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KESTAVA FINANSSIPOLITIIKKA SEKA VAKAUS- JA
KASVUSOPIMUKSEN SOVELTAMINEN EUROALUEELLA

Kansainvélisen talouden noususuhdanteen tait-
tuminen vuonna 2001 ja taloudellisen kasvun
odotettua voimakkaampi laantuminen ovat hei-
kentaneet useimpien euromaiden julkisen talou-
den tasapainoa. Erityisesti suurimpien jasenmai-
den kannalta tdmé on ollut ongelmallista, koska
niiden julkisen talouden tasapaino on heikenty-
nyt lahelle vakaus- ja kasvusopimuksen maarit-
tamaa viitearvoaeli 3:a prosenttia bruttokansan-
tuotteesta. Yhteisdtason sopimusten kansallisel-
le finanssipolitiikalle asettamat rajoitteet ovat si-
ten tulleet néissa maissa entisté selvemmiksi. Sa-
malla on virinnyt vilkas keskustelu rajoitteiden
oikeellisuudesta ja tarkoituksenmukaisuudesta.
Keskustelu on kohdentunut vakaus- ja kasvuso-
pimuksen perusteisiin, vaikka kritiikki rajoitteita
kohtaan lienee suunnattu osin myds koko EU:n
budjettivalvonnan nykyista jarjestelmaé koske-
vaan saannastoon.

Euroalueen maissa rahapolitiikkaa koskeva
paatoksenteko on keskitettyd, mutta finanssi-
politiikastaan jasenvaltiot paattavéat edelleen it-
sendisesti. EU pyrkii kuitenkin koordinoimaan
my0s finanssipolitiikkaa. Jasenvaltioilla on vel-
vollisuus harjoittaa talouspolitiikkaa siten, etté
yhteisdn perustamissopimuksessa maaritellyt ja
talouspolitiikan laajoissa suuntaviivoissa tas-
mennetyt tavoitteet toteutuvat. Jasenvaltioiden
talouspoliittista lilkkumavaraa rajoittaa etenkin
perustamissopimuksen velvoite hoitaa julkista
taloutta kurinalaisesti.

Maastrichtin sopimusta laadittaessa katsot-
tiin, etta kansallisen finanssipolitiikan rajoituk-
sia tarvitaan, koska yksittaisen maan finanssipo-
litiikkalla saattaa olla voimakkaitakin vaikutuk-
sia rahaliiton muiden jasenmaiden talouksiin.
Rahaliittoon kuuluvan maan ajautuminen rahoi-
tusvaikeuksiin voisi haitata monella tavalla raha-
liiton toimintaa ja muiden maiden talouspolitiik-
kaa. Finanssipolitiikan kurinalaisuutta korosta-
villa maarayksilla pyrittiin estimééan rahoitus-
vaikeuksien syntyminen jo varhaisessa vaiheessa.
Julkisen talouden kurinalaisuutta tukevilla sdén-
nailla pyrittiin myos vahvistamaan luottamusta
rahan arvon vakauteen ja suojelemaan keskus-

pankkia valtiontalouksien rahoittamispaineilta.
Liséksi vakaus- ja kasvusopimus pyrkii luomaan
yhteisen perustan jasenmaiden finanssipolitiikan
harjoittamiselle keskipitkalla aikavalilla siten,
ettd suhdanneautomatiikka voisi toimia anne-
tuissa rajoissa.

Liiallisten alija@mien menettely ja vakaus- ja
kasvusopimus

Perustamissopimus velvoittaa jasenvaltiot valt-
tamaan liiallisia julkisen talouden rahoitusalijaé-
mid. Liiallisia alija@mi& koskevasta arvioinnista,
menettelystd ja sen taytantdonpanosta sdade-
tédan perustamissopimuksen artiklassa 104 sek&
lahemmin sopimukseen liitetyssa poytékirjassa.
Perustamissopimuksen saadésten mukaan jul-
kisen talouden ennakoidun tai toteutuneen ra-
hoitusalijgdmén suhde markkinahintaiseen
BKT:hen ei saa olla yli 3 %, ellei ylitys ole poik-
keuksellinen ja valiaikainen ja alijad@masuhde
pysy lahella viitearvoa. Lisdksi BKT:hen suhteu-
tettu julkisen talouden velka saa olla enintdan
60 % tai sen tulee lahestyéd tatéa viitearvoa riitta-
van nopeasti.

Liiallisten alijgdmien toteamisesta, korjaavien
toimien suosittelemisesta ja toimeenpanon seu-
rannasta sekd mahdollisten seuraamusten maa-
rdamisesta vastaavat Euroopan komissio ja ta-
lous- ja valtiovarainministereistéa koostuva Eco-
fin-neuvosto. Perustamissopimuksen maéarays-
ten mukaan jasenvaltio voidaan pitkaan kesta-
neen liiallisen alijagdman takia maarata tekemaan
koroton talletus. Témé voidaan muuttaa sakok-
si, jos liiallista alija@maa ei korjata kahden seu-
raavan vuoden aikana.

Perustamissopimuksen maarayksia julkisen
talouden hoidosta tésmennettiin vakaus- ja kas-
vusopimuksessa, joka hyvaksyttiin Amsterda-
missa vuonna 1997. Sopimus tuli voimaan samal-
la kun rahaliitto aloitti toimintansa vuoden 1999
alussa. Sopimus taydentaa perustamissopimuk-
sen artiklan 104 ja siihen liittyvéan poytakirjaliit-



teen maarayksia kahdella neuvoston asetuksella,
jotka ovat

« asetus (EY) N:o 1466/97 julkisyhteisojen ra-
hoitusaseman valvonnan seké talouspolitiikan
valvonnan ja yhteensovittamisen tehostamisesta,
seka

« asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia alija@mia
koskevan menettelyn taytantddnpanon nopeut-
tamisesta ja selkeyttamisesta.

Sopimukseen kuuluu my6s Eurooppa-neu-
voston paatodslauselma, jossa kaikille osapuolille
eli jasenvaltioille, EU:n neuvostolle ja Euroopan
komissiolle annetaan tiukat poliittiset suuntavii-
vat vakaus- ja kasvusopimuksen maaraysten tay-
tantoon panemiseksi tdsmallisesti ja ajallaan.

Neuvoston asetuksella julkisyhteisgjen rahoi-
tusaseman valvonnan seké talouspolitiikan valvon-
nan ja yhteensovittamisen tehostamisesta anne-
taan sdannokset, jotka koskevat keskipitkan ai-
kavalin vakaus- ja lahentymisohjelmia, niiden
sisaltod, arviointia ja seurantaa. Asetus velvoit-
taa jasenvaltiot tdsmentdmaan vakaus- tai lahen-
tymisohjelmissaan vuosittain keskipitkan (eli 3-
4 vuoden) aikavalin finanssipoliittiset tavoitteen-
sa ja niiden saavuttamiseksi tarkoitetut toimen-
piteet sek& toimittamaan ohjelmansa monenkes-
kista valvontaa varten komissiolle ja Ecofin-neu-
vostolle. Rahaliittoon osallistuva jasenvaltio laa-
tii vakausohjelman. Rahaliiton ulkopuolisilla
EU:n jasenvaltioilla on jo Maastrichtin sopimuk-
sesta johtuva velvollisuus esittda (vakausohjel-
maa vastaava) lahentymisohjelma. Témén avul-
la arvioidaan myds maan valmiutta osallistua
rahaliittoon.

Neuvoston asetus liiallisia alijadmia koskevan
menettelyn taytéantéonpanon nopeuttamiseksi ja
selkeyttamiseksi seké perustamissopimuksen liit-
teend oleva poytakirja muodostavat yhdessa tar-
kan s&annoston artiklan 104 soveltamiseksi.
Poytékirjassa maéritellaan mm. julkisen talou-
den alijadmaén ja velan viitearvot. Asetuksella
puolestaan annetaan sdannokset, joilla nopeute-
taan ja selkeytetdan liiallisia alijgdmia koskevaa
menettelya liiallisten alijadmien estémiseksi ja
niiden korjaamisen nopeuttamiseksi mm. asetta-
malla selkeitd maaraaikoja eri toimenpiteille.

Jasenvaltioiden julkistalouksien kehitys ja
tulevat ndkymat

Rahaliittoon osallistumisen edellytykseksi pe-
rustamissopimuksessa asetettu vaatimus kesté-
vasta julkistalouden tilanteesta muodostui raha-

liittoon pyrkiville jasenmaille ratkaisevaksi kan-
nustimeksi tervehdyttda julkista talouttaan.
1990-luvun alkuvuosien syvan taantuman seu-
rauksena Euroopan unionin jasenmailla oli sel-
vasti alijgdmainen julkisyhteisdjen rahoitusase-
ma ja suuri julkinen velka (kuvio). Alijdamien
kasvu pysahtyi vuonna 1993. Parin vuoden tasai-
sen kehityksen jalkeen alijadmat alkoivat supis-
tua nopeasti. Tasapainon parantumiseen vaikut-
tivat toisaalta talouden elpyminen ja korkotason
lasku, toisaalta taas jasenvaltioiden pyrkimykset
tayttaa rahaliittoon osallistumisen edellytyksena
olevat vaje- ja velkasuhdekriteerit. Budjettitilan-
teen korjautuminen saattoi kuitenkin olla osaksi
néaennaista, koska joissakin maissa alijaamia lei-
kattiin kestavien rakenteellisten toimenpiteiden
asemesta osin myds tilapaisilla toimenpiteill&.

Euroalueen julkinen talous
Julkisyhteisojen ylijaama (+) / alijaama (-)

% BKT:sta
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Lahde: Eurostat.

Euroalueen rahoitusalijgdméan supistuminen
paattyi kansainvélisen talouden taantumaan
vuonna 2001. Tamanhetkisten tilastotietojen
mukaan koko euroalueen julkisen talouden kes-
kimaarainen rahoitusalijaama oli 1,5 % suhtees-
sa BKT:hen vuonna 2001. Vaikka alijadma oli



edelleen pieni, oli se kuitenkin noin /> prosent-
tiyksikkda suurempi kuin vuonna 2000 (tauluk-
ko). Komission arvion mukaan tasta noin puolet
aiheutui talouskasvun hidastumisesta ja puolet
finanssipolitiikan paatdsperdaisesta kevenemises-
ta. Paatdsperainen finanssipolitiikka keveni, kun
monissa maissa toteutettujen veronalennusten
vaikutusta julkisen talouden rahoitusasemaan ei
kompensoitu menojen kasvua hillitsemalla. Suh-
dannetekijoiden vaikutusta on vaikea arvioida
tarkasti. Noin Y. prosenttiyksikon keskimé&arais-
ta alijag@masuhteen heikkenemisté voi kuitenkin
aiemman kokemuksen perusteella pitdd normaa-
lina reaktiona tuotannon kasvun hidastumiseen.

Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan jasen-
maiden julkisen talouden rahoitusaseman tulee
olla tasapainossa keskipitkalla aikavalilla. Kah-

deksassa euroalueen maassa samoin kuin kol-
messa euroalueen ulkopuolisessa jdsenmaassa
saavutettiin ainakin jonkinasteinen julkisen ta-
louden tasapaino vuoteen 2001 mennessa, kuten
vakaus- ja kasvusopimusta laadittaessa sovittiin.
Saksassa, Ranskassa, Italiassa ja Portugalissa
tasapainotavoitteen saavuttamista on sitad vas-
toin siirretty jatkuvasti eteenpain. Tamanhetkis-
ten tilastotietojen mukaan BKT:hen suhteutettu
alijgdma oli vuonna 2001 Saksassa 2,8 %, Rans-
kassa 1,4 % ja Italiassa 2,2 %. Portugalissa alijaa-
masuhde oli 4,1 %, eli se rikkoi n&in ollen selvasti
3 prosentin viitearvon. Portugalin julkisen talou-
den suuri alijag@ma oli siind mielessa yllatykselli-
nen, ettd se paljastui vasta elokuussa. Vield ke-
vaalla alijgdman uskottiin jadneen selvasti alle
3 prosentin rajan.

Julkisyhteisdjen rahoitusasemat euroalueella 1993-2001,

% BKT:sta

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000* 2001*
Belgia -7,3 -5,0 -4,3 -3,7 -2,0 -0,7 -0,5 0,1 0,3
Saksa -3,1 -2,4 -3,3 -3,4 -2,7 -2,2 -1,5 -1,3 -2,8
Kreikka -13,4 -9,4 -10,2 -7,4 -4,0 -2,5 -1,9 -0,8 -0,4
Espanja -6,7 -6,1 -6,9 -4,9 -3,2 2,7 -1,1 -0,7 -0,1
Ranska -6,0 -5,5 -5,5 -4,1 -3,0 -2,7 -1,6 -1,3 -1,5
Irlanti -2,7 -2,0 -2,2 -0,2 1,2 2,4 2,2 4.4 15
Italia -10,3 -9,3 -7.6 -7,1 -2,7 -2,8 -1,8 -1,7 -2,2
Luxemburg 4,8 45 2,3 2,6 34 3,1 3,6 5,6 6,1
Alankomaat -2,8 -3,5 -4,2 -1,8 -1,1 -0,8 0,7 1,5 0,1
Itavalta -4,2 -5,0 -5,2 -3,8 -1,9 -2,4 -2,3 -1,9 0,1
Portugali -8,9 -6,6 -4,5 -4,0 -2,7 -2,6 -2,4 -3,3 4,1
Suomi -7,3 -5,7 -3,7 -3,2 -15 1,3 1,9 7,0 4,9
Euroalue -55 -5,0 -5,0 4,2 -2,6 -2,2 -1,3 -0,9 -1,5

Lahde: Eurostat.

*Jadamissa ei ole mukana UMTS-huutokaupoista saatuja tuloja.

Julkisyhteisdjen rahoitusasemat euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa 1993-2001, % BKT:sta

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Ruotsi -11,9 -10,8 -7,9 -3,4 -2,0 19 15 3,7 4,8
Tanska -2,9 -2,4 -2,3 -1,0 0,5 1,1 3,1 2,5 2,8
Iso-Britannia  —8,0 —6,8 5,8 4,4 -2,0 0,2 1,1 3,9 0,8

Lahde: Eurostat.

! Vertailukelpoisuuden vuoksi naisté luvuista on jatetty pois UMTS-toimilupien myynnista saadut
kertaluonteiset tulot, jotka olivat huomattavan suuria vuonna 2000, mutta jaivat vahéisiksi vuonna

2001.



Vuodenvaihteessa 2001-2002 jattamissaan
vakausohjelmissa Saksa, Ranska ja Portugali
toistivat aiemmin asettamansa tavoitteet saavut-
taa julkisen talouden rahoitustasapaino viimeis-
tédén vuonna 2004 ja Italia jo vuonna 2003. Ohjel-
mien perusteella Euroopan komissio arvioi hel-
mikuussa 2002, ettd Saksassa ja Portugalissa on
merkittdva vaara ajautua liialliseen alijagdmaan,
mista syystd komissio esitti Ecofin-neuvostolle
ennakkovaroituksen antamista ndille kahdelle
maalle. Esitysta kasitelleessa neuvoston kokouk-
sessa Saksa ja Portugali vastustivat ennakkova-
roitusta. Sen sijaan maiden edustajat sitoutuivat
estamaan liiallisen alijag@man syntymisen ja muu-
tenkin noudattamaan vakaus- ja kasvusopimuk-
sen velvoitteita. Talla perusteella neuvosto kat-
soi, ettd menettelysté voidaan luopua antamatta
ennakkovaroitusta kummallekaan maalle.

Vuoden 2001 ohjelmat perustuivat jalkikateen
lilan optimistisiksi osoittautuneisiin, joskin si-
nansa vaatimattomiin kasvuennusteisiin. Kun
kasvuennusteita on vuoden 2002 aikana muutet-
tu useaan otteeseen aiempaa pessimistisemmiksi
ja kun vuoden 2001 todelliset alija@masuhteet
ovat tulleet ilmi, ohjelmien taustaoletukset ovat
osoittaneet epérealistisuutensa. Rahoitustasa-
painon saavuttaminen maaraajassa olisi edellyt-
tanyt mittavia uusia vakauttamistoimia, joihin
alijgdmamaat eivét olleet valmiita. Ainakin Sak-
sassa alijd@amasuhteen odotetaan ylittavan 3 pro-
sentin viitearvon tédné vuonna.

Sen liséksi, etté euroalueen maiden tulee tur-
vata julkisen talouden rahoitustasapaino keski-
pitkalla aikavalilla, niiden tulee varautua vastaa-
maan haasteisiin, joita vaeston ikdantyminen ai-
heuttaa julkisen talouden rahoitusaseman kesté-
vyydelle pitkalla aikavalilla. Vakaus- ja kasvuso-
pimuksen mukaisen julkisyhteisdjen rahoitusta-
sapainon ja sen myota velkasuhteen nopean pie-
nentamisen tulisikin olla lahes jokaisessa jasen-
maassa keskeinen elementti ik&&ntymisen ai-
heuttamien rahoituspaineiden purkamiseen téh-
téavassa strategiassa.

Taman vuoksi olisikin térkead, etta ne euro-
alueen maat, joiden jdama- ja velkasuhteet ovat
viela talla hetkella lIahella perustamissopimuksen
maaraamia viitearvoja, kykenevat pysyvasti su-
pistamaan alijddmidén ja velkojaan suhteessa
BKT:hen. Viime aikoina arvioita erdiden euro-
alueen maiden potentiaalisesta kasvusta on kor-
jattu aikaisempaa pienemmiksi. Reaalisen kas-
vun jadminen pitkaksi aikaa keskimaarin 2 pro-
sentin tuntumaan tai sité pienemmaksi syventaisi
ilman korjaavia budjettitoimia julkisen talouden

alijgdmia ja kasvattaisi velkoja suhteessa
BKT:hen. Vakaus- ja kasvusopimuksen velvoit-
teiden noudattaminen pienentaa tallaisen kehi-
tyskulun mahdollisuutta.

Euroryhman valtiovarainministerit hyvéksyi-
vét lokakuussa 2002 uuden strategian alijaéma-
maiden julkisen talouden rahoitusaseman va-
kauttamiseksi kohti tasapainoa. Strategian kes-
keisin elementti on, ettd alijadméamaat sitoutuvat
vuodesta 2003 alkaen vuosittain leikkaamaan
suhdannevaihteluiden vaikutuksesta puhdistet-
tuja alijgdmiaan ainakin maaralla, joka vastaa
véahintdan puolta prosenttia BKT:sta. Talloin
maat voisivat saavuttaa vakaus- ja kasvusopi-
muksen tavoitteen vuoteen 2006 mennessd, ku-
ten komissio alun perin ehdotti. Kokouksessa
Ranska tosin ilmoitti, ettd se sitoutuu uuteen
vakauttamisstrategiaan vasta vuodesta 2004 al-
kaen.

Suomessa julkinen talous on kehittynyt va-
kaus- ja kasvusopimuksen voimassaolon aikana
myonteisemmin kuin useimmissa muissa jasen-
maissa. Y hteisdveron tuoton voimakas kasvu on
mahdollistanut velkaantumisen vahentamisen ja
valtion budjettitalouden ylijaamaisyyden. Suo-
men julkisen talouden hyva tila on kuitenkin
seurausta osittain tilapaisista tekijoista, kuten
nopeammasta taloudellisesta kasvusta kuin
muualla Euroopassa, ja poikkeuksellisen suures-
ta padoma- ja yhteisdverojen tuotosta. Lisaksi
Suomen koko julkisen talouden asemaa paran-
taa muihin maihin verrattuna se, ettd suurelta
osin yksityisen sektorin hoitaman mutta lakisaé-
teisen tyOelakejarjestelmamme ylijadma luetaan
mukaan julkiseen talouteen. Suomen kansanta-
louden suhdanneherkkyys ja tuleva elékelaisten
maaran kasvu vaativat vahvaa julkisen sektorin
rahoitusasemaa my0ds vastaisuudessa. Tasta
syystd Suomen — kuten erdiden muidenkin mai-
den — vakausohjelmassa on esitetty vakaus- ja
kasvusopimuksen vaatimuksia kunnianhimoi-
sempi keskipitkan aikavalin tavoite julkisen ta-
louden tasapainolle. Suomen julkisen talouden
suhdanneherkkyyttéd kuvastaa se, etta talouskas-
vun hidastuminen vuonna 2001 supisti julkisen
talouden ylijaamaa yli 2 % suhteessa kokonais-
tuotantoon. Heikkenemisen odotetaan jatkuvan
edelleen vuonna 2002.

Keskustelu vakaus- ja kasvusopimuksesta

Kansallisen finanssipolitiikan harjoittamista
koskevia yhteisia sopimuksia on katsottu tarvit-



tavan rahaliitossa etenkin siksi, etta rahaliittoon
osallistuvan maan ajautuminen kestamattomal-
ta4 nayttavaan alijagdméaan tai jopa rahoitusvai-
keuksiin voi haitata voimakkaasti muiden jasen-
valtioiden talouspolitiikkaa ja koko rahaliiton
toimintaa. Rahaliiton on myos pelatty luovan
kannustimia siihen osallistuvien valtioiden liialli-
seen velkaantumiseen, koska yksittdisen jasen-
maan velkaantumisella ei ole vaikutusta yleiseen
korkotasoon. Velkaantuminen on talldin edullis-
ta niin kauan kuin rahoitusmarkkinat eivat rajoi-
ta yksittaisen jasenmaan liiallista velkaantumista
vaatimalla sen velkasitoumuksilta selke&a riskili-
sad. Syyna tdhan markkinoiden kayttaytymiseen
voi olla esimerkiksi usko, ettd muut jasenvaltiot
tai Euroopan keskuspankki vastoin perustamis-
sopimuksen méaarayksia tiukan paikan tullen pe-
lastaisivat ylivelkaantuneen maan rahoituskrii-
sista. Yksittaisten jasenmaiden luottokelpoisuut-
ta saattavat parantaa myos rahoitusmarkkinoi-
den vallitsevat vakuuskaytannot. Esimerkiksi
EKP hyvéksyy kaikkien rahaliiton jasenvaltioi-
den velkapaperit vakuuksiksi ja laskee ne par-
haaseen riskiluokkaan kuuluviksi.

Rahaliiton jasenmaiden mahdollisuus vel-
kaantumiseen ei tietenkdan ole pelkastaan kiel-
teinen asia. On otettava my®ds huomioon, etta
yhteinen rahaliitto edellyttaa tietynasteista maa-
kohtaista finanssipolitiikan lilkkkumavaraa, kos-
ka rahaliiton jasenet eivét voi endé kayttdd omaa
rahapolitiikkaa suhdannevaihteluiden tai maa-
kohtaisten hairididen vaimentamiseen. Rahalii-
ton jasenmaat ovat luopuneet kansallisesta raha-
ja valuuttakurssipolitiikasta, jolla aiemmin oli
merkittava suhdannepoliittinen rooli. Tasta ai-
heutuvan kansallisen liikkumavaran menetyksen
korvaamiseksi mahdollisuus finanssipoliittisiin
toimiin on tullut aiempaa tarkeammaksi.

Vakaus- ja kasvusopimusta kohtaan on esitet-
ty eri tahoilta Iahinnd seuraavanlaista arvoste-
lua:

1) Sopimuksen méaaraysten on katsottu rajoit-
tavan kansallisen finanssipolitiikan liikkumava-
raa mielivaltaisesti ja pahimmassa tapauksessa
jopa estdvan ajankohtaan sopivan jarkevan fi-
nanssipolitiikan harjoittamisen. Maaraysten on
nahty rajoittavan suhdanteita tasaavan finanssi-
politiikan harjoittamista. Tama nakemys oli pal-
jon esilla etenkin rahaliiton kéynnistymisen ai-
koihin. Viime aikoina suhdannepolitiikan merki-
tystad korostaneet kriitikot ovat olleet kiinnostu-
neita [&hinn& niistd maista, jotka eivat ole viela
paasseet keskipitkan aikavalin budjettitavoittee-
seensa ja joissa 3 prosentin raja saattaa olla fi-
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nanssipolitiikan tosiasiallinen rajoite. Suomen
tapaisten ylijadméamaiden tapauksessa sopimus
ei ole estanyt joustavaa politiikkaa.

Suurin osa jasenmaista on saavuttanut sopi-
muksessa tarkoitetun julkisen talouden tasapai-
non. Niissa julkinen talous voi vaihdella vakaus-
ja kasvusopimuksen tavoitteiden mukaisesti si-
ten, ettd se on ylijaZdmainen noususuhdanteessa
ja alijgdmainen laskusuhdanteessa. Tassé tilan-
teessa ns. automaattiset vakauttajat voivat toi-
mia vapaasti koko suhdannekierron ajan. Valtio
voi jopa haluttaessa harjoittaa suhdannevaihte-
luita aktiivisesti tasaavaa finanssipolitiikkaa va-
kaus- ja kasvusopimuksen velvoitteista poik-
keamatta. Liiallisen alijagdman menettely rajoit-
taa talouspolitiikan lilkkumavaraa vain silloin,
kun suhdannetilanne on pysynyt pitk&an heikko-
na talouden vaipumatta kuitenkaan varsinaiseen
lamaan, eik& maan julkinen talous ole vakaalla
pohjalla. Saksa ja Italia ovat esimerkki téllaisesta
kehityksesta.

Nykyisin vallalla olevan ajattelun mukaan
aktiiviseen suhdanteita tasaavan finanssipolitiik-
kaan liittyy monia ongelmia. Siksi yleisesti hy-
vaksyttavana tavoitteena on ensisijaisesti pyrkia
luomaan finanssipolitiikalla mahdollisimman
vakaa ymparisto yksityisten ihmisten ja yritysten
paattksenteolle. Taméan katsotaan useimmissa
jasenmaissa toteutuvan parhaiten siten, etté au-
tomaattisten vakauttajien annetaan toimia va-
paasti. Vakaus- ja kasvusopimus ei aseta talle
esteitd, jos julkisen talouden lahtokohtainen ta-
sapaino on riittdvan hyva ja jos taantumasta ei
muodostu kovin pitkaa.

2) Vakaus- ja kasvusopimus jattaa joidenkin
asiantuntijoiden ja Euroopan komission mielesta
nyKkyisin liiaksi paatodsvaltaa Ecofin-neuvostolle
ja siten etenkin suurten maiden valtiovarainmi-
nistereille, jotka eivat valttamatta pysty toimi-
maan puolueettomina tuomareina omassa asias-
saan. Komission mielesté esimerkiksi Saksalle ja
Portugalille olisi pitanyt antaa vuoden 2002 alku-
puolella budjettitilannetta koskeva ennakkova-
roitus, mihin neuvosto ei kuitenkaan suostunut.
Komission mielestd tdmantapaiset erehdykset
voitaisiin parhaiten valttda antamalla komissiol-
le lisdé paatosvaltaa. Jos komission paatosvaltaa
lisattaisiin, komissio voisi harkintansa mukaan
tuoda tarvittaessa myos lisda valjyytta sopimuk-
sen tulkintaan. Toisaalta yksittéiset jasenmaat
menettaisivat entisestddn omia mahdollisuuksi-
aan vaikuttaa talouteensa.

3) Vakaus- kasvusopimuksen on katsottu me-
nettdneen merkityksensa, koska kaikki maat ei-
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vat nayta riittavasti pitavan kiinni sitoumuksis-
taan. Komission, Euroopan keskuspankin ja
monien etenkin pienten maiden edustajat ovat
toistuvasti korostaneet, ettd maiden on pidettava
kiinni vakausohjelmissa esitetyista julkisen ta-
louden sopeutustavoitteista. Talouskasvun oltua
ohjelmissa ennakoitua heikompi maat jaivat kui-
tenkin jatkuvasti jalkeen nimellisista tavoitteis-
taan. Erityisesti Saksassa, Ranskassa, Italiassa ja
Portugalissa kehitykseen on vaikuttanut merkit-
tavasti myos julkisen talouden riittamaton ter-
vehdyttaminen; itse asiassa ndiden maiden ra-
kennealijagdmét kasvoivat viime noususuhdan-
teen huipussa. TAm& on herattanyt perustavia
epailyksia maiden halukkuudesta tai kyvysta so-
peutua ja sitoutumisesta vakaus- ja kasvusopi-
muksen velvoitteisiin. Toisaalta rakennealijaa-
mien laskemiseen ja tallaisten arvioiden tekemi-
seen liittyy monia ongelmia.

Voidaan katsoa, ettd Saksa, Ranska, Italia ja
Portugali ovat pitdneet varsin huonosti kiinni
vakaus- ja kasvusopimuksen sitoumuksista. Si-
toumusten uskottavuuden arvioimista vaikeut-
taa kuitenkin jossain maarin se, etta vakausohjel-
missa esitetyt tavoitteet patevat vain, jos ohjel-
mien taustalla olevat kasvuoletukset pitavéat
paikkansa. Tassa suhteessa tavoitteet ovat ai-
noastaan ehdollisia, oletusten toteutumisesta
riippuvia budjettiarvioita. Jos taloudellinen ke-
hitys poikkeaa arvioidusta — kuten vuonna 2001
kavi — julkisen talouden asema muuttuu myos,
eikd muutoksen sinansa tulisi vaikuttaa ohjel-
mien uskottavuuteen.

Vakaus- ja kasvusopimuksesta kaydyssa kes-
kustelussa yksi mielenkiintoinen ja usein sivuu-
tettu piirre on se, ettd huomio siin& on keskitty-
nyt yhtaalta alijgdmékriteerin rajoituksiin ja toi-
saalta menettelytapoihin. Nama ovat kuitenkin
pohjimmiltaan vain vélineitéd julkisen talouden
terveyttd arvioitaessa. Vakaus- ja kasvusopi-
muksen ja koko perustamissopimuksen varsi-
naista tavoitetta eli kestdméattémén velkaantu-
misen estamista pitkalla aikavalilla ei ole keskus-
telussa juuri asetettu kyseenalaiseksi.

Yleisemminkin voidaan arvioida, ettd jasen-
valtioiden edustajien, kuten my6s muiden, kéasi-
tykset hyvasta finanssipolitiikasta ovat erilaisista
politiikkalinjoista saatujen kokemusten ansiosta
vuosien mittaan lahentyneet toisiaan selvésti.
Taman kehityksen voi odottaa jatkuvan myds
tulevaisuudessa. Perustamissopimukseen sisalty-
vé monenvélisen seurannan ja vertaispainostuk-
sen korostus on pakotteiden puuttumisesta huo-
limatta osoittautunut téssa suhteessa toimivaksi

ratkaisuksi. Kokemus rahaliitosta ja vakaus- ja
kasvusopimuksesta on kuitenkin toistaiseksi var-
sinlyhyt, eikd uuden jarjestelméan toimivuutta ole
koeteltu todella vaikeissa olosuhteissa.

Vakaus- ja kasvusopimuksen arviointia

Vakaus- ja kasvusopimus ja siihen liittyva julki-
sen talouden kurinalaisuuden periaate on tar-
peellinen talous- ja rahaliitossa, jossa rahapolitii-
kasta paatetaan yhteisesti ja budjettipolitiikasta
kansallisesti. Finanssipolitiikkaan liittyvilla so-
pimusjarjestelyilla ja niiden tinkimattomalla
noudattamisella voidaan taata, ettd jasenmaiden
ajautuminen rahoitusvaikeuksiin estetéddn jo var-
haisessa vaiheessa. Rahapolitiikan nakdkulmas-
ta finanssipolitiikan sitoumusten noudattaminen
helpottaa hintavakauden saavuttamista ja vah-
vistaa osaltaan luottamusta euroalueen talous-
nakymiin.

Vakaus- ja kasvusopimus sitoo rahaliiton ja-
senmaat noudattamaan julkiselle taloudelle ase-
tettua keskipitkan aikavélin tavoitetta, jonka
mukaan rahoitusasema on lahellé tasapainoa tai
ylijddmainen. Sopimus tukee kansalliselle finans-
sipolitiikalle asetettujen paamaéaarien toteutta-
mista. Ongelmia kuitenkin syntyy, mikali tavoit-
teisiin ei sitouduta riittdvan madaréatietoisesti tai
jos tavoitteiden saavuttaminen viivastyy heikon
talouskehityksen vuoksi. Kun tavoitteet sen si-
jaan on saavutettu, sallii sopimus riittavasti jous-
tovaraa myds finanssipolitiikalle, kun suhdanne-
automatiikka voi toimia taydella teholla. Taman
hetken soveltamisongelmat liittyvatkin sen rat-
kaisemiseen, miten hitaan kasvun oloissa toimi-
taan, kun suhdanneautomatiikka nayttaa ilman
korjaavia toimia joissakin maissa johtavan liian
suuriin alijagamiin.

Vakaus- ja kasvusopimuksen ytimen muodos-
tavat kaksi asetusta tahtaavat erilaisiin, toisiaan
taydentaviin paamaariin. Asetus liiallisia alijaa-
mia koskevan menettelyn taytantéénpanon no-
peuttamiseksi ja selkeyttdmiseksi tdésmentéa liial-
lisen alijgdman prosessin menettelytapoja erityi-
sesti tasmentamalla mm., milloin tilannetta pide-
taan poikkeuksellisena. Naméa saadokset ovat
osoittautuneet ajankohtaisiksi ja hyddyllisiksi
arvioitaessa Portugalin julkisen talouden alijaa-
maa téand vuonna ja ovat varmasti hyddyllisia
myo0s tulevaisuudessa muiden maiden alijaamia
arvioitaessa.

Asetus julkisyhteis6jen rahoitusaseman val-
vonnan tehostamisesta puolestaan pyrkii teke-



maan liiallisen alijgdman menettelyn tarpeetto-
maksi korjaamalla julkisen talouden tilanteen
kestavaksi keskipitkalla aikavalilla. Sen ansioksi
voidaan lukea ainakin, ettd kaikissa EU-maissa
julkisen talouden tilannetta arvioidaan nyt paitsi
seuraavan budjettivuoden myds vahintaan kah-
den tai kolmen seuraavan vuoden osalta. Budjet-
tipolitiikan jannevélin pidentyminen on vahvis-
tanut useimpien jasenmaiden julkisen talouden
vakautta. Siksi naissé maissa on voitu antaa au-
tomaattisten vakauttajien toimia laskusuhdan-
teessa julkisen talouden pitemman aikavalin ta-
sapainoa vaarantamatta, ja siten budjettipoli-
tiikka on tasoittanut suhdannekehitysta sym-
metrisesti nousu- ja laskusuhdanteessa. Vakaus-
ohjelmien voidaan katsoa pidentaneen suunnit-
telun aikajannetta yleissmminkin. Vuonna 2001
vakausohjelmissa tarkasteltiin systemaattisesti
vaeston ikdantymisen vaikutusta julkisen talou-
den kestavyyteen pitkalla aikavalilla.

Vakaus- ja kasvusopimuksen myonteiset vai-
kutukset ovat jaaneet julkisuudessa kuitenkin 1&-
hes kokonaan sen varjoon, ettd muutamat suuret
jasenmaat eivat ole onnistuneet pitamaan kiinni
julkisten talouksien tervehdyttamiselle asetetuis-
ta aikatauluista. Naiden jasenmaiden kayttayty-
misen voidaan katsoa osoittavan, ettd sopimuk-
sessa voi olla niiden nadkdkulmasta parantami-
senkin varaa.

Vakaus- ja kasvusopimus on tarpeen riittavan
julkisen talouden vakauden ja yhteisen rahapoli-
tilkan uskottavuuden turvaamiseksi. Tamén
vuoksi sopimuksesta on pidettava kiinni. Vuo-
den 1999 jalkeen saatujen kokemusten perusteel-
la esilla on ollut mm. seuraavia parannusehdo-
tuksia vakaus- ja kasvusopimuksen nyKkyisiin
menettelyihin:
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- Kasvuennusteet ovat osoittautuneet hyvin
epavarmoiksi. Ennakoitua heikompi talouskehi-
tys johtaa yleensa my0s tavoiteltua heikompaan
julkisen talouden tasapainoon. Kansalliset va-
kausohjelmat tulisikin laatia niin, etta ne sisaltéi-
sivat riittavat turvamarginaalit siltd varalta, ett&
todellinen kehitys osoittautuu ennakoitua hei-
kommaksi.

« Sopimuksen tulkinnassa ja soveltamisessa
tulee olla riittavéasti joustavuutta, jossa otetaan
huomioon odottamattomien taloudellisten vai-
keuksien vaikutus julkiseen talouteen. Kaytan-
ndsséa ndin on toimittukin, kuten euromaiden
valtiovarainministerien taman vuoden loka-
kuussa tekema paatos osoittaa.

« Noususuhdanteessa pitaisi julkisten talouk-
sien tosiasiallisten rahoitusjadmien asemesta
kiinnittdd aikaisempaa suurempaa huomiota
suhdannekorjattuihin jaamiin ja pyrkid niiden
kohentamiseen. Viime noususuhdanteessa bud-
jettialija@mien supistuminen aiheutui joissakin
maissa léhes kokonaan noususuhdanteesta,
mikéa jai paljolti ottamatta huomioon jaamien
seurannassa. Rakenteellista tai suhdannekorjat-
tua jadmaa ei kuitenkaan ole méaaritelmallisten ja
laskennallisten vaikeuksien vuoksi mahdollista
ottaa tarkeimmaksi finanssipolitiikan indikaat-
toriksi.

« Julkisen talouden tilaa kuvaavien tilastojen
laatimista on syyta pyrkia nopeuttamaan ja te-
hostamaan kaikissa rahaliiton jasenmaissa, jotta
jatkossa valtyttéisiin Portugalin vuotta 2001 kos-
keneen tilastovirheen tapaisilta yllatyksilta.

« Vakaus- ja kasvusopimuksen velvoitteiden
hyvaksyttavyyden lisédmiseksi kansallisten par-
lamenttien ja hallitusten tulisi keskustella perus-
teellisesti vakausohjelmien keskipitkén aikavélin
tavoitteista sek& muustakin siséllosta.



