* % %

: Euroopan unionin
neuvosto

* gk

SAATE

Bryssel, 18. marraskuuta 2016
(OR. en)

14630/16

ECOFIN 1062
UEM 369
SOC 727
EMPL 494
COMPET 603
ENV 725
EDUC 388
RECH 324
ENER 392
JAI 966
EUROGROUP 23

Lahettgja: Euroopan komission paasihteerin puolesta

Jordi AYET PUIGARNAU, johtaja
Saapunut: 17. marraskuuta 2016

Vastaanottaja: Jeppe TRANHOLM-MIKKELSEN, Euroopan unionin neuvoston paasihteeri

Kom:n asiak. nro: COM(2016) 727 final

Asia: KOMISSION TIEDONANTO EUROOPAN PARLAMENTILLE,
NEUVOSTOLLE, EUROOPAN KESKUSPANKILLE, EUROOPAN
TALOUS- JA SOSIAALIKOMITEALLE JA ALUEIDEN KOMITEALLE
EUROALUEELLE TAVOITTEEKSI POSITIIVINEN FINANSSIPOLITIIKAN

VIRITYS

Valtuuskunnille toimitetaan oheisena asiakirja COM(2016) 727 final.

Liite: COM(2016) 727 final

14630/16

kkr
FI



Fl

* K %

* %

EUROOPAN
i KOMISSIO

* %

Bryssel 16.11.2016
COM(2016) 727 final

KOMISSION TIEDONANTO EUROOPAN PARLAMENTILLE, NEUVOSTOLLE,
EUROOPAN KESKUSPANKILLE, EUROOPAN TALOUS- JA
SOSIAALIKOMITEALLE JA ALUEIDEN KOMITEALLE

EUROALUEELLE TAVOITTEEKSI POSITIIVINEN FINANSSIPOLITIIKAN
VIRITYS

Fl



1. JOHDANTO

Komission puheenjohtaja Juncker ja varapuheenjohtaja Timmermans ilmoittivat unionin tilaa
vuonna 2016 koskevaan puheeseen liittyvéssd kirjeessd, ettd komissio aikoo ehdottaa
”seuraavassa euroalueen talouspolititkkaa koskevassa suosituksessa euroalueen positiivista
finanssipolitiikan viritysté, jolla tuetaan Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaa™.

Tamai tiedonanto annetaan samaan aikaan kuin suositus euroalueen talouspolitiikasta vuosiksi
2017-2018', ja siind médritetddn finanssipoliittisia nikokohtia koskevat perusteet. Niiden
kahden asiakirjan julkaisu vuotuisen talouspolititkan eurooppalaisen ohjausjakson alussa
yhdessd vuoden 2017 vuotuisen kasvuselvityksen® ja siihen liittyvien asiakirjojen kanssa
tarjoaa mahdollisuuden hyvin ajoitettuun keskusteluun talous- ja sosiaalipolitiikan
painopisteistd EU:ssa, euroalueella ja kansallisella tasolla. Tdmén keskustelun tulokset olisi
otettava huomioon jidsenvaltioiden politiikassa ja etenkin niiden talous- ja finanssipoliittisissa
ohjelmissa ensi vuoden kevéélla.

Euroalueen positiivisen finanssipolititkan virityksen asettaminen painopisteeksi juontaa
juurensa kestidvddn, mutta vaatimattomaan kasvuun liittyvésti laajemmasta kontekstista, kuten
komission syksyn 2016 talousennusteesta® kdy ilmi. Viime vuosina on edistytty
huomattavasti: vuodesta 2015 euroalueen reaalinen? BKT on elpynyt kriisid edeltineelle
tasolle, ty6ttomyys on laskenut alimmalle tasolleen vuosien 2010-2011 jilkeen ja investoinnit
ovat alkaneet lisdéintyd. Euroalueen elpyminen on kuitenkin hidasta, kiyttiméton tydovoima- ja
padomakapasiteetti on edelleen merkittivi, ja alueella vallitsee suuri yleinen epdvarmuus.
Lisdksi heikot ja epdvarmat kasvundkymét EU:n ulkopuolella viittaavat siihen, ettd viennista
on odotettavissa vain vihin tai ei lainkaan apua. Euroalueen talouden elvytyksen jatkamisen
pitdisi timdn vuoksi perustua yhd suuremmassa mairin kotimaiseen kysyntéan.

Rahapolitiikka on tukenut kasvua viime vuosina, mutta finanssipolitiikasta tukea on saatu
vihemmaén. Vuosina 2011-2013 finanssipolitiitkan kokonaisviritys oli kiristidvi, koska useat
jasenvaltiot  vakauttivat  julkista talouttaan  siilyttddkseen padsyn  markkinoille
valtionvelkakriisin ollessa pahimmillaan. Vaikka tdmad on hillinnyt talouskasvua,
vakauttamistoimia pidettiin valttdmattomind, jotta voitiin turvata rahoitusvakaus ennen
kokemattomissa olosuhteissa ja estdd kriisin levidminen koko euroalueelle, miké olisi voinut
johtaa vield pahempiin skenaarioihin. Vuosina 2014-2015 finanssipolitiikan kokonaisviritys
muuttui pitkdlti neutraaliksi ja vuonna 2016 aavistuksen elvyttdviksi, mutta sen odotetaan
olevan jélleen pitkalti neutraali vuonna 2017.

Timi tilanne osittain korostaa EU:n finanssipoliittisen kehyksen rajoja*. Ensinnikin EU:n
nykyiseen finanssipoliittiseen kehykseen ei sisélly sddnt6jd tai vélineitd, joilla voitaisiin
suoraan hallita euroalueen finanssipolititkan kokonaisviritysti. Tdma on keskeinen ero
suhteessa maailman muihin yhtendisiin valuutta-alueisiin. Euroalueen talouspolitiikkaa

Ks. COM(2016) 726 final, 16.11.2016.
Ks. COM(2016) 725 final, 16.11.2016.

Ennuste on saatavilla osoitteessa http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2016_autumn_forecast_en.htm
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koskevasta suosituksesta on tulossa toimia ohjaava viiteldhde, mutta sen vaikuttavuus riippuu
viime kadessi jdsenvaltioiden omasta ja kollektiivisesta halusta noudattaa suosituksia.

Vakaus- ja kasvusopimuksen sdéntdjen ensisijaisena tarkoituksena on estdd liiallisen
alijaamén ja julkisen velan syntyminen.’ Siinnoissd madritidan tiukemmista ja sitovammista
mekanismeista niiden jdsenvaltioiden osalta, jotka poikkeavat julkisen talouden keskipitkin
aikavilin tavoitteesta, ja siten autetaan niitd palauttamaan liikkumavaraa makrotalouden
vakauttamista varten. Kuitenkin niiden jésenvaltioiden osalta, jotka ovat saavuttaneet julkisen
talouden tavoitteensa ja/tai joilla on enemmidn finanssipoliittista litkkumavaraa,
eurooppalaisen ohjausjakson vélineilld ei voida edellyttdd vaan ainoastaan suosittaa
elvyttivimpdd finanssipolitiitkkaa. Tdtd sanotaan joskus EU:n finanssipoliittisen kehyksen
epdsymmetriaksi: sddnndissd voidaan kieltdd suuret alijidmét (ylivelkaantuneisuuden
valttdmiseksi), mutta niissd voidaan vain suosittaa jasenvaltioille julkisen talouden ylijidmén
supistamista, mutta ei madritd tekeméén niin.

Koska on tarpeen tukea kédynnissd olevaa elpymistd ja poistaa hitaan kasvun ja hitaan
inflaation yhdistelmédn muodostama riski, tdssd tiedonannossa esitetddn euroalueen
nykytilanteeseen = huomattavasti  positiivisempaa  finanssipolitiikan  kokonaisviritysta.
Positiivisella finanssipolitiikan viritykselld tarkoitetaan, ettd finanssipolitiitkan olisi oltava
kaiken kaikkiaan kasvua tukevaa eli elvyttivad. Lisdksi silld tarkoitetaan sopeutustoimien
koostumusta eli toimien jakautumista maiden vililld ja sitd, minkélaisia menoja ja/tai veroja
taustalla on.

Nykyinen tilanne ei ole ihanteellinen, ja taustalla on ainakin kaksi syytd. Kun otetaan
ensinndkin huomioon tuoreimmat kokonaistaloutta ja julkista taloutta koskevat tiedot,
neuvoston antamiin maakohtaisiin suosituksiin sisdltyvien julkisen talouden vaatimusten
tayttdminen kaikilta osin johtaisi maltillisen kiristavdén finanssipolitiikan viritykseen koko
euroalueella vuosina 2017 ja 2018, vaikka nykyinen talouden tilanne ndyttiisi edellyttivin
elvyttidvid finanssipolitiikan viritysta.

Lisdksi nykytilanteessa jdsenvaltiot toteuttavat finanssipolitiikkaa hyvin epdtasaisesti, mika ei
ole taloudellisesti jirkevdd koko euroalueen nikokulmasta. Tdma tilanne voidaan tiivistda
paljonpuhuvaksi paradoksiksi: ne, joilla ei ole julkisen talouden liikkumavaraa, haluavat
kayttdd sitd; toisaalta ne, joilla julkisen talouden liikkumavaraa on, eivét halua kayttda sita.
Tarvitaan kollektiivisempi ldhestymistapa, jotta euroalue ei ole vaarassa luisua tilanteeseen,
jos kaikki osapuolet hividvit.

Positiiviseen finanssipolititkan viritykseen siirtymisessd on otettava huomioon useita
taloudellisia ja oikeudellisia rajoituksia ja hyvéksyttdvd mahdolliset kompromissit. Liséksi
tdssd tiedonannossa korostetaan, ettd julkisen talouden laatua on ehdottomasti parannettava,

> Niitd sddantoja tiukennettiin merkittédvasti vuosina 2011-2013 finanssi- ja valtionvelkakriisien vuoksi.



jotta voidaan maksimoida sen vaikutus kasvuun, tyopaikkojen syntymiseen ja sosiaaliseen
oikeudenmukaisuuteen paitsi kansallisella tasolla my0ds euroalueella kokonaisuutena.

Jiljempadnd  tehdddn useita pddtelmid, ja lyhyemmidn aikavélin  vaikutukset
toimintapolitiikkaan esitetdéin samanaikaisesti tdmdn tiedonannon kanssa julkaistavassa
ehdotuksessa suositukseksi euroalueen talouspolitiikasta vuosille 2017-2018.

Tekstikehys 1: Euroalueen finanssipolitiikan viritys

Vaikka yleisesti hyviksyttyd médritelmdd ei ole, “finanssipolitiikan viritys” tulkitaan yleensd
finanssipolitiikan linjaksi, joka perustuu veroja ja menoja koskeviin hallituksen harkintavaltansa
puitteissa tekemiin péédtoksiin. Perinteisesti finanssipolitilkan viritystd mitataan rakenteellisen
perusjadman muutoksella
(eli suhdannekorjatulla julkisen talouden rahoitusasemalla, josta on véhennetty véliaikaisten
toimenpiteiden vaikutukset ja korkomenot), mutta sitd voidaan mitata myos muilla indikaattoreilla
(esimerkiksi menojen kasvu, josta on védhennetty uudet tulopuolen toimenpiteet). Riippuen siité,
paattddko hallitus lisdtd tai védhentdd julkisen talouden vaikutuksia reaalitalouteen -
lisddmalld/vahentdmalld menoja, joista on vihennetty uudet verotoimenpiteet — tai jattda ne ennalleen,
finanssipolitiikan viritys katsotaan elvyttiavaksi, kiristdvaksi tai neutraaliksi.

Finanssipolitiikalla on yhdessd rahapolitiikan kanssa oma roolinsa makrotaloudellisen ympariston
vakauttamisessa. Silld on kuitenkin myos laajempia tavoitteita, jotka liittyvdt julkisen talouden
kestdvyyteen ja tulonjakoon. Finanssipolitiikan viritys maédrittdd sen, millainen rooli
finanssipolitiikalla on talouden suhdanteissa suhdannekierrossa. Se voi olosuhteista riippuen olla
suhdanteita tasaavaa tai vahvistavaa.

Kun asiaa tarkastellaan koko euroalueen nakokulmasta, on huomattava, ettd vaikka rahapolitiikka on
suunniteltu ja toteutettu yhtend vilineend, finanssipolitilkkan kokonaisuus on 19 erillisen
finanssipolitiikan tulos. Talouspolitiikan eurooppalaisen ohjausjakson vélineet ja vakaus- ja
kasvusopimuksen sddnnot ovat jo pitkddn tarjonneet suunnan kansallisen tason toimille, mutta
euroalueen talouspolitiikasta annettua suositusta lukuun ottamatta toimien koordinointi on ollut
toistaiseksi véhiistd. Euroalueen tilanteen ja haasteiden huomioon ottaminen toimissa on ollut
hankalaa. Erityisen sattumanvaraista on se, johtaako kansallisten finanssipolitiikkojen yhdistiminen
koko euroalueen finanssipolitiikan viritykseen, joka on asianmukainen ja johdonmukainen
rahapolitiikan kanssa. Timé kysymys on erityisen merkityksellinen, kun rahapolitiikassa kéiytettavét
ohjauskorot laskevat nollaan tai ldhelle sitéd (ks. liite 2).

Asianmukaisen euroalueen finanssipolitiikan virityksen méérittdminen on keskeinen nékdkohta, kun
komissio pyrkii lisddméédn keskustelua euroalueen yleisestd edusta ja kollektiivisesta vastuusta osana
viiden EU-johtajan talous- ja rahaliiton viimeistelystd laatiman raportin ensimmdiisen vaiheen
jatkotoimia (“tiivistetddn tekeméilléi”)6.

2. MONIMUOTOINEN TALOUDELLINEN TOIMINTAYMPARISTO VAATII POSITIVISTA
FINANSSIPOLITIIKAN VIRITYSTA

Kriisia edeltiaviin aikaan verrattuna euroalueen keskipitkin aikavilin kasvupotentiaali
on lihes puolittunut. Tadmi liittyy osittain vdestdrakenteen muuttumiseen ja muuhun

6 Raportti on saatavilla osoitteessa https://ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/5-presidents-report_fi.pdf



https://ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/5-presidents-report_fi.pdf

laajempaan kehitykseen, mutta heijastaa myds kriisistd johtuvaa ns. hystereesivaikutusta:
talouden heikko suorituskyky voi pitkittyessddn rapauttaa fyysistd pddomaa sekd vihentda
tyOn tuottavuutta ja osallistumista tydmarkkinoille siind méérin, ettd kasvupotentiaali alenee
pysyvisti’. Kuten vuotuisessa kasvuselvityksessi 2017 ja euroalueen talouspolitiikkaa
koskevassa suosituksessa korostetaan, EU:n kasvupotentiaalin lisédminen edellyttdd ennen
kaikkea ty6llisyyttd ja tuottavuuden kasvua edistdvid rakennepoliittisia toimia, mutta my0s
vastuullista, kasvua suosivaa finanssipolitiikkaa erityisesti ndiné aikoina.

NyKkyiset talousnikymiit ovat kaksijakoiset, silli talous on elpynyt tasaisesti vuodesta
2013, mutta vauhti ei ole kiihtynyt. Euroalueen BKT on ylittdnyt kriisid edeltineen tason,
mutta elpyminen on edelleen hidasta, silld sen kestdvyydestd vallitsee jatkuva epdvarmuus ja
on ndyttdd siitd, ettd taloudessa on yhd merkittdvasti kayttimétontd potentiaalia.
Inflaatiovauhti on pysynyt sitkedsti hitaana huolimatta ennenndkeméattomistd rahapoliittisista
toimista. Lisdksi negatiivisia riskeji on runsaasti. Euroalueen erittdin suuren ulkoisen
ylijadmén taakse kitkeytyy edelleen makrotalouden laajempia epitasapainoja. Tyottdmyys on
yleisesti ottaen vihenemidssd, mutta joissakin jdsenvaltioissa se on pysynyt hyvin korkeana.
Tuottavuuden kasvu on véhiistd, ja palkankorotukset pysyvét maltillisina. Yhdistyneen
kuningaskunnan jérjestimd EU:n jdsenyyttd koskeva kansandinestys ja muut geopoliittiset
tapahtumat ovat luoneet uusia epavarmuustekijoitd. Namé seikat korostavat tarvetta lujittaa
kotimaisia kasvun lahteité.

Koska Euroopan keskuspankki (EKP) kiyttias jo kattavasti rahapolitiikan vilineitiin,
yleisesti hyviksytyn nikemyksen mukaan rahapolitiikka ei pysty yksin kantamaan
makrotalouden vakauttamisesta aiheutuvaa taakkaa. Vastuullisen, kasvua edistdvin
finanssipolitilkan on otettava isompi rooli euroalueen talouden elpymisen tukijana. Niin
katsoo myds maailmanlaajuinen yhteisd: G20-ryhma toisti dskettéin pitdmissddn kokouksissa,
ettd sen jdsenet ovat sitoutuneet kolmiosaiseen kasvustrategiaan. Syyskuussa 2016 annetun
lausuman mukaan G20-maat aikovat méaérdtietoisesti kdyttdd kaikkia raha-, finanssi- ja
rakennepoliittisia vilineitd erikseen ja yhdessd, jotta saadaan aikaan vahvaa, kestdvéi,
tasapainoista ja osallistavaa kasvua.®

Nykytilanteessa on seki tarve etti mahdollisuus toteuttaa toimia finanssipolitiikan
alalla, jotta voidaan muun muassa tasapainottaa  euroalueen  yleisti
politiikkayhdistelmai. Todellista ja odotettua inflaatiota koskevat arviot alittavat edelleen
EKP:n hintavakauden maééritelmédn mukaisen inflaatiovauhdin (hieman alle 2 prosenttia
keskipitkdlld aikavililld). Finanssipolitilkan on yhdessd rakenteellisten uudistusten ja
investointien voimakkaan painottamisen kanssa vaikutettava suoremmin kotimaiseen
kysyntddn tukemalla elpymistd ja pyrkimédlld pois hitaasta inflaatiovauhdista. Inflaation
kithtyminen voi my0s osaltaan edistdd korkojen normalisoitumista, milld on positiivinen

! Tyypillisia esimerkkejd ovat korkeasta pitkdaikaistyottomyydestd johtuva ammattitaidon katoaminen ja suuren
investointivajeen kertyminen, kuten Euroopassa on koettu.

¥ G20-maiden johtajien julkilausuma (Hangzhoun huippukokous, 4-5. syyskuuta 2016).



vaikutus sddstdjen tuottoihin ja yleisemmin finanssisektorin toimintaan, jota rasittaa vieldkin
talouskriisin aikaisten velkojen selvittely.

Kun otetaan huomioon erityisolosuhteet, finanssipolitiikan vaikutus makrotalouteen on
todenniikoisesti suurempi kuin normaalitilanteessa. Finanssipolitiikan tuloksellisuus
vakauttamisvélineend riippuu siitd yleisestd taloudellisesta ymparistostd, jossa sitd kdytetdan.
Koska rahapolitiitkassa kéytettdvit ohjauskorot ovat ldhelld nollatasoa, finanssipoliittisilla
toimilla on suuremmat vaikutukset sekd reaalitalouteen (kerrannaisvaikutus) ettd muiden
maiden talouksiin (heijastusvaikutus)’ kuin esimerkiksi silloin, kun korot ovat korkealla tai
uhkaavat nousta nopeasti tai julkiset elvytystoimet saattavat syrjdyttdd yksityiset investoinnit
(ks. liite 2). Liséksi nykyinen alhainen korkotaso vdhentdd selvésti julkisten talousarvioiden
rahoitus- tai jélleenrahoituskustannuksia.

Hyvin suunniteltu ja etenkin uudistuksiin ja investointien tukemiseen yhdistetty
aktiivisempi finanssipolitiikka voi nykypaivinid paitsi vauhdittaa tyottomyyden
vihentamisti lyhyella aikavililli myo6s nopeuttaa keskipitkin aikavilin (potentiaalista)
kasvua euroalueella. Talous toimii edelleen vajaateholla, ja keskeinen haaste on vélttdd
tilanne, jossa vaimean kasvun ja hitaan inflaation yhdistelmd jdd pysyvéksi. Monien
kriisivuosien jdlkeen on myd6s vésdhdetty uudistuksiin. Valmius aloittaa ja toteuttaa
merkittdvid rakenneuudistuksia voi aiheuttaa julkiselle taloudelle jonkin verran lisdmenoja
lyhyelld aikavililld, mutta onnistuessaan uudistuksilla voi olla vélittdémid myonteisid pitkén
aikavilin talousarviovaikutuksia, mukaan lukien potentiaalisen kasvun nopeutuminen. Sen
liséksi, ettd kasvua paremmin tukeva finanssipolitiikka edistdd euroalueen elpymisti, se my0s
tuottaa myonteisid heijastusvaikutuksia maailmantalouteen supistamalla euroalueen
vaihtotaseen ylijadmad, mikd auttaa vahentimdin maailmanlaajuista epétasapainoa.

EU:n tasolla hiljattain tehdyilld aloitteilla autetaan maksimoimaan julkisen talouden
vaikutukset reaalitalouteen. Euroopan investointiohjelmassa keskitytddn vivuttamaan
yksityisid varoja taloudellisesti elinkelpoisiin ja kestdviin investointihankkeisiin. N&in
autetaan supistamaan kriisivuosien aikana kertynyttd investointivajetta'’. Euroopan rakenne-
ja investointirahastot ja Euroopan strategisten investointien rahasto muodostavat erityisen
lupaavan yhdistelmin tarjoamalla uusia innovatiivisia rahoitusvilineitd, joilla maksimoidaan
jokaisen julkisista varoista investoidun euron taloudelliset vaikutukset. Eteneminen kohti
pankkiunionin ja pidomamarkkinaunionin'' toteuttamista on myos keskeisessi asemassa, kun
monipuolistetaan reaalitalouden kéytossd olevia rahoitusldhteitd ja helpotetaan ndin julkiseen
talouteen kohdistuvia paineita. Finanssipolitiikan tuloksellisuuden maksimoinnin kannalta on
my0s keskeisen tirkedd asettaa painopisteeksi investointeja tukevien rakenneuudistusten

’ Finanssipoliittisen elvytyksen heijastusvaikutusten katsotaan yleensi olevan normaalitilanteessa védhiisid keskeisissd EU:n
jésenvaltioissa. Tdma ei kuitenkaan valttdimattd pdde nykytilanteessa, kun korot pysyvit sinnikkaésti alhaisina ja inflaatio
hitaana. Erityisesti julkiset investoinnit ylijddmamaissa voisivat aiheuttaa huomattavia heijastusvaikutuksia
bruttokansantuotteeseen muualla euroalueella (ks. liite 2).

0K omissio ehdotti 14. syyskuuta 2016, ettd Euroopan strategisten investointien rahaston (ESIR) voimassaoloaikaa jatketaan

ja ettd sen investointitavoitetta nostetaan vahintdédn 500 miljardiin euroon vuoden 2020 loppuun mennessa ja 630 miljardiin
euroon vuoteen 2022 mennessa.

" Ks. COM(2016) 601 final, 14.9.2016.



toteuttaminen (Euroopan investointiohjelman kolmas pilari) osana talouspolitiikan
eurooppalaista ohjausjaksoa.

3. EUROALUEEN FINANSSIPOLITIIKAN NYKYINEN VIRITYS

Nykytilannetta arvioitaessa euroaluetta on pidettivi yhtena yksikkona ikain kuin koko
euroalueella olisi valtiovarainministeri, ja sen finanssipolitiikkaa on tarkasteltava
kokonaisuutena. Téssid jaksossa sovelletaan kyseistd l1dhestymistapaa.

Euroalueen julkista taloutta vakautettiin merkittivisti vuosina 2011-2013. Sen sijaan
vuosina 2014-2017 euroalueen finanssipolitiikan kokonaisvirityksen arvioidaan olevan
pitkilti neutraali (ks. kuvio jidljempind). Euroalueen finanssipolitiikan viritys oli kiristava
vuosina 2011-2013, jolloin talouden tilanne heikentyi. Finanssipolitiikan viritys oli vuosina
2014-2015 pitkilti neutraali ja vuonna 2016 jonkin verran elvyttivd johtuen talouden
elpymisestd.  Sekd  jdsenvaltioiden alustavat talousarviosuunnitelmat (kuvioissa
’jasenvaltioiden suunnitelmat’) ettd komission syksyn 2016 talousennuste viittaavat siihen,
ettd finanssipolitiikan viritys on pitkélti neutraali vuonna 2017.

Euroalueen finanssipolitiikan viritys vuosina 2011-2017
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Huomautukset: Tdssd kuviossa esitetddn euroalueen finanssipolitiikan kokonaisviritys eli finanssipolitiikan
suunta. Kokonaisviritystd mitataan rakenteellisen perusjidmdn muutoksella (ks. myods tekstikehys 1).
Positiivinen arvo vastaa kasvavaa julkisen talouden alijddmdd (mikd osaltaan kasvattaa julkista taloutta)
ja negatiivinen arvo supistuvaa julkisen talouden alijddmdd (ts. julkisen talouden vakauttamista).
Euroalueen kokonaistilanteessa ei ole mukana Kreikkaa, johon sovelletaan vakaustukiohjelmaa.

Talouden hitaan elpymisen ja makrotaloudelliseen ympéristoon sisaltyvien riskien
vuoksi euroalueelle voidaan nykytilanteessa suosittaa maltillista elvyttivai
finanssipolitiikan viritystd. Komission yksikoiden arvioiden perusteella niissi
olosuhteissa finanssipoliittisen elvytyksen sopiva taso olisi koko euroalueella
enimmilliiin 0,5 prosenttia suhteessa BKT:hen'”. Tdmi luku perustuu tilannearvioon, jossa

"2 Tillaiset finanssipoliittiset elvytystoimet vastaisivat julkisen talouden noin 50 miljardin euron lisdelvytysti koko
euroalueella vuonna 2017 verrattuna tilanteeseen, jossa nykykehitys jatkuisi komission tuoreimmassa ennusteessa arvioidulla
tavalla. Tamd madrd vastaa rakenteellisen alijddméin kasvua (mukaan lukien korot), jolla saavutetaan haluttu
finanssipolitiikan viritys.



tarkastellaan talouden toimeliaisuuden tasoa, kdyttimétontd kapasiteettia, tyottomyyttd ja
inflaatiota. Se on pragmaattinen ja varovainen tavoite muiden arvioiden joukossa: tillaisella
elvyttdvélld finanssipolititkan viritykselld voitaisiin auttaa vdhentiméddn kéyttdméatonta
tuotantokapasiteettia euroalueella sekd samalla tukea rahapolitiikkaa'’ ja vilttdd tarpeeton
talouden ylikuumeneminen.

Vaikka suuntaus on selvid, tismiillinen tavoite voi asettua vaihteluvilille harkinnan
mukaan. Vaihteluvilin alaraja olisi 0,3 prosentin suuruinen finanssipoliittinen elvytys: tdma
auttaisi osaltaan varmistamaan, etti euroalue kaventaa tuotantokuilunsa puoleen vuonna
2017" noudattaen samalla pitkélti julkisen talouden kestivyyteen liittyvdi tavoitetta.
Téllainen viritys ei kuitenkaan ehkd ole riittdvdn kunnianhimoinen erityisesti siksi, ettd
tuotantokuilua koskeviin arvioihin liittyy epdvarmuutta. Tdméd voi johtaa siihen, ettéd
vakauttamistarve aliarvioidaan euroalueella. Vaihteluvélin yldraja olisi 0,8 prosentin
suuruinen finanssipoliittinen elvytys: timd mahdollistaisi sen, ettd tuotantokuilu sulkeutuu jo
vuonna 2017. Téallainen viritys voi kuitenkin olla liian elvyttdvi, koska se voi johtaa joidenkin
jasenvaltioiden talouden liialliseen ylikuumenemiseen ja haitata tavoitteena olevaa julkisen
talouden kestdvyyden sidilyttdmista.

Vaikka taloustieteilijit pystyviat mairittimain euroalueelle sopivan finanssipoliittisen
virityksen, jossa otetaan huomioon sekid makrotalouteen ettd julkisen talouden
kestivyyteen liittyvit seikat, viritys ei ole spontaani tulos sdintdjen soveltamisesta
kuhunkin jasenvaltioon. Tuoreimpien kokonaistaloutta ja julkista taloutta koskevien tietojen
valossa neuvoston heindkuussa 2016 hyvdksymiin maakohtaisiin suosituksiin sisdltyvien
finanssipolititkkaa koskevien vaatimusten tidysiméédrdinen tdyttdminen merkitsisi koko
euroalueella maltillista finanssipolitiikan kokonaisviritystd vuonna 2017. Vastaavat trendit
voidaan arvioida vuodelle 2018"° (ks. liitteessd 1 oleva kuvio 4). Tdssd ei oteta huomioon
sdantdihin sisdltyvdd joustoa, jolla voidaan ottaa huomioon muuttuvat taloudelliset
olosuhteet®.

Keskusteltaessa euroalueen asianmukaisesta finanssipolitiikan virityksestd on tirkeii
korostaa myos sitd, etti nykytilanteessa julkisen talouden sopeutustoimet eiviat ole
jakautuneet optimaalisesti jisenvaltioiden kesken. Finanssipoliittisen litkkumavaran ja
vakauttamistarpeiden osalta jasenvaltioiden tilanne vaihtelee suuresti (ks. liitteessd 1 oleva
kuvio 3). Kun tarkastellaan vuotta 2017, elvytysti nayttavét jatkavan ne jasenvaltiot, joilla on
edelleen vakauttamistarpeita. Taméa voi lisdtd epdilyksid kyseisten maiden julkisen talouden
kestavyydestd (ks. liitteessd 1 oleva kuvio 5). Toisaalta ne jdsenvaltiot, joilla on
finanssipoliittista lilkkkumavaraa, eivét valttamattd kaytad sitd. Tamé voi herdttdd kysymyksid

3 Elvyttdvd finanssipolitiikan 0,5 prosentin viritys auttaisi lisdksi supistamaan euroalueelle ennustetun pohjainflaation ja
tavoitteena olevan 2 prosentin inflaation vélistd eroa neljannekselld vuonna 2017.
' Tuotantokuilu on talouden tosiasiallisen ja potentiaalisen tuotannon ero.

> Finanssipoliittisten vaatimusten ja niiden perusteella laadittavan finanssipoliittisen virityksen odotetaan olevan

euroalueella vuonna 2018 pitkélti samat kuin vuonna 2017, koska ne riippuvat siitd, kuinka kaukana maa on keskipitkin
aikavilin tavoitteestaan, sekd talouden tilanteesta ja julkisen velan méaarédstd. Ennusteiden mukaan nidma tekijat eivdt muutu
merkittévasti.

16 Ks. COM(2015) 12 final, 13.1.2015.



paitsi ndiden jdsenvaltioiden tarpeesta lisdtd investointeja ja parantaa kasvun perustekijoitd
myos niiden valmiuksista tukea koko euroalueen elpymista.

4. POSITIIVISEN FINANSSIPOLITIIKAN VIRITYKSEN SAAVUTTAMISTA HAITTAAVAT
TALOUDELLISET JA OIKEUDELLISET RAJOITTEET

Taloudelliset ja oikeudelliset tekijit rajoittavat positiivisen finanssipolitiikan virityksen
tavoittelua koko euroalueen tasolla. Taloudelliset rajoitteet liittyvét pddasiassa siihen, ettéd
makrotalouden lyhyen aikavélin vakauttamistarpeet on osana laajempaa taloudellista
toimintasuunnitelmaa tasapainotettava julkisen talouden keskipitkén aikavélin kestdvyyden
vaatimuksen kanssa. Oikeudelliset rajoitteet koskevat julkisen talouden EU:n tason
seurantakehyksen toimintaa tietyissd olosuhteissa. Kumpaankin rajoitustyyppiin liittyy
mahdollisia kompromisseja, jotka edellyttdvét viime kadessa poliittista harkintaa.

Samanaikaisesti on sekid tuettava elpymisti lyhyelld aikavililla ettd varmistettava
julkisen talouden Kestivyys Kkeskipitkilld aikavililli. Tamé aiheuttaa erityisen suuria
Jjénnitteitd niissd jésenvaltioissa, joilla on paljon julkista velkaa (ks. liitteessd 1 oleva kuvio 3
ja kuvio 8). Néissé jasenvaltioissa liian aktiivinen finanssipolitiikka voi heikentdd entisestdin
luottamusta julkisen talouden ja elvytyksen kestdvyyteen. Tdma koskee erityisesti tapauksia,
joissa strategiaan ei ole liitetty uudistuksia ja politiikkatoimia, joilla varmistetaan, etté
vaikutukset kdytdnnossd siirtyvét reaalitalouteen, tai jos strategialla ei kyetd merkittdvasti
viahentdméain velkaa ja/tai se johtaa korkojen nousuun.

Julkisen talouden kestivyys on edelleen ensisijainen tavoite erityisesti tietyissi
jasenvaltioissa, mutta haasteet ovat vihentyneet huomattavasti Kriisin pahimmasta
vaiheesta. Julkisen talouden kestiavyys ei kenties ole merkittivi riskien lihde koko
euroalueella lyhyelli aikavililld. Julkisen talouden tilanne heikkeni jyrkésti vuosina 2008—
2012, ja julkinen velka kasvoi euroalueella keskiméédrin 60 prosentista yli 90 prosenttiin
suhteessa BKT:hen. Useimmissa tapauksissa velan voimakas kasvu viime vuosina ei johdu
leviperdisestd finanssipolititkasta vaan pankkien pddomapohjan vahvistamisesta ja BKT:n
hitaasta nimelliskasvusta. Julkinen velka on vihentyméssd hieman vuoden 2015 huipputasosta
(92 prosenttia suhteessa BKT:hen). Velkaa on kuitenkin edelleen erittdin paljon esimerkiksi
euroalueen keskiarvon ylittdvissd seitsemissd jdsenvaltiossa, jotka ovat Kreikka
(182 prosenttia vuonna 2016), Italia (133 prosenttia), Portugali (130 prosenttia), Kypros
(107 prosenttia), Belgia (107 prosenttia), Espanja (99 prosenttia) ja Ranska (96 prosenttia).
Samaan aikaan koko euroalueen julkisen talouden alijddmésuhteessa BKT:hen supistui yli 6
prosentista vuonna 2010 alle 2 prosenttiin vuonna 2016, ja sen ennustetaan supistuvan
entisestdén.

Kuten edelléi esitetystd kiy ilmi, positiivisempi finanssipolitiikan viritys vaikuttaisi
asianmukaiselta, kun otetaan huomioon talouden elpymisvauhti, mutta sellaista ei voida
olettaa vuosiksi 2017-2018. EU:n nykyisessd finanssipoliittisessa kehyksessd keskitytddn
lahinnd maéiritteleméén jasenvaltioihin sovellettavat yksilolliset vaatimukset eikd oteta tdysin
huomioon euroalueeseen kohdistuvia vaikutuksia. Vakaus- ja kasvusopimukseen siséltyvien
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sddantdjen mukaisesti perusajatuksena on se, ettd jdsenvaltiot pystyvdt parhaiten antamaan
automaattisten vakauttajien toimia tdysiméérdisesti, kun talousarvio on saavuttanut
keskipitkdn aikavilin tavoitteensa, ja ettd jonkin verran julkisen talouden vakauttamista on
odotettavissa ennen kuin ndin tapahtuu. Tarvittavien julkisen talouden sopeuttamistoimien
toteuttamisen jédlkeen jésenvaltioiden, jotka saavuttavat keskipitkin aikavélin tavoitteensa ja
joiden julkisessa taloudessa on liikkumavaraa, oletetaan pééttdvan tukea kotimaista kysyntda
oman etunsa mukaisesti ja yleisemminkin. Niille voidaan tosin vain suosittaa titi: EU:n
vuotuiset maakohtaiset suositukset siséltidvit selkeitd toimintapoliittisia ohjeita, mutta
kyseisille jasenvaltioille ei aseteta maérdllisid finanssipoliittisia vaatimuksia. Vuotta 2017
koskevissa vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisissa suosituksissa monia jdsenvaltioita
pyydetddn jatkamaan julkisen taloutensa vakauttamista joko liiallisten alijddmien
korjaamiseksi (vakaus- ja kasvusopimuksen korjaava osio) tai keskipitkdn aikavilin
tavoitteensa saavuttamiseksi (ennalta ehkdiseva osio).

Euroalueelle soveltuvan politiikkayhdistelmin saavuttaminen ei ole helppoa, koska
alueella ei ole Kkeskitettyd talousarviota, jolla voisi olla aktiivisempi rooli. Vaikka
Euroopan rakenne- ja investointirahastoilla voidaan tukea merkittivisti kotimaista kysyntédd'’,
EU:n nykyinen talousarvio on suhteellisen pieni, vain noin 1 prosentti koko EU:n BKT:sti,
eikd sitd ole erityisesti kohdennettu euroalueen tarpeisiin. Lisdksi EU:n talousarviota ei voida
huomattavasti mukauttaa vuodesta toiseen. Tétd seikkaa korostettiin myds viiden
puheenjohtajan laatimassa talous- ja rahaliiton viimeistelyd koskevassa raportissa.

5. FINANSSIPOLITIIKAN VIRITYKSEN KOOSTUMUKSELLA JA LAADULLA ON VALIA

Euroalueen positiivisen finanssipolitiikan virityksen edistimisessi ei ole kyse pelkiistiin
julkisen talouden rahoitusaseman ali- tai ylijiiimista ja sen koosta, vaan ennen kaikkea
taustalla olevan julkisen talouden rakenteesta. Sen lisdksi, ettd on tarkasteltava edelld
mainittua sopeutustoimien jakautumista eri jdsenvaltioiden kesken, on térkedd korostaa
julkisten menojen ja verotuksen laatua.

EU:n maakohtaisissa suosituksissa esitetiin, miten olisi suunniteltava vastuullista,
kasvua edistivii finanssipolitiikkaa, ja mainitaan muutamia ensisijaisia aloja, joilla olisi
hyodyllistd lisdtd menoja tai parantaa niiden laatua tai siirtdd verotuksen painopistettéd
kansallisella tasolla. Tama on tirkedd erityisesti niissd maissa, joiden on puututtava kasvuun
liittyviin heikkouksiin ja/tai julkisen talouden pitkén aikavélin kestivyyteen kohdistuviin
riskeihin. Annetuista ohjeista huolimatta on kuitenkin néytt6d siitd, ettd monissa
jasenvaltioissa julkisen talouden vakauttamistoimien koostumus kriisin jilkimainingeissa ei
ole ollut paras mahdollinen. Erityisesti niissd jdsenvaltioissa, joissa tulojen suhde BKT:hen oli

"7 Edelld mainitut rahastot muodostavat huomattavan osuuden kaikista julkisista investoinneista monissa jasenvaltioissa ja yli
1 prosentin osuuden suhteessa BKT:hen seitseméssd euroalueen jdsenvaltiossa yhden vuoden aikana. Lisdksi rahastojen
tarjoama sddnndllinen rahoitustuki tarkoittaa sitd, ettd niitd voidaan kiyttdd myos vakauttamiseen erityisesti hiirioille
alttiimmissa pienissd talouksissa.
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jo ennestddn korkea, julkisen talouden vakauttamistoimissa on nojauduttu liiaksi
veronkorotuksiin, mikd on hidastanut kasvua (ks. kuvio 6 liitteessd 1). Samaan aikaan julkiset
investoinnit, joita leikattiin  tuntuvasti kriisin  jdlkeisind vuosina toteutettujen
vakauttamistoimien yhteydessé, ovat edelleen vdhdisia (ks. kuvio 7 liitteessd 1).

Julkisen talouden laatua voidaan edelleen parantaa uudistamalla elike- ja
terveydenhuoltojirjestelmid. Useimmissa jdsenvaltioissa valtaosa julkisesta taloudesta
muodostuu eldke- ja terveydenhuoltomenoista. Siksi hyvinvointijirjestelmien uudistaminen
on my0s jatkossa yhteinen painopiste, jonka yhteydessi on otettava huomioon
perherakenteiden muutoksiin, elinajanodotteen kasvuun ja talouden digitalisointiin liittyvit
uudet haasteet ja toisaalta my6s mahdollisuudet. Euroryhmai on édskettiin sopinut periaatteista,
joiden avulla pyritddn parantamaan eldkejirjestelmien kestivyyttd. Se on myds kehottanut
komissiota ottamaan ndmé periaatteet huomioon valvontamenettelyissdin ja tutkimaan
tarvittavien vertailuarvojen laatimista siltd pohjalta.'®

Parantamalla kansallisia finanssipolitiikan kehyksii voitaisiin parantaa myos julkisten
menojen  kasvuystivillisyyttd, esimerkiksi kdynnistimilld tehokkaita  menojen
uudelleenarviointeja ja lujittamalla julkisten menojen hallinnointia kaikilla hallinnon tasoilla.
Tallaiset vélineet ja kdytdnnot tukevat merkittdvésti finanssipolititkan uskottavuutta, silld
sisdllyttamilla EU:n sdidnnokset kansallisiin politiikkalinjauksiin lujitetaan sitoutumista
nithin. Euroryhmén &skettdin hyvidksymit periaatteet menojen uudelleenarviointien tekemisté
varten ovat tissd erittdin hyddyllinen lihtokohta. "

Toinen tirkei painopiste useimmissa jisenvaltioissa on tiettyjen julkisen talouden osa-
alueiden reagointikyvyn parantaminen, jotta voidaan pehmentii suhdannevaihteluja ja
lisatd ndin kyseisten osa-alueiden merkitystd makrotalouden vakauttamisessa. Moniin julkisen
talouden osatekijoihin, kuten tyottomyysvakuutus- ja sosiaaliavustusjdrjestelmiin tai
tuloverojédrjestelmien  progressiivisuuteen, liittyy  héiridnsietokykyd parantavia ja
suhdannevaihteluita tasoittavia ominaisuuksia.

Useat Euroopan investointiohjelmaan liittyvit vilineet tarjoavat jasenvaltioille keinoja
tehostaa julkisten toimenpiteidensi vaikutusta reaalitaloudessa, misti on hyotyd seka
kansallisella tasolla ettd yli rajojen. Jdsenvaltiot voisivat tdtd vaikutusta tehostaakseen
esimerkiksi hyodyntdd tehokkaammin Euroopan rakenne- ja investointirahastoihin liittyvid
innovatiivisia rahoitusvilineitd. Ne voisivat pyrkid tdhdn myos edistimélldi Euroopan
strategisten investointien rahaston (ESIR) kéayttoonottoa. Esimerkiksi ESIR-rahastolle
myoOnnettdviat takaukset ovat niille jdsenvaltioille, joiden julkisessa taloudessa on

8 Euroryhmin lausunto eldkkeiden kestivyyden parantamista koskevista yhteisistd periaatteista on saatavilla osoitteessa
http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2016/06/16-eurogroup-pension-sustainability/

¥ Katso: http://www.consilium.europa.cu/en/meetings/eurogroup/2016/09/spending-reviews_commission_note_ pdf
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liikkkumavaraa, erityisen tehokas keino tdyttdd sitoumuksensa elpymisen tukemisesta
euroalueella®.

Minki tahansa investointien edistimiseen tarkoitetun elvytystoimen onnistuminen
riippuu siiti, onko tarjolla laadukkaita hankkeita. Euroopan tasolla esimerkkeja
kiinnostavista hankkeista esitellddn uudessa Euroopan investointiportaalissa. Kansallisella
tasolla on tirkedd noudattaa kansallisia infrastruktuurisuunnitelmia, joista on sovittu ja joita
koordinoidaan hallinnon eri tasojen kesken, jotta voidaan varmistaa, ettd tarjolla on jatkuvasti
laadukkaita hankkeita.

6. PAATELMAT

Tamd komissio on nostanut asialistansa ytimeen tyOpaikat, kasvun ja sosiaalisen
oikeudenmukaisuuden. Se on keskittynyt toiminnassaan investointien palauttamisen,
rakenneuudistusten ja vastuullisen finanssipolitiikan hyodyllistd yhteisvaikutusta korostavaan
talouspoliittiseen strategiaan. Se on selkeyttinyt vakaus- ja kasvusopimuksen sddntdihin
sisdltyvdd joustavuutta ja hyOdyntdnyt sitd, jotta voidaan ottaa paremmin huomioon
suhdannevaihtelut ja tarjota kannustimia rakenneuudistusten ja investointien toteuttamiseen.
Se on antanut maakohtaisissa suosituksissaan ytimekkaiti ohjeita.

Tilanteessa, jossa elpyminen on edelleen haurasta ja epdvarmuutta on paljon, euroalueella
tarvitaan huomattavasti positiivisempaa finanssipolititkan viritystd. Tdma on tirkedd, jotta
voidaan tukea reaalitaloutta ja samalla Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaa. Toisaalta
tillainen linjaus olisi toteutettava vakaus- ja kasvusopimukseen perustuvan oikeudellisen
kehyksen puitteissa ja siind olisi otettava huomioon erityisesti tiettyihin jdsenvaltioihin
liittyvédt julkisen talouden kestdvyyttd koskevat laajemmat huolenaiheet. Uusi linjaus olisi
toteutettava osana euroalueen painopisteiden ja polititkkayhdistelmdn muodostaman
kokonaisuuden tasapainottamista siten, ettd painotetaan enemmin julkisen talouden laatua ja
rakenneuudistusten toteuttamista.

Koska EU:n tasolla ei ole keskitettyd julkisen talouden vakauttamistoimintoa, ei ole mitidin
sisddnrakennettua keinoa toteuttaa sellaista finanssipolititkan viritystd, joka olisi
asianmukainen euroalueelle kokonaisuutena ja samalla tasapainossa jdsenvaltioiden tasolla.
Vakaus- ja kasvusopimuksen sdéntdjen sokea noudattaminen ilman, ettd otettaisiin huomioon
nithin sisdltyvdd joustavuutta, ei liioin johtaisi tyydyttdvddn tulokseen varsinkaan
nykytilanteessa. Positiivisen finanssipolitiikan virityksen luominen on néin ollen kaikkien
euroalueen jisenvaltioiden yhteinen vastuualue.

Koska toimia on tarpeen toteuttaa nyt, komissio vahvistaa, ettd se aikoo

2 ESIR-rahastoon on mahdollista osallistua joko kiteissuorituksin tai myontdmalla takauksia. Vaikka kéteissuoritukset,
toisin kuin takaukset, kasvattavat alijadmid ja velan madéraé tilastollisesti, niiden vaikutusta ei oteta huomioon, kun
tarkastellaan vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimusten noudattamista.
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= tukea euroryhmidd, neuvostoa ja Eurooppa-neuvostoa niiden keskustellessa
suosituksesta, joka koskee euroalueen talouspolitiikkaa vuosina 2017-2018.
Suosituksessa olisi esitettdvd euroalueen finanssipolititkan viritystd koskeva
yleislinjaus ja tdsmennettivd, mitd toimia eri ryhmiin kuuluvien jisenvaltioiden
odotetaan toteuttavan sekd niiden oman taloudellisen ja finanssipoliittisen tilanteen
ettd euroalueen kokonaistilanteen perusteella. Liiallisia alijadmid koskevassa
menettelyssd olevien ja muiden sellaisten jdsenvaltioiden, joiden on edelleen
varmistettava riittiva edistyminen kohti keskipitkén aikavélin tavoitetta, olisi edelleen
tehtévi niin niille annetun suosituksen mukaisesti. Sen sijaan niitd jisenvaltioita, joilla
on finanssipoliittista liikkumavaraa, olisi kannustettava noudattamaan elvyttivampad
finanssipolitilkkaa ~muun muassa  kdyttimalld  tdysimddrdisesti  Euroopan
investointiohjelmaan siséltyvid vélineitd, kuten Euroopan strategisten investointien
rahastoon myoOnnettidvid takauksia, jotta voidaan maksimoida niiden vaikutus
reaalitalouteen.

= jatkaa vakaus- ja kasvusopimuksen soveltamista sddnndissd tarkoitettujen
talouspoliittisten pddtelmien mukaisesti ottaen muun muassa huomioon koko
euroaluetta koskevat haasteet ja painopisteet. Tdtd ldhestymistapaa noudatetaan myos
tinddan  hyvdksytyissd  lausunnoissa euroalueen jdsenvaltioiden alustavista
talousarviosuunnitelmista vuodeksi 2017%'.

» tehdd yhteistyotd jokaisen euroalueen jédsenvaltion kanssa talouspolitiikan EU-
ohjausjakson puitteissa, jotta euroalueen haasteet ja painopisteet voidaan ottaa
paremmin huomioon kansallisissa polititkkatoimissa. Taémé koskee erityisesti niitd
jdsenvaltioita, joista tehdddn makrotalouden epétasapainoa koskevaan menettelyyn
liittyvd perusteellinen tarkastelu. Kunkin jdsenvaltion edistymistd tarkastellaan
helmikuussa annettavissa maaraporteissa.

»  kéyttdd edelleen kaikkia muun muassa Euroopan investointiohjelmaan siséltyvid EU-
tason vilineitd, jotta voidaan maksimoida julkisten menojen vaikutus kaikilla
hallinnon tasoilla, myds rajat ylittdvissa tilanteissa, ja vahvistaa EU:n ja kansallisten
strategioiden yhteisvaikutusta.

= arvioida tilannetta uudelleen sddnnoéllisesti sekd vuoden 2017 talouspolitiikan EU-
ohjausjakson puitteissa ettd tulevissa talousennusteissaan. Komissio on valmis
kayttdimaan kaikkia EU:n finanssipoliittisen kehyksen puitteissa kdytettdvissa olevia
vaihtoehtoja siind tapauksessa, ettd euroalueen elpyminen pysyy heikkona tai ettd
heikkenemisriskit toteutuvat. Vastaavasti olisi viltettdvd ylikuumenemiseen ja
myotidsykliseen finanssipolitiikkaan liittyvdt riskit, jos elpyminen osoittautuu
odotettua voimakkaammaksi.

Téassd tiedonannossa keskitytddn ennen muuta vuosien 2017-2018 tilanteeseen. Samalla se on
osa laajempia toimia, joiden avulla komissio pyrkii edistimédén koko euroalueen ja sen
jasenvaltioiden kollektiivisia etuja ja syventdmiddn Euroopan talous- ja rahaliittoa. Viiden
puheenjohtajan kertomuksen ja komission seurantakertomuksen® jilkeen “tiivistetidn

1 Ks. COM(2016) 730 final, 16.11.2016.
22 Ks. COM(2015) 600 final, 21.10.2015.
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tekemilld” -periaatteen toteuttamisessa on tapahtunut jonkin verran edistymisti. Askettdin on
muun muassa perustettu Euroopan finanssipoliittinen komitea, joka antaa jatkossa komissiolle
saannollisesti neuvoja euroalueen asianmukaisesta finanssipolitiikan virityksestd ja EU:n
finanssipoliittisen kehyksen soveltamisesta.

Komissio esittdd lisdd ndkemyksid talous- ja rahaliiton tulevaisuudesta Euroopan tulevaisuutta
koskevassa valkoisessa kirjassa maaliskuussa 2017.
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