Olli Rehn
Bank of Finland

"The European Spring?"

Reinventing Bretton Woods Committee
Washington, 13 October 2017

13.10.2017



13.10.2017

Euro area has grown since 2013 — now
growth is stronger and broad-based
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Inflation still subdued, especially core
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Rebalancing in the Eurozone

Balance of current transactions with the rest of the world
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Presenter
Presentation Notes
4. “Rebalancing” = Makrotalouden tasapainottuminen (VAIHTOTASE) = kriisin ja kriisinhallinnan kova ydin.

Vrt. Taloustieteen harharetki 1990/2000-luvulla: vaihtotaseella ei merkitystä euroalueella.
Muistuu mieleen Suomen 1980-luku. ”This time is different”! – No ei ollut, kummassakaan.
 
Eroteltu: Yli- vs alijäämätaloudet. Ihannemaailmassa: molemmat sopeuttavat. Komission linja. 
Mutta ei eletty ihannemaailmassa. Empiirinen kokemus 2010-17: alijäämätaloudet ovat sopeuttaneet.
Siten Keynes lienee lausunut universaalin totuuden, kun sanoi Bretton Woodsissa 1944:
“Taloudellinen sopeuttaminen on ylijäämämaille vapaaehtoista, alijäämämaille pakollista.”
N.B. Keynes oli itse alijäämämaan = Britannian edustaja. 
Vs. US:n neuvottelija = NL-agentti Harry Dexter White.
[Suosittelen: Benn Steil: The Battle of Bretton Woods.]
 
Six-packissä yritys lääkkeeksi: MIP = macroeconomic imbalances procedure.
Suositukset Saksalle 2012-17. Palkat. Julkiset menot. Julkiset investoinnit.
Ei valtavaa vaikutusta... vrt myös Saksan velkajarru. 
Kuten Tshernomyrdin: “Yritimme parasta, kävi kuten aina…” ?!

[Toisaalta viime vuosi: maahanmuutto  finanssipoliittinen elvytys.]
 
N.B. Ei niinkään kauppakanava, vaan valuuttakurssikanava! 
Vasta 2014/15--- ... EKP. Reflaatio alkanut purra?

Jälkikäteen: voimakkaampi tasapainotus --> todnäk vahvempi kasvu koko euroalueella.
Yhtä kaikki: sortumatta merkantilismiin --> toki ylijäämä sentään "turvallisempi" ja "vastustuskykyisempi" kuin alijäämä... Resilience / Vastustuskyky. 

Silti: optimal policy mix? Vrt. B. Coeure: “One-percent economics”. Jumiuduttu? Korkeampi kasvupotentiaali paremmalla koordinaatiolla.
Taas kolmiodraama: EKP: elvyttävä. Ranska ja Italia: reformit. Saksa: investoinnit. Korkeampi kasvupotentiaali.

”OPETUS 5”: MYÖNNÄN, KAHDEN VAIHEILLA… THE JURY IS STILL OUT. YRITETÄÄN:
”SIIKA ON NIIN ARVOKAS KALA, ETTÄ SEN PYYTÄMISTÄ KANNATTAA JATKAA. 
MUTTA SAMALLA PIDÄ MUIKKUVERKOT VISUSTI VEDESSÄ, ETTEI KÄY KYLMÄT.”

[Pääjohtajalle tiedoksi, että löytyy muutakin kuin futisvertauksia…]


L essons of the crisis for the Eurozone
reform

1. Financial stability was underestimated: the “neglected stepchild
of Maastricht”. Breaking the bank-sovereign link is crucial.

—> First priority: complete the banking union
— a European Deposit Insurance Scheme — co/-re-insurance
— backstop for Single Resolution Fund (SRF)

2. Going further: combine the best elements of “German” and
“French” thinking

e incentives and rules
e Insurance and stabilization
—> a European synthesis
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Lessons of the crisis for the Eurozone
reform

3. EMU needs a sufficiently large and agile common
stabilisation function (ESM+) that helps prevent and
mitigate panic on the financial markets.

4. The real economy matters. Member States’ own economic
policies remain vital. Coordination necessary to support
this and reform.

5. Further steps: functioning of the Stability Fund; improving
policy coordination; fiscal stance for the whole euro area.
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Concluding remarks

=  Given we are in the euro, we'd better make it work well.
= Not "federation or death”

=  Third way:

— Ensure financial stability through insurance and risk-
sharing

— Any steps towards increased solidarity combined with
steps towards increased responsibility

= Continue to reform and modernize the European social
model.

= No catenaccio defence — move on with Eurozone
reform.
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Thank you!
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