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Tilvistelma

Nelja vuotta suuren taantuman alkamisen jalkeen euroalue on edelleen kriisissa. BKT
ja BKT asukasta kohden ovat edelleen kriisia edeltdvan tason alapuolella.
Ty6ttomyysaste on saavuttanut historiallisen korkean tason 11,6 prosenttia
tybvoimasta syyskuussa 2012, mikd on dramaattisin heijastuma pitkakestoisesta
sosiaalisesta epatoivosta, jonka suuri taantuma on aiheuttanut. Julkisen velan
kestavyys on suuri huolenaihe kansallisille hallituksille, Euroopan komissiolle ja
rahoitusmarkkinoille, mutta perakkaisilla ja suurilla vakautusohjelmilla ei ole
onnistuttu korjaamaan asiaa. Tahan saakka vaite, ettd saastaminen oli ainoa
mahdollinen strategia umpikujasta paasemiseksi, on ollut poliitikkojen tarkein viesti
EU:n kansalaisille. Kyseinen vaite kuitenkin perustuu virheelliseen paatelmaan,
jonka mukaan Kkriisi johtuu jasenvaltioiden varojen tuhlauksesta. Koko euroalueen
nakokulmasta finanssipolitiikka ei ole ongelman alkuldhde. Suuret alijagamat ja velat
olivat hallitusten tarpeellinen reaktio pahimpaan taantumaan toisen maailmansodan
jalkeen. Fiskaalinen vastaus onnistui kahdessa suhteessa: se pysaytti
taantumisprosessin ja vaimensi rahoituskriisia. Se taas johti julkisen velan nopeaan

kasvuun kaikissa euroalueen valtioissa.

Normaaliaikoina julkisen velan kestavyys on pitkan aikavalin kysymys, kun taas
tyottomyys ja kasvu ovat lyhyen aikavalin kysymyksid. Kuitenkin pelatessdan
uhkaavaa korkojen nousua ja vakaus- ja kasvusopimuksen rajoittamina jasenvaltiot
ja Euroopan komissio vaihtoivat painopisteitd, vaikka siirtymistd normaalimpaan
aikaan ei ollut saavutettu. Tama valinta heijastaa osittain talous- ja rahaliiton
toimielinjarjestelman tunnettuja ansoja. Samalla se kuitenkin heijastaa myds
dogmaattista nakemystd, jossa finanssipolitiikalla ei voida hallita kysyntda ja
julkishallinnon laajuutta on kahlittava ja rajoitettava. Kyseinen ideologia on saanut



jasenvaltiot panemaan taytantbon erittdin tiukkaa saastopolitiikkaa huonoina

aikoina.

Kuten nyt on tullut selvéksi, kyseinen strategia on epaonnistunut pahasti. Euroalueen
valtioissa ja erityisesti Eteld-Euroopan valtioissa vakautus on ollut huonosti
suunniteltua ja hatikoityd. Saastotoimet ovat saavuttaneet pisteen, jollaista ei ole
koskaan nahty finanssipolitiikan historiassa. Kreikan finanssipolitiikan virityksen
kumulatiivinen muutos BKT:ssa vuodesta 2010 vuoteen 2012 on
18 prosenttiyksikkod. Portugalin, Espanjan ja Italian BKT:ssé muutos on ollut
vastaavasti 7,5, 6,5 ja 4,8 prosenttiyksikktd. Vakautus on synkronoitunut nopeasti,
mikd on johtanut negatiivisiin heijastusvaikutuksiin koko euroalueella ja on
vahvistanut ensimmaisen kierroksen vaikutuksia. Talouskasvun hidastuminen
vuorostaan tekee julkisen velan kestavyydestd entistd epatodennakéisempéad. Siten
saastopolitiikka on selvasti tuomittu epdonnistumaan, koska julkisten alijddmien
supistuminen on ollut tdhan saakka pettymys ottaen huomioon jasenvaltioiden ja

komission asettamat alkuperdaiset tavoitteet.

Kevaan 2011 jalkeen tyottomyys 27 EU:n jasenvaltiossa ja euroalueella on alkanut
kasvaa nopeasti, ja yksin viime vuonna ty6ttdmyys on kasvanut 2 miljoonalla
tyottomalla. Myos nuorisotydttomyys on kasvanut huomattavasti kriisin aikana.
Vuoden 2012 toisella neljanneksella 9,2 miljoonaa 15—29-vuotiasta nuorta oli
tyottomana, mika vastaa 17,7 prosenttia 15—29 vuotiaista tyontekijoistd ja on
36,7 prosenttia kaikista tyottomista 27 EU:n jasenvaltiossa. Nuorisotyottémyys on
kasvanut voimakkaammin kuin yleinen ty6ttdmyysaste EU:ssa. Samat suuntaukset
ovat havaittavissa vahdisen ammattitaidon omaavien tyontekijoiden kohdalla.
Menneista kokemuksista tiedetaan, ettd kun ty6ttomyys on saavuttanut tietyn tason,
silla on taipumuksena sdilyd korkeana seuraavina vuosina. IImié tunnetaan
pysyvyytend. Tyottdomyyden kasvun ohella ensimmadiset oireet siitd, etta ty6ttomyys
pysyy suurena tulevina vuosina, ovat jo nakyvissa. Vuoden 2012 toisella
neljanneksellda lahes 11 miljoonaa ihmistd on ollut EU:ssa tyottdmana vahintaan
vuoden ajan. Viime vuonna pitkaaikaistyottomyys on kasvanut 1,4 miljoonalla

ihmiselld 27 EU:n jasenvaltiossa ja 1,2 miljoonalla ihmisella euroalueella.

Pitkaaikaistyottomyyden seurauksena tydvoiman todellinen koko on supistunut,
mika voi lopulta johtaa tyottomyyden korkeampaan rakenteelliseen tasoon. Se tekee
kasvun ja terveen julkisen talouden luomisesta entistd vaikeampaa EU:ssa
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keskipitkalla aikavalilla. Sen lisaksi, mitd vaikutuksia pitkdaikaistyottomyydella on
mahdolliseen kasvuun ja julkiseen talouteen, pitkaaikaistyottomyys voi lisata
koyhyyttd, koska tyottomyyskorvaukset loppuvat odotettua aikaisemmin. Siten
pitkaaikaistyottomyydesta voi tulla myos vaikea sosiaalinen ongelma eurooppalaiselle
yhteiskunnalle. Ottaen huomioon tydttomyysennusteemme EU:lle ja euroalueelle
arvioimme, ettd pitkdaikaistyottomyys voi nousta EU:ssa 12 miljoonaan ja

euroalueella 9 miljoonaan vuoden 2013 loppuun mennessa.

Huomattavaa on se, ettd huonosti suunnitellun vakautuksen seuraukset olisi pitéanyt
voida ennakoida. Sen sijaan ne on pitkalti aliarvioitu. Yha useammat teoreettiset ja
empiiriset todisteet, joiden mukaan fiskaalisten kerrointen koko kasvaa herkéassa
tilanteessa, on jatetty huomiotta. Konkreettisesti se merkitsee sitd, ettd kun
normaaliaikoina, jolloin tuotantokuilu on lahes nolla, BKT:n rakenteellisen alijagdman
yhden prosenttiyksikon vaheneminen alentaa toimintaa 0,5—1 prosenttia (tdmé& on
fiskaalinen kerroin), kyseinen vaikutus ylittdd huonoina aikoina 1,5 prosenttia ja voi
nousta jopa 2 prosenttiin silloin, kun talous on vaikeassa lamassa. Kaikki tekijat
(taantuma, nollakorkoa lahestyva rahapolitiikka, ei devalvointia, keskeisten
kauppakumppanien saastopolitiikka), joiden tiedetddn luovan tavallista suurempia

kertoimia, olivat olemassa euroalueella.

Elpyminen, jota oli havaittu vuoden 2009 lopusta alkaen, pysahtyi. Euroalue siirtyi
uuteen taantumaan vuoden 2011 kolmannella neljanneksella eika tilanteen odoteta
paranevan: BKT:n ennustetaan supistuvan 0,4 prosenttia vuonna 2012 ja
0,3 prosenttia vuonna 2013. Italia, Espanja, Portugali ja Kreikka nayttavat vajoavan
loputtomaan lamaan. Tyottomyys kasvoi ennatystasolle euroalueella sekéa erityisesti
Espanjassa, Kreikassa, Portugalissa ja Irlannissa. Kotitalouksien, muiden Kkuin
rahoitusalan yritysten ja rahoitusmarkkinoiden luottamus on jalleen romahtanut.
Korot eivat ole laskeneet, ja eteldisten valtioiden hallituksilla on koroissaan edelleen
kestamattomat riskipreemiot huolimatta joistakin poliittisista aloitteista, samalla kun

Saksa, Itdvalta ja Ranska nauttivat historiallisen alhaisista koroista.

Sen sijaan, ettd keskitytaan julkistalouden alijddmiin, on kasiteltéava kriisin taustalla
olevia syita. Euroalue on karsinyt ennen kaikkea maksutasekriisista, joka johtuu sen
jasenten valisesta vaihtotaseen epdatasapainosta. Kun Kkyseisen epatasapainon
rahoittamiseen tarvitut rahoitusvirrat ehtyivat, kriisi muuttui maksuvalmiuskriisiksi.
Olisi pitanyt pyrkia mukauttamaan nimellispalkkoja ja hintoja tasapainoisesti, niin
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ettd kysyntad, tuotantoa ja tyollisyytta olisi vahingoitettu mahdollisimman vahan. Sen
sijaan pelastusta haettiin kattavista sadstoistd, mika pakotti kysynnan, palkat ja
hinnat alas nostamalla ty6ttomyytta.

Vaikka tietty julkisen talouden vakautus oli ldhes varmasti tarpeellinen osa
tasapainotusstrategiaa joidenkin valtioiden ylilyontien hillitsemiseksi, oli erittain
tarkeda, ettéd ne valtiot, joilla oli suuria ylijadmia, erityisesti Saksa, toteuttivat
samansuuntaisia toimia kysynnan elvyttamiseksi ja nimellispalkkojen ja hintojen
kasvun nopeuttamiseksi. Sen sijaan sopeutuksen taakka sysattiin alijdamaisille
valtioille. Kilpailukykya koskevan epatasapainon kasittelyssd on saavutettu jonkin
verran edistystd, mutta hinta on ollut valtava. Epdonnistuminen ylijadmavaltioiden
tasapainoisen reaktion varmistamisessa liséd myds euroalueen yhteistd kaupan
ylijaddmaa. Se ei todennakoisesti ole kestava ratkaisu, koska se siirtdd sopeutuksen

euroalueen ulkopuolisille valtioille ja provosoi vastatoimia.

Nain olennaisista kysymyksista tarvitaan Kiireesti julkista keskustelua. Poliitikot ovat
jatténeet eriavat danet suurelta osin huomiotta, vaikka ne ovat muuttuneet entista
voimakkaammiksi. Euroopan komission ei pitdisi tehdd nyt yksin paatoksia
euroalueen nykyisestda makrotalouden strategiasta, koska EU:n uusi finanssikehys
jattda euroalueen valtioille hieman liikkumavaraa. Ensinnékin valtiot voivat vedota
poikkeuksellisiin olosuhteisiin, jos tilanne johtuu “epé&tavallisesta tapahtumasta,
johon (jasenvaltio) ei voi vaikuttaa ja jolla on merkittavad vaikutusta
julkisyhteis6jen rahoitusasemaan, tai jos se johtuu vakavasta taloudellisesta
taantumasta, kuten tarkistetussa vakaus- ja kasvusopimuksessa maarataan”.
Toiseksi vakautusta voidaan helpottaa valtioissa, joissa on liiallinen alijadma, koska
on todettu, ettd "neuvosto kehottaa suosituksessaan jasenvaltiota saavuttamaan
vuotuiset julkistalouden tavoitteet, jotka suosituksen perustana olevan ennusteen
mukaan johtavat jasenvaltion suhdannekorjatun rahoitusaseman, kertaluonteiset
ja valiaikaiset toimenpiteet pois lukien, vuotuiseen vahimmaisparannukseen, jonka
vertailuarvona on 0,5 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen, jotta voidaan
varmistaa liiallisen alijagaman korjaaminen suosituksessa asetetussa maaraajassa”.
Se on tietysti vahimmaisvaatimus, mutta se voidaan katsoa myds riittavaksi
edellytykseksi palauttaa julkisen talouden alijad@ma suhteessa BKT:hen kohti kolmea

prosenttia ja velkasuhde kohti 60 prosenttia.

Nain ollen tarvitaan neliosaista vaihtoehtoista strategiaa:
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Ensiksi viivytetdan ja levitetdan julkisen talouden vakautusta noudattaen
nykyisia EU:n finanssipolitiikan saantdja. Sen sijaan, ettd koko euroalueella
sovelletaan léhes 130 miljardin euron saastotoimia, tasapainoisempi julkisen
talouden vakautus, joka olisi 0,5 prosenttiyksikkdda BKT:std, perussopimusten ja
finanssipoliittisen sopimuksen mukaisesti antaisi yksin vuonna 2013 vyli
85 miljardia euroa konkreettista liikkumavaraa. Kyseinen rahamaara olisi vastoin
kesdkuun ja lokakuun 2012 Eurooppa-neuvoston lupauksia osoittaa (viela
budjetoimattomat) 120 miljardia euroa vuoteen 2020 saakka tyollisyys- ja
kasvusopimuksen puitteissa. Viivyttamalla ja rajoittamalla vakautusta euroalueen
keskimaaraista kasvua vuosina 2013—-2017 voitaisiin parantaa

0,7 prosenttiyksikkoa vuotta kohden.

Toiseksi EKP:n on toimittava taysin euroalueen valtioiden hatéarahoittajana,
jotta jasenvaltiot vapautuvat rahoitusmarkkinoiden aiheuttamasta
paniikinomaisesta paineesta. Jotta paniikki hellittdd, EU:lla on oltava luotettava

suunnitelma, joka esitetdan sen velkojille.

Kolmanneksi lisataan huomattavasti Euroopan investointipankin
antolainausta ja muita toimia (erityisesti kayttamalla rakennerahastoja ja
hankejoukkolainoja), jotta Euroopan unionin kasvuohjelmaa voidaan edistaa
merkittavasti. Edella mainitut lupaukset on muutettava konkreettisiksi

investoinneiksi.

Neljanneksi talouspolitiikan  tiiviilla  koordinoinnilla  olisi  pyrittéava
vahentamaan vaihtotaseiden epatasapainoa. Sopeutuksen ei pitéisi olla vain
alijagamaisten valtioiden varassa. Myds Saksan ja Alankomaiden olisi toteutettava

toimia ylijaddmiensa vahentamiseksi.



