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EUROOPAN KESKUSPANKILLE, EUROOPAN TALOUS- JA
SOSIAALIKOMITEALLE JA ALUEIDEN KOMITEALLE

Talouden ohjausjarjestelméan uudelleentarkastelu

Kertomus asetusten (EU) N:o 1173/2011, 1174/2011, 1175/2011, 1176/2011, 1177/2011,
472/2013 ja 473/2013 soveltamisesta ja neuvoston direktiivin 2011/85/EU
asianmukaisuudesta’

1. Johdanto

Euro on 19 jasenvaltion ja yli 340 miljoonan eurooppalaisen yhteinen raha. Se on yksi EU:n
tarkeimmistd ja konkreettisimmista saavutuksista. Eurossa ei kuitenkaan ole kyse pelkéastéa
rahaliitosta, vaan se tarjoaa perustan talouksiemme yhdentymiselle vakauden ja vaurauden
lisd&miseksi.

Maastrichtin sopimuksella vuonna 1992 perustettu talous- ja rahaliitto on rakenteeltaan
ainutlaatuinen. Siind yhdistyvat hintavakautta tavoitteleva yhteinen rahapolitiikka ja
hajautettu finanssi- ja talouspolitiikka, joka on jasenvaltioiden vastuulla. Maastrichtin
sopimuksessa tunnustettiin, ettd terve finanssipolitiikka ja talouspolitiikan koordinointi ovat
tarpeen, jotta yhteistd rahapolitiikkaa voidaan toteuttaa tuloksellisesti ja varmistaa euron
vakaus ja menestyminen, kun huomioon otetaan jasenvaltioiden vélilla mahdollisesti
esiintyvien heijastusvaikutusten ja mahdollisen vapaamatkustajuuden riskit, jotka johtavat
liialliseen julkisen talouden alijadmaan ja velkaan. Taméa puolestaan uhkaisi hintavakautta ja
saattaisi viime kadessa pakottaa keskuspankin kayttamaan rahapolitiikkaa julkisen talouden
alijadmien rahoittamiseen.

Néiden né&kokohtien perusteella sopimuksessa edellytetddn, ettd jasenvaltiot pitdvat
talouspolitiikkaansa yhteistd etua koskevana asiana ja sovittavat politiikkansa yhteen
neuvostossa. Siind edellytetddn mydos, ettd jasenvaltiot valttavat julkisen talouden alijaamié,
jotka ovat yli 3 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja huolehtivat siitd, etta julkisen velan maara

! Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:0 1173/2011, annettu 16 paivana marraskuuta 2011, julkisen
talouden valvonnan tehokkaasta taytantoonpanosta euroalueella (EUVL L 306, 23.11.2011, s. 1); Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1174/2011, annettu 16 pdivand marraskuuta 2011,
taytantdonpanotoimista liiallisen makrotalouden epétasapainon korjaamiseksi euroalueella (EUVL L 3086,
23.11.2011, s. 8); Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1175/2011, annettu 16 péivana
marraskuuta 2011, julkisyhteisdjen rahoitusaseman valvonnan seka talouspolitiikan valvonnan ja koordinoinnin
tehostamisesta annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 1466/97 muuttamisesta (EUVL L 306, 23.11.2011, s. 12);
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1176/2011, annettu 16 paivana marraskuuta 2011,
makrotalouden epétasapainon ennalta ehkdisemisestd ja korjaamisesta (EUVL L 306, 23.11.2011, s. 25);
neuvoston asetus (EU) N:o 1177/2011, annettu 8 péivand marraskuuta 2011, liiallisia alijaédmié koskevan
menettelyn taytdntddnpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisestd annetun asetuksen (EY) N:o 1467/97
muuttamisesta (EUVL L 306, 23.11.2011, s. 33); neuvoston direktiivi 2011/85/EU, annettu 8 paivana
marraskuuta 2011, jasenvaltioiden julkisen talouden kehyksié koskevista vaatimuksista (EUVL L 3086,
23.11.2011, s. 41); Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 472/2013, annettu 21 péivana
toukokuuta 2013, rahoitusvakautensa osalta vakavissa vaikeuksissa olevien tai vakavien vaikeuksien uhasta
karsivien euroalueen jasenvaltioiden talouden ja julkisen talouden valvonnan tiukentamisesta (EUVL L 140,
27.5.2013, s. 1); Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 473/2013, annettu 21 pdivéna toukokuuta
2013, alustavien talousarviosuunnitelmien seurantaa ja arviointia sekd euroalueen jésenvaltioiden liiallisen
alijadman tilanteen korjaamisen varmistamista koskevista yhteisista saanndksista (EUVL L 140, 27.5.2013, s.
11).



on alle 60 prosenttia suhteessa BKT:hen. Sopimuksessa méaératdan lisdksi markkinakuria
yllapitavista tekijoistd, kuten avustamiskiellon periaatteesta, jonka mukaan valtioiden ei
pitaisi maksaa takaisin toistensa velkoja, ja kielletddn julkisen velan keskuspankkirahoitus.
Néihin jarjestelyihin vaikuttivat kokemukset 1970- ja 1980-lukujen nopeasta inflaatiosta ja
poliittisten paattajien vahva usko siihen, ettd talouden ja rahoitusjarjestelméan yhdentyminen
olisi rahaliitossa merkittava lahentymista ja vakauttamista edistéva tekijéa.

Perusta yhteisen rahan alueelle luotiin Maastrichtin sopimuksessa 1990-luvun alussa. Unioni
on sen jéalkeen kehittanyt erittdin kattavan ja yksityiskohtaisen kehyksen talouden ja
finanssipolitiikan valvonnalle. Kehystd koskevat saidnnot esitetddn jéljempand kuvatuissa
johdetun  oikeuden  s&adoksissa sekd muissa  asiakirjoissa, joissa  kuvataan
yksityiskohtaisemmin ja l&pindkyvdmmin valvonnan k&ytdnnon toteutusta. Na&itd muita
asiakirjoja ovat muun muassa vakaus- ja kasvusopimusta koskevat kéytdnnesd&nnot ja
budjettikuripakettia koskevat kaytannesaannot. Liséatietoja valvontakehyksen
taytantdonpanosta esitetddn vakaus- ja kasvusopimusta koskevassa késikirjassa (Vade Mecum
on the Stability and Growth Pact) ja koosteessa makrotalouden epétasapainoa koskevasta
menettelystd (Compendium on the Macroeconomic Imbalance Procedure).

Valvontakehykseen on aika ajoin tehty muutoksia esiin nousseisiin uusiin taloushaasteisiin
vastaamiseksi ja kehyksen taytdntéonpanosta saatujen kokemusten huomioon ottamiseksi.
Valvontakehyksen kehitys on lyhyesti seuraava:

e Vuonna 1997 tehtiin vakaus- ja kasvusopimus, jonka tarkoituksena on vahvistaa
kansallisten finanssi- ja talouspolitiikkojen seurantaa ja koordinointia, jotta
Maastrichtin ~ sopimuksessa  vahvistettuja  alijadma- ja  velkaantumisrajoja
noudatettaisiin pysyvasti kaikissa jasenvaltioissa®. Vakaus- ja kasvusopimuksella
toteutettiin  kdytdnndssd Maastrichtin sopimuksen mukainen alijadmaékriteeri sen
korjaavan osion® avulla ja luotiin ennaltaehkaiseva osio* liiallisten alijaamien
syntymisen estamiseksi.

e Vakaus- ja kasvusopimuksen nimellisen alijgdman tavoitteiden noudattaminen
osoittautui joillekin jasenvaltioille vaikeaksi 2000-luvun alun taantumaolosuhteissa.
Vakaus- ja kasvusopimusta uudistettiin ndiden alkuajan kokemusten perusteella, jotta
taloustilanne voitaisiin ottaa paremmin huomioon. Sen vuoksi vuoden 2005
uudistuksessa painotettiin erityisesti rakenteellisia julkisen talouden sopeutustoimia.
Néin haluttiin varmistaa, ettd suhdannekierron vaikutukset julkiseen talouteen tulevat
huomioiduiksi. Vakaus- ja kasvusopimusta muutettiin, jotta voitiin ottaa paremmin
huomioon kunkin maan taloudellinen tilanne ja talousarviotilanne seké jasenvaltioiden
julkisen talouden Kkestavyyteen kohdistuvat riskit, mukaan lukien véeston
ik&dantymisen vaikutukset.

% Neuvoston asetus (EY) N:0 1466/97, annettu 7 paivana heindkuuta 1997, julkisyhteisjen rahoitusaseman
valvonnan seké talouspolitiikan valvonnan ja yhteensovittamisen tehostamisesta, neuvoston asetus (EY) N:o
1467/97 liiallisia alijadmié koskevan menettelyn taytdntdénpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisesté seka
vakaus- ja kasvusopimuksesta 17 paivand kesékuuta 1997 annettu paatdslauselma.

¥ Vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavalla osiolla varmistetaan, etté jasenvaltiot toteuttavat asianmukaisia
politiikkatoimia liiallisen alijagdman tai velkatason korjaamiseksi. Silla pannaan taytadntoon liiallisia alijadmia
koskeva menettely, jonka yhteydessa jasenvaltioille annetaan sitovia toimintasuosituksia julkisen talouden
sopeutuksesta, jota tarvitaan liiallisen alijagdman korjaamiseksi tietyssad madraajassa.

* Vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkaiseva osio auttaa jasenvaltioita tayttdmaan tervetta finanssipolitiikkaa
koskevat sitoumuksensa. Siind edellytetdan, etta jasenvaltiot saavuttavat julkisen talouden maakohtaisen
keskipitkan aikavélin tavoitteen, jossa otetaan huomioon suhdannekierto ja mahdollistetaan siten automaattinen
vakautus samalla, kun edistetddn julkisen talouden kestavyytta.



EU:ta ja euroaluetta vuoden 2007 jalkeen koetellun talous- ja finanssikriisin
paljastamat haavoittuvuustekijét johtivat siihen, ettd EU toteutti useita toimenpiteité
vahvistaakseen talouden ohjaus- ja valvontakehystadn. Toimenpiteilld on vaikutusta
kaikkiin jasenvaltioihin, mutta tietyt niistd koskevat erityisesti euroa kayttavia maita.
Toimenpiteiden keskeisen osan muodostavat lainsdédantopaketit, jotka tunnetaan
talouspolititkan ohjauspakettina, ns. ”six-pack™ (2011), ja budjettikuripakettina, ns.
“two-pack” (2013) (ks. tekstikehys 1, jossa esitetddn yhteenveto talouspolitiikan
ohjauspakettiin ja budjettikuripakettiin sisaltyvien uudistusten eri osatekijoistd). Nailla
paketeilla pyrittiin varmistamaan talouspolitiikan tiiviimpi yhteensovittaminen ja
taloudellisen suorituskyvyn jatkuva ldhentyminen tiukentamalla vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaista julkisen talouden valvontaa ja edellyttamélla, -ettéd
jasenvaltiot ovat ottavat kayttoon kansalliset julkisen talouden kehykset. Niilla myds
laajennettiin valvonta koskemaan makrotalouden epétasapainoa. Jotta voitaisiin ottaa
huomioon heijastusvaikutusten erityinen merkitys euroalueella, budjettikuripaketissa
otettiin kayttéon euroalueen jasenvaltioiden talousarviosuunnitelmien seurantaa ja
arviointia koskevat sd&nnot, vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavan osion piiriin
kuuluvia euroalueen jasenvaltioita koskevat erityissaannokset seka kehys
rahoitusvakautensa osalta vaikeuksissa olevien tai niiden uhasta karsivien euroalueen
jasenvaltioiden tilanteen kasittelya varten. Nama lisaykset otettiin kayttoon aikana,
jolloin markkinoiden luottamus ja jasenvaltioiden keskindinen luottamus oli heikkoa,
mink& wvuoksi niissd keskityttiin padasiassa riskien vahentdmiseen yKksittdisisséa
jasenvaltioissa ja vakauden turvaamiseen koko euroalueella. Talouspolitiikan
ohjauspaketti ja budjettikuripaketti olivat osa laajempaa toimenpidekokonaisuutta
unionin ja euroalueen talouden ja rahoitusjérjestelmén vakauden lujittamiseksi. Taméa
kokonaisuus kasitti muun muassa mekanismien perustamisen ehdollisen rahoitustuen
tarjoamiseksi euroalueen jasenvaltioille, joilla on rahoitusvakauteen liittyvia ongelmia
tai joita tallaiset ongelmat uhkaavat, seké pankkiunionin ja siihen liittyvien yhteisten
valvonta- ja kriisinratkaisumekanismien luomisen.

Uudistettu makrotalouden ja julkisen talouden valvonta sisallytettiin samassa
yhteydessa perustettuun talouspolitiikan eurooppalaiseen ohjausjaksoon, joka
muodostaa yhteisen aikataulun talous- ja tyollisyyspolitiikkojen koordinoinnille EU:n
tasolla. Vuonna 2011 kayttoon otettua talouspolitiikan eurooppalaista ohjausjaksoa on
vahitellen kehitetty kohti entistd yhdennetympad talouden valvontaa, johon on
sisallytetty myos jasenvaltioiden Eurooppa 2020 -strategian mukaisten toimien
seuranta.



Tekstikehys 1: Talouspolitiikan ohjauspakettiin ja budjettikuripakettiin liittyvat
talouspolitiikan valvontakehyksen uudistukset

Talouspolitiikan ohjauspakettiin sisaltyvat uudistukset (2011)

Talouspolitiitkan ohjauspaketti sisalsi viisi asetusta ja yhden direktiivin, joilla tiukennettiin
julkisen talouden valvontaa ja laajennettiin talouden valvonta koskemaan makrotalouden
epatasapainoa.” Talouspolitiikan ohjauspaketilla lujitettiin julkisen talouden valvontaa
erityisesti vahvistamalla vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehk&isevaa osiota, silla terveen
finanssipolitiikan harjoittaminen taloudellisesti hyvina aikoina vahvistaa jasenvaltioiden
kykyé kestaa talouden héirioitd ja antaa mahdollisuuden hyodyntéé finanssipoliittisia toimia
taloudellisesti huonoina aikoina. Paketin yhteydessa otettiin k&yttoon uusi kasite: merkittava
poikkeama keskipitkan aikavélin tavoitteesta tai siihen tédhtdavalta sopeuttamisuralta. Liséksi
siind vahvistettiin menettely, jonka mukaisesti jasenvaltioiden olisi korjattava tallainen
poikkeama. Riittdmattomat politiikkatoimet voisivat euroalueen jasenvaltioiden tapauksessa
viime kéadessd johtaa taloudellisten seuraamusten madradmiseen. Jéasenvaltioiden
talousarviositoumusten  taytantdonpanon seurantaa parannettiin  ottamalla  kayttoon
rakenteellista rahoitusasemaa tdydentdvd menojen kasvun vertailuarvo, jonka avulla
jasenvaltioille voidaan antaa selkedmpia toimintaohjeita maltillisen finanssipolitiikan
harjoittamiseen keskittaméalla valvonta indikaattoreihin, jotka ovat suoraan hallituksen
maaraysvallassa.

Talouspolitiikan ohjauspakettiin  sisaltyvilld uudistuksilla lujitettiin - my6s vakaus- ja
kasvusopimuksen korjaavaa osiota ottamalla kéyttoéon perussopimuksen mukainen
velkakriteeri® ja laajentamalla siten nakokulmaa liiallisten alijaamien valttamisestd kestavan
velkakehityksen varmistamiseen.

Samalla tiukennettiin seuraamuksia, joita euroalueen jasenvaltioille on mahdollista mé&é&rat,
jos ne eivat noudata vakaus- ja kasvusopimuksen nojalla annettuja neuvoston suosituksia ja
paatoksia.

Julkisen talouden kehyksistda annetussa direktiivissa asetettiin jasenvaltioille vaatimuksia,
jotka koskevat niiden kansallisia julkisen talouden kehyksid. Siind painotettiin aiempaa
voimakkaammin  keskipitkan  aikavélin  suunnittelua ja  talousarviomenettelyjen
lapinakyvyyttd. Lisdksi siind korostettiin tarvetta kayttad julkisen talouden suunnitelmissa
puolueettomia makrotalouden ja julkisen talouden ennusteita ja varmistaa finanssipoliittisten
saéntdjen noudattamisen riippumaton seuranta kansallisella tasolla.

Julkisen talouden valvonnan vahvistamisen lisdksi talouspolitiikan ohjauspaketilla otettiin
kéayttoon makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely, jonka avulla on tarkoitus havaita
haitallisia makrotalouden epéatasapainoja, estdd niiden syntyminen ja varmistaa olemassa
olevien epétasapainojen korjaaminen. Komissio toteaa makrotalouden epéatasapainot ja
maarittdd niiden vakavuuden, mukaan lukien muihin euroalueen jasenvaltioihin heijastuvat
negatiiviset vaikutukset tai niiden riskin, ja neuvosto esittdd asianomaisille jasenvaltioille
suosituksia niiden korjaamiseksi. Liiallisen makrotalouden epatasapainon toteamisen jalkeen
makrotalouden epdatasapainoa koskevassa menettelyssa voidaan kaynnistdd liiallista
epatasapainoa  koskeva menettely, jossa jasenvaltiot esittdvdt ja  toteuttavat
korjaussuunnitelmia komission ja neuvoston seurannassa.
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Ks. alaviite 1.
® Kasitteella velkakriteeri viitataan perussopimuksen maarayksiin, joiden mukaan jasenvaltioiden julkisen velan
suhteessa BKT:hen on oltava alle 60 prosenttia, paitsi jos voidaan todeta, ettd velkasuhde pienenee riittavasti ja
l&hestyy riittdvan nopeasti kyseista viitearvoa.




Budjettikuripakettiin sisaltyvat uudistukset (2013)

Budjettikuripakettiin siséltyvilla kahdella asetuksella otettiin k&yttdon erityisia valvonta- ja
seurantamenettelyja euroalueen jasenvaltioita varten, koska haluttiin ottaa huomioon
mahdolliset heijastusvaikutukset talous- ja rahaliitossa.

Asetuksilla luotiin erityisesti puitteet rahoitusvakautensa osalta vaikeuksissa olevien tai
vaikeuksien uhasta kérsivien, rahoitustukea saavien tai rahoitustukiohjelmasta irtautuvien
jasenvaltioiden tilanteen kasittelylle. Budjettikuripaketti vahvisti myods entisestaan euroalueen
jasenvaltioiden julkisen talouden koordinointia, kun kayttoon otettiin yhteisen aikataulun
mukaisesti toteutettava jasenvaltioiden talousarviosuunnitelmien monenvélinen arviointi. Se
kasittad myos komission lausunnot néistd suunnitelmista ennen kuin kansalliset parlamentit
hyvaksyvét suunnitelmat sekd euroryhméssa kéaytavan keskustelun kunkin jasenvaltion ja
koko euroalueen julkisen talouden tilanteesta ja nakymista. Budjettikuripaketilla vahvistettiin
my0s niiden euroalueen jasenvaltioiden valvontaa, joilla on liiallisia alijgamia.

Uuden poliittisen syklin alkaminen unionissa tarjoaa hyvan tilaisuuden arvioida talous- ja
finanssipolitiikan nykyisen valvontakehyksen toimivuutta. Tdmad koskee erityisesti
talouspolitiikan ohjauspaketissa ja budjettikuripaketissa vahvistettuja uusia sadnnoksia, joiden
soveltamisesta komission on raportoitava. Tassd uudelleentarkastelussa késitelladn erityisesti
sitd, missa madrin talouspolitiikan ohjauspakettiin ja budjettikuripakettiin liittyvilla
uudistuksilla kayttoon otetut tai niilld muutetut valvontatoimet ovat onnistuneet saavuttamaan
keskeiset tavoitteensa, joita ovat i) julkisen talouden kestavyyden ja kasvun varmistaminen
sekd makrotalouden epatasapainojen vélttdminen, ii) sellaisen yhdennetyn valvontakehyksen
luominen, joka mahdollistaa talouspolitiikan tiiviimman koordinoinnin erityisesti euroalueella
ja iii) jasenvaltioiden taloudellisen suorituskyvyn ldhentymisen edistdminen. T&man
tiedonannon tarkoituksena on kaynnistaa julkinen keskustelu naista kysymyksisté.

Uudelleentarkastelun yhteydessa on tirkedd huomata, etta taloudellinen toimintaympéristd on
muuttunut merkittdvasti. Nyt kun suuresta taantumasta on kulunut kymmenen vuotta,
jasenvaltioiden edessd olevat haasteet ovat erilaisia kuin silloin, kun talouspolitiikan
ohjauspaketilla ja budjettikuripaketilla toteutetut uudistukset hyvaksyttiin. Vaikka talouden
elpyminen on sen jdlkeen jatkunut historiallisen pitkddn, monien jasenvaltioiden
kasvupotentiaali ei ole noussut kriisia edeltaneelle tasolle ja korot ovat pysyneet alhaisina’.
Potentiaalisen kasvun heikkeneminen ja korkojen lasku tilanteessa, jossa véestd ik&antyy, on
kulkenut kési kadessd jatkuvasti alhaisen inflaation kanssa. Kriisin jélkeen potentiaalista
kasvua pyrittiin vahvistamaan ja talouden sopeutumista tukemaan ripedsti kéynnistetyilla
rakenneuudistuksilla, mutta uudistusvauhti on sittemmin hidastunut ja edistyminen eri maissa
ja politiikanaloilla on ollut epétasaista.

Tatd on tarkasteltava suhteessa vuotuisessa kestdvan kasvun strategiassa® esitettyyn
laajempaan tavoitteeseen, jonka mukaan pyrkimyksend on luoda uusi kasvumalli, jossa
otetaan huomioon luonnonvarojen asettamat rajoitteet ja varmistetaan, ettd meilld on
tulevaisuudessa tyOpaikkoja ja kestdvaa vaurautta. Td&ma tavoite on sisallytetty Euroopan
vihrean  kehityksen ohjelmaan® ja tiedonantoon “Vahva sosiaalinen Eurooppa

" Mybs tydllisyys- ja sosiaalinen tilanne on parantunut kautta linjan, mutta useissa jasenvaltioissa se ei ole viela
palautunut kriisia edeltaneelle tasolle.

® Ks. Vuotuinen kestavan kasvun strategia 2020, COM(2019) 650 final.

® COM(2019) 640 final.




oikeudenmukaisia siirtymia varten”'®. Niissd hahmotellaan kestévan kasvun strategia, jonka
tavoitteena on tehdd Euroopasta maailman ensimmadinen ilmastoneutraali maanosa, varmistaa,
ettd EU on resurssitehokas ja valmis kohtaamaan digiajan vaatimukset, ja turvata samalla
sosiaalinen oikeudenmukaisuus. Naiden tavoitteiden saavuttaminen edellyttdd merkittavia
yksityisid ja julkisia lisdinvestointeja pitkalla aikavalilla. Kyseiset tavoitteet ovat
sopusoinnussa sen kanssa, ettd EU on sitoutunut asettamaan kestavén kehityksen tavoitteet
EU:n poliittisen paatoksenteon ja toiminnan keskioon.

Vallitsevan taloustilanteen vaikutuksia talouden ohjausjarjestelmadn on pohdittava
huolellisesti. Ensinndkin on arvioitava tarkoin, vaikuttaako tamé& kehitys velkakestdvyyteen
liittyviin riskeihin. Kuten eraat viimeaikaiset kokemukset osoittavat, markkinoiden mieliala
voi muuttua &killisesti ja johtaa nopeisiin korkomuutoksiin. Vaikka perustekijat eivéat
muuttuisikaan, tdmé& voi lisatd julkiseen talouteen kohdistuvaa rasitusta varsinkin erittdin
velkaantuneissa maissa ja vaarantaa niiden velan kestavyyden. Tama riski on mahdollisesti
suurempi rahaliitossa, kun valtioilla, joiden velkamaarat ovat hyvin erilaisia, on sama
valuutta, eik& keskuspankki voi toimia valtioiden viimesijaisena lainanantajana.
Velkakestavyyden varmistamiseen on tdman perusteella Kiinnitettdva jatkuvaa huomiota.
Koska korkojen efektiivinen alaraja rajoittaa yha enemman rahapolitiikkaa, arvioitavaksi olisi
otettava myos finanssi- ja talouspolitiikan rooli makrotalouden vakauttamisessa. Lisaksi myos
kansalliset finanssipolitiikat vaikuttavat rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja rahapolitiikkaan,
erityisesti kun otetaan huomioon valtionvelkakirjojen rooli turvallisina sijoitusvélineina ja
mahdollinen vaikutus silloin, kun turvallisia sijoitusvélineitd on saatavilla suhteellisen vahéan.
Myos ilmastoon liittyvien riskien vaikutukset rahoitusmarkkinoiden vakauteen ja julkiseen
talouteen ovat saamassa suuremman merkityksen EU:n valvontaprosesseissa.

Uudelleentarkastelussa otetaan huomioon ndma uudet haasteet. Siind hyddynnetadn Euroopan
finanssipoliittisen komitean tekemaa arviointia EU:n finanssipoliittisista saanndista' seka
Euroopan parlamentin'?, jasenvaltioiden, Euroopan tilintarkastustuomioistuimen®? ja muiden
sidosryhmien seké tiedemaailman laatimia raportteja.

2. Arvio talouspolitiikan ohjauspaketin ja budjettikuripaketin soveltamisesta
2.1 Vakaus- ja kasvusopimus ja kansalliset julkisen talouden kehykset

Tassé jaksossa julkisen talouden valvontakehystda arvioidaan suhteessa sen keskeisiin
tavoitteisiin. Valvontakehykselld pyritddn erityisesti varmistamaan julkisen talouden
kestavyys, mahdollistamaan talouden vakauttaminen, korostamaan julkisen talouden laadun
merkitystd ja edistam&an EU:n finanssipoliittisiin sdantdihin sitoutumista. Direktiivia

10 coM(2020) 14 final.

1 Euroopan finanssipoliittinen komitea, Assessment of the EU fiscal rules with a focus on the six-pack and two-
pack legislation, elokuu 2019.

12 Euroopan parlamentin paatoslauselma 24. kesikuuta 2015 talouden ohjausjarjestelmén uudelleentarkastelusta:
tilannekatsaus ja haasteet (EUVL C 407, 4.11.2016, s. 86).

3 Euroopan tilintarkastustuomioistuin, Erityiskertomus nro 18/2018 — Onko vakaus- ja kasvusopimuksen ennalta
ehkéisevén osion paatavoite saavutettu?; Erityiskertomus nro 10/2016 — Lis&parannuksia tarvitaan liiallisia
alijaamia koskevan menettelyn tehokkaan taytantéénpanon varmistamiseksi; Erityiskertomus nro 22/2019 —
Kansalliset julkisen talouden kehykset: EU:n vaatimuksia olisi edelleen tiukennettava ja niiden noudattamista
olisi seurattava paremmin; Erityiskertomus nro 3/2018 — Makrotalouden epéatasapainoa koskevan menettelyn
(MIP) tarkastus.



2011/85/EU arvioidaan tarkastelemalla sen vaikutusta kansallisiin julkisen talouden
kehyksiin.

Julkisen talouden kestavyys

Alkuperdisen vakaus- ja kasvusopimuksen (1997) keskeinen osa oli alijaamalle asetettu 3
prosentin viitearvo suhteessa BKT:hen. Siind keskityttiin estamaan liiallisten alijadmien
heijastusvaikutuksia, jotka saattaisivat heikentdd hintavakautta talous- ja rahaliitossa ja
véhentd4 rahapolitiikan tehoa.

Talous- ja finanssikriisin puhjettua julkisen talouden valvonnan painopiste siirtyi julkisen
velan kestdmattomasta tasosta johtuviin riskeihin ja mahdollisiin velkakriiseihin, jotka
voisivat uhata koko euroalueen rahoitusvakautta. Markkinapaineiden kasvun ja velan maaran
nopean nousun vuoksi oli tarpeen ryhtya maératietoisiin toimiin velkakestdvyyden
vahvistamiseksi. Tamé oli se tilanne, jossa talouspolitiikan ohjauspaketti ja budjettikuripaketti
laadittiin.

Uudistettu vakaus- ja kasvusopimus kannusti jasenvaltioita tervehdyttdmaén julkisen talouden
rahoitusasemaansa pienentdmallad alijadmia ja kaantdmalla velkasuhteen lasku-uralle.
Erityisesti liiallisia alijadmia koskeva menettely on osoittautunut toimivaksi valineeksi
suurten alijddmien korjaamisessa. Kaikki jasenvaltiot, joihin alettiin soveltaa liiallisia
alijagamia koskevaa menettelya talous- ja finanssikriisin aikana, ovat saaneet korjattua suuret
alijadmansa. Kaikilla jasenvaltioilla kolmea lukuun ottamatta oli liiallinen alijaddma talous- ja
finanssikriisin jalkeen vuonna 2010 (taantuman syvyys ja pankkien pa&omittamistarpeet
joissakin jasenvaltioissa johtivat siihen, ettd vuosina 2009-2010 kokonaisalijagdma EU:n
tasolla oli yli 6 prosenttia suhteessa BKT:hen), mutta vuonna 2018 kaikki jasenvaltiot
noudattivat alijadmaperustetta, joka on 3 prosenttia suhteessa BKT:hen'®. Kuusitoista
jasenvaltiota on saavuttanut myos julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteensa tai on
lahelld sitd, mink& ansiosta niilla on riittavat finanssipoliittiset puskurit ja finanssipoliittista
lilkkumavaraa investointeihin.

Viime vuosina liiallisten alijaddmien korjaaminen ja sitd seurannut julkisen talouden
keskipitkan aikavilin tavoitteisiin tédhtddva sopeutus on kuitenkin johtunut ennemminkin
suotuisista makrotalouden olosuhteista, satunnaistuloista ja alhaisemmista koroista kuin
kestévista julkisen talouden sopeuttamistoimista. Merkittdvan poikkeaman menettely, jolla
pyritddn estamadn liiallisten alijagdmien syntyminen antamalla jasenvaltioille mahdollisuus
korjata poikkeamat julkisen talouden keskipitkdan aikavalin tavoitteestaan tai siihen
tdhtddvasta sopeuttamisurasta, on osoittautunut melko toimimattomaksi euroalueen
ulkopuolisten jasenvaltioiden tapauksessa.™

EU:n ja euroalueen julkisen talouden velkasuhteet, jotka kasvoivat lahes 90 prosenttiin
vuosina 2009-2014, alkoivat supistua vuonna 2015 pienempien perusalijadmien tai
suurempien ylijagdmien, nopeutuneen talouskasvun ja julkisen velan historiallisen alhaisten
korkojen ansiosta. Kaiken kaikkiaan komissio ennustaa, ettd julkisen velan maard suhteessa

1 Ainoa poikkeus on Kypros, jossa julkisen talouden alijaama oli vuonna 2018 tilapaisesti 4,4 prosenttia
suhteessa BKT:hen Cyprus Cooperative Bankin myyntiin liittyneiden kertaluonteisten tukitoimenpiteiden
vuoksi. Vuonna 2019 julkisen talouden rahoitusaseman ennakoidaan olevan jalleen selvésti eli 1ahes 4 prosenttia
ylijaédmainen suhteessa BKT:hen.

1> T4han mennessa merkittavan poikkeaman menettelya on sovellettu kahteen euroalueen ulkopuoliseen
jasenvaltioon, Romaniaan vuonna 2017 ja Unkariin vuonna 2018. Kumpikaan niisté ei toteuttanut tuloksellisia
toimia merkittdvan poikkeaman korjaamiseksi, mink& vuoksi menettely on jouduttu niiden osalta kdynnistdmé&an
uudelleen. Tdma asettaa kyseenalaiseksi menettelyn toimivuuden euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden
tapauksessa, silla sdannot eivét salli seuraamusten madraamista, jos ne eivéat noudata annettuja suosituksia.



BKT:hen jatkaa supistumistaan viime vuosien tapaan ja supistuu vuonna 2020 noin 79
prosenttiin, mika on paljon véhemman kuin Yhdysvalloissa (noin 114 %) tai Japanissa (noin
237 %). Velkakehitys on kuitenkin ollut hyvin erilaista eri jasenvaltioissa talous- ja
finanssikriisin ~ jalkeen, mik& on seurausta suurista eroista julkisen talouden
vakauttamistahdissa ja talouden kasvuvauhdissa sek& pankkialan tukitoimenpiteisiin
liittyvissa maakohtaisissa julkisen talouden kustannuksissa. Julkisen velan maard on nyt
(jalleen) alle 60 prosenttia suhteessa BKT:hen noin puolessa jasenvaltioista, mutta joissakin
jasenvaltioissa, joiden osuus euroalueen BKT:std on merkittdva, velkaa on edelleen noin tai
(selvasti) yli 100 prosenttia suhteessa BKT:hen.

Joidenkin jasenvaltioiden velkasuhde on itse asiassa jatkanut kasvuaan tai parhaassa
tapauksessa pysynyt ennallaan. Tdma on lisdnnyt velkaantumiseroja EU:ssa. Joidenkin erittéin
velkaantuneiden jasenvaltioiden alijadmat ovat suotuisasta taloustilanteesta huolimatta
edelleen tasolla, joka ei tarjoa riittdvéa varmuusmarginaalia 3 prosentin viitearvoon néhden.
Ne ovat myos yha kaukana julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteistaan.

N&ma huomiot korostavat toimivan ennaltaehkaisevan osion merkitysta ja sitd, ettd kaikkien
jasenvaltioiden on tarkedd panna finanssipolitiikkaa koskevat suositukset ripedsti ja
tosiasiallisesti taytantoon. Niistd k&y myos ilmi, ettd finanssipoliittisten s&éntdjen
taytantoonpanolla ei ollut olennaista vaikutusta tapauksissa, joissa budjettikurin
noudattaminen oli valttamé&tontd. Velan supistamista koskevan vertailuarvon noudattaminen
heikon reaalikasvun ja erittdin alhaisen inflaation aikoina on osoittautunut poliittisesti ja
taloudellisesti vaikeaksi. Joissakin erittdin velkaantuneissa maissa velan supistamista
koskevan vertailuarvon saavuttaminen on edellyttanyt erityisen merkittavia julkisen talouden
sopeutustoimia, jotka olisivat itse asiassa voineet vaikuttaa kielteisesti velkakehitykseen. Sen
vuoksi velkaperusteen noudattamista koskevassa komission arvioinnissa ja sen jalkeen
annetuissa talous- ja rahoituskomitean lausunnoissa on otettu talouspolitiikan ohjauspaketin
sdannoksia noudattaen asianmukaisesti huomioon kaikki merkitykselliset tekijat, myos
alhainen inflaatio ja heikko kasvu, sekd erityisesti ennaltaehk&isevdn osion vaatimusten
noudattaminen.

Talouden vakauttaminen yksittaisissa jasenvaltioissa ja euroalueella

Talouspolitilkan ohjauspaketilla ja budjettikuripaketilla uudistetussa lainsaddannossa
tunnustetaan makrotalouden vakauttamisen merkitys ja erityisesti se, ettd on tarke&a valttaa
myotasyklistd politilkkaa. Tavoitteena on varmistaa, ettd jasenvaltiot mukauttavat
finanssipolitiikkaansa taloudellisesti hyvina aikoina luodakseen finanssipoliittisia puskureita.
Néin niilld on riittavasti finanssipoliittista liikkumavaraa, minkda ansiosta automaattiset
vakauttajat voivat toimia ja tarjota finanssipoliittista tukea laskusuhdanteiden aikana.
Finanssipolitiikan vahvempi koordinointi on lisdénnyt myds koko euroalueen finanssipolitiikan
kokonaisvirityksen painoarvoa. Lainsaaddnnon myohempi tulkinta ja tdytant6énpano
komissiossa ja neuvostossa'® ovat vahitellen lisanneet mahdollisuuksia toteuttaa talouden
toiminnan lyhyen aikavélin vakauttamiseen tdhtéavié toimia.

Vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkdisevan osion muotoilu antaa jasenvaltioille
mahdollisuuden ottaa huomioon kestédvyyteen ja vakauttamiseen liittyvét tarpeet. Julkisen
talouden maakohtaisen keskipitkdn aikavalin tavoitteen saavuttavat jésenvaltiot voivat

18 Komission 13. tammikuuta 2015 antamassa tiedonannossa *’Vakaus- ja kasvusopimukseen sisaltyvén jouston
mahdollisimman tehokas hyodyntdminen” tuotiin esille uusia, vaikkakin rajattuja mahdollisuuksia toteuttaa
paatosperdisia julkisen talouden vakauttamistoimia. Talous- ja rahoituskomitea (TRK) laati tiedonannon pohjalta
marraskuussa 2015 yhteisesti sovitun kannan, jonka neuvosto (Ecofin) vahvisti 12. helmikuuta 2016.



hyodyntéé finanssipolitiikkaa makrotalouden vakauttamiseen taloudellisesti huonoina aikoina
antamalla automaattisten vakauttajien toimia vapaasti tai lisédmalla investointeja. Lisaksi
keskipitkan aikavalin tavoite ja jasenvaltion toimet sen saavuttamiseksi maaritelldan
rakenteellisin eli suhdannekorjatuin luvuin. Vaadittava rakenteellinen sopeutus maaraytyy sen
mukaan, mik&d on jasenvaltion suhdannetilanne (suurempi sopeutus hyvind aikoina ja
pienempi huonoina aikoina) ja miké on velan méara.

Jasenvaltioiden  finanssipolitiikka on  kuitenkin  pysynyt pitkalti ~ myotasyklisena.
Finanssipolitiikka oli myo6téasyklista jo 2000-luvun ensimmaisen vuosikymmenen puolivalissé,
kun taloustilanne oli erityisen hyva. Se pysyi pitkalti myotasyklisend myo6s kriisin aikana,
koska vakauttamistoimia toteutettiin tilanteessa, jossa markkinapaineet kasvoivat ja talouden
toimeliaisuus lisdantyi hyvin vahan tai jopa supistui. Vaikka uudistettu finanssipoliittinen
kehys mahdollisti automaattisten vakauttajien toiminnan, niiden vaikutusta tasoittivat
paatosperdiset vakauttamistoimet, jotka olivat tarpeen kestdmattémien rahoitusasemien
korjaamiseksi tilanteessa, jossa markkinapaineet kasvoivat. Taméa heikensi osaltaan kyseisen
ajanjakson talous- ja tyollisyystilannetta, vaikka tavoitteena oli julkisen talouden saattaminen
kestavalle wuralle ja markkinoiden luottamuksen palauttaminen. Julkisen talouden
vakauttaminen pdaattyi vuonna 2014, jolloin tuotantokuilu oli euroalueella edelleen
negatiivinen. Euroalueen finanssipolitiikan kokonaisviritys oli kuitenkin edelleen pitkalti
neutraali, vaikka euroalueen tuotantokuilu oli kaantynyt positiiviseksi vuoteen 2017
mennessa. Finanssipolitiikan viritys ei mydskaan jakautunut asianmukaisesti jasenvaltioittain
tarkasteltuna, kun otetaan huomioon kunkin maan erityiset kestavyys- ja vakauttamistarpeet.
Ennaltaehkéisevan osion vahvistamisesta huolimatta monet jasenvaltiot eivat siis
hyodynténeet taloudellisesti suotuisampia aikoja vastasyklisten puskurien kokoamiseen.

Lisaksi vakaus- ja kasvusopimuksessa keskitytddn suurten julkisen talouden alijadmien
korjaamiseen ja mittavien julkisten velkojen supistamiseen. Vakaus- ja kasvusopimuksessa on
vahvistettu menettelyt suurten julkisen talouden alijadmien korjaamiseksi nimellisten
kynnysarvojen pohjalta, mutta sen nojalla ei voida pakottaa jasenvaltioita harjoittamaan
talouden toimeliaisuutta tukevaa finanssipolitiikkaa.

Budjettikuripaketissa vahvistettiin euroaluetta koskeva yhteinen talousarvioaikataulu, jonka
mukaan euroalueen julkisen talouden tilannetta ja nakymié tarkastellaan jasenvaltioiden
talousarviosuunnitelmien ja niiden keskindisen vuorovaikutuksen perusteella ennen kuin
kansalliset parlamentit hyvéaksyvat talousarviot. Vaikka oikeudellinen kehys antaa komissiolle
ja neuvostolle mahdollisuuden esittdd toimenpiteitd, joilla voidaan vahvistaa finanssi- ja
makrotalouspolitiikan koordinointia euroalueen tasolla, unionin toimielimet eivdt voi sen
nojalla maarata asianmukaista finanssipolitiikan viritystd koko euroalueelle. Talouspolitiikan
eurooppalaisen  ohjausjakson  yhteydessd  jasenvaltioita  kannustetaan  ottamaan
vakausohjelmissaan ja kansallisissa uudistusohjelmissaan huomioon suositus euroalueen
talouspolitiikasta’’, mutta euroalueeseen liittyvat nakokohdat eivat edelleenkdan ole
keskeinen osa jasenvaltioiden politiikkaa.

Tallaisessa tilanteessa ja koska kaytettdvissd ei ole vakauttamista edistdvdd keskitettya
rahoituskapasiteettia, mahdollisuudet ohjata koko euroalueen finanssipolitiikan viritysta ovat
edelleen rajallisia. Taman vuoksi finanssipolitiikan keinoin on vaikea edistdd makrotalouden
vakauttamista koko euroalueen tasolla sellaisten suurten héirididen tapauksessa, jotka eivat
johdu politiikasta. Tdman seurauksena makrotalouden vakauttaminen perustuu euroalueella

7 Komissio antaa vuosittain syksylla Euroopan finanssipoliittisen komitean kesékuussa esittdmén arvioinnin
jalkeen euroaluetta koskevan suosituksen, jossa annetaan finanssipolitiikan viritysta koskevia ohjeita koko
euroalueen tasolla.



kansallisten finanssi- ja talouspolitiikkojen liséksi edelleen p&dasiassa rahapolitiikkaan, milla
on merkitystd erityisesti aikoina, jolloin rahapolitiikassa on jouduttu l&helle korkojen
efektiivistd alarajaa. Jos euroaluetta varten luotaisiin kansallista finanssipolitiikkaa tdydentava
julkisen talouden vakautuskapasiteetti, rahapolitiikka vaikuttaisi paremmin ja sivuvaikutuksia
olisi véhemman.

Julkisen talouden laatu ja julkisten investointien kehittdminen

Julkisen talouden laatu on monimutkainen ja monitahoinen kysymys. Siind on kyse julkisten
tulojen ja menojen koostumuksesta ja siitd, tukevatko ne riittavasti kestdvaa kasvua ja
sosiaalista osallisuutta. Kyse on myds veronkannon tehokkuudesta ja julkisten menojen
ohjaukseen ja priorisointiin kéytettavista mekanismeista. Tassd yhteydessdé menojen
uudelleenarvioinnit voivat auttaa parantamaan menojen kohdentamista. Erityisen tarke&a on
huomata, etta julkisen talouden vakauttamisen yhteydessa on usein tarkoituksenmukaisempaa
leikata julkisia investointeja tai korottaa veroja kuin jarkeistdd muita menoerid. On tarkea,
ettd sadntdperusteisessa julkisen talouden valvontakehyksessé Kiinnitetaan riittavasti huomiota
naihin kysymyksiin'®, kuten julkisten investointien rooliin, ja tuodaan esille niiden
valttamattomyys kestavén talouskasvun tukemisen ja pitkén aikavalin kestavyyden kannalta.

Julkisten investointien keskeinen rooli julkishyddykkeiden tuottamisessa ja kestavén julkisen
talouden tukemisessa on tunnustettu selkeésti EU:n finanssipoliittisessa kehyksessd. Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 126 artiklan 3 kohdassa edellytetdén ensinnakin, etta
komissio ottaa huomioon julkiset investointimenot arvioidessaan, onko jasenvaltiolla
lilallinen alijagdmé. Toiseksi vakaus- ja kasvusopimuksessa tunnustetaan seka otsikko- etté
sisaltétasolla tarve tarkastella julkisen talouden yleistd laatua verojarjestelman ja julkisten
menojen kasvuystavallisyyden kannalta. Kolmanneksi julkisen talouden keskipitkan aikavalin
tavoitteen madritelmassa viitataan finanssipoliittiseen liikkumavaraan ja erityisesti julkisten
investointien tarpeeseen'®. Taman vuoksi finanssipoliittiseen kehykseen on sisallytetty
sdannoksia, joilla on pyritty varmistamaan julkisten investointien tason sdilyminen
laskusuhdanteiden aikana ja kannustamaan rakenneuudistuksiin, jotka edistavat julkisen
talouden kestavyyttd muun muassa potentiaalista kasvua lisadamalla.

Voimassa oleva finanssipoliittinen kehys ei kuitenkaan ole yleisesti ottaen estanyt julkisten
investointien vahenemista julkisen talouden vakauttamisen yhteydessa eikd muokannut
julkista taloutta kasvua edistavaan suuntaan®. Tama kuvastaa ensisijaisesti jasenvaltioiden
tietoisia politiikkavalintoja. Ei ole mitaan selkeda nayttoa siitd, ettd finanssipoliittiset saannot
olisivat haitanneet investointien toteuttamista. Vaikka investointilausekkeen kéyttéonotolla
vuosina 2015 ja 2016% pyrittiin vahvistamaan vakaus- ja kasvusopimuksen kasvua
painottavaa ulottuvuutta turvaamalla investoinnit taantuma-aikoina, se ei ndytd edistdneen
merkittavasti julkisia investointeja. Lausekkeen hyddyntamista rajoitti erityisesti se, etté siiné

18 Asetuksen (EU) N:0 473/2013 6 artiklan 3 kohdan d alakohdassa todetaan talta osin, etta alustavassa
talousarviosuunnitelmassa on oltava “merkitykselliset toimintokohtaiset tiedot julkisen talouden menoista,
mukaan lukien opetus, terveydenhuolto ja ty6llisyys, ja mahdollisuuksien mukaan tietoja tdrkeimpien meno- ja
tulopuolen toimenpiteiden oletetusta jakaumavaikutuksesta”.

19 |isaksi niiden euroalueen jasenvaltioiden, joihin sovelletaan liiallisen alijaméan menettely4, on esitettava
talouskumppanuusohjelma, jossa kuvataan politiikkatoimenpiteet ja rakenneuudistukset, jotka ovat tarpeen, jotta
lilallinen alijadma voidaan korjata tuloksellisesti ja pysyvasti. Ohjelmassa esitettyjen painopisteiden on oltava
yhdenmukaisia unionin kasvu- ja tyollisyysstrategian kanssa.

0 Julkiset investoinnit vihenivat EU:ssa vuoden 2009 huippulukemasta (3,7 % suhteessa BKT:hen) 2,7
prosenttiin vuonna 2017, mutta ymparistonsuojeluun tehtavien julkisten investointien osuus on pysynyt melko
vakaana (5-6 % kokonaismadarastd), ks. Eurostat, julkisen talouden toimintokohtaiset menot (COFOG).

?! Ks. alaviite 15.
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painotettiin investointien turvaamista syvan taantuman muodostamassa erityistilanteessa®.
Vastaavasti rakenneuudistuslauseketta on tahan mennessa sovellettu viisi kertaa®®, eika silla
ole juurikaan onnistuttu edistdm&an uudistuksia, jotka parantaisivat julkisen talouden laatua
ja/tai liséisivat potentiaalista kasvua.

N&ma havainnot edellyttavat huolellista harkintaa erityisesti sen vuoksi, ettd infrastruktuurin
nykyaikaistaminen, EU:n talouden ilmastoneutraaliuden saavuttaminen vuoteen 2050
mennesséd ja digitaalisen siirtymén edistdminen edellyttdvat jatkossa merkittavia
lisdinvestointeja. Osana tatd komissio pyrkii edelleen yhdessd jasenvaltioiden kanssa
selvittdméaan, miten vihredn budjetoinnin valineiden kayttoa voitaisiin lisata.

EU:n finanssipoliittisiin sdantdihin sitoutuminen ja niiden ohjausvaikutus

EU:n nykyisessa julkisen talouden ohjausjarjestelmdssa on monenlaisia saant6jd, jotka
liittyvét erilaisiin vaatimusten noudattamista mittaaviin indikaattoreihin. Jarjestelmassa on
myos useita vaatimuksista poikkeamisen mahdollistavia lausekkeita, joilla kullakin on omat
soveltamisperusteensa.

N&ma moninaiset saannot eivat aina johda samaan péatelméan vaatimusten noudattamisesta,
joten lisdksi on kaytettava taloudellista harkintaa. Liséksi jarjestelmassa hyddynnetaan pitkalti
muuttujia, jotka eivédt ole suoraan havainnoitavissa ja joita tarkistetaan toistuvasti, kuten
tuotantokuilua ja rakenteellista rahoitusasemaa, mika vaikeuttaa vakaan poliittisen ohjauksen
antamista. Vakaus- ja kasvusopimuksen moniulotteisuuden tarkoituksena on lisata
jarjestelman kykya mukautua muuttuviin taloudellisiin olosuhteisiin, mutta samalla se on
tehnyt jarjestelmdstd monimutkaisemman ja véhentdnyt sen lapindkyvyytta erityisesti
ennaltaehkéaisevan osion osalta. Taméd on heikentanyt sitoutumista, viestintda ja poliittista
hyvaksyttavyyttd. Komissio on jossain madrin pyrkinyt korjaamaan nditd puutteita
painottamalla aiempaa enemmén menojen vertailuarvoa, jonka avulla voidaan antaa
vakaampia toimintaohjeita, ja keskittymé&lld suoraan hallituksen mé&ardysvallassa oleviin
budjettieriin.

Tdhan liittyen voidaan todeta, ettd samaan aikaan kun vuotuiset julkisen talouden
sopeuttamistoimet ja vaatimusten noudattamisen arviointi ovat saaneet lisda painoarvoa,
julkisen talouden keskipitké&n aikavélin suunnittelu on jadnyt véhemmalle huomiolle, ja monet
jasenvaltiot ovat lykanneet keskipitkan aikavalin tavoitteidensa saavuttamista.”* Vahva
keskittyminen vuotuisten vaatimusten noudattamiseen on my0s saattanut vaikuttaa
riittdmattomaan eriyttdmiseen sellaisten jasenvaltioiden vélilla, joiden julkisen talouden
rahoitusasema ja kestavyysriskit poikkeavat huomattavasti toisistaan.

Euroalueen jasenvaltioiden alustavien talousarviosuunnitelmien vuotuinen tarkastelu tarjoaa
komissiolle tilaisuuden vaikuttaa jo varhaisemmassa vaiheessa jdsenvaltioiden
talousarviomenettelyihin. Samalla se on kuitenkin osoittanut, kuinka haastavaa on saada
jasenvaltiot muuttamaan suunnitelmiaan vuoden lopussa ja kuinka vaikeaa on kéynnistaa
euroryhmaéssa aitoa keskustelua euroalueen finanssipolitiikan virityksesta.

Kansalliset julkisen talouden kehykset

22 Toistaiseksi vain Italia ja Suomi ovat hyddyntaneet investointilauseketta. TAm4 tapahtui vuonna 2016.

% Rakenneuudistuslauseketta ovat soveltaneet Italia vuonna 2016, Latvia, Liettua ja Suomi vuonna 2017 ja
Belgia vuonna 2019.

2 Vakaus- ja lahentymisohjelmien merkitys valvontakehyksessa on heikentynyt, mika on my®s osaltaan
vaikuttanut siihen, etta jasenvaltioiden keskipitkén aikavalin tavoitteiden saavuttaminen on toistuvasti siirtynyt
eteenpain.
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Direktiivissd 2011/85/EU ja asetuksessa (EU) N:o 473/2013 saadetyt kansallisiin julkisen
talouden kehyksiin®® liittyvat vaatimukset ovat edistaneet jasenvaltioiden finanssipolitiikan
perustana olevien saantdjen, menettelyjen ja instituutioiden laajaa kehittdmistd ja
vahvistamista. Tamé on merkittavasti parantanut kansallisia julkisen talouden kehyksia, mika
on vahvistanut kansallista sitoutumista julkisen talouden kurinalaisuuteen ja edistanyt EU:n
finanssipoliittisten s&antdjen noudattamista. Edistyminen on ollut merkittdvinta niissa
jasenvaltioissa, joissa ei ollut kansallisia kehyksid ennen kriisid tai ne olivat puutteelliset.
EU:n vaatimukset muodostivat niiden tapauksessa perustan nykyaikaisen finanssipoliittisen
kehyksen luomiselle. Kaikki julkisen talouden kehyksiin liittyvat osatekijat ovat kehittyneet
nopeasti, mutta eniten edistymista on tapahtunut kansallisten finanssipoliittisten saantdjen
laatimisessa ja riippumattomien finanssipoliittisten  instituutioiden  perustamisessa.
Numeeristen finanssipoliittisten s&&ntdjen maard on lisddntynyt ja laatu parantunut
merkittévasti. Ne ovat nyt keskeinen osa julkisen talouden kehyksia kaikissa jasenvaltioissa ja
tukevat julkisen talouden kurinalaisuutta ja EU:n saéntdjen noudattamista.

Riippumattomia finanssipolitiikan instituutioita on perustettu tai niitd on vahvistettu l&hes
kaikissa jasenvaltioissa, ja niilld on yha tarkedmpi rooli finanssipoliittisissa keskusteluissa
kansallisella ja EU:n tasolla. Finanssipolitiikan riippumaton seuranta yhdessa julkista taloutta
koskevien tilastojen paranemisen ja ennusteiden laatimiseen ja julkaisemiseen liittyvien
sdédnnosten kanssa on lisénnyt huomattavasti finanssipolitiikan lapinakyvyyttd. Kansalliset
sidosryhmét ovat yleensd sitd mieltd, ettd vahvat kansalliset kehykset ovat tehokas ja
vaikuttava keino edistad EU:n finanssipoliittisten sdantdjen noudattamista.

Kansallisten kehysten rakenteessa ja toimivuudessa on Kkuitenkin huomattavia eroja
jasenvaltioiden valilla. Tama johtuu siitd, ettd i) unionin lainsaddanndssa vahvistetaan
pelkastaan kansallisia kehyksia koskevat vahimmaisvaatimukset ja ii) kansallisten sdéé@nndsten
varsinaisessa taytantdénpanossa ja noudattamisessa on eroja. Liséksi finanssipoliittisen
sopimuksen® ja sen rakenteellista budjettitasapainoa koskevan saannon myota kansallisia
kehyksia koskevista s&&nnoksistd on tullut melko monimutkaisia, mikd on johtanut
epajohdonmukaisuuksiin EU:n séantdjen ja joidenkin kansallisten saantdjen valilla. Tdma on
kannustanut joitakin jasenvaltioita hyddyntdmaan eroja kansallisten ja EU:n séantdjen vélilla.

Tekstikehys 2: Talouden ohjaus ja hallinta osana talouspolitiikan eurooppalaista
ohjausjaksoa

Talouspolitiikan eurooppalaisesta ohjausjaksosta, joka otettiin kayttéon vuonna 2011
talouspolitiikan ohjauspaketilla, on tullut vakiintunut kehys talouspolitiikan koordinoinnille.
Sen tavoitteena on luoda yhdennetty toimintamalli yhdistaméll& talouspolitiikan valvonnan eri
osa-alueet (finanssi-, rakenne- ja rahoitusmarkkinapolitiikka) osaksi vuosittain toteutettavaa
valvontasyklia yhteisen aikataulun ja kehyksen npuitteissa.?’ Tata varten vakaus- ja

% Kansallista finanssipolitiikkaa ohjaavat saannét ja instituutiot.

% Finanssipoliittinen sopimus on osa talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta seka ohjauksesta ja
hallinnasta tehtyd sopimusta, joka tuli voimaan 1. tammikuuta 2013. Tadmén hallitustenvalisen sopimuksen
tarkein maérdys on vaatimus siitd, etti tasapainoisen budjetin sdantd saatetaan osaksi kansallista
oikeusjarjestelmaa (finanssipoliittinen sopimus). Tavoitteena oli tdydentdd EU:n sddntperusteista
finanssipoliittista kehystd kansallisen tason s&annoksilla, jotta voitaisiin edistad terveen finanssipolitiikan
harjoittamista sopimuspuolina olevissa jasenvaltioissa. Finanssipoliittinen sopimus sitoo kaikkia euroalueen
jasenvaltioita ja vapaaehtoisuuden pohjalta Bulgariaa, Tanskaa ja Romaniaa.

" Eurooppalaisen ohjausjakson oikeusperusta liséttiin asetukseen (EY) N:0 1466/97 asetuksella (EU) N:o
1175/2011. Tarkoituksena oli varmistaa jasenvaltioiden talouspolitiikan tiiviimpi yhteensovittaminen ja niiden
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kasvusopimuksen ja makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn téytdntoonpanon
keskeiset vaiheet on sovitettu yhteen talouspolitiikan eurooppalaisen ohjausjakson kanssa
sekd aikataulun ettd mahdollisten raportointi- ja valvontavaatimusten osalta. Tama
yhteensovittaminen auttaa varmistamaan, ettd talouspolitiikkaa koskeva yhdennetty
toimintamalli hyodyttad jasenvaltioita.

Viime vuosina talouspolitiikan eurooppalaisen ohjausjakson painopistetta on laajennettu, jotta
sen yhteydessé voitaisiin ottaa paremmin huomioon euroalueeseen liittyvat ndkokohdat seka
Euroopan sosiaalisten oikeuksien pilariin kuuluvien asioiden siséllyttdmisen my6td myos
tyollisyys- ja sosiaaliset nékokohdat. Lisdksi vuoropuhelua Euroopan parlamentin,
kansallisten viranomaisten ja tyémarkkinaosapuolten kanssa on lisétty. Jasenvaltioiden talous-
ja tyollisyyspolitiikkojen ymparistéulottuvuus saanee jatkossa Euroopan vihredn kehityksen
ohjelman mukaisesti huomattavasti enemmaén painoarvoa eurooppalaisessa ohjausjaksossa.
Samalla ohjausjaksosta tulee kehys kestdvan kehityksen tavoitteiden saavuttamiseksi
tarvittavien talouspolitiikkojen arvioinnille ja koordinoinnille, vaikka siind keskitytdankin
edelleen keskeisten talous- ja tyollisyyshaasteiden kasittelyyn.

2.2 Makrotalouden epéatasapainoa koskeva menettely
Makrotalouden valvonnan soveltamisalan laajentaminen

Makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely laajensi valvontakehyksen soveltamisalaa
finanssipolitiikkaa laajemmalle kattamaan my6s muita mahdollisia makrotalouden
epatasapainon syita, joita ei ollut aiemmin huomioitu riittdvasti. Tama tarkoitti muun muassa
sitd, ettd huomioon otettiin aiempaa laajemmin makrotalouden vakauden kannalta
merkitykselliset makrotason rakenteelliset ja rahoitusmarkkinatekijat, kuten ulkoiset
epatasapainot, tuottavuus, kilpailukyky, asuntomarkkinat ja yksityisen sektorin
velkaantuneisuus. Makrotalouden epétasapainoa koskevassa menettelyssa analysoidaan lisaksi
julkisen talouden ja erityisesti julkisen velan kehitystd, silla niilld on merkitysta
makrotalouden yleisen vakauden kannalta. Makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely
on tasséd suhteessa taydentdnyt muita valvontavélineitd ja tarjonnut perustan sellaisten
politiikkatoimien priorisoinnille, joita vakaus- ja kasvusopimuksessa ei kasitelld mutta joilla
on merkitystd julkisen talouden asianmukaisen kehityksen kannalta. Epétasapainojen
havaitsemista koskevaa analyyttistd perustaa on parannettu ja kayttdén on otettu prosesseja
talouden kehityksen ja politilkkatoimien seurantaa varten. Vaikka makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn mukainen valvonta on edelleen kohdistunut pééosin
makrotalouden vakauden kannalta merkityksellisiin nakokohtiin, sen soveltamisalaa on myods
asteittain laajennettu, jotta voitaisiin ottaa huomioon sopeutukseen liittyvat laajemmat
vaikutukset, kuten vaikutukset tyollisyyden ja sosiaalisen tilanteen kehitykseen.

Yhteyksida muihin valvonnan osa-alueisiin ei kuitenkaan ole aina hyodynnetty
taysimaaraisesti. Tama koskee makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn ja vakaus-
ja kasvusopimuksen mukaisen valvonnan valistd vuorovaikutusta, jonka avulla voitaisiin
puuttua samanaikaisesti makrotalouden epatasapainoihin, potentiaalisen kasvun haasteisiin ja
julkisen velan kestavyyteen kohdistuviin riskeihin. Lisaksi makrotalouden epétasapainoa
koskevan menettelyn mukaisessa valvonnassa ei vélttdamattd ole vield otettu riittavasti
huomioon uusia, erityisesti ilmastonmuutokseen ja muihin ympdristopaineisiin liittyvia
taloudellisia haasteita ja niiden vaikutuksia.

taloudellisen suorituskyvyn jatkuva lahentyminen seké antaa jasenvaltioiden talous- ja tyéllisyyspolitiikkoja
koskevaa yhdennettya ja johdonmukaista ohjausta.
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Politiikkatoimet ja niiden vaikuttavuus makrotalouden epatasapainon korjaamisessa

Makrotalouden epétasapainoa koskevassa menettelyssd on pyritty lisddmaén tietoisuutta ja
keskitytty politiikkatoimiin. Tulokset ovat joissakin tapauksissa olleet hyvia, vaikka liiallista
epatasapainoa koskevaa menettelya ei ole koskaan kéynnistetty. Makrotalouden epatasapainoa
koskeva menettely on auttanut syventdmain EU:n toimielinten ja kansallisten viranomaisten
valistd vuoropuhelua siitd, miten havaittuihin haasteisiin voidaan vastata, silld se on antanut
kansallisen tason keskustelulle suunnan ja vahvistanut paatoksentekoprosesseja. Monissa
tapauksissa makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely on tarjonnut kehyksen, jonka
puitteissa voidaan asettaa etusijalle politiikkkatoimet makrotason rakenteellisiin ja
rahoituksellisiin ongelmiin puuttumiseksi maissa, joissa rahoitusmarkkinoiden epévakauden
riski on suuri. Naisséd tapauksissa makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
mukaisen valvonnan seurauksena toteutettiin politiikkatoimia, joiden toteutusta seurattiin
titviisti ja sadnnollisesti. Rahoitusmarkkinoiden jénnitteet vahenivat ndin ilman, ettd
pidemmalle menevaan liiallisen epédtasapainon menettelyyn oli tarvetta turvautua.

Makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely ei kuitenkaan ole poliittisella tasolla saanut
aikaan riittdvaa kiinnostusta uudistuspyrkimysten yllapitdmiseksi jasenvaltioissa, joissa on
edelleen epétasapainoja muun muassa jatkuvasti suuren kotimaisen ja ulkomaisen velan
maaran vuoksi. Vaikka on nayttoa siitd, ettd makrotalouden epéatasapainoa koskevassa
menettelysséd annettuja maakohtaisia suosituksia noudatettiin aluksi erityisen tarkasti,
uudistusten toteutus on vahitellen hidastunut ja on nyt samalla tasolla kuin muiden
eurooppalaisen ohjausjakson yhteydessa annettujen, makrotalouden epétasapainoa koskevaan
menettelyyn liittyméattdmien suositusten toteutus. Epatasapainojen purkaminen on hidastunut
viime vuosina, mikd johtuu todennékoisesti rahoitusmarkkinoiden paineen vahenemisesta ja
uudistusvauhdin hidastumisesta.

Makrotalouden epétasapainoa koskevalla menettelylld on pystytty paremmin pienentdméan
vaihtotaseen alijadmiéd kuin jatkuvasti suuria vaihtotaseen ylijadmia. Politiikkatoimet olivat
erityisen kiireesti tarpeen niissd jasenvaltioissa, joissa vaihtotaseen alijg@mé oli suuri ja
Kilpailukyky heikentynyt, silld tdma synnytti huolta niiden ulkoisen velan kestavyydesta ja
sithen liittyvistda maksukyvyttomyysriskeistd, jotka ovat erityisen ongelmallisia, kun ne
kytkeytyvét kustannuskilpailukyvyn heikkenemiseen ja jatkuvaan vientimarkkinaosuuksien
menettdmiseen. Makrotalouden epétasapainoa koskevalla menettelylld ei toisaalta ole pystytty
edistdmaan sellaisten suurten pitkdaikaisten vaihtotaseen ylijadmien korjaamista, joita ei
voida tdysin selittdd talouden perustekijoiden pohjalta. Suuret ja jatkuvat vaihtotaseen
ylijadmat eivét aiheuta valittomia riskeja jasenvaltion talouden vakaudelle, mutta ne voivat
haitata euroalueen moitteetonta toimintaa. Niiden korjaaminen auttaisi kasvattamaan reaalista
BKT:td kyseisissa jasenvaltioissa, ja silld olisi myonteisid heijastusvaikutuksia muuhun
euroalueeseen. Makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely otettiin kayttoon tilanteessa,
jossa monissa jasenvaltioissa jo oli epatasapainoja ja liiallisia epatasapainoja, joten viela ei ole
nayttda siitd, kuinka tehokkaasti sillda pystyddn estdmdén uusien epdtasapainojen,
haavoittuvuustekijoiden ja riskien syntyminen. Tamé edellyttaa sitd, ettd kehittymassé olevat
epatasapainot havaitaan niin ajoissa, ettd niiden suhteen voidaan ryhtyd asianmukaisiin
ennaltaehkaiseviin toimiin.

Sitoutuminen makrotalouden epatasapainoa koskevaan menettelyyn

Koska mahdollisia epétasapainoja on monenlaisia, makrotalouden epétasapainoa koskevan
menettelyn mukainen valvonta perustuu seka maarélliseen ettd laadulliseen analyysiin, eika
siind voida turvautua pelkk&éan indikaattoreiden mekaaniseen tulkintaan. Komissio on sen
vuoksi kayttanyt asetuksessa (EU) N:o 1174/2011 ja asetuksessa (EU) N:o 1176/2011
mahdollistettua harkintavaltaa kehyksen téytantdonpanossa, ja neuvosto on yleensa aina
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hyvaksynyt komission ndkemykset epatasapainojen olemassaolosta ja vakavuudesta. Vuonna
2016 komissio selvensi epatasapainojen tunnistamis- ja arviointiperusteita ja yksinkertaisti
niiden luokittelua®®. Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn ennaltachkaisevén
osion taytantdonpano on alusta alkaen ollut osa eurooppalaista ohjausjaksoa. Sen soveltamista
on mukautettu saatujen kokemusten ja haasteissa tapahtuneiden muutosten perusteella sek&
jasenvaltioiden ja sidosryhmien kanssa kaydyn jatkuvan vuoropuhelun tuloksena.

Vaikka makrotalouden epéatasapainoa koskevan menettelyn lapindkyvassé taytantéonpanossa
on edistytty, siihen liittyvien analyysien ja suositusten vélistd yhteyttd ja sen ja muiden
valvontamenettelyjen valista vuorovaikutusta voitaisiin vield selventdd. Kun jasenvaltioissa
on havaittu liiallisia epatasapainoja, komissio on hyédyntdnyt makrotalouden epétasapainoa
koskevan menettelyn sd&dnndissé sallittua mahdollisuutta kdynnist&é toimien taytantdonpanon
tilvis seuranta, joka lisdd vertaispainetta ja edistdd uudistustoimia asianomaisissa
jasenvaltioissa. Asianomaisella jasenvaltiolla ei kuitenkaan ole velvoitetta toteuttaa sovitussa
korjaussuunnitelmassa esitettyja politiikkatoimia. Taman vuoksi on esitetty, ettd komission
tulisi hyodyntaa taysimaaraisesti makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn vélineita
ja esimerkiksi suositella, ettd neuvosto kéaynnistad liiallista epéatasapainoa koskevan
menettelyn. Liséksi komissiota on vaadittu lissdmé&én avoimuutta tapauksissa, joissa liiallista
epatasapainoa koskevaa menettelya ei kdynnistetd, vaikka jasenvaltioissa on havaittu liiallisia
epatasapainoja®.

2.3 Rahoitusvakautensa osalta vakavissa vaikeuksissa olevat tai vakavien vaikeuksien
uhasta karsivat euroalueen jasenvaltiot

Kehys makrotaloudellisten rahoitustukiohjelmien suunnittelua ja seurantaa varten

Talous- ja rahaliiton ensimmadisen vuosikymmenen aikana kaytdssa ei ollut kehystd, jonka
mukaisesti olisi voitu tukea erityisesti euroalueen jasenvaltioita, joilla oli rahoitusvakauteen
liittyvid vakavia ongelmia tai joita téllaiset ongelmat uhkasivat. Tata varten kehitettiin vuonna
2010 ja sita seuraavina vuosina erityisia rahoitustukimekanismeja®®, jotka johtivat Euroopan
vakausmekanismin (EVM) perustamiseen. Tuen valvontakehystd ja hallintorakennetta
koskeva unionin lainsaddantd puuttui kuitenkin edelleen. Asetuksella (EU) N:o 472/2013
luotiin  kehys tallaisen tuen jarjestamiselle siten, ettd avoimuus ja demokraattinen
vastuuvelvollisuus voitiin varmistaa.

Kehysta sovellettiin ERVV:sta ja ERVM:sta rahoitettuihin Irlantia ja Portugalia koskeviin
ohjelmiin, EVM:sta rahoitettuihin Espanjaa ja Kyprosta koskeviin ohjelmiin sekd Kreikkaa
koskeviin ohjelmiin (toinen ja kolmas ohjelma), joita rahoitettiin sekd& ERVV:std ettd
EVM:sta. Vaihtotaseen alijg@maét ja julkisen talouden alijddmat saatiin suurelta osin korjattua
ja rahoitusalan vakaus séilytettyd tai palautettua. Lisdksi ohjelmiin kuuluneilla
rakennepoliittisilla toimilla pystyttiin edistdm&an potentiaalista kasvua. Kaikki rahoitustukea
saaneet euroalueen jasenvaltiot ovat palanneet onnistuneesti markkinoille ja saavat rahoitusta
kohtuullisella korolla. Ne ovat nyt ohjelman jélkeisen valvonnan kohteena.

% Komissio julkaisi vuonna 2016 asiakirjan, jossa selostetaan kattavasti ja avoimesti makrotalouden
epétasapainoa koskevan menettelyn taytantdonpanoa: Euroopan komissio (2016), The Macroeconomic
Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium.

? Tilintarkastustuomioistuin suositteli avoimuuden lisadmista tapauksissa, joissa komissio ei suosittele liiallista
epéatasapainoa koskevan menettelyn kdynnistdmistd (Euroopan tilintarkastustuomioistuin (2018),
”Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn (MIP) tarkastus”, erityiskertomus nro 03).

% Esimerkiksi Kreikan lainajarjestely, Euroopan rahoitusvakausvéline (ERVV) ja Euroopan
rahoituksenvakautusmekanismi (ERVM).
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Makrotalouden sopeutusohjelmien laatimista koskevia s&annoksid on noudatettu. Tama
koskee erityisesti seuraavia seikkoja: i) ohjelman valmistelu ja tiedottaminen sidosryhmille

saavutetusta  edistymisestd; ii) euroalueen  j&senvaltion kanssa allekirjoitetun
yhteisymmarryspoytakirjan ja neuvoston hyvédksyman makrotalouden sopeutusohjelman
vastaavuuden varmistaminen; iii) ohjelman taytantdonpanon edistymisen seuranta

saannollisten tarkastuskéyntien avulla seka tydomarkkinaosapuolten ja kansalaisyhteiskunnan
jarjestdjen osallistuminen; iv) teknisen avun tarjoaminen ohjelman ehtojen noudattamisen
helpottamiseksi. Asetuksella (EU) N:o 472/2013 kéyttoon otetut menettelyt mahdollistivat
my0s koko euroalueen rahoitusvakauden yllapitamisen.

Kehys tarjoaa jonkin verran joustovaraa sen suhteen, miten makrotalouden sopeutusohjelmiin
osallistuvat instituutiot — komissio yhdessd Euroopan keskuspankin ja tarvittaessa
Kansainvélisen valuuttarahaston kanssa — hoitavat hallinnointijérjestelyt kdytannossa, joskin
erikseen méaarattyd tehtdvanjakoa on noudatettava kaikilta osin. Yleisesti ottaen
hallinnointijarjestelyt ovat toimineet hyvin.

Asetus (EU) N:o 472/2013 on my0s auttanut lissdmadn komission toimien avoimuutta ja
vastuullisuutta erityisesti siksi, ettd siind lujitettiin vuoropuhelua Euroopan parlamentin ja
kansallisten parlamenttien kanssa®. Lisaksi asetusta sovellettaessa on otettava huomioon
EVM-sopimus. Komission on varmistettava, ettd kaikki euroalueen jésenvaltion kanssa
EVM:n puolesta allekirjoitetut yhteisymmarryspoytakirjat ovat asianomaisen makrotalouden
sopeutusohjelman ja unionin lainsadddnndn mukaisia. Kaytannon taytantoonpanoa koskevat
jarjestelyt komission ja EVM:n valilla méériteltiin 27. huhtikuuta 2018 allekirjoitetussa
yhteisymmarryspoytakirjassa ja niiden 14. marraskuuta 2018 sopimassa yhteisessa kannassa.
Ne toimivat perustana EVM-sopimuksen meneillaén olevalle tarkistukselle.

Taloudellinen suorituskyky ja johdonmukaisuus suhteessa EU:n valvontamenettelyihin

Asetuksella (EU) N:o 472/2013 edistettiin euroalueen jasenvaltioiden talouspolitiikan
tilvilmpada koordinointia ja jatkuvaa ldhentymistd varmistamalla johdonmukaisuus
talouspolitiikan eurooppalaisen ohjausjakson tavanomaisen valvontajakson ja Kkyseisen
asetuksen mukaisen vahvistetun valvonnan vaililla. Asetuksella jarkeistettiin prosesseja ja
pyrittiin  ndin varmistamaan talouspolitiikan valvonnan johdonmukaisuus ja valttdmaan
raportointivelvoitteiden péaallekkdisyys. Tavanomaisissa valvontamenettelyissd (vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaiset menettelyt ja makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely)
havaitut haavoittuvuustekijat ja epéatasapainot otettiin  késiteltdviksi makrotalouden
sopeutusohjelmissa. Ohjelman paattymisen jalkeen mahdollisesti jaljelld oleva sopeutustarve
otettiin huomioon maakohtaisissa suosituksissa osana tavanomaista ohjausjaksoa ja ohjelman
jalkeistd valvontaa. Asetuksella kayttoon otettu vahvistettu valvonta on siten osaltaan
vahentanyt asianomaisten jasenvaltioiden tilapéisid eroja muihin euroalueen jasenvaltioihin
néhden ja luonut perustan uudelle ldahentymiselle.

Komissio on pannut ohjelman jalkeistd valvontaa koskevat s&&nnokset kaikilta osin
taytantdon. Tiukennetun valvonnan toimivuudesta voidaan todeta, ettd kyseisid vaatimuksia
on sovellettu Kreikkaan elokuusta 2018 alkaen (eli rahoitustukiohjelman paattymisesta
lukien). Alustava arvio, joka perustuu rajalliseen kokemukseen néisté erityissdannoksistd, on
myonteinen. Tiukennettua valvontaa oli alun perin tarkoitus ké&yttda ennakoivana kehyksena

% Tama sai vahvistuksen Euroopan tilintarkastustuomioistuimen tuloksellisuustarkastuksessa, ks.
erityiskertomus nro 17/2017: Komission puuttuminen Kreikan rahoituskriisiin.
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niiden jasenvaltioiden auttamiseksi, jotka saattaisivat tarvita rahoitustukea, mutta sité ei ole
tdhdn mennessa kaytetty kyseiseen tarkoitukseen.

Samalla on tdrke&a, ettd ohjelmista otetaan riittavasti vastuuta kansallisella tasolla, erityisesti
silloin, kun ohjelmaa ollaan péaattdmassa tai keskeyttdaméssd. Myds avoimuuteen ja
vastuullisuuteen liittyvat kysymykset ovat edelleen ratkaisematta muun muassa siksi, ettd
EVM on edelleen hallitustenvalinen elin.

2.4. Yleiset havainnot

Tama uudelleentarkastelu on paljastanut sekd vahvuuksia ettd mahdollisia parannuskohteita.
Se vahvistaa, ettd talouspolitiikan ohjauspaketilla ja budjettikuripaketilla toteutetut
uudistukset seké talouspolitiikan eurooppalaisen ohjausjakson kayttdonotto ovat vahvistaneet
talouden valvontakehystd EU:ssa ja euroalueella ja auttaneet j&senvaltioita saavuttamaan
talous- ja finanssipoliittiset tavoitteensa. Uudistukset ovat myds johtaneet laaja-alaisempaan
ja yhdennetympaén valvontamalliin, jolla voidaan aiempaa paremmin varmistaa
talouspolitiikan eurooppalaisen ohjausjakson puitteissa annettujen toimintaohjeiden yleinen
johdonmukaisuus (ks. tekstikehys 2). Yhteisen talousarvioaikataulun vahvistaminen ja
jasenvaltioiden alustavien talousarviosuunnitelmien perusteella annettu ohjaus ovat
tilvistaneet koordinointia euroalueella. Talouspolitiikan ohjauspaketilla  ja
budjettikuripaketilla kaéyttdon otetut toimenpiteet ovat siten osaltaan edistaneet
talouspolitiikan tiiviimp&a koordinointia.

Toimenpidesuositusten toteuttaminen jasenvaltioissa on myotavaikuttanut muun muassa EU:n
talouksien asteittaiseen vahvistumiseen ja tyOpaikkojen merkittdvadn lisdantymiseen viime
vuosina. Liséksi valvontakehys on auttanut luomaan edellytykset kestévalle kasvulle,
lujittamaan hairionsietokykyé, véhentdmaén haavoittuvuutta ja pienentdmadn mahdollisesti
haitallisten heijastusvaikutusten riskid, koska se on tukenut olemassa olevien makrotalouden
epéatasapainojen korjaamista, uusien epéatasapainojen syntymisen ehkaisemistd ja julkisen
velan madran supistamista. Talouspolitiikan ohjauspakettiin ja budjettikuripakettiin
sisaltyvilld uudistuksilla on siten voitu edistdd unionin kasvu- ja ty0llisyysstrategian
tavoitteiden saavuttamista.

Lujitettu valvontakehys on myods edistanyt jasenvaltioiden taloudellisen suorituskyvyn
lahentymisté: talous on kokonaisuutena katsoen kaantynyt taas kasvuun ja tyottémyys on
vahentynyt Kkaikissa j&senvaltioissa, makrotalouden epatasapainoja on korjattu ja julkisen
talouden alijadmat ja velka ovat supistuneet niin, etta liiallisia alijadmia koskeva menettely on
voitu paattad kaikkien jasenvaltioiden osalta. Rahoitusvakautensa osalta vaikeuksissa olevien
tai niiden uhasta karsivien euroalueen jasenvaltioiden tukemiseksi kayttoon otettu kehys on
lisdksi auttanut véhentaméan kyseisten jésenvaltioiden tilapéisid eroja muihin euroalueen
jasenvaltioihin ndhden ja luonut perustan uudelle lIahentymiselle.

Talouden elpyminen finanssikriisin jalkeen on historiallisesti tarkasteltuna jatkunut pitk&an,
mutta samalla trendikasvu on hidastunut ja inflaatio on pysytellyt alhaisena. Lisaksi julkisen
velan mééra on joissakin jasenvaltioissa pysytellyt suurena ja ne ovat yha kaukana julkisen
talouden keskipitkdn aikavalin tavoitteistaan. Samalla niiden uudistuspyrkimykset ovat
hiipumassa. Joidenkin jasenvaltioiden talous on edelleen herkka reagoimaan talouskasvun
hidastumiseen. Té&han liittyy heijastusvaikutusten riski, jolla olisi kielteisid seurauksia koko
euroalueen toiminnalle

Jasenvaltioiden finanssipolitiikan viritys on usein ollut myo6tésyklista. Julkisen talouden
koostumus ei myodsk&an ole kehittynyt kasvua suosivampaan suuntaan, ja jasenvaltioiden
hallitukset ovat osoittaneet suosivansa juoksevien menojen lisddmistd investointien
turvaamisen sijasta. Jos hyvind aikoina ei harjoiteta maltillista politiikkaa, tdméa vaikeuttaa
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mahdollisuuksia ohjata koko euroalueen finanssipolitiikan viritysta jdsenvaltioiden
asianmukaisten, kohdennettujen julkisen talouden sopeutustoimien avulla silloin, kun ilmenee
lagjoja  hdirigitd, jotka eivat johdu politiikasta. Finanssipolitiikan virityksen
ohjausmahdollisuudet pysyvét rajallisina niin kauan kuin ne perustuvat yksinomaan
kansallisten  finanssipolitiikkojen koordinointiin, eikd kaytettdvissa ole Kkeskitettya
vakautuskapasiteettia. Nykyinen kehys ja sen taytdntdonpano eivét ndin ollen ole edisténeet
makrotalouden vakauttamista.

Nykyisen valvontakehyksen ja sen taytantéonpanon avulla ei mydskaan ole pystytty ottamaan
riittdvalla tavalla huomioon sellaisten jasenvaltioiden valisi4 eroja, joiden julkisen talouden
rahoitusasema, kestavyysriskit tai muut haavoittuvuustekijat poikkeavat huomattavasti
toisistaan. My0s unionin finanssipoliittisten sdantdjen ja kansallisten julkisen talouden
kehysten vélista vuorovaikutusta on tarpeen kehittaa.

Finanssipoliittisesta kehyksestd (joka kasittdd johdetun oikeuden saddokset ja muita
asiakirjoja, joissa kuvataan yksityiskohtaisemmin ja lapindkyvammin valvonnan kaytdnnon
toteutusta) on tullut lilan monimutkainen. Monimutkaisuus johtuu siitd, ettd kehyksella on
monia erilaisia tavoitteita ja ettd siind on otettava huomioon monenlaisia muuttuvia tekijoita,
kuten jouston hyddyntdminen, tilanteessa, jossa jasenvaltioiden ndkemykset poikkeavat
toisistaan. Tama on edellyttanyt erittdin tarkkaa kodifiointia, kun huomioon on pitanyt ottaa
lukuisia toimintaindikaattoreita, joista monet eivét ole havainnoitavissa ja joita tarkistetaan
toistuvasti, seké erilaisia poikkeuslausekkeita. Tdman seurauksena finanssipoliittiset s&dannot
eivat ole endd yhta lapindkyvid, mika heikentdd ennustettavuutta, viestintdd ja poliittista
hyvaksyttavyytta.

Muut talouskriisin aikana kasautuneet epétasapainot ovat vdhenemé&ssd, mutta monissa
tapauksissa varsin hitaasti. Makrotalouden epétasapainoa koskevalla menettelylla on pystytty
paremmin pienentdmaén vaihtotaseen alijadmié kuin jatkuvasti suuria vaihtotaseen ylijadmia.
Vaikka tdma saattaa selittya silld, ettd suuret vaihtotaseen alijadmat on erityisen tarkeaa
korjata kiireesti kestavyyden varmistamiseen liittyvistd syistd, myos jatkuvat vaihtotaseen
ylijaddmat voivat vaarantaa euroalueen moitteettoman toiminnan. Toimenpidesuositusten
noudattamisessa on parantamisen varaa ja kiinnostus asiaan on véhitellen heikentynyt
uudistusinnon hiipumisen myo6té. Lisaksi valvonnan eri osa-alueiden yhteistoimintaa on viela
mahdollista parantaa, vaikka niiden vélinen vuorovaikutus onkin ollut asianmukaista.
Yksittdisten valvontavalineiden vélisida merkittavid yhteyksia ei oteta riittavasti huomioon.
Tama koskee erityisesti tilanteita, joissa julkisen velan kestavyyteen liittyvat ongelmat ovat
kiinteastgzkytkéksissé laajempiin makrotalouden epatasapainoihin tai heikkoon potentiaaliseen
kasvuun*.

Pohdittavaksi olisi my0s otettava valvontakehyksen mahdollinen rooli vélineeng, jonka avulla
voidaan vastata Kkiireellisiin talous- ja véestokehitykseen sek& ympéristoon liittyviin
haasteisiin nyt ja tulevaisuudessa. Yksi taman hetken tarkeimmistd taloudellisista haasteista
on se, ettd kasvu voi pysya vaimeana pidemman aikaa, ellei potentiaalista kasvua ryhdyta
vauhdittamaan politiikkatoimin. Koska rahapolitiikka on jo nyt erittdin elvyttavaa, on tarkeda
pohtia, voitaisiinko j&senvaltioiden finanssi- ja rakennepolitiikalla tukea euroalueen
politiikkayhdistelm&& ja potentiaalisen kasvun lisadmista ja miten tdmé voitaisiin toteuttaa,
sekd pohtia EU:n talouden ohjausjarjestelmédn mahdollista roolia siind. Lisaksi olisi
pohdittava, missd madrin ohjausjarjestelmélld voidaan tukea talous-, ymparisto- ja
sosiaalipoliittisia tarpeita, jotka liittyvadt Euroopan siirtymiseen kohti ilmastoneutraalia,

% Mybskaan valtioiden ja pankkien valisen yhteyden heijastusvaikutusten valvonnalla ei ole ollut kehyksessé
keskeista osaa, vaikka ne ovat merkittdvia makrotalouden ja rahoitusjarjestelman vakauden kannalta.
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resurssitehokasta ja digitaalista taloutta, ja ndin tdydentdd sdantely-ympériston ja
rakenneuudistusten keskeista roolia tassa kehityksessa.

3. Aiheita julkiseen keskusteluun

Lainsdddannon soveltamisesta tdéhdn mennessa saatujen kokemusten perusteella voidaan
yksilOid4 useita aiheita julkista keskustelua varten:

Miten kehysta voidaan parantaa, jotta voitaisiin varmistaa julkisen talouden kestéavyys
kaikissa jasenvaltioissa ja auttaa poistamaan olemassa olevat makrotalouden
epatasapainot ja valttdmaan uusien epatasapainojen syntyminen? Kokemukset
osoittavat, ettd on keskeisen tdrkedd saavuttaa julkisen talouden rahoitusaseman
kestavyyttd ja makrotalouden epéatasapainojen valttamistd koskevat tavoitteet.
Talouspolitiikan tuloksellinen koordinointi ja valvonta ovat EU:n ja talous- ja
rahaliiton hairionsietokyvyn varmistamisen kulmakivid, kun otetaan huomioon, etta
kestamattomat rahoitusasemat saattaisivat johtaa Kkielteisiin heijastusvaikutuksiin.
Vaikka velan kestdvyyden varmistamisessa ja makrotalouden epétasapainojen
korjaamisessa on yleisesti ottaen edistytty, edistyminen ei kuitenkaan ole aina ollut
riittavaa, ja jasenvaltioiden valilla on tdssa suhteessa suuria eroja. Sen vuoksi tarvitaan
toimiva kehys, jolla varmistetaan julkisen velan kestavyys, myds tapauksissa, joissa se
on valttdmatonta, sekd makrotalouden epétasapainon ehkéiseminen ja korjaaminen.
Tassa yhteydessa on otettava huomioon myds ilmastonmuutokseen liittyvét riskit.

Miten voidaan varmistaa vastuullinen finanssipolitiikka, jolla turvataan pitkan
aikavalin kestavyys ja mahdollistetaan samalla lyhyen aikavalin vakauttaminen?
Finanssipoliittisella ohjauksella tuetaan jasenvaltioita julkisen talouden pitkan
aikaviélin kestdvyyden varmistamisessa ja suhdanteita tasaavan finanssipolitiikan
harjoittamisessa. Tarkoituksena on edistdd makrotalouden vakauttamista sekd hyvina
ettd huonoina aikoina. Toimivan kehyksen pitéisi olla suhdanteita tasaava seka hyvina
ettd huonoina aikoina, mutta t4t4 tavoitetta ei ole useinkaan saavutettu kaytanngssa.
Asianmukaiset julkisen talouden sopeutustoimet ja velan vahentaminen taloudellisesti
hyvind aikoina auttavat luomaan liikkumavaraa finanssipolitiikan hyddyntdmiselle
huonoina aikoina. Politiikan asianmukainen keskipitkdan aikavalin suunnittelu, joka
koskee sekd julkisen talouden tavoitteita ettd rakenneuudistuksia tuottavuuden ja
investointien edistamiseksi, seka politiikan asianmukainen ankkurointi ovat tassé
suhteessa avuksi.

Mika voisi olla EU:n valvontakehyksen rooli, kun jasenvaltioita kannustetaan
toteuttamaan tarkeitd uudistuksia ja investointeja, joita tarvitaan, jotta voidaan
vastata nykyisiin ja tuleviin taloudellisiin, sosiaalisiin ja ymparistéhaasteisiin samalla
kun suojaudutaan velkakestavyyteen liittyvilta riskeiltd? Kehyksessd olisi otettava
huomioon nykyiset ja tulevat haasteet. On tarpeen keskustella siitd, millainen rooli
EU:n valvontakehykselld on kestdvan kasvun kannalta suotuisan julkisen talouden
koostumuksen  edistdmisessd  ja  riittdvan  investointitason  séilyttdmisessa
jasenvaltioissa. Erityisesti Euroopan vihredn kehityksen ohjelman laajempien
tavoitteiden toteuttamiseksi tarvitaan merkittdvd maaréd investointeja. Taman myota
herdd kysymys siitd, missd maéaarin finanssipoliittisella kehyksell& voidaan tukea
sellaisia uudistuksia ja muun muassa inhimilliseen pddomaan ja osaamiseen tehtévia
investointeja, joita tarvitaan siirryttdessa ilmastoneutraaliin, resurssitehokkaaseen ja
kilpailukykyiseen, digiajan vaatimuksia vastaavaan talouteen siten, ettd ketéan ei jateta

19



jalkeen. Tamé& edellyttdd myods nykyisten joustolausekkeiden soveltamisalan ja -
perusteiden asianmukaisuuden uudelleenarviointia, jotta voidaan olla varmoja siitd,
ettd niilla on mahdollista edistaa tyypiltdédn ja méaaréltadn oikeanlaisten investointien
tekemistd samalla kun turvataan velkakestavyys. Lisaksi olisi pohdittava
finanssipoliittisen kehyksen roolia jasenvaltioiden talousarvioiden viherryttdmisessa.

Miten EU:n kehysté voidaan yksinkertaistaa ja sen taytantoonpanon lapinakyvyytta
parantaa? Nykyiseen julkisen talouden valvontakehykseen on siséllytetty joustavuutta
ja harkintavaltaa edistavia piirteitd monimutkaisilla séannoksilla, jotka hyvéksyttiin
tilanteessa, jossa keskeisten sidosryhmien keskindinen luottamus oli heikkoa.
Saantoperusteisen  kehyksen puitteissa  suoritettavan taloudellisen  harkinnan
asianmukaisuus edellyttdd kuitenkin objektiivista ja lapindkyvad paatoksentekoa.
Tasséa yhteydessd kannattaisi esimerkiksi pohtia, voitaisiinko valvontakehyksen
taytantoonpanoa edistdd keskittymalla erityisesti perussopimuksessa tarkoitettuihin
vakaviin finanssipoliittisiin ~ virheisiin  selkeésti maariteltyjen tavoitteiden ja
toiminnallisten  pddmaarien pohjalta. Kehyksen ja sen tdytdntéonpanon
yksinkertaistaminen voisi auttaa lisdédmaan sitoutumista, parantamaan viestintaa ja
alentamaan taytantoonpanoon ja s&antdjen noudattamiseen liittyvid poliittisia
kustannuksia.

Miten valvonta voidaan kohdistaa erityisesti niihin jasenvaltioihin, joilla on nopeaa
toimintaa edellyttavia politiikkahaasteita, ja miten voidaan varmistaa laadukas
vuoropuhelu ja sitoutuminen? Valvonnan olisi oltava oikeassa suhteessa tilanteen
vakavuuteen siten, etta siina keskitytaan painokkaammin kiireellisimpiin tapauksiin ja
kéaytetddn kevyempid menettelyjd, kun riskit ovat kokonaisuutena katsoen vahéisia.
Sen vuoksi on harkittava, voitaisiinko valvontakehyksen toimivuus varmistaa
keskittymilld enemminkin “vakavien virheiden tunnistamiseen™** eli jasenvaltioihin,
joiden finanssipoliittinen strategia saattaa johtaa julkisen velan kestamattomaan
kehitykseen tai muihin makrotalouden epatasapainoihin. Keskeisen tarkea tekija on
myaos tiivis politiikkaa koskeva vuoropuhelu jasenvaltioiden ja sidosryhmien kanssa
erityisesti monenvalisissa yhteyksissa, mutta myos kahdenvalisesti komission kanssa.

Miten kehyksen avulla voidaan varmistaa sen tosiasiallinen noudattaminen? Millainen
rooli pitaisi olla taloudellisilla seuraamuksilla, mainehaitoilla ja myonteisilla
kannustimilla? Taloudellisilla seuraamuksilla ja makrotalouden vakauteen ja
kestdvdadn kasvuun kannustavilla valineilld, kuten l&hentymistd ja kilpailukykyéa
edistavélla talousarviovélineelld tai 1&hentymis- ja uudistusvalineelld, voidaan edistda
kehyksen tuloksellista tdytantdonpanoa. Seuraamusten ja kannustavien vélineiden
asianmukainen tasapainottaminen edellyttadd kuitenkin huolellista harkintaa.

Voitaisiinko kansallisia julkisen talouden kehyksia vahvistaa ja niiden vuorovaikutusta
EU:n finanssipoliittisen kehyksen kanssa parantaa? On pohdittava, voitaisiinko
kansallisten  julkisen  talouden kehysten ja  erityisesti  riippumattomien
finanssipolitiikan instituutioiden  asemaa  vahvistamalla  edistdédd  EU:n
finanssipoliittisten s&antdjen noudattamista ja samalla parantaa sitoutumista
kehykseen. Liséksi olisi arvioitava, miten tilastotietojen laatua voitaisiin viel&

¥ Ks. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 126 artiklan 2 kohta.
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parantaa, silld korkealaatuiset tilastot ovat finanssipoliittisen  kehyksen
lapindkyvyyden kannalta oleellinen tekija.

Miten kehyksessa olisi otettava huomioon euroalueeseen liittyvat nakdkohdat ja
talous- ja rahaliiton syventadmissuunnitelma? Talouden ohjausjarjestelman ja talous- ja
rahaliiton viimeistelyd koskevan laajemman suunnitelman valilla on monia
konkreettisia yhteyksid. Ensinndkin sek& vakaus- ja kasvusopimuksessa ettd
makrotalouden epétasapainoa koskevassa menettelyssa keskitytddn yksinomaan
kansallisiin politiikkoihin, erityisesti suuren julkisen velan ja suurten vaihtotaseen
alijagdmien ehkéisemiseen ja korjaamiseen. Koska kéytettdvissa ei ole vakauttamista
edistavéa keskitettyd rahoituskapasiteettia, mahdollisuudet ohjata koko euroalueen
finanssipolitiikan viritysta ovat tallaisessa tilanteessa edelleen rajalliset. Jos kayttoon
saataisiin riittdvan suuri vakautuskapasiteetti, finanssipolitiikalla voitaisiin aiempaa
paremmin edistdd makrotalouden vakauttamista koko euroalueen tasolla. Toiseksi
rahoitusunionin  (pankkiunioni ja p&iomamarkkinaunioni) viimeistely, yhteisen
turvallisen sijoitusvalineen kayttoonotto ja pankkien valtiovastuiden saantelykohtelun

tarkistaminen voisivat — riippuen siitd, millaisia ovat n&iden jérjestelyjen
erityispiirteet — edistdd markkinakuria ja mahdollistaa julkisen talouden
valvontakehyksen yksinkertaistamisen. Kolmanneksi elinvoimainen ja

hairionsietokykyinen talous- ja rahaliitto, jolla on vankka perusta, on paras keino lisata
rahoitusvakautta Euroopassa. Se on edellytys euron kansainvalisen aseman
vahvistamiselle. Euro puolestaan on valine, jolla voidaan lisatd Euroopan painoarvoa
maailmassa ja maailmanmarkkinoilla ja edistdd sen myo6ta eurooppalaisia arvoja ja
tukea eurooppalaisten yritysten, kuluttajien ja valtioiden etuja.

Miten vakaus- ja kasvusopimuksen ja makrotalouden epéatasapainoa koskevan
menettelyn vuorovaikutusta ja yhteistoimintaa voidaan parantaa talouspolitiikan
eurooppalaisen ohjausjakson yhteydessa siten, ettd jasenvaltioiden talouspolitiikan
koordinointi paranee? Talouspolitiikan eurooppalaisessa ohjausjaksossa valvonnan eri
osa-alueet on sovitettu onnistuneesti yhteiseen aikatauluun. Ohjausjakso on myos
auttanut synkronoimaan kansallisia menettelyja ja edistanyt lahentymistd EU:ssa. Sen
kayttoa politiikan koordinoinnissa voidaan ehkéd kuitenkin vield vahvistaa, jotta
valvontaa saataisiin kehitettyd yhdennetympddn suuntaan ja uudet haasteet otettua
huomioon. Vaikka valvonnan kullakin osa-alueella on omat tavoitteensa, olisi ehka
syyta arvioida, voitaisiinko niihin liittyvat toimet toteuttaa paremmin yhdessa silloin,
kun haasteet liittyvat toisiinsa. Talldin voidaan esimerkiksi hyddyntad makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn ja vakaus- ja kasvusopimuksen valilla jo olevia
yhteyksia tapauksissa, joissa julkisen velan kestavyyteen liittyvat ongelmat ovat
kytkoksissa seka julkisen talouden kurinalaisuuteen ettd potentiaalisen kasvun
rakenteellisiin esteisiin.

Jasenvaltiot, EU:n toimielimet ja muut keskeiset sidosryhmat ovat yhdessd vastuussa
valvontakehyksen toimivuudesta. Kaikkien keskeisten sidosryhmien laaja yksimielisyys ja
keskinéinen luottamus ovat ratkaisevan tarkeit4 talouden valvonnan toimivuudelle unionissa.
Komissio pyytaa kaikkia sidosryhmid osallistumaan julkiseen keskusteluun ja esittdméén
nédkemyksensa siitd, miten talouden ohjausjarjestelmén taytantoonpanoa voitaisiin vahvistaa.

Taman julkisen keskustelun olisi tarjottava sidosryhmille tilaisuus esittdd nékemyksensa
valvontakehyksen t&h&nastisesta toiminnasta ja mahdollisista tavoista parantaa sen
toimivuutta keskeisten tavoitteiden saavuttamisessa. Komissio toivoo, ettd asiasta kdydaan
kattavaa keskustelua, johon osallistuvat Euroopan parlamentti, neuvosto, Euroopan
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keskuspankki, Euroopan talous- ja sosiaalikomitea, alueiden komitea, jdsenvaltioiden
hallitukset ja parlamentit, kansalliset keskuspankit, riippumattomat finanssipoliittiset
laitokset, kansalliset tuottavuuskomiteat, tyomarkkinaosapuolet, kansalaisyhteiskunnan
organisaatiot ja akateemiset laitokset. Palaute on tarkoitus kerdtd wvuoden 2020
alkupuoliskolla. Komissio on tulevina kuukausina yhteydessa ndihin sidosryhmiin erilaisin
keinoin, muun muassa jarjestaimalld asiaa koskevia kokouksia ja tydpajoja ja ottamalla
kayttoon sahkdisen kuulemisfoorumin. Komissio tarkastelee kaikkia esitettyja nakokantoja ja
saattaa taltd pohjalta vuoden 2020 loppuun mennessa paatokseen sisdiset pohdintansa siita,
mihin toimiin asiassa voidaan tulevaisuudessa ryhtya.
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