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1. Maailmantalous

Maailman kokonaistuotanto kasvaa nopeasti. Tuotannon trendikasvu on nopeutunut
pitkaan, jo 1970-luvulta alkaen, ja téll4 hetkell& sen arvellaan olevan noin nelja pro-
senttia vuodessa. Suotuisan kehityksen taustalla on vahvoja taloudellisia voimia.
Merkittava tekija on ollut uuden teknologian nopea kehitys ja kdyttéonotto. Toisaalta
aikaisemmin sisdanpéin kaantynytta talouspolitiikkaa harjoittaneet maat ovat avautu-
neet ja integroituneet enenevasti maailman tavarakauppaan. Rahoitusmarkkinoiden

kehitys on edistdnyt pddoman ja teknologian liikkuvuutta maailmanlaajuisesti.

Nopeaan kasvuun vaistamatta liittyvat rakennemuutokset ovat synnyttaneet jannitteita
lahes kaikkialla. Runsaasti julkisuutta ovat saaneet yritystasolla tehdyt saneeraukset,
joissa usein on siirretty tuotantoa kypsista markkinatalousmaista nouseviin talouksiin.
Maailmantalouden jannitteet ndkyvat myos eri maiden ja alueiden kokonaistaloudel-
lisissa tunnusluvuissa ja vahitellen voimistuneet makrotaloudelliset epatasapainotto-
muudet saattavatkin vaarantaa lahivuosina maailman kokonaistuotannon mydnteisen

kehityksen jatkumisen keskeytyméattomana.

Viime vuonna maailman yhteenlaskettu kokonaistuotanto kasvoi yli 5 prosentin
vauhtia, mika oli suurin kasvuluku yli kolmeen vuosikymmeneen. Globaali kasvu
jatkoi levidmistaan Latinalaisessa Amerikassa, Lahi-l1d&ssa ja Afrikassa samalla kun
Aasian nousevat taloudet paransivat jo entisestddn vahvaa kasvuvauhtiaan. Kasvun
kérjessa olivat Kiina, Intia ja Vendja. Pitkalle kehittyneistd maista Yhdysvaltojen

kasvun merkitys on luonnollisesti ollut suuri koko maailmantalouden kehityksen



kannalta. Myds Euroopassa ja euroalueella kasvu elpyi kansainvalisen noususuhdan-

teen myo6td, vaikka kasvuluvut eivét olleet kansainvéalisessa vertailussa suuria.

Kansainvélisen valuuttarahaston, EU:n komission ja Suomen Pankin tuoreiden ennus-
teiden mukaan maailmantalouden kasvu jatkuu verrattain vahvana myos téné ja ensi
vuonna, vaikkakin kasvuvauhti hidastuu lievasti noin 4-4% prosenttiin vuodessa. Sel-
vasti keskimaaraista voimakkaampaa kasvu on edelleen Aasian nopeasti kehittyvissa
talouksissa sekéd Vendjalla. Kiinan kasvuvauhdin odotetaan maltillistuvan vain hie-
man, kun taas Intian kasvun odotetaan viela nopeutuvan. Maailmantalouden kasvun

painopiste pysyy siis edelleen nousevissa markkinatalousmaissa.

Yhdysvaltojen kasvua on viime vuosina tukenut erittdin ekspansiivinen raha- ja fi-
nanssipolitiikka. Politiikka on johtanut suureen vaihtotaseen ja julkisen talouden ali-
jaamaan, eika viime vuonna koettu 4%z prosentin bruttokansantuotteen kasvuvauhti
ole kestéva. Vaikka kasvun ennustetaan vaimenevan viimevuotisesta kohti trendikas-
vun tasoa eli noin 3% prosenttiin tdnd ja ensi vuonna, Yhdysvaltojen talouden kasvu-

vauhti sailyy yha teollisuusmaiden kérkipaassa.

Japanin talous elpyi muun maailmantalouden tavoin viime vuosien nousun aikana,
osin Kiinan talouden menestyksen siivittdméana. Myos kotimainen kysyntd, ennen
kaikkea yritysten investointitoiminta, osoitti merkkeja talouden pitkaaikaisen pyséh-
tyneisyyden tilan paattymisesta. Viime vuoden aikana kasvu kuitenkin pysahtyi uu-
delleen. L&hivuosina Japanin talous elpynee, mutta vain hitaanpuoleisesti. Deflaation
jatkuminen, julkisen sektorin suuret tasapaino-ongelmat ja yritys- ja rahoitussektorin

vaikeudet jarruttavat edelleen talouden kasvua.

Euroalueella kasvu oli viime vuonna 2 %. Tana vuonna se jaa arvioiden mukaan run-
saaseen 1% prosenttiin, mistd sen odotetaan elpyvan runsaaseen 2 prosenttiin vuonna

2006. Palaan euroalueen nakymiin yksityiskohtaisemmin myéhemmin.
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Vaikka maailmantalouden keskeinen ennustendakyméa on mydnteinen, nakopiirissa on
my®6s ennustettua hitaamman kasvun mahdollisuus. limeisin riskitekija on 6ljyn ja
muiden raaka-aineiden kallistuminen. Voimakas kasvu koko maailmantaloudessa on
lisannyt 6ljyn ja monien raaka-aineiden kysyntaa ja nostanut niiden hintoja. Etenkin
Kiinan vahva kysynta on vaikuttanut merkittavasti raaka-aineiden ja 6ljyn hintojen
nousuun. Vaikka 6ljyn hinnannousu oli viime vuonna reaalisesti vahaisempi kuin 6l-
jysokkien aikana ja teollistuneet 6ljyntuojamaat ovat véhenténeet 6ljysokkien jalkeen
riippuvuuttaan 0ljysta, jyrkka hinnannousu (32 % edellisvuotisesta) vaimensi maail-
mantalouden kasvua vuoden jalkipuoliskolla. Kuluvan vuoden ensimmaisella neljan-
nekselld 6ljyn hinta nousi edelleen, nimellisesti ennatyskorkeaksi 55 ja 60 dollarin

valille.

Oljyn hinnannousun mukana ennusteiden taustalla olevia éljynhintaoletuksia on kor-
jattu ylospéin. Tall4 hetkell vaikuttaa siltg, ettd 6ljyn hinta pysyy téna ja ensi vuonna
lahell& viimeaikaisia lukemia. Korkea ja voimakkaasti vaihteleva 6ljyn hinta vaikut-
taa negatiivisesti lahitulevaisuuden kasvunakymiin ja muodostaa keskeisen ennus-

tenakymiin liittyvan riskin.

Alkuvuoden nousuvaiheen jalkeen osakemarkkinoiden indeksit ovat laskeneet. Ta-
maén liittyy osaksi erdiden etenkin tieto- ja viestintatekniikan yritysten alkuvuoden tu-
loksiin, joita kilpailun kiristymisen arvioitiin leikanneen. Yritysten tulevaisuuden na-

kymi& on korjattu samalla hieman varovaisemmiksi.

N&kymien heikentymista kuvaa myds se, etta pitkdaikaisten valtionobligaatioiden ko-
rot laskivat huhtikuussa niin Yhdysvalloissa kuin Euroopassakin uudestaan takaisin
alkuvuoden erittéin alhaiselle tasolle. Pitkat korot ovat historiallisesti alhaiset seka
nimellisesti ettd reaalisesti. Ne kertovat verraten maltillisista kasvu- ja inflaatio-
odotuksista. Samalla kehittyvien talouksien ja yritysten obligaatioiden korkoerot val-
tionobligaatioihin ndhden ovat kasvaneet hieman ja erilaiset riskitietoisuutta kuvaavat

indikaattorit ovat nousseet.



Kaiken kaikkiaan rahoitusmarkkinoiden indikaattorit viestivat aiempaa jossain maa-
rin varovaisemmasta odotuksesta maailmantalouden ldhiajan kehityksen suhteen.
Tamaénkin viimeaikaisen informaation perusteella edella todettuun ennustekuvaan

voidaan liittd4 aiempaa selvempi alasuuntaisen riskin mahdollisuus.

Alaspéin suuntautuvan riskin suhteellisen suotuisalle ennustekuvalle aiheuttavat
my6s maailmantalouteen muutaman viime vuoden aikana véhitellen kertyneet tasa-
painottomuudet, joiden syntymiseen ovat paljolti vaikuttaneet eri maiden raha- ja fi-

nanssipolitiikan valinnat.

Vuoden 2001 alusta lahtien keskuspankit kevensivat rahapolitiikkaa voimakkaasti
ennen kaikkea Yhdysvalloissa mutta myos muualla. Matalimmillaan lyhyet nimelliset
markkinakorot olivat sekd Yhdysvalloissa ettd euroalueella selvasti alhaisempia kuin
kertaakaan vuoden 1960 jalkeen. Dollarin keskeisen kansainvalisen aseman ja usei-
den valuuttojen dollarikytkennédn my6té Yhdysvaltain kevyt rahapolitiikka levisi
maailmantalouteen laajalti — sellaisiinkin maihin, joissa kevyen rahapolitiikan tarkoi-

tuksenmukaisuus ei ollut ilmeista.

Kevyt rahapolitiikka on johtanut globaalisti likviditeetin voimakkaaseen kasvuun
viime vuosien aikana. Rahan maarén ja luottojen suhde bruttokansantuotteeseen on
noussut yleisesti teollisuusmaissa, mutta nopeimmin Itd-Aasiassa. Velkavarannot

ovat monissa maissa nousseet niin korkeiksi, ettd ne heréttavat jo huolestumista.

Kevyen rahapolitiikan ja liiallisen likviditeetin vaikutukset ovat nékyneet maailman-
taloudessa talouskasvun odotettua voimakkaampana ja laaja-alaisempana elpymisena.
Tama on tietysti myodnteinen ja toivottu asia. Mutta toisaalta kevyt tilanne on myos

saanut aikaan vahemman toivottavia ilmioita;



- Oljyn ja muiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat vahvan
kysynnan vuoksi nousseet tuntuvasti viimeisen 1-2 vuoden aikana. Paitsi
talouskasvun kautta, alhainen korkotaso ja runsas likviditeetti ovat tuke-
neet raaka-aineiden kysyntaa myos spekulatiivisen positioiden ottamisen
kautta.

- Globaalisti inflaatio on yh& melko alhainen, mutta Yhdysvalloissa kulut-
tajahintojen nousu on nopeutunut jo selvésti.

- Rahoitusolosuhteiden keventyminen on johtanut yksityisen sektorin vel-
kaantumisen lisdantymiseen monessa maassa.

- Asuntomarkkinat ovat kuumentuneet ja asuntohintojen nousu on ollut

suurta monessa maassa viime vuosina.

Nykyisessa tilanteessa reaalikorot ovat edelleen alhaisia, useissa maissa jopa pienem-
pi& kuin talouden kasvuvauhti. Tdma antaa aiheen huoleen maailman pitké&n aikavalin
inflaationdkymistd. Kun globalisaation aiheuttama kilpailun lisdédntyminen kuitenkin

aiheuttaa samanaikaisesti paineita hintojen laskun suuntaan, rahapolitiikan oikean vi-

rityksen arvioiminen on vaikeata.

Yhdysvalloissa kevyeen rahapolitiikkaan on yhdistynyt voimakkaasti kysynnan kas-
vua tukeva finanssipolitiikka. Politiikkayhdistelmé& on tuonut maalle vahvan kysyn-
nén kasvun. Samalla kuitenkin maan sadstadmisen ja investointien epatasapaino on

kasvanut entisestaan ja siihen on yhdistynyt julkisen talouden suuri alijg@ma.

Yhdysvaltain vaihtotaseen alijddma ja velkaantuminen heijasti alkujaan maan talou-
den vahvuutta kohtaan tunnettua luottamusta, joka sai ulkomaiset sijoittajat ja yrityk-
set sijoittamaan padomia Yhdysvaltoihin sekd suorien ettd osakesijoitusten kautta.
Viime aikoina ulkomailta Yhdysvaltoihin tulleet sijoitukset ovat kuitenkin suuntautu-
neet paljolti julkisen sektorin liikkeelle laskemiin arvopapereihin. Julkinen sektori on
joutunut rahoittamaan suuren alijddméansé ulkomaisella rahoituksella, koska kotitalo-

uksien sadastaminen on hyvin alhaisella tasolla.



Yhdysvaltain julkisen sektorin ja koko talouden velkaantumiskierre on liiallinen ja
sen on valttamatonté jossakin vaiheessa katketa tai ainakin hidastua tuntuvasti. Y hte-
né kansainvélisen talouden riskitekijana onkin pidetty sitd, ettd vaihtotaseen alijaa-
maén takia dollari heikkenee jossakin vaiheessa voimakkaasti vield nykyisestaan. Ta-
mé auttaisi maan ulkoista tasapainoa, mutta voisi hidastaa taloudellista kasvua muual-

la.

Euroopan ja varsinkin euroalueen osuus Yhdysvaltain ulkomaankaupassa on pieni,
vain viidenneksen luokkaa. Suunnilleen sama on Kiinan ja Japanin yhteinen osuus,
joten Yhdysvallat kdy suurimman osan kaupastaan pienempien maiden kanssa. Pel-
késtddn naapurimaat Kanada ja Meksiko yhdessa vastaavat jo noin kolmanneksesta
Yhdysvaltain ulkomaankaupasta. Siten Yhdysvaltain vaihtotaseen vajeen korjautumi-
nen ei voi nojata pelkéastaan Yhdysvaltain ja euroalueen véliseen kauppavaihtoon.

Myos kauppavirroissa muihin maihin tulee tapahtua muutoksia.

Toisaalta Yhdysvaltojen kysynnan rakenteessa ulkomaankaupan osuus on melko pie-
ni (vienti 14 %, tuonti 16 %). Siksi on varsin todennakoista, ettd tasapainottomuudet
eivat voi korjautua yksinomaan valuuttakurssin kautta. Tah&n viittaa sekin, etta dolla-
rin heikentymisell& ei ndyttéisi tahan saakka olleen suurta vaikutusta vaihtotaseen ali-
jaamaan. Vaihtotaseen korjaamiseksi tarvitaan muutoksia Yhdysvaltain kansantalou-
dessa siten ettd entistd suurempi osa maan investoinneista voidaan tulevaisuudessa

rahoittaa kotimaisista rahoituslahteista.

Yhdysvaltain rahapolitiikassa on jo otettu askeleita investointien ja sadstamisen tasa-
painoa korjaavaan suuntaan. Keskuspankki nosti rahapoliittista ohjauskorkoaan kesa-
kuussa 2004 ja antoi samalla ymmartaa, ettd korkopolitiikassa on aika siirtya vahvasti
elvyttavasta virityksestd maltillisesti kohti neutraalimpaa korkotasoa. Sen jalkeen
FED on nostanut ohjauskorkoaan sédannéllisin véliajoin prosenttiyksikon neljannek-

sen kerrallaan, niin ettd ohjauskorko on téalla hetkelld 3%. Markkinoiden odotusten



mukaan FED tulee jatkamaan ohjauskoron nostoa kuluvan vuoden aikana kohti noin

4 prosentin tasoa.

Yhdysvaltain finanssipolitiikassa nykyinen hallinto on asettanut tavoitteekseen julki-
sen talouden alijadmén puolittamisen kautensa loppuun mennessa. Uskottavat toimet

tdman tavoitteen saavuttamiseksi kuitenkin puuttuvat toistaiseksi.

Yhdysvaltojen kehityksen peilikuvana Aasian maiden rahoitussaatavat Yhdysvallois-
ta ovat kasvaneet. Aasian maiden sadastamisasteet ovat perinteisesti olleet korkeita ja
monissa maissa — ei kuitenkaan Kiinassa - investointiaste alentui Aasian talouskriisin
my06td. Tamé vapautti varoja ulkomaisiin sijoituskohteisiin. Yhdysvaltojen vaihtota-
seen alijadmaén vastapuolena onkin ollut Aasian keskeisissd maissa vaihtotaseen yli-
jaama ja pddoman vienti. Aasian maat ovat hankkineet runsaasti dollarimééraisia si-
joituskohteita ja téall4 tavalla osallistuneet merkittavassad maarin Yhdysvaltain vaihto-
taseen ja julkisen sektorin alijg@man rahoitukseen. Yhta lailla on ilmeista, ett4 tallai-
seen kehitykseen saattaa liittyd huomattavia riskej& kansainvalisen valuuttakurssi- ja
korkokehityksen kannalta. Markinoilla onkin esiintynyt painetta sellaisten maiden va-
luuttakursseja kohtaan, jotka ovat sidoksissa Yhdysvaltojen dollariin. Kiinan valuutta
(renminbi) on ollut markkinoiden ja myds poliittisen huomion keskipisteessa. Inter-
ventiotoiminta on myds kasvattanut Aasian maissa pankkien likviditeetti& ja luottojen
tarjontaa paikallisessa valuutassa ja tata kautta saattanut omalta osaltaan horjuttaa ta-

louksien tasapainoista kehitysta.

Yhdysvaltain ja Aasian maiden sadstdmisen ja investointien epatasapaino on ollut
keskustelun kohteena monissa kansainvélisten jarjestojen ja teollisuusmaiden koko-
uksissa. Epétasapaino voi korjaantua politiikkatoimin tai markkinavoimien ohjauk-
sessa. Se, mihin politiikkatoimiin kussakin maassa tai alueella pitdisi ryhty&, on mel-
ko hyvin tiedossa, mutta riittdvan tehokkaisiin toimiin ei selvéstikéén ole vield paas-
ty. Tasapainottomuuksien korjautuminen ensisijaisesti markkinavoimien ohjauksessa

— siis 1&hinnd valuuttakurssien ja pitkien korkojen voimakkaiden muutosten kautta —



voi olla nopea, mutta siihen voi liittyd merkittavidkin maailmantalouden hairioita.
Ehké paras vaihtoehto olisi sopiva yhdistelmé& nykyista tehokkaampia politiikkatoi-

mia ja markkinasopeutumista.

2. Euroalueen suhdannenakymat

Myds Euroopassa ja euroalueella kasvu elpyi viime vuonna, vaikka kasvuluvut eivat
olleet kansainvalisessa vertailussa suuria. Viime vuonna euroalueen kasvuvauhti kui-
tenkin ylti maailmankaupan vahvan kasvun tukemana ensimmaisté kertaa neljaan

vuoteen l&helle arvioitua potentiaalista kasvuvauhtia, kun euroalueen tuotanto kasvoi

koko vuonna keskimaarin 2 %.

Viime vuoden aikana euroalueen kasvun "veturi™ siirtyi vuoden alkupuoliskon ulkoi-
sesta kysynnésta kotimaiseen kysyntédan vuoden jalkipuoliskolla. Kotimaisessa ky-
synnassa investointien muutos k&éntyi toisesta neljanneksesté alkaen negatiivisesta
positiiviseksi. Kokonaisuudessaan kotimainen kysynté pysyi kuitenkin edelleen mel-
ko vaisuna. Yksityisesta kulutuskysynnasté ei vielakaan ole ollut kasvun merkitta-

vaksi vauhdittajaksi euroalueella.

Vaikka euroalueen talouskasvu ei ole nopeaa kansainvalisesti, sen on l&hellad potenti-
aaliaan ja sen odotetaan palaavan potentiaalista kasvua vastaavaksi vield tdmén vuo-
den aikana. EU:n komission mukaan euroalueen kasvu on tdnd vuonna vuositasolla
1.6 %, mist& sen ennustetaan kiihtyvén 2.1 %:iin ensi vuonna. IMF paatyi &skettéin
julkaistussa ennusteessaan miltei samoihin lukuihin. Talouspolitiikka, inflaation vai-
meneminen, suotuisat rahoitusolosuhteet, yritysten voittomarginaalien kasvu, raken-
neuudistusten edistyminen ja vahva globaali ymparisto tukevat kasvun lievaa elpy-
mistd. Myos vilkkaat asuntomarkkinat useassa maassa nostavat varallisuutta ja tuke-

vat kulutusta.



Talla hetkella euroalueen korkoja voidaan pitdd matalina, kun niitd verrataan histori-
allisiin korkoihin tai arvioihin neutraalista korkotasosta. EKP:n tarkein ohjauskorko
on 2 % ja lyhyet markkinakorot ovat samalla tasolla. Pitkat 10 vuoden markkinakorot
ovat nimellisesti 3%2- 4 prosenttia ja reaalisesti vajaat 2 %. Rahaméaaran kasvu on ol-
lut euroalueellakin viime vuosina runsasta, selvasti yli sen, mitd inflaatiota kiihdyt-
tdmaton kasvu edellyttdisi. Samalla luotot yksityiselle sektorille ovat samalla kasva-
neet nopeaa vauhtia. Viimeisen vuoden aikana rahamaarén kasvu nayttaa kuitenkin

maltillistuneen.

Euron vahvistumisesta huolimatta euroalueen rahoitusolosuhteita voidaan pitaa ke-

veind. Rahapolitiikkaa on ollut kasvua tukevaa. EKP on arvioinut, ettd 1ahinna oljyn
hinnan noususta aiheutunut inflaation kiihtyminen yli hintavakaustavoitteen ylarajan
on véliaikaista, eikd hintavakaus ndyté olevan uhattuna keskipitkall aikavalilla. Ra-

hapolititkan ohjauskorot on siten pidetty ennallaan.

Talous- ja rahaliiton talouspolitiikka muodostuu rahapolitiikan, finanssipolitiikan ja
rakennepolitiikan kokonaisuudesta. Ne kaikki tukevat osaltaan yhteisié tavoitteita —
vakautta, kasvua ja tyollisyytta ja Euroopan tuotantomahdollisuuksien ja kilpailuky-

vyn kohottamista niin, ettd Eurooppa parjaa kiristyvéssa globaalissa kilpailussa.

Eri politiikkalohkoista parhaiten on menestynyt rahapolitiikka, jonka voidaan katsoa
saavuttaneen oman tavoitteensa — hintavakauden ja sen myo6té alhaisen korkotason —

verrattain hyvin.

Finanssipolitiikassa ei sitd vastoin ole vield saavutettu julkisen talouden tasapainoi-
selle kehitykselle ja pitkdn ajan kestavyydelle asetettuja tavoitteita. Viime vuonna
julkisen talouden alijadmén euroalueella oli arviolta 2.7 % bruttokansantuotteesta ja
ylitti 3 prosentin rajan Ranskassa, Saksassa ja Kreikassa. Kaikkiaan kymmenkunta
nykyisistda EU:n jasenmaista on vakaus- ja kasvusopimuksen madarittelemaén liiallisen

alijg@man menettelyn piirissé.
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Vakaus- ja kasvusopimuksen soveltamisessa on tormétty komission, ministerineuvos-
ton ja jasenmaiden vélisiin ristiriitoihin. Samalla luottamus koko finanssipoliittista

jarjestelmaa kohtaan on horjunut.

Vakaus- ja kasvusopimus on ollut koko olemassaolonsa ajan voimakkaan kritiikin
kohteena. Sopimus on kuitenkin ollut mainettaan parempi. Sen ansiosta EU-maiden
julkisen talouden tasapaino on kohentunut, inflaatio on hidastunut ja korkotaso laske-

nut.

Eurooppa-neuvosto on sopinut vakaus- ja kasvusopimuksen uudistamisesta. Neuvos-
ton paatelmissa ei puututtu sdantdihin perustuvaan finanssipolitiikan jarjestelmaan,
eikd vakaus- ja kasvusopimuksen paatavoitteeseen liiallisten alijgdmien valttamisesta.
Sopimuksen kulmakivet — 3 prosentin viitearvo alijgdmalle ja 60 prosentin viitearvo
velalle — séilyivat ennallaan. VVakaus- ja kasvusopimuksesta péatettiin kuitenkin
muuttaa siten, etta se tarjoaa jasenvaltioille entistd enemman finanssipolitiikan liik-
kumavaraa. Tamaé tehtiin mm. maarittelemalld tarkemmin mita relevantteja tekijoita
voidaan ottaa huomioon, jos alijaddma ylittaa 3 prosentin viitearvon. Ylityksen tulee
kuitenkin olla luonteeltaan tilapdinen ja kooltaan vah&inen, ennen kuin ndma tekijéat

voidaan ottaa huomioon.

Muutoksistaan huolimatta vakaus- ja kasvusopimus pysyy talous- ja rahaliiton olen-

naisena kulmakivend. On tarke&d, ettd sopimuksen uskottavuus onnistutaan palautta

maan, kun uudistettua sopimuksesta pannaan toimeen. Saantéon perustuva finanssi-
politiikka, kuten vakaus- ja kasvusopimus, toimii vain, jos sitd noudatetaan. Euroo-
pan maiden julkisen talouden haasteet vaeston ik&antyessa ovat suuria. Jotta vaeston
ikaantymisen aiheuttamat menot voidaan rahoittaa tulevaisuudessa, julkisen talouden
velkaantumisen pitéé alentua, ei lisdantya. Saannon uskottavuutta ei tulisi riskeerata

silla, ettd sen noudattamisesta luovutaan lyhytnakdisten poliittisten paineiden takia.
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Politiikkalohkoista selvésti heikoiten nayttdd menestyneen rakennepolitiikka, etenkin
euroalueen suurissa jasenmaissa. Vaikka joitakin uudistuksia on saatu toteutettua, ko-
konaisuutena ottaen menestys rakennepoliittisten toimien tdytdntdonpanossa on jaa-
nyt vaatimattomaksi. Lissabonissa asetetut kunnianhimoiset tavoitteet, jotka on maara
saavuttaa kuluvan vuosikymmenen loppuun mennessé, uhkaavat jaadé suurelta osin

haaveiksi.

3. Loppupaatelmia

Maailmantaloudessa on eletty vahvaa kasvukautta ja sen ennustetaan edelleen jatku-
van, tosin lievasti heikentyen. Vahvan pohjavireen taustalla ovat enemmén tai va-
hemman pysyvét perustekijat kuten uuden teknologian kayttéonotto ja kehittyvien
maiden integroituminen maailmantalouteen. Namé& maailmantalouden kasvun perus-
tekijat mahdollistavat kasvun jatkumisen nopeana myos tulevaisuudessa. Toisaalta
kasvuun on liittynyt myos makrotaloudellisia epatasapainoilmioitd. Ehka merkitta-
vimman riskin maailmantalouden suotuisan kehityksen jatkumiselle muodostaakin
Yhdysvaltojen ja Aasian maiden valille kumuloituneen sadstamisen ja investointien
epatasapainon purkautuminen hallitsemattomasti. Tarvittavat politiikkatoimet ovat
melko hyvin tiedossa — saastamisen lisaéamista Yhdysvalloissa, ja valuuttakurssien
joustavoittamista Aasian kehittyvissé talouksissa — mutta riittavan tehokkaisiin toi-

miin ei selvéstikdan ole vield paasty.

Euroalueella sddstaminen ja investoinnit ovat kohtuullisen hyvin tasapainossa, mutta
ongelmana on rakenteellisista syisté johtuva kokonaistuotannon — ja tuotantopotenti-
aalinkin — liian hidas kasvu. Euroalueen kasvudynamiikan elvyttdminen ja pitkan ai-

kavalin kasvuedellytysten turvaaminen vaatii ensisijaisesti rakenteellisia toimia.

Lissabonissa viisi vuotta sitten maaritelty strategia asetti EU -maille kunninhimoiset
uudistustavoitteet, mutta niiden toteuttamisessa ei ole onnistuttu taysin toivotulla ta-

valla. T4t4 taustaa vasten minun on helppo yhtya siihen laajalti — mm. kevaan Eu-
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rooppa -neuvostossa — hyvaksyttyyn ndkemykseen, ettd Lissabonin strategian toi-
meenpanon vauhdittamiseksi strategiassa on syyta selkedsti painottaa kasvua ja tyol-
lisyyttd. Olennaista on tehda Euroopasta entistd houkuttelevampi paikka investoida ja
tehda tyota. Samalla tulee lisatd investointeja tietoon ja innovaatioihin sekd luoda
enemman ja parempia tyOpaikkoja. N&iden tavoitteiden saavuttamisessa jasenvaltiot
onnistuvat parhaiten madarittelemaéll& rakennepoliittiset uudistushankkeensa hyvin

konkreettisesti — ja myds toteuttamalla ne.

Kuten alussa totesin, globalisaatioon, ja sen seurauksena tapahtuneeseen maailmanta-
louden nopeaan kasvuun liittyy vaistdmatta rakennemuutoksia ja sopeutumistarpeita
lahes kaikkialla. Tama merkitsee, ettd lyhyen ajan suhdannenakymienkin tarkastelus-

sa on pidettava vahvasti mukana myds rakenteelliset muutokset.



