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Euroopan unionin neuvoston yleissihteeristo

1. Johdanto |

Fi ole sattuma ettd Euroopan unioni on talou-
dellinen jittildinen mutta poliittinen kd#pio.
TAmi sisiltyy unionin rakenteeseen ja johtuu
sen kehitystavasta. Unioni pohjautuu talousyh-
teistihin; ne muodostavat 1dhinni institutionaa-
lisen kehikon taloudelliselle integraatiolle ja si-
sdltavit vain erditd yhteisid politiikkoja ja joita-
kin talouspoliittisen yhteistyon elementteji. !

* Menedez Pelayon yliopistossa Barcelonassa 28.—
29.6.1999 pidetyn konferenssin esitelma. Esitetyt kid-
sitykset ovat kirjoittajan omia, eivit minkdédn insti-
tuution.

! Talouspoliittinen yhteistyd kattaa laajan joukon
toimenpiteitd ja voi kdsittdd mm. tietojen vaihdon,
keskindisen konsultaation ja valvonnan, harkinnan-
varaisten toimenpiteiden koordinaation, yhteiset po-
litiikkasd4nnét ja relevantin lainsddddannon yhdenmu-
kaistamisen. Siten késitettd ei tdssid rajoiteta vain hal-
litustenvilisen yhteistyon muotoihin. Yhteistyotd ja
koordinaatiota kiytetddn EY-kielessd usein synonyy-
meind, mutta kansainvélisessi kirjallisuudessa koor-
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Talouspoliittista yhteisty6td on viime aikoi-
na alettu pitdid entistd tirkedmpénd. Neuvoston
talouspolitiikkaa koskevat pddtelmit ja padtos-
lauselmat painottavat poikkeuksetta politiikka-
koordinaation avainroolia ja sen edelleen kehit-
timisen tarvetta.? Syitéd tihdn syyt ovat Euroo-

dinaatiolla tarkoitetaan yleensi toimia, joilla pyritddn
johonkin politiikkojen yhteensovittamiseen, ts. me-
nemiin pelkkii tietojen vaihtoa ja konsultaatiota pi-
temmalle.

2 Wienin Eurooppa-neuvoston pédtelmissd joulu-
kuussa 1998 todetaan siten mm.: »EMU:ssa harjoi-
tettavan talouspolitiikan on perustuttava tiiviiseen
koordinointiin, jossa ovat mukana kaikki toimijat,
tarvittaessa myods Euroopan tyomarkkinaosapuolet»
ja »Eurooppa-neuvosto korostaa sitd, ettd on tarpeen
sekd syventii ettd vahvistaa talouspoliittista koordi-
nointia sovituissa puitteissa EMU:n onnistumisen
varmistamiseksi ja kestdvin, tyopaikkoja luovan kas-
vun tukemiseksi. Jdsenvaltioissa ja unionissa tarvi-
taan taloudellisiin muutoksiin asianmukaisia ja koor-
dinoituja vastauksia, joihin siséltyvit budjetti- ja ra-
hapolitiikka sekd rakennepolitiikat ja joissa otetaan
huomioon palkkakehitys.»



pan heikko talouskehitys viime vuosikymme-
nen aikana ja euron asettamat haasteet.

EU:n talouskehitys on ollut epityydyttivid
koko 1990-luvun ajan. Investointiaste on ollut
alhainen ja yleisesti on arvioitu Euroopalta
puuttuvan dynamiikkaa ja kykyd sopeutua uu-
teen tekniikkaan ja muuttuviin maailmanmark-
kinoihin. Tuotannon kasvu on ollut hidasta ver-
rattuna sekd aikaisempiin vuosikymmeniin ettéd
Yhdysvaltoihin ty6ttdmyyden noustessa samal-
la ennenndkeméttomalle tasolle. Useimmilla ji-
senmailla on ollut suuria budjettivajeita ja nii-
den julkinen velka on kasvanut huomattavasti
suhteessa BKT:seen. On usein arvioitu, ettd
korkeampi kasvu olisi ollut mahdollista saavut-
taa, jos unionin talouspolitiikka olisi ollut yh-
teistydhakuisempaa.’

Julkisen talouden tila EU-maissa on viime ai-
koina parantunut merkittévisti samalla kun in-
flaatio on hidastunut ja korkotaso laskenut.
Vuonna 1997 saavutettu ldhentyminen mahdol-
listi sen, ettd 11 jdsenmaata aloitti EMU:n kol-
mannen vaiheen tammikuun 1. pdivind 1999 ja
otti euron valuutakseen. EMU merkitsee talous-
poliittisen regiimin perustavanlaatuista muutos-
ta ja sen toivotaan lisddvin tehokkuutta ja va-
kautta, vauhdittavan talousuudistuksia ja olevan
osa kasvua ja tyollisyyttd edistdviid politiikkaa.
Uuden politiikkaregiimin erds keskeinen piirre
on se, ettd rahapolitiikka on keskitetty ylikan-
sallisen instituution, Euroopan keskuspankin
(EKP) kisiin, kun taas péditdsvalta muilla poli-
titkkkalohkoilla on edelleen pdfasiassa kansalli-
sella tasolla. Tdmin epdsymmetrian taloudelli-
sesta ja poliittisesta merkityksestd on esitetty
erilaisia késityksid.

Yksi nikokanta on, ettdi EMU:a on tuettava
tiukoilla budjettivajeita koskevilla sddnndilld

3 Ks. esim. Muet (1998) tai Fitoussi et al. (1999).
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vakaus- ja kasvusopimuksen (VKS) tapaan, jot-
ta varmistetaan hyvét toimintaedellytykset yh-
teiselle valuutalle ja keskuspankin toiminnalle.
EMU ei kuitenkaan edellytd VKS:ssa ennakoi-
tua pitemmaélle menevéd politiikkayhteistyota.
Keskitetyn rahapolitiikan rinnalla ei ole vain
mahdollista vaan jopa tarpeen harjoittaa hajau-
tettua finanssi- ja muuta politiikkaa jotta kan-
sallisesti eriytetyt reaktiot maakohtaisiin héi-
ridihin olisivat mahdollisia. Jos VKS:n ohella
harjoitetaan politiikkayhteistyotd, sen ei tulisi
olla sitovaa vaan késittdd 1ahinnd tietojen vaih-
toa ja keskindistd neuvonpitoa.

Toista ndkemystd edustavat ne, joiden mu-
kaan EMU ei ole ensisijaisesti rahapoliittinen
konstruktio vaan poliittinen projekti, joka hei-
jastaa pyrkimyksid kunnianhimoisempaan poli-
tilkkkaan yhteisotasolla. Raha- ja muun politii-
kan epdsymmetria voidaan téltd kannalta ndhda
suunnitteluvirheend, joka ennemmin tai myo-
hemmin johtaa jannitteisiin politiikkalohkojen
ja jasenmaiden vililldi. EMU:n onnistunut toi-
minta edellyttdd pitemmalld aikavililld politiik-
kavaltuuksien merkittdvad lisdsiirtoa kansalli-
selta yhteisotasolle (ts. siirtymistd kohti »poliit-
tista unionia»).

Niin tai ndin, tdlld hetkelld ei suunnitella po-
litiikkavaltuuksien lisdsiirtoa EU:n tai euro-
alueen tasolle. Se edellyttdisi sopimusmuutok-
sia, jotka olisi ratifioitava kaikissa kansallisissa
parlamenteissa. Talouspoliittisen paétoksenteon
juridista ja institutionaalista kehikkoa voidaan
raskaan pditoksentekoprosessin vuoksi pitdd
annettuna lyhyelld ja keskipitkélld aikavililla.
Rahaliitto voi olla haavoittuva, mutta yhteis-
tyon kehittdmisessd on pitdydyttavd olemassa
oleviin instituutioihin. Laajemmalle politiikka-
yhteistyolle annettu paino muodostaa kompro-
missin ddrindkemyksille, joiden mukaan EMU
on joko vain erityinen rahajirjestelma tai poliit-
tisen unionin alkio.
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Talouspolitiikalla ja eurolla on keskindinen
riippuvuus: euro tarvitsee talouspolitiikan ja po-
litiikkayhteistyon tukea ollakseen vakaa valuut-
ta, ja kansallisen ja euroalueen tason politiikka-
viritys ratkaisee hyvin pitkilti miten euro kehit-
tyy. Euron suhteellinen heikkous alkutaipaleel-
laan on lisinnyt kiinnostusta nditd kysymyksia
kohtaan. Yleisemmin talouspoliittisen yhteis-
tyon roolista tarvitaan selked nikemys, jotta
voitaisiin arvioida euron tarjoamia taloudellisia
mahdollisuuksia ja uuden valuutan asettamia
politiikkahaasteita.

Tassd artikkelissa esitetddn katsaus talous-
poliittiseen yhteistydhon EU:ssa ja erityisesti
euroalueella. Artikkelin rakenne on seuraava:
jaksossa 2 esitetidn tehokkaan politiikkayhteis-
tyon perustelut ja edellytykset. Jakso 3 esittelee
unionin talouspolitiikan yleiset puitteet. Jak-
soissa 4 ja 5 kisitelldadn politiikkayhteistyota
makrotaloudessa ja rakennekysymyksissi. Jak-
sossa 6 kommentoidaan palkanmuodostusta ja
tyomarkkinaosapuolten roolia, ja jaksossa 7 esi-
tetdin joitakin johtopddtoksid.

2. Perustelut ja edellytykset

Taloudellisen yhdentymisen keskeinen haaste
on, ettd se heikentid kansallisen politiitkan au-
tonomiaa ja lisdd politiikan rajojen yli menevid
vaikutuksia. Yhteistyo on prosessi, joka tdhtdd
keskiniisten riippuvuuksien huomioon ottami-
seen ja politiikkavaikutusten aiheuttamien risti-
riitojen ratkomiseen. On kuitenkin painotettava,
ettid taloudellinen keskindisriippuvuus ei aina
edellytd politiikkayhteistyotd. Politiikkatoimen-
piteet on perusteltava markkinaepdonnistumisil-
la, poliittisilla tulonjakotavoitteilla tai makrota-
loudellisen vakauttamisen tarpeella. Yhteistyo-
td voidaan lisidksi perustella vain sikéli kuin
nimi ongelmat eivit ole vain paikallisia tai
kansallisia vaan niilli on kansainvélinen ulottu-

734

vuus.* Politiikkayhteistyon tdrkeimpid peruste-
luja ovat seuraavat:

Julkisen vallan interventio voi olla perustel-
tu markkinaepionnistumisen tapauksessa, ts.
kun kyseessi ovat julkishyodykkeet, ulkoisvai-
kutukset tai merkittivit mittakaavavaikutukset.
Niiden kannalta relevantit alueet eivit viltta-
mittd osu yksiin kansallisten rajojen kanssa.
Esimerkiksi vapaakaupan edellyttima juridinen
kehikko ja politiikkatoimenpiteet on sovittava
kansainviliselld, ja yhteismarkkinoita koskevat
asiat EU:n tasolla. Yhteinen puolustusjérjestel-
mi ja liheinen yhteistyd poliisiasioissa voivat
myos olla jirkevid ja kustannustehokkaita rat-
kaisuja. Kollektiivihyodykkeiden yhteistuotan-
non laajuutta eivit médrad niink#din tekniset
kuin poliittiset edellytykset; julkishyodykkeet
ovat itsessiin tirkeitd kansallisen suverenitee-
tin ilmauksia. Ulkoisvaikutukset (kuten tuotan-
non ja kulutuksen ympiristovaikutukset) ulottu-
vat usein kansallisten rajojen yli, joten tehokas
toiminta edellyttdd kansainvilistd yhteistyOtd.
Mittakaavavaikutukset voivat olla my0s niin
merkittivii, ettd ne vaativat kansainvélistd yh-
teistyoti erityisesti rajat ylittdvien verkkojen ta-
pauksessa.

Tulojen uudelleenjakopolitiikka — kdyhien
auttaminen rikkaiden kustannuksella — on vé-
haistd EU:n puitteissa; sosiaalinen yhteenkuulu-
vuus kansakuntien sisdlld on paljon suurempaa
kuin niiden vilill4. Jonkin verran tuloja kuiten-
kin jaetaan uudelleen EU:n budjetin kautta (ra-
kenne- ja koheesiorahastot), tavoitteena ainakin
osittain pienentéd tuloeroja vauraampien ja vé-
hemmin kehittyneiden jisenmaiden ja alueiden
vililld. Tarked nikokohta on my0s se, ettd poli-
tilkkkayhteistyotd voidaan tarvita suojaamaan

4 Ks. esim. CEPR (1993, 1995), joissa niitd kysy-
myksid kiisitellddn perusteellisesti.



kansallisia hyvinvointijdrjestelmid tai kansallis-
ta tulojen uudelleenjakoa kilpailua vastaan.’

Erityisesti huoli on kohdistunut sosiaaliseen
polkumyyntiin silld perusteella, ettd rajoittama-
ton kilpailu voi johtaa tydehtojen ja sosiaalitur-
van heikentdmiseen alle poliittisesti hyvéksyt-
tavin tason. Vastaavasti arvioidaan usein, ettd
integraatio ja tuotannontekijoiden liitkkuvuus
johtavat liialliseen verokilpailuun maiden vilil-
14. Tillainen verokilpailu voi védristdd inves-
tointipdétoksid ja pddomien kohdentumista. Se
voi myos vihentéd liikkuvien tuotannontekijoi-
den (pddoman) maksamia veroja, jolloin paine
nostaa vihemmén liikkuvien tuotannontekijoi-
den (ty6voima) veroja kasvaa. Se voi jopa teh-
dd mahdottomaksi koota hyvinvointivaltion ra-
hoittamiseksi tarvittavia verotuloja.® Vastaviit-
teend voidaan kuitenkin esittid, ettd jisenmais-
sa voi olla poliittinen taipumus kasvattaa julkis-
ta sektoria ja sosiaaliturvaa liiaksi; verokilpailu
ja kilpailupaineet tyomarkkinoiden sddntelyn
vihentimiseksi voidaan ndhdi timén taipumuk-
sen hyodylliseksi vastavoimaksi. Tadmé ndko-
kohta saa lisdpainoa siitd, ettd rakenteellinen
tyottomyys on Euroopassa korkea.

EU on pitkille yhdentynyt alue, ja siten sen
jisenmaiden vilinen makrotaloudellinen keski-
néisriippuvuus on hyvin merkittavi tekija. Yh-
den jisenmaan tapahtumat vaikuttavat toisiin
seki tuontikysynnén ettd valuuttakurssien ja/tai
korkojen kautta. Rahapoliittista yhteistyotd voi-
daan tarvita jotta viltettdisiin »beggar thy
neighbour» -kidyttdytyminen: valuuttakurssipo-

5 Monitasoisia fiskaalisia jirjestelmié eli fiskaalista
federalismia koskeva kirjallisuus késittelee néitd ky-
symyksid. Yleinen teema tdssé kirjallisuudessa on,
ettd vakautus- ja uudelleenjakopolitiikan tulisi olla
keskushallinnon vastuulla. EU:ta téstd nikokulmasta
tarkastelee Begg ja Grimwade (1998).

6 Ks. esim. Sinn (1990, 1994, 1995).
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litiikka joka téhtad liian heikkoon (kilpailuky-
vyn turvaamiseksi) tai liian vahvaan valuutta-
kurssiin (inflaation hillitsemiseksi) muiden mai-
den kustannuksella. Finanssipolitiikka aiheuttaa
vastaavanlaisia vuotovaikutuksia. Niiden ole-
massaolo merKitsee, ettd makrotalouspoliittises-
ta yhteistyosti voi olla hyotyd.” Makrotaloudel-
linen vakaus, kuten vapaakauppa, on »kansain-
villinen julkishyodyke», jonka tuotanto on liian
pieni ilman kansainvilistd yhteistyota.

Lisdargumentti yhteistyon puolesta on se,
ettid koordinoimalla kantansa unionin puitteissa
jdsenmaat voivat vahvistaa kansainvilistid vai-
kutusvaltaansa. Yksittdiset maat ovat usein lii-
an pienid voidakseen tehokkaasti ajaa etujaan
esimerkiksi kansainvilisissd kauppaneuvotte-
luissa. Komission valtuutus neuvotella jédsen-
maiden puolesta tekee EU:sta tdrkeén toimijan.
Vastaavasti euroalueen vaikutusvalta kansain-
viliselld ndyttimolld, esimerkiksi G7:ssd ja
IMF:ssd voi kasvaa, jos sen jisenet pystyvit so-
pimaan yhteisistd kannoista ja »puhumaan yh-
delld dénelld».

Talouspoliittinen yhteisty6 voi my0s edistd
poliittista yhdentymistd. Kaikki toimet, joilla
edesautetaan kauppaa ja muuta rajat ylittdvia
toimintaa vahvistavat jisenmaiden yhteyksid ja
puhuvat sen puolesta, ettd yhteistyotd ja poliit-
tista integraatiota olisi lisdttdvi vastaavasti. Né-
enniisesti kdytdnnolliset talousasioita koskevat
paitokset voidaan nihdé osana »suurta suunni-
telmaa», jonka lopullisena tavoitteena on Eu-
roopan liittovaltio.

Talouspoliittista yhteistyotd voidaan siten pe-
rustella melkoisella joukolla taloudellisia, so-
siaalisia ja poliittisia nidkokohtia. Yhteistyon
hy6dyllisyytté ei kuitenkaan voi pitdd itsestdian
selvini. Yhteistyon kdytdnnon ongelmat voivat

7 Bryant (1995) esittdd katsauksen ndihin kysymyk-
siin ja sitd koskevaan kirjallisuuteen.
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johtaa huonoon toimeenpanoon. Etukiteen toi-
vottaviksi nihdyt politiikkatoimenpiteet voivat
osoittautua viiriksi ennakoimattomien tapahtu-
mien vuoksi, ja poliittiset vaikeudet voivat es-
t44 hyodyllisen yhteistyon. Ilman poliittista tah-
toa yhteistyd ei onnistu, mutta selvisti voidaan
nahdi ainakin viisi lisdehtoa, joiden on myos
tdytyttava:

1) Perustavanlaatuinen vaatimus on, ettd poli-
tiikkkayhteistyolle tulisi olla vahvat perusteet;
yhden tai useamman edelld esitetyistd perus-
teluista tulisi olla voimassa. Tdmd ehto ei ole
suinkaan triviaali; politiikka-aloitteita perus-
tellaan unionissa usein hyvin epdmaaraisesti
ja viittaamalla vain joidenkin tavoitteiden
tirkeyteen osoittamatta kuitenkaan, miksi
julkisen vallan toimia tarvitaan ja miksi ne
tulisi tehdd yhteison eikd kansallisella ta-
solla.

2) Politiikkayhteistyon tulisi sopia talouspoliit-
tiseen regiimiin. Yhteisty6td harjoitetaan
aina jossakin kehikossa, ja sitd koskevat pdé-
tokset tulisi pitdé erillddn itse kehikon, »ta-
loudellisen perustuslain», valinnasta. Ellei
niin tehdi, voidaan toimia epdjohdonmukai-
sesti, miki vaikuttaa negatiivisesti politiik-
kaodotuksiin ja uskottavuuteen.

3) Yhteistyotd varten tarvitaan sopivat toimin-
tatavat, institutionaalinen kehikko prosessin
hallitsemiseksi. Toimintatapoja on »raitaloi-
tivi» kisilld olevan kysymyksen vaatimus-
ten mukaisiksi.

4) Yhteistyon tulee olla riittdvén joustavaa, jot-
ta toimeenpanossa voidaan ottaa huomioon
erilaisten tilanteiden ja vaihtelevien poliittis-
ten painotusten erityispiirteet. Viranomais-
ten tulee voida reagoida nopeasti, erityisesti
rahoitusmarkkinoiden ollessa epdvakaat.

5) Yhteistyon tulisi olla tehokasta kahdessa
mielessi:  politiikkainstrumenttien  tulisi
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mahdollistaa tavoitteiden saavuttaminen ja
menettelyjen tulisi olla yksinkertaisia, ldpi-
nikyvii ja kustannustehokkaita.

Politiikkayhteistyd, kuten talouspolitiikka
yleensékin, ei ole vain jdrkiperdinen vastaus
selvisti madriteltyihin ongelmiin. Yhteistyon
perusteena voi olla tarve osoittaa, ettd jotakin
asiakokonaisuutta pidetddn poliittisesti tdrked-
ni. Virkamiehilld voi olla taipumus kehittdd
monimutkaisia yhteistydmuotoja pelkéstddn ko-
rostaakseen omaa tirkeyttdin. Yhteistydn pe-
rimmiisend motiivina voi olla kansallisten,
alueellisten tai sektoraalisten etujen ajaminen,
ja yhteistyotd unionin puitteissa voidaan kéyt-
t44 joidenkin kansallisten tahojen aseman vah-
vistamiseen. Todellisuudessa yhteistyé on tu-
los suuresta joukosta erilaisia vaikutuksia,
joista jotkin vaikuttavat kielteisesti toimintata-
poihin ja yhteistyon tehokkuuteen. Yhteistyo-
aloitteisiin tulisi siten suhtautua kriittisesti,
vaikka edelld esitetyt arviointikriteerit ovatkin
tulkinnanvaraisia ja kiytdnnossi vaikeita sovel-
taa.

3. Sopimusmddrdiykset ja tyon-
Jjakoperiaate

Sopimus Euroopan unionista mérittelee artik-
lassa 2 unionin yleisiksi (ja epdmadriisiksi) ta-
voitteiksi »edistdd taloudellisen toiminnan so-
pusointuista ja tasapainoista kehitystd koko yh-
teisOssid, ympiristod arvossa pitdvdd kestdvid
kasvua, joka ei edistd rahan arvon alenemista,
talouden suorituskyvyn korkeaa lihentymisas-
tetta, tydllisyyden ja sosiaalisen suojelun kor-
keaa tasoa, elintason ja elamin laadun nousua
seki taloudellista ja sosiaalista yhteenkuulu-
vuutta ja yhteisvastuullisuutta jdsenvaltioiden
vililld.» Tami tulisi saavuttaa sisdmarkkinoi-
den, EMU:n ja sopimuksen 3. ja 4. artiklassa



médritellyn yhteistyon avulla. Taloudellisten
pddmaddrien saavuttamisen keinoja tdsmenne-
tddn sopimuksen eri osastoissa, sisdmarkkinoi-
den osalta osastoissa 3—6 ja talous- ja rahapoli-
titkan osalta 7. osastossa.

Unionin talouspolitiikka on monimutkaista
mm. siksi, ettd eri tapauksissa pditokset tehdddn
eri tasoilla. Paddsddnto, joka sisdltyy toissijai-
suusperiaatteeseen, on ettd politiikkapaitokset
kuuluvat kansalliseen pditosvaltaan. Kdytin-
nossd monet talouspoliittiset kysymykset kuu-
luvat kuitenkin »jaetun toimivallan» alueeseen,
jolloin piditokset tehdddn neuvostossa méadri-
enemmistolld. Erdilld keskeisilld talouspolitii-
kan lohkoilla, mm. rahapolitiikassa ja suuressa
osassa sisdmarkkinakysymyksid, toimivalta on
siirretty kokonaan yhteison tasolle, ja pdatos-
valta on ylikansallisilla elimilla.

Vaikka talouspolitiikkaan kuuluukin suuri
joukko toimia ja toimijoita, eriddt periaatteet
ovat kuitenkin tidssd kehikossa yleispitevii.
Toissijaisuusperiaate on selvisti yksi ndistid. Ta-
louspolitiikan tulee my6s sopia vapaan kilpai-
lun markkinatalouteen. Talouspolitiikan tulee
pyrkid edistiméén taloudellista vakautta. Namé
periaatteet ovat tulkinnanvaraisia eivitkd kovin
operationaalisia, mutta ne antavat kuitenkin sel-
vid suuntaviittoja poliittisesti herkissd asioissa.
Erityisesti ne sisdltdvit erditd liberaalin talous-
opin keskeisid elementte;ja.

EMU Kkisittdd tarkennetun talouspoliittisen
regiimin, joka perustuu kolmelle padpilarille:
ensinnikin EKP on riippumaton ja sen piita-
voite on hintavakauden sdilyttiminen. EKP:n
tulee my0s tukea yleistd talouspolitiikkaa yhtei-
sOssd, mutta vain jos timé voidaan tehdd »ra-
joittamatta hintatason vakauden tavoitteen to-
teuttamista». Toiseksi muu talouspoliittinen toi-
mivalta on kansallisilla hallituksilla, mutta nii-
den tulee noudattaa vakaus- ja kasvusopimuk-
sen médridyksid. Ne rajoittavat julkisten budjet-
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tialijidmien ja julkisen velan suuruutta. Kol-
manneksi »jdsenmaat pitdvit talouspolitiik-
kaansa yhteistd etua koskevana asiana» ja koor-
dinoivat sitd neuvostossa.

EMU:n talouspoliittisen regiimin kaksi en-
simmadistd pilaria médritellddn hyvin selvisti ja
yksityiskohtaisesti Maastrichtin sopimuksessa
ja sithen liittyvissd sdddoksissd, mutta kolmatta
pilaria on paljon vaikeampi luonnehtia. Talous-
polititkan koordinaation kannalta keskeinen on
unionisopimuksen artikla 99, joka maédrittelee
talouspolitiikan »yhteisti etua» koskevaksi,
edellyttdd neuvoston laativan laajoja suuntavii-
voja jisenmaiden ja yhteison talouspolitiikalle,
valvovan ja arvioivan nédiden suuntaviivojen to-
teuttamista ja valtuuttaa neuvoston antamaan
suosituksia jos jonkin jasenmaan talouspolitiik-
ka poikkeaa suosituksista tai vaarantaa EMU:n
toiminnan. Artikla 99 jittdd suuntaviivojen si-
sédllon avoimeksi, ja siten se voi olla monenlai-
sen polititkkakoordinaation perustana. Talous-
poliittiset suuntaviivat eivit kuitenkaan kumoa
EU:n polititkkayhteistyon keskeistd piirrett,
tyonjakoperiaatetta.

Unionisopimus ei edellytd paatoksentekijoi-
den koordinoivan harkinnanvaraisia toimiaan
tai pdittdvin yhteisistd toimenpidepaketeista.
EKP:n ja kansallisten hallitusten ndhdédén toimi-
van riippumattomasti omilla vastuualueillaan ja
koordinaatio seuraa siitd, ettd kukin padtoksen-
tekijd kunnioittaa sovittua tyonjakoa ja noudat-
taa Maastrichtin sopimuksen sekd vakaus- ja
kasvusopimuksen mé#rdyksid.® Tdmin kehikon
tarkoituksena on véhentdd harkinnanvaraisen
koordinaation tarvetta verrattuna tilanteeseen,
jossa ei olisi riippumattomien elinten vilistid
tyonjakoa. Talouspolitiikan tiukka koordinaatio
voisi jopa vihentdd regiimin ldpindkyvyyttd,

8 Titd on kutsuttu »implisiittiseksi koordinaatioksi»,
ks. Remsberger (1999) ja Artis ja Winkler (1998).
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luoda epidvarmuutta tyonjakoon ja heikentdd
toimenpiteiden uskottavuutta.

Vaikka tyonjakoperiaate onkin olennainen
tekijd, se mahdollistaa politiikkadialogin ja jopa
tietyn koordinaation pidtoksentekijoiden vélil-
14 politiikkamuutosten ajoituksen ja mitoituksen
yhteensovittamiseksi. Voidaan viittdd, ettd 1d-
heinen dialogi on vilttdmiton jotta keskindinen
ymmérrys ja luottamus vahvistuisi. Koordinaa-
tiolla ja yhteistyolld on kuitenkin jarkeva sisél-
to vain jos prosessin osanottajat ovat toisistaan
riippumattomia. Koska yhteistyon on kunnioi-
tettava toissijaisuusperiaatetta, se on viistimat-
td paljolti ajatustenvaihtoa, johon usein liittyy
valvonta- ja »peer pressure» -elementteji.

Kuten jiljempand nahddin, talouspoliittisesta
yhteistyostd on tullut varsin monimutkainen
joukko vilineitd ja menettelyitd. Samalla talous-
poliittiseen piétoksentekoon unionissa sisiltyy
merkittivid rajoituksia. Olisi huolestuttavaa jos
monimutkaisuuden ja tehottomuuden néhtdisiin
yhdistyvin talouspoliittisessa yhteistyOssi.

4. Makrotalouspolitiikka

Rahapolitiikka euroalueella on itsendisen kes-
kuspankin kisissd. Tédrkeimpid makrotalouspo-
litiikkaa koskevia keskustelunaiheita ovat sen
sijaan budjettikuri ja velkaantumisen kestdvyys
seki finanssipolitiikan yleinen viritys ja finans-
si- ja rahapolitiikan yhteensovittaminen. Nama
kysymykset ovat tirkeitd sekd rahoitusmarkki-
noiden ja euron ettd kasvundkymien ja tyOlli-
syyden kannalta. Epdsymmetriset shokit ovat
my0s sekd makrotalous- ettd rakennepolitiikan
kannalta keskeinen kysymys.

4.1. Velkaantumisen kestdvyys ja budjettikuri

Budjettialijadmit ovat olleet jatkuvasti suuria
lihes kaikissa EU-maissa, ja yleisesti arvioi-
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daan, ettd liiallisiin budjettialijddmiin on sisi-
syntyinen poliittinen taipumus. Finanssipoliitti-
sen elvytyksen lyhyen aikavilin hyodyt ovat
nikyvampid kuin verojen ja velan pitkin aika-
vilin kustannukset; tulevien sukupolvien edut
ovat aliedustettuina poliittisessa prosessissa.
Pysyviit, suuret budjettialijadmét nahdddn ylei-
sesti haitallisiksi koska ne vaarantavat julkisen
talouden kestivyyden nostaen siten riskipree-
mioita ja vaikeuttaen rahapolitiikan harjoitta-
mista. Julkisen velan nopea kasvu vihentéi tu-
levan politiikan litkkumavaraa, heikentdd péa-
omanmuodostusta ja kasvua, ja vidristdd tulon-
jakoa nykyisen sukupolven eduksi tulevien kus-
tannuksella.

Maastrichtin sopimus jéttdd finanssipolitii-
kan kansallisten hallitusten vastuulle sillé rajoi-
tuksella, ettd hyviksyttaville julkiselle alijdd-
miille ja velalle on asetettu yldraja. Sopimus
edellyttdd my®0s, ettd julkiset alijiamit on rahoi-
tettava markkinaehtoisesti, kieltdd jisenmaita
pelastamasta vaikeuksiin joutuneita hallituksia
ja takaa EKP:n (ja kansallisten keskuspankkien)
itsendisyyden. Néissd olosuhteissa voisi odot-
taa, ettd riskipreemiot ja korot eroavat toisistaan
siten, ettd pahasti velkaantuneet maat joutuvat
maksamaan korkeampia preemioita, mikd kan-
nustaisi hallituksia tiukkaan taloudenpitoon.’
EMU:n sisilli ei ole valuuttakurssiriskejd, mut-
ta luottotappioriskit ovat edelleen olemassa ja
niiden merkitys voi kasvaa, koska yksittiiset
hallitukset eivdt omista keskuspankkiaan eivit-
ki siten voi turvautua »setelipainoon» missiin
olosuhteissa.

Yksittdisten EMU-maiden julkiset alijddmét
eivit toisaalta aiheuta merkittivdd painetta
vaihtotaseeseen ja valuuttakurssiin, ja julkisella
velanotolla pitdisi tdtd kautta olla vain vihéinen
vaikutus rahaunionin suurten ja integroitunei-

9 Ks. esim. McKinnon (1997).



den rahoitusmarkkinoiden korkotasoon. Tédma
voisi rohkaista liialliseen velkaantumiseen eri-
tyisesti jos rahoitusmarkkinat muuttavat arvioit-
aan julkisten velallisten luottokelpoisuudesta
hitaasti, ja jos vaikeuksiin joutuneen hallituksen
pelastamisen kielto ei ole uskottava (koska siitd
kiinni pitdimisen otaksutaan johtavan liialliseen
jarjestelmiriskiin). Tdstd syysté on esitetty huo-
li siitd, ettd kdytossd olevista varotoimista huo-
limatta kansallisia etuja ajava finanssipolititkka
aiheuttaisi nousupaineita euroalueen korkota-
soon, vaarantaisi rahoitusmarkkinoiden vakau-
den ja vaikeuttaisi EKP:n hintavakauteen tédh-
tddvad rahapolitiikkaa.

Huoli siitd, ettd kansallisella tasolla ei riittd-
visti ymmirretd tiukan finanssipolitiikan tarvet-
ta ja ettd EMU voi pahentaa taipumusta julki-
siin alijddmiin, on vakaus- ja kasvusopimuksen
(VKS) taustalla. Sopimus tdydentdd Maastrich-
tin sopimuksen médriyksid ja sen tarkoituksena
on varmistaa julkisen talouden pysyminen kes-
tavalld uralla. VKS:n pontimena on se, ettd vas-
tuuton budjettipolitiikka, joka johtaa suuriin ali-
jddmiin ja korkeaan velkaantumiseen, voi lopul-
ta tuottaa koko euroaluetta koskevia jirjestel-
mivaikutuksia, mistd syystd EKP:lle tulisi pai-
neita pelastaa velkakriisissd oleva hallitus.
Tamé puolestaan heikentiisi luottamusta jd te-
kisi eurosta epdvakaan.'® VKS siséltid kaksi
tirkedd menettelytapaa:

Ensiksi, jisenmaat sitoutuvat pyrkiméin jul-
kisen talouden tasapainoon tai ylijidméiin kes-
kipitkdlld aikavililld, jotta budjettialijidminen

10 Ks. esim. Buti ja Sapir (1998). Vastakkaisia ni-
kokohtia esittdvit Eichengreen ja von Hagen (1995)
sek# Buiter, Corsetti ja Roubini (1993). Finanssipo-
lititkan 16ysyyden riskejd voitaisiin ehk#d vihentdd
uudistamalla kansallisia budjettiprosesseja. Tillaisia
uudistuksia voisivat olla mm. kaikkien toteuttavien
polititkoiden kustannusten ja hyotyjen avoin huo-
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3 %:n kattoon saataisiin riittdvi turvavili. Osa-
na ennakkovaroitusjérjestelmdd jisenmaat laa-
tivat ja sidnnollisesti ajantasaistavat vakaus- tai
lihentymisohjelman. Komissio ja neuvosto ar-
vioivat ohjelmia, seuraavat niiden toteuttamista
ja jos tavoitteista havaitaan lipsuttavan, suosit-
televat asianomaiselle maalle korjaustoimenpi-
teitd. (Euroalueen ulkopuoliset jdsenet laativat
lihentymisohjelman, jonka pohjalta arvioidaan
myo6s rahamarkkinoiden kehitystd ja rahapoli-
tilkkkaa.) Neuvoston ennakkovaroitusjérjestel-
mén mukaiset suositukset eivit kuitenkaan ole
sitovia, koska koko jirjestelméd perustuu ver-
taispainostukseen eikd kavenna kansallista méda-
rdysvaltaa.

Toiseksi, jos jonkin maan alijidma on liialli-
nen tai ldhelld sitd, liiallisten alijadmien menet-
tely otetaan kdyttoon. Tamén menettelyn tarkoi-
tus on ehkdistd liiallisia alijidmid ennalta sank-
tioilla, merkittavilld korottomilla talletuksilla ja
sakoilla, joita alijadmérajaa rikkova hallitus voi
joutua maksamaan. Liiallisten alijddmien me-
nettelyn tulisi my0s saada ao. jisenmaa ryhty-
miédn toimenpiteisiin alijadmén supistamiseksi.
Vakaus- ja kasvusopimuksen muoto esittidi, ettd
liiallisten alijidmien menettelyd noudatettaisiin
kirjaimellisesti, mutta menettely on harkinnan-
varainen ja se edellyttidd neuvoston arvioivan ti-
lannetta kokonaisuutena tapauskohtaisesti.

VKS:n toimenpano on hallinnollisesti moni-
mutkaista; menettelyihin kuuluu useita askelia,
asiakirjoja ja médrdaikoja, suuri joukko toimi-
joita (jasenmaat, komissio, talous- ja finanssi-

mioon otto budjettia laadittaessa, kokonaismenoista
ja alijadmistd padttdminen ennen pddtoksid moment-
tikohtaisista menoista ja veroista, valtiovarainminis-
terin aseman vahvistaminen hallituksen sisdlld ja
budjettipolitiikan parempi koordinaatio hallituksen
eri tasojen valill4.
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komitea, neuvosto), useita vaikeasti tulkittavia
sddnnoksid ja kohdasta toiseen vaihtuvia dénes-
tyssddntoja. Vield tirkedmpéd on se, ettd alijdi-
mékatto rajoittaa kansallista budjettivaltaa ja on
siten poliittisesti herkkd asia. Liiallisen alijdd-
min tapauksessa ko. maan parlamentin tulisi
luultavasti antaa hallitukselle valtuudet maksaa
talletus (joka voidaan mydhemmin muuttaa sa-
koksi). Tami olisi poliittisesti vaikea asia var-
sinkin kun pakotemekanismia kdytettdisiin to-
dennikoisesti taloudellisen taantuman ja nouse-
van tyottomyyden oloissa. Ongelmaa vaikeuttaa
sekin, ettd toimeenpannut sanktiot eivit helpota
tilannetta vaan lisddvit alijidméai; on toivotta-
vaa, ettd ne toimivat tehokkaana pelotteena ja
todellakin ehkdiseviit liiallisia alijd@mid ennalta.

VKS:n yksi etu on kuitenkin sen verrattain
yksinkertainen luonne siind mielessd, ettd bud-
jettitasapainon ja liiallisten alijddmien vélttdmi-
sen tavoite on helposti ymmarrettdvissi niin ra-
hoitusmarkkinoilla, poliittisten paéttédjien piiris-
sd kuin yleisonkin keskuudessa. Menettelytavat
ovat monimutkaisia, mutta sddnndt ovat poh-
jimmiltaan yksinkertaisia. S#dntojen tarkan
noudattamisen tulisikin turvata velkaantumis-
uran kestdvyys, mutta jattdd silti budjetin auto-
maattisille vakauttajille liilkkumavaraa. Saanto-
jen noudattamista voidaan my0s seurata helpos-
ti saatavilla tilastoilla. Vaikka kansallista méi-
rdysvaltaa rajoitetaankin, jasenmaiden on mah-
dollista valita suuri tai pieni julkinen sektori ja
korkeat tai alhaiset verot kunhan julkiset menot
pédosin rahoitetaan verotuloilla. Tati ei tarvitse
ndhdd suvereniteetin liiallisena rajoittamisena.
Kaiken kaikkiaan vakaus- ja kasvusopimus ja
liiallisten alijidmien menettely ovat hyvi
kompromissi tiukkojen sééntdjen ja harkinnan-
varaisuuden vililld.
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4.2. Finanssipolitiikan yleinen viritys

Onko euroalueen mailla tarvetta koordinoida fi-
nanssipolitiikkaansa (sen lisdksi, mitd velkaan-
tumiskehityksen kestdvyyden turvaaminen
edellyttdd)? Onko koordinaatio erityisesti tar-
peen varmistamaan finanssipolitiikan oikea vi-
ritys koko euroalueelle? Vastaus néihin kysy-
myksiin riippuu finanssipolitiikan vuodoista, ts.
jonkin maan finanssipolitiikan vaikutuksista
muiden jisenmaiden talouteen.

Finanssipoliittinen elvytys yhdessd maassa
vaikuttaa muihin seki reaalisten ettd rahoituk-
sellisten kanavien kautta. Kysynnén aktiviteetin
lisdys yhdessi euroalueen maassa kasvattaa sen
tuontia ja siten kysynnén ja aktiviteetin tasoa
muissa euromaissa. Kasvu pyrkii toisaalta nos-
tamaan korkotasoa ja voi siten vahvistaa eu-
roa.!! Rahamarkkinoiden kiristyminen kumoaa
ainakin osan finanssipolitiikan elvytysvaikutuk-
sesta. Rahamarkkinavaikutukset ovat ongelmal-
lisia etenkin jos ekspansiivinen finanssipolitiik-
ka ruokkii my6s inflaatiopaineita ja -odotuksia,
jolloin vaikutus korkoihin olisi suurempi ja va-
luuttakurssi voisi vahvistumisen sijasta heiketd.
Kéytdnnossi tarkedtd on se, miten tietyt finans-
sipoliittiset toimet vaikuttavat rahoitusmarkki-
noiden nikemykseen tulevista alijifimistd, ja
miten tdmi puolestaan vaikuttaa valuuttakurs-
siin lyhyelld aikavililla.

Kansainvilisid vaikutuksia voidaan arvioida
tarkemmin vain tdsmaéllisten mallien puitteissa.
Luonteva lihtokohta tillaiselle analyysille on

11" Kuten edellisesséd jaksossa todettiin, suuren raha-
unionin yksittdisen jdsenmaan kannalta rahoitus-
markkinavaikutukset ovat paljon pienemmit kuin
»omillaan kelluvan» maan tapauksessa; vastaavasti,
finanssipolitiikan vaikutukset aktiviteettiin ovat voi-
makkaammat. On itsestddn selvéd, ettd suuren maan
finanssipolitiikan kansainviliset vaikutukset ovat
suuremmat kuin pienen.



kansainvilisen makrotaloustieteen vanha tyShe-
vonen Mundell-Fleming -malli. Témi erdille
yksinkertaistaville oletuksille!* perustuva malli
tuottaa joitakin hitkdhdyttivin yksinkertaisia
tuloksia, erityisesti:

— Finanssipoliittinen ekspansio (yhdessd tai
useammassa jisenmaassa) ei vaikuta koko
euroalueen kokonaistuotannon tasoon. Tdmé
on vain sen tutun tuloksen kertausta, etti fi-
nanssipolitiikka on tehotonta kelluvien va-
luuttakurssien oloissa: suurempien julkisten
menojen tai alempien verojen elvyttidvi vai-
kutus kotimaiseen kysyntddn kumoutuu net-
toviennin vihentyessi valuuttakurssin vah-
vistumisen vuoksi. Tdmi tulos pitee kuiten-
kin vain euroalueelle kokonaisuutena.

— Finanssipoliittinen ekspansio lisdd aktivi-
teettia elvyttdvissd maassa, ts. tdimén maan
osalta nettoviennin vihentyminen kumoaa
vaikutuksen kotimaiseen kysyntdin vain
osittain. Tistd seuraa, ettd vaikutus muihin
jisenmaihin on kid#nteinen: niiden valuutta-
kurssin vahvistumisen aiheuttaman netto-
viennin vihentymisen vaikutus on suurempi
kuin positiiviset kysyntivaikutukset.!?

Niiden johtopddtosten merkitys riippuu siitd,
kuinka samanlaisia rahaliiton jédsenten ongelmat
ovat. Oletetaan ensin, etti tilanne on symmetri-
nen siind mielessi, ettd kaikissa (tai useimmis-

12 Mallin keskeisid yksinkertaistavia oletuksia ovat
ettd palkkoja ja hintoja pidetidn annettuina, valuut-
takurssiodotusten ongelmat jétetddn huomiotta olet-
tamalla ne staattisiksi, ja tarkasteltava alue oletetaan
niin pieneksi, ettei se vaikuta koko maailman korko-
tasoon. Ks. Krugman ja Obstfeld (1997) tai De Grau-
we (1996).

13 Ks. Kenen (1995) tai Hansen ja Nielsen (1997) ja
Levin (1983), joissa on niiden johtop#itdsten for-
maalinen analyysi.
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sa) jisenmaissa on kdyttdmitontd kapasiteettia
ja tyottdmyyttd. Finanssipoliittinen elvytys on
tissd tapauksessa tehokasta, mutta se on myos
»beggar-thy-neighbour» -politiikkaa: yksi maa
voi kasvattaa aktiviteettiaan finanssipoliittisel-
la elvytykselld, mutta se tapahtuu rahaliiton
muiden jisenten aktiviteetin kustannuksella. Ti-
lanne on samantapainen jos kaikilla (useimmil-
la) jasenmailla on korkea aktiviteetin taso ja ka-
pasiteetin kiyttdaste (joihin liittyy inflaatiopai-
neiden riski): yksi jisenmaa voi rajoittaa koko-
naiskysyntidi finanssipolitiikkaa kiristimalld,
mutta timi lisdd koko alueen ulkoista kysyntéd
heikentimilld valuuttakurssia. (Kysynnin ja
tuotannon koostumukseen kohdistuvat vaiku-
tukset voivat olla toivottavia, mutta kokonais-
kysynti ja -tuotanto ovat muuttumattomia. )
Selvistikin koordinaatio voi olla tarpeen.
Koordinaatio ei mydskédin synny itsestddn ja
sen saavuttaminen voi olla vaikeaa. Tdmén
osoittamiseksi oletetaan, ettd euroalue koostuu
vain kahdesta maasta, joista kumpikin voi har-
joittaa joko »tiukkaa» tai »10ysdd» finanssipoli-
tiikkaa. Kuten edelli todettiin, koko alueen ak-
tiviteettitaso on aina sama, koska finanssipoli-
tiikka vaikuttaa vain aktiviteetin koostumuk-
seen mutta ei sen tasoon koko rahaliiton alueel-
la. Yksittiisen maan tasolla vaikutukset riippu-
vat kuitenkin finanssipolitiikan suhteellisesta
virityksestd; maassa A aktiviteetin taso nousee,
jos sen finanssipolitiikka on elvyttdvdmpédd kuin
maan B. Jos aktiviteetin taso on haluttua alem-
pi, ei-kooperatiivinen ratkaisu voi hyvinkin olla
se, ettd molemmat maat harjoittavat 10ysdd po-
litiikkaa. Molempien maiden asema voi olla
huonompi kuin jos ne harjoittaisivat tiukkaa po-
litiikkaa, mutta tuloksena voi olla haitallinen
16ysyys ellei ole mahdollista sopia finanssipo-
liittisesta elvytyksestd pidittdytymisestd.
Vakaus- ja kasvusopimus auttaa rajoittamaan
finanssipolitiikkaa, mutta vain rajoitetusti, kos-
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ka sitd sovelletaan 14hinné vain jos maat ovat
alijidmi- ja/tai velkakatossa tai ldhelld niitd. Si-
ten VKS ei vilttimittd takaa riittdvad finanssi-
poliittista pidéttyvyyttéd erityisesti silloin, kun
sitd eniten tarvittaisiin, ts. kun useat euroalueen
maat kokevat samanaikaisen korkeasuhdanteen
ja budjettijidmét ovat hyvélld tasolla (osittain
korkeasuhdanteen vuoksi). Yksikddn jdsen ei
tdlloin ehkd tunne tarvetta kiristdd finanssipoli-
tiikkkaansa, vaikka se olisikin tarpeen jotta vil-
tettdisiin monetiddrinen tiukkeneminen (valuut-
takurssin vahvistuminen), joka haittaisi ulkois-
ta tasapainoa ja pitkdn aikavilin kasvua. Eri
foorumeilla, erityisesti euro-11 -ryhmaéssé, kdy-
dyn talouspoliittisen keskustelun tulisi edistdd
tarvittavaa koordinaatiota. Vapaaehtoisella poh-
jalla koordinaatio on kuitenkin vaikeasti saavu-
tettavissa jos silld tarkoitetaan julkisten meno-
jen ja/tai verojen muuttamista yhteisesti sovit-
tavalla tavalla.

4.3. Makrotaloudellinen policy mix

Edelld oleva yksinkertainen analyysi johtaa
my0s joihinkin selviin johtopé&toksiin raha- ja
finanssipolitiikan koordinaatiosta eli makrota-
loudellisesta policy mixistd'*:

— Ensinnikin, yleiseen taantumaan euroalueel-
la tulisi reagoida, jos lainkaan, ennemminkin
raha- kuin finanssipoliittisella elvytyksell4.
Edellinen on tehokasta joustavien valuutta-
kurssien vallitessa, jalkimmd&inen ei ole.
Vastaavasti tiukkaa rahapolitiikkaa tarvitaan
kun kapasiteetin kiyttdaste on korkea aina-
kin useimmissa euroalueen maissa. Rahapo-
lititkkka on tehokasta seké inflaation hillitse-
miseksi ettd taloudellisen aktiviteetin vaihte-
lujen rajoittamiseksi, jos euroalueen suhdan-

14 Ks. my6s Buti ja Sapir (1998) s. 30 ja 143.
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teet ovat samanaikaisia. Tdhén johtopd&tok-
seen liittyy se tirked varauma, ettd vakautus-
politiikan tavoitteiden tulisi luultavasti olla
melko vaatimattomia.’

~ Toiseksi, epdsymmetristen shokkien vaiku-
tuksia voidaan lieventdi finanssipolitiikalla.
Suhdanteita vaimentava finanssipolitiikka's
ei ole vain epasymmetrisid shokkeja kohtaa-
vien jdsenten, vaan koko euroalueen etujen
mukaista. Jyrkké laskusuhdanne yhdessi ji-
senmaassa voisi johtaa valuuttakurssin heik-
kenemiseen lisdten inflaatiopaineita euro-
alueen muissa osissa; finanssipoliittinen el-
vytys taantuman torjumiseksi auttaisi timén
estdmisessd. Vastaavasti raju korkeasuhdan-
ne osassa euroaluetta tiukentaisi rahamark-
kinoita haitaten taantumasta kirsivid maita.
Jos korkean aktiviteetin maat noudattaisivat
tiukkaa finanssipolitiikkaa, monetaarinen ti-
lanne helpottuisi alhaisen aktiviteetin mai-
den eduksi. (Tdlld hetkelld tdimdn mukaan
olisi »periferiamaiden» tiukennettava finans-
sipolitiikkaansa »keskuksen» hyvéksi.) Fi-

15 Keskuspankkiirien joukossa on paljon huolta sii-
td, ettd »rahapolitiikalta vaaditaan liikaa, jos sille sé-
lytetddn vastuu myos suhdanne- ja tySllisyyspolitii-
kasta», ks. Ramsberger (1999). Ekonomistien valta-
virta on my0s sitd mielti, ettd »rahapolitiikan kiyttd
hienos#4tdon olisi turhaa, ja todennékoisesti haital-
lista rahapolitiikan vélittymisen pitkien, vaihtelevien
ja epdvarmojen viipeiden vuoksi», vaikka »rahapoli-
titkkkaa voidaan varmasti kdyttdd estiméén ddrimméi-
sid heilahteluja reaalitaloudessa», ks. Buiter (1999).

16 Tissdkin on muistettava se rajoitus, etté finanssi-
poliittinen hienos&étoé on arveluttavaa mikili se me-
nee pitemmaille kuin automaattisten vakauttajien
hy6dyntdmiseen. Epdilyjd aiheuttavat mm. ennustus-
vaikeudet, paddtosviipeet, poliittiset »riikkdvaikutuk-
set» ja vaikutukset yksityisen sektorin odotuksiin ja
kéyttdytymiseen. Finanssipolitiikka on myds vihem-
mén hyodyllistd kun shokit eivit ole viliaikaisia vaan
pysyvid, jolloin suhteellisten hintojen tulisi sopeutua.



nanssipolitiikan negatiiviset vuotovaikutuk-
set kysyntiddn ovatkin hyodyllisid jos euro-
alueen eri jdsenilld on erilaisia politiikkaon-
gelmia (epdsymmetrinen tilanne); finanssi-
politiikka ei téssé tapauksessa ole luonteel-
taan beggar-thy-neighbour -politiikkaa.

Makrotaloudellinen vakauttaminen ja budjet-
tikuri voivat joutua keskendin ristiriitaan. Sen
vuoksi on viitetty, ettd vakaus- ja kasvusopi-
mus ei ole vain riittiméiton, vaan se voi jopa
haitata makrotaloudellista vakautta. Erityisesti
jos heikon budjettitasapainon omaava maa jou-
tuu lamaan, sen on ehki estettivd automaattis-
ten vakauttajien toiminta ja jopa harjoitettava
kontraktiivista politiikkaa taantumassa.'” Monet
ekonomistit asettaisivat sellaisen polititkan jar-
kevyyden kyseenalaiseksi. Toisaalta VKS:n us-
kottavuus kirsii jos sitd ei sovelleta riittivin
tiukasti, ja timé voisi vaarantaa rahoitusmark-
kinoiden vakauden. Sanomattakin on selvii,
ettd titd ristiriitaa ei esiinny, jos julkinen talous
on riittivin vahva tdyttimiin VKS:n vaatimuk-
set kaikissa oloissa.

Edelld oleva analyysi sopii péddpiirteissdin
yhteen Maastrichtin sopimuksen yksinkertaisen
ja poliittisesti houkuttelevan politiikkatydnjaon
kanssa: rahapolitiikan tehtdvind on vakauttaa
koko euroalue, kun taas finanssipolitiikan tulisi
edesauttaa maakohtaista makrotaloudellista va-
kautusta. Raha- ja finanssipolitiikan harkinnan-
varaiselle koordinaatiolle ei ole ilmeistd tarvet-
ta, kunhan titd tyonjakoa kunnioitetaan. Ongel-
mana on rajoittaa taipumusta 16yhdédn finanssi-

17 Tissd yhteydessid voidaan todeta, ettd euroalueen
laajuisen vakautuspolitiikan tarpeesta on olemassa
kirjallisuus, jota ei kasitelld tdssd. Tdmi politiikka
voisi merkiti EU:n budjetin kasvattamista tai uutta
vakauttamisrahastoa jolla jaettaisiin riskejé jisenmai-
den kesken. Ks. esim. Bayomi ja Masson (1995).
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politiikkaan, joka voi olla tuloksena siitd vas-
taavien hallitusten yhteistyon puutteesta, kuten
edelld on nihty. Pahimmillaan voidaan joutua
pattitilanteeseen, jossa EKP ei uskaltaisi alen-
taa korkoja loyhdn finanssipolitiikan vuoksi,
kun taas hallitukset olisivat haluttomia kiristé-
miin finanssipolitiikkaa koska tiukka rahapoli-
tiikka heikentdi kysyntdd. Vakaus- ja kasvuso-
pimus seki talouspoliittiset keskustelut ovat td-
min ongelman mahdollisia (epétdydellisid) rat-
kaisumekanismeja.

On lukuisia syitd miksi polititkan vaikutuk-
set voivat olla monimutkaisempia kuin edelld
on oletettu. Ensinnékin, finanssipolitiikka vai-
kuttaa tuotannon tasoon jos rahapolitiikka mu-
kautuu siihen estden korkeamman aktiviteetin ja
suurempien alijidmien monetéiriset vaikutuk-
set. Toiseksi, finanssipolitiikka vaikuttaa koko
alueen aktiviteettiin jos rahaliitto on riittivén
suuri vaikuttaakseen globaaliin korkotasoon.'®
Tistd huolimatta rahapolitiikkaa voidaan pitdd
ensisijaisena vakautuspolititkan vilineend koko
euroalueen tasolla, mutta jonkin verran valin-
nanvaraa kuitenkin on. Hallituksilla voi olla
kiusaus turvautua koordinoituun finanssipoliit-
tiseen elvytykseen varsinkin jos EKP:n arvioi-
daan vilittdvin liian vdhidn tyottomyydestd ja
jos sen nihdéin antavan liian vihin painoa va-
kavan taantuman uhalle.

Kolmanneksi finanssipolitiikka voisi olla te-
hokasta lyhyelld, vaikkakaan ei keskipitkélld ja
pitkilld aikavililld, koska kilpailukyky vaikut-
taa vientiin viipeelld. Téssékin voidaan perus-
tella finanssi- ja rahapolitiikan koordinaatiota.
Esimerkiksi yleisessi taantumassa voitaisiin
viittid, ettd sekd rahapoliittinen ekspansio etti

18 Voidaan arvioida, etti Eurooppa tai euroalue on
riittivin suuri vaikuttaakseen globaaliin korkotasoon
ja siten yhteiselld finanssipolitiikalla olisi jonkin ver-
ran tehoa; ks. Boyer (1999).

743




Artikkeleita — KAK 4/1999

lyhytaikainen koordinoitu finanssipoliittinen el-
vytys olisivat tarpeen nopeiden tulosten saami-
seksi, ja ettd finanssipolitiikkaa tulisi myShem-
min kiristdd kun rahapolitiikan vaikutukset al-
kavat tuntua.!® Vastaviite on, etti tillainen
koordinaatio edellyttdd hyvdd kykyd ennustaa
toimenpiteiden vaikutukset ja myos vaatii pad-
toksentekijoiltd vankkaa keskindistd luotta-
musta.

Viimeiseksi on mahdollista, ettd finanssipo-
liittinen elvytys synnyttdd huolta tulevista ali-
jadmistd ja johtaa tdstd syystd valuuttakurssin
heikkenemiseen ja mahdollisesti pitkien korko-
jen nousuun. Tdm4 saattaisi merkitd inflatorista
taantumashokkia muille jisenmaille, ts. elvytta-
villd finanssipolitiikalla olisi tdss#kin tapauk-
sessa kielteisid kansainvélisid vaikutuksia, vaik-
ka vilittymismekanismi olisikin toinen. Nega-
tiivisia vuotovaikutuksia voi synty niin monel-
la tavalla, ettd harkinnanvarainen koordinaatio
on erittdin vaikeaa. Kaiken kaikkiaan poliittiset
ja kdytdnnolliset syyt puoltavat sitd yksinker-
taista sddntod, ettd koko euroalueen laajuinen
vakautus on rahapolitiikan vastuulla ja finans-
sipolitiikka keskittyy maakohtaisiin ongelmiin.

Tdmi tyonjako tarvitsee kuitenkin tuekseen
hallitusten ja EKP:n vilistd dialogia, jotta ta-
loustilanteesta ja -ndkymistd sekd politiikan ris-
keistd ja ongelmista vallitsisi yhteisymmarrys.
Monia mahdollisuuksia tdmén dialogin harjoit-
tamiseen on olemassa?®, minki tulisi vihentdi

19 CEPS (1999) esittid perusteluja sille, etti viipeet
ja epiavarmuus edellyttdvét eksplisiittistd (ex ante)
koordinaatiota, jossa ministerit ja EKP sopisivat toi-
menpiteistd. »Notre Europe» esitti raportissaan maa-
liskuussa 1999 myo6s voimakkaan vetoomuksen te-
hokkaan ja institutionaalisen talouspoliittisen yhteis-
tyon puolesta.

20 Tillaisia foorumeja ovat Ecofin (ja sen puolivuo-
sittaiset epéviralliset kokoukset), Euro-11 -ryhmd, ta-
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vddrinymmérrysten riskid ja lisétd keskindistd
luottamusta siten edistden soveliasta koordi-
naatiota vaikkakaan ei taaten sitdi. EKP:n ja
euro-11 -ryhmén ministereiden vélinen vuoro-
puhelu voi edistid EMU:n poliittista hyvaksyt-
tdvyyttd osoittamalla kansalaisille, ettd on ole-
massa poliittinen elin, joka osallistuu tilanteen
arviointiin ja sopivien politiikkatoimenpiteiden
suunnitteluun. Liheiset suhteet ministereiden ja
EKP:n vililld edesauttaisivat my0os herkkien
aiheiden (kuten valuuttakurssit) kisittelyid ja
mahdollistaisivat euroalueen esiintymisen »yh-
delld d4nelld» kansainvilisissd yhteyksissé (ku-
ten G7:ssd ja IMF:ssd). Dialogi on hyvin pit-
kélti »tekemalld oppimista», ja se voi ajan my6-
td osaltaan lisdtd rahoitusmarkkinoiden luotta-
musta ja polititkan menestymismahdollisuuksia
EMU:ssa.

Kuten hyvin tiedetdédn, euron ulkoinen arvo
ritppuu ldheisesti valitusta politiikkayhdistel-
mistd. Suhde on kuitenkin monimutkainen ja
eroaa usein siitd, mitd yleisesti ajatellaan. Eri-
tyisesti, ekspansiivinen finanssipolitiikka ei
viélttamattd heikennd euroa vaan voi pdinvastoin
johtaa sen vahvistumiseen. Tdmi on yksinker-
taisen mallin (Mundell-Fleming) antama tulos,
ja se on myds usein osoittautunut kaytinnossi
paikkansapitiviksi.?! Toisaalta finanssipoliitti-
nen elvytys voi heikentdd valuuttaa, jos politii-
kan kestdvyyttd ja rahapoliittisten padttijien in-
flaationvastaisuutta epdilldan.

lous- ja rahoituskomitea ja EKP:n neuvosto (jonka
kokouksiin Ecofinin puheenjohtaja ajoittain osallis-
tuu).

21 Tunnettuja esimerkkeji ovat Reaganin hallinnon
elvyttdvidn finanssipolitiikkaan liittynyt vahva dol-
lari ja eurooppalaisten valuuttojen vahvistuminen
Saksan yhdistymisen yhteydessd. Ks. myos IMF:n
v:n 1995 World Economic Outlookin liite »Exchange
rate effects of fiscal consolidation».



Kansainvilinen rahajarjestelmé on symmet-
risempi sikéli kuin euro saa merkittdvin kan-
sainvilisen roolin dollarin rinnalla. Kun sekd
Yhdysvallat ettd euroalue ovat verrattain sul-
jettuja talousalueita, ja jos molempien maiden
rahapolitiikka keskittyy ldhinnd kotimaiseen
tilanteeseen, euron ja dollarin vaihtokurssi voi
heilahdella suuresti. Epitasapainoisen valuut-
takurssin mahdollisuus johtaa toisinaan vaa-
timuksiin, ettd tirkeimpien valuuttojen (euron
ja dollarin) vaihtokurssia tulisi vakauttaa sii-
hen tihtiddvilld valuuttakurssipolitiikalla. Val-
tavirtandkemys on kuitenkin se, ettd lyhyen
aikavilin heilahtelujen (volatiliteetin) merki-
tystd ei pitdisi ylikorostaa, ja ettd valuuttakurs-
sitrendit enimmikseen heijastavat talouden pe-
rustekijoiti. Siten valuuttakurssiheilahteluista ei
tarvitse vilittdd ja kurssitason ollessa epétyy-
dyttivi on muutettava raha- ja finanssipoli-
tiikkan viritysti. Sellaisista muutoksista sopi-
minen ja niiden toteuttaminen on kuitenkin vai-
keaa.

Maastrichtin sopimuksessa (artikla 109)
midritiin, ettd ministerineuvosto voi miira-
enemmistolld laatia »yleiset suuntaviivat» va-
luuttakurssipolitiikalle suhteessa yhteison ulko-
puolisiin valuuttoihin. Kuten Luxemburgin Eu-
rooppa-neuvoston (joulukuu 1997) paitdslau-
selmassa todetaan, sellaisiin suuntaviivoihin pe-
rustuvat valuuttamarkkinainterventiot voivat
olla osa politiikkaa tilanteissa, joissa valuutta-
kurssit ovat selvisti »epitasapainossa». Kidytdn-
nossi valuuttakurssitavoitteilla olisi kuitenkin
merkittidvid seurauksia rahapolitiikalle ja mak-
rotaloudelliselle kehitykselle. Téstd syystd Lu-
xemburgin piitoslauselmassa todetaan myos:
»Niiden yleisten suuntaviivojen tulee aina kun-
nioittaa EKPJ:n itsendisyyttd ja olla sopusoin-
nussa EKPJ:n ensisijaisen hintavakauden ylli-
pitimisen tavoitteen kanssa.» Tdmd rajoittaa
merkittivisti ministerineuvoston asettamien va-
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luuttakurssipolitiikan yleisten suuntaviivojen
sovellusaluetta.?

5. Rakennepolitiikka

Rakennepolitiikan alue on paljon laajempi kuin
makrotalouspolitiikan. ~ Rakennekysymykset
liittyvit yleensi tarjontapuoleen, ne vaikuttavat
padasiassa pitkilld aikavililld ja ovat yleensd
sektorikohtaisia. Rakennepolitiikan kansainvé-
liset vaikutukset ovat useimmiten vihemmin il-
meisid kuin makrotaloudellinen keskindisriip-
puvuus. Rakennepolitiikka liittyy usein maa-
kohtaisiin instituutioihin ja perinteisiin. Toissi-
jaisuusperiaatteen nojalla rakennepoliittinen
paitoksenteko kuuluu siten padasiassa kansalli-
selle tasolle. Olennainen kysymys onkin, miksi
EU:ssa lainkaan tarvittaisiin rakennepoliittista
yhteistyotd. Rakennepolitiikan moninaisuuden
vuoksi yhteistyon perustelut vaihtelevat tapauk-
sesta toiseen.

5.1. Sisdmarkkinat ja rahoitussektori

Yleisesti ollaan yhti mieltd siité, ettd sisimark-
kinat ovat unionin ehkd suurin saavutus. Ne
voidaan ndhdd kansainvilisend julkishyo-
dykkeeni, jonka kunnollinen toiminta edellyt-
tdd eurooppalaisten standardien kehittdmistd,
asiaankuuluvan lainsdiddnnén harmonisointia
tai lihentimisti unionin tasolla sekd yhteistyo-
ti ja yhteistd politiikkaa eriilld aloilla (valtion
tuet, kilpailu- ja kauppapolitiikka). Jisenvaltioi-
den tulisi huolehtia mm. siitd, ettd kansallinen
sidtely edistid kilpailua, ettd EU:n direktiivit
viedddn viipymittd kansalliseen lainsdddan-
toon, ettd hallinto- ja oikeusjdrjestelmid toi-
meenpanee sisdmarkkinasddnnot kunnolla, ja

22 Ks. Kenen (1995), s. 32.
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ettd vastavuoroisen tunnustamisen periaatetta
kunnioitetaan. EMU lisd4 sisdmarkkinoiden te-
hokkuutta lisdédmaélld hintojen ldpindkyvyyttd ja
siten kilpailua.

Keskeinen osa sisdémarkkinoita on rahoitus-
sektori, jossa eurolla on tirked yhdentidvi rooli.
Téami pitee erityisesti raha- ja valuuttamarkki-
noilla, mutta silld on suuri merkitys myds jouk-
kovelkakirja- ja osakemarkkinoilla. Euromii-
rdisten valtionobligaatioiden markkinat eivit
kuitenkaan ole — eiké niistd luultavasti tule —
yhtd suuria ja likvidejd kuin Yhdysvaltain val-
tionobligaatiomarkkinoista, koska eri euromai-
den velkapapereilla on erilaiset luottokelpoi-
suusluokitukset ja riskipreemiot. My&os kansal-
liset erot sddtelyssd ja verosddnnoksissé jakavat
edelleen Euroopan rahoitusmarkkinoita.

EU-tason yhteisty6td ja/tai sddtelyd tarvitaan
kansainvilisten toimintojen esteiden vihenti-
miseksi. Télld hetkelld rahoitussektorin valvon-
taa ja pddomamarkkinoiden sddtelyd varten ei
ole olemassa yhteisid instituutioita. Rahoitustar-
kastus perustuu kotimaan valvonnan periaattee-
seen, valvonta on jérjestetty eri tavoin eri mais-
sa®, ja EKP:n rooli rahoitustarkastuksessa on
vihdinen (mutta EKP on kuitenkin asettanut
Euroopan pankkitarkastuskomitean lisidmiin
valvonnan koordinaatiota euroalueella). Ylei-
sesti arvioidaan, ett tarvittaisiin yhteinen insti-
tutionaalinen kehikko tai ainakin yhteistyoti re-
levantin lainsddddnndn harmonisoimiseksi, jot-
ta varmistettaisiin tarpeelliset kilpailusdannok-

2 Keskuspankit vastaavat valvonnasta noin puoles-
sa EU-maista, kun taas muissa se on erillisen viran-
omaisen tehtivini. Askettdin keskuspankki on va-
pautettu valvontatehtévistd mm. Britanniassa ja Suo-
messa. Tdmad heijastaa mm. pelkoa siitd, ettd keskus-
pankki voisi joutua intressiristiriitaan rahoitusjérjes-
telmén vakauden ja hintavakauden tavoitteen vilill4,
sekd sitd, ettd pankkitukeen tarvitaan verovaroja.
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set ja jotta tyonjako kriisissd olisi jo etukiteen
selvid.

5.2. Cardiffin ja Luxemburgin prosessit

Ns. Cardiffin ja Luxemburgin prosessien puit-
teissa tapahtuvalle yhteistyolle on kaksi pddsyy-
td. Ensinnédkin valuuttakursseja ei voi EMU:ssa
kédyttdd reaalipalkkojen ja hintakilpailukyvyn
sopeuttamismekanismina, ja finanssipolitiikan
kéyttd puskurina on rajoitettua. Tyovoiman liik-
kuvuus on myds véhdisti erityisesti maiden vi-
lilla. On siten tirkedd, ettd markkinat, erityises-
ti tyomarkkinat, ovat riittdvin joustavia jotta
tarpeellinen sopeutuminen voi toteutua. Vaikka
kukin maa kantaakin suurimman osan jousta-
mattomuutensa kielteisistd seurauksista, vaiku-
tuksia voi olla muihinkin maihin osittain yhtei-
sen valuutan ja rahapolitiikan vuoksi. Unionin
ja erityisesti euroalueen keskindisriippuvuuk-
sien takia suurempi joustavuus on siksi kaikki-
en jisenmaiden edun mukaista.

Politiikan trade-offit voivat heikentyid seki
kansallisella ettd unionin tai euroalueen tasolla
jos sopeutumattomuus johtaa kasvaviin eroihin
euroalueen jidsenten vililld. Sellainen kehitys
voi luoda jénnitteitd ja aiheuttaa epdvarmuutta
siitd, miten tasapainottomuus lopulta korjataan,
ja tdimi voi ndkyd riskipreemioissa ja paineena
valuuttaa kohtaan. Eurosta ei pitkilld aikavilil-
14 tule vahvaa valuuttaa ellei euroalue ole terve
ja vahva talous, jota se ei todennikoisesti ole
elleivit riittdvat uudistukset takaa talouden dy-
namiikkaa ja kykyéd sopeutua muuttuviin olo-
suhteisiin.

Toiseksi rakennepoliittinen keskustelu voi
auttaa jdsenmaita parantamaan politiikkaansa
oppimalla toisiltaan. Demonstraatiovaikutus voi

24 Niitd kysymyksid kisitteleviat Lannoo (1998),
CEPS (1998) ja Kenen (1995).




myos helpottaa vaikeiden uudistusten kansallis-
ta toimeenpanoa, varsinkin jos neuvosto suosit-
telee niitd ja ne toteutetaan samanaikaisesti
useissa maissa. Niilld perusteilla voidaan kui-
tenkin oikeuttaa lihinni verrattain lievid yhteis-
tyomuotoja, eli lihinni ajatustenvaihtoa ja kes-
kindisid tarkasteluja.

Cardiffin prosessi tarkoittaa kansallisten uu-
distusten yhteistd arviointia. Jisenmaat rapor-
toivat rakennekysymyksisti sekd hyodyke- ja
pidomamarkkinoita koskevista uudistuksista.
Komissio kisittelee ndiden raporttien siséltdd ja
neuvosto keskustelee niistd. Tavoitteena on
tuottaa tietoa maiden vilisid vertailuja varten,
arvioida eri uudistusten etuja ja rohkaista toi-
siaan tukevia rakenteellisia uudistuksia tirkeil-
14 aloilla.

Luxemburgin prosessiin kuuluu jasenmaiden
kehityksen ja politiikoiden monenkeskinen seu-
ranta yhteisesti sovittujen tyollisyyssuuntavii-
vojen valossa. Ne edellyttivit rakenteellisia uu-
distuksia mm. ty6llistettdvyyden, yrittdjyyden,
sopeutuvuuden ja tasa-arvon aloilla. Tll&d koor-
dinaatiolla pyritdén jiljittelemddn EMU:n kon-
vergenssiprosessia, jonka on arvioitu olleen hy-
vin tehokas inflaatio- ja budjettipolitiikan ero-
jen kaventamisessa. Osana titdi menettelyd ji-
senmaat laativat kansallisia tyollisyystoiminta-
ohjelmia, joissa ne soveltavat suuntaviivoja
asettamalla kansallisia tavoitteita, ja osoittavat
keinoja niiden saavuttamiseksi.

Cardiffin ja Luxemburgin prosessit tdydenti-
viit toisiaan kahdella tavalla. Ensinnikin ensin
mainittu keskittyy enemmin tuote-, palvelu- ja
padomamarkkinoille, kun taas jalkimméinen
kisittelee pddasiassa tyomarkkinakysymyksii.
Toiseksi Cardiffin prosessia toteutetaan Ecofi-
nin puitteissa Luxemburgin prosessin ollessa
esilld ty6- ja sosiaaliministerien neuvostossa,
joka panee paljon painoa sosiaalisille ja institu-
tionaalisille seikoille. Viistiméttd prosessit me-
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nevit jonkin verran piillekkidin. Molemmat
vaativat melkoisen tyopanoksen seké kansalli-
silta ettd EU-virkamiehiltd asiakirjojen valmis-
telussa ja kokousjdrjestelyissi.

On mahdotonta arvioida, kuinka hyvin ndmé
prosessit ovat onnistuneet saavuttamaan tavoit-
teensa, talouksien joustavuuden lisddmisen seké
kasvun ja ty6llisyyden edistimisen. On olemas-
sa riski, ettd ne herittdvit viirid toiveita siitd,
mitd voidaan saavuttaa EU-tason toimilla. Ra-
kenteelliset kysymykset, mukaan lukien raken-
teellinen tyottomyys, kuuluvat ldhinni kansal-
liseen padtosvaltaan. Kansallisten ominaispiir-
teiden vuoksi yhteiset ratkaisut eivit luultavasti
olisi sopivia; pdinvastoin erot saattavat edellyt-
tad kansallisesti eriytyneitd ratkaisuja (kunhan
sisimarkkinasdintdjd kunnioitetaan). Téstd seu-
raa, ettd EU-tason prosessien anti on parhaim-
millaankin rajallinen.

5.3. Veropoliittinen yhteistyo

Yleisesti ollaan sitd mieltid, ettd sisamarkkinat
edellyttivit jonkinasteista vilillisen verotuksen
harmonisointia. Unionin veropoliittinen tyd on
siten keskittynyt lihinni tille alueelle ja sen
keskeinen saavutus on arvonlisiveropohjan yh-
tendistdminen. Verokannat ovat kuitenkin edel-
leen hyvin erisuuruisia, ja arvonlisidvero peri-
tain edelleen padasiassa midranpdd- eikd alku-
perimaaperiaatteella. Kansainviliset ulkoisvai-
kutukset ovat toinen tirked syy pyrkid jossakin
miirin harmonisoimaan energiaveroja (tai ylei-
semmin ympiristovaikutuksia omaavien toi-
mintojen verotusta).

Viime aikoina yhteisty6 on keskittynyt erdi-
siin vilittdmén verotuksen kysymyksiin vero-
poliittisen paketin muodossa. Tamé kasittdd di-
rektiiviehdotuksen luonnollisten henkildiden ul-
komaisten korkotulojen verotuksesta unionin
piirissd, direktiiviehdotuksen korko- ja rojalti-
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maksuista konserniyhtididen vélilld ja yleiset
sidnnot yritysverotukseen. Ndama sdannot kisit-
tdvit hallitustenvilisen sopimuksen eivitki ole
sitovia.

Paketin tulisi parantaa sisdémarkkinoiden toi-
mintaa viéhentdmilld joitakin kansainvilisen
toiminnan esteitd. Péddtavoitteena on kuitenkin
rajoittaa »haitallista verokilpailua», ts. veropo-
lititkkkaa joka védristdd investointipadtoksid ja/
tai rapauttaa kansainvilisesti liikkuvia veropoh-
jia (ks. luku 2). Tdllainen verokilpailu voi olla
hyodyllistd, koska se asettaa paineita julkiselle
sektorille ja edistdd siten tehokkuutta, mutta hy-
vin intensiivinen verokilpailu estdisi tulojen uu-
delleenjaon. Némai perustelut verotuksen koor-
dinoinnille, harmonisoinnille tai jopa keskitti-
miselle EU-tasolle voivat tulla tarkeiksi tulevai-
suudessa, mutta toistaiseksi tyovoiman liikku-
vuus on vihiisté eikd integraatio siten vakavas-
ti uhkaa kansallista verotusautonomiaa.

Kansainvilisten vaikutusten kannalta yhteis-
tyd pddomatulo- ja yritysverotuksen alalla on
selvisti perusteltua, kun taas muun tuloverotuk-
sen osalta yhteistyo on tarpeen lihinni joiden-
kin erityiskysymysten kohdalla (kuten maasta
toiseen muuttavien tyontekijéiden elikkeiden
verokohtelu). Veropoliittinen paketti on kapea-
alainen ja keskittyykin niihin toimintoihin jois-
sa kansainviliset vaikutukset ovat erityisen sel-
vid. Kunnianhimoisempiakin ajatuksia yritysve-
rotusyhteistydstd on esitetty, mutta ei ole il-
meistd kuinka pitkille pitdisi menni eikd ko-
missio ole tehnyt aloitteita. Yhti#ltd voidaan
sanoa ettei yritysverotuksen harmonisointi ole
sen perustellumpaa kuin tyonantajan sosiaaliva-
kuutusmaksujen tai muiden yritysten maksa-
mien verojen harmonisointikaan, ja yhtendisti-
misen ulottaminen néille alueille koskisi kansal-
lisesti hyvin herkkid kysymyksii (kuten sosiaa-
liturvajirjestelmd#). Toisaalta on selvi kiytin-
non tarve yhteisty6lle, jolla yksinkertaistettai-
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siin yritysverotusta useissa jdsenmaissa toimi-
vien yritysten osalta. Yksi keskeisid veropoliit-
tisen keskustelun kysymyksid tulee ldhitulevai-
suudessa luultavasti olemaan se, kuinka kun-
nianhimoisia tavoitteita yritysverotuksen koor-
dinoinnille tai harmonisoinnille asetetaan. No-
peita tuloksia ei kuitenkaan voi odottaa, koska
verotuskysymyksistd péddtetdén yksimielisesti.

6. Palkanmuodostus ja tyomarkkina-
osapuolten rooli

On ilmeistd, ettd palkanmuodostus on keskeistd
EMU:n toiminnan kannalta. Erityisen tidrkedd
on, ettd palkat ovat riittdvén joustavia mah-
dollistaakseen suhteellisten kustannusten ja hin-
tojen muuttumisen talouden perustekijoiden
muuttuessa. Koska tavoiteinflaatio (ja jo saavu-
tettu) on alhainen, joissakin tapauksissa voi olla
tarpeen alentaa nimellispalkkoja (mikéd kohtaa
monista syistd lujaa vastarintaa), jotta suhteelli-
set kustannukset voivat muuttua tarvittavalla ta-
valla. Pitemmailld aikavélilld keskimidrdisten
palkankorotusten tulisi olla sopusoinnussa kan-
sallisen tuottavuuskehityksen ja EKP:n inflaa-
tiotavoitteen kanssa. Tami voi sallia tilapdiset
inflaatioerot osana sopeutumisprosessia ja pi-
tempiaikaisestikin korkeamman palkka- ja jopa
hintainflaation maissa, jotka saavuttavat toisia
(ja joissa teollisuuden tuottavuus kasvaa poik-
keuksellisen nopeasti).

On mahdollista, ettd EMU itsessidin edistidi
palkkojen tarpeellista joustavuutta, koska se on
muutos talouspolitiikan regiimisséd ja voi vai-
kuttaa yksityisen sektorin kéyttdytymiseen.
TyOmarkkinaosapuolten tulisi ymmértid, ettei
mukautuva politiikka (esim. finanssipoliittinen
elvytys, 10ysd rahapolitiikka tai puolustuk-
sellinen teollisuuspolitiikka) pehmenna liiallis-
ten kustannusnousujen tyollisyysvaikutuksia
EMU:ssa. Téstd voi seurata parempi palkkakuri




ja suurempi valmius hyviksyd palkanmuodos-
tuksen riippuvuus yritystason kannattavuudesta.
Ei kuitenkaan ole selvii, ettd EMU itsessdédn
muuttaisi tydmarkkinoiden »sisépiirin» ja »ul-
kopuolisten» vilistd suhdetta, ja ensin mainit-
tujen etuoikeutettu asema ndhdédén usein térked-
nd osana ongelmaa.

Ammattiliitot ovat huolissaan siitd, etti EMU
johtaa liialliseen kilpailuun ja paineeseen alen-
taa palkkoja. Tilld perustellaan palkkaneuvot-
telujen siirtdmistd paikalliselta tai kansalliselta
tasolta ainakin osittain EU- tai euroalueen tasol-
le. Ilmeinen vastaviite on, ettd se voisi johtaa
nimellispalkkojen yhtendistimiseen tuottavuus-
eroista riippumatta. Joka tapauksessa palkka-
neuvottelut tullaan luultavasti ainakin néhtévis-
si olevassa tulevaisuudessa edelleen kidyméian
kansallisella, toimiala- tai yritystasolla (vaikka
euroalueen sisdiset vertailut ovatkin EMU:ssa
helpompia ja varmaankin yleistyvit).

Tyomarkkinajirjestot ovat solmineet EU-ta-
solla joitakin erityiskysymyksid koskevia sopi-
muksia. Ne ovat myos mukana tyollisyyssuun-
taviivoja ja kansallisia tyollisyystoimintaohjel-
mia koskevissa keskusteluissa seki kansallisel-
la etti EU-tasolla. Eurooppa-neuvosto paitti ds-
kettdin laajentaa EU-tason sosiaalisen dialogin
alaa makrotaloudellisiin kysymyksiin, mukaan
lukien raha- ja finanssipolitiikan sekd palkkake-
hityksen. Tdmén uudentyyppisen vuoropuhelun
(»Kolnin prosessi») toivotaan lisddvin yhteis-
ymmirrystd ministereiden, EKP:n ja tydmark-
kinajdrjesttjen vililld.

7. Loppupddtelmid

Euroopan hidas kasvu ja korkea tyottomyys
ovat luultavasti tulosta negatiivisten makrota-
loudellisten shokkien ja tyomarkkinoiden jayk-
kyyden yhteisvaikutuksesta. Talouspolitiikan ja
talouspoliittisen yhteistyon tulee edistdd seké

Sixten Korkman

makrotaloudellista vakautta ettd talouksiemme
kykyi sopeutua rakennemuutoksiin. Esitén seu-
raavassa joitakin johtopaatoksia.

EMU:n talouspoliittisen regiimin keskeinen
piirre on tydnjakoperiaate, joka liittyy EKP:n
vahvaan riippumattomuuteen, kansallisten hal-
litusten suureen vastuuseen ja toissijaisuusperi-
aatteeseen. Voidaan viittdd, ettei muuta (ekspli-
siittistd koordinaatiota) tarvitakaan, kunhan nii-
t4 saantoj4 ja sisimarkkinoita kunnioitetaan. J&-
senmaiden tulisi keskitty4 panemaan omat asian-
sa kuntoon. T4méi on niiden oman edun mukais-
ta, ja ndin tekemélld ne edistdisivit parhaiten
myds EMU:n toimintaa. Tdstd ndkokulmasta
vakaus- ja kasvusopimus ja pitkille menevé yh-
teistyd rakenne- ja tyollisyyskysymyksissd voi
ndyttid huonosti perustellulta. Pahimmillaan
unionitason yhteistyd voisi vaarantaa tydnjako-
periaatteen luomalla perusteettomia odotuksia
EU-tason yhteistyon mahdollisuuksista.

Toisaalta euro on herkkd talouskehitykselle;
tasapainottomuudet ja erisuuntainen kehitys ai-
heuttavat viistdmittd huolta niiden tulevista
koko aluetta koskevista seurauksista. Rahoitus-
markkinat ja yleiso ajattelevat, ettd kansallisilla
vaikeuksilla on laajempia seurauksia; euro yh-
distdd jasenmaat tavalla, joka oikeuttaa ja tekee
tarpeellisiksi yhteiset toimet koko alueen tasa-
painoisen kehityksen turvaamiseksi. Téstd né-
kokulmasta vakaus- ja kasvusopimus on hyo-
dyllinen, kuten myos talousuudistusten ja tyo-
markkinapolititkan monenkeskinen tarkkailu.
Riittivi julkisen talouden kuri ja tyomarkkinoi-
den joustavuus ovat keskeisid keinoja vilttdd
kasautuvat tasapainottomuudet ja jisenmaiden
viliset poliittiset jannitteet kuten myos taata eu-
ron vakaus.

Harjoitettu politiikkayhteistyo on sopusoin-
nussa EMU:n talouspoliittisen regiimin kanssa,
vaikka joskus voikin ndyttdd, ettd se ei sovi tois-
sijaisuusperiaatteen tiukan tulkinnan piiriin.
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Yhteensopivuuden varmistaa se, ettd yhteistyo
rajoittuu l1dhinné tietojen vaihtoon, dialogiin ja
monenkeskiseen tarkkailuun, mutta jattdd vas-
tuun politiikan muotoilusta ja toimeenpanosta
selvisti jasenmaille ja EKP:lle.

YhteistyOlle on olemassa kehittynyt institu-
tionaalinen kehikko, johon kuuluu useita kei-
noja ja prosesseja, mistd seuraa suuri masri ra-
portteja ja kokouksia. Politiikkayhteistyon toi-
meenpanon on oltava joustavaa, mikd edellyt-
tdd laheisid yhteyksid keskeisten péadtoksenteki-
joiden vilillé erityisesti euroon liittyvissd kysy-
myksissa.

Politiikkayhteistyon keskeinen ongelma on
sen tehokkuus tai sen arvioitu puute. Koneisto
on raskas, mutta prosessin tulokset eivit valtti-
mittd ole kovin néyttdvid. Suuri osa yhteistyos-
td on monenkeskisti tarkkailua, jonka vaikutuk-
sia on vaikea arvioida. Tdhdn liittyvd »peer
pressure» kohottaa talous- ja rahoituskysymys-
ten painoarvoa kansallisessa polititkkakeskuste-
lussa ainakin pienissd jasenmaissa. On kuiten-
kin epaselvid, vaikuttaako monenkeskinen tark-
kailu merkittdvisti todellisiin politiikkoihin
suurissa jisenmaissa ja koko euroalueella. Me-
nettelytavoilla on myos ollut taipumus laajen-
tua ja edellyttdd yhd enemmaén raportteja ja ko-
kouksia. Politiikkayhteistyo ei nykyiselldidn ole
yksinkertaista, ldpindkyvid ja kustannusteho-
kasta.?

Kuten johdannossa todettiin, euron kehitys
riippuu suuresti polititkkayhteistydstd. Erityi-
sesti euron ulkoinen arvo riippuu olennaisesti
makrotaloudellisesta policy mixistd. Tasapai-

25 Voidaan n#hdi, ettd valmistelu pyrkii jakautu-
maan useisiin kanaviin. Tdstd voi olla hyGtyd, koska
ne usein esittdvit erilaisia nikokohtia. Toisaalta se
voi my®s heijastaa sektoreiden tai ministerididen vi-
listd kilpailua, joka ei edesauta eri nikokulmien vé-
listen ristiriitojen ratkaisua.
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noton politiikka voi johtaa euron epiterveeseen
(talouden perustekijoistd riippumattomaan)
vahvistumiseen, ja uskottavuusongelmat voivat
johtaa vastakkaisiin paineisiin. Ongelmallisten
jéannitteiden riski on euroalueella my0s pienem-
pi, jos kansalliset toimet ja koko alueen késitté-
vd yhteistyd johtavat tyomarkkinoiden jousta-
vuutta lisddviin rakenteellisiin uudistuksiin.

Euron arvo (suhteessa dollariin) voi poiketa
tasapainostaan vaikka unionin talouspolitiikka
olisikin hyvin menestyksellistd, mutta ainakin
suuret ja pitkdaikaiset epétasapainot olisivat
osoitus politiitkan epdonnistumisesta Euroopas-
sa ja/tai Yhdysvalloissa. Polititkkayhteistyd
yrittdd valttdd sellaiset ongelmat tai havaita ne
mahdollisimman aikaisessa vaiheessa. On sel-
vdd, ettd euroalueen kehitys on vain kolikon
yksi puoli valuuttakurssiepitasapainossa. Tistd
syystd on tidrkedd, ettd euroalueella on vastai-
suudessa edustajansa (EKP:n pédjohtaja ja eu-
roalueen puheenjohtaja) G7-maiden valtiova-
rainministereiden kokouksissa, jotka ovat kan-
sainvilisten makrotalouskysymysten ja -politii-
kan tirkein seurantafoorumi.

Tédssd artikkelissa on arvioitu, etti euro-
alueen ja EU:n politiikkayhteistyon puitteet
ovat yleisesti ottaen riittivét tarkoitukseensa.
Néhtédvissd olevassa tulevaisuudessa EU luulta-
vasti sdilyy verrattain itsendisten valtioiden liit-
tona, jonka liittd4 yhteen yhteinen institutionaa-
linen ja poliittinen kehikko, ja joka harjoittaa
yhteistyotd eri tavoin ja eriasteisesti eri toimi-
alueillaan. On aloja, joilla tarvitaan enemméin
yhteisty6td, ja on menettelytapoja jotka vaikut-
tavat turhan monimutkaisilta ottaen huomioon,
ettd toimeenpano on keskeistd ja vastuu siitd on
kansallisella tasolla. Ei ole kuitenkaan itsestdéin
selvid, ettd EMU:a pitiisi tdydentdd my0os uu-
silla institutionaalisilla ratkaisuilla. Toisin sa-
noen ei ndytd vilttdamittomailtd luoda EMU:sta
»poliittista unionia», jotta euroalue toimisi kun-




nolla. Yhteinen valuutta ilman sitd tukevaa yh-
tendisvaltiota voi olla historiallisesti ainutlaatui-
nen, mutta niin on EU:kin. Rahaliitto edesaut-
taa liheistd politiikkkayhteisty6td, mutta ratkai-
sevan toytdisyn kohti poliittista unionia, jos sel-
lainen on tullakseen, olisi tultava jostakin
muusta suunnasta. EMU vahvistaa taloudellista
jattildistd, mutta on epatodenndkdisté etté se te-
kisi poliittisesta ki#dpiostd raskaan sarjan otteli-
jan kansainviliseen kehéén.

(Suomennos: Kai Torvi)
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