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EU:n taloussaantéjen jatkuva rikkominen heikentda uskottavuutta.

Komissio julkaisi 5.2.2020 tiedonannon, joka kaynnisti ssédnnénmukaisen arvion koordinaatiokehikon
toiminnasta, mutta keskustelut keskeytyivat kevaalla 2020 koronakriisiin. Komissio kaynnisti keskustelut
uudelleen julkaisemalla 19.10.2021 tiedonannon, jossa vedetaan yhteen koronakriisin taloudellisia
vaikutuksia ja kriisin opetuksia seka tdaman vaikutuksia talouspolitiikan koordinaatioon. Komissio esitteli
tiedonantoa Ecofin-neuvostolle 9.11. ja euroryhmadlle 8.11.

EU:n finanssipoliittiset saannot ovat tauolla vuoteen 2023 asti. Jos sdaantdja ei uudisteta, useat maat ovat
riskissa joutua harjoittamansa koronaelvytyksen vuoksi liiallisen alijdaman menettelyyn. Tama tarkoittaisi
ankaraa talouskuripolitiikkaa, joka voisi pahimmassa tapauksessa johtaa talouskehityksen hidastumiseen tai
taantumaan.

‘EU:n uskottavuus ja legitimiteetti karsivat, jos sdantoja toistuvasti rikotaan eika siitd synny mitéén\

‘seuraamuksia. Kansalaisten silmissad sadntojen rikkominen nayttaa kyseenalaiselta ja johtaa helposti‘

\populismin kasvuun.\

EU:n finanssipoliittiset sdannot luotiin toisenlaisiin oloihin

Kun EU:n taloussaannot rakennettiin, niiden tarkoituksena oli estda jasenvaltioiden liiallista velkaantumista.
Niiden rakenne heijasti 1990-luvulla vallinnutta talouspoliittista ajattelua finanssipolitiikan roolista.
Ajattelussa korostui “automaattiset vakauttajat”, eli verotulojen ja suhdanteista riippuvien menojen
automaattinen muutos lasku- ja noususuhdanteiden mukaan. Pelko oli, etta liian elvyttdva finanssipolitiikka
aiheuttaisi hyperinflaatiota. Maailmanlaajuisen finanssikriisin jalkeen ja maailmanlaajuisen pandemian
helpottaessa talouden tilanne on hyvin erilainen.

Koronaviruskriisin jalkeen olisi yhteiskunnallisesti vaikeaa palata velkasaanndn noudattamiseen perinteisillé\
keinoilla eli leikkauksilla, veronkorotuksilla ja rakenneuudistuksilla. Eparealistista siita tekevat véestén‘

‘ikérakenne ja se, ettd ilmastonmuutoksen torjunta vaatii pikemmin enemman kuin vdhemman qukisia‘

Nyt puhutaan myds markkinakurin loppumisesta. Tahan on vaikuttanut merkittavasti keskuspankkien laajat
velkakirjojen osto-ohjelmat, jotka yllapitavat suotuisia rahoitusoloja. Markkinoilla kriittisen velkaantumisen
rajat ovat nousseet. Rahoitusmarkkinat toimivat eri tavalla kuin 20 vuotta sitten johtuen keskuspankkien
suuresta roolista.

Nyt viimeaikainen inflaation kehitys on ollut yllattavaa ja nopeaa. EU- alueen inflaatio on noussut yli 3% ja
sen ennustetaan nousevan vield 5 %:n. Tasta en vield kuitenkaan huolehtisi EU:n velan suhteen, koska
inflaation kasvu johtuu koronakriisin aiheuttamista tuotantoketjun pullonkauloista ja patoutuneen
kysynnan purkautumisesta eika niinkdan rahan maaran kasvusta. Velan suhteen on kuitenkin hyva olla
pragmaattinen. Vaikka EKP on tunnettu viestija vakauden yllapitamiseksi, poikkeuksellisen korkea inflaatio
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on aina riski, jos se levida talouden muille osa-alueille. Tama inflaatiopiikki laantunee kuitenkin kesaan
mennessa, mutta koronnostoja on tulevaisuudessa jo odotettavissa.

Palaaminen vanhoihin sdantoéihin ja 60 prosentin velkatasoihin on eparealistista

EU:n nykyisten taloussdantdjen tasojen saavuttaminen nopealla aikataululla vaatisi monilta jasenmailta
kohtuuttomia ja epérealistisia sddstotoimenpiteitd. Sdantoihin palaaminen johtaisi todennakdisesti siihen,
ettd jasenvaltiot kdytannossa jatkaisivat sdantéjen noudattamatta jattamista. Tama heikentaisi sdantojen ja
koko EU:n uskottavuutta.

Velkasdadannon sopimattomuus nykyinvestointitarpeisiin ei ole ainoa ongelma EU:n taloussaannoissa.
Pitkaan EU:n finanssipoliittisia sdant6ja on kritisoitu niiden myotasyklisyydesta, eli siita, etta politiikka
toimet itseasiassa myo6tavaikuttavat suhdanteisiin sen sijaan, etta hillitsisi suhdannevaikutuksia. Sdantojen
laskentatavoissa on puutoksia kuten esimerkiksi potentiaalisen tuotannon laskemisessa, joka juuri
aiheuttaa sdaantojen vaarintulkintaisuutta. Sadntdja on siis uudistettava ja yksinkertaistettava.

On erittdin tarkeda uudistaa saannot, jotta voidaan sailyttaa EU:n legitiimiys ja uskottavuus. Paras
vaihtoehto on uudistaa sdanto6ja niin ettd ne vahentavat liialliseen velkaantumiseen liittyvia riskeja, mutta
antavat jasenmaille liikkumavaraa mahdollistaen investoinnit ja jarkevan suhdannepolitiikan.

Nykyinen jasenmaita sitova 60 prosentin velkatavoite on mielivaltainen. Jdsenmaiden oli vaikea noudattaa
velkasdantoa jo ennen koronakriisia ja velkatasojen noustua se on entista vaikeampaa. Ei ole olemassa
yksiselitteista raja-arvoa sille, mika on lopulta kestava maara velkaa. Nykyinen velkaraja nayttaa olevan
selvasti korkeampi kuin 1990-luvulla ajateltiin.

Uusissa sadnnoissa yhdistettava lilkkkumavara ja liiallisen velkaantumisen hillinta

Finanssipolitiikan sdanndista ei pida luopua kokonaan, koska taloudellisen vakauden yllapitdminen ja
haitallisen julkisen velkaantumisen hillitseminen ovat tarkeita tavoitteita.

Luonteva ratkaisu voisi olla luopua nykyisista 60 prosentin velka- ja 3 prosentin alijagdmasaanndista, ja
korvata ndama maakohtaisella keskipitkan aikavalin velkatasoon liittyvalla tavoitteella. Tama mahdollistaisi
vastasyklisen suhdannepolitiikan ja samalla hillitsisi liiallista velkaantumista.

Olisi jarkevaa, etta pelkkien julkisten alijddmien ja velkasuhteiden ohella saanndissa otettaisiin laajempi
perspektiivi. Velan ohella pitdisi huomioida julkisen sektorin rahoitusvarat. Tama antaisi
totuudenmukaisemman kuvan jasenmaan maksukyvysta eika syntyisi epatervetta kannustinta kiertaa
velkasaantdja myymallad valtion omaisuutta.

Pelkan julkisen sektorin ohella sddanndissa kannattaisi tarkastella myos koko talouden velkaantumista. Koko
talouden velkaantumista kuvaavan vaihtotaseen epatasapainot osassa jasenmaita olivat pitkalti syy
eurokriisiin. Vaihtotaseiden hallintaan perustuvia saantoja tulisikin merkittavasti vahvistaa.

Tarkeaa on myos suunnitella jo ajoissa kehikkoa, jonka sisalld saantdjen seurantaa tehdaan ja niiden
vaikuttavuutta arvioidaan saannoéllisesti. Samalla on keskusteltava taloussaantdjen parlamentaarisesta
vaikuttavuudesta. Onko komissio, sen tydryhmat ja ECOFIN oikea paikka sdaantdjen arvioinnille?

Yksityiskohtia ja toteutustapoja on paljon. Olennaista on se, ettd EU:n finanssipoliittiset saannot
uudistetaan sellaisiksi, ettd ne vahentavat liialliseen velkaantumiseen liittyvia riskejd, mutta samaan aikaan
mahdollistavat tarvittaessa investoinnit ja taantumia tasoittavan finanssipolitiikan. Nykyiset sdannot eivat



tee kumpaakaan, koska ne periaatteessa estavat jarkevdaa suhdannepolitiikkaa, mutta eivat kaytannossa
kuitenkaan esta velkaantumista. Tarve uudistaa saanto6ja on ilmeinen.



