LAPPEENRANNAN TEKNILLINEN YLIOPISTO
Kauppatieteiden tiedekunta

Kauppatieteiden kandidaatin tutkinnon tutkielma
Strategiatutkimus

EUROOPAN UNIONIN UUDET TALOUSPOLITIIKAN OHJAUSKEINO T
JA TALOUSKASVU

6.5.2012

Tekija:Hanna Dobrowolski
Opponentti:Tiia Kemildinen
Ohjaaja: Anni Tuppura



SISALLYSLUETTELO

I @ ] 1A A I PP RREPRR 1
1.1 TULKIMUSONGEIMAL. ...ttt e e e e e et ettt a e e e e e e e e e ettn e e e eeeeaeeennnnns 2
2 TALOUSPOLITIIKKA EUROOPAN UNIONISSA ...t 2
2.1Endogeenisen ja eksogeenisen talouskasvun teoriat ja talouden yhdentyminen
AU [0 0] 0= LSEs = F PP 3
2.2 Euromaiden raha- ja finanssipolitikan periaatteet ... 6
2.2.1 Finanssipoliittinen ohjaus ja taloUSKaSVU ... 10
2.3 Talouskasvun rakenteelliset NAASTEET.............eeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 14
3 TALOUSKRIISIN TAUSTAA L.ttt e e e e e e e e e s e st e e e e e e e s e snnnnsneneeeeas 16
3.1 Euromaiden VelKaantUmMINEN ... e e aane s 17
3.2 Talouskasvu ja fINANSSIKIIST. .........iiiiiiiiiiiiiiiee et e 21
4 EUROOPAN UNIONIN TALOUDEN OHJAUSKEINOT .....cutiiiiiiiieeeeeeeiiiiieeeee e 23
4.1 Uudet ONJAUSKEINOL ........ccoieeeiiie e e et e e e e e e e e e 23

4.1.1 Vakaus- ja kasvusopimuksen tiuKeNNUKSEL ...........ccovviviiiiiiiiie e 25

4.1.2 Makrotalouden epatasapainoa koskeva menettely ..........cccooevveeviiviiiiiiiiinnneee, 28

4.1.3 Eurooppalainen ohjausjakS0...........oiiiiiiiiiiiiiiiiie e 30
4.2 EUrooppa 2020 -SrAtEOIA ....uvvvernieeeeeeeeeeiiiiiis s e e e e e eeeeeataae s s e e e e e e e eeeaatana s e e e eaeeeaannnn s 31

4.2.1 Strategian tavoitteet ja iIndikaattorit...............ouuiiiiiiieiiiiee e 32
5 EUROALUEEN SUUNTA KRIISIN JALKEEN........ccouiiitieiiie et sin e sren e 33
5.1 Potentiaaliset uusien ohjauskeinojen seuraukset kasvulle..............ccccooeeveiiiiiieiiiinnnn. 34

5.1.1. Kansallista vai yhteista finanssipolitiikkaa?............ccccccoiiiiiiiiiiiieei, 36
5.2 Eurooppa 2020 — strategian arviointia ja talouskasvun pullonkaulat............................ 39
B JOHTOPAATOKSET ..eieicte ettt ettt et e e et e e et e e et eeere e e et eeeebeseebesssneaesneeeanene e 41
LAHDELUETTELOD ...oiiuiiiie ettt ettt ettt ettt ettt nt e snt e e e s e anbaeeaaeaneeeneeereas 42

LITE |



LYHENTEET

ECB

EKP

EMU

EU

ETLA

European Central Bank
Euroopan keskuspankki
Euroopan keskuspankki

Economic and Monetary Union
Euroopan talous- ja rahaliitto
European Union

Euroopan unioni

Elinkeinoelaméan keskusliitto



1 JOHDANTO

Tutkielmani kasittelee sita, miten talouskriisi muutti Euroopan unionin talouden
ohjauskeinoja ja talouspolitikan painopisteitd erityisesti talouskasvun ja Kkilpailukyvyn
nakokulmasta. Talouskriisi vaikutti monin tavoin EU:n talouspolitikkaan ja toi mukanaan
useita uudistuksia, joiden tarkoituksena oli vahvistaa koko Euroopan unionin ja erityisesti
euroalueen talouspoliittista ohjausta (European Commission 2012a). Kriisin vuoksi
Euroopan komissio aloitti talouspolitikassa uuden aikakauden, uuden talouden hallinnan
(new economic governance), joka perustuu tiukempaan talouspolitikan koordinaatioon

(European Commission 2012b).

Kaiken kaikkiaan talouskriisi on aloittanut prosessin, jonka myodtd Euroopan unionin
jasenmaiden talouspoliittinen ohjaus tulee lisddntymaan. Talouspolitiikan tavoitteissa
korostuu tiukka talouskuri, joilla on vaikutuksia jAdsenmaissa harjoitettavaan
finanssipolitikkaan. Tarkoituksenani tutkielmassa on ensiksi identifioida talouskriisin
jalkeinen EU:n talouspolitiikan uusi suunta ja toiseksi pyrkia arvioimaan sen vaikutuksia

talouskasvun ja kilpailukyvyn nakékulmasta.

Tutkielmani aiheena on siis Euroopan unionin talouden uudet ohjauskeinot, jotka ovat
syntyneet vastauksena talouskriisiin. Kyseessa on poliittinen prosessi, jonka tarkoituksena
on luoda koko Euroopan unionin tasolla tiukempi jAsenmaiden makrotalouden ja budjettien
ohjausjarjestelméa seka& tiukemmat lainsaadanndlliset puitteet euroalueen jasenten

talouden ohjaamiseen. (European Union 2012a, 8).

Tutkielmani keskittyy kasittelemaan uusien ohjauskeinojen muodostamaa niin sanottua six
pack —kokonaisuutta, silla se sisaltda uuden talouspoliittisen ohjauksen suuntaviivat. Tulen
kasittelemaan lyhyesti myds Eurooppalaista ohjausjaksoa ja Eurooppa 2020 —strategiaa
osana Euroopan unionin talouden ohjauskeinoja. Euro Plus — sopimusta kasitellaan
fiskaalisen federalismin yhteydessa viidennessa luvussa. Vaikka uusi talouspolitiikka
koskee koko EU:ta, kasittelen euromaita erikseen silloin, kun euromailla on korostunut

merkitys tai kun ohjauskeinot koskevat erityisesti euromaita. Viittaan “jdsenmailla”



Euroopan unionin jasenmaihin ja euroalueeseen kuuluviin maihin viittaan “euroalueen

jdsenmailla” tai "euromailla”.

Tutkielma rakentuu siten, ettd ensiksi esittelen tutkielman tutkimusongelmat. Toinen luku
on teorialuku, jossa kasittelen ensiksi lyhyesti talouskasvun periaatteita yhdentyvassa
Euroopassa, euromaiden raha- ja finanssipolitikan periaatteita, finanssipolitikan ja
talouskasvun suhdetta seka viimeksi talouskasvun rakenteellisia haasteita euroalueella.
Kolmannessa luvussa kayn lavitse talouskriisia siltd osin, kun se johti suunnan
muutokseen Euroopan unionin talouspoliittisessa ohjauksessa. Neljas luku esittelee
tarkemmin uudet talouspolitikan ohjauskeinot ja viides luku esittelee tulokset, eli EU:n
talouspolitikan uuden suunnan talouskriisin jalkeen ja uusien ohjauskeinojen mahdolliset

vaikutukset talouskasvulle. Kuudes ja viimeinen luku on johtopaatésluku.

1.1 Tutkimusongelmat

Paatutkimusongelmani on, miten talouden ohjauskeinot ovat muuttuneet, eli arvioin, mika
on Euroopan unionin talouspolitikan uusi strategia erityisesti kasvun nakoékulmasta.
Alaongelma on, minkalaisia vaikutuksia tiukalla finanssipolitiikalla voi olla talouskasvuun.
Toinen alaongelma on, miten hyvin Eurooppa 2020 -strategia vastaa rakenteellisen

uudistamisen tarpeeseen euroalueella pitkéan tahtaimen talouskasvun aikaansaamiseksi.

2 TALOUSPOLITIIKKA EUROOPAN UNIONISSA

Tassa luvussa kasitellaan tarkemmin euromaiden talouspolitikan periaatteita ja niita
mekanismeja, jotka vaikuttavat euromaiden talouspolitikkaan yhteisen valuutan, euron,
oloissa ja sitd, miten talouden yhdentyminen vaikuttaa jdsenmaiden talouskasvuun.
Tarkoituksena on antaa teoreettinen kuvaus siitd, miten talouskasvu syntyy

yhdentyneessa Euroopassa ja miten sen kasvua voidaan tukea talouspolitiikan kautta.

Talous- ja rahaliitto EMU (Economic and Monetary Union) syntyi osana Maastrichtin
sopimusta, joka solmittin vuonna 1992 ja joka astui voimaan vuonna 1993 (Suomen
Pankki 2012). Jokainen Euroopan unionin jasenmaa kuuluu talous- ja rahaliittoon ja siihen

littyminen tapahtuu kolmessa vaiheessa. EMU:n kolmannessa vaiheessa euroalueeseen



littyvat Euroopan unionin jAsenmaat ottivat kayttdonsa yhteisen valuutan euron vuoden
1999 alussa. Euroalueeseen liittyvilta jasenmailta edellytettiin Maastrichtin sopimuksessa
maariteltyjen edellytyksien, niin sanottujen [&hentymiskriteerien, tayttymistd. (Suomen
Pankki 2012a; European Commission 2012c; Ulkoasianministerio 2011) Euroopan
komission mukaan talous- ja rahaliitolla on kolme keskeistd tehtavaad: se harjoittaa
euromaiden yhteista rahapolitikkaa, koordinoi Euroopan unionin jasenmaiden
talouspolitiikkaa ja pitaa huolta yhteismarkkinoiden toiminnasta (European Commission
2011a).

Lahentymiskriteerit koskevat hintakehitysta, julkisen talouden vakautta, valuuttakurssia,
seka pitkien korkojen kehitysta. Hintakehitys viittaa vaatimukseen hintatason vakaudesta,
julkisen talouden vakaudella viitataan vaatimukseen korkeintaan 3% alijjddmasta
suhteessa BKT:hen seka korkeintaan 60 % julkisen velan maarasta suhteessa BKT:hen.

(Euroopan keskuspankki 2012a)

Euroalueeseen liittyneet jasenmaat luopuivat siis euron kayttdonoton myéta itsenéisesta
rahapolitiikastaan eurojarjestelman hyvaksi (Suomen Pankki 2012). Eurojarjestelmaan
kuuluvat Euroopan keskuspankki, sek& euromaiden kansalliset keskuspankit, jotka
vaikuttavat rahapoliittiseen paatoksentekoon Euroopan keskuspankin neuvostossa.
Eurojarjestelma on syyta erottaa Euroopan keskuspankkijarjestelmasta, johon kuuluvat
EKP ja kaikkien Euroopan unionin jdsenmaiden kansalliset keskuspankit. (Suomen Pankki
2012a; Euroopan keskuspankki 2012b)

2.1 Endogeenisen ja eksogeenisen talouskasvun teori  at ja talouden yhdentyminen

Euroopassa

Euroopan unionin jasenyyden vaikutus jasenmaiden talouskasvuun on paljon tutkittu aihe.
Keskustelua kaydaan siita, auttaako Euroopan integroituminen koyhia jasenmaita
saavuttamaan rikkaampien tulotason, eli vaikuttaako integroituminen positiivisesti
jasenmaiden talouskasvuun (Crespo-Cuaresma et al. 2003, 55). Teoreettinen keskustelu
taman teeman takana on kiista neoklassisen kasvuteorian ja endogeenisen kasvuteorian
valilla ja néaiden empiirinen testaaminen (3 -konvergenssin avulla (ks. esim. Sala-i-Martin

2003, 118 — 120). Neoklassinen, niin sanottu Solow-Swanin kasvuteoria ja toisaalta



uudempi, Romerin kehittdm& endogeenisen kasvun teoria antavat taysin erilaiset
vastaukset siihen, minkalainen vaikutus Euroopan integroitumisella on maiden
talouskasvuun. (Crespo-Cuaresma et al. 2003, 55 — 56). Seuraavassa kasitelladn
talouskasvun teoriaa sen kautta, miten eri teoriat lahestyvat Euroopan unionin jasenyyden

vaikutusta jasenmaiden talouskasvuun.

Endogeenisen talouskasvun teoria eroaa eksogeenisesta, eli neoklassisesta
talousteoriasta siind perusolettamuksessa, etta talouskasvu kumpuaa taloudellisen
jarjestelman sisalta, kun taas eksogeeninen talousteoria nimensd mukaisesti olettaa
talouskasvun lahteen tulevan ulkoa annettuna (Romer 1994, 3). Neoklassisessa teoriassa
taloudellisella integraatiolla ei ole vaikutusta valtioiden talouskasvuun; talouskasvu
lahestyy kohti tasaisen kasvun uraa paaomainvestointien rajatuoton vahetessa ja jos
vaeston maara ei kasva, talouskasvun erojen selittajaksi jaa ulkoapain annettu teknologian
muutos, joka lasketaan mallissa jaanndstermina. Romerin endogeeninen malli taas pyrkii
selittAméaan, mitka tekijat selittavat taloudellisen jarjestelmé&n sisélla teknologisen
muutoksen ja siis sen, miksi jaanndstermi vaihtelee eri maiden valilla. (Romer 1994, 3;

Crespo-Cuaresma et al. 2003, 55).

Romerin endogeenisen kasvun malli nojaa kolmelle lahtooletukselle, eli premissille.
Ensimmainen niistd on, kuten jo edella mainittiin, ettd teknologinen muutos on maaraava
tekija talouskasvussa. Tama oletus on siis l&ht6isin Solowin kasvumallista. Toinen oletus
on, ettd teknologinen kehitys syntyy talousjarjestelman sisalla ja ettda markkinat
kannustavat taloudenpitgjia vaikuttamaan teknologisen kehityksen tasoon. Kolmas
premissi liittyy tutkimus- ja kehityspanosten erityislaatuiseen luonteeseen aineettomana

tietopddomana. (Romer 1990, 72)

Tiedon erityisluonteeseen kuuluu, ettd se on niin sanottu non-rival hyddyke, eli sen
kayttaminen ei estd muita kayttamasta sita. Lisaksi tietopddomaa voidaan kopioida hyvin
edullisesti mutta ensimmaisen yksikon tuottaminen, tiedon tai idean luominen, on hyvin
kallista. Edella mainitusta toisesta premissistd puolestaan seuraa, ettd tutkimustiedon
kaytostd voidaan sulkea kayttgjia pois, minka takia siis taloudenpitgjilla on kannustimia
tuottaa sita. (Romer 1990, 74 — 75)



Tietopaaoman luonteeseen kuuluu, ettd se ei ole sidoksissa ihmiseen, kuten muu
inhimillinen pd&oma, joten sen maara voi lisaantya rajattomasti henkildd kohden. Toinen
talouskasvun kannalta merkittdva seikka tietopddomassa on, etta yksi ihminen kayttaa sita
ei tarkoita, etteivat muut voisi sitd kayttaa. Tama johtaa siihen, ettd tieto voi levita
taloudessa ja hyodyntad muita, joten sen kulutuksesta ei voida taysin sulkea pois kayttgjia.
(Romer 1990, 79) Yritys pyrkii saamaan patenttien avulla monopolivoittoja luomastaan
tietopddomasta, mutta keinot eivat lopulta taysin estd tiedon vuotamista muualle

yhteiskuntaan. (Crespo-Cuaresma et al. 2003, 56).

Romerin kasvumallin merkitys Euroopan integraation tuottaman talouskasvun kannalta
littyykin juuri yll& mainitun tutkimus- ja kehitystoiminnan luonteeseen. Endogeenisessa
kasvuteoriassa, toisin kuin eksogeenisessa teoriassa, myods talouden integraatiolla on
vaikutus talouskasvuun, koska talouden suuri koko vaikuttaa kasvuun positiivisesti kahden
mekanismin kautta. Ensiksi, kuten jo todettu, tietopddoman tuottamisen kustannukset ovat
suuret, mutta niitd voidaan pitaa kiinteina, eli ne eivat riipu kayttajien maarasta, kun taas
tietopddoman monistamisen kustannukset léahentelevat nollaa. Talldin suuret markkinat
ovat houkuttelevia, koska ne lisaavat yrityksen mahdollisia monopolivoittoja ja lisaavat
kannustinta tutkimus- ja kehitystoimintaan. Toiseksi, tietopaaoman levidminen taloudessa
tarkoittaa tuotannon kasvavia skaalatuottoja. (Romer 1990, 72; Crespo-Cuaresma et al.
2003, 56)

Crespo-Cuaresma et al. (2003) tutkivat empiirisesti, aiheuttiko Euroopan unionin jasenyys
asukasta kohti lasketun tulotason yhdentymista jasenmaiden valilla, eli vaikuttiko jasenyys
positiivisesti maiden talouskasvuun. Tulokset antavat tukea endogeeniselle kasvuteorialle,
silla, paitsi ettd Euroopan unionin jasenyydelld on ollut positiivinen vaikutus jasenmaiden
pitkan aikavalin talouskasvuun, vaikutus on ollut asymmetrinen vahemman kehittyneiden
talouksien hyotyessa eniten. Tama tarkoittaa, ettd Euroopan integraatio johtaa myds
jasenmaiden talouksien yhdentymiseen, kun vahemman kehittyneet taloudet paasevat
nauttimaan tietopadoman ja teknologian leviamisesta aiheutuvasta talouskasvusta. Tosin
tuloksia pitaa tulkita varauksella, silla teknologian ohella on olemassa myods muita
mekanismeja, joiden kautta Euroopan wunionin jasenyys vaikuttaa positiivisesti
talouskasvuun, kuten suora taloudellinen tuki ja institutionaaliset muutokset jasenmaissa.
(Crespo-Cuaresma et al. 2003, 57; 66 - 68)



On siis mahdollista, ettd Euroopan integraatio aiheuttaa jasenmaiden talouksien
yhdentymista myds institutionaalisen muutoksen kautta. Acemoglu et al. (2004) ovat
tutkineet instituutioiden merkitysta talouskasvulle. Heidan paavaitteensa on, etta erot
maiden taloudessa ja vauraudessa johtuvat perimmaltaan eroista valtioiden taloudellisissa
instituutioissa (vaikka myds maantieteelliset ja kulttuuriset syyt voivat olla myos tallaisia
perimmaisia selittdjia). Taloudelliset instituutiot vaikuttavat investointeihin, joita tehdaan
henkiseen ja fyysiseen paaomaan seka teknologiaan, siis perinteisiin talouskasvua
maaritteleviin tekijoihin. Lisdksi Acemoglu et al. vaittavat, ettda nama taloudelliset
instituutiot ovat siten endogeenisia, etta ne syntyvat poliittisen kamppailun tuloksena.
Tahan kamppailuun vaikuttaa se, ettd instituutiot maarittelevat paitsi maan vaurauden,

myos taloudellisten resurssien jaon yhteiskunnassa. (Acemoglu et al. 2004, 2 — 3; 11)

Syy siihen, miksi edella kuvattu teoria on tassa yhteydessa mielenkiintoinen, liittyy teorian
dynamiikkaan. Teorian mukaan taloudellisten resurssien allokointi maardad de facto —
poliittisen vallan, joka puolestaan yhdessa poliittisten instituutioiden luoman de jure —
poliittisen vallan kanssa maaréaavat tulevaisuuden taloudelliset instituutiot. Taloudelliset
instituutiot puolestaan maaraavat talouskasvun ja taloudellisten resurssien allokoinnin

tulevaisuudessa. (Acemoglu et al. 2004, 6)

Taloudellisten instituutioiden teorian vahvuus verrattuna perinteisiin talouskasvun
teorioihin on se, ettd se antaa mahdollisuuden kuvata poliittista dynamiikkaa, joka
maarittelee talouskasvun institutionaaliset edellytykset. Tamankaltainen ldhestymistapa
auttaa myods paremmin ymmartdmaan, miksi talouskasvun edellytykset ovat erilaiset eri
maissa (Acemoglu et al. 2004, 1). Tama saattaa olla hedelmaéllinen lahestymistapa myos
makroympariston riskien analysoimiseen, koska se ottaa huomioon taloudellisen kasvun ja

vaurauden riippuvuuden poliittisesta ymparistosta.

2.2 Euromaiden raha- ja finanssipolitikan periaatt  eet

Ardy et al. (2006) ovat identifioineet Euroopan unionin tasolla talouspolitikan yleisia
paamaaria. Paamaarat liittyvat tulotason parantamiseen, mutta talouspolitiikan
harjoittamisessa talouskasvun liséksi tarkeina pidetadn matalaa tyottomyysastetta,
tasaista tulonjakoa sekad mahdollisimman vahaisia reaalitalouden hairioitd (Ardy et al.

2006, 27). Nama tavoitteet voidaan tulkita siten, ettd korkean talouskasvun lisaksi



Euroopan unionin tasolla pyritddn myds yllapitamaan sosiaalista koheesiota. Tavoitteiden
saavuttamiseksi pidetaan tarkeana avoimia ja kilpailullisia markkinoita, hintavakautta seka
vastuullista finanssipolitiikkaa (Ardy et al. 2006, 27).

Euroalueen maat ovat sitoutuneet talous- ja rahaliitossa huomattavaan talouspoliittiseen
koordinaatioon. Kuten jo todettu, euroalueen maat luopuivat omasta rahapolitikastaan
littyessaan euroalueeseen. Finanssipolitikka on puolestaan kansallista, mutta euromaat
ovat sitoutuneet vakaus- ja kasvusopimuksen puitteissa finanssipolitikkansa
koordinoimiseen. Ideana on, ettd rahapolitikka tahtaa hintavakauteen euroalueella, kun
taas kansallisella finanssipolitikalla saadelladn maakohtaisia makrotalouden ongelmia
(Ardy et al 2006, 3).

Euroalueen rahapolitikkaa harjoittaa siis eurojarjestelm@, johon kuuluvat Euroopan
keskuspankki EKP ja euromaiden kansalliset keskuspankit. Euroalueen rahapolitiikan
ensisijaisena tavoitteena on hintavakaus; kvantitatiivisena keskipitkan aikavalin tavoitteena
on alle 2 % inflaatiovauhti (European Central Bank 2012). Eurojarjestelmén tehtavat ovat
euroalueen rahapolitikan maaérittely ja toteutus, valuuttamarkkinaoperaatioiden toteutus,
jasenvaltioiden valuuttavarantojen hallussapito ja hoitaminen, sekd maksujarjestelman
moitteettoman toiminnan edistaminen. Tarkeimmat paatoksentekoelimet ovat Euroopan
keskuspankin neuvosto ja johtokunta, jotka harjoittavat rahapolitikkaa. (Euroopan
keskuspankki 2004, 10) Eurojarjestelman harjoittaman rahapolitiikan tarkeimmat vélineet
ovat ohjauskorot, joista tekee paatbksen Euroopan keskuspankin neuvosto (Suomen
Pankki 2012b).

Talous- ja rahaliitossa finanssipolitikka on jatetty euromaiden itsensa hoidettavaksi mutta
sitd koordinoidaan vakaus- ja kasvusopimuksen (Stability and Growth Pact) saantojen
kautta. Vakaus- ja kasvusopimuksella oli tarkoitus toteuttaa Maastrichtin sopimuksesta
perdisin oleva liiallisia alijadmid koskeva menettely (Wyplosz 2006, 225). Jo edella
mainitut Maastrichtin sopimuksessa mainitut lahentymiskriteerit, 3 % alijjgdma ja 60 %
velka/BKT — suhde otettiin saannoiksi myos vakaus- ja kasvusopimukseen (Castro 2010,
313). Sopimusta muutettiin ensimmaisen kerran vuonna 2005 ja alijgdmaisen budjetin 3
%:n saannon noudattamiseen tuli lisad joustonvaraa, vaikka muutokset sopimukseen
olivat muuten vahaisia (Wyplosz 2006, 211; Ardy et al 2006, 3 — 4).



Vaikka ideana EMU:ssa olikin antaa jasenmaille vapaus itse kontrolloida oman maansa
makrotaloutta finanssipoliittisin valinein, taysin vapaa pdaatantavalta julkisen talouden
hoidosta ei ole mahdollista talous- ja rahaliitossa, koska yksittaisilla jasenvaltioilla olisi
mahdollisuus heikentdd koko euroalueen talouksien kestavyytta. (Ardy et al 2006, 3 — 4)
Vakaus- ja kasvusopimuksen ideana oli luoda saannot, jotka estéisivat yksittaisia
jdsenmaita harjoittamasta liian 10ysdé finanssipolitikkaa ja kasvattamasta liikaa julkisen

talouden alijagdméaansa.

Vakaus- ja kasvusopimuksen ja liiallisia alijadmia koskeva menettelyn takana on oletus
siita, ettd liiallinen julkisen talouden alijddma johtaa julkisen velan kasvuun, joka
puolestaan johtaisi korkeaan inflaatioon keskuspankkien viime kadessa rahoittaessa
velkaa. Taménkaltaisen kehityksen salliminen vaikeuttaisi hintavakauden yllapitamista,
mink& nahdaan olevan keskuspankin tarkein tehtava. Euroalueella puolestaan yksittaisista
maista voisi tulla vapaamatkustajia, jotka velkaantuessaan odottaisivat muita maita

pelastamaan sen (Wyplosz 2006, 225).

Integroituneella talousalueella, jossa finanssipolitikkaa ei keskitetda, finanssipolitiikalla on
nain ollen ulkoisvaikutuksia muihin valtioihin: liiallinen julkisen talouden alijagdma voi siten
vahingoittaa koko euroalueen taloutta nostamalla korkotasoa, seka lisaamalla inflaatio-
odotuksia. Periaatteessa yksittainen euromaa voi siis lisata julkisen velan maaraansa ja
ajaa korkotasoa ylos. Kohonneet korkotasot puolestaan vaikeuttavat muiden euroalueen
maiden julkisen velan hoitoa ja pakottavat ne kiristamaan omaa finanssipolitikkaansa.
Kohonnut korkotaso euroalueella toisi paineita Euroopan keskuspankille I6ysentaa
rahapolitiikkaa korkojen laskemiseksi, mika johtaisi inflaatioon. Nain yksi maa voi lopulta
ulkoistaa omaan maahansa kohdistuvien negatiivisten shokkien kustannukset
heikentamélla koko euroalueen talouden kestavyyttd oman alijddmaisen budjettinsa
kautta. Tamankaltainen mekanismi luo tietenkin vaaranlaisia kannustimia yksittaisille
euromaille, joten finanssipolitikan saantely on tarpeen. (Ardy et al 2006, 4; Castro 2010,
313)

Wyploszin (2006) mukaan alijddman rajoittamista voidaan perustella euroalueella
kahdesta syysta, julkisen velan kasvattamisen ja sen aiheuttaman inflaation vuoksi seka
vapaamatkustajuuden estamisen takia. Ratkaisuna ensimmaiseen ongelmaan on

Euroopan keskuspankin itsendinen asema ja kielto rahoittaa julkista velkaa. Toinen



ratkaisu on Maastrichtin sopimuksen niin sanottu "no bail-out clause”, jonka tarkoituksena

on estaa vapaamatkustajuutta ennalta. (Wyplosz 2006, 228)

Yll& mainitut yleiset raha- ja finanssipolitikan periaatteet seka instituutiot pyrkivat siten
vastaamaan luvun alussa identifioituihin talouspolitikan yleisiin paamaariin. Seuraavaksi
kasitelladn ongelmia, joita talouspolitikan harjoittamiseen liittyy. Nama ongelmat liittyvat
ensiksikin rakennemuutoksiin, jotka ovat valttamattomia talouskasvun saavuttamiseksi
mutta toisaalta saattavat kurjistaa tiettyjd alueita unionin sisalla ja siten aiheuttaa
sosiaalisia kustannuksia, joiden minimoiminen saattaa estaa tarvittavat muutokset (Ardy et
al. 2006, 27). Kuten edellisessa luvussa Acemoglu et al. teoretisoivat, taloudellisten
resurssien jakautuminen, poliittinen valta seka taloudellisten instituutioiden kehittyminen
ovat voimakkaasti kietoutuneet yhteen, mika vain korostaa taloudellisten ja poliittisten

paamaarien valista dynamiikkaa EMU:ssa ja euroalueella.

Rakennemuutos on tarpeen mutta silla on vaikutuksia resurssien allokoimisen kautta
poliittisiin voimasuhteisiin, jotka puolestaan ohjaavat taloudellisten instituutioiden kehitysta
ja siten talouskasvun edellytyksia. NAain ajateltuina rakennemuutosten vaikutukset
talouskasvuun voivat olla pitkdlla tahtaimella dynaamisempia kuin perinteinen

talouskasvun teoria antaisi ymmartaa.

Toinen ongelma talous- ja rahaliitossa littyy myds jasenmaiden valisiin eroihin
taloudellisissa rakenteissa, poliittisissa kulttuureissa, sek& eroihin siind, miten taloudet
reagoivat talouspoliittisiin paatéksiin Euroopan unionin sisalla. Koska jasenmaat ovat hyvin
erilaisia taloudeltaan, niihin kohdistuu myds erilaisia taloudellisia shokkeja. Talous- ja
rahaliiton kolmas ongelma liittyy siihen, ettd jasenmaiden erilaisista tarpeista huolimatta
rahapolitikkaa (ja vakaus- ja kasvusopimuksen kautta myos finanssipolitiikkaa)
harjoitetaan koko euroalueen nakoékulmasta, eikéa yksittaisten jasenvaltioiden tarpeita kyeta
huomioimaan, vaan niiden sinansa rationaalista taloudellista kayttaytymista saadellaan
muun muassa vakaus- ja kasvusopimuksen kautta. Kuten edella jo todettiin, tAméa johtuu
tarpeesta estdd negatiiviset ulkoisvaikutukset koko euroalueella. (Ardy et al. 2006, 27 —
28)
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2.2.1 Finanssipoliittinen ohjaus ja talouskasvu

Edella on kasitelty sita logiikkaa, joka ohjaa talouspoliittista paatbksentekoa talous- ja
rahaliitossa ja etenkin euroalueella. Tarkoituksena oli kuvailla sekd integroitumisen
institutionaalista logiikkaa ja paamaaria etta niitd ongelmia, joita talouspolitiikan
"arkkitehtuuri” tuo mukanaan. Ongelmat liittyivat siis euromaiden valisiin eroihin ja toisaalta
yleisemmalla tasolla talouskasvun, politiikan ja instituutioiden valiseen dynamiikkaan, mika
tekee myds talouskasvun luomisesta vaikeampaa, koska se tarkoittaisi joillekin alueille
suuria taloudellisia menetyksia, mikd on poliittisesti vaikea ratkaisu. Seuraavaksi

kasitellaén tarkemmin finanssipoliittisen saantelyn vaikutuksia euromaiden talouskasvuun.

Finanssipoliittisen saatelyn, lahinna vakaus- ja kasvusopimuksen saanttjen vaikutuksia
euromaiden talouskasvuun on tutkittu empiirisesti. Paavaittama on ollut, etta vakaus- ja
kasvusopimuksen sdannot vaikeuttavat yksittaisten maiden finanssipoliittista likkumavaraa
niiden kohdatessa epasymmetrisia hairioita (Castro 2006, 313 — 314). Epasymmetriset
hairiot voidaan periaatteessa tulkita tarkoittavan maiden talouksien rakenteellisia
eroavaisuuksia, joiden takia ulkoiset shokit vaikuttavat eri maihin eri tavalla (Blundell-
Wignall 2011, 14).

Ardy et al. (2006), kuitenkin toteavat epasymmetrisyyden johtuvan pikemminkin
euroalueen kotitalouksien, julkisen vallan sekad talouspolitikan erilaisesta reagoinnista
talouden lasku- ja noususuhdanteisiin, jotka sitten johtavat eroihin nousu- ja
laskusuhdanteiden kestossa ja syvyydessa. Koska julkisen vallan on poliittisesti helpompi
kasvattaa alijgamaéa laskusuhdanteissa esimerkiksi verokevennyksilla ja julkisia menoja
kasvattamalla kuin pienentdd sitd veronkorotuksilla ja menojen leikkaamisella,
laskusuhdanteet kasvattavat alijadmad enemman kuin noususuhdanteet pienentavat sita.
Finanssipolitikan lisaksi Ardy et al. identifioivat viisi muuta tekijdd, joissa jasenmaat
reagoivat epasymmetrisesti nousu- ja laskusuhdanteisiin. (Ardy et al. 2006, 37 — 40)

Castro (2006) tutki empiirisesti, ovatko Maastrichtin ja vakaus- ja kasvusopimuksen
saannot vaikuttaneet talouskasvuun Euroopassa. Paatuloksena oli, ettd Maastrichtin
sopimuksessa ja vakaus- ja kasvusopimuksessa vahvistetut saannét alijddman ja
velkaisuuden rajoittamiseksi eivat vaikuttaneet negatiivisesti talouskasvuun eika

finanssipoliittisen liikkumavaran vaheneminen ei ole vaikuttanut negatiivisesti Euroopan
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unionin jasenmaiden talouskasvuun. Castro paatyykin tukemaan nakemystd, jonka
mukaan finanssipoliittinen saantely on tarkoituksenmukaista, silla se vakauttaa taloutta
pitkalla aikavalilla ja tukee siten kasvua. (Castro 2006, 313 — 314; 320 — 321; 325)

Castron tutkimus tukee siis kasitysta, jonka mukaan tiukka finanssipolitikka ei vaikuta
negatiivisesti kasvuun. Keskustelu vakaus- ja kasvusopimuksen tuoman finanssipoliittisen
saantelyn vaikutuksista liittyy kahteen eri ndakemykseen siitd, minkalaisia vaikutuksia
finanssipolitikan tiukentumisella on talouskasvuun, kun budijetti on alijadmainen. Alesina
(2010) puolustaa voimakkaasti kantaa, jonka mukaan alijaagmaisen budjetin leikkaaminen
vahentaa tehokkaasti velan suhdetta bruttokansantuotteeseen viematta taloutta
taantumaan, kunhan leikkaustoimet kohdistuvat julkisiin menoihin. Tama n&kemys on
peraisin empiirisesta tutkimuksesta, jonka Giavazzi & Pagano (1990) tekivat Tanskan ja

Irlannin tiukan finanssipolitiikan seurauksista. (Alesina 2010, 4; 15).

Giavazzi & Pagano (1990) analysoivat kahta vastakkaista nakemystda, perinteista
keynesilaistd, seka anti-keynesildistd nakemysta siitd, miten alijgaman pienentaminen
vaikuttaa talouteen. Heidan tutkimuksensa tulos viittasi siihen, ettd Tanskassa alijagaman
pienentaminen julkisia menoja leikkaamalla lisasi yksityista kulutusta, koska julkisten
menojen leikkaaminen aiheuttaa odotuksia alhaisemmista veroista tulevaisuudessa
(Giavazzi & Pagano 1990, 103). Tama nakemys siitd, etta alijgaman pienentaminen
julkisia menoja leikkaamalla vaikuttaa elvyttavasti talouteen, on anti-keynesildinen
nakemys tiukasta finanssipolitikasta, jonka Giavazzi & Pagano (1990) nimeéavat
saksalaiseksi nakemykseksi (Giavazzi & Pagano 1990, 76).

Alesina & Ardagna (2009) erittelee mekanismeja seké kysynta- etté tarjontapuolella, joiden
kautta tiukka finanssipolitikka voi vaikuttaa elvyttavasti talouteen. Ensimmainen
kysyntdpuolella vaikuttava mekanismi kasvattaa kokonaiskysyntad lisadmalla yksityista
kulutusta. Tama tapahtuu siten, etta veronkorotukset tai julkisten menojen pienentaminen
alijgaman pienentamiseksi vahentavat rajumpien leikkausten todennakdisyytta
tulevaisuudessa. Tama lisdd vyksityista kulutusta vaikuttamalla odotuksiin siitd, etta
kaytettavissa olevat tulot kasvavat tulevaisuudessa, koska suuria veronkorotuksia tai
julkisten menojen leikkauksia ei ole tulossa. Toinen mekanismi liittyy odotuksiin siita, etta
julkisen  talouden tasapainottaminen vahentdd pelkoa valtion joutumisesta

maksukyvyttomaksi ja alentaa reaalista korkotasoa, mika vaikuttaa positiivisesti seka
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yksityiseen kysyntdan ettéd kasvattaa sijoitusvarallisuutta ja lisda kulutusta ja investointeja.
(Alesina & Ardagna 2009, 4)

Tarjontapuolella vaikutukset tapahtuvat tyomarkkinoiden ja ty6n tarjonnan kautta.
Epataydellisilla  tydmarkkinoilla  julkisten menojen pienentaminen  vahentaa
todennakoisyytta tyollistya julkiselle sektorille ja pienentda julkisen sektorin palkkoja, mikéa
laskee ammattiliittojen vaatimia palkkoja myds yksityisella sektorilla. Tama puolestaan
parantaa yksityisen sektorin kilpailukykya ja vaikuttaa positiivisesti talouteen. Jos taas
julkisen talouden sopeuttamistoimet tehd&éan tulopuolella siten, ettéd esimerkiksi tuloveron
korotuksella pienennetdén tyontekijan nettopalkkaa, ty6nantajan maksamat palkat
nousevat, mika taas vaikuttaa painvastaisesti kilpailukykyyn. (Alesina & Ardagna 2009, 4)

Edella mainittu nakemys perustuu vuonna 2009 julkaistuun tutkimukseen, jossa tutkittiin
miten alijgamien leikkaaminen tai kasvattaminen vaikutti talouteen OECD maissa (Alesina
& Ardagna 2009, 2). Tutkimuksen tulokset voidaan tiivistaa seuraavasti: jos harjoitetaan
elvyttavaa finanssipolitikkaa ja alijadmaa pyritddn kasvattamaan, verojen leikkaamisella
on kasvun kannalta myonteisempi vaikutus kuin julkisten menojen lisddmiselld. Tiukassa
finanssipolitikassa alijadmaa puolestaan kannattaa pienentdd julkisia menoja
vahentamalla mieluummin kuin veroja lisaamalla kahdesta syysta: julkisten menojen
vahentaminen vahentdd todenndkodisemmin seka alijgamaa ettd velkasuhdetta ja myos
taantuman todennakaoisyys on pienempi kuin veroja nostamalla. (Alesina & Ardagna 2009,
1;3)

Edella mainitun tutkimuksen tulokset on kuitenkin kyseenalaistettu muun muassa IMF:n
(2010) julkaisemassa raportissa. Raportissa tutkittiin  alijgamien pienentamisen
vaikutuksia eri metodilla kuin Alesina & Ardagna (2009) kayttivat omassa
tutkimuksessaan. IMF:n raportin mukaan edella kuvatut tulokset, jotka Alesina & Ardagna
(2009) saivat, johtuivat yksinkertaisesti heidan kayttamansa metodin puutteellisuuksista.
(IMF 2010, 95 — 96)

IMF:n raportin tulokset viittaavat hyvin keynesilaisiin tuloksiin siita, etta lyhyella aikavalilla
alijgaman pienentaminen menoja pienentamalla tai veronkorotuksilla vahentaa
taloudellista aktiviteettia. IMF:n raportin paatulos oli, ettd talouden sopeuttaminen

(aljagaman pienentamisella ja velan vahentamiselld) vahentda tuotantoa ja kasvattaa
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tyottomyytta ja vaikuttaa nédin negatiivisesti talouteen lyhyella aikavalilla. Tutkimuksen
mukaan aljddman supistuminen 1 %:lla  bruttokansantuotteesta  vahentaa
bruttokansantuotetta 0.5 %:lla kahden vuoden aikana ja kasvattaa tyottomyytta 0.3
prosenttiyksikk6d. Raportin tulokset osoittivat myos, ettd korkotason lasku, valuutan
heikentyminen ja sitd seuraava viennin kasvu vahentavat alijadman pienentamisen
negatiivisia vaikutuksia. Toisaalta raportin tulokset vahvistivat edella mainitun ndkemyksen
siitd, etta alijddméaa kannattaa pienentdd mieluummin menoja pienentdmalla kuin
veronkorotuksilla, silla menopuolen leikkauksilla on vahaisempi negatiivinen vaikutus.
Tama johtuu raportin mukaan lahes kokonaan rahapolitikasta: keskuspankit harjoittavat
todennakoisemmin elvyttavaa rahapolitikkaa ja laskevat korkoa silloin, kun maa vahentaa
julkisia menoja. (IMF 2010, 93 — 95; 102)

Toisaalta maissa, joita uhkaa maksukyvyttémyys, finanssipolitikkaa voidaan tiukentaa
vahaisemmin kustannuksin. IMF:n raportin tulokset vahvistivat ylla mainitut Giavazzin ja
Paganon tulokset, joiden mukaan Irlannissa ja Tanskassa alijjddmien pienentdminen
kasvatti taloutta, mutta ndma tulokset olivat poikkeuksellisia. Tulosten mukaan alijagamien
pienentaminen kriisimaissa, joita uhkaa maksukyvyttomyys, lisda luottamusta talouteen ja
tama pienentaa negatiivisia vaikutuksia talouteen, mutta silti vaikutukset eivat ole
positiivisia. Pitkalla aikavélilla puolestaan julkisen velan vahentaminen kasvattaa taloutta
laskemalla korkotasoa ja lisaamalla nain yksityisia investointeja. Lisdksi alentunut
korkotaso vahentaa tarvetta veroille vahentamalla velanhoitokustannuksia. (IMF 2010, 93
—95; 106)

IMF:n raportin mukaan pitkalla aikavalilla julkisen velan vahentaminen tulee kuitenkin siis
kannattavaksi ja velkasuhteen pieneneminen vaikuttaa kahdella tavalla: ensiksikin kun
alijgama pienenee, saastdmisaste kasvaa ja vaihtotase paranee. Saastamisasteen
kohoaminen alentaa reaalikorkoa, ja matalampi reaalikorko kasvattaa yksityisia
investointeja, mikd  kasvuteorian  mukaisesti  kasvattaa  pddomakantaa ja
bruttokansantuotetta. Toinen mekanismi liittyy tuloverojen alentumiseen. Kun velkasuhde
pienenee ja korkotaso madaltuu, velanhoitokustannukset pienenevat, mika mahdollistaa
tyon verotuksen alentamisen. Tama lisaa tyon tarjontaa ja kasvattaa tuotantoa. Myos
padomatuloverotuksen alentaminen lisaa kasvua, koska yksityiset investoinnit lisdantyvat.
(IMF 2010, 111 - 112)
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Tiukan finanssipolitikan vaikutukset talouteen ovat siis osin empiirisesti ristiriitaisia.
Alesinan ja Ardagnan (2009) tulokset osoittavat julkisen talouden sopeuttamistoimien
vaikuttavan piristavasti talouteen myo6s lyhyella tahtaimella vaikuttamalla ihmisten
odotuksiin. Toisaalta IMF:n raportissa tulokset osoittivat hyvinkin paljon Keynesin
suuntaan toteamalla lyhyen aikavalin vaikutusten olevan negatiivisia, koska ne alentavat
tuotantoa ja lisdavat tyottomyyttd. Toisaalta, kuten IMF:n raportissa todetaan, totuus
saattaa l0ytya valimaastosta: lyhyella aikavalilla tiukka finanssipolitikka vahentaa
taloudellista hyvinvointia, mutta julkisen talouden sopeuttaminen on kannattavaa, jos
valtion maksukykyisyys on uhattuna tai jos sopeuttaminen voidaan suorittaa tavoilla, jotka
lisdavat luottamusta siihen, ettd maa on sitoutunut kestdvaadn taloudenpitoon.
Tamankaltainen vaikutus on toimilla, jotka ovat poliittisesti vaikeita toteuttaa, kuten
tulonsiirtojen leikkaaminen. Julkisten menojen pienentaminen julkisia investointeja tai

kulutusta pienentamalla ei vaikuta tamankaltaisen mekanismin kautta. (IMF 2010, 93; 104)

2.3 Talouskasvun rakenteelliset haasteet

Edella kaytiin Iapi niitA mekanismeja, joiden kautta finanssipoliittinen ohjaus voi vaikuttaa
talouskasvuun euroalueella. Pitk&an tahtaimen talouskasvun aikaansaamiseksi on kuitenkin
tarpeen analysoida talouskasvun rakenteellisia haasteita Euroopan unionissa ja
euroalueella. Yksi suurimmista haasteista liittyykin Euroopan unionin luonteeseen useiden
talouden rakenteeltaan ja sosiaaliselta jarjestelmaltddn poikkeavien maiden
yhteenliittymané. Euroopan suuret taloudelliset haasteet liittyvat niin ik&&n vaeston
ikadantymiseen, globalisaatioon, sek& nopeaan teknologiseen kehitykseen (loannou et al.
2008, 5).

Tarve rakenteellisiin uudistuksiin on ollut esille eurooppalaisessa keskustelussa jo pitkaan,
mistd on osoituksena vuonna 2000 syntynyt Lissabonin strategia, jossa asetettiin 10
vuoden tavoitteeksi tehdd Euroopan unionista "maailman Kkilpailukykyisin ja dynaamisin
osaamistalous” sisaltaen niin taloudelliset, ymparistoon liittyvat kuin yhteiskunnalliset
toimet Euroopan unionissa (Euroopan komissio 2011a). Lissabonissa saavutettiinkin
yhteisymmarrys tarpeellisista rakenteellisista uudistuksista eurooppalaisen kilpailukyvyn
parantamiseksi, mutta ongelmaksi on jaanyt naiden tarpeellisten uudistusten hidas

toteuttaminen jasenmaissa (loannou et al. 2008, 6).
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Vaikka rakenteellisia uudistuksia toteutetaankin paaosin kilpailua ja markkinoiden
avoimuutta lisdamalla ja vahvistamalla unionin sisdmarkkinoita, jasenmailla on itsellaan
suuri rooli taloutensa uudistamisessa. Tehokkuuden ja tuottavuuden kasvattaminen on niin
ikaan jasenmaiden vastuulla. (Ardyn et al. 2006, 17) Ardy et al. (2006) nostavat esiin myos
jasenmaiden talouksien rakenteellisten erojen merkityksen. Kuten on jo todettu, erilaiset
talouden rakenteet ja erot reaalitaloudessa aiheuttavat ongelmia yhteisen rahapolitikan
oloissa, kun rahapolitikka mitoitetaan koko euroalueen taloudellisen tilanteen mukaan.
Nain ollen erot reaalitalouden suorituskyvyssa vaikeuttavat rahapolitikan suunnittelua ja
lisddvat todennakoisyyttéd rahapolitikan epaonnistumiseen. Ongelmana taloudellisissa
eroissa voidaan nahda myos jdsenmaiden epatoivottu pyrkimys lisdta tehokkuuttaan
sosiaalisen kestavyyden kustannuksella. Toisaalta tAmankaltainen pelko ei ole turha, silla
rakenteelliset uudistukset saattavat joka tapauksessa lyhyellda tahtdimella vaikuttaa

negatiivisesti tyollisyyteen ja tuotantoon. (Ardy et al 2006, 17)

Talouden rakenteellisen uudistamisen tarpeellisuutta arvioitaessa on tarpeen kayda lapi
joitakin niitéd indikaattoreita, jotka kertovat talouden suorituskyvysta ja talouskasvun
pullonkauloista euroalueella. Tydllisyysaste ja tyon tuottavuus ovat indikaattoreita, joita
kaytetddn mittaamaan talouden suorituskykyd pitkalla aikavalilla. Tydmarkkinoiden
merkitys korostuu euroalueella entisestaan, silla yhteisen rahapolitiikan tavoitteena oleva
matala inflaatiovauhti asettaa paineita tydmarkkinoiden muutokselle. (Ardy et al. 2006,
116)

McKinsey Global Instituten (MGI) laatiman raportin mukaan Euroopan unionin heikkoudet
kasvun suhteen liittyvat ensinnakin vaestén ikaantymiseen, mika hidastaa BKT:n kasvua
vuosittain 0.4%:a ja lisaa julkisia menoja tulevaisuudessa. Palvelusektorin hidas kehitys on
syyna seka heikkoon tuottavuuteen ettd hitaaseen tuottavuuden kasvuun EU15:ssa’.
Euroopan unioni otti kiinni USA:ta tyon tuottavuuskehityksessa, mutta ero alkoi suurentua
uudestaan 1990-luvun puolivélissad (Roxburgh et al. 2010, 2 — 3).

Raportissa nahdaankin palvelusektorin kehittdmisen olevan avain tydllisyyden ja
talouskasvun parantamiseksi. Kolmas haaste Euroopassa on tyomarkkinoiden

joustamattomuus, jossa ongelmana USA:han verrattuna ovat niin ikdan heikko

115 Euroopan unionin (EU15) maahan kuuluvat Belgiajkka, Luxemburg, Tanska, Espanja, Hollanti, Sak
Ranska, Portugali, Irlanti, Italia, Yhdistynyt kagaskunta, Itdvalta, Suomi ja Ruotsi (Eurostat 2010
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tyomarkkinoille osallistumisaste korkeammissa ikdryhmissa, korkea tyottomyysaste, ja
naisten osa-aikaisen tyon yleisyys. Eurooppalaiset myo6s tyoskentelevat vahemman
pitempien lomien takia. Raportissa ehdotetaankin tyomarkkinoiden rakenteellista
uudistamista, palvelusektorin kehittdmista ja kasvun seka innovaatioiden suuntaamista
korkean teknologian aloille, kehittyville markkinoille ja tulevaisuuden aloille kuten
biotieteisiin. (Roxburgh et al. 2010, 4 —5)

Tyomarkkinoiden uudistamisessa tulisi raportin mukaan keskittyd seka vanhempien
ikaryhmien ettd nuorten tydllistamiseen, vahentad naisten osa-aikatyotd ja vahentaa
rakenteellista tyottomyytta. Innovoinnin osalta tulisi muun muassa parantaa liike-elaméan ja
korkeakoulujen yhteisty6ta, lisata yrittdjamaista ajattelutapaa ja kehittaa suuria klustereita.
(Roxburgh et al. 2010, 5)

3 TALOUSKRIISIN TAUSTAA

Talouskriisi, jonka seurauksena osa Euroopan unionin ja euroalueen jasenmaista on
joutunut velkakriisiin, alkoi tunnetusti jo vuonna 2007 pankkikriisina ja kulminoitui vuonna
2008 amerikkalaisen Lehman Brothersin kaaduttua. Siita kriisi levisi tapahtumaketjuna
my6s Eurooppaan, jossa taantuma oli syvyydeltaan jo verrannollinen vuoden 1930

lamaan. (European Commission 2009, 8)

Talouskriisi synnytti myods tarpeen Euroopan unionissa kehittda parempi institutionaalinen
viitekehys kriisinhallintaan. Euroopan komissio julkaisikin vuonna 2009 talouskriisia
koskevan raportin, jossa analysoitiin talouskriisin syita ja hahmoteltiin ratkaisuja tulevien
kriisien varalta. Taman projektin tuli siséaltaa tydkaluja tulevien kriisien ehkaisemista varten,
minka katsottiin vaativan kriisin syiden analysointia ja talouskasvun ja Kkilpailukyvyn
parantamista talouden kestokyvyn parantamiseksi. Myos tulevien kriisien hallintaan ja
niiden ratkaisuihin haluttiin varautua; kriisien hallinnan tavoitteeksi nahtiin lyhyen aikavalin
talouden vakauttaminen ja pitkalla tahtaimelld talouskasvun luominen. Kaiken kaikkiaan
talouskriisin vuoksi syntyi tarve tiukempaan koordinaatioon Euroopan unionin tasolla kriisin

jokaisessa vaiheessa. (European Commission 2009, 1 — 2; 5)
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Koska Euroopan unionin uudet ohjauskeinot ovat syntyneet vastauksena talouskriisiin, on
tarpeen selvittaa hieman niitd mekanismeja, jotka johtivat kriisiin. TAma sen vuoksi, etta
uudet ohjauskeinot syntyivéat talouskriisin ympaérille luodussa viitekehyksessa ja niiden
merkityksen analysoiminen vaatii tAman viitekehyksen parempaa ymmartamista. Ne on
nimittdin luotu vastaamaan niihin ongelmiin, joiden talouskriisin katsottiin paljastaneen

Euroopan unionin talouden ohjauskeinoissa.

Valittomat syyt talouskriisiin 16ytyvat hintakuplasta USA:n asuntomarkkinoilla ja sita
seuraavista rahoituslaitosten ongelmista (European Commission 2009, 10). Kriisin
puhjettua vuonna 2007 pankkien valiset markkinat (interbank markets) sulkeutuivat ja
pankkien valisten lainojen riskipreemiot nousivat luottamuksen kadotessa markkinoilta,
mika johti pankkien likviditeettiongelmiin. Liséksi kriisin ei alussa uskottu leviavan lainkaan
Eurooppaan, silla usko reaalitalouteen eli vahvassa ja talouden perustan uskottiin olevan

kunnossa. (European Commission 2009, 8)

Lehman Brothersin kaatuminen kuitenkin aiheutti epailyksia siitd, olivatko pankkien
sijoitusportfoliot lilan riskipitoisia, ja tama lisasi pankkien valisten lainojen riskipreemiot
entistd korkeammalle, mika vaikeutti pankkien rahoitusmahdollisuuksia. Kriisi levisi
rahoitusmarkkinoilla ja pankkien luotonannon vahentyminen vaikutti lopulta kaupankayntiin

ja tuotantoon. (European Commission 2009, 8; 9)

Tapahtumaketju, joka alkoi USA:n korkeariskisistd asuntoluotoista, aiheutti lopulta myods
Euroopassa ensiksi pankkikriisin, joka johtui siis pankkien tappioista ja kriisista joidenkin
jasenmaiden ylikuumentuneilla asuntomarkkinoilla. Taman liséaksi Euroopassa alkoi nakya
merkkeja velkakriisistd, jonka aiheuttivat toisaalta pankkikriisista johtuva talouden
taantuminen, pankkien pelastusyritykset ja joidenkin Euroopan unionin jasenmaiden
pitkaan kestanyt huono taloudenpito. (Blundell-Wignall & Slovik 2010, 2)

3.1 Euromaiden velkaantuminen

Euroopan unionin taloutta rasitti paitsi maailmanlaajuiseksi levinnyt talouskriisi, myos
joissakin jasenmaissa paljastuneet talousongelmat, jotka paljastivat maiden julkisen

talouden tilan olevan kriisissa ja mika tarkeintd sen, ettd maat olivat toimineet Euroopan
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unionin taloussopimusten, Maastrichtin sopimuksen ja vakaus- ja kasvusopimuksen
vastaisesti. (Blundell-Wignall & Slovik 2010, 2)

Velkakriisi, jonka keskitssa oli nelja euromaata, Espanja, Kreikka, Irlanti seka Portugali,
alkoi vuoden 2009 syksylla Kreikassa ja karjistyi vuonna 2010, mutta kuten jo todettu,
velkakriisi oli yhteydessa aiempaan finanssikriisiin. Kriisi aiheutti mittavat avustustoimet
Kreikalle ja Irlannille ja aiheutti epéailyksid koko rahaliiton kestdvyydestad heikentaen nain
euroalueen perustaa. (Arghyrou & Kontonikas 2011, 2; Blundell-Wignall & Slovik 2010, 2)
Kreikassa ja Portugalissa kriisi oli samantapainen, silla se liittyy maiden harjoittamaan
talouspolitikkaan. Irlannissa ja Espanjassa kriisin syyt loytyvat taas asuntomarkkinoille
syntyneen kuplan puhkeamisesta, joka aiheutti tappioita pankeille. (Blundell-Wignall &
Slovik 2010, 2)

Velkakriisi ei kuitenkaan ollut ainoastaan talouskriisin aiheuttama taantuma, silla kriisi teki
nakyvaksi euroaluetta jo pitkaan rasittaneet ongelmat, jotka liittyvat euroalueen
institutionaalisiin erityispiirteisiin. Euroalueen maiden velkaantumisen syyt juontavat
juurensa euroalueen jasenmaita kohdanneisiin epasymmetrisiin shokkeihin, joihin ei voida

rahaliitossa vaikuttaa valuuttakurssimuutosten kautta. (Blundell-Wignall 2011, 2)

Euroalueella epasymmetrisia shokkeja aiheuttavat euroalueen jasenmaiden rakenteelliset
erot, jotka reagoivat eri tavoin ulkoisiin shokkeihin. Euroalueen jasenmaiden kilpailukyky
vaihtelee maittain hyvin paljon, minka lisdksi muutokset globaalissa taloudessa ja
erityisesti kehittyvien talouksien tuoma lisaantynyt kilpailu vaikuttavat maihin eri tavoin
johtuen niiden erilaisesta tuotannon rakenteesta. Nama tekijat aiheuttavat sen, etta
ulkoiset shokit ovat johtaneet joissakin euroalueen jasenmaissa lisdantyneeseen
tyottomyyteen ja julkiseen velkaantumiseen. (Blundell-Wignall 2011, 14) Velkakriisin
takana on myds se eurooppalaiseen pankkisektoriin liittyvd ominaispiirre, etta
vahittaispankit voivat hoitaa investointipankkien tehtavia. Blundell-Wignall (2011) pitaakin
tarkeana sita, ettd investointipankin toiminnot erotettaisiin kokonaan vahittaispankeista,
silla vahittdispankkien talletusvakuutus suojaa nykyjarjestelmassa myos pankkien hyvin

riskipitoisia toimintoja. (Blundell-Wignall 2011, 2; 4)

Velkakriisi alkoi vuonna 2009, kun tiedot Kreikan alijadmaisesta budjetista kavivat ilmi.

Vuonna 2010 paljastui, ettd Kreikka oli vaaristellyt tietoja saadakseen alijgaman
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nayttamaan pienemmaltd; todellisuudessa vuonna 2009 Kreikan valtion budjetin alijagdma
oli 13,6 % bruttokansantuotteesta. Samana vuonna 2010 EU ja IMF (International
Monetary Fund) sopivat Kreikalle —myonnettdvastd avusta ja  euroalueen
valtiovarainministerit paattivat 30 miljardin kahdenvalisesta laina-avusta Kreikalle, jonka

Kreikka viela samana vuonna halusi nostaa. (European Union 2012b)

Ylla mainittu apu Kreikalle ei kuitenkaan riittdnyt, vaan viela vuoden 2010 toukokuussa
IMF ja euromaat sitoutuivat tukemaan Kreikkaa kolmen vuoden ajan 110 miljardin euron
lainalla ja Kreikka sitoutui myds itse tiukentamaan talouspolitikkaansa lisaamalla veroja ja
vahentamalla julkisia menoja 30 miljardin arvosta. (European Union 2012b) Vuonna 2010
myo0s Irlanti sai 85 miljardin avustuksen (Arghyrou & Kontonikas 2011, 2). Kreikan tilanne
ei kuitenkaan seuraavaan vuoden aikana merkittavasti parantunut ja euromaat sopivat

helmikuussa 2012 toisesta tukipaketista Kreikalle (European Union 2012b).

Arghyroun ja Kontonikasin (2011) tuore empiirinen tutkimus velkakriisista kertoo
mielenkiintoisia seikkoja kriisin rakenteesta. Ensinnakin tutkimus osoittaa, kuinka
velkakriisi aiheutti muutoksia siind, miten markkinat hinnoittelivat riskid euroalueen
valtioiden velkakirjamarkkinoilla. Velkakriisin jalkeen markkinat alkoivat hinnoitella
maakohtaisesti maiden velkakirjoihin mukaan maiden makrotaloudellisten tekijoiden
tuoman riskin ja kansainvalisen riskin. Tama tarkoittaa, ettd euromaille, joiden kilpailukyky
on huono, tulee entistd enemman painetta ryhtya kilpailukykya parantaviin rakenteellisiin
uudistuksiin  markkinoiden hinnoitellessa kilpailukykyriski velkakirjoihin. (Arghyrou &
Kontonikas 2011, 34) Edella kasiteltin jo epasymmetrisia shokkeja, jotka vaikuttavat
euroalueen reunamaiden kilpailukykyyn. Lisdksi markkinat alkoivat hinnoitella mukaan
likviditeettiriskin, joten pienet maat, joiden velkakirjoilla on huono likviditeetti, karsivat.
(Arghyrou & Kontonikas 2011, 34).

Ennen velkakriisia euroalueen velkakirjojen hinnoittelu ei siis ottanut huomioon
maakohtaisia makrotaloudellisia riskeja, eika nain kiinnittdnyt huomiota tai painostanut
euroalueen reunamaita Kkilpailukykya parantaviin uudistuksiin. Markkinat hinnoittelivat
kaikkien euromaiden velkakirjat yhtenevaisesti Saksan makrotalouden tilan mukaan, mika
tarkoitti, ettd reunamaan, kuten Kreikan, velkakirjojen hinnoittelussa ei otettu huomioon
maan todellista makrotaloudellista tilannetta, mikd muun muassa johti huonoihin

kannustimiin julkisen talouden hoidossa. Ennen kriisia velkakirjojen hinnoittelu perustui
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luottamukseen siitd, ettd maissa tapahtuisi konvergenssia eli yhdentymista Saksan
talouden kanssa, mik& johti painvastaiseen tulokseen. (Arghyrou & Kontonikas 2011, 39;
3)

Ylla kuvattuun tilanteeseen on useita syitd, muun muassa markkinoilla vallinnut usko
siihen, etta euroon liittyesséan euroalueen reunamaat parantaisivat talouskasvuaan
rakenteellisilla uudistuksilla, ja vahva usko myds siihen, ettd euroalueen maat saavat
tarvittaessa avustusta muilta euromailta, eika siten todellista luottoriskid ole. TAhan uskoon
vaikutti se, ettei Maastrichtin sopimuksessa ollut uskottavaa mekanismia tukemaan niin
sanottua "no bail-out” lauseketta, jonka tarkoitus on estdd maita ottamasta vastuulleen
toisten maiden velkaa. Syyt yhdessa johtivat lilan optimistiseen hinnoitteluun euroalueen
velkakirjoissa, varsinkin kun likviditeetti ja riski oli ollut velkakirjoissa pitkd&n suotuisa.
Koska markkinat eivat hinnoitelleet huonosti talouttaan hoitaneiden maiden riskia niiden
velkakirjoihin, ei maille myo6skaan tullut markkinapainetta taloutensa uudistamiseen.
(Arghyrou & Kontonikas 2011, 39 — 40; Wyplosz 2006, 228)

Arghyroun ja Kontonikasin analyysi on mielenkiintoista, koska se selventaa markkinoiden
reagoinnin ja euroalueen rakenteen ja instituutioiden valistd suhdetta. Se my6s auttaa
ymmartamaan, mitkd markkinamekanismit kannustavat euroalueen maita rakenteellisiin
uudistuksiin ja minkalaisia markkinareaktioita on odotettavissa, jos tarvittavia rakenteellisia
uudistuksia ei onnistuta tekemdan. Toisaalta on my6s paljastunut, kuinka altis
eurooppalainen pankkijarjestelm& on riskeille. Edellda mainitun analyysin valossa on
selvaa, etta kriisin jalkeen euroalueen reunamailla on suuremmat paineet ryhtya
kilpailukykyadn vahvistaviin uudistuksiin, kun velkakirjoihin hinnoitellaan maakohtainen
riski. (Arghyrou & Kontonikas 2011, 40).

Johtopaatos on, ettd euroalueen tulee sitoutua markkinoiden rauhoittamiseksi todellisiin
rakenteellisiin uudistuksiin ja parantaa reunamaiden Kkilpailukykya, vaikka se olisi
poliittisesti vaikeaa. Euroalueen tulee siis vakuuttaa markkinat kyvystaan parantaa
talouspolitiikan koordinaatiota ja yhteisesta tahdosta toimia kaikkien jasenmaiden talouden
vakauttamiseksi, jotta markkinat uskoisivat sen olemassaoloon myos pitkalla tahtaimella.
Arghyrou & Kontonikas 2011, 40 — 41).
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Kysymys on kuitenkin siitd, onnistutaanko luottamus euroalueeseen palauttamaan ja mitka
ovat ne rakenteelliset uudistukset, joilla euromaiden Kkilpailukyky ja talouskasvu saadaan
oikealla uralle. Vaikka Euroopan komission raportissa painotetaankin parempia
kriisinhallinnan mekanismeja ja tiukempaa koordinaatiota talouskriisin joka vaiheessa,
vahintdan yhta tarkeda on paneutua niihin seikkoihin, jotka mahdollistivat kriisin ja
aiheuttivat talouden yhdentymisen sijaan jaon velkaantuneiden kriisimaiden ja vakaiden

talouksien vélille.

3.2 Talouskasvu ja finanssikriisi

Vaikka kriisi ei olekaan ohi euroalueella viela talvella 2012, voidaan kuitenkin analysoida,
minkélaista talouskasvu on ollut Euroopan unionin jasenmaissa sek& euromaissa viime
vuosina ja minkalaisia trendeja siina on nahtavissad. Erot jAsenmaiden kasvussa ovat
olleet suuria, mikd myds osaltaan heijastelee euroalueen maiden taloudellisen kehityksen

erkaantumista omille kasvu-urilleen.

Uusimmat Eurostatin tiedot euroalueen talouskasvusta kertovat 17 euroalueen
jasenmaan® reaalisen bruttokansantuotteen kasvuvauhdin pudonneen vuoden 2011
viimeisella neljanneksella 0.3 prosenttia verrattuna vuoden edelliseen neljdnnekseen.
Pudotus oli sama kuin Euroopan unionin 27 jasenmaan® reaalisessa
bruttokansantuotteessa. (Eurostat 2012a) Suurin notkahdus talouskasvussa tapahtui
pahimpana kriisivuonna 2009, kun euroalueella (EA17) ja wunionissa (EU27)
bruttokansantuotteen kasvu putosi -4.3 prosenttin.  Vuonna 2010 reaalinen
bruttokansantuote kasvoi euroalueella 1.9 prosenttia ja unionissa 2.0 prosenttia. (Eurostat
2012b)

Finanssikriisin jalkeinen kasvu pysahtyi lahes taysin vuoden 2011 toisella neljanneksella,
kun BKT kasvoi ensimmaéiseen neljannekseen ainoastaan 0.1 prosenttia euroalueella

(EA17) ja 0.2 prosenttia wunionissa (EU27). Tama kehitys heijasteli yleista

217 euromaan ryhméaan (EA17) kuuluvat Belgia, SaW®a, Irlanti, Kreikka, Espanja, Ranska, Italiay¢os,
Luxemburg, Malta, Hollanti, Itdvalta, Portugalio8€nia, Slovakia ja Suomi (Eurostat 2012a).

3 27 Euroopan unionin ryhméaan (EU27) kuuluvat BelGialgaria, Tsekki, Tanska, Saksa, Viro, Irlantigkka,
Espanja, Ranska, Italia, Kypros, Latvia, Liettuaxémburg, Unkari, Malta, Hollanti, Itavalta, PuoRgrtugali,
Romania, Slovenia, Slovakia, Suomi, Ruotsi ja Ytyhigt kuningaskunta (Eurostat 2012a).



22

maailmantalouden kasvun pysahtymistd vuoden 2011 alkupuoliskolla, kun
finanssipoliittinen elvytysvara kaytettiin, eikd markkinoiden luottamusta onnistuttu
palauttamaan Euroopassa. (Eurostat 2012a; Elinkeinoelamén tutkimuslaitos 2011) Vuonna
2011 reaalinen BKT kasvoi 17 euromaassa keskimaérin 1.4 prosenttia ja 27 unionin

jdsenmaassa 1.5 prosenttia (Eurostat 2012b).

Reaalinen BKT muutos-% / EA17

10

7.6

4
e v 2,9

1,9 17 2,1

1,6

Kuvio 1. Euromaiden (EA17) reaalisen bruttokansantuotteen kasvuvauhti vuonna 2011.
(Lahde: Eurostat 2012b)

Yll& olevaan kuvioon on laitettu 17 euromaan keskimaardinen bruttokansantuotteen
kasvuvauhti vuonna 2011. Taulukosta nakyy, kuinka kriisimaiden Kreikan ja Portugalin
BKT pieneni edellisestd vuodesta ja Irlannissa kasvu jai alle prosenttiin. Saksan taloutta
kasvatti edellisena vuonna hyvin vetava vienti ja BKT kasvoikin vuonna 2010 3.7
prosenttia mutta vuonna 2011 kasvu hidastui kolmeen prosenttiin. (Eurostat 2012b;

Elinkeinoelaman keskusliitto 2011)

Arviot tulevasta talouskasvusta Euroopassa liittyvat l&heisesti siihen, kuinka hyvin
velkakriisi saadaan hallintaan kriisimaiden osalta. Julkisen velan kasvun hillitseminen ja
markkinoiden luottamuksen palauttaminen on ensiarvoiseen tarke&é vuoden 2012 kasvun

kannalta. Kasvua hidastaa myds Euroopassa velkakriisin aikaansaama paine tiukempaan
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finanssipolitikkaan. Elinkeinoelaman keskusliiton esittaman arvion mukaan vuoden 2012
kasvu euromaissa voi olla noin yhden prosentin luokkaa ja seuraavana vuonna BKT:n

kasvun arvioidaan elpyvan kahteen prosenttiin. (Elinkeinoelaméan keskusliitto 2011)

4 EUROOPAN UNIONIN TALOUDEN OHJAUSKEINOT

4.1 Uudet ohjauskeinot

Uusien ohjauskeinojen ytimen muodostaa nelja kohtaa, jotka astuivat voimaan 13.12.
2011. Ensimmainen kohta on vahvistettu vakaus- ja kasvusopimus, joka tarkoittaa
syvempaa finanssipoliittista sdéntelyd Euroopan unionin jasenmaihin ja pyrkimyksena on
ehkaista liiallista alijddméa. Taman kohdan ytimen muodostavat pyrkimykset kohti
keskipitkan aikavalin budjettitavoitetta. Tama tapahtuu muun muassa julkisia menoja
saatelemalla siten, ettd menojen kasvu on sidottu BKT:n kasvuun. Tama tarkoittaa, etta
menot saavat ylittdd BKT:n keskimaardisen kasvun vain, jos samalla korotetaan veroja.

(Kerola 2012; European Commission 2012b)

Toinen kohta liittyy myds vakaus- ja kasvusopimuksen vahvistamiseen mutta korostaa
korjaavia toimenpiteitd, jos jAsenmaiden alijgama tai velka-aste ylittaa sallitun rajan. Tama
tarkoittaa, ettd julkisen velan kasvaessa yli 60% BKT:sta, velkaa on ryhdyttava
alentamaan kayttamalla numeerisia tavoitteita. Kolmas kohta koskee kansallisten
budjettien suunnittelua: budjettidirektiivi pyrkii sekéa parempaan budjettisuunnitteluun etta
budjettikuriin. Neljas kohta painottaa makrotalouden tasapainoa, ja tavoitteena on seurata
tulostaulun avulla entistd paremmin jasenmaiden talouskehitysta. (Kerola 2012; European
Commission 2012b) Lisaksi euromaille voidaan maarata sanktioita sakkojen tai talletusten

muodossa (Ulkoasiainministerio 2011).

Uudistuksia on myods kutsuttu nimella “six pack”, silla toimenpiteet siséltavat vakaus- ja
kasvusopimuksen kahden asetuksen muutoksen, kolme uutta asetusta ja
budjettidirektiivin, joka astuu voimaan vuonna 2014 (Kerola 2012). Kuuden kohdan
lainsdadantda taydentaa niin sanottu "two pack”, joka koskee ainoastaan euromaita ja joka

on edelleen keskustelun alla (European Commission 2012e).
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Kuten jo edella on todettu, vakaus- ja kasvusopimusta on kritisoitu voimakkaasti ja sen
todellisia vaikutuksia talouden kasvuun on epadilty. Edella kaytiin |&pi sekda ndkemyksia,
jonka mukaan finanssipoliittinen saantely vakauttaa taloutta ja tukee kasvua pitkalla
aikavalilla, seka esitteltin mekanismeja, joiden kautta tiukka finanssipolitikka vaikuttaa
piristavasti talouteen. Nama perinteisen keynesilaisen ndkemyksen haastajat painottavat
nimenomaisesti tiukkaa talouskuria ja ovat valmiita jattamaan valtioiden elvytysvaran
minimiinséd. Toisaalta taas vakaus- ja kasvusopimuksen on katsottu kohtuuttomasti
vaikeuttavan epasymmetristen hairididen takia valtioiden finanssipoliittista liikkumavaraa.
Alesinan ja Ardagnon tutkimuksen tulokset on myds Kiistetty paljon perinteisemman
nakemyksen hyvaksi, jossa alijaamien pienentaminen vaikuttaa lyhyella aikavalilla

negatiivisesti talouteen.

Vakaus- ja kasvusopimusta on kuitenkin kritisoitu myds siihen sisdanrakennetun
suhdannevaihteluilta myotailevan mekanismin vuoksi (Ardy et al. 2006, 10). Tama
tarkoittaa, ettei vakaus- ja kasvusopimuksessa ole kannustimia noususuhdanteessa
harjoittaa tiukkaa finanssipolitikkaa ja siis pyrkia ylijaagmaiseen budjettiin. Vakaus- ja
kasvusopimuksen 3 %:n sallittu alijgama ei kuitenkaan ole riittdva suhdanneautomatiikan
kannalta laskusuhdanteessa, jos nousukaudella budjetti on ollut valmiiksi alijddmainen.

(Romppanen 2004a)

Kuten edelld todettiin, yksittaiset valtiot toimivat suhdannepolitikassaan epasymmetrisesti
siten, ettd niilla ei ole kovin voimakkaita kannustimia noususuhdanteessa pienentdé
alijgamaansa vaan ne aina elvyttavat enemman laskusuhdanteessa kuin kiristavat
finanssipolitikkaansa noususuhdanteessa. Tama mekanismi johti my6s vakaus- ja
kasvusopimukseen tehtyihin muutoksiin vuonna 2005, kun Ranska ja Saksa vaativat oman
suhdannemydtaisen politikkansa vuoksi poikkeuksia sopimuksen soveltamiseen. Maat
toimivat juuri kuten edella todettiin, eivatka siis noususuhdanteessa pyrkineet alijgamansa
pienentamiseen ja laskusuhdanteessa joutuivat kiristamaan finanssipolitikkaansa. (Ardy et
al. 2006, 10)

Koska suhdanneautomatiikka toimii tietenkin alijgamaa kasvattavasti laskusuhdanteessa,
vaikka budjetti olisikin jo valmiiksi alijgdmainen (Romppanen 2004b, 30), on selvaa, etta

yhdessd edella mainitun epasymmetrisen kayttdytymisen kanssa vakaus- ja
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kasvusopimuksen 3% alijaama ylitetddn helposti. Saksan ja Ranskan rikottua sopimuksen
saantgja loysattin niin paljon, ettd muun muassa Euroopan keskuspankki varoitti

sopimuksen vesittamisesta (ks. esim. Feldstein 2005, 425; Scuknecht et al. 2011, 10).

Vakaus- ja kasvusopimuksessa on siis alusta alkaen ollut sisaisid ongelmia, jotka liittyvat
sen suhdannemyo6taiseen mekanismiin. Toisaalta, kuten on todettu, yhteisen rahapolitiikan
oloissa tarvitaan euromaiden finanssipolitikan sééntelyd, jotta yksittaiset euromaat eivat
horjuttaisi koko euroalueen talouden vakautta omalla I6ysalla finanssipolitiikallaan.
Kuitenkin, kuten velkakriisi osoitti, vakaus- ja kasvusopimus ei riittanyt turvaamaan

tasapainoista julkista taloutta ja osa euromaista velkaantui pahasti.

Liséksi, kuten Arghyroun ja Kontonikasin velkakriisin analyysin yhteydessa todettiin,
markkinat luottivat siihen, ettd yksittdiset euromaat pelastetaan, jos ne hoitavat taloutensa
huonosti. Maastrichtin sopimuksen "no bail-out clause” ei yksinkertaisesti ollut uskottava,
eli vapaamatkustajuutta ei oltu vakaus- ja kasvusopimuksella onnistuttu estamaan, minka
piti olla finanssipoliittisen koordinoinnin tarkein tehtava. Nama seikat yhdessa osoittavat,
ettd tultaessa syksyyn 2011, vakaus- ja kasvusopimuksen uudistukset olivat varmaankin

nakyvin tapa lisata uskottavuutta euromaiden talouspolitiikkaan.

4.1.1 Vakaus- ja kasvusopimuksen tiukennukset

Edella todetun valossa on selvaa, etta vakaus- ja kasvusopimukseen vuonna 2005 tehdyt
muutokset eivat olleet askel oikeaan suuntaan. Velkakriisin jalkeen syntyi tarve vahvistaa
talouspolitikan koordinaatiota seka parantaa jasenmaiden taloudenpidon valvontaa
(European union 2010). Muutokset pyrkivatkin tiukentamaan vakaus- ja kasvusopimusta
uudelleen (Kurri 2012, 42). Tassa alaluvussa kasitelladn vakaus- ja kasvusopimuksen
kahden asetuksen muutosta’ ja uutta asetusta, joka koskee vakaus- ja kasvusopimuksen

seuraamuksia®. Uutta budjettidirektiivia (2011/85/EU) ei kasitella. Kaksi muuta uutta

* Neuvoston asetus (1175/2011) julkisyhteisojen rahoitusaseman valvonnan seké talouspolitikan valvonnan
ja koordinoinnin tehostamisesta annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 1466/97 muuttamisesta

Neuvoston asetus (1177/2011) liiallisia alijaamia koskevan menettelyn taytantéénpanon nopeuttamisesta ja
selkeyttdmisestd annetun asetuksen (EY) N:o 1467/97 muuttamisesta

® Neuvoston asetus julkisen talouden valvonnan tehokkaasta taytantéénpanosta euroalueella (1173/2011)
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asetusta koskevat makrotalouden epatasapainoa, ja niitd kasitelladn seuraavassa

alaluvussa.

Koko kuuden kohdan lainsaadantopaketti on tarkoitettu selkeyttdm&an Lissabonin
sopimuksen 121 ja 126 artiklaa, joihin vakaus- ja kasvusopimuksen ennalta ehkaiseva
(vakaus- ja lahentymisohjelmat) seka korjaava osio (liiallista alijadméé koskeva menettely)
nojaavat. Kolmas relevantti artikla Lissabonin sopimuksessa on 136 artikla, jonka mukaan
euromaat voivat sopia, etta edelld mainittuja 121 ja 126 artiklaa sovelletaan niihin
tiukemmin. (Kurri 2012, 41)

Vakaus- ja kasvusopimus muodostuu kahdesta eri osasta, ennalta ehkaisevasta ja
korjaavasta osiosta. Ennalta ehkdiseva osio perustuu Lissabonin sopimuksen 121
artiklaan, jossa on esitetty Euroopan unionin talouspolitikan periaatteeksi tarve
jdsenmaiden talouspolitikan koordinointiin ja laajat suuntaviivat koordinoinnin tydkaluiksi
(Kurri 2012, 40; 42). Ennalta ehkadisevan osion tarkoitus on varmistaa yksittaisten

jasenmaiden kestava taloudenpito (Euroopan unioni 2010).

Jokaisen jdsenmaan on asetettava keskipitkan aikavalin tavoitteeksi lahella tasapainoa
oleva rahoitusasema, joka on saavutettava julkisen talouden kestavyyden turvaamiseksi.
Keskipitkdn aikavalin tavoite on ilmoitettava rakenteellisena alijaagmana. Rakenteellinen
vaje on se alijagama, jonka pitaisi jattaa maalle elvytysvaraa laskusuhdanteessa ilman, etta
alijgama kasvaa yli 3 prosentin rajan. (Kurri 2012, 42 — 43)

Keskipitkén aikavalin tavoitteen lisdksi maat esittdvat vakausohjelmassa sopeutusuran,
jonka mukaan rakenteellisen vajeen suhteessa bruttokansantuotteeseen tulisi pienentya
0.5 prosenttiyksikk6a vuosittain (Kurri 2012, 43). Lisaksi ennalta ehkaisevan osion
vahvistamiseen kuuluu maarays siitd, ettd julkisten menojen kasvu ei saa ylittaa
bruttokansantuotteen keskimaaraistd kasvuvauhtia, ellei menojen kasvua kompensoida
kiristamalla verotusta. TAméan rajoituksen tarkoitus on kannustaa jasenmaita kayttamaan
odottamattomat tulot julkisen velkansa lyhentdmiseen. (Kerola 2012, European Union
2010)

Ennalta ehkaisevdssad osiossa jasenmaat laativat vuosittain niin sanotut vakaus- ja

lahentymisohjelmat, jotka liittyvat keskipitk&n aikavalin julkisen rahoitusaseman vakauden
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saavuttamiseen. (Euroopan komissio 2012a) Komissio arvioi ohjelmat, neuvosto antaa
niistd lausunnon, ja se voi my6s komission ehdotuksesta antaa ennakkovaroituksen
liallisen alijgdman estamiseksi. Komissio voi my6s antaa varhaisvaiheen talouspoliittisia
suosituksia vakaus- ja kasvusopimuksen noudattamisesta. (Euroopan komissio 2012a)
Vakaus- ja ldhentymisohjelma laaditaan huhtikuuhun mennessd, neuvosto antaa siita
lausunnon ja voi vaatia jasenmaata tekemaan siihen korjauksia (Schuknecht et al. 2011,
14; Euroopan komissio 2012a).

Jos jasenmaa poikkeaa merkittavasti keskipitkan aikavalin sopeutusurasta, seurauksena
voi olla komission antama ennakkovaroitus. Taman jalkeen neuvosto antaa komission
ehdotuksesta suosituksen jasenmaalle tilanteen korjaamiseksi ja jdsenmaa raportoi
takaisin neuvostolle. Jos tilanne ei ole korjaantunut, komissio suosittelee neuvostoa
hyvaksyméan maardenemmistolla paatoksen, ettei tarpeellisia toimia ole tehty. Jos
neuvosto ei hyvaksy paatostd, eika jdsenmaa ole tehnyt tarvittavia toimia, komissio
suosittelee uudestaan neuvostoa hyvaksymaan paatoksen. Komission paatos jaa
voimaan, ellei neuvosto hylkaa sitd, mika tapahtuu yksinkertaisella enemmistolla.
Neuvoston paatettya tasta seuraamuksena on euromaalle korollisena talletuksena 0.2 %
maan BKT:sta komissiolle. (Kurri 2012, 44; European Commission 2012a).
Rangaistuksista paatettaessa otettiin  kayttoon kaanteinen maaraenemmistd, jonka
mukaan komission esityksen kumoamiseen tarvitaan maaraenemmisté neuvostosta. (Kurri
2012, 42 — 43)

Varoittava osio puolestaan liittyy menettelyyn tilanteessa, jossa jasenmaan alijgama on
ylittanyt perustamissopimuksessa maaritellyn 3 % rajan. Uudistuksen jalkeen
sopimuksessa painotetaan enemman myds julkisen velan maaréa ja jadsenmaa, jonka
julkinen velka ylittdd 60 %:a, joutuu alentamaan sita kayttden numeerisia tavoitteita.
(Kerola 2012) Liiallinen alijadma tai velka aloittaa liiallisen alijagdméan menettelyn, joka voi
johtaa euromaiden kohdalla talletuksiin ja sakkoihin (European Commission 2012a).
Varoittava 0sio nojaa Lissabonin sopimuksen 126 artiklaan, ja siihen on kirjattu kehotus
valttaa liiallisia alijadmia seka maaraykset liiallisia alijgamia koskevasta menettelysta (Kurri
2012, 40; 42).

Prosessina liiallisen alijgaman menettely lahtee siis liikkeelle, kun neuvosto komission

suosituksesta paattaa, ettd jasenmaalla on liiallinen alijgama tai julkinen velka ylittaa
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60%:n rajan. Talléin jasenmaa saa suosituksen tietyssd maaraajassa korjata tilanne.
Liiallisen alijagdman menettelyssd euromaalle voidaan maarata koroton 0.2%:n talletus
(0.2%:a BKT:sta), jos finanssipoliittisten velvoitteiden laiminlydnti on ollut mittava tai jos
maa on jo joutunut tekemaan korollisen talletuksen komissiolle, jolloin tama talletus
muutetaan korottomaksi. Neuvosto arvioi tehdyt toimenpiteet méérdajan paattyessa ja voi
maarata euromaalle sakon, jos toimenpiteita ei ole tehty, ja voi vaatia maata tekemaan
tarvittavat toimet alijaddman pienentdmiseksi. Sakko on suuruudeltaan 0.2% BKT:sta, ja
sitd seuraa uusi rangaistus, jos jdsenmaa ei edelleenkdan tee tarvittavia toimenpiteita
uuden maardajan jalkeen. Yksittdiset sakot eivat voi kuitenkaan ylittdd 0.5 %
bruttokansantuotteesta. Euromaa joutuu maksamaan vuosittain sakkoon muuttuvaa
lisdosaa, kunnes se tekee suositellut toimenpiteet. (Kurri 2012, 44; Schuknecht et al. 2011,

14; European Commission 2012a)

Vakaus- ja kasvusopimuksen tiukennusten jalkeen julkisen talouden alijaaméraja on
edelleen 3% bruttokansantuotteesta, ja sen saa ylittdd vakavan taloudellisen taantuman
vuoksi. Tosin alijgamakriteeri sidottiin julkisen velan maaraan siten, ettd julkisen velan
ylitetty 60% raja, alijadmén sallittu enimmaismaara pienenee. (Kurri 2011, 42; Kerola
2012)

4.1.2 Makrotalouden epatasapainoa koskeva menettely

Jasenmaiden taloutta tarkkaillaan makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
avulla. Niin sanottu "six pack” sisalsi kaksi uutta asetusta®, jotka kasittelivat makrotalouden

epatasapainoa koskevaa menettelya.

Menettely pyrkii siihen, ettd makrotalouden epatasapaino onnistutaan havaitsemaan
ajoissa. Tama tapahtuu erityisen varoitusjarjestelmaraportin avulla, johon on keratty
jdsenmaista tietoa kymmenen indikaattorin avulla. Tarkoituksena on analysoida maiden
talouskehitysta ja havaita varoitusmerkit ajoissa (Euroopan komissio 2012d). Jokaiselle
kymmenelle indikaattorille on maaritelty kynnysarvo, joiden perusteella osasta maista

® Neuvoston asetus (1174/2011) taytantéonpanotoimista liiallisen makrotalouden epatasapainon
korjaamiseksi euroalueella.
Neuvoston asetus (1176/2011) makrotalouden epatasapainon ennalta ehkaisemisesta ja korjaamisesta.
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tehdaan tarkempi analyysi sen selvittdmiseksi, onko tarvetta jatkotoimenpiteille. (European
Commission 2012d)

Neuvoston asetuksessa (1176/2011) korostetaan sita, ettd kynnysarvot ovat ainoastaan
valineitd epatasapainon havaitsemiseen, ja niitd voidaan muuttaa tarvittaessa.
Asetuksessa painotetaan myos sita, ettei tulostaulua tulkita mekaanisesti. Asetuksessa
todetaankin, ettd jdsenmaiden tilannetta arvioidaan talousteoreettisesti ja tulostaulun
antamat tiedot sekd muut tiedot analysoidaan kattavasti. Asetuksen 2 artiklassa 1

kohdassa maaritellaan epatasapaino seuraavasti:

"epatasapaino” tarkoittaa mita tahansa sellaiseen makrotalouden kehitykseen johtavaa
suuntausta, joka vaikuttaa tai voi vaikuttaa kielteisesti jasenvaltion talouden, talous- ja
rahaliiton tai koko unionin moitteettomaan toimintaan;”

Ja 2 kohdassa liiallinen epatasapaino seuraavasti:

“liiallinen epatasapaino” tarkoittaa vakavaa epatasapainoa, mukaan lukien epatasapaino,
joka vaarantaa tai uhkaa vaarantaa talous- ja rahaliiton moitteettoman toiminnan.”
Epatasapainoa kuvaavat indikaattorit on jaettu sisaisiin ja ulkoisiin: sisaisia indikaattoreita
ovat deflatoitujen asuntohintojen muutos, yksityisen sektorin luottovirta, yksityisen sektorin
velka, julkinen velka, ja tyottomyysasteen kolmen vuoden keskiarvo. Ulkoisia
indikaattoreita ovat: vaihtotaseen kolmen vuoden keskiarvo, ulkomainen nettovarallisuus,
reaalisen efektiivisen valuuttakurssin YKHI —deflaattorien muutos,
vientimarkkinaosuuksien muutos, seka nimellisten yksikkotyokustannuksien muutos.

(Euroopan komissio 2012e) Liitteessa 1 on tarkat tiedot indikaattorien kynnysarvoista.

Asetuksen (1175/2011) 6 artiklan mukaan, jos komissio on sitd mielta, asetuksen 5 artiklan
mukaisen perusteellisen tarkastelun tehtydan, ettd jAsenmaassa on epéatasapaino, se Vvoi
suositella neuvostoa antamaan jasenmaalle suosituksia. Jos komissio katsoo, etté
jdsenmaassa on liiallinen epéatasapaino, 7 artiklan mukaan se voi antaa jdsenmaalle
suosituksen ryhtya korjaaviin toimiin: suositukset sisaltavat tarvittavat toimet seka
aikataulun, joiden perusteella jasenmaan on toimitettava korjaussuunnitelma, jonka
neuvosto arvioi. Jos korjaussuunnitelmaa ei hyvaksytd, jdsenmaa toimittaa uuden

suunnitelman. Jos korjaavia toimenpiteitd ei suoriteta, neuvosto voi komission
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suosituksesta maarata uuden suosituksen toimenpiteistd suoritettavaksi tietyssa
maardajassa, ja euromaalle voidaan maaratd 0.1% /BKT korollinen talletus tai sakko
rangaistukseksi. (Kurri 2012, 46)

4.1.3 Eurooppalainen ohjausjakso

Eurooppalainen ohjausjakso tarkoittaa puolivuosittaista talouden ohjauksen "aikataulua”;
se on eraanlainen viitekehys, jonka puitteissa talouspoliittinen keskustelu kaydaan lapi
EU:n tasolla ennen kansallisten budjettien laatimista eli kansallista ohjausjaksoa.
Tarkoituksena on paitsi luoda viitekehys, jonka puitteissa eri talouspoliittisia kysymyksia
voidaan tarkastella yhdessa, my6s koordinoida kansallista ja unionin tasolla tapahtuvaa
paatoksentekoa ja “sisallyttad EU ulottuvuus kansalliseen paatbksentekoon”. (European
Commission 2012a)

Policy guidance to EU and euro area Country-specific surveillance
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Kuvio 2. Eurooppalainen ohjausjakso. (Lahde: European Commission 2012a)
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Kuten ylla olevasta kuvasta 2 selvidd, vuotuinen kasvuselvitys aloittaa ohjausjakson.
Jasenmaat laativat huhtikuuhun  mennessd edella Kké&sitellyt vakaus- ja
lahentymisohjelmansa ja kansalliset uudistusohjelmansa, jotka aloittavat kansallisen
ohjausjakson, joiden pohjalta maat saavat suosituksia komissiolta. (European Commission
2012a)

4.2 Eurooppa 2020 -strategia

Eurooppa 2020 — strategia on Euroopan unionin kasvustrategia, jonka tavoitteet liittyvat
tyollisyyteen, tuottavuuteen ja sosiaaliseen yhteenkuuluvuuteen, eli pitkdn aikavalin
talouskasvun mahdollistaviin rakenteellisiin tekijoihin. Strategian mukaan Euroopan
unionista tulisi kehittya "alykas, kestava ja osallistava talous”. (Euroopan komissio 2012b)
Nimensa strategia on saanut tavoitteesta saavuttaa viisi niin sanottua yleistavoitetta
vuoteen 2020 mennessa:. nama yleistavoitteet liittyvat tyollisyyteen, tutkimukseen ja
kehitykseen, ilmastonmuutokseen ja energiaan, koulutukseen seka koyhyyteen ja

sosiaaliseen syrjaytymiseen. (Euroopan komissio 2012c)

Alykkaan kasvun tarkoituksena on nopeuttaa talouskasvua kuromalla umpeen
tuottavuuskuilua nopeammin kasvaviin maihin. Alykkaan kasvun tavoite pitaa sisallaan
hankkeita, joiden avulla pyritddn lisadamaan koulutusta, innovaatiota ja tutkimusta ja
luomaan EU:sta digitaaliyhteiskunta. Naiden hankkeiden on siis m&ard korjata syyt
Euroopan unionin heikkoon tuottavuuteen, joita ovat komission mukaan vahaisempi
panostus innovointiin ja tutkimus- ja kehitystoimintaan, tieto- ja viestintateknologian heikko
hyodyntdminen ja tietyn yhteiskunnan osan huonommat laht6kohdat innovaatioiden
hyddyntamiseen. (Euroopan komissio 2011b)

Digitaaliyhteiskunnan luomista varten on olemassa digitaalistrategia, jonka paamaarana
on luoda digitaaliset sisamarkkinat panostamalla laajakaistayhteyksien saatavuuteen ja
nopeisiin internetyhteyksiin. Toinen hanke alykkaan kasvun saavuttamiseksi pyrkii
tekemaan Euroopan unionista innovaatiounionin, jonka paamaarat littyvat tutkimus- ja
kehitysmenojen tarkkaan kohdistamiseen seké innovaatioketjun vahvistamiseen. Kolmas

hanke liittyy koulutuksen saatavuuteen ja laatuun. (Euroopan komissio 2011b)
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4.2.1 Strategian tavoitteet ja indikaattorit

Eurooppa 2020 - strategian tavoitteiden toteutumista tarkastellaan niin sanottujen
Eurooppa 2020 - strategian indikaattoreiden kautta. Naihin indikaattoreihin siséltyy muun
muassa 20-64 -vuotiaiden tyollisyysaste, tutkimus- ja kehitysmenot,
kasvihuonekaasupéastot, uusiutuvien energianlahteiden osuus energiankulutuksesta,
talouden energiaintensiteetti, koulupudokkaiden osuus, korkea-asteen tutkinnon
suorittaneiden maara 30 — 34 —vuotiaista sekd koyhyys- ja syrjaytymisvaaraa mittaavat
kolme indikaattoria. (Euroopan komissio 2012c; Eurostat 2011)

Taulukko 1. Eurooppa 2020 — strategian tavoitteet ja indikaattorit. Lahde: Euroopan komissio 2012c;
Eurostat 2011.

Indikaattori Tavoite

20-64 —vuotiaiden tyollisyysaste sukupuolen

mukaan 75% ikaryhmasta kay toissa
Tutkimys- ja tuotekehitysmenot BKT:sta T&K -menot 3%:a BKT:sta

20%:n vahennys kasvihuonekaasupaastoistd vuoden
Kasvihuonekaasut (vertailuvuosi 1990) 1990 tasosta
Uusiutuvien energianlihteiden osuus Energian kulutuksesta 20% uusiutuvista
energiankulutuksesta energianlahteista
Talouden energiaintensiteetti 20%:n parannus energiatehokkuudessa
Koulupudokkaiden maara Koulupudokkaiden maara alle 10%

Korkea-asteen koulutuksen suorittaneiden maara | 40% ikaryhmasta suorittaa korkea-asteen
sukupuolen mukaan ikaryhmassa 30-34 vuotta koulutuksen

Koyhyys- ja syrjaytymisvaarassa olevat ihmiset:
Alhaisen tyossakadyntiasteen kotitaloudet Koyhyyden vahentaminen nostamalla 20 miljoonaa
ihmista pois kdyhyys- ja syrjdytymisvaarasta

Koyhyysriskissa eldvat ihmiset (sosiaalisten
tulonsiirtojen jalkeen laskettuna)

Vakavasti puutteellisesti elavat ihmiset

Yll&d olevassa taulukossa 1 on esitetty Eurooppa 2020 -strategian viisi maarallista
yleistavoitetta. Yleistavoitteiden pohjalta méaaritellaan jokaisella jasenmaalle kansalliset
tavoitteet, joiden avulla yksittédisten maiden edistymistd seurataan. (Euroopan komissio

2012c) Eurooppa 2020 -strategian viiden yleistavoitteen toteutumista seurataan
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Eurooppalaisen ohjausjakson puitteissa. Kuten edella on jo todettu, jasenmaat esittelevat
komissiolle kansalliset uudistusohjelmansa (ja vakaus- ja lahentymisohjelmansa)
huhtikuussa: naissad ohjelmissa jAsenmaat kertovat, miten aikovat toteuttaa uudistuksia
esimerkiksi tyodllisyyden, tutkimuksen ja koulutuksen kehittamiseksi. Komissio arvioi
ohjelmat ja neuvosto antaa arvioinnin perusteella suosituksia jokaiselle jasenmaalle
kesalla, silla suositukset pitédisi huomioida syksylla talousarviota laadittaessa. (Euroopan
komissio 2012e)

5 EUROALUEEN SUUNTA KRIISIN JALKEEN

Talouskriisi, ja etenkin velkakriisi siis osoittivat selkean tarpeen parantaa talouspolitikan
koordinointia ja valvontaa Euroopan unionin tasolla ja sitouttaa jdsenmaat paremmin
vakaus- ja kasvusopimuksen tavoitteisiin. Vakaus- ja kasvusopimuksen ongelmat olivat
yhtd ilmeiset, kuin oli tarve finanssipolitikan koordinointiin. Euroalueen suunta Kkriisin
jalkeen painottaa entista tiukempaa valvontaa makrotaloudellisen epéatasapainon
ehkaisemiseksi varhaisessa vaiheessa, pyrkii sisadllyttamaan koko unionin laajuisen
nakdkulman ja sen tavoitteet kansalliseen paatoksentekoon Eurooppalaisen ohjausjakson

avulla ja vahvistamaan vakaus- ja kasvusopimuksen kautta uskottavuutta euroalueeseen.

Schuknecht et al (2011) esittdvat hyvin kriittisen nakemyksen uusista ohjauskeinoista.
Euroalueella talouden kestavyydelle asettavat paineita myds vaeston ikaantymisesta
aiheutuvat sosiaalimenot ja euroalueella tarvittavat toimet talouden vakauttamiseksi ovat
mittavat. Nama haasteet huomioon ottaen uudistukset eivét ole riittdvia ja sdantelyyn on
muutenkin jatetty lilkaa harkinnanvaraa, joka jattdd tilaa poliittisille kompromisseille.
(Schuknecht et al 2011, 13; 15)

Esimerkiksi vakaus- ja kasvusopimukseen ennalta ehkéaisevaan osioon julkisten menojen
kasvu sidottiin BKT:n kasvuun, mutta Schuknecht et al. arvioivat, ettd s&d&nnét eivat ole
riittavid julkisten menojen kasvun hillitsemiseksi. Lisdksi he epadilevat, etta korjaavaan
osioon tulleista muutoksista huolimatta julkisen velan maaraa ei oteta tarpeeksi huomioon

liallisen alijgaman menettelysta paatettdessad eikd sopimus sisalla tarpeeksi vahvoja
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kannustimia velan pienentamiseen hyvina aikoina, kun talouden kasvu muutenkin
pienentéda velka/BKT —suhdetta. (Schuknecht et al 2011, 15)

Schuknecht et al (2011, 16) nakevat jasenmaiden keskinaisen painostuksen seka
rahoitusmarkkinoiden painostuksen merkityksen kasvaneen talouspolitiikan
koordinoinnissa. TAméankaltainen nakemys tukee myds kuten Arghyroun ja Kontonikasin
velkakriisin analyysissd esiin noussutta seikkaa siitd, ettd kriisin myo6ta varsinkin
euromaille, joiden kilpailukyky on huono, tulee enemmdan paineita rakenteellisiin
uudistuksiin markkinoiden luottamuksen parantamiseksi. Kun markkinat hinnoittelevat
maakohtaisen riskin mukaan velkakirjoihin, myds paine yksittisia euromaita kohtaan
kasvaa. Muutenkin markkinoiden vakuuttaminen euroalueen kestavyydesta vaatii
uskottavaa talouspolitikan koordinaatiota. Nama seikat myds selittavat osaltaan

rahoitusmarkkinoiden kasvavaa merkitysta euromaille.

5.1 Potentiaaliset uusien ohjauskeinojen seuraukset kasvulle

Miten sitten uudet talouspolitikan ohjauskeinot voivat vaikuttaa talouteen? Kyse on lahinna
siitd, ovatko vakaus- ja kasvusopimukseen tehdyt uudistukset sopusoinnussa sen kanssa,
mita tiukan finanssipolitikan harjoittamisesta on uusien tutkimusten valossa opittu.
Toisaalta, euroalueen uuden suunnan identifioiminen ei edellyta lainsdadannollisten
uudistusten taloudellisten vaikutusten ennakointia, vaan sen analysointia, minkalainen

konsensus finanssipolitikan harjoittamisen suhteen on olemassa.

Uusi lainsdadantopaketti siis vahvisti vakaus- ja kasvusopimuksen saantdja; ennalta
ehkaisevassa osiossa pyritddn varmistamaan, etta maat saavuttavat keskipitkan aikavalin
tavoitteensa, joka on siis lahella tasapainoa oleva rahoitusasema. Yksi ndkdkulma, joka
nousi esiin finanssipoliittisen ohjauksen ja talouskasvun yhteydessa, liittyi epadsymmetrisiin
hairi6ihin, joiden hoitamista finanssipoliittisen sdantelyn on katsottu haittaavan. Toisaalta
epasymmetriset hairiot voidaan nahda eri jasenmaiden erilaisena kayttdytymisena eri
suhdanteiden vaiheissa, jolloin maiden poliittisesti rationaalinen kayttadytyminen johtaa
lialiseen menojen lisaykseen laskusuhdanteessa ja liian vahdiseen menojen

leikkaamiseen noususuhdanteessa.
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Vakaus- ja kasvusopimus ei ole ollut omiaan korjaamaan tilannetta siihen
sisdanrakennetun myotasyklisen kannustimen vuoksi. Tam&han tarkoitti sitd, etta
nousukaudella sopimus ei kannusta menojen leikkaamiseen, ja laskukauteen mentéessa
alijgama on jo valmiiksi lilan suuri. Suhdanneautomatiikka kasvattaa laskusuhdanteessa
entisestaan alijgdmaa, jolloin vakaus- ja kasvusopimuksen liikkumavara ei enaa riitakaan
ja maat joutuvat leikkaamaan alijadmaansa, mika kiihdyttad laskusuhdannetta entisestaan.
Ennalta ehkaisevassa osiossa pyritddn ehkdisemaan tata sdannolla, jonka mukaan julkisia
menoja ei saa lisata bruttokansantuotteen keskimaaraistd kasvuvauhtia nopeammin. Talla
pyritddn kannustamaan maita kayttamaan odottamattomat tulot julkisen velan
vahentamiseen, eikd julkisten menojen kasvattamiseen ja nain ohjaamaan niitd kohti

keskipitkan aikavalin tavoitetta myos noususuhdanteessa. (European Union 2010)

Kaiken kaikkiaan entista tarkeampand nahdaan siis maiden sitoutuminen alijgaman
vahentamiseen ja yhteisen finanssipolitikan uskottavuuden parantamiseksi euromaita
voidaan rangaista sakoilla entistda helpommin kaanteisella maardenemmistolla.
Makrotalouden epatasapainon aikaiseen havaitsemiseen panostetaan myods entista
enemman, kuten myos yhteisen viitekehyksen luomiseen kansallisen ja unionin tasolla

tapahtuvan paatoksenteon vlille.

Euroopan unionissa velkakriisi paljasti siis finanssipoliittisen koordinoinnin heikkoudet ja
unionin vastaus oli tehostaa koordinointia. TAman on nahtava tietysti seuraavan syista,
jotka ovat ominaisia yhteisen rahapolitiikan oloissa. Mutta jaljelle jaa kysymys siitd, miten
alijgaman pienentdmiseen tahtdaava sopeutusura ja aiempaa tiukempi velvoite velan

vahentamiseen vaikuttavat talouteen lyhyella ja pitkalla tahtaimella.

Tiukan talouspolitikan vaikutuksia kasvuun voidaan ké&sitella kahdesta nakdkulmasta,
joiden paatulokset ovat vastakkaisia. Alesina ja Ardagna identifioivat mekanismeja, joiden
kautta tiukka talouspolitikka vaikuttaa positiivisesti kasvuun. He puolustivat kantaa, jonka
mukaan alijadmaisen budjetin leikkaaminen vahentda tehokkaasti velan suhdetta
bruttokansantuotteeseen viematta taloutta taantumaan, kunhan leikkaustoimet kohdistuvat
julkiseen kulutuspuoleen. Toisaalta IMF:n raportti antoi perinteistd keynesilaista
nakemysta tukevia tuloksia, joiden mukaan alijgaman vahentdminen pienentdéd lyhyella
aikavalilla bruttokansantuotetta ja lisaa tyottomyytta (korkotason laskun ja viennin kasvun

vahentdessa tatd vaikutusta), mutta pitkalla aikavalilla velkasuhteen pieneneminen
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kasvattaa taloutta. Molempien tulokset kuitenkin viittasivat siihen, ettd jos alijaaman

pienentadminen on valttamatonta, se kannattaa tehda vahentamalla julkisia menoja.

Schuknecht et al. (2011) ovat esittaneet kritiikkia siitd, kuinka hyvin vakaus- ja
kasvusopimukseen tehdyt uudistukset todella kykenevét suitsimaan julkisia menoja.
Vaikka uskoisimmekin alijddman leikkaamisen julkisia menoja pienentamalla vaikuttavan
positiivisesti kasvuun tai edes vahentdvan alijgaman leikkaamisen kustannuksia
veronkorotuksiin verrattuna, ei ole takeita, ettd vakaus- ja kasvusopimuksen saannot
kykenisivat luomaan riittdvan sitovia mekanismeja julkisten menojen hillitsemiseksi.
Schuknecht et al. (2011, 15) peraankuuluttivatkin sitovia sdannoksia julkisten menojen
suitsimiseksi: myds he nojaavat olettamukseen, joka painottaa nimenomaisesti julkisten

menojen pienentamiseksi tarkoitettujen saantdéjen merkitysta kestavan talouden pohjana.

Mita sitten edelld kuvatuista ongelmista voidaan paéatella? Ensiksikin tulee muistaa myos
IMF:n raportissa paljastuneet tiukan finanssipolitikan pitkan aikavalin vaikutukset
talouskasvuun. Velkasuhteen pienentaminen vaikuttaa positiivisesti talouteen pitkalla
aikavalilla, vaikka lyhyella aikavalilla se vahentaisikin tuotantoa ja kasvattaisi tyottomyytta.
Euromaissa valinta pitkan aikavalin talouskasvun ja lyhyen aikavalin kustannusten valilla ei
valttamatta edes ole kovin vaikea, silla myds maksukyvyttomyyden uhka useissa
euromaissa puhuu IMF:n raportin tulosten mukaan julkisen talouden tasapainottamisen
puolesta. Toisin sanoen markkinoiden luottamuksen palauttamiseksi euromailla ei ole

varaa olla tasapainottamatta talouttaan. (IMF 2010, 113)

Jos hyvaksymme Alesinan nakemyksen menojen leikkaamisen tarkeydesta talouskasvun
aikaansaamiseksi, Ardy et al.:.n ndkemyksen maiden epasymmetrisesta kayttaytymisesta
nousu- ja laskusuhdanteissa sekd& vakaus- ja kasvusopimuksen s&&anndsten
rittimattomyyden julkisten menojen hillitsemiseksi, onko ratkaisuna finanssipoliittisen

vallan osittainen siirtdminen pois kansalliselta tasolta unionin tasolle?

5.1.1. Kansallista vai yhteista finanssipolitikkaa  ?

Edella on kayty lapi niita syita, miksi euroalueella tarvitaan finanssipoliittista koordinaatiota

ja miksi vakaus- ja kasvusopimuksessa pitaisi olla sitovampia saannoksia julkisten
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menojen hillitsemiseksi. Yhteisen rahapolitiikan oloissa koordinaatiota tarvitaan, jotteivat
yksittdiset maat hyddyntéaisi mahdollisuuttaan nostaa koko euroalueen korkotasoa omalla
loysalla finanssipolitikallaan ja toimisi nain vapaamatkustajina. Voidaan kuitenkin pohtia
sitd, onko vakaus- ja kasvusopimus tarpeeksi vahva véline talouspolitikan koordinaatioon

ja onko velkakriisi osoittanut sen olevan riittAméaton valine tdhan tarkoitukseen.

Vaikka velkakriisi toi uudelleen tiukennuksia vakaus- ja kasvusopimukseen, Schuknecht et
al. (2011, 5) vaittavat, etta muutokset talouspolitikan koordinoinnissa eivat ole riittavia,
silla jasenmaat eivat ole halukkaita luovuttamaan riittavasti talouspoliittista valtaa
makrotaloudellisten tavoitteiden koordinoimiseksi Euroopan tasolla. He ehdottavatkin
finanssipoliittisen vallan keskittdmistd ja enemmdan saantelya kansallisten budjettien
laatimiseen ja toimeenpanoon sekd makropolitikan tavoitteita koskevan paatosvallan
luovuttamista unionin tasolle, kuitenkin subsidiariteetti-, eli |&heisyysperiaatetta
kunnioittaen. T&h&n kuuluisi muun muassa se, ettd euroalueen hallitusten tulisi
yksimielisesti hyvaksya kaikki 3 %:a BKT:sta ylittavat alijadmat, ja edellisten budjettien
alijgamat tulisi automaattisesti korjata seuraavassa budjetissa. Lisaksi sakkokaytantoa
kovennettaisiin ja euroalueiden taloutta valvoisi itsenainen ja vahva toimielin, silla mailla
on taipumus luistaa finanssipoliittisten s&&ntbjen toimeenpanosta. (Schuknecht et al.,
2011, 17-19)

Fiskaalista federalismia on ehdotettu ratkaisuksi my6s epasymmetristen shokkien
hoidossa (Whyman & Baimbridge 2004, 2) Fiskaalisella federalismilla tarkoitetaan yleisesti
ottaen ”...julkisia tuloja ja menoja koskevan péaatoksenteon jakautumista kahdelle
hallinnolliselle eri tasolle” (Parviainen 1996, 7). Talous- ja rahaliitosta puhuttaessa
fiskaalisella federalismilla viitataan puolestaan EU:n budjetin laajentamiseen tai muilla
tavoin resurssien jaon mahdollistavaan jarjestelmédn jasenmaiden valilla. Tarkoituksena
olisi luoda keskitetty finanssipoliittinen jarjestelma, joka auttaisi tasaamaan
epasymmetristen shokkien vaikutukset talous- ja rahaliiton jasenmaiden valilla siten, etta
jdsenmaa, joka kohtaa negatiivisen shokin, saisi tulonsiirtoina korvauksen taloudellisista
menetyksistaan. (Whyman & Baimbridge 2004, 1 — 2).

Vaikka tulonsiirtoja jAsenmaiden ja euromaiden valilla tehdaén nykyiselladnkin sosiaalisen

ja taloudellisen yhteenkuuluvuuden lisdamiseksi muun muassa alueellisen kehitysrahaston
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ja koheesiorahaston kautta’, EU:n budjetti muodostaa alle 1% unionin
bruttokansantuotteesta. Joten, vaikka tulonsiirtoja tehdaankin unionin tasolla eri alueiden
taloudellisen kehityksen tasaamiseksi, EU:n budjetti on lilan pieni muodostaakseen
puitteet fiskaaliselle federalismille. Talouskriisin aikana unionissa alettiin keskustella
finanssitransaktioverosta; vero toisi fiskaalisen federalismin kannalta tarpeellisia omia
tuloja unionin budjettiin ja v&hentaisi rijppuvuutta jasenmailta tulevista maksuista. (Lannoo
2011, 4 — 5; Euroopan komissio 2012f) On arvioitu, etta finanssitransaktiovero vahentaisi
jasenmaiden maksujen osuutta EU:n budjetissa 54 miljardilla eurolla eli puolella nykyisesta

(Euroopan komissio 2012g9).

Finanssitransaktioveron  lisdksi  velkakriisin  herattama  keskustelu fiskaalisesta
federalismista liittyi myds Euro Plus — sopimukseen, jonka euromaat ja lisdksi kuusi
unionin jasenmaata allekirjoittivat maaliskuussa 2011. Sopimuksen tarkoituksena on
edelleen vahvistaa talouspolitikan koordinointia euromaissa ja allekirjoittaneissa
jdsenmaissa, ja sen tavoitteet ovat kunnianhimoisempia ja liittyvat entistda enemman
jdsenmaiden omassa paatantavallassa oleviin toimiin. Euro Plus — sopimus rakentuu

Eurooppa 2020 — strategian tavoitteille. (European Commission 2012a)

Sopimuksen nelja tavoitetta liittyvat kilpailukykyyn, tyollisyyteen, julkisen talouden
kestavyyteen ja rahoitusvakauden vahvistamiseen. Sopimuksen tavoitteet esimerkiksi
kilpailukyvyn lisaamiseksi liittyvat yksikkdtyokustannusten valvomiseen: palkkakehityksen
tulisi riippua tuottavuuskehityksesta. Palkkakehityksen valvonnassa tullaan seuraamaan
muun muassa sita, kuinka keskitettyja palkkaneuvottelut ovat, sekd julkisen sektorin
palkkaratkaisuja siltd osin, kun niiden antamat signaalit vaikuttavat yksityisen sektorin
kilpailukykyyn. Tuottavuuden parantamisessa tulisi kiinnittdd huomiota muun muassa
suojattujen alojen avaamiseen, koulujarjestelmé&n uudistamiseen, tutkimus- ja
kehitystoiminnan parantamiseen ja liiketoimintaympariston parantamiseen. (Eurooppa-
neuvosto 2011, 15 - 17)

Tyollisyyden  parantamisessa  seurattavia  indikaattoreita  ovat  nuoriso- ja
pitkaaikaistyottomyys ja tyévoimaosuus. Tyollisyytta tulisi parantaa
tyomarkkinauudistuksilla ja tybn verotuksen vahentamisella tyon tekemiseksi

" Vuosina 2007 — 2013 alue- ja koheesiopolitikan maararahat muodostivat 35,7%:a EU:n kokonaisbudijetista
(Euroopan komissio 2012f).
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kannattavaksi sekd panostamalla elinikdiseen oppimiseen. Julkisen talouden kestavyyden
arvioimisessa tulisi ottaa huomioon erityisesti eldakkeiden, sosiaalietuuksien ja
terveydenhuollon kestavyys. Sitd tulisi parantaa muun muassa eldkeidn nostamisella
odotettavissa olevan elinian mukaan ja yli 55 — vuotiaiden tydllisyyden parantamisella.
Liséaksi maan tulee konsultoida komissiota ennen kansallisten finanssipolitikan saantdjen

hyvaksymista. (Eurooppa-neuvosto 2011, 17 — 19)

Rahoitusvakauden vahvistamiseen kuuluvat muun muassa pankkien stressitestit ja
jasenmaiden yksityisen velan tason valvominen. Naiden tavoitteiden lisdksi pyritaan
koordinoimaan veropolitikkoja rakenteellisten keskustelujen kautta, joiden tarkoitus on
vaihtaa parhaita kaytantgja ja pyrkid ehkaisemaan veropetoksia ja veronkiertoa.

(Eurooppa-neuvosto 2011, 19 — 20)

Euro Plus — sopimus kuvaakin hyvin tarvetta lisdta finanssipoliittista koordinointia
euroalueella antamalla tavoitteita politiikka-alueilla, jotka perinteisesti kuuluvat
jasenmaiden pdaatosvallan piiriin.  Sopimusta on myds kritisoitu siitd, ettd sen avulla
velkaantuneita maita voidaan painostaa toteuttamaan rakenteellisia uudistuksia ja etta se
syventdd kuilua euromaiden ja muiden unionin jasenmaiden kesken (Lannoo 2011, 3).
Joka tapauksessa se osoittaa tarpeen entistd tiukemmin sitouttaa euromaat yhteisiin

talouspoliittisiin tavoitteisiin.

5.2 Eurooppa 2020 — strategian arviointia ja talous  kasvun pullonkaulat

Edella kaytiin 1api niitd haasteita ja tekijoita, jotka tulevat tulevaisuudessa hidastamaan
talouskasvua Euroopassa. Vaeston ikaantyminen tulee hidastamaan talouskasvua seké
rasittamaan julkista taloutta. Talouskasvun kannalta tarkedd tyon tuottavuutta ei ole
onnistuttu kasvattamaan tarpeeksi, ja kuilu USA:aan verrattuna on kasvanut 1990-luvun
puolestavalistd saakka (Roxburgh et al. 2010, 2). Heikko palvelusektori ja joustamattomat
tydomarkkinat hidastavat talouskasvua entisestdén. Eurooppa 2020 — strategian tavoitteet
tarttuvat naihin haasteisiin lahinna tyollisyyssyysasteen korottamisella, mutta tarkemmat
tavoitteet esimerkiksi nuorisoty6ttomyyden vahentamiseksi ja tydmarkkinauudistukset on

kirjattu Euro Plus — sopimukseen.
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Vuonna 2010 varsinkin naisten tyoéllisyyden kohdalla jaatiin viela 75 % tavoitteesta, naisten
tyollisyysaste oli 62,1%:a. My0Os tutkimus- ja tuotekehitysmenojen 3 %:n tavoitteesta
jaatiin, ja menot olivat vuonna 2010 vain 2 %:a BKT:sta. (Eurostat 2012c, 2) Euroopan
unionin Kilpailukykyraportissa vuodelta 2011 todetaankin, ettd sekd USA ettd Aasian
taloudet ovat karkaamassa tutkimus- ja tuotekehitysmenojen osalta, silla yrityssektorin
investoinnin laahaavat pahasti jaljessd EU:ssa. Yritysten t&k —menojen korottamiseksi
tarvittaisiinkin rakenteellisia uudistuksia, jotka edesauttaisivat yritysten investointeja
tutkimus- ja tuotekehitykseen. Tallaisia esteitdé ovat muun muassa korkeat
patentointikustannukset ja rahoituksen heikko saatavuus. (European Commission 2011b,
3 — 4) Kuten edelld on jo todettu, tuottavuuden lisaamiseksi tuote- ja kehitysmenojen

kasvattaminen olisi tarkedaa.

Kasvun kannalta toinen mielenkiintoinen seikka liittyy korkeakoulutuksen maaran
lisdamiseen. Tavoitteenahan oli lisata korkea-asteen koulutuksen saaneiden maaraa 30 —
34 -vuotiaiden ikaryhméssa 40 %:iin. Vuonna 2010 luku oli 33,6 %:a, naisten johtaessa
kehitysta 37,2:lla %:lla (Eurostat 2012c, 2). Kilpailukyvyn nakoékulmasta on erityisen
huolestuttavaa, ettd wvuonna 2009 Kiinassa otettin sisddn 6 miljoonaa
korkeakouluopiskelijaa, mikéa vastaa Euroopan unionin, USA:n ja Japanin yhteenlaskettua
lukumaaraa. Liséksi Euroopan unionin tuotetaan tohtoreita maéaarallisesti paljon, mutta
investoinnit opiskelijoihin ja tohtorin tutkintoon tahtdaviin jaavat kauas USA:n
panostuksista. Euroopan unionissa panostetaan siis maaraan laadun sijasta. Lisaksi
tutkijoista yritysten palveluksessa tyoskentelee Euroopan unionissa vain 46 %:a, kun
vastaava luku Yhdysvalloissa on perati 80%:a. (European Commission 2011b, 5)

Edella mainitut seikat huomioon ottaen Eurooppa 2020 - strategian tavoite lisata
korkeakoulutettujen maarad on sindnsa kilpailukyvyn kannalta suotavaa, mutta viela
suotavampaa olisi pyrkia panostamaan tutkintojen laatuun. Euroopassa onkin paljon
talouskasvun kannalta tarkedd henkistd pddomaa, mutta se ei tule tehokkaasti yritysten
kayttoon. Keskeisimpéna haasteena kilpailukyvyn kannalta voidaankin nédhda Euroopan
unionin maiden korkeakoulujarjestelman kehittdminen niin, ettd tutkijat tyollistyisivat
paremmin myds yrityssektorille, ja tieto saataisiin ndin myos niiden kayttdon (European
Commission 2011b, 5).
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6 JOHTOPAATOKSET

Mika sitten on talouspolitikan uusi suunta Euroopan unionissa ja euroalueella? Uutta
suuntaa leimaavat ainakin tarkempi valvonta ja tiukempi talouskuri sekda paremmat
kannustimet hyvaan taloudenpitoon. Euroalueelle nayttadkin syntyneen konsensus tiukan
finanssipolitikan harjoittamiseen, jonka ilmauksena Euroopan keskuspankin paajohtaja
Jean-Claude Trichet peraankuulutti elvytyksen lopettamista talouskasvun luomiseksi.
Trichet nayttaakin hyvaksyvan nakemyksen siita, ettd julkisten menojen leikkaaminen
yhdessa rakenteellisten uudistusten kanssa on paras tapa luoda talouskasvua (Trichet
2012).

Trichet'n mielipide heijasteleekin yleista eurooppalaista konsensusta siita, ettd euroalueen
paras strategia taantumasta selviytymiseksi on julkisen velan vahentaminen ja alijadmien
pienentaminen. Tama on varmaankin edustava esimerkki siitd nakemyksestd, joka on
ohjannut uutta talouspolitikan suuntaa. Kysymykseen siitd, minkalaisia vaikutuksia tiukalla
finanssipolitiikalla voi olla kasvuun, on myds vastattu. Kuitenkin, kuten edella on jo todettu,
euromaat ovat velkakriisin jalkeen tilanteessa, jossa mahdolliset Iyhyen aikavalin
kustannukset on hyvaksyttava pitkan aikavalin kasvun luomiseksi.

Toinen alaongelma on, miten hyvin Eurooppa 2020 — strategia vastaa rakenteellisen
uudistamisen tarpeeseen euroalueella pitkdn tahtdimen talouskasvun aikaansaamiseksi.
Strategiassa on térkeita painopisteitd kuten tydllisyyden parantaminen, tutkimus- ja
tuotekehitysmenojen kasvattaminen, koyhyyden vahentaminen ja korkeakoulutuksen
lisddminen. Kunnianhimoisemmat tavoitteet kilpailukyvyn ja tyoéllisyyden parantamiseksi on
kuitenkin kirjattu Euro Plus — sopimukseen, joka lisdéa huomattavasti talouspoliittisten
uudistusten koordinointia euroalueella. Toisaalta kuten todettiin, sopimuksessa on vaarana

luoda yha syveneva kuilu euroalueen ja muiden jasenmaiden kehityksen vélille.

Euroopan unionin kilpailukyvyn lisddmiseksi tarvittaisiin rakenteellisia uudistuksia seka
yritysten tuote- ja kehitysmenojen kasvattamiseksi ettd korkeakoulujarjestelmien
uudistamiseksi. Pelkat méaaralliset tavoitteet eivat ainakaan korkeakoulujarjestelman tai

tutkimus- ja tuotekehitysmenojen osalta riitd vastaamaan kilpailukyvyn haasteisiin.



42

LAHDELUETTELO

Kirjallisuus

Acemoglu, Daron — Simon Johnson — James Robinson (2004), Instiutions as the
fundamental cause of long-run growth. Working Paper 10481. NBER Working Paper
Series. National Bureau of Economic Research.

Alesina, Alberto — Silvia Ardagna (2009), “Large changes in fiscal policy: taxes versus
spending.” Prepared for Tax Policy and the Economy 20009.

Ardy, Brian — lain Begg — Dermont Hodson — Imelda Maher — David G. Mayes (2006),
Adjusting to EMU. New York: Palgrave Macmillan.

Arghyrou, Michael G. — Alexandros Kontonikas (2011), The EMU sovereign-debt crisis:
Fundamentals, expectations and contagion. European Economy, Economic Papers
436/February 2011. Economic and Financial Affairs. European Commission.

Blundell-Wignall, Adrian - Paul Atkinson — Se Hoon Lee (2008), The Current Financial
Crisis: Causes and Policy Issues. Financial Market Trends, OECD.

Blundell-Wignall, Adrian — Patrick Slovik (2010), A Market Perspective on the European
Sovereign Debt and Banking Crisis. Financial Market Trends 2010: 2. OECD.

Blundell-Wignall, Adrian (2011), Solving the Financial and Sovereign Debt Crisis in
Europe. OECD Journal: Financial Market Trends 2011: 2. OECD.

Castro, Vitor (2011), “The impact of the European Union fiscal rules on economic growth.”
Journal of Macroeconomics 33: 313 — 326.

Crespo-Cuaresma, Jesus — Maria Antoinette Dimitz — Doris Ritzberger-Griinwald (2003),
“The impact of European integration on growth: what can we learn for EU accession?”
Teoksessa: Tumpel-Gugerell, Gertrude — Peter Mooslechner (toim.), Economic
Convergence and Divergence in Europe: Growth and Regional Development in an
enlarged European Union. Cheltenham: Edward Elgar Publishing Limited, 55 — 23.

Euroopan keskuspankki (2004), EKP:n rahapolitiikka.
Euroopan komissio (2012e), Varoitusmekanismia koskeva kertomus, Makrotalouden
epatasapainon ennalta ehkdisemisesta ja korjaamisesta annetun asetuksen 3 ja 4 artiklan

mukainen kertomus. Komission kertomus, COM(2012) 68 final.

European Commission (2011b), Innovation Union Competitiveness report 2011.
Tiivistelma. European Commission/Research and Innovation.

European Commission (2009), Economic Crisis in Europe: Causes, Consequences and
Responses. European economy 7/2009.



43

European Union (2012a), General Report on the Activities of the European Union 2011.
European Commission.

Eurooppa-neuvosto (2011), 24. ja 25. maaliskuuta 2011, paatelmat. EUCO 10/1/11
REV 1.

Eurostat (2012c), Basic figures on the EU, Spring 2012. Eurostat Compact guides.
European Commission.

Feldstein, Martin (2005), “The euro and the stability pact”. Journal of Policy Modeling,
27(2005): 421 — 426.

Giavazzi, Francesco — Marco Pagano (1990), “Can Severe Fiscal Contractions Be
Expansionary? Tales of Two Small European Countries”. Teoksessa: Blanchard, Olivier
J. — Stanley Fischer (toim.), NBER Macroeconomics Annual 1990, Volume 5. MIT Press.
75 —-122.

loannou, Demosthenes — Marien Ferdinandusse — Marco Lo Duca — Wouter Coussens
(2008), Benchmarking the Lisbon strategy. Occasional Paper Series. No 85/June 2008.
European Central Bank, Eurosystem.

IMF (2010), “Will it hurt? Macroeconomic effects of fiscal consolidation .” Chapter 3 in
World Economic Outlook. Recovery, Risk and Rebalancing. October 2010. International
Monetary Fund.

Kurri, Samu (2012), "Euroalueen talouspoliittinen koordinaatio: mita on tehty ja miksi?”
Euro & talous 1/2012: 39 — 51.

Lannoo, Karel (2011), EU Federalism in Crisis. Centre for European Policy Studies. CEPS
Policy Brief.

Parviainen, Seija (1996), Optimaalinen tyonjako fiskaalisessa federalismissa. VATT-
keskustelualoitteita 123.Valtion taloudellinen tutkimuskeskus.

Romer, Paul, M. (1994),"The Origins of Endogenous Growth”. Journal of Economic
Perspectives. 8(1): 3 — 22.

Romer, Paul, M. (1990), “Endogenous Technological Change”. Journal of Political
Economy. 98(5): 71 — 102.

Romppanen, Antti (2004a), Vakaus- ja kasvusopimuksen ensimmaiset vuodet.
Tiiivistelmé&. Vatt-tutkimuksia 108, Valtion taloudellinen tutkimuskeskus, Helsinki.

Romppanen, Antti (2004b), Vakaus- ja kasvusopimuksen ensimmaiset vuodet.
Tiiivistelma. Vatt-tutkimuksia 108, Valtion taloudellinen tutkimuskeskus, Helsinki.

Roxburgh, Charles — Jan Mischke — Baudouin Regout — Davide Archetti — Alexandre
Chau — Paolo D’Abrile — Akshat Harbola — Harald Proff — Dirk Schmautzer — Manuela
Thomys — Andreas Weber (2010), Beyond austerity: A Path to economic growth and
renewal in Europe. McKinsey Global Institute. October 2010.



44

Sala-i-Martin, Xavier (2003). "Keynote speech: Convergence and Divergence —theoretical
underpinnings”. Teoksessa: Tumpel-Gugerell, Gertrude — Peter Mooslechner (toim.),
Economic Convergence and Divergence in Europe: Growth and Regional Development in
an enlarged European Union. Cheltenham: Edward Elgar Publishing Limited, 117 — 127.

Schuknecht, Ludger — Philippe Moutout — Philipp Rother — Jirgen Stark (2011), The
Stability and Growth Pact: Crisis and reform. Occasional Paper Series. No 129/September
2011. European Central Bank, Eurosystem.

Ulkoasianministerio (2011), EU:n talouskriisi, termit ja taustat. Eurooppatiedotus,
ulkoasiainministerio.

Whyman, Philip — Mark Baimbridge (2004), "Introduction. Fiscal federalism and EMU: an
appraisal”’. Teoksessa: Whyan, Philip — Mark Baimbridge (toim.), Fiscal Federalism and
European Economic Integration. London: Routledge, 1 — 9.

Wyplosz, Charles (2006), “European monetary union. The dark side of of a major
success”. Economic Policy 46(21): 207— 261.

Internetldhteet:

Elinkeinoelaman tutkimuslaitos (2011), Suhdanne 2011:2. Maailmantalouden elpyminen
takeltelee —Suomen kasvu jaa ensi vuonna 2 prosenttiin [julkaistu 21.9. 2011]. [Luettu
11.3.2012]. Saatavilla: http://www.etla.fi/index.php?did=877

Euroopan keskuspankki (2012a), Lahentymiskriteerit. [Luettu 11.3. 2012]. Saatavilla:
http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.fi.ntml

Euroopan keskuspankki (2012b), EKP, EKPJ ja eurojarjestelma. [Luettu 11.3. 2012].
Saatavilla: http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/index.fi.html

European Central Bank (2012), Monetary Policy. [Luettu 16.3. 2012]. Saatavilla:
http://www.ecb.europa.eu/mopo/html/index.en.html

European Commission (2012a), EU economic governance [paivitetty 27.2. 2012]. [Luettu
28.2. 2012].
Saatavilla: http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/index_en.htm

European Commission (2012b), Economic governance [paivitetty 20.1. 2012]. [Luettu
28.2. 2012]. Saatavilla: http://ec.europa.eu/europe2020/priorities/economic-
governance/index_en.htm

European Commission (2012c), The euro [paivitetty 16.2. 2012]. [Luettu 11.3. 2012].
Saatavilla: http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/index_en.htm

European Commission (2012d), Macroeconomic Imbalance Procedure [paivitetty 16.2.
2012]. [Luettu 7.4. 2012]. Saatavilla:



45

http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance _
procedure/index_en.htm

European Commission (2012e), Six-pack? Two-pack? Fiscal compact? A short guide to
the new EU fiscal governance [paivitetty 16.3. 2012]. [Luettu 8.4. 2012]. Saatavilla:
http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/governance/2012-03-14_six_pack_en.htm

European Commission (2011a), How Economic and Monetary Union works [péivitetty
4.10.2011]. [Luettu 16.3. 2012]. Saatavilla:
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/emu/how/index_en.htm

Euroopan komissio (2012a), Vakaus- ja kasvusopimus [paivitetty 16.2. 2012]. [Luettu 6.4.
2012]. Saatavilla:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_fi.htm

Euroopan komissio (2012b), Eurooppa 2020 [paivitetty 1.3. 2012]. [Luettu 27.3. 2012].
Saatavilla: http://ec.europa.eu/europe2020/index_fi.ntm

Euroopan komissio (2012c), Eurooppa 2020 —tavoitteet [paivitetty 14.3. 2012]. [Luettu
27.3. 2012]. Saatavilla: http://ec.europa.eu/europe2020/reaching-the-
goals/targets/index_fi.htm

Euroopan komissio (2012d), Ensimmainen raportti makrotaloudellisen epatasapainon
varoitusjarjestelmasta — myds Suomi tarkkailuun [tiedote]. [Julkaistu 14.2. 2012]. [Luettu
7.4. 2012] Saatavilla: http://ec.europa.eu/finland/news/press/120214 _fi.htm

Euroopan komissio (2012e), Seuranta talouspolitikan EU-ohjausjakson avulla [paivitetty
24.1. 2012]. [Luettu 8.4. 2012]. Saatavilla: http://ec.europa.eu/europe2020/reaching-the-
goals/monitoring-progress/index_fi.htm

Euroopan komissio (2012f), Rahastot. [Luettu 14.4. 2012]. Saatavilla:
http://ec.europa.eu/regional_policy/thefunds/funding/index_fi.cfm

Euroopan komissio (2012g), The financial transaction tax will reduce Member States' GNI
contributions to the EU budget by 50% [uutinen] [julkaistu 23.3. 2012]. [Luettu 14.4. 2012]
Saatavilla:
http://ec.europa.eu/enterprise/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=5836&lang=fi

Euroopan komissio (2011a), Lissabonin strategia. [Luettu 26.3.2012]. [Paivitetty 22.12.
2011]. Saatavilla: http://ec.europa.eu/finland/news/press/101/10613_fi.htm

Euroopan komissio (2011b), Alykas kasvu [paivitetty 11.8. 2011]. [Luettu 27.3. 2012].
Saatavilla: http://ec.europa.eu/europe2020/priorities/smart-growth/index_fi.htm

European Union (2012b), Eurogroup agrees on second bail-out programme for Greece
[uutinen]. [Kirjoitettu 21.2. 2012] . [Luettu 10.3. 2012] Saatavilla:
http://europa.eu/news/economy/2010/12/20101123 en.htm

European Union (2010), Economic governance package (1): Strengthening the Stability
and Growth Pact. Press release. [Julkaistu 29.9. 2010]. [Luettu 7.4. 2012]. Saatavilla:



46

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/10/455&format=HTML&
aged=0&language=EN&guiLanguage=en

Eurostat (2012a), Second estimates for the fourth quarter of 2011. Eurostat newsrelease.
euroindicators. 35/2012. [julkaistu 6.3. 2012]. [Luettu 11.3.2012]. Saatavilla:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-06032012-AP/EN/2-06032012-AP-
EN.PDF

Eurostat (2012b), Real GDP growth rate -volume. [taulukko]. [Luettu 11.3. 2012].
Saatavilla:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do;jsessionid=9ea7974b30dd8549af6fd90a421
5b5a4bd09638f55ac.e34ShxiPb3uSb40Lb34LaxqRb30Ne0?tab=table&plugin=1&languag
e=en&pcode=tsieb020

Eurostat (2011), Headline indicators [paivitetty 29.9. 2011]. [Luettu 8.4. 2012]. Saatavilla:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/europe_2020 _indicators/headline_indic
ators

Eurostat (2010), Glossary: EU enlargement [paivitetty 28.9.2010]. [Luettu 12.4. 2012].
Saatavilla: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Glossary:EU-27

Suomen Pankki (2012a), Talous- ja rahaliitto EMU. [Luettu 11.3. 2012] Saatavilla:
http://www.suomenpankki.fi/fi/suomen_pankki/eurojarjestelma/Pages/talous_ja_rahaliitto
emu.aspx

Suomen Pankki (2012b), Rahapolitiikka. [Luettu 16.3. 2012]. Saatavilla:
http://www.suomenpankki.fi/fi/rahapolitikka/Pages/default.aspx

Muut lahteet

Alesina, Alberto (2010), Fiscal Adjustments: Lessons from recent history. Ecofin meeting
paper.

Kerola, Hannele (2012), Talouden uudet ohjauskeinot ja Eurooppa 2020 —strategia.
Luento 24.1. 2012.

Trichet, Jean-Claude (2010), “Stimulate no more —it is now time for all to tighten”. Financial
Times. [Mielipidekirjoitus.] [Julkaistu 22.7. 2010]. [Luettu 11.4. 2012]. Saatavilla (vaatii
rekisteroitymisen): http://www.ft.com/intl/cms/s/0/1b3ae97e-95c6-11df-b5ad-
00144feab49a.html#axzz1risCDTNc



Liite |
Taulukko 1. Tulostaulun indikaattorit ja ohjeelliset kynnysarvot (*)
Ulkoinen epatasapaino ja kilpailukyky Sisainen tasapaino
Reaalisen
efektiivisen
. valuutta- o .
Vaihtotaseen Ulkomainen kurssin, Vienti- Nimellisten Deflatoitujen YkS|ty|§en Yksnyls_en Julkinen .
kolmen . L n sektorin sektorin Tyo6ttdmyys-
netto- YKHI- markkina- yksikkoty6- asunto- . velka,
. vuoden . . . T luottovirta, velka, asteenkolmen
Indi- . varallisuus | deflaattorien %-| osuuksien | kustannusten | hintojen %- %
. keskiarvo % % vuoden
kaattori % muutos %-muutos | %-muutos (3 muutos suhteessa .
% - . suhteessa suhteessa ; keskiarvo
suhteessa suhteessa 35 (5 vuoden | vuoden aikana) vuositasolla ) ) BKT:hen
suhteessa ) . . BKT:hen (d), | BKT:hen (d),
) BKT:hen teollistuneeseer aikana) (b) (c) ()]
BKT:hen (e) (e)
maahan (3
vuoden aikana)
(@)
Eurostatin
Hinta- ja Eurostatin Eurostatin V;’izz'gf.';a I%u;’jts"’_u
kustannuskilpailu- yhdenmukaistettu| vuosittaiset tiedot sektorikorjnaiset sopiF:nukseSS”
it Eurostatin Eurostatin kykyéa koskeva ) asuntohinta- ja sektorikohtaiset - o=
T!eto maksutasetilastot maksutase- ECFIN PO:n Eurostat!n Eurostat indeksi, neljannesvuosi- n_eljgnnesvuo§| 0|eV§l”|.I.Ia||.I”SIa Eurostat
lahde i L L maksutasetilasto " . S ; tilinpidot, EKP:n alijaamia
ilastot indikaattoritieto- tédydennettyna tilinpidot, EKP:n neljannes- koskevan
kanta EKP:n, OECD:n ja neljannes- o
BIS:n tiedoilla vuosittaiset tiedot VU?SIHEISEt m.?f‘?“e'yf‘
iedot maéaritelma)
. -5 0
Euroalue: +/-5 % Euroalue: +9 %
Euroalueen Euroalueen
Ohjeel- ulkop.: +/-11 % . o 0 0
liset +6/-4 % -35 % Euroalueen ala- j3 -6 % ulkop.: +12 /° +6 % +15. & 16(.). %
kynnys- Alakvartiii ylakvartiilit Alakvartiili | Euroalueen yld-| v o il Yia- Yia- +60 % +10 %
kvartiili + 3 kvartiili kvartiili
arvot -/+ euroalueen ;
. prosentti-
standardi- KsikkGA
poikkeama y
Ens. saatavillal
Kynnys- | -
arvojen oleva vuosi |
laskenta- 1970-2007 (2990- 1995-2007 1995-2007 1995-2007 1995-2007 1994-200 1994-2007
iaksot puolivali)—
J 2007




Talouspol.
paatel-
missa
kaytettavat
lisa-
indikaat-
torit

Nettoluoton-
anto/-otto vs.
muu maailma
(pd&omatase +
vaihtotase, %
suhteessa
BKT:hen)

Ulkomainen
nettovelka, %
suhteessa
BKT:hen

Reaalinen
efektiivinen
valuuttakurssi vs.
muu euroalue

Tavaroiden
volyymiin
perustuvat

vienti-
markkina-
osuudet; tydn
tuottavuus;
kokonais-
tuottavuuden
trendikasvu

Nimelliset
yksikkodtydkustar
nukset
(muutokset 1, 5
ja 10 vuoden
aikana);
todelliset
yksikkotyo-
kustannukset vs|
muu euroalue;
muut tuottavuus

toimenpiteet

Asuntojen
reaalihinnat
(muutokset 3

vuoden aikana);
asuntojen
nimelliset hinnat
(muutokset 1 ja
3 vuoden
aikana);
asunto-
rakentaminen

Konsolidoi-
mattoman
finanssialan
rahoitusvelkojen
ja velkaantumis-|
asteen muutosta
koskeva

indikaattori

Konsolidoi-
tuihin tietoihin
perustuva
yksityisen
sektorin velka

Lahde: Euroopan komissio 2012e.




