Millaiset finanssipoliittiset saannot EU tarvitsee tulevaisuudessa?
1. Mita opiksi USA:sta?

2. Mita hyvatkaan saannot eivat paikkaa?
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List of U.S. states by credit rating, May 2021
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Credit ratings for state debt from S&P Global
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lllinois borrowing penalty jumps to record levels

Difference in borrowing rates between State of lllinois and AAA-rated states: G.O. bonds
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lllinois pays the nation's highest borrowing rates, by far
Yields of 10-year bonds
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USA:n osavaltioiden velka/BKT v. 2019
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US Federal Debt Held by the Public, 1900 to 2051
Percentage of Gross Domestic Product
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Lahde: Congressional Budget Office. www.cbo.gov/publication/56977#data.
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Mita hyvatkaan saannot eivat paikkaa?

1. Politiikan huonoja instituutiota ja kannustimia (esim. Italia)
Jos instituutiot ja kannustimet heikot, yksityisen sektorin vahvakaan tase ei turvaa julkisen talouden kestavyytta.

2. Kansantalouden velkakestavyys
Iso rakenteellinen vaihtotasevaje murentaa myos julkisen talouden kestavyyden (esim. USA vs. Japani).

- Reservivaluuttamaa voi velkaantua pitkaan, mutta sillakin on rajansa (ns. Triffinin dilemma).



Vaihtotase/BKT = Julkisen sektorin rahoitusjaama/BKT + Yksityisen sektorin rahoitusjaama/BKT

Sektoreiden rahoitusjaamat/BKT v. 2020, %

Vaihtotase Julkinen sektori Yksityinen sektori
(1) (2) (3) = (1) (2)

Euroalue -7,2

UK -3,5 -12,2 -8,7

USA -2,9 -14,9 -12,0
Italia 3,6 -9,5 13,2
Suomi 0,8 -5,5 6,3

Saksa 6,8 -4,1 10,9
Japani 3,4 -12,6 16,0

Lahde: OECD pl. USA:n ja Japanin julkisen sektorin rahoitusjaama/BKT, jotka Trading Economics tiedot
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Yritysten ja kotitalouksien rahoitusjaamat/BKT v. 2020, %
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EVM-sopimus edistaa velkajarjestelyn hallittavuutta ja markkinakuria

Likviditeettituki Ei likviditeettirahoitus- Likviditeettirahoitus-
Velkajarjestely mahdollisuutta mahdollisuus (EVMM)
Velkajarjestely mahdollistettu  Paniikin riski suuri Paniikin riski ja moraalikato-
(EVM-sopimus) ongelma rajoitettu
Velkajarjestelya ei Paniikin ja hyvin hallitsematto- Paniikin riski rajoitettu, mutta
mahdollistettu man velkajarjestelyn riski vakava moraalikato-ongelma

“If comparative experience is instructive and hierarchical control of member-state budgets via the Commission or the
ESM is unlikely to succeed, it will be necessary to return to the original notion of a U.S. style no-bailout commitment.”*

*Rodden, J. (2017), An evolutionary path for a European Monetary Fund? A comparative perspective. Paper requested
by the European Parliament. https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/IDAN/2017/602077/IPOL IDA(2017)602077 EN.pdf
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https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/IDAN/2017/602077/IPOL_IDA(2017)602077_EN.pdf

Lopuksi

Rahaliiton kaksi vaihtoehtoista jarjestelmaa:

(i) Hajautettu jarjestelma. USA:ssa se on estanyt osavaltioiden ylivelkaantumisen ja niiden valiset poliittiset kiistat.
(ii) Keskitetty jarjestelma. Se vahentaa valtion omaa vastuuta lisaten keskuspankin ja muiden valtioiden vastuuta.

- Euroalueen yksityinen sektori on vaurastunut saman verran kuin sen julkinen sektori on kdyhtynyt 2000 —2019 (dia 15).
- Tama kehitys on taloudellisesti ja poliittisesti kestamaton. Sita mitkaan finanssipolitiikan saannot tuskin korjaavat.



Liite: Kansantalouden sektoreiden rahoitusjaamien/BKT kehitys 2000 — 2019 keskima&arin

Julkisen sektorin rahoitusjagama/BKT 2000-2019 keskimaarin, %
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