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EU:N JA MAAILMAN TALOUSUUDESSA TILANTEESSA, MITEN
EUROOPPA JA SUOMI PARJAAVAT

Maailman kokonaistuotanto on kehittynyt pitkdan suotuisasti. Tilapéisa suhdannevaihteluita lukuun
ottamatta tuotannon kasvu on nopeutunut jatkuvasti 1970-luvulta alkaen, jatélla hetkell&a maailman
kokonai stuotannon trendikasvuksi arvioidaan noin nelja prosenttia vuodessa. Téman suotuisan kehi-
tyksen taustalla on vahvojataloudelisia voimia. Merkittava tekija on ollut uuden teknologian nopea
kehitys ja kdyttéonotto. Toisaalta useat aikaisemmin sisdanpain kdantynytta talouspolitiikkaa harjoit-
taneet maat ovat avautuneet jaintegroituneet enenevésti maailman tavaroiden ja palveluiden kauppaan.
Globalisaatio on edistynyt nopeasti myos rahoitusmarkkinoilla, mika on edistanyt pd&doman ja teknolo-
gian liikkuvuutta maailmanl agj ui sesti.

M aailmantalouden pitk&an jatkunut nopea kasvu e ole ollut mahdollistailman tuotanto- ja kysyntéra-

kenteiden suuria muutoksiajaniihin liittyneitéa kasvukipuja. Suurta huomiota on saanut osakseen teol-
listen tyOpaikkojen siirtyminen edullisen kustannustason maihin, eli ns. Kiina-ilmi, jonka seuraukse-

na irtisanomiset teollistuneiden maiden alhaisen tuottavuuden aloilla ovat lisééntyneet. Alhaisen tuot-

tavuuden tyopaikkojen katoaminen on taloudellisen kasvuprosessin luonnollinen ja pysyva osa, mutta
muutosvauhti on globalisaation my6ta nopeutunut, ja omakohtal sena kokemuksena maailmantal ouden
rakennemuutoksen kouriin joutuminen saattaa epéilemétté olla vaikea ja hankala. M aailman kokonais-
tuotannon kasvun myéta myos niukkojen luonnonvarojen kysynté on voimistunut, eiké ole ylléttavaa,

etta raaka-aineiden hinnat ovat nousseet nopean talouskasvun mya6té. Viime vuosina erityisesti dljy ja

Oljytuotteet ovat kallistuneet huomattavasti.

Rahoitusmarkkinoiden kehittymisen ja integroitumisen my6ta rahoitusasemaltaan alijéamai set maat
ovat voineet rahoittaa vaihtotasevajeensa helposti, ja vastaavasti ylijadmaiset maat ovat voineet sijoit-
taa ylijédmansa vaivatta kansainvélisille rahoitusmarkkinoille. Vaihtotaseiden yli- ja alijaéémét ovat
nén muodostuneet aiemmin totuttua suuremmiks. Tatéa voidaan pitda yle sen kansainvalistymiskehi-
tyksen luonnollisena seurauksena. Kansainvalistymiskehityksen luonnollisena seurauksena sité vastoin
el voi pitda Sitg, etta rahoitusvirrat ovat suuntautuneet vauraaseen ja pitkélle kehittyneeseen Y hdysval-
toihin, ja ettd Y hdysvaltoja ovat rahoittaneet tata selvasti kehitysasteeltaan ja varakkuudeltaan alempa-
naolevat Lahi-idan ja lté&-Aasian maat.

Kéasittelen taman esitykseni aluksi maailman, EU:n ja Suomen talouden tamanhetkista tilaaja lahigjan
ennustenakymia. Keskeinen skenaario on myonteinen. Kokonai stuotannon kasvun odotetaan jatkuvan
suhteellisen nopeana koko maailmantaloudessa, ja EU:ssa ja Suomessa sen ennakoidaan jopa hieman
nopeutuvan. Toisaalta maailmantalouden kehitysta varjostavat erilaiset epavarmuudet, joiden takia
nakopiirissa on myds ennustettua hitaamman kasvun mahdollisuus. Tarkastelen maailmantalouden
epavarmuuksi sta ldhemmin korkeaa 6ljyn hintaa ja varsinkin vaihtotaseiden epétasapainoa. Vaikka
Euroopan oma vaihtotase on kokonai suutena ottaen jokseenkin hyvin tasapainossa, maailman vaihto-
tase-epétasapai nojen hallitsematon purkautuminen saattaa jarkyttaa tal ouskehitystamme tuntuvastikin.
Esitykseni lopuks esitdn muutaman g atuksen sitd, miten Eurooppa ja Suomi selvidvét tulevista haas-
teistaan etenkin, jos maailmantalouden riskit toteutuvat ja kokonai stuotannon kasvu tilapéisesti helk-
kenee.
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Maailman kokonaistuotannon kehitys myonteista

Viime vuonna maailman kokonai stuotannon arvioidaan kasvaneen jokseenkin trendikasvunsa vauhdil-
laeli runsaat 4 prosenttia, ja kasvun odotetaan jatkuvan |ahes yhta nopeana myos tana vuonna. Téata
kasvua voidaan pitéa hyvana, vaikka se on pienempi kuin huippuvuonna 2004, jolloin maailmantal ou-
dessa rekisterditiin runsaan 5 prosentin vuosikasvu. Vuoden 2004 kasvu oli nopeintayli kolmeen vuo-
sikymmeneen.

K okonai stuotannon nopea kasvu on paljolti Aasian maiden ansiota. Uusien tilastol ukujen mukaan Kii-
nan talous on kasvanut noin 10 prosentin vuosivauhdillajo yli kymmenen vuotta. Kiinan vanavedessa
Intiajamuutkin Aasian kehittyvét taloudet ovat lisdnneet tuotantoaan nopeassa tahdissa, vaikkakaan
Aasian pienet kehittyvét taloudet eivét ole nyt padsseet yhta kovaan vauhtiin kuin ennen viime vuosi-
kymmenen lopun talouskriisidan. Japanissa deflaatiokaus nayttdis viimein olevan padttymassa ja tuo-
tanto elpymassa.

Teollistuneista maista kasvun veturi on jo pitkdan ollut Y hdysvallat. Viime vuonna maan kokonai stuo-
tanto kasvoi 3-4 prosenttia, ja tand vuonna kasvun odotetaan pysyvan jokseenkin ennallaan. Y hdysval-
tain talouskasvua on pitanyt viime vuosina ylla voimakas kotimainen kysynta, ennen kaikkea kulutus.
Kulutusta on tukenut kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen lisééntyminen tydmarkkinatilanteen
kohenemisen ja etenkin aikaisemmin myds verohel potusten my6ta. Lisdks Y hdysvaltain kotitaloudet
ovat saastaneet jatkuvasti yha pienemman osan tuloistaan, ja viime vuonna ne kuluttivat - enssmmaista
kertaa 1930-luvun laman jalkeen - enemman kuin ansaitsivat. Asuntojen tuntuva arvonnousu on ollut
yksi kulutusta ja velkaantumista ponkittanel sta tekijoi ta

Presidentti Bushin hallinnon finanssipolitiikka on ollut suhteellisen 10ys&&a, mika on johtanut julkisen
talouden ja osaltaan myds maan ulkoisen rahoitusaseman heikentymiseen. Suhteessa kokonai stuotan-
toon julkinen talous on nykyisin noin 3 % alijaamainen, kun se oli vuonna 2000 runsaan prosentin yli-
jdéamainen. Viime jatoissa vuonnaalijddmaei tosn endajuuri suurentunut. Julkisen talouden alijéé-
méan muodostumiseen ovat vaikuttaneet aikaisemmat verokevennykset ja Afganistanin ja Irakin sodat.

My6s Y hdysvaltain rahapolitiikka oli pitkaan kevytta. Kesdkuussa 2004 keskuspankki kuitenkin nosti
rahapolitiikan ohjauskorkoa yhdest& prosentista 1,25 prosenttiin ja antoi samallaymmartaa, etta raha-
politiikassa on aika siirtyd vahvasti elvyttavasta virityksestd maltillisesti kohti neutraalimpaa korkota-
soa. Taman jalkeen keskuspankki onkin nostanut ohjauskorkoa asteittain, jatalla hetkella korko on
4.50 prosenttia. Viimeaikaiset vahvat talousluvut ovat lisdnneet markkinoiden odotuksia siita, etta kes-
kuspankki nostaa ohjauskorkoaan viela jonkin verran. Markkinat kuitenkin odottavat, ettéa ohjauskoron
tamankertainen korotusjakso alkaa jo |ahentya loppuaan.

Painvastoin kuin rahapolitiikan ohjauskorko ja lyhyet rahamarkkinakorot, Y hdysvaltain pitkét markki-
nakorot ovat pysyneet jokseenkin ennallaan, vaikkakin viime vuoden loppua kohden ne nousivat hie-
man. Y hdysvaltain kymmenen vuoden korko on viime aikoina ollut noin 4 %2 prosenttia. Pitkét korot
ovat ahaiset my6ts muuallakuin Y hdysvalloissa ja reaalisesti — siis inflaatio huomioon ottaen — ne
ovat jaéneet 18hes maailmanlagjuisesti selvasti alle talouden kasvuvauhdin.

Alhaiselle pitkien korkojen tasolle on tarjottu erilaisia sdityksia Aikaisemman hyvin kevyen rahapoli-
titkan — myds muissa maissa kuin Y hdysvalloissa - seurauksena omai suushyddykkei den markkinoille
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on tulvinut likviditeettid, joka on gjanut ylés muiden varallisuusesineiden ohella pitkien joukkovelka-
kirjojen hinnat, €li pitkét korot ovat alentuneet. Toisaalta on puhuttu paljon sé&stamisen maailmanlaa-
juisesta ylitarjonnasta, eli séastamisen runsaudesta investointeihin verrattuna. Palaan tdhan selitykseen
myoShemmin tassa esityksessani. Alhaiset pitkét korot epailemétta kertovat myds maailmantal oudessa
keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla vallitsevista maltillisista inflaati o-odotuksista, joiden taustalla on
mm. rahapolitiikkaa kohtaan tunnettu luottamus. Selitykseksi on tarjottu sitékin, etté eldkerahastot ja
muut institutionaaliset Sjoittgjat ovat suunnanneet aikai sempaa suuremman osan sijoitussalkustaan
kiintedkorkoisiin sijoituskohteisin.

Olivatpa pitkien korkojen alhai suuden syyt mitka tahansa, maailmantal ouden rahoitusol oja voidaan
pitéd edelleen varsin kevyina. Kevyt rahoitusmarkkinatilanne on osaltaan tukenut voimakasta ja lagja-
alaista talouskasvua. Tama on tietysti myonteinen jatoivottu asia. Toisaalta se on vaikuttanut myos
joidenkin v&hemman toivottavien ilmididen syntymiseen:

- Vahvan kysynnan vuoksi 6ljyn ja muiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat
nousseet tuntuvasti viimeisen parin vuoden aikana. Runsas likviditeetti ja alhaiset korot ovat
tukeneet raaka-aineiden kysyntaa paits raaka-aineiden kulutuksen myos varastojen kerrytté-
misen ja ehka myos spekulatiivisten positioiden ottamisen kautta.

- Keveit rahoitusolot ovat johtaneet yksityisen sektorin lisdéntyneeseen velkaantumiseen, ja
samalla asuntomarkkinat ovat kuumentuneet ja asuntohintojen nousu on ollut nopeaa.

- Kuluttgjahintojen nousu on nopeutunut selvasti 6ljyn ja 6ljytuotteiden kallistumisen takia.
Hintojen nousu voi levita dljytuotteiden markkinoilta ja asuntomarkkinoilta muille hyddy-
kemarkkinoille ja edelleen palkkoihin ja kustannuksiin, mika antaa syyta huoleen pitkén ai-
kavélin inflaationdkymista.

Euroalueen kasvu on hidasta mutta nopeutumassa

Euroalueen tuotannon kasvu ylsi vuonna 2004 ensimmai st kertaa neljaén vuoteen potentiaalisen kas-
vuvauhtinsatasolle, €li runsaaseen 2 prosenttiin. Tamakin vaatimaton kasvupyrays ja lyhytaikaiseksi,
javuoden 2005 alkupuol€ella kasvu pysahtyi melkein kokonaan. Vuoden loppupuol ella euroalueen ta-
loutta kuvaavat indikaattorit alkoivat kuitenkin kohentuaja erityisesti liike-el@aman nakymét piristyivét
osin selvastikin. Viennin tukemana euroal ueen kokonai stuotanto kasvoi viime vuonna arvioltanoin 1,5
prosenttia.

Merkit euroalueen kotimaisen kysynnan, erityisesti yksityisen kulutuksen, elpymisesté ovat olleet har-
vassa. Kotitalouksien luottamus on edelleen pysynyt suhteellisen heikkona, eivétka muutkaan indikaat-
torit viittaa yksityisen kulutuksen nopeaan piristymiseen. Myos euroal ueen tyomarkkinatilanteen pa-
rantuminen on ollut hidasta. Kulutuskysynnéan vaimeutta selittaa erityisesti Saksan heikko kehitys.

EKP:n rahapolitiikan keskeinen ohjauskorko eli kahden viikon huutokauppakorko oli pitkaan 2 %,
mutta viime joulukuussa EKP:n neuvosto péétti nostaa sen 2,25 prosenttiin. Korotus e vélttamétta
tarkoita uusia korotuksia tulevai suudessa, mutta markkinat odottavat EKP:1té vielé paria samansuu-
ruista koronnostoa kuluvan vuoden aikana. Pitkét markkinakorot ovat pysyneet alhaisina myos euro-
aluedla. 10 vuoden markkinakorko on talla hetkella nimellisesti noin 3%z prosenttiaja reaalisesti 1-2
prosenttia. Kokonai suutena ottaen euroal ueen rahoitusoloja voi edelleen pitda selvasti kasvua tukevina.
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Tana vuonna euroal ueen kokonaistuotannon kasvun odotetaan nopeutuvan noin kahden prosentin tun-
tumaan. Suotuisat rahoitusol osuhteet, inflaation hidastuminen, yritysten voittomarginaalien kasvu,
rakenneuudistusten edistyminen ja vahva maai Imantal ous tukevat kasvun lievéa el pymista Myos vilk-
kaat asuntomarkkinat nostavat varallisuutta ja tukevat kulutusta useassa euroalueen maassa.

takia. Viime vuoden alussa metalli- ja el ektroniikkateol lisuuden vahva kasvu pysahtyi tilapéisesti ja
toisella neljanneksella metséteol li suuden tyomarkkinakiista pudotti teollisuuden tuotantoa tuntuvasti.
Kokonai stuotannon vuosikasvu, noin kaksi prosenttia, perustui |&hes kokonaan kotimaiseen kysyntéaan.
Toisaalta viime vuoden alhainen vertailutaso nostaa tdman vuoden kasvulukuja, ja vuoden 2006 brut-
tokansantuotteen kasvuksi ennustetaan 3-4 prosenttia. Y ksityisten palvelujen tuotanto kasvaa koko-

nai stuotantoa nopeammin, kun taas julkisten palvelujen tuotannon kasvu pysyy verkkaisena.

M aailmantalouden riskit

Pitk&an kestdneesta nopeasta kasvusta huolimatta maailman talousndkymiin liittyy riskgd, eika kasvu
ole endé kaikilta osin yhta tukevalla pohjalla kuin aikaisemmin.

Oljyn korkean hinnan vaikutukset talouskasvuun ovat j&éneet ainakin toistaiseksi peléttya vahaisem-
miks. Tata selittda osaltaan se, etté hinnan nousun perussyy on ollut vahva talouskasvu, joka on lisén-
nyt Oljyn kysynt&a etenkin Aasian nousevissa talouksissaja Y hdysvalloissa. Teollisuusmaissa energian
kayttd on Sita paits tehostunut selvasti 1970- ja 1980-luvun dljykriisien gjoista. Oljyn hinnan kallistu-
misen suhteellisen vahaisia vaikutuksia kasvuun selittéa osaltaan sekin, etta 6ljyn ja 6ljytuotteiden
hintojen nousun vdlilliset vaikutukset muiden tuotteiden hintoihin ja palkkoihin ovat jééneet pieniksi.
Tata on auttanut rahapolitiikan hyva uskottavuus, joka on pitanyt taloudenpitdjien inflaati o-odotuk set
maltillisina dljytuotteiden kallistumisesta huolimatta. Inflaatio-odotusten maltillisuus on puolestaan
tukenut pitkien korkojen pysymista alhaisina ja talouskasvun pysymista nopeana.

Maailman rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen myéta mahdollisuudet antaa ja ottaa velkaa kansallisis-
targoista riippumatta ovat parantuneet. Maat ovat siten voineet kerryttéda aikai sempaa suurempia vaih-
totaseen ali- jaylijddmia Téta mahdollisuutta on kaytetty viime vuosina hyvaks huomattavassa méa-
rin.

Y hdysvaltain vaihtotase on ollut negatiivinen — siis maata on rahoitettu ulkomailta nettomaarai sesti -
j0 1990-luvun alusta saakka. Aluksi ulkomaiset yritykset ja sijoittajat rahoittivat maan tuotannollisia
investointeja seka suorien sijoitusten etta portfoliosijoitusten muodossa, mutta internet-kuplan puhjet-
tua ulkomaiset sijoitukset Y hdysvaltain yrityssektoriin vahenivat. Taman jalkeen ulkomaista rahoitusta
on kaytetty enenevasti kotitalouksien jajulkisen sektorin menojen rahoittamiseen. Talla hetkella'Y h-
dysvaltain vaihtotaseen alija@ma on jo yli kuusi prosenttia bruttokansantuotteesta. Alijéama on kestol-
taan ja suuruusl uokaltaan teollisuusmaalle ennenndkematdn. Poikkeuksealliseksi tilanteen tekee myds
se, etta suuri alijaama koetaan maailman suurimmassa tal oudessa.

Y hdysvaltojen vaihtotaseen alijaaman ovat rahoittaneet etupadssa lté-Aasian maat, viime vuosina
myd6s 6ljyntuottajamaat. Oljyntuottajamaiden vientitulot kasvoivat nopeasti 6ljyn hinnan kohottua,
elvatka maat ole ennéttaneet sopeuttaa kulutustaan ja investointejaan kasvanei den tulojensatasalle.
Kertyneet varat on kierrétetty paljolti Y hdysvaltain vaihtotaseen vajeen rahoitukseen.
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It&-Aasian maat ovat perinteisesti seka sdésténeet etté investoineet runsaasti. Aasian talouskriisin jal-
keen investoinnit suhteessa kokonai stuotantoon vahenivét kriisin kohteeksi joutunei ssa maissa, samal-
la kun sdastaminen pysyi kohtuullisen korkealla tasolla. Kertyneilla varoilla on kartoitettu valuuttava-
rantoja, jotka paljolti on sijoitettu Y hdysvaltain valtion liikkeeseen laskemiin lyhyt- tai pitkdaikaisin
joukkovelkakirjoihin. Valuuttavarantojen kasvattaminen on hillinnyt It&Aasian maiden valuuttojen
vahvistumispaineita. Samalla se on myos kasvattanut pankkien likviditeettid ja luottojen tarjontaa pai-
kallisessa valuutassa

Aasian maiden valuuttavarannot ovat kasvaneet suuriksikin. Paras essimerkki on Kiina, jonka valuutta-
varanto oli viime vuoden lopussa runsaat 800 miljardia dollaria, €i noin 200 miljardia dollaria enem-
man kuin vuotta aikaisemmin. Maan vaihtotase on kasvavasti ylijéédmainen runsaan kotimaisen séds-
téamisen ansiosta, ja valuuttavarantoa on lisannyt myos pagoman tuonti ulkomailta. Jos valuuttavaran-
non kasvu jatkuu nykyisellaan, Kiina ohittanee Japanin maailman suurimman valuuttavarannon halti-
janaviela tdaman vuoden aikana. Talouden kokoon verrattuna Kiinan valuuttavaranto on jo nykyisel-
|&an valtava, 35 - 40 prosenttia bruttokansantuotteesta.

Y hdysvaltain vaihtotaseen alijédman rahoittavat siis etupdassa 6ljynvigamaiden ja Itd-Aasian maiden
keskuspankit, ja ndiden sijoitukset Y hdysvaltain rahoitusmarkkinoille ovat etupdassa likvidei ssa koh-
teissa. Tamatekee Y hdysvaltain tilanteesta herkasti haavoittuvan, jailmeistéa on, ettéd maan vaihtota-
seen va een rahoitukseen saattaa lii ttyd huomattavia riske & tulevaisuudessa. Tahan saakka Y hdysval-
loilla e ole ollut vaikeuksia rahoittaa alijgdmaansd, mutta tilanne voi muuttua nopeastikin. Siindkin
tapauksessa etta Y hdysvallat pystyisi rahoittamaan vaihtotaseen vajauksensa ilman vaikeuksia, maan
velkaantumistahdin on pakko hidastua ennemmin tai mydhemmin. NyKyisen suuruinen vaihtotaseen
alijd@ma on yksinkertaisesti pitemman paélle kestamaton.

Rahapolitiikan kiristyminen Y hdysvalloissa on tukenut vaihtotaseiden korjautumista hillitsemalla
maan kokonai skysynnan kasvua. Toisaalta se on tukenut dollaria kansainvalisilla valuuttamarkkinoilla.
Dollarin tilapéinen vahvistuminen nayttaisi kuitenkin pysahtyneen viime vuoden lopussa ja markki-
noiden odotukset dollarin heikentymisesté ovat nyt viriamassa uudelleen. Dollarin hallittu hetkentymi-
nen auttais vaihtotaseen vaeen supistumista. Y hdysvaltain finanssipolitiikan virityksen Kiristaminen,
joka on joka tapauksessa tarpeen maan julkisen talouden kestdvyyden turvaamiseks, olis myos hy6-
dyllinen vaihtotaseen epétasapai non korjaamiseksi. Presidentti Bushin hallinto on asettanut tavoitteek-
seen supistaa julkisen sektorin alijddma kahteen prosenttiin budj ettivuoteen 2009 mennessa. Tavoitetta
voidaan pitéa vaatimattomana, mutta maaréti etoi sten toimien puuttuessa senkin saavuttaminen saattaa
osoittautua vaikeaksi.

Vaihtotaseeltaan ylijéémaiset maat eivét ole tehneet paljoa ylijéamiensad pienentamiseks. Ylijadmaista
vaihtotasetta el herkasti pideta talouspolitiikassa yhta suurena ongel mana kuin alijaamai sta vai htotaset-
ta. Sitd paits ylijddméinen vaihtotase ja val uuttavarantojen kartuttamien on saattanut olla jarkevaa
politiikkaa etenkin niille Aasian maille jotka joutuivat karvaasti kokemaan liian pienen valuuttavaran-
non haitat Aasian talouskriisin yhteydessa. Aasian maiden vaihtotaseylijaamien takana on myos raken-
tedlisia syita. Kotimaisen kysynnan el pymisen esteend ovat yhtéélté heikosti toimivat rahoitusmarkki-
nat, joiden takia yritykset joutuvat rahoittamaan investointinsa tulorahoituksell a, jatoisaalta puutteelli-
nen sosiaaliturva, jonkatakia kotitaloudet joutuvat sé&stamaan runsaasti varautuakseen pahan péivan
varalle.
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V aihtotasei den epétasapai nosta kaydyssa kansai nvali sessi keskustel ussa on kiinnitetty runsaasti huo-
miota It&-Aasian maiden valuuttakurssipolitiikkaan. Maita on vaadittu luopumaan kiintedn valuutta-
kurssin politiikastaan tai ainakin antamaan valuuttansa vahvistua. Eréissi maissa— erityisesti Koreassa
— valuutta onkin vahvistunut vuoden 2004 jalkeen selvasti. Suurimmat paineet valuuttakurss politiikan
muuttamiseksi ovat kohdistuneet Kiinaan. Maailmoittikin viime heindkuussa muuttavansa val uutta-
kurssipolitiikkansa joustavampaan suuntaan luopumalla valuuttansa dollarikytkoksesta ja siirtyi va-
luuttakoriin perustuvaan ohjattuun kelluntaan. Renminbi revalvoitiin samalla noin kahdella prosentilla.
Kaytanndssa Kiinan valuuttakurssi polititkan muutokset ovat ainakin téhan saakka jééneet hyvin vahai-
sikg.

Vaihtotasei den suuret epétasapainot eivét voi kestédd madréattémiin, ja ennemmin tai myéhemmin paé-
omavirtojen taytyy tasoittua ja ehka jopa kdantya toisensuuntaisiksi. Tdma voi tapahtua usealla eri
tavalla. Maailmantal ouden kehityksen kannalta olisi haitallista, jos uusi tasapaino |6ydettéisiin nykyis-

tannon kasvu vois jatkua nopeana, samalla kun vaihtotasel den epétasapainot vahitellen korjautuisivat.

Euroalueen vaihtotase on suurin piirtein tasapainossa. Tasta huolimatta alue e ole turvassa, jos maail-
mantalouden suuret epatasapainoilmiot purkautuvat hallitsemattomasti. Erityisen haitallista euroalueen
kannalta olisi se, ettéd maailmantalouden kasvu hidastuu ja Y hdysvaltain dollari heikentyy ennen kaik-
kea suhteessa euroon. Euroalueen sopeutumista helpottaisi taasen se, etta ylija@mamaiden valuutat
vahvistuisivat paits suhteessa dollariin my6s suhteessa euroon ja etté niiden tuonti lisaytyis paitsi

Y hdysvalloista my6s Euroopasta.

Euroopan talouspoliittiset haasteet

Euroalueen talouspolitiikka muodostuu rahapolitiikan, finanssipolitiikan ja rakennepolitiikan kokonai -
suudesta. Ne kaikki pyrkivét osaltaan tukemaan jasenvaltioiden talouspolitiikan yhteisia tavoitteita—
vakautta, kasvua ja korkeaa tyollisyytta.

Politiikkalohkoista parhaiten on onnistunut rahapolitiikka. Euroopan keskuspankki on onnistunut ly-
hyen ol emassaol onsa aikana hankkimaan itselleen huomattavan rahapoliittisen uskottavuuspdgoman,
eiké sen tarvitse rahapolitiikan viritysta paéttaessdan peldta euroa kohtaan suunnattuja spekulatiivisia
hyokkayksiata inflaatio-odotusten &killista viriamista. Uskottava rahapolitiikka on arvokas erityisesti
silloin, kun euroaluetta kohtaa ulkoinen kysyntahairio, esimerkiks juuri kansainvéalisen talouskasvun
hidastuminen. Talouskasvun heikentyessa ja deflaation uhatessa EKP voi alentaa ohjauskorkojaan us-
kottavasti. Tété kautta se voi séilyttéd euroal ueen hintavakauden ja tukea samalla kokonai skysynnan
kasvua.

Finanssipolitiikassa euroalueen maiden liikkumavara on sité vastoin hyvin rajallinen. Maailmantal ou-
den suotuisasta kehityksesta huolimatta vain harvat euromaat ovat saavuttaneet julkisen talouden tasa-
painoiselle kehitykselle ja pitkan gjan kestévyydel le asetetut tavoitteet. Jos talouskasvu hidastuu ny-
kyisestdan, alijaamat pyrkisivét ilman saastétoimia kasvamaan nykyisestdan. Finanssipoliitti sessa paéa-
toksenteossa jouduttaisiin usei ssa maissa hankalaan rakoon, kun valittavana olisivat suhdannetaantu-
maa syventavét sastotoimet tai alijddmien kasvattaminen jajulkisen talouden pitkén aikavélin kesté-
vyyden vaarantaminen.
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Suomessa julkinen talous on paremmassa kunnossa kuin useassa muussa EU-maassa. Lahinna sosiaali-
turvarahastojen ansiosta julkinen talous on ylijéédmainen, viime vuonna noin 2 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Tasta huolimatta finanssipolitiikan liikkumavara el ole meilldkéén erikoisen
suuri. Vaikeudet ovat nostamassa paétaan eri puolillajulkista sektoria, e vahiten kuntataloudessa, jos-
sa menot ovat etenkin terveydenhuoltomenojen osalta kasvamassa. Veroayrien noususta huolimatta
kuntatal ous on jo gjautunut rahoitukseltaan alijédmaiseksi, ja vaeston ikaantyessa paineet alijédman
suurenemiseks saattavat kasvaa entisestdan. Kuntien alijéaman voisi periaatteessa korvata tulonsirrot
tavaa lisétilaa kuntien menogjen lisdyksille. Tuntuvat veronkorotukset olisivat haitallisia talouskasvun
kannaltaja sité paitsi koveneva kansainvalinen verokilpailu ragjoittaa niiden kéytt6a tulevai suudessa
entistd enemman.

Talouspolitiikkal ohkoista heikoiten on Euroopassa menestynyt rakennepolitiikka, joka on finanssipoli-
titkan tavoin 18hinné kansallista. EU-maiden menestys rakennepoliitti sten toimien taytantéonpanossa
on jaanyt tdhan saakka melko vaatimattomaksi. Uudistuksia tarvitaan seka tyomarkkinoillajatuote-
markkinoilla ettd rahoitusmarkkinoilla. M &éréti etoi set toimet markkinoiden toiminnan parantamiseks
parantai sivat merkittavasti paits talouksien kasvupotentiaalia myos niiden joustavuutta ja kykya koh-
data ulkoisia héiriGita

Hyvat kuulijat

M aailmantaloudessa on el etty vahvaa kasvukautta ja taman ennustetaan jatkuvan edelleen. Maailman-
talouden vahvan pohjavireen taustalla ovat enemman tai véhemman pysyvét perustekijét kuten uuden
teknologian kaytttonotto ja kehittyvien maiden integroituminen maailmantal outeen. Nama perustekijét
mahdollistavat kasvun jatkumisen nopeana myds tulevai suudessa.

Toisaalta maailmantal ouden kasvuun on liittynyt myos makrotal oudellisia epatasapainoilmidita, erityi-
sesti vaihtotaseiden suuria ali- ja ylijaamia, joiden purkautuminen voi johtaa kasvun suhdanneluontei-
seen helkentymiseen. Tasapainossa olevasta vaihtotaseesta ja uskottavasta rahapolitiikasta huolimatta
Eurooppa saattaa olla helkossa asemassa, jos maailmantal ouden taantuma toteutuu. Finanssipolitiikan
uksien raskaat jajaykét rakenteet, joiden takia Euroopan maiden kokonaistuotannon kasvutrendi ja
kyky sopeutua ulkoisiin héiridihin ovat jééneet vaatimattomiksi.

Euroopan kasvudynamiikan elvyttdmiseksi Euroopastatulisi tehda entisté houkuttelevampi kohde in-
vestoinneille jatyOpaikoille. Samallatulis lisdtainvestointgjatietoon jainnovaatioihin. EU:n jasenval-
tiot ovat tunnistaneet ndma prioriteetit, mutta kéytannon toimet tavoittei den saavuttamiseks ovat j&&-
neet toistaiseksi melko vahaisiks. Tulosten saavuttamiseks jasenvaltioiden kannattaisi luultavasti
madritella rakennepoliittiset suunnitelmansa hyvin konkreettisesti ja kiinnittéa aikai sempaa enemman
huomi ota suunnitelmien toteuttamiseen. Uudet kansalliset Lissabon-ohjelmat tarjoavat hyvan lahto-
kohdan talouksien uudistumisen nopeuttamiselle, kunhan vaan niihin siséltyvat hankkeet toteutetaan
madré&ti etoi sesti.

Suomella on monessakin suhteessa useimpia muita EU-maita paremmat 18htokohdat selviytya maail-
mantalouden tulevista haasteista. Tama e kuitenkaan oikeuta meitd lepdémaén laakereillamme. Glo-
baalistuva talous muuttaa kansai nvalista tyonjakoa voimakkaasti tulevai suudessakin, ja myds Suomi



8(8)

15.2.2006

EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

joutuu etsiméan yha uudestaan uusia keinoja parj étdkseen nopeasti muuttuvassa maailmassa. Menes-
tyminen edellyttda sopeutumista jatkuvasti muuttuviin oloihin, ja sksi muutoksia kannattaa tenda j at-
kuvasti — kuten olemme tehneet ennenkin. Hyvaa sopeutumi skykya tarvitaan erityisesti siina tapauk-
sessa, ettd maailmantal ouden riskit laukeavat ja maailmantalouden kasvu hidastuu ainakin joksikin
aikaa. En née estetta sille, ettemmekd voisi pérjata hyvin tassakin tapauksessa. Mutta tietenkin vaikeis-
sa ol oissa vaaditaan kovempia ponnisteluja ja parempaa sopeutumi skykya kuin helpoissa ol oissa.



