia euromaiden finanssipolitiikassa.

Hetemaki (2003) on pohtinut, voitaisiinko markkinoiden painetta velkaantumis-
haluisia valtioita kohtaan lisdtd. Tdma voisi tapahtua esim. poistamalla tai rajoit-
tamalla valtionvelkapapereiden asemaa EKP:n vakuusluettelossa. Mikéli EKP ei
hyviksyisi euromaiden valtion velkapapereita ns. ykkoslistan vakuutena, kunkin
maan valtionvelan korot heijastelisivat ehkd nykyistd paremmin velan kasvua ja
tasoa. Vaikka valtioilla sidilyisi itsendinen verotusoikeus, markkinat reagoisivat
julkisen talouden kestdvyyden kannalta arveluttavaan velan kasvuun.

Finanssipolititkan kestdvyyden vahvistaminen kansallisia sddntdjd ja kaytiantoja
kehittdmailld tai markkinoiden ohjausta tehostamalla ei takaa siti, ettd vakausso-
pimuksen mukainen vajeraja ei ylittyisi vastakin. Tdmé on entistd todennikoi-
sempidd, kun euroalue laajenee ja tulee heterogeenisemmaksi. Pitemmén ajan
kestdvyystavoitteiden kannalta on kuitenkin tdrkeintd, ettd liian suuria alijadamid
seuraavina vuosina julkiset taloudet ovat vastaavasti ylijidimidisempid. Aikaa
mydten vakaussopimuksen soveltamisessa korostunee pitemmidn ajan kesté-
vyystavoite nykyistd enemmaén.
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6 Yhteenveto

Vakaus- ja kasvusopimus on osa euroalueen talouspolitiikan koordinointivili-
neistod. Sen avulla pyritddn turvaamaan finanssipolitiikan kurinalaisuus lyhyelld
aikavililld ja julkisen talouden kestdvyys pitkélld tdhtdimelld. Teoriassa vakaus-
sopimus on hyvi talouspoliittinen sdant6. Se mairittelee tavoitteet, menettelyta-
vat ja sanktiot selkedsti, on riittdvin yksinkertainen ja ldpindkyvé. Pyrkimysté
julkisen bruttovelkaantumisen poistamiseen pitkilld aikavélilld, johon vaatimus
tasapainoisesta tai ylijidmdisestd julkisesta taloudesta aikaa mydten johtaa, on
kuitenkin julkisten investointien rahoittamisen ja sukupolvien vilisen tulonjaon
nidkokulmasta pidetty tarpeettoman tiukkana. Julkisen talouden tilapiiselle ali-
jaamalle sallittua 3 prosentin rajaa on puolestaan pidetty liian joustamattomana
ottamaan huomioon eri maiden tilanteet.

Vakaussopimus ei ole kidytidnndssd toiminut niin hyvin kuin on toivottu. Vakaus-
sopimuksen mukaisten menettelyjen kdynnistiminen ei ole automaattista, vaan
edellyttdd ehdotuksia komissiolta ja pditoksid talous- ja valtiovarainministerei-
den neuvostolta. Sekd suositusten antamisessa ettd niihin reagoimisessa on ollut
toivomisen varaa. Tdmé on toisaalta osoitus siitéd, ettei vakaussopimus ole niin
jaykka sdant6 kuin millaiseksi sitd on kritisoitu. Sen soveltamisessa on liikkuma-
tilaa. Parhaillaan pyritdén selvittiméén onko litkkumatilaa kéytetty viirin ja nédin
rikottu vakaussopimusta.

Vakaussopimuksen soveltamisen ongelmat liittyvit sithen, ettd sama sdidntd on
tarkoitettu kaikille (one size for all) riippumatta siitd, millainen niiden kokonais-
taloudellinen tai julkisen talouden tila milloinkin on. Sanktioihin péétyvé liialli-
sen alijddmén menettely kdynnistyy, jos jisenmaan julkisen talouden alijidma
ylittdd 3 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. Tétd rajaa midriteltdessa
katsottiin sen turvaavan julkisen talouden automaattisen sopeutumisen tavan-
omaisen taantuman oloihin, jos julkinen talous on ennen taantumaa tasapainossa
tai ylijddmainen. Tall6in ei finanssipolitiikkaa tarvitsisi taantumassa kiristaa.

Vakaussopimus tuli voimaan vuonna 1997 ja sen aikainen ensimméiinen vaka-
vampi taantuma alkoi vuonna 2001. Vain osa jdsenmaista oli saanut julkisen ta-
louden tasapainoon tai ylijddmaéiseksi ennen taantumaa. Taantuman aikana on
kolme euromaata ylittdnyt vakaussopimuksen mukaisen liiallisen alijadman ra-
jan. Kaikissa ndissd maissa julkinen talous oli selvésti alijiimidinen ennen taan-
tumaa, jos kertaluontoiset UMTS-tulot jéitetdan huomioon ottamatta. Nykyiset
ongelmat juontuvatkin siihen, ettei vakaussopimuksessa ole riittdvin vahvoja
kannustimia turvaamaan my0s sen toista tavoitetta eli julkisen talouden tasapai-
noa tai ylijaiamaa keskipitkalla aikavalilla.

Vakaussopimusta on ehdotettu muutettavaksi siten, ettd se nykyistd paremmin
ottaisi huomioon maiden vilisid eroja sietdd tai “tarvita” julkisen talouden ali-
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jaamii. On ehdotettu, ettéd sallittava alijaamaé olisi riippuvainen julkisen velkaan-
tumisen tasosta niin, ettd vdhdvelkaisille maille sallittaisiin suurempi tilapdinen
alijaami. Tdmi kannustaisi velkaantuneita maita alentamaan velkaantumista ja
parantaisi siten koko euroalueen julkisen talouden kestdvyyttd. Toisaalta tdma
voisi tehdd liiallisten alijddmien esiintymisestd entistd todennidkdisemmin on-
gelman, jos osalla jisenmaista vajeraja tiukkenisi. Vajerajan ylitykset eivit ole
olleet yhteydessd velkaantumisen tasoon.

Vakaussopimusta on ehdotettu muutettavaksi myos siten, ettd alijidmaraja sidot-
taisiin julkisiin investointeihin tai nettoinvestointeja ei luettaisi sopimuksen tar-
koittamiin julkisiin menoihin. Ns. kultaisen sddnnon mukaan julkiset investoinnit
voidaan rahoittaa velalla. Julkisten investointien tarve vaihtelee maittain ja vuo-
sittain melko paljon ja tdmaé toisi vakaussopimukseen joustavuutta. Useimmissa
jasenmaissa julkisten investointien osuus on viime vuosina ollut selvésti alle 3
prosenttia bruttokansantuotteesta, joten alijaamékriteeri tiukkenisi nykyisestaddn.
Julkisten nettoinvestointien rajaaminen sopimuksen tarkoittamien menojen ulko-
puolelle edellyttiisi selkeitd pelisddntdjd paitsi investointien méérittelyyn myos
pddoman poistuman laskentaan. Julkisten investointien erikoiskohtelu voisi
muuten johtaa kikkailuun investointi- ja kulutusmenojen maéérittelyissd. Etenkin
EU:n uusien jisenmaiden kannalta kultainen sdént6 tai nettoinvestointien poislu-
keminen voisi olla nykyistd kdytdntod parempi, koska niissd investointitarpeet
ovat keskimé@érin suuremmat ja niiden vaihtelu voi olla huomattava.

Julkisuuden huomio on ollut vakaussopimuksen alijidmairajan rikkomuksissa ja
vaikeudessa rangaista niistd. Samanaikaisesti vakaussopimuksen soveltamista ja
tulkintaa on kuitenkin kehitetty. Liiallisten alijdidmien ennalta ehkdisyn kannalta
tarkeiden vakaus- ja ldhentymisohjelmien sisédltod on tdydennetty ja tdsmennetty
ja laadintamenettelyd yhtendistetty ja tiivistetty. Ohjelmissa on lisdtty julkisen
talouden kestdvyyden kannalta oleellisia vdeston ikddntymiseen liittyvien vaiku-
tusten tarkastelua. Samoin on kehitetty menetelmid, joiden avulla tarkastellaan
ohjelmien vaikutusta julkisen talouden rakenteelliseen tasapainoon.

Vakaussopimuksen perusteellinen muuttaminen on riskialtis hanke vaatiessaan
EU:n laajennuttua 25 jasenmaan hyviksynnan. Turvallisempaa olisi edetd nykyi-
sen sopimuksen puitteissa. Sopimuksen soveltamiseen saataisiin viljyyttd, jos
esimerkiksi 3 prosentin alijddmaérajaa tarkastellaan rakenteellisena vajeena ja
yleistd suhdannetilannetta ja kunkin maan julkisen talouden tilaa vasten. Liialli-
sia alijddmid on ollut maissa, jotka eivit saaneet julkista taloutta vakautettua en-
nen euroalueen ensimmdistd taantumaa. Jos tdméd otetaan huomioon néiden
maiden finanssipolitiikan kurinalaisuutta arvioitaessa, tulisi niiltd mailta vaatia
vastaavasti tiukempaa vakauttamista seuraavassa noususuhdanteessa. Ndin var-
mistettaisiin, ettd julkinen talous nidissdkin maissa on ennen seuraavaa taantumaa
vakaussopimuksen mukaisesti tasapainossa tai ylijaidméinen.



Yhteenveto 47

Vakaussopimuksen tai vastaavan kansainvélisen sddnnon toimivuuden kannalta
on oleellista, ettd kansalliset finanssipoliittiset sddnnot tukevat sitd. Suomessa ja
muissa maissa on pyritty vahvistamaan useamman vuoden kattavien julkisten
menojen kehysten sitovuutta. Joissakin maissa on asetettu julkisen talouden ali-
jaamille ja velkaantumiselle huomattavasti vakaussopimusta tiukempia tavoittei-
ta. Véeston ikddntyminen on kaikissa euromaissa yhteinen kehityspiirre, mika
korostaa julkisen talouden pitkdn ajan kestdvyyttd finanssipolitiikan 1dhtokohta-
na.

Paitoksenteon aikajdnnettd on ehdotettu pidennettivéksi yli poliittisessa padtok-
senteossa tdrkeiden vaalikausien antamalla osavastuu julkisen talouden tasapai-
notavoitteiden muotoilussa riippumattomalle asiantuntijaelimelle. Tdma vastaisi
julkisen talouden alijidmaisyys- ja velkaantumistavoitteiden asettamisesta, mutta
hallituksille ja parlamenteille jdisi valta ja vastuu julkisten menojen ja tulojen
tasosta ja kohdentamisesta.

Jos vakaussopimus menettdd uskottavuutensa, kansallisten finanssipoliittisten
sdantojen rooli tulee korostumaan entisestddn. Kurinalaisuutta voidaan myos
edistdd antamalla markkinoille entistd enemmén merkitystd valtioiden velkapape-
reiden hinnoittelussa. Velkaantumisen taso ja muutokset nékyisivdt tdlloin ny-
kyistd enemmain kunkin maan julkisen velan koroissa.



48

Kirjallisuus

Alajddsko, P. — Parviainen, S. (1996): EMU ja tyollisyyspolitiikka.
Tyopoliittinen tutkimus 127. Tydministerié 1996.

Allsopp, C. — Artis, M.J. (2003): The assessment: EMU, four years on. Oxford
Review of Economic Policy, vol. 19, no 1, Spring 2003.

Artis, M.J. — Buti, M. (2001): Setting medium-term fiscal targets in EMU.
Teoksessa Brunila, A. et al. (eds): Stability and growth pact. Palgrave. New
York.

Barrell, R. — Dury, K. (2001): Will the SGP ever be breached? Teoksessa
Brunila, A. et al. (eds): Stability and growth pact. Palgrave. New York.

Barrell, R. — Weale, M. (2003): Designing and choosing macroeconomic
frameworks: The position of the UK after four years of the euro. Oxford
Review of Economic Policy, vol.19, no 1. Spring 2003.

Begg, I. — Hodson, D. — Mabher, I. (2003): Economic Policy Coordination in the
European Union. National Institute Economic Review no. 183. January 2003.

Blanchard, O.J. — Giavazzi, F. (2004): Improving the SGP through a proper
accounting of public investment. Discussion Paper No. 4220. Centre for
Economic Policy Research. February 2004.

Brown, A.J. (2003): Some Lessons from a Single Currency. World Economics.
Vol. 4. No.1. January-March 2003.

Brunila, A. — Buti, M. — Franco, D. (eds) (2001): Stability and growth pact.
Palgrave. New York.

Brunila, A. — Kinnunen, H. (2002): Menokehykset ja finanssipolitiikan
kurinalaisuus euromaissa. Euro & talous 1/2002.

Buiter, W.H. (2003): Ten commandments for a fiscal rule in the E(M)U. Oxford
Review of Economic Policy, vol. 19, no 1. Spring 2003.

Buti, M. — Ejjffinger, S. — Franco, D. (2003): Revisiting EMU's stability pact: A
pragmatic way forward. Oxford Review of Economic Policy, vol. 19, no 1,
Spring 2003.

Buti, M. — Giudice, G (2002): Maastricht’s Fiscal Rules at Ten: An Assessment.
Journal of Common Market Studies. Vol. 40. No 5. December 2002.

Cabral, A.J. (2001): Main aspects of the working of the SGP. Teoksessa Brunila,
A. et al. (eds): Stability and growth pact. Palgrave. New York.

Calmfors, L. — Corsetti, G. (2003): How to Reform Europe’s Fiscal Policy
Framework? World Economics. Vol. 4. No. 1. January-March.

Casella, A. (2001): Tradable Deficit Permits. Teoksessa Brunila, A. et al. (eds):
Stability and growth pact. Palgrave. New York.



49

Costello, D. (2001): The SGP: How did we get there? Teoksessa Brunila, A. et
al. (eds): Stability and growth pact. Palgrave. New York.

Dalsgaard, T. — de Serres, A. (2001): Estimating prudent budgetary margins.
Teoksessa Brunila, A. et al. (eds): Stability and growth pact. Palgrave. New
York.

EC/EE. European Economy. Eri numerot.

EEAG (2003): Report on the European Economy. European Economic Advisory
Group (L.Calmfors, G.Corsetti, J.Flemming, S.Honkapohja, J.Kay, G.Saint-
Paul, H-W.Sinn, X.Vives).

EU:n komissio (2002a): Lahentymiskehityksen arviointi 2002. Ruotsi.
Komission kertomus 22.5.2002. Bryssel.

EU:n komissio (2002b): Finanssipolitiitkan koordinoinnin tehostaminen.
Komission tiedonanto neuvostolle ja Euroopan parlamentille. Bryssel
27.11.2002.

Fatas, A. — Mihov, I. (2003): On constraining fiscal policy discretion in EMU.
Oxford Review of Economic Policy, vol. 19, no 1, Spring 2003.

Finansdepartementet (2003): Véxelkursen och konjunkturen. En jamforelse av
svenska och finska erfarenheter. Regeringskansliet. 11.8.2003.

Halko, M-L. (2003): Arvioita ty6ttomyysvakuutuksen puskurirahastoinnista.
Talous ja yhteiskunta 3/2003. Palkansaajien tutkimuslaitos, Helsinki.

Hetemdki, M. (2003): EU ja kansallinen talouspoliittinen paddtoksenteko.
Teoksessa J. Pekkarinen — [.LK. Kavonius (toim.): Suomi, Eu ja maailma. TSL
2003.

Kerola, H. (2003): EU talouspoliittisena toimijana. Teoksessa J. Pekkarinen —
[.K. Kavonius (toim.): Suomi, EU ja maailma. TSL 2003.

Regeringskansliet (2002): The committee on stabilisation policy for full
employment if Sweden joins the monetary union. Swedish Official
Government Reports 12.3.2002.

Stark, J. (2001): Genesis of a pact. Teoksessa Brunila, A. et al. (eds): Stability
and growth pact. Palgrave. New York.

van den Noord, P. (2000): The size and role of automatic fiscal stabilizers in the
1990s and beyond. Economic Department Working Papers no. 230. OECD
2000.

Wendorff, K. (2000): The discussion on a national stability pact in Germany.
Deutsche Bundesbank.

Virén, M. (2001): Fiscal Policy, Automatic Stabilisers and Coordination.
Teoksessa Brunila, A. et al. (eds): Stability and growth pact. Palgrave. New
York.



50

Wyplosz, C. (2002): Fiscal policy: Institutions versus rules. Centre for Economic
Policy Research. Discussion Paper No. 3238. February 2002.



51

Liitekuvio. Bruttokansantuotteen muutos (prosenttia vuodessa) ja julkisen talou-
den nettoluotonanto (prosenttia bruttokansantuotteesta) vuosina 1981-2002

EU-maissa.

Belgia Saksa
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Huom. Kaikista maista ei ole koko jaksolta saatavissa uuden tilinpidon (ESA 95) mukaisia vajetietoja.

Kreikka Itavalta
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Kéyran katkosta edeltévét vuodet ovat télloin aikaissmman kéytdnnon mukaiset.
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