.
EUROOPAN UNIONIN Bryssel, 14. tammikuuta 2011 (18.01)
NEUVOSTO (OR. en)
18066/10
ADD 2
LIMITE
ECOFIN 866
COMPET 443
SOC 858
ENV 878
EDUC 235
RECH 426
ENER 372
SAATE
Lahettdja: Euroopan komission paisihteerin puolesta Jordi AYET PUIGARNAU,
johtaja
Saapunut: 13. tammikuuta 2011
Vastaanottaja: Pierre de BOISSIEU, Euroopan unionin neuvoston paasihteeri
Asia: VUOTUINEN KASVUSELVITYS
LIITE 2

MAKROTALOUDELLINEN KERTOMUS

Valtuuskunnille toimitetaan oheisena komission asiakirja — KOM(2011) 11 Liite 2

Liite: KOM(2011) 11 Liite 2

18066/10 ADD 2
DGG 1 LIMITE FI



FI

% %

P W e

Wk W

o X

EUROOPAN KOMISSIO

Bryssel 12.1.2011
KOM(2011) 11 lopullinen

VUOTUINEN KASVUSELVITYS

LIITE 2

MAKROTALOUDELLINEN KERTOMUS

FI



Fl

VUOTUINEN KASVUSELVITYS

LIITE 2

MAKROTALOUDELLINEN KERTOMUS

Jasenvaltioiden vuosina 2011-2012 toteuttamilla toimilla on keskeinen merkitys, kun pyritdan
vélttimidn ns. menetetty vuosikymmen. Politiikan painopisteet, ajoitus ja sisdltd on méadritettdva
kansallisten olosuhteiden perusteella, ja toimia toteutettaessa on otettava huomioon julkisen
talouden kestdvyyteen kohdistuvat riskit ja tarve korjata liiallinen epdtasapaino. Ensimmaiseksi
on katkaistava joissakin jidsenvaltioissa syntynyt noidankehd, joka on johtanut kestiméttomalla
tasolla olevaan julkiseen velkaan, rahoitusmarkkinoiden hdiridihin ja hitaaseen talouskasvuun.
Marraskuussa 2010 toimitetuissa kansallisten uudistusohjelmien luonnoksissa todetaan, ettd
makrotaloudelliset haasteet on viipymattd ratkaistava yhdennetylld ldhestymistavalla, mutta
asianmukaisia toimintavaihtoja ei juurikaan ehdoteta.

Téssd tausta-asiakirjassa pyritddn mdadrittdmédn toimet, joilla todenndkodisemmin tuotetaan
positiivisia makrotaloudellisia vaikutuksia. Jdsenvaltiot voisivat harkita toimien toteuttamista
tulevien kahden vuoden aikana. Ensimmadisessd jaksossa kartoitetaan tilannetta analysoimalla
ennen kriisid syntynyttd epétasapainoa ja rakenteellisia heikkouksia sekd sitd ympéristod, jossa
joudutaan eldmdin selviydyttyimme lamasta, jonka vertaista ei ole koettu 1930-luvun suuren
lamakauden jélkeen. Toisessa jaksossa keskitytddn sithen, kuinka julkinen talous saadaan taas
kestiville pohjalle. Kolmannessa jaksossa késitelldéin rahoitusalan nopeaa tervehdyttdmista.
Viimeisen jakson teeman muodostavat kiireelliset rakenneuudistukset, joilla palautetaan
makrotalouden tasapaino ja saadaan kasvun veturit uuteen vauhtiin.

1. EUROOPPA VASTAA POIKKEUKSELLISIIN HAASTEISIIN

Euroopan talous on hitaasti toipumassa lamasta, joka oli pahin vuosikymmeniin.
Talouskriisin vuoksi talouden toimeliaisuus supistui huomattavasti EU:ssa, miljoonia tyopaikkoja
menetettiin ja kansalaisten elamé vaikeutui suuresti. Erityisen selvésti tulivat esiin ennen kriisid
olemassa olleet talouden rakenteelliset heikkoudet, joihin ei ollut asianmukaisesti paneuduttu.

EU:n taloudessa oli ennen kriisid rakenteellisia heikkouksia

EU on vauras alue, mutta sen talous kasvoi muuhun maailmaan verrattuna hitaasti viime
vuosikymmenelld (ks. kaaviol). Asukasta kohti lasketulla BKT:lla mitattuna EU:n 27
jasenvaltiota ovat keskimddrin paljon vauraampia kuin G 20 -maat, mutta jadvat silti selvésti
jdlkeen monista EU:n ulkopuolisista OECD-maista ja yleisesti ottaen koko OECD:std. Myos
vuoden 2000 jélkeinen talouskasvu on tuottanut suuren pettymyksen, koska EU:n kasvulukemat
ovat olleet Japania lukuun ottamatta heikompia kuin missdén muussa kehittyneessé taloudessa.
Myds useissa nousevan talouden maissa kasvu on ollut selvisti nopeampaa kuin EU:ssa. Tdméan
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vuoksi ero muihin kehittyneisiin talouksiin kasvaa koko ajan. EU:n heikko talouskasvu johtuu
vdistimaéttd rakenteellisista heikkouksista, koska kasvuvauhdin eroja ei voida selittdd pelkéstdaan
silld, ettd alemmalta tasolta 1dhteneet maat ovat kuroneet eroa kiinni. Heikko yleiskuva paranee
elintason osalta hieman, kun katsotaan muita kuin BKT:n tyyppisid indikaattoreita, kuten
suhteellisen pienid tuloeroja, korkeaa elinidinodotetta ja suhteellisen tehokasta ympéristonsuojelua
(esimerkiksi tuotantoyksikkoa kohti lasketut hiilidioksidipddstot).

Pullonkaulat jarruttivat talouskasvua EU:ssa viime vuosikymmenelli. Talouskasvusta tehdyt
vakiolaskelmat osoittavat, ettd ennen kriisid (vuosina 2001-2007) tyon tuottavuus oli kasvun
keskeinen veturi, kun taas tydovoiman kéyttdasteen ja tyoOikdisen videston lisddntymisen osuus
kokonaiskasvusta oli vain noin neljannes. EU27-maissa kasvua hidastivat erityisesti nuorten ja
parhaassa tyoidssd olevien miesten ty0voimaosuuden lasku sekd tyontekijoiden tydajan
lyhentyminen (ks. kaavio 2). Talous- ja finanssikriisi on heikentényt tilannetta entisestddn. BKT
on supistunut, tydttdmyys on kasvanut jyrkésti ja kokonaistuottavuus on laskenut huomattavasti,
mika johtuu suurelta osin kapasiteetin kdyttdasteen voimakkaasta laskusta. Kokonaistuottavuuden
ja tyovoiman kéyttoasteen osalta EU ja euroalue ovat selvisti jiljessd Yhdysvaltoja ja Japania.
Tydvoiman kidyttoasteessa tdmd ndkyy selvdsti ikdjakauman kummassakin ddripddssd, kuten
tyollisyysasteiden selvét erot osoittavat (ks. kaavio 3).

Kaavio 1: BKT ja kasvu

BKT asukasta kohti vuonna 2010 (ostovoimastandardin mukainen ero suhteessa EU27-maihin (%))

EFTA  HongKong  Awstraa  Yhdysvalat  Sweitsi Kanada  Euroalue (M OECD  Japani Ev27 Korea  SaudiArabia  Venda  Amentina  Meksko  Tuik c20 Brasiia  EoaAfikka  Kina  BRICSmaat  Indonesia
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Kaavio 2: BKT:n kasvun erittely Kaavio 3: Tyéollisyysaste

Tyéikdiisten 20—64 -vuotiaiden kokonaistyollisyys

EU-27: 2001-2007 vs 2008-2009

m Keskiarvo 20012007 = Keskiarvo 2008-2009

Demografiset tekijat
Tysmarkkinoihinliittyvat tekijat
Tydntuottavuus

yleinen naiset nuoret 55-64 -v.
Maanoma vests
Nettomaahanmuutto

60 1
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Kaavio 4: Reaaliset perusmenot v. kokonaistuotannon kasvu

Keskimddrdinen kasvu vuosina 2003-2007

12 T
M reaalisten perusmenojen keskimaérainen kasvu (%)
10 — kokonaistuotannon keskiméiriinen kasvu (%)
ol —
g 6
% — —
< - —
N
£ 47 —
51 — — _
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24

Huom: Jasenvaltiot on ryhmitelty sen mukaan, kuinka paljon nopeammin reaaliset perusmenot ovat
keskimaarin kasvaneet kuin kokonaistuotanto.
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Kriisid edeltivini vuosina useat EU:n jisenvaltiot eivit noudattaneet varovaisen
finanssipolitiikan perusperiaatteita. Vuosien 2003-2007 nopean talouskasvun aikana saadut
poikkeukselliset lisdtulot kdytettiin vain osittain julkisen talouden nopeampaan sopeuttamiseen.
Merkittdavd osa tuloista kdytettiin lisimenoihin: perusmenojen kasvuvauhti ylitti keskimddrdisen
talouskasvun 12 jdsenvaltiossa kriisid edeltdneind hyvind vuosina 2003-2007. Joissakin
jasenvaltioissa menojen kasvu oli selvésti talouskasvua nopeampaa (ks. kaavio 4). Tdémén
politiikan kestdméttomyys tuli ilmeiseksi kriisin alussa, kun valtioiden tulojen romahdus paljasti
yhtékkid niiden heikolla pohjalla olevat julkisen talouden rahoitusasemat, joissa oli talouden
supistuessa monissa tapauksissa vihén tai ei lainkaan litkkkumavaraa.

Talouskriisiéi edeltineen vuosikymmenen aikana myds makrotalouden tasapaino heikkeni
selvisti EU:ssa. Joissakin jdsenvaltioissa talouden kotimainen tasapaino jiarkkyi huomattavasti.
Tdma johti euroalueella suuriin maiden vilisiin eroihin vaihtotaseen ja kilpailukyvyn
kehityksessd (ks. kaavio 5). Lisdksi jotkin euroalueen jdsenvaltiot ovat menettineet
huolestuttavan suuria osuuksia vientimarkkinoilla. Ulkoista epitasapainoa ovat lisdnneet
tuottavuuden kehitykseen ndhden liian suuret palkankorotukset, luottokannan liiallinen kasvu
yksityissektorilla, asuntojen hintakuplat ja kotimaisen kysynnin rakenteelliset heikkoudet.'

Kaavio 5: Hintakilpailukyvyn kehitys suhteessa muuhun euroalueeseen

(indeksit; 1998 = 100, lisdys merkitsee kilpailukyvyn heikentymistd)
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100 | e —
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Ks. Euroopan komission julkaisu: "Surveillance of intra-euro-area competitiveness and imbalances”,
European Economy 1 (2010).
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Kriisin vaikutus reaalitalouteen ja tyollisyyteen
Kaavio 6: BKT ja tyollisyys

(vioden 2008 ensimmdinen neljdinnes (Q1) = 100)
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Léhteet: Eurostat; PO ECFIN, syksyn talousennuste

Huom: Neljdnnesvuosittaiset luvut on laskettu interpoloimalla lineaarisesti tyollisyysennusteita koskevat vuosittaiset
luvut

BKT:n jyrkin supistumisen vuoksi menetettiin keskimiirin neljin vuoden talouskasvu.
Vuosina 2008 ja 2009 tapahtunut tuotannon lasku supisti EU:n BKT:n vuoden 2006 tasolle.
Komission laatiman syksyn 2010 talousennusteen mukaan EU saavuttaa reaalitaloutta
kohdannutta kriisid edeltdvin, vuoden 2008 ensimmdiisen neljinneksen tuotantotason vasta
vuoden 2012 toisella neljdnnekselld (ks. kaavio 6). Vuoden 2011 loppuun mennessd vain
kymmenen jdsenvaltion ennustetaan saavuttavan tai ylittdvdn vuoden 2008 tuotantotason.
Yhdentoista jésenvaltion tuotannon arvioidaan olevan vield vuoden 2012 lopussa talouskriisid
alemmalla tasolla. My0s tyodllisyyden ennustetaan olevan vield vuoden 2012 lopussa yli
prosenttiyksikon verran alemmalla tasolla kuin ennen kriisia.

Talouskriisi on koetellut tuntuvasti eurooppalaista yhteiskuntaa tyottomyyden kasvaessa
rajusti. EU 27-maiden tyOvoimasta 7 prosenttia oli ty6ttdménd vuonna 2008. Vuonna 2010
tyottomid oli melkein 10 prosenttia tydvoimasta, ja tyottOmyysaste saattaa pysya yli 9 prosentissa
vuonna 2012 (ks. kaavio 7). Tyottomyysaste on erityisen korkea eli yli 12 prosenttia Virossa,
Irlannissa, Kreikassa, Slovakiassa, Latviassa, Liettuassa ja Espanjassa. Pitkdaikaisty6ttomien eli
yli vuoden ty6ttdmina olleiden lukumiérd on kasvanut nopeasti noin 40 prosenttiin kaikista EU:n
tyottomistd. Tyottomyyden pitkittyminen lisdd riskid pitkdaikaisesta syrjdytymisesti
tyomarkkinoilta. Erityisen paljon tyottomien joukossa on alhaisen osaamistason tyontekijoitd,
maahanmuuttajia ja nuoria. Nuorista on ty6ttomind yli 20 prosenttia yli puolessa jasenvaltioista,
ja Espanjassa periti 42 prosenttia.
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Kaavio 7: Toteutunut ja rakenteellinen tyottomyys EU27-maissa

(vuoden 2008 ensimmdinen neljdnnes (Q1) = 100)
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—— Toteutunut tyottomyysaste

Rakenteellinen ty6ttomyysaste (NAWRU)
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Kriisin aikana potentiaalinen kasvu hidastui entisestiin, koska rakenteellinen tyottomyys
kasvoi nopeasti ja investointiaste laski jyrkisti. Potentiaalisen tuotannon arvioidaan kasvavan
EU 27 -maissa erityisen hitaasti (1,1 prosenttia) ennustejaksolla 2010-2012. Témai johtuu sekd
heikosta tuottavuuden kasvusta ettd alhaisesta tydvoiman kiyttdasteesta. Tilanteen ennustetaan
olevan vield huonompi euroalueella, missé trendit ovat yleisesti ottaen samankaltaisia, mutta
jyrkempid. Tyovoiman vidhdisempi kéyttd liittyy paitsi palkkojen nousua kiihdyttdméittomén
alimman tyottomyysasteen (NAWRU) huomattavaan kasvuun (ks. kaavio 7) my0s tyontekijoiden
keskimddrdisen ty0ajan jatkuvaan lyhenemiseen ja tyoikdisen véeston vidhenemiseen.
Potentiaaliseen kasvuun vaikuttavat myds hidastunut pddoman muodostus, joka johtuu kriisin
jilkeisestd investointien poikkeuksellisen alhaisesta tasosta, ja hitaasti kasvavasta
kokonaistuottavuudesta, joka elpyy véhitellen, mutta ainoastaan kriisid edeltdneelle vaimean
kasvun uralle.

Julkisen talouden epdtasapaino kasvaa, makrotalous tasapainottuu hitaasti

Kaavio 8: Julkinen velka vuonna 2008 ja velan ennustettu kasvu vuosina 2008-2012

(% suhteessa BKT:hen)
160 - Julkinen bruttovelka vuonna 2008 m Julkisen velan ennustettu kaswu wuosina 2008-2012
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Léihteet: PO ECFIN, syksyn talousennuste
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Talouskriisilla oli dramaattinen vaikutus jisenvaltioiden julkiseen talouteen euroalueella ja
koko EU:ssa. Julkinen velka suhteessa BKT:hen kasvoi lyhyessd ajassa nopeasti ldhes kaikissa
jdsenvaltioissa, minkd vuoksi kriisid edeltivind vuosina saavutettu kohtuullinen edistyminen
menetettiin (ks. kaavio 8). Julkisen talouden bruttovelan arvioidaan olleen vuoden 2010 lopussa
euroalueella noin 84 prosenttia ja koko EU:ssa noin 79 prosenttia suhteessa BKT:hen. Vuodesta
2007 julkinen velka on kasvanut noin 20 prosenttiyksikkod. Nykyiselld politiikalla velan kasvu
jatkuu edelleen.

Kaynnissd oleva julkisen talouden tilan nopea heikentyminen johtuu tulojen
vihentymisesti  ja menopuoleen kohdistuvista  kasvavista  paineista seki
harkinnanvaraisista verokannustimista. Joissakin jdsenvaltioissa  valtiontalous tuli
riippuvaiseksi erittdin syklisistd tai tilapdisistd tuloldhteistd. Tamé edisti valtion tulojen
romahdusta, kun talouden toimeliaisuus supistui nopeasti valtion menojen pysyessd suunnilleen
ailemmin suunnitellulla tasolla. Jdsenvaltiot antoivat automaattisten vakauttajiensa toimia
tdysipainoisesti, mikd vaimensi osaltaan globaalin kriisin vaikutusta reaalitalouteen. Nédin ei
kuitenkaan pystytty estiméddn kysynndn védhenemistd eikd poistamaan rahoitusjérjestelmén
romahtamisen riskid. Tdméan vuoksi useat EU:n jdsenvaltioiden hallitukset toteuttivat myos
harkinnanvaraisia finanssipoliittisia toimia osana Euroopan talouden elvytysohjelmaa, jonka
Euroopan komissio kdynnisti joulukuussa 2008.

Julkista taloutta rasittavat viime aikoina syntyneiden ylimiiriisten paineiden ohella myos
vieston ikiddntymisen vaikutukset. Tdmd kehityssuunta on ollut tiedossa jo kauan, ja se
aitheuttaa vdaistdmattd julkiselle taloudelle merkittdvid ongelmia pitkélld aikavélilld, jos
uudistuksia ei toteuteta pian. Julkisen talouden huolestuttava tilanne uhkaa siis heikentyd
entisestddn. Mikéli polititkkaa ei muuteta, ikddntyneille henkil6ille julkisista varoista tarjottavien
eldkkeiden ja muiden vanhuusetuuksien (terveydenhuolto ja pitkdaikaishoito) ennustetaan EU:ssa
kasvavan noin 4 ' prosenttiyksikk6d suhteessa BKT:hen seuraavien 50 vuoden aikana. Noin
kolmasosassa jdsenvaltioista ikddntymiseen liittyvien valtion menojen arvioidaan kasvavan yli 7
prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen.

Kriisi on korjannut vain osittain ja tilapiisesti makrotalouden suuren epitasapainon, joka
vallitsi monissa jisenvaltioissa ennen Kriisin alkua. Vaihtotaseen alijidmait ovat supistuneet,
kun lama on vdhentinyt liiallista kysyntdd ja poistanut tai lieventinyt joitakin tasapainoa
jarkyttineitd tekijoitd, kuten asuntomarkkinoiden kuplia ja luottoekspansiota. Valtioiden
vaihtotaseiden vajeet ovat edelleen suuret etenkin euroalueella, eikd niistd ennusteiden mukaan
paistd ldhitulevaisuudessa eroon (ks. kaavio 9). Kaaviosta 10 voidaan nihdi, ettd niilli EU:n
jasenvaltioilla, joiden tavara- ja palvelutase oli selvésti ali- tai ylijaddmaéinen kriisin alussa, tilanne
oli yleisesti ottaen sama kahta vuotta mydhemmin, kun talous alkoi elpyd. Tdma kertoo osittain
rakenteellisista heikkouksista, kuten ylijddmamaiden heikosta kotimaisesta kysynnéstd ja
alijaddmamaiden huonosta hinta- ja kustannuskilpailukyvysti, johon liittyy usein suuri julkinen
velka.
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Kaavio 9: Vaihtotaseiden erittely Kaavio 10: Tavara- ja palvelutase ja sen ennustettu

(euroalue) muuttuminen vuoteen 2010 saakka
(positiivinen arvo = ylijddmd,; negatiivinen arvo = alijddmd; % suhteessa
BKT:hen)
4 - 2008 B Ennustettu muutos 2008-2010 - * Ennuste 2010
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—— Ylijadmamaat Alijimamaat

Lihteet: PO  ECFIN, syksyn Huom: Euroalueen jisenvaltiot on luokiteltu ylijiimd- tai

talousennuste alijidimdmaiksi sen mukaan, mikd niiden vaihtotaseen tilanne oli vuonna
2006.
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Jasenvaltioissa tarvitaan erilaisia toimia
Kaavio 11: Jasenvaltioiden erilainen Lihtotilanne vuonna 2010

Julkisen talouden alijidmd / tavaroiden ja palvelujen nettotuonti**
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Léihde: PO ECFIN, syksyn talousennuste

*Maksutaseen alijddmd tarkoittaa nettolainanottoa muualta maailmasta (vaihtotase + pddomanliikkeet). Kdsite
kuvaa ulkoisen velan vuotuista muutosta.

** Tavaroiden ja palvelujen nettotuontia kutsutaan myos tavara- ja palvelutaseen alijddmdksi. Se riippuu suoraan

hintakilpailukyvystd. Luxemburgin ylijadmd ylittid 30 prosenttia suhteessa BKT:hen, eikd se mahdu kaavion
asteikolle.

EU-maiden julkisen talouden tila ja ulkoinen asema vaihtelee suuresti, minki vuoksi
tarvitaan tapauskohtaisia ratkaisuja. Kaaviossa 11 pyritdin havainnollistamaan eri
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indikaattoreilla, ettd joillakin jdsenvaltioilla on erityisen kiireellisid haasteita, kun ne pyrkivét
sopeuttamaan kestdmdttomailld pohjalla olevaa julkista talouttaan ja korjaamaan ulkoisen
epdtasapainonsa. Yhti kaikille sopivaa ratkaisua ei ole, vaan jdsenvaltioiden toimien painopisteet
vuosina 2011-2012 olisi mééritettdvd muun muassa julkisen talouden kestdvyyteen kohdistuvien
riskien ja epitasapainon korjaamistarpeen mukaan. Julkisen talouden ja/tai makrotalouden
suuresta epdtasapainosta kérsivien jdsenvaltioiden toimintavaihtoehdot ovat hyvin rajoitetut.
Niiden pitéisikin ensisijaisesti pyrkid korjaamaan nykyinen epdtasapaino. Vailla suuria
makrotalouden ongelmia tai muita selvii riskejd olevien jdsenvaltioiden olisi paneuduttava pitkédn
aikavilin kasvun vetureihin ja pidettiva talous tasapainossa tulevaisuudessakin.

2. JULKISEN VELAN VAHENTAMINEN MAARATIETOISELLA JA KESTAVALLA JULKISEN
TALOUDEN VAKAUTTAMISELLA
Vakauttaminen on aloitettava heti

Kaavio 12: Rakenteelliset alijafimét ja julkistalouden Kkeskipitkiin aikavélin tavoitteet

(% suhteessa BKT:hen)

|
()]

BEDEEE IE ELESFR IT CY LUMTNL AT PT SI SK FIEABGCZDK LV LTHU PL ROSE UKEU

Rakenteellinen alijagama 2010 B Keskipitkan aikavalin tavoitteet

Talouskriisi on heikentinyt valtiontaloutta kaikissa EU:n jidsenvaltioissa, mutta julkisen
talouden todellinen tila vaihtelee huomattavasti maittain. Kuten kaaviossa 12 esitetddn,
alijidmin (rakenteellinen alijidmi, josta on puhdistettu suhdannevaiheen ja kertaluonteisten
toimenpiteiden vaikutukset) poikkeama julkistalouden keskipitkdn aikavélin tavoitteesta on
erityisen suuri eli yli 5 prosenttiyksikkdd suhteessa BKT:hen 12 jdsenvaltiossa. Paremmassa
asemassa ovat jdsenvaltiot, jotka noudattivat poikkeuksellisen vakavaa talouskriisid edeltdvini
aikoina varovaisempaa finanssipolititkkaa. Koska niiden julkisessa taloudessa oli enemmin
litkkkumavaraa laman vaikutuksista selvidmisti varten, julkisen talouden tasapaino ei jarkkynyt
niin paljon kuin huonommin valmistautuneissa maissa.
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Kriisin aikana kiyttoon otettujen harkinnanvaraisten verokannustimien poistaminen ei
riitd palauttamaan julkisen talouden pitkin aikavilin kestivyytti. Julkista velkaa suhteessa
BKT:hen kasvattavat paitsi julkisen talouden alijddmén kertyminen myos véeston ikdantymiseen
liittyvat valilliset vastuut ja ennustettu keskipitkdn aikavilin hidas talouskasvu euroalueella ja
koko EU:ssa. Valtioiden velkasuhteet EU:ssa ovat jo saavuttaneet tason, jonka ylédpuolella uuden
velan ottaminen ei edistd talouskasvua vaan jarruttaa sitd. Suuren julkisen velan hoitokulut
edellyttidvit korkeampia veroja, jotka potentiaalisesti vidristdvét jérjestelmdd ja syrjdyttavét
tuottaviin kohteisiin tarkoitettuja valtion menoja, koska korkomenot kasvavat. Velan
kasvattaminen todennédkoisesti myds nostaa valtion joukkolainojen riskipreemiota, jolloin
velanhoitokulut kasvavat entisestdén. Tdma luo kestdmattomén kehityssuunnan ja herittdd lopulta
epdilyksid valtioiden maksukyvysti rahoitusmarkkinoilla.

Julkisen talouden palauttaminen kestiiville uralle edellyttii huomattavia sopeutustoimia,
joita olisi tiydennettivi kasvua edistivilla politiikalla. Yksinkertainen simulaatio osoittaa,
ettd useissa jdsenvaltioissa julkista velkaa suhteessa BKT:hen ei pystytd supistamaan ldhelle
perussopimuksen mukaista 60 prosentin raja-arvoa ldhitulevaisuudessa, vaikka julkisen talouden
rakenteellista rahoitusasemaa kohennettaisiin vuosittain 0,5 prosenttiyksikkdod —suhteessa
BKT:hen. Puolen prosenttiyksikon parannus on vakaus- ja kasvusopimuksen mukainen
tavanomainen viitearvo (ks. kaavio 13). BKT:hen suhteutettu julkinen velka saadaan vakaalle
lasku-uralle tulevien kahden vuosikymmenen aikana vasta sitten, kun julkisen talouden
rahoitusasemaa parannetaan vuosittain vihintddn prosenttiyksikolld suhteessa BKT:hen. Julkisen
talouden vakauttaminen on ehdottomasti toteutettava, mutta se ei kaikissa tapauksissa luultavasti
riitd korjaamaan velkaantumista nopeasti ja kestdvilld tavalla. Tarvitaan nopeampaa tuotannon
kasvua, joka kasvattaa verotuloja ja alentaa ty6ttomyyteen liittyviéd julkisia menoja sekd alentaa
automaattisesti julkista velkaa suhteessa BKT:hen.

Kaavio 13: Julkista velkaa koskevat ennusteet EU:ssa

% suhteessa BKT:hen

o :
4328upt. BKT:hen ~ 120

110 r 110

Skenaario 1

100 - (Ei vakautusta) - 100
Skenaario 2
(Vakautus 0,5 % suht. BKT:hen) [ 90

\780

Skenaario 3 L 70
(Vakautus 1 % suht. BKT:hen)

90 -

80 +

70

60 - 60

50 50

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

Huom: Ennusteissa oletetaan, ettd jokainen jdsenvaltio jatkaa vakauttamista kunnes julkisen talouden keskipitkdn
aikavilin tavoite saavutetaan.

Finanssipolitiikasta EU:ssa vastaavilla viranomaisilla on kaksi suurta haastetta:
finanssipolititkka on saatava taas kestdville uralle samalla kun edistetddn kasvua ja tyollisyytté
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lyhyelld aikavélilld. Nykytilanteessa on syytd olettaa, ettd julkisen talouden tervehdyttdminen
vaikuttaa talouskasvuun positiivisesti keskipitkélld aikavélilld. Julkisen talouden hidas
sopeuttaminen vain pitkittdisi ja pahentaisi nykyisid ongelmia. EU:n jédsenvaltioiden
mahdollisuudet vaikuttaa tulevaisuuteensa vaarantuisivat, ja raskaat velvoitteet siirtyisivét
tuleville sukupolville.

Julkisen talouden vakauttaminen on Kkeskeinen poliittinen prioriteetti Kkaikissa
jisenvaltioissa, vaikka toimien Kkiireellisyys vaihtelee jonkin verran jisenvaltiosta toiseen.
Vuonna 2010 finanssipolitiikalla jatkettiin kokonaiskysynnin tukemista euroalueella ja koko
EU:ssa. Nyt on aika muuttaa politiikan viritystd, koska talouden elpymisen ennustetaan kiihtyvén
asteittain tulevina vuosina. Jdsenvaltioiden, joilla on hyvin suuri julkisen talouden rakenteellinen
alijadma tai julkinen velka suhteessa BKT:hen, olisi toteutettava sopeuttaminen etupainotteisesti
vuosina 2011-2012. Tdmid koskee erityisesti jdsenvaltioita, joiden talous on vakavissa
ongelmissa. Esimerkiksi Kreikan ja Irlannin on nopeutettava sopeutustoimia sekd vuonna 2011
ettd 2012. Espanjassa ja Portugalissa toimien nopeuttaminen alkaa vasta vuonna 2012.

Kestiiviin ja kasvua edistiiviin vakauttamisen tirkeimmedit tekijiit

Menneilti ajoilta on runsaasti nayttod siitd, kuinka julkista taloutta voidaan vakauttaa
siten, etti vaikutukset ovat kestiiviii ja talouskasvu nopeutuu. Aikaisemmat kokemukset
koskevat wviittd toisiinsa yhteydessd olevaa finanssipolititkan osa-aluetta: julkisen talouden
sopeuttamistoimien koostumus, poliittisen strategian uskottavuus, institutionaaliset tekijit,
tdydentdvit poliittiset aloitteet ja taakan jakaminen yhteiskunnassa.

(1)  Julkisen talouden sopeuttamistoimien koostumus. Julkisen talouden vakauttamisen
onnistumisen kannalta suurin merkitys on sopeutustoimien koostumuksella. Menoihin
perustuvat korjaukset, erityisesti juokseviin perusmenoihin kohdistuvat toimet, parantavat
julkista taloutta todenndkdisesti kestivimmalld tavalla kuin tuloihin perustuvat
korjaukset. Lisédksi joissain tapauksissa menojen leikkaaminen voi jopa vaikuttaa
positiivisesti lyhyen aikavélin talouskasvuun. Menojen leikkaaminen viiristdd kasvua
vihemmain kuin verojen korottaminen. Verotus on EU:ssa jo korkealla tasolla, joskin eri
jasenvaltioiden vililldi on suuria eroja. Uskottavuuden kannalta menoleikkaukset
osoittavat hallituksen olevan tiukasti sitoutunut vakauttamistoimiin. Tulojen lisd&minen ja
investointimenojen vdhentdminen saattavat olla poliittisesti helpompia toimia, mutta ne
haittaavat talouskasvua keskipitkélld ja pitkélld aikavililld. Lisdksi kyseiset toimet
joudutaan usein perumaan ajan mittaan. Monissa jdsenvaltioissa menojen leikkauksia on
tdydennettdvd tuloja lisddvilla toimilla. Myds verotuksen laatuun on kiinnitettdva
asianmukaisesti huomiota. Verot on kannettava tehokkaasti, ja talouskasvua haittaavat
vaikutukset on minimoitava ottaen huomioon tasapuolisuuteen liittyvdt ndkokohdat.
Veronkorotuksia parempi vaihtoehto on veropohjan laajentaminen esimerkiksi
poistamalla ympérist6d haittaavat verovapautukset ja -hyvitykset. Joillakin verotuilla ei
ehkd ole riittdvid taloudellisia perusteita, tai nithin liittyvdt kannustimet eivit ole
alkuperdisten tavoitteiden mukaiset. Kiintedsti omaisuudesta perittdvdat verot ja
kulutusverot, ympéristoverot mukaan luettuina, véadristivat talouskasvua véhiten.
Tuloverojen ja yritysverojen korotuksilla sen sijaan voi olla haitallisempi vaikutus
kasvuun.
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2)

3)

4

©)

Poliittisen strategian uskottavuus. Vakuuttavilla ja uskottavilla suunnitelmilla voidaan
luoda odotuksia alhaisemmista reaalikoroista ja tulevasta kevedmmastd verotuksesta. Néin
voidaan kannustaa kotitalouksia kuluttamaan ja yrityksid investoimaan. Monivuotisen
sopeutussuunnitelman uskottavuutta voidaan tukea antamalla aikaisessa vaiheessa
lainsdddintod, jossa sitoudutaan talouden suunniteltua monivuotista sopeuttamista
edistdviin, toisiaan seuraaviin toimenpiteisiin.

Institutionaaliset tekijdit. Julkisen talouden vakauttamisen onnistuminen riippuu myds
viranomaisten kyvystd toteuttaa pddtetyt poliittiset toimenpiteet asianmukaisessa
finanssipoliittisessa kehyksessd. Finanssipolitiikkkaa sédéntelevien institutionaalisten ja
menettelyllisten jérjestelyjen, esimerkiksi finanssipolititkan sdintdjen ja monivuotisten
kehysten, laatu vaikuttaa viranomaisten kykyyn laatia ja toteuttaa julkisen talouden
vakauttamisohjelmia aiheuttamatta poliittisia ja taloudellisia ristiriitoja.

Tdydentdvdt politiikat.  Finanssipolitiikkaa toteutetaan yleensd yhdessd muiden
talouspolitiikan vélineiden kanssa. Sama pitee my0s julkisen talouden vakauttamiseen.
Julkisen talouden sopeuttamista tdydentdvilli rakenneuudistuksilla saavutetaan
todenndkodisemmin kestidvid tuloksia ja lisdksi tuetaan lyhyen aikavélin talouskasvua.
Rakenneuudistuksilla voidaan edistdd julkisen talouden vakauttamista kahta kautta: joko
suoraan rajoittamalla tai hillitsemalld olemassa olevia menoja tai viélillisesti parantamalla
markkinoiden toimintaa, mikd viime kddessi tukee talouden toimeliaisuutta. Itse asiassa
rakenneuudistuksilla voidaan varmistaa, ettd julkisen talouden sopeuttaminen on
kestdvalld pohjalla. Jotkin rakenneuudistukset, erityisesti eldkejirjestelmien uudistaminen,
voivat tukea julkista taloutta jo keskipitkilld aikavalilld hillitsemélld menoja ja lisdamalla
tydvoiman tarjontaa.

Sosiaalisesti tasapainoiset julkisen talouden sopeutustoimet. Julkisen talouden on oltava
terveelld pohjalla siksi, ettd tulevaisuudessa véltetddn hallitsemattomasti kasvavasta
julkisesta velasta johtuva sosiaaliturvajdrjestelmien vaarantuminen. Tarvittavan poliittisen
hyvéksynnin saavuttaminen edellyttdd, ettd sopeutustoimien vaikutukset kohdistuvat
tasapuolisesti  yhteiskunnan eri kerroksiin. Tiettyithin kohderyhmiin painotetut
sopeutustoimet todennékodisesti joudutaan késittelemddn uudelleen, koska poliittisten
voimasuhteiden muuttuminen vaarantaa julkisen talouden sopeutustoimien kestavyyden.

Politiikan painopisteet

Jotta edelld esitettyihin haasteisiin voidaan vastata, vuosina 2011-2012 tarvitaan toimia erityisesti
seuraavilla osa-alueilla:

e EU:n tasolla lainsdddintoesitykset talouden ohjauksen ja hallinnan vahvistamiseksi olisi

annettava lainsdétijien vélisen sopimuksen mukaisessa nopeutetussa menettelyssa.

¢ Vakauttamisen on syytid kiynnistyid — ja jatkua — kaikissa EU:n jasenvaltioissa vuonna

2011. Julkisen talouden vakauttamisaikataulun olisi oltava kunnianhimoinen, ja useimmissa

jasenvaltioissa rakenteellisten toimien olisi selkedsti ylitettdva rakenteellinen viitearvo, joka

on 0,5 prosenttiyksikkodd suhteessa BKT:hen vuosittain. Jisenvaltioiden, joilla on huomattava
rakenteellinen budjettialijidma, suuri julkinen velka tai merkittédvid rahoitusvaikeuksia, on
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toimittava etupainotteisesti vuonna 2011. Jos talouden kasvu tai tulot osoittautuvat odotettua
suuremmiksi, julkisen talouden vakauttamista olisi nopeutettava.

Liiallisia alijidmii koskevan menettelyn kohteena olevien jisenvaltioiden olisi
vahvistettava menoura ja laaja-alaiset toimenpiteet, joita ne aikovat toteuttaa
paastikseen liiallisen alijaZimén tilanteesta.

Kaikkien jisenvaltioiden olisi ensisijaisesti sopeutettava julkisia menoja, mutta
turvattava samalla kasvua edistivit menot esim. julkiseen infrastruktuuriin, koulutukseen
ja tutkimukseen ja innovointiin. Kaikkien jdsenvaltioiden ja erityisesti liiallisia alijddmia
koskevan menettelyn kohteena olevien jdsenvaltioiden olisi noudatettava varovaista
finanssipolitiikkaa ja pidettéva julkisten menojen kasvu tiukasti keskipitkdn aikavilin trendin
mukaista BKT:n kasvua hitaampana. Téatd olisi tdydennettivd julkisten menojen
kustannustehokkuuden parantamiseen tdhtdédvillda toimilla. Jos sopeutustarve on erityisen
kiireellinen, menoja olisi supistettava. Kaikkien jdsenvaltioiden on osoitettava, ettd niiden
vakaus- tai kasvuohjelmat perustuvat varovaisille kasvu- ja tuloennusteille.

Kun verorahoitus on tarpeen, talouden véairistyminen olisi pyrittivi minimoimaan.
Verojérjestelmid olisi tarkistettava kokonaisverorasituksen tasosta riippumatta siten, ettd ne
suosivat tyollisyyttd, ymparistonsuojelua ja kasvua. Vaihtoehtona voidaan mainita ns. vihreét
verouudistukset, joissa ympdaristoveroja korotetaan ja muita enemmaén vadristymid aiheuttavia
veroja alennetaan. Veropohjan laajentaminen on suositeltavampaa kuin verokantojen
nostaminen.

Elikeuudistukset, joilla tihditidn mm. todellisen elikkeellesiirtymisiin nostamiseen,
olisi vahvistettava ja toteutettava viipymitti. Ndin varmistetaan julkisen talouden
kestdvyys ja lisdtddn aktiivisen vdeston méiédrdd. Terveydenhoitojirjestelmid on seurattava
tiukasti, ja niitd on tarvittaessa uudistettava kustannustehokkuuden ja kestivyyden
lisddmiseksi erityisesti viaeston ikddntyessa.

Jisenvaltioita kannustetaan kehittimidin kansallisia finanssipolitiikan kehyksia
kansantalouden tilinpidon ja tilastoinnin, makrotalouden ja julkisen talouden ennusteiden
laatimisen, numeeristen finanssipoliittisten sddntdjen, julkisen talouden keskipitkén aikavélin
kehysten, julkisyhteisdjen avoimuuden ja julkisen talouden kehysten kattavuuden alalla.
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3. RAHOITUSALAA ON UUDISTETTAVA NOPEASTI ELPYMISEN TUKEMISEKSI

Kaavio 14: Pankkilainat EU:ssa

4 % wodessa % wodessa - 16

3 PREN 714
4 12

4 10

2004 010 46

BKT (vas. asteikko)

4r = = Lainat yrityksille pl. rahoituslaitokset (oik. " 2
asteikko) -

5 Lainat kotitalouksille (oik. asteikko) 4

6 - 6

Léhde: EKP

Terve luottoekspansio ja Kestivd taloudellinen kehitys riippuvat vahvasti toisistaan.
Finanssikriisin alusta alkaen erityisesti yrityksille suunnattu luotonanto on kasvanut vaimeasti,
silld pankit ovat kiristdneet luottokelpoisuusvaatimuksiaan ja rahoituksen kysyntd on yrityksissa
ollut vidhdistd heikkojen talousndkymien vuoksi. Vuoden 2010 alusta lainaustoiminta on
kuitenkin selvisti piristynyt samalla kun talous on alkanut verkkaisesti elpyd (ks. kaavio 14).
EKP:n lokakuussa 2010 toteuttama selvitys (Bank Lending Survey) osoittaa, ettd pankit eivét ole
endd  kiristdneet  yrityksille asetettuja  lainaehtoja  ja  myo0s kotitalouksien
luottokelpoisuusvaatimusten odotetaan helpottuvan. Tilanne ei ole kuitenkaan vield
normalisoitunut eivitkd antolainausehdot vastaa vield tasoa, jolla talouden elpyminen olisi
vahvaa, etenkdin yrityksille (pl. rahoituslaitokset) myonnettidvien lainojen osalta (ks. liitteen
taulukko).

Taseiden tervehdyttiminen pankkialalla on olennaisen tirkedd, jotta voidaan parantaa
kustannustehokkuutta, palauttaa kilpailukyky ja palata normaaliin antolainaustoimintaan.
Pankkien kannattavuusnidkymat ovat kuitenkin epdvarmalla pohjalla, silld talouden elpyminen on
verkkaista, niilld on suuria riskejd kiinteistosektorilla ja valtioiden velkamarkkinoilla on
Jjénnitteitd. Reaalitalouden ja rahoitusalan vilistd negatiivista kierrettd ovat erdissé jdsenvaltioissa
vahvistaneet kotitalouksien ja yrityssektorin korkea velkaantuneisuus. Tdmén vuoksi
jarjestimattomien lainojen osuus on lisddntynyt tuntuvasti ja voi kasvaa edelleen lyhyelld
aikavélilla (kaavio 15). Viime aikoina pankkialan yleisessd tilanteessa on ndkynyt merkkeji
varovaisesta kohentumisesta. Tuotot ovat kasvaneet ja pddomapuskurit vahvistuneet, vaikkakin
erdissd tapauksissa ne ovat heijastelleet valtion pddomapanoksia.

Pankkien merkittivin julkisen tuen nopea paittiminen poistaa mahdolliset
Kilpailunvéiristymét rahoitusalalla. Yli puolessa jasenvaltiosta valtionapu oli yli 5 prosenttia
suhteessa BKT:hen ja sisélsi pddomasijoitusten, likviditeettitoimenpiteiden, ongelmallisten
omaisuuserien hankinnan ja takausten kaltaisia toimia (ks. kaavio 16). Irrottautumisstrategioita
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julkisista pankkituista on alettu valmistella, mutta samalla on sdilytetty joustava linja, jotta
mahdollisiin makrotalouden vakauden héiridihin voidaan puuttua. Julkisten toimenpiteiden maan
rajat ylittdvat vaikutukset on otettava huomioon Euroopan unionin rahoitusmarkkinoiden korkean
integraatioasteen vuoksi. Tdtd kuvastaa pankkialan ulkomaisten omaisuuserien suuri osuus, joka
on monissa jasenvaltioissa 50 prosenttia suhteessa BKT:hen (ks. kaavio 14).

Kaavio 15: Jérjestiméttomit lainat EU:ssa Kaavio 16: Julkiset toimenpiteet
pankkialalla EU:ssa
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Léihde: EKP, IMF Léihde: Komission yksikot (tammikuu 2010)

Luottamus pankkialaan on ennakkoehto rahoitusvakauden ylldpitimiselle. Yksi keinoista,
joilla voidaan sdilyttdd luottamus irrottautumisstrategioiden nopeuteen, ovat stressitestit.
Stressitestien tarkoituksena on arvioida, miten hyvin pankkiala sietdd erittdin epidtodennédkdisid
mutta merkitykseltddn suuria héirioitd. Testissd tarkastellaan, miten herkdsti paddomapuskuri
reagoi heikkoon taloudelliseen ja rahoitukselliseen tilanteeseen. Seuraava EU:n laajuinen
stressitesti toteutetaan vuonna 2011, ja sen ldhtokohtana ovat ankarat oletukset. Seuraavan
testijakson tulokset ovat selvilld kesdkuussa 2011. Kansallisten valvontaviranomaisten ja EU:n

viranomaisten vélinen hyvé yhteistyo on ratkaisevan tarkeda, kuten myos selked ja avoin viestintd
testauksen tuloksista ja vaikutuksista.
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Kaavio 17: Pankkialan ulkomaiset omaisuuserit Kaavio 18: Pankkialan omaisuuserit yhteensi
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Viimeaikainen Kkriisi on paljastanut selkein puutteen pankkialan sidintelykehyksessa
EU:ssa ja korostanut toiminnan tarvetta EU:n tasolla. Pankkien ja muiden rahoituslaitosten
keskindinen riippuvuus EU:n eri jdsenvaltioissa — ja EU:n ulkopuolella — korostaa, ettd on tirkedd
seurata rahoitusmarkkinoiden kehitystd kansainvéliselld tasolla. Pankkialan omaisuuserien arvo
suhteessa BKT:hen osoittaa, ettd erdét jdsenvaltiot ovat erityisen alttiita jérjestelmékriisille ja
finanssipolititkan keinot ovat ilmeisen riittdméttomid merkittdvien rahoitusmarkkinahéirididen
torjumisessa (kaavio 18). Tdmén vuoksi sdantely- ja valvontakehystd on EU:n tasolla lujitettu, ja
tdmd ty® olisi saatava nopeasti pddtokseen. Komissio madritti lokakuussa 2010 finanssialan
kriisinhallinnan oikeudellisen kehyksen tavoitteet. Kyseistd kehystd koskeva ehdotus esitetddn
kevéilla 2011. Péadtavoitteena on mahdollistaa pankin ajautuminen konkurssiin sen koosta
riippumatta. Samalla kuitenkin turvataan keskeisten pankkipalvelujen jatkuvuus, minimoidaan
vaikutukset rahoitusjirjestelmddn ja viltetdén lisdkustannusten aiheutuminen veronmaksajille.
Tédmai on olennaista, jotta véltetddn moraalikato, joka perustuu ajatukseen siitd, ettd jotkut pankit
ovat liian suuria voidakseen joutua konkurssiin. Sen liséksi, ettd viranomaisille tarjotaan yhteiset
tehokkaat vilineet ja valtuudet pankkikriisin ratkaisemiseksi, on myds keskeistd varmistaa
jasenvaltioiden ja EU:n toimielinten sujuva yhteistyo sekéd ennen kriisié ettd sen aikana.

Euroalueen jasenvaltiot perustavat pysyvin ”“Euroopan vakausmekanismin”, jolla
turvataan koko euroalueen rahoitusvakaus. Silldi korvataan nykyinen Euroopan
vakautusmekanismi, joka muodostuu Euroopan rahoitusvakausvilineesti ja Euroopan
rahoituksenvakautusmekanismista. Nykyinen jirjestely on voimassa vield kesdkuuhun 2013.

Basel III -sddnnot asettavat pankeille tiukemmat piddomavaatimukset, miki lisda
makrotaloudellista vakautta. Baselin pankkivalvontakomitea ilmoitti syyskuussa 2010
tiukentavansa tuntuvasti nykyisid pddomamadéritelmid. Pankkien pdfiomataso alenee uutta
madritelmdd  sovellettaessa, joten pankkien on kasvatettava omaa pddomaansa
padomavaatimuksia koskevien sddntdjen noudattamiseksi. Tiukempien mééritelmien lisdksi myos
vahimmaispddomavaatimusta kasvatetaan véhitellen.
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Politiikan painopisteet

Jotta edelld esitettyihin haasteisiin voidaan vastata, vuosina 2011-2012 tarvitaan toimia erityisesti
seuraavilla osa-alueilla. Ndiden toimien koordinointi EU:n tasolla ratkaisevan tarkeda.

e Pankkien ja erityisesti suuria valtiontukia saaneiden pankkien uudelleenjarjestely on keskeisti
niiden pitkdn aikavélin elinkelpoisuuden palauttamiseksi ja moitteettomasti toimivan
luottokanavan varmistamiseksi. Pankkien uudelleenjdrjestelylld turvataan rahoitusvakaus ja
tuetaan luottojen tarjontaa reaalitalouden kéyttoon. Koko pankkialalle myoOnnettivisti
julkisesta rahoitustuesta olisi vidhitellen luovuttava, mutta rahoitusvakauden turvaaminen on
huomioitava.

¢ Valtioiden velkakriisien ratkaisemiseen sovellettavan pysyvin mekanismin kiyttoonoton
on edistyttivi, jotta rahoitusmarkkinoiden toimintaa voidaan rauhoittaa ja vakauttaa.
Vuonna 2013 uusi Euroopan vakausmekanismi vakauttaa markkinoita ja tiydentdd uutta
vahvistettua talouden ohjausjirjestelméd, jolla pyritddn tehokkaaseen ja tiukkaan talouden
seurantaan, mukaan lukien rahoitusvakauden nykyisten turvaverkkojen tehokkuuden arviointi.

¢ Rahoitusalan uudistamista on jatkettava, myos sddntely- ja valvontakehysté lujittamalla ja
kriisin  paljastamiin  markkinoiden toimintahdiridihin  puuttumalla. EU:n tasolla
sddntelykehystd on lujitettava edelleen, ja valvonnan laadun pitdisi parantua, kun Euroopan
jarjestelmariskikomitea ja Euroopan valvontaviranomaiset aloittavat toimintansa vuoden 2011
alussa.

e Pankkien edellytetiin vahvistavan asteittain péidAomarakennettaan, jotta niiden
valmiudet kestdsi hiirioiti paranevat. Tami tavoite on &skettdin vahvistetun Basel III
-kehyksen mukainen. Liséksi vuonna 2011 toteutetaan toinen kunnianhimoisempi ja tiukempi
EU:n tasoinen stressitesti, jolla pyritdén arvioimaan pankkialan hdirionsietokykya.

4. RAKENNEUUDISTUKSET KASVUN TUKEMISEKSI JA MAKROTALOUDEN EPATASAPAINON
KORJAAMISEKSI

Rakenneuudistuksilla on kaksi padmairai: tirkeimpien kasvun vetureiden elvyttiminen
sekii epiitasapainon ehkiisy tai korjaaminen keskeisini kasvun reunaehtoina. Nimi
uudistukset voivat vauhdittaa tydvoiman kdyttod ja tuottavuutta. Rakenneuudistukset voivat myos
auttaa palauttamaan kilpailukyvyn ja supistamaan ulkoista epétasapainoa lyhyelld aikavililla,
silld ne véhentdvdt hinta- ja palkkajdykkyyttd. Sekd kasvun ettd ulkoisen epidtasapainon
vihentdmisen kannalta on ratkaisevan tdrkedd helpottaa tyOvoiman ja pddoman tarvittavaa
uudelleenkohdentamista eri toimialojen ja yritysten kesken. Vaikka monet rakenteelliset
toimenpiteet voisivat tukea sekd kasvua ettd makrotaloudellista sopeutusta, jotkut toimenpiteet —
kuten koulutuspolitiikka — edellyttdvdt pidemmén ajan toimiakseen kunnolla ja soveltuvat
paremmin pitkén aikavélin kasvutekijoiden edistimiseen. Tdma ei kuitenkaan tarkoita sitd, etti
toimia ndiden politiikkojen vahvistamiseksi olisi lykattava.
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Uudistusten vauhdittaminen kasvun ja tyopaikkojen lisiiimiseksi

Jos mairitietoinen toimintalinja puuttuu, potentiaalinen kasvu jida todennakoisesti
heikoksi tulevalla vuosikymmenelli’. Ellei politiikassa tapahdu muutoksia, kaudella 2011-2020
keskimddrdisen potentiaalisen kasvun ennustetaan olevan noin 1% prosenttia 27 jdsenvaltion
EU:ssa, kuten kaaviosta 19 ilmenee. Tdmé kasvuvauhti on tuntuvasti hitaampi kuin EU:ssa on
ndhty viimeisten kahdenkymmenen vuoden aikana, ja kasvu on silloinkin ollut hitaampaa kuin
Yhdysvalloissa. Syinéd tdhén ovat tydvoimapotentiaalin riittdméton kayttd kriisin seurauksena,
tyovoiman supistuminen videston ikddntymisen vuoksi kauden lopulla ja suhteellisen hidas
tuottavuuden kasvu EU27:n alueella. Kriisi on aiheuttanut huomattavia vaikutuksia useimmissa
jasenvaltioissa sekd pddoman muodostuksen ettd tyovoiman kdyton osalta. Liséksi
tydvoimaresurssien odotetaan supistuvan vuosikymmenen lopulla véeston ikdéntymisen vuoksi.

Kaavio 19: Potentiaalinen kokonaistuotannon kasvu vuoteen 2020 asti EU27:ssi

Tuotantofunktiomenetelmdcdn perustuva makrotalouden skenaario
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0,0 j_A_-_A_l_A_I_A]_A]_A_l_A_._L._L._L._L._L-_A__A__A__A‘A_A__Lf 0.0
-0,5 © - -0,5

% . e, . g Yo, Yo, Yo, Yo, Yo
, B B s B Y, Y Y% Y Y%

T yon tuottavuus
s T yovoima (tuntia)
—t— P otentiaalinen kasvu

Léiihde: PO ECFIN, syksyn talousennuste

Aikaisemmat kehityssuuntaukset vahvistuvat, ja kasvunikymit ovat vieli heikommat
euroalueella. Kaudella 2001-2010 keskimdirdinen potentiaalinen kasvu oli 1,6 prosenttia
euroalueella, kun se oli 1,8 prosenttia EU27:ssd (kaavio 20). Kokonaistuotannon ja tuottavuuden
kasvun ndkymit ovat tulevalla vuosikymmenelld erityisen heikot euroalueella, silli molempien
odotetaan olevan keskimédrin noin 1% prosenttia. Ennakoitu tydvoiman kéyttd on kuitenkin
arvioiden mukaan euroalueella varsin samalla tasolla kuin koko EU:n tasolla.

Potentiaalisella kasvulla tarkoitetaan tarjontapuolen edellytysten mukaista kestdvéa trendikasvua, josta on
korjattu lyhyen aikavélin suhdannevaihtelut BKT:n toteutuneessa kasvussa.
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Kaavio 20: Potentiaalinen kokonaistuotannon kasvu vuoteen 2020 asti euroalueella

Tuotantofunktiomenetelmdcdn perustuva makrotalouden skenaario
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Léihde: PO ECFIN, syksyn talousennuste
Aikaisempien talous- ja finanssikriisien kokemukset osoittavat, etti valitulla

toimintalinjalla on suuri merkitys. Esimerkiksi vuonna 1991 Suomessa ja Ruotsissa alkaneet
syviat lamakaudet jdivdat suhteellisen lyhytkestoisiksi eivétkd johtaneet potentiaalisen
kokonaistuotannon kasvun supistumiseen. Tdméd joutui mm. maiden talouksiin tehdyistd
merkittdvistd rakenneuudistuksista. Toisaalta riittdmattomat poliittiset toimet finanssikriisin
ratkaisemiseksi ja nousevien talouksien aiheuttamat kasvavat kilpailupaineet hidastivat pitkdn
aikavilin potentiaalista kasvua Japanissa 1990-luvulla.

Nopeaa toimintaa tarvitaan seki kansallisella etti EU:n tasolla. EU-tason politiikka edistidi
kasvua mm. lujittamalla sisdmarkkinoita ja helpottamalla investointiedellytyksid. Kaikissa
jasenvaltiossa merkittdvimpien kasvua ehkiisevien pullonkaulojen poistaminen keskipitkalld
aikavililld edellyttdisi etupainotteisia rakenneuudistustoimia (ks. yksityiskohtaiset tiedot
Eurooppa 2020 -strategian edistymistd koskevasta kertomuksesta, joka on vuotuisen
kasvuselvityksen liitteend).

Makrotalouden epiitasapainon korjaaminen ja kasvun avainedellytysten palauttaminen

.....

edellyttii kattavia rakenneuudistuksia, joilla tihditiin sopeutuksen vauhdittamiseen ja
kehittimiseen. Epdtasapainon korjaaminen on ratkaisevan tirkedd EU:ssa ja etenkin euroalueen
kaltaisessa rahaliitossa. Erdiden euroalueen jdsenvaltioiden epétasapaino voi myo0s asettaa
yhteisen rahan uskottavuuden kyseenalaiseksi. Talouspoliittisia toimia tarvitaan monilla eri osa-
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alueilla kuten tyovoima-, tavara- ja palvelumarkkinoiden osalta. Poliittisten toimien on poikettava
selvisti toisistaan eri jidsenvaltioissa, ja ne on suunniteltava huolellisesti vastaamaan kunkin maan
erityisiin ongelmakysymyksiin ja tarpeisiin. Samalla on kuitenkin otettava huomioon mahdolliset
heijastusvaikutukset koko EU:hun. Yleisesti rakennepolitiikalla olisi pyrittivd siihen, ettd
taloudet pystyisivit vastaamaan entistd joustavammin EU:ssa ilmeneviin sopeutustarpeisiin.

Kaavio 21: Ulkoiset nettorahoitusvelat Kaavio 22: Ulkoiset nettorahoitusvelat
euroalueen jisenvaltioissa euroalueen ulkopuolisissa jédsenvaltioissa
% suhteessa BKT:hen % suhteessa BKT:hen (asteikko poikkeaa kaaviosta 21)
140 160
120 140
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80 m 2009 120
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40 80
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40 20
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Huom: Kyprosta, Yhdistynyttd kuningaskuntaa, Maltaa ja Luxemburgia koskevia tietoja ei ole saatavilla.

Suuresta  vaihtotaseen  alijidmisti, heikosta  Kkilpailukyvysti ja  huonoista
sopeutusvalmiuksista Kkirsivien jisenvaltioiden on tehtiivi suuria hinta- ja kulusopeutuksia
kotimaisen ja ulkoisen Kilpailukyvyn palauttamiseksi. Tarked mittari vaihtotaseen alijddmén
kestdvyyden arvioimiseksi on yleinen ulkomainen nettovarallisuusasema, jolla mitataan
ulkomaanvelkaa (kaaviot 21 ja 22). Vaikka vaihtotaseen alijadmédt ovat supistuneet kriisin
jilkeen, sellaiset jdsenvaltiot, joilla on merkittdva alijddama, ovat todenneet velkansa kasvavan
edelleen suhteessa muuhun maailmaan. Vaikka markkinamekanismit saattaisivat edistdd tétd
sopeutusta kotimaisen kysynnidn huomattavan supistumisen ja tyottdomyyden selkeédn kasvun
myoOtd, nopeampi ja helpompi sopeutus voitaisiin saavuttaa noudattamalla asianmukaista
palkkapolititkkaa. Ndméa toimet sisdltdisivit muutoksia palkkojen indeksointisdént6ihin, julkisen
sektorin ~ palkkaratkaisujen = antamia  asianmukaisia  signaaleja  ja  tehokkaampia
palkkaratkaisumekanismeja. Tuotemarkkinoiden uudistukset ovat niin ikdan valttdmattomid, jotta
ylisuuria voittoja (ts. alhaisemmat katteet kustannuksiin verrattuna). Palveludirektiivin
tdysimadrdinen tiytdntdonpano lisdd kilpailua sdénneltyjen palvelujen alalla, ja se on erityisen
merkittdvd poliittinen askel. Tassd suhteessa olennaisia ovat myds toimintalinjat muun
kilpailukyvyn kuin hintakilpailukyvyn lujittamiseksi.

Nimellisten jiykkyystekijoiden korjaamiseksi toteutettavia toimenpiteitii on tiydennettiva
rakenteellisilla toimilla, jotka tukevat tyovoiman uudelleenkohdentamista eri yritysten ja
toimialojen kesken. Talouden siirtiminen kestdviammalle uralle edellyttdd kaikkien aikaisempien
ylilyontien purkamista, eikd ainoastaan vientisektorin hintakilpailukyvyn parantamista ja suljetun
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sektorin suhteellisten hintojen alentamista. Hintojen tasapainottamiseen liittyy pddoma- ja
tyovoimaresurssien ohjaaminen suljetulta sektorilta avoimelle sektorille, jossa kilpaillaan suoraan
ulkomaisten yritysten kanssa. TyOvoimapuolella tdmid uudelleenkohdentaminen merkitsee
tyosuhdeturvalainsddddnnon mukauttamista ja parempia taloudellisia kannustimia siirtyd
tyottomasta tyontekijiaksi. Uudelleenkohdentamista tuetaan avoimen ja suljetun sektorin vélisella
suhteellisella palkkojen sopeuttamisella. Aktiivisella tyomarkkinapolitiikalla on tukeva rooli:
tyonvilitystoimistojen  toimintaa  kehitetdin,  koulutusta  tarjotaan  ja  aktiivinen
tyomarkkinapolitiikkka kohdennetaan paremmin heikoimmassa asemassa oleviin ryhmiin.
Liiketoimintaympdriston kehittdiminen, johon sisdltyy séddnneltyjen palvelujen Kkilpailun
parantaminen ja hallintorasitteiden keventdminen edelleen, voi tukea pddoman litkkuvuutta
kaikkein tuottavimpien sektoreiden suuntaan.

Jisenvaltioissa, joissa on suuri vaihtotaseen ylijiimai, on tunnistettava jatkuvasti heikkona
pysyvin kotimaisen kysynnin syyt. Viimeaikaiset tiedot ovat rohkaisevia. Ne osoittavat, etti
sopeuttaminen etenee ja kotimainen kysyntd on kasvussa ja aikaisemmat (yritysten) taseiden
sopeutusprosessit ollaan saamassa pédédtokseen. Jos kotimainen kysyntd on kuitenkin edelleen
melko laimeaa polititkkan tai markkinoiden toimintapuutteiden vuoksi, olisi otettava kadyttoon
asianmukaiset toimintalinjat. Téllaiset toimintalinjat voisivat késittdd palvelusektorin vapautusten
jatkamisen ja investointien edellytysten parantamisen.

Tarvitaan toimintalinjoja, joilla estetidlin epitasapainon syntyminen tulevaisuudessa.
Luottojen liialliseen kasvuun ja omaisuuden hintakuplaan johtaneita edellytyksid on tarkistettava.
Poliittisten  linjojen  suunnittelussa  keskeisend haasteena onkin laatia ja toteuttaa
rakenneuudistukset, jotka rajoittavat liiallisia luottoja ja omaisuuden ylihintoja, mutta tarjoavat
samalla myds tarvittaessa erityisinstrumentteja kysynnén jddhdyttdmiseksi. Séantelytoimenpiteet
luottojen myotisyklisen tarjonnan supistamiseksi vaikuttavat erityisen merkittdviltd tassd
yhteydessd, ja lisdd tyotd on tehtdvd. Vaikuttamatta sisdmarkkinoiden toimintaan timé voisi
merkitd sitd, ettd pankkien pddomavaatimukset kuvastaisivat asianmukaisesti alueellisia eroja
omaisuuden hintojen yliarvostuksessa. Onkin tarkistettava kiinteistomarkkinoiden rakenteellisia
ominaisuuksia, jotka lisddvdt kuplan synnyn todenndkdisyyttd, kuten kiinnelainojen
verokannustimia. Lisdksi talouksien joustavuuden ja sopeutusvalmiuksien lisddminen
uudistamalla tuote- ja tyovoimamarkkinoita tekee niistd kestdvdmpid ja helpottaa tarvittavien
sopeutusten tekemistd merkittdvien hiirididen tilanteessa.

Politiikan painopisteet

Jotta edelld esitettyihin haasteisiin voidaan vastata, vuosina 2011-2012 tarvitaan toimia erityisesti
seuraavilla osa-alueilla:

e EU:n tasoisia kasvun vetureita on vauhditettava. Sisdmarkkinoiden toimenpidepakettiin
liittyvistd keskeisistd lainsdddantoesityksistd olisi padstavd sopimukseen (ks. yksityiskohtaiset
tiedot Eurooppa 2020 —strategian edistymistd koskevasta kertomuksesta).

e Merkittivisti vaihtotaseen alijiamistid tai korkeasta velkaantuneisuudesta kirsivissi

jasenvaltioissa  palkkaratkaisujirjestelmiin ja palvelumarkkinoihin vaikuttavat
uudistukset ovat merkittivii keinoja hintojen ja palkkojen jouston parantamiseksi.
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Liiketoimintaympdiriston parantaminen kilpailua lisddmalld (esim. palveludirektiivin avulla) ja
hallintorasitteita vahentdmalla auttavat myos tdmén tavoitteen saavuttamisessa.

Toimenpiteet resurssien uudelleenkohdentamiseksi yritysten ja toimialojen kesken ovat
todella tarpeen. Toimenpiteisiin siséltyy tyosuhdeturvalainsdddénto, jolla ei estetd resurssien
uudelleenkohdentamista eri alojen kesken, paremmat taloudelliset kannustimet tyontekoon ja
kaikkein heikoimmassa asemassa oleviin henkiloihin paremmin kohdennettu aktiivinen
tyomarkkinapolitiikka. Térkeitd ovat myds toimenpiteet yritystoiminnan aloittamisen ja
lopettamisen (yritysten perustamisedellytykset) sekd investointien (kuten yhteisdveroperusteen
yhdenmukaistaminen) esteiden poistamiseksi, silld ne helpottavat alakohtaista
uudelleenkohdentamista kohti suurempaa lisdarvoa tuottavaa ja nopeammin kasvavaa
toimintaa.

Jisenvaltioiden, joilla on suuri vaihtotaseen ylijiimi, on tunnistettava ja ratkaistava
kotimaisen Kkysynnidn heikkouden syyt. Téllaiset toimintalinjat voisivat sisdltda
palvelusektorin vapautusten jatkamisen ja investointien edellytysten parantamisen.

Kaikkien jasenvaltioiden olisi toteutettava sellaiset rakenneuudistukset etupainotteisesti,
jotka poistavat merkittivimmit kasvun pullonkaulat Kkeskipitkillid aikavalilli.
Jasenvaltioiden toimittamien kansallisten uudistusohjelmien luonnosten perusteella
suunnitellut toimenpiteet eivét vaikuta riittdvan kunnianhimoisilta, ja ndin ollen niilld tuskin
on merkittdvdad vaikutusta kasvuun ja tyopaikkoihin keskipitkélld aikavililld. Jasenvaltioiden
on lopullisissa uudistusohjelmissaan esitettdvd tdsmillisemmét uudistussuunnitelmat,
toteutettava keskeiset toimet etupainotteisesti ja korotettava yleisté tavoitetasoaan.
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Liite: Taulukko 1. Kasvua ja tyopaikkoja, julkisen talouden rahoitusasemaa, rahoitusmarkkinaolosuhteita ja makrotaloudellisia

epitasapainotekijoiti koskevia maakohtaisia indikaattoreita

Kasvu ja tyopaikat Julkinen talous Makrotaloudelliset epédtasapainotekijit Rahoitusmarkkinat
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