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THVISTELMA: Tutkimus kasittelee EMU-jasenyyden ja ulkopuolelle
jadmisen vaikutuksia yritysten kannalta. Ensin kasitelladn valuuttakurssi-
jarjestelman merkitystd kansantalouden kannalta sek& optimaalisen va-
luutta-alueen teorian avulla EU:n ja Suomen mahdollisuuksia muodostaa
toimiva talous- ja rahaliitto. Sitten késitelladn EMUn vaikutuksia yritysten
kannalta yleisesti ja toimialoittain seka kahden yrityshaastatteluaineiston
avulla. Lopuksi tarkastellaan yritysten sopeutumista EMUssa seka Suo-
men tuotantorakenteen ja yritysstrategioiden mahdollisia muutoksia. ET-
LAN kannattavuusmallilla on laskettu neljélle keskeiselle teollisuuden toi-
mialalle mahdollisia vientihintah&irion jalkeisia sopeutumisuria EMUssa.
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ABSTRACT: The consequences of Finland’s joining or remaining out-
side EMU are analysed from the point of view of firms. First, the choice
of exchange rate regime for the functioning of the economy at a macro-
level is treated. Also, the capability of EU and Finland to form a working
economic and monetary union is analysed using the existing optimal cur-
rency area literature. Second, the effects of EMU for firms are analysed
both in theory and with two company-level surveys. Third, the adjustment
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ture and company strategy are analysed. Using ETLA’s model of sectoral
profitability, possible adjustment paths of four important industrial sectors
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ESIPUHE

Liittyminen talous- ja rahaliittoon (EMU) ensimmaisten maiden joukossa
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toksia.

Tassa tutkimuksessa rahaliittoa on tarkasteltu yritysten nakdkulmasta:
Millaisia muutoksia jasenyys tai jasenyyden lykkadminen tuo tullessaan ja
miten niihin pitaisi varautua? Sopeutuminen talouden toimintaympariston
muutoksiin tapahtuu rahaliitossa eri tavalla kuin mihin Suomessa on vii-
me vuosikymmenina totuttu.
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YHTEENVETO

Euroopan unionin integraation seuraava askel on talous- ja rahaliiton
(EMU) muodostaminen. Siihen siirrytddn kolmessa vaiheessa. Talla het-
kelld on kéynnissa toinen vaihe, jonka aikana EU:n jdsenmaat pyrkivét
yhtendistamaan talouspolitiikkaansa ja tayttamé&an Maastrichtin sopimuk-
sen Kriteerit, jotka ovat ehto osallistumiselle n&illd ndkymin 1.1.1999 al-
kavaan kolmanteen vaiheeseen. Talous- ja rahaliiton kolmanteen vaihee-
seen viitattaessa puhutaan téssa tutkimuksessa maan jasenyydesté rahalii-
tossa.

Rahaliitto yhtendistad alueen rahapolitiikan ja rajoittaa jasenmaiden itse-
naisté finanssipoliittista pdatoksentekoa. Rahapoliittista paatoksentekoval-
taa kayttdd Euroopan keskuspankki (EKP), joka huolehtii hintatason va-
kaudesta. Téhan se pyrkii séatelemalla keskeisia rahamarkkinakorkojaan
ja kayttaen tarvittaessa interventioita. EMU-alueella otetaan kéyttoon yh-
teinen rahayksikko, euro.

Arviot talous- ja rahaliiton vaikutuksista ovat herkkid mm. oletuksille ja-
senmaista, instituutioiden toimivuudesta kaytannéssa, EKP:n uskottavuu-
desta, harjoitettavasta raha- ja finanssipolitiikasta, ns. ERM2-
jarjestelmasta ja sen toimivuudesta sekd Suomen Pankin kyvysta harjoit-
taa uskottavaa rahapolitiikkaa, jos Suomi ei rahaliittoon liittyisiké&an.
Naéista tekijoistd on mahdollista tehda tassa vaiheessa vain oletuksia.

Rahaliitosta saatavat hyddyt ovat sitd suurempia, mitd enemman maa kay
ulkomaankauppaa muiden rahaliittoon kuuluvien maiden kanssa. Mahdol-
liset rahaliiton aiheuttamat ongelmat puolestaan ovat sitd pienempid, mité
samankaltaisempia siihen osallistuvat maat tuotantorakenteensa puolesta
kesken&an ovat.

Ulkomaankauppa on Suomelle tarkedd. Vuonna 1995 tavaroiden ja palve-
lujen viennin osuus bruttokansantuotteesta oli 37 prosenttia. Noin 80 pro-
senttia ulkomaankaupastamme kayd&éan valuutassa. Jos kaupanteon osa-
puolet kayttavat eri valuuttaa, syntyy epavarmuutta kaupan tulevasta ar-
vosta. Jos maat kéayttéisivat samaa valuuttaa, olisi silla epdvarmuutta va-
hentéva ja todennéakoisesti kaupankéyntia lisdéva vaikutus.



Suomalaisten yritysten nédkokulmasta Suomen jasenyys rahaliitossa tuo
nykyistd vakaammat rahataloudelliset olosuhteet, sééstdja valuuttaoperaa-
tioissa ja korkokustannuksissa seka pienille ja keskisuurille yrityksille ny-
kyista parempia vientimahdollisuuksia. Toisaalta jasenyys kiristaa kilpai-
lua ja poistaa mahdollisuuden korjata vaaristynytta kilpailukykya valuut-
takurssimuutosten avulla. Tastd syystd jasenyys asettaa yrityksille suu-
remmat tehokkuus- ja vakavaraisuusvaatimukset.

Niiltd osin kuin yhteiseen valuuttaan on ulkomaankaupassa mahdollista
siirtyd, kertyy jasenyydestd sdastdja valuutanvaihto- ja suojautumiskus-
tannuksissa. Naiden saastdjen suuruus riippuu rahaliiton jasenmaiden
osuudesta Suomen ulkomaankaupassa. Talla hetkell& ei viel& voida sanoa,
mitka maat liittyvdt EMUun heti alussa. Yleisimmin mainitut ovat Saksa,
Ranska, Alankomaat, Belgia, Luxemburg, Itévalta ja Irlanti, joiden olete-
taan tassa tutkimuksessa muodostavan rahaliiton 1999. Ndihin seitsemé&an
maahan suuntautuu 27 prosenttia tavaraviennistamme. Lisaksi tutkimuk-
sessa tehdaan tarvittaessa oletus my6ds Suomen jasenyydestda rahaliitossa.

Rahaliiton ulkopuolelle ovat nailla ndkymin ainakin alkuvaiheessa jaa-
méssd Suomelle tarkeét vientimaat Ruotsi ja Iso-Britannia. Ruotsalainen
teollisuus on liséksi suomalaiselle teollisuudelle kova kilpailija maail-
manmarkkinoilla. My6s Yhdysvaltain dollari on Suomen kannalta tarkea
valuutta. Erityisesti ndiden maiden valuuttojen arvolla on suomalaisille
vientiyrityksille merkitystd. Ruotsin kruunu on ndistd siind suhteessa
poikkeava, ettd sen merkitys Suomelle on huomattavasti suurempi kuin
muille todenndkoisille EMU-maille.

Euroa olisi todennadkdisesti mahdollista kdyttdd Euroopassa suhteellisen
laajalti myos rahaliiton ulkopuolella. Jos Suomi olisi rahaliiton jasen, olisi
suomalaisille yrityksille helpompaa ja turvallisempaa laskuttaa esimerkik-
si I1t&-Eurooppaan suuntautuva vienti euroissa. Kauppa ei kuitenkaan vélt-
tamatta kasvaisi, koska valuuttakurssiriski séilyisi ostajalla. Kauppa Poh-
jois-Amerikkaan ja kasvava kauppa Kaakkois-Aasiaan kdydaan vastai-
suudessakin pitkalti Yhdysvaltain dollareissa.

Suomelle on sotien jalkeisend aikana ollut tyypillista suhteellisen volatiili
hinta-, korko- ja valuuttakurssikehitys. EMUssa rahataloudellinen vakaus
olisi suurempaa kuin sen ulkopuolella, koska Euroopan keskuspankin us-
kottavuus on todennékdisesti parempi kuin itsendisen Suomen keskus-



pankin voisi olla. Lisaksi EMU-alueen suurempi koko tuo rahamarkKki-
noille syvyyttd. Vakaus lisaa taloudellisten paatosten taustalla olevan in-
formaation méaaraa. Talla voidaan odottaa olevan investointien, tuotannon
ja tyollisyyden kannalta positiivinen vaikutus.

Vuosina 1985-95 pitkien reaalikorkojen vaihtelu on Suomessa ja Saksassa
ollut yhta suurta. Niiden merkittdvaa vakautumista ei siten voitane odottaa
tapahtuvan. Pitkat reaalikorot olisivat todennakoisesti kuitenkin korke-
ammat rahaliiton ulkopuolella kuin sen jésenend, miké véhentaisi inves-
tointeja.

Padomat kohdentuvat nykyista tehokkaammin rahaliiton sisalla. Taman
seurauksena investoinnit kohdentuvat paremmin kohteen todellisen tuoton
mukaan. Suomen kannalta investointeihin ei siten enda vaikuta epavar-
muus markan arvosta. Padomien paremman kohdentumisen lisaksi myds
yritysten kansainvélinen omistusrakenne olisi tehokkaampi.

Rahaliiton alueella on nykyista helpompi vertailla hintoja eri maiden va-
lilld, mika pitkalla aikavélilla tasaa hintaeroja. Kilpailun kiristyminen ka-
ventaa kotimarkkinayritysten, erityisesti kotimarkkinateollisuuden ja joi-
denkin palvelualojen kuten rahoituspalvelujen, hintamarginaaleja, mikéa
heikentdd yritysten kannattavuutta. P&invastaiseen suuntaan vaikuttavat
kustannusséaéstot ja alemmat korot seka vientiyritysten parantuneet vien-
timahdollisuudet.

Korkea kustannustietoisuus ja hyva vakavaraisuus ovat tekijoitd, joiden
avulla yritykset selvidvat rahaliiton kovemmissa kilpailuolosuhteissa.

Rahaliitosta aiheutuu siirtymékaudella kustannuksia. Téllaisia ovat mm.
muutokset yritysten tietohallintaan, koulutuskustannukset sekd raha- ja
muiden automaattien muutokset. Na&itd kustannuksia koituu erityisesti
pankkisektorille. Koko kansantalouden kannalta s&ést6t valuuttakurssien
vaihtamisessa ja suojautumiskustannuksissa seka alentuneiden korkojen
kautta tuovat kuitenkin néilt4 osin nopeasti positiivisen nettohyodyn.

Itsendinen raha- ja valuuttakurssipolitiikka poistuu EMUssa. Vaikkakin
tdma itsendisyys on kaventunut rahamarkkinoiden avautumisen myota,
voidaan Suomessa edelleen jossain maarin muuttaa lyhyitd korkoja. Li-
séksi markan kurssimuutokset heijastavat osittain Suomen talouden ja



vaihtotaseen kehitysta. Rahaliitossa tdmé on mahdollista vain koko alueen
ehdoilla. Koska Suomen kansantalous on kokonsa puolesta hyvin pieni
tekijd, ei yksinomaan Suomeen kohdistuvalla taloudellisella hairiolla ole
EMU-alueelle merkitystd. Siksi Euroopan keskuspankki ei muuta rahapo-
litiilkkaansa vastaamaan Suomen kansantalouden tarpeita, jos ne eroavat
muusta EMU-alueesta.

Suomessa harjoitettu valuuttakurssipolitiikka on suosinut vientiyrityksia,
kun devalvaation avulla on kotimaisia tuotantokustannuksia alennettu ul-
komaan valuutassa mitattuna. Devalvaatioon on turvauduttu, kun kotimai-
set kustannukset ovat nousseet kilpailukyvyn kannalta kestdmattéman
korkeiksi tai kun vienti on jostain muusta, usein ulkoisesta syysta voi-
makkaasti heikentynyt.

Suomen ulkopuolelta tulevien hairididen syntymiseen vaikuttaa mm.
muista lantisista teollisuusmaista poikkeava tuotantorakenne, mika johtuu
erityisesti suuresta metsateollisuussektorista. Metséteollisuus on suhdan-
neherkka ala, jonka vientihintojen muutokset saattavat olla suuria ja jyrk-
kid. Koska metsateollisuuden osuus Suomen viennistd on 35 prosenttia,
vaikuttavat sitd kohtaavat hairiot koko kansantalouteen.

Suomi tulee myos rahaliitossa kohtaamaan muista jdsenmaista poikkeavia
taloudellisia héirioita. Jos vakavaraisuus ei ole riittavélla tasolla eiké tuo-
tannon haluta véhenevan, taytyy olla valmiutta alentaa valiaikaisesti kus-
tannuksia. Devalvoiminen ei rahaliitossa ole mahdollista.

Tilanne voisi olla vakava, jos esimerkiksi metsateollisuuden vientihinnat
alenisivat jyrkasti samalla kun euro vahvistuisi kansainvalisill4 valuutta-
markkinoilla erityisesti dollariin ndhden. Normaalisti rahaliiton ulkopuo-
lella Suomen markan arvoon kohdistuisi talloin devalvoitumisodotuksia.
Nyt jos erityisesti Ruotsi ei kuuluisi rahaliitoon ja kruunu heikkenisi, voisi
talld olla Suomen vientiteollisuuden kilpailukyvyn ja kannattavuuden
kannalta hyvinkin negatiivinen vaikutus, kuten 15 suuryrityksessa tata
tutkimusta varten tehdyt haastattelut osoittivat. Heikentynyt kannattavuus
heijastuisi alhaisempana tuotantona ja siten alhaisempana tyo6llisyytena.
Jos kilpailukyky sailyisi huonona, olisi talla pidemmalla aikavélilla kiel-
teinen vaikutus my6s Suomeen suuntautuville investoinneille. Tuotanto-
kustannukset ovat kriittinen tekija yrityksen paattaessa mihin investoida.



Hyvalla vakavaraisuudella yrityksilld on enemmaén toimintamahdollisuuk-
sia ja -vapauksia. Toisaalta, jos yritys pystyy toimimaan taantuman yli
korkeammalla ja vakaammalla kannattavuuden ja vakavaraisuuden tasol-
la, silla ei valttaméttd ole tarvetta rationalisoida tuotantoaan ja véhentaa
tydvoimaansa.

Toinen tarked tekija on kustannusten sopeutuminen markkinahdirion sat-
tuessa. Sopeutumisvaraa olisi hyvéa olla tydvoima- ja alihankintakustan-
nuksissa, valituotteiden ja, erityisesti metsateollisuudessa, raaka-aineiden
hinnoissa sekd muissa kustannuserissé.

Tydvoimakustannukset koostuvat tyontekijalle maksettavasta bruttopal-
kasta ja vélillisistd tydvoimakustannuksista eli sosiaalivakuutusmaksuista
(sova). Jalkimmaisten osuus bruttopalkasta on noin 30 prosenttia. Tyo-
voimakustannusten osuus toimialan arvonlisayksesta vaihtelee paljon. Te-
ollisuudessa se on keskimaarin 53 prosenttia, kuitenkin toimialasta riip-
puen 34-74 prosenttia, kaupassa 70 prosenttia seka esimerkiksi kuljetuk-
sessa ja varastoinnissa 46 prosenttia.

Inflaatio pyritddn pitdmé&an rahaliiton alueella alhaisena noin kahdessa,
kolmessa prosentissa. Siksi reaalisia tydvoimakustannuksia on vaikea tar-
vittaessa nopeasti alentaa ilman niiden nimellistd alentamista. Tama olisi
mahdollista toteuttaa kunkin yrityksen tilanteen huomioivan tulossidon-
naisen palkanmaaraytymisen avulla.

Nimellispalkan maéaraytyminen nykyistd enemman yrityskohtaisesti tulok-
sen perusteella tasaisi yritysten kannattavuutta ja siten suhdannevaihte-
luista johtuvaa tuotannon ja tyollisyyden vaihtelua. Tulossidonnaisella
palkanméaaraytymisella olisi myos tarkeé tyontekijéa kannustava vaikutin.

Suuryrityksissa tehtyjen haastattelujen perusteella yritystason sopimisen
merkitys korostuu tulevaisuudessa joka tapauksessa nykyisestd, mutta eri-
tyisesti, jos Suomi liittyy rahaliittoon. Mahdollinen tulossidonnainen
osuus kokonaispalkasta nahtiin normaalina tulosvuonna tavoitteellisesti
noin 15 prosenttina bruttopalkasta.

15 prosenttia tyovoimakustannuksista vastaa teollisuudessa keskimaarin
kolmea prosenttia liikevaihdosta. On hyvin toimialakohtaista missé méaa-
rin tallainen joustovara auttaisi selviytymistd taantuman yli ilman tuotan-
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non rationalisointia. Pahimpina yritysten lamavuosina 1991 ja 1992 Suo-
men 500 suurimman yrityksen nettotulos suhteessa liikevaihtoon oli kes-
kimaarin kaksi prosenttia tappiolla. Toimialakohtaiset erot olivat kuiten-
kin huomattavia. Metséteollisuuden pahimmat tappiot olivat l&hes 11 pro-
senttia liikevaihdosta. Sen sijaan elektroniikka- ja séhkdoteollisuus teki
jatkuvasti positiivista nettotulosta.

Sovittiin palkanmaéraytymisesta milla tasolla tahansa, tapahtuu hairidihin
sopeutuminen joka tapauksessa yrityksissd. Hieman Kkarjistetysti voidaan
sanoa, ettd tydmarkkinajarjestot paattavat talla hetkelld ensin nimellisan-
siotasosta ja sen jalkeen yritykset paattavat tyollisyydestd. Sopeutuminen
tapahtuukin usein tuotantoa tehostamalla, jolloin tydvoimakustannusten
aleneminen voi syntyé ldhinna vain tydvoiman maarén vahenemisen kaut-
ta. Jos tydvoimakustannukset voisivat nimellispalkkojen kautta véliaikai-
sesti joustaa alaspdin muutenkin kuin tyollisyyttd vahentamalld, voisi yri-
tysten toiminta olla nykyistd pitkajanteisempad ja tyollisyys korkeampi.
Myos yksittaisen tyontekijan kannalta olisi parempi, jos hénen tulonsa
jonkin verran joustaisivat hanen tyollisyytensa sijaan.

Jos tulossidonnaiset palkkaerdt muodostaisivat huomattavan osan koko
kansantalouden palkkasummasta, on kuitenkin olemassa vaara talouden
ajoittaiselle ylikuumenemiselle. Pitdisikin 10ytdd kompromissi, joka yh-
distdisi yrityskohtaisen mahdollisuuden jonkin asteiseen tulossidonnai-
seen palkanmaaraytymiseen ja toisaalta suhteellisen vakaan nimellispalk-
kakehityksen koko kansantalouden tasolla.

Rahaliiton alueella tulee pitkalla aikavélill4 tapahtumaan tuotantoraken-
netta koskevia muutoksia Kilpailun kiristyessa. Kaikki alueet eivét valtta-
méttd hyody téstd kehityksestd. Vaikutuksia ei kuitenkaan voi tarkkaan
arvioida.

Tuotantorakenteen muuttumiseen vaikuttaa kilpailun kiristyminen. Se oh-
jaa kasvavien skaalatuottojen toimialoja keskittdmaan tuotantonsa suu-
rempiin yksikoihin, jolloin keskimaaraiset tuotantokustannukset alenevat.
Tuotannon sijoittaminen l&helle asiakkaita alentaa kuljetuskustannuksia ja
mahdollistaa nopeamman reagoinnin markkinoiden muutoksiin. Rahalii-
tossa kasvavien skaalatuottojen tuotannolla on siten paineita siirtya kohti
EMUn ydinmaita. Kaupankayntikustannusten aleneminen vaikuttaa péin-
vastaiseen suuntaan.
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Liséksi tuotannon toimialoittaista keskittymistd tukee tieto-taidon keskit-
tyminen. Jos suppeammalle maantieteelliselle alueelle keskittyy paljon
jonkin alan tietdmystd, saattaa kannattaa sijoittaa saman alan uusikin tuo-
tanto sinne jonkin muun alueen sijaan. Naiden tekijoiden merkitys on kui-
tenkin hyvin toimialakohtainen. Suhteellisilla tuotantokustannuksilla on
t&lloin tarked vaikutus.

Pitkalla aikavalilld on todenn&kdistd, ettd kotimainen tuotantorakenne
jonkin verran yksipuolistuu. Seurauksena olisi Suomen keskittyminen yha
enemman erilaiseen metalli- ja metsateollisuuden tuotantoon. Ei kuiten-
kaan ole itsestaan selvad, etta rahaliiton ulkopuolella tuotantorakenne voi-
si olla monipuolisempi. EMUn ulkopuolella yrityksilla olisi insentiivi si-
joittaa tuotantoa rahaliiton sisalle, koska EMUun suuntautuvan kaupan
kustannukset ovat sieltd alempia kuin alueen ulkopuolelta. Vaikutus riip-
puu mm. rahaliiton koosta.

EMU-jasenyyden vaikutus Suomen kohtaamiin muista jasenmaista poik-
keaviin epasymmetrisiin héiridihin on epaselva. Ensinnékin suhdanne-
vaihtelut yhdenmukaistuvat koko alueella, koska talouspolitiikka yhden-
mukaistuu. Tdma vahentéad epasymmetristen héirididen todennakoisyytta.
Liséksi rahataloudelliset olot ovat vakaammat yli suhdanteiden, miké lie-
ventaa epasymmetristen hairididen vaikutusta. Pitkalla aikavalilla vienti
tulee todenndkoisesti kohdentumaan rahaliiton alueelle suhteessa enem-
man kuin, jos Suomi ei kuuluisi EMUun. Tama johtuu alemmista kau-
pankayntikustannuksista talle alueelle. Vaikutus olisi todennédkoisesti
suhdannekiertoa yhtaldistava suhteessa muuhun EMU-alueeseen.

Toisaalta on olemassa vastakkaiseen suuntaan vaikuttavia voimia. Ensin-
nakin Suomen tuotantorakenne todennakdisesti yksipuolistuu nykyises-
taan pitkalla aikavélilla, mika lisdisi epdsymmetristen hairididen todenna-
koisyyttd. Liséksi rahaliiton ulkopuolella mahdollisesti olevat Suomelle
tarkedt valuutat voivat lisatd epasymmetristen héirididen todennakdisyytta
ja voimakkuutta. Erityisesti Ruotsin kruunun merkitys Suomelle on huo-
mattavasti suurempi kuin muille EMU-maille.

Suuryrityshaastatteluiden tulosten perusteella Suomen EMU-jasenyydella
suhteessa EMUn ulkopuolelle jadmiseen voisi olla marginaalisen positii-
vinen vaikutus yritysten yhteistydsopimuksiin Suomessa, tuotteiden ja
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tuotevariaatioiden maaraan, Suomeen kohdistuviin investointeihin, tutki-
mus- ja tuotekehittelytoiminnan sijoittamiseen Suomeen seka skaala- ja
joustavuusetujen hyddyntamisen tarpeeseen.

Tulosten perusteella jasenyys vaikuttanee siten lievan positiivisesti talou-
delliseen aktiviteettiin Suomessa. Toisaalta tuotannollisen toiminnan,
mm. kustannusten joustavuus ja skaalaetujen hyédyntaminen tulevat ra-
haliitossa nykyista tdrkedmmiksi. Tuotannon sijoittuminen riippuu yha
enemman kustannustekijoistd. Tulossidonnaisen palkkauksen mahdollis-
tama sopeutumisvara voisi olla ulkomaisillekin yrityksille peruste sijoittaa
Suomeen tuotannollista toimintaa.



1 JOHDANTO

Euroopan unionin taloudellinen integraatio on edennyt hallinnollisten péa-
tosten osalta pitkalle. Edessé on kuitenkin yksi suuri askel, jonka jalkeen
integraation syveneminen on ldhinna markkinoiden varassa. Talous- ja ra-
haliiton (EMU) kolmas ja viimeinen vaihe alkaa ndilla nékymin 1.1.1999.
Rahaliiton alueella siirrytddn kolmen vuoden siirtyméakauden kuluessa
kayttamaan euro-nimisté valuuttaa, joka jakautuu sataan senttiin.

Liittyminen rahaliittoon on Suomen ja suomalaisten kannalta jatkoa sille
taloudelliselle integraatiolle lantiseen Eurooppaan, joka alkoi Itdmeren
kaupan piirissa jo pari tuhatta vuotta sitten ja joka viimeisimmaéssa vai-
heessaan on johtanut jasenyyteen Euroopan unionissa. Liittyminen raha-
liittoon on tdman vuosisadan merkittavimpia yksittaisia askelia talla integ-
raatiotiell&. Varsinainen EU-jasenyys ei muuttanut taloudellista toiminta-
kenttdd maassamme yhté paljon kuin EMU-jasenyys tulee tekemaan.

Euroopan unionin alkuperdinen tarkoitus oli, ettd kaikki jasenmaat osallis-
tuisivat rahaliittoon alusta alkaen. Nyt kuitenkin on selvaa, ettei nain tule
tapahtumaan. Isolla-Britannialla ja Tanskalla on erillislupa ja&add EMUn
ulkopuolelle niin halutessaan. Nailla nakymin on todennakdista, ettd mo-
lemmat maat tekevat néin ainakin aluksi. Muilla mailla vastaavaa lupaa ei
ole ja koska niiden kansalliset parlamentit ovat Maastrichtin sopimuksen
ratifioineet, tdytyy niiden periaatteessa liittya rahaliittoon, jos ne tayttavat
jasenyydelle asetetut taloudelliset ehdot. Kéytdnndssa EU ei kuitenkaan
voi pakottaa mitddn maata liittymé&an, joten kyse on aikanaan tehtdvasta
poliittisesta paatoksesté liittyadko vaiko ei.

Rahaliitto ei ratkaise automaattisesti taloudellisia ja yhteiskunnallisia on-
gelmia kuten ei mikdan muukaan jérjestely. Jasenyys tarjoaa paljon mah-
dollisuuksia, mutta se myos edellyttdd uudenlaista taloudellista ajattelua,
jota on alustavasti 1990-luvun laman jalkeen Suomessa harjoiteltu.

Tassa tutkimuksessa keskitytddn talous- ja rahaliiton vaikutuksiin suoma-
laisten yritysten nédkokulmasta: miten EMU vaikuttaa yritysten toimin-
taympéristoon ja -strategiaan sekd mitd menestyksellinen toimiminen
EMUssa edellyttdaa. Liséksi tarkastellaan yritysten omia kantoja rahaliit-
toon kahden kyselytutkimuksen avulla. Touko- ja kesakuussa 1996 tehtiin



tata tutkimusta varten 15 suomalaisessa suuryrityksessa kysely rahaliiton
vaikutuksista ndiden yritysten kannalta. Vastaukset on koottu liitteeseen 1.
Toinen kaytettavissd oleva aineisto on Teollisuuden ja Ty6nantajain Kes-
kusliiton syyskuussa 1995 tekemé& laajempi kysely, johon vastasi 211
TT:n jasenyritysta.

Koko kansantalouden etu on pitkalla aikavélilla myos alueellaan toimivi-
en yritysten etu ja painvastoin. Lyhyelld aikavélilla naiden valilla voi kui-
tenkin olla eroja. Yritys voi myos siirtda tuotantonsa kokonaan ulkomaille
ja menestyé sielld. Kansakunnan etu on kuitenkin riittdvan ja monipuoli-
sen tuotannollisen toiminnan séilyminen omalla alueellaan.

Tassa tutkimuksessa ei kasitelld rahaliiton vaikutuksia yritysten jokapéi-
vaiseen talous-, valuutta-, palkka- yms. hallintoon. Liséksi vuosien 1999-
2002 siirtymakauden k&ytdnndn merkitysta yritysten kannalta kasitellaan
vain hyvin lyhyesti. Siirtymakautta kasittelevat tarkemmin mm. Teolli-
suustieto-lenden numero 15 (20.9.1996) ja AMUEN (1996) selvitys.
Yleiseurooppalainen siirtymakauden mekanismeja kasitteleva yrityskysely
on Burridge ja Mayes (1994).

Jasenyydelld on makrotaloudellisia vaikutuksia, joita kasilla olevassa tut-
kimuksessa sivutaan jonkin verran, koska ne ovat vuorovaikutuksessa
mikrotaloudellisiin, yrityksid laheisemmin koskeviin tekijoihin. Rahalii-
ton vaikutuksia laajemmalla tasolla on késitelty mm. tutkimuksissa Koti-
lainen ym. (1994) ja Valtiovarainministerit (1996).

Rahaliiton olosuhteita on erityisen vaikea empiirisen taloustieteen keinoin
arvioida aikaisemman talouskehityksen avulla, jos ns. Lucas-kritiikki pi-
tadd paikkansa. Lucasin mukaan yksityisen sektorin kayttaytyminen muut-
tuu aina kun harjoitettu politiikka muuttuu. Siksi yhden talousjarjestelman
aikaisia taloudellisia tapahtumia ja taloudellista kehitysta ei voi pitaa pe-
rustana yritettdessa arvioida, millaista taloudellinen kayttdytyminen on
jonkin toisen talousjérjestelman aikana. Suomen viime vuosikymmenten
taloudellisen kehityksen perusteella tehtdvét johtopaatokset eivat siten
valttamatta sovellu ensi vuosikymmenen EMU-Suomeen talousjéarjestel-
man muuttumisen vuoksi.

Hyppéys 1970- ja 1980-luvuilta ensi vuosikymmenen EMU-Suomeen on
todellakin pitkd. Aiemmin maamme taloudellisen kehityksen erotti muus-



ta Lansi-Euroopasta erityisesti suuri metséteollisuuden osuus kokonais-
viennista ja suuri Neuvostoliiton kanssa kéydyn clearing-kaupan osuus
koko ulkomaankaupasta. Liséksi tuona aikana turvauduttiin devalvaatioi-
hin viime hetken korjauskeinona nousseisiin kustannuksiin ja pd&doma-
markkinat olivat suhteellisen suljetut tai, 1980-luvulla, avautumassa. Met-
séteollisuuden osuus kokonaisviennistd on sittemmin véhentynyt, clea-
ring-kauppa loppunut, inflaatiotavoite muuttunut ja padomamarkkinat
avautuneet kokonaan.

1990-luvun lamavuodet ovat puolestaan niin poikkeuksellisia, ettd on ky-
seenalaista yrittdd niiden avulla arvioida Suomen talouskehityksen yhté-
laisyyksid muuhun Lansi-Eurooppaan. Laman jalkeen on ollut vasta muu-
tama “normaali” vuosi. Vain muutaman vuoden perusteella ei voi tehda
perusteltua analyysia Suomen kelpoisuudesta samaan valuutta-alueeseen
muun Lansi-Euroopan kanssa. Kun valuuttakurssijérjestelmé ja taloudel-
linen ajattelu muuttuvat EMU-jasenyyden myoté, on tulevaisuuden arvi-
oiminen maamme historiallisen talouskehityksen avulla kovin vaikeaa.

N&ma tekijat kannattaa pitdd mielessd, kun jaljempéna tarkastellaan erilai-
sin taloudellisin tunnusluvuin Suomen talouden rakenteen samankaltai-
suutta ja erilaisuutta suhteessa muuhun Lansi-Eurooppaan seka sen mah-
dollisia implikaatioita Suomen EMU-jasenyyden kannalta. Tarkastelu
kannattaa kuitenkin tehdd, koska se luo taustaa nykyiseen tilanteeseen.
Esimerkiksi metséteollisuus on tulevaisuudessa edelleen hyvin merkittava
vientiala.

Tutkimus on jaettu kolmeen osaan, jotka edelleen jakautuvat lukuihin.
Ennen ensimmadisen osan alkamista luvussa 2 kasitellaan lyhyesti tutki-
muksen taustalla olevia oletuksia EMUn jasenmaista, ns. ERM2-jérjestel-
masté ja Euroopan keskuspankin (EKP) harjoittamasta rahapolitiikasta.

Osa 1 kasittelee yritysten makrotaloudellista toimintaympéristod. Se alkaa
luvussa 3 kasiteltavilla valuuttakurssijarjestelman valintaan vaikuttavilla
tekijoilla seka sen merkitykselld kansainvalisen kaupan, investointien ja
Kilpailukyvyn kannalta. Lisaksi tarkastellaan minkalaisia vaihtoehtoja
Suomella rahaliitolle on.



Luvuissa 4 ja 5 tarkastellaan optimaalisen valuutta-alueen (ova) teorian ja
olemassa olevan empiirisen tutkimustiedon avulla yhteisen valuutan kéyt-
toonoton mahdollisuuksia EU:ssa ja Suomessa.

Osa 2 kasittelee rahaliiton vaikutuksia yritysten kannalta. Se alkaa luvulla
6, joka kasittelee rahaliiton hyotyja ja haittoja. Luvussa 7 esitelladn kaksi
yrityshaastattelututkimusta. Luvussa 8 kasitelladn TT:n EMU-kyselyn
avulla l&hinna teollisuusyritysten rahaliitosta odottamia saastojéa.

Luvussa 9 kasitelladn valuuttoja yksittaisten yritysten ja toimialojen kan-
nalta. Huomiota kiinnitetddn mm. vientihintojen kehitykseen. Edelleen
tarkastellaan, millaisia vaikutuksia Kkilpailevien ulkomaisten yritysten
kayttdmien valuuttojen liikkeilla voi olla suomalaisille yrityksille. Luvus-
sa 10 kasitellaan rahaliiton vaikutusta korkoihin ja rahoitukseen. Luvuissa
11 ja 12 kasitellaan rahaliitosta koituvia valittomia kustannuksia ja muita
vaikutuksia.

Osa 3 kaésittelee lyhyen aikavalin sopeutumista rahaliitossa, yritysten stra-
tegioita ja tuotantorakenteen mahdollisia muutoksia pitkélla aikavélilla.
Luku 13 toimii esittelynd aiheeseen ja tarkastelee lisaksi kilpailun kiris-
tymisté ja kannattavuutta. Luvut 14-17 kasittelevét sopeutumista tarkem-
min palkkakustannusten joustojen, valillisten tydvoimakustannusten, yri-
tyksen vakavaraisuuden seka raaka-aineiden hintojen ja muiden tekijéiden
nakokulmasta.

Luvussa 18 tarkastellaan ETLAN kannattavuusmallilla tehtyja laskelmia
neljan merkittdvan teollisuuden toimialan osalta. Vientihintojen alenemi-
sen vaikutuksia toimialan kannattavuuteen analysoidaan kolmen eri ansio-
taso- ja tuotantouran avulla.

Luku 19 kaésittelee sit4, miten tuotantorakenne saattaa rahaliitossa muuttua
pitkalla aikavélilla. Luku 20 késittelee suuryrityshaastatteluiden tulosten
pohjalta toimintastrategioita rahaliitossa. Luku 21 kattaa johtopaattkset.

Liitteessé 1 esitelldadn suuryrityshaastatteluiden tuloksia ja liitteessa 2 sita,
pitéisiko yritysten mielesta Suomen liittya rahaliittoon ensimmaisten mai-
den joukossa 1.1.1999 vai pitdisiko jasenyytté lykata.



2 TUTKIMUKSEN LAHTOOLETUKSET

EMUn vaikutukset saattavat vaihdella hyvin paljon riippuen niista institu-
tionaalisista ratkaisuista, joiden varaan se rakennetaan (Currie 1992). Tal-
laisia tekijoitd ovat Euroopan keskuspankin (EKP) toiminta, EKP:n ja
muiden EU:n instituutioiden valiset suhteet ja EKP:n saama tuki rahapoli-
tiikalleen EMUn jasenmaista seka finanssipolitiikan koordinointi.*

Rahaliiton syntyminen tai syntymatta jadminen ei riipu Suomen toimin-
nasta. Edellyttden, ettd Suomi téyttdd Maastrichtin sopimuksessa asetetut
konvergenssikriteerit, kuten tata kirjoitettaessa nayttaa tapahtuvan, ja olisi
siten kelpo liittymé&an rahaliittoon, jad Suomelle vaihtoehdoiksi joko liit-
tya tai jaada ainakin aluksi ulkopuolelle. Jaljempéana arvioidaan ulkopuo-
lelle jad@misen tai jattaytymisen vaikutuksia.

Jasenmaiden tulisi tayttad seuraavat Maastrichtin sopimuksessa mainitut
konvergenssikriteerit, jotta ne voivat liittya jaseniksi rahaliittoon.

e Inflaatio ei saa ylittdd kolmen alhaisimman inflaatiovauhdin maan
inflaatioasteiden keskiarvoa enempéé kuin 1,5 prosenttiyksikolla
tutkintaa edeltdvan 12 kuukauden aikana.

e Valtion pitkien obligaatioiden nimellinen korko saa tutkintaa edel-
tdvan 12 kuukauden aikana ylitt44d korkeintaan kahdella prosent-
tiyksikoll& kolmen alhaisimman inflaatioasteen maan keskimaarai-
sen korkotason.

e Julkisen sektorin bruttovelan suhde bruttokansantuotteeseen ei saa
ylittd4 60 prosenttia.

e Koko julkisen sektorin budjettialijgdma saa olla korkeintaan kolme
prosenttia bruttokansantuotteesta.

e Valuutan ulkoisen arvon tulee pysya vakaana EU:n valuuttakurs-
simekanismin (ERM) normaalien vaihteluvélien puitteissa vahin-

! Tervonen ja Jokinen (1995) on politologisempi lahestymistapa erilaisiin siirtyméstrate-
gioihin kohti rahaliittoa ja rahaliiton tulevaan muotoon.



tdan kahden vuoden ajan ennen rahaliiton kolmannen vaiheen al-
kamista.

Inflaatio- ja korkovaatimukset eivét tuota suurimmalle osalle EU-maista
ongelmia pdinvastoin kuin velkakriteerit. Ehtoja ei kuitenkaan tulkita yhta
tiukasti kuin ne yll& esitettiin. Ensinndkin riittad, ettd bruttovelka alenee
selvasti kohti 60 prosentin rajaa. Ndin esimerkiksi Irlanti voisi liittya. Li-
séksi ainakin Belgian kohdalla tehtdneen poikkeus sen keskeisen sijainnin
ja symbolisen merkityksen vuoksi. Muidenkin kohdalla rajat voivat jonkin
verran joustaa. Liséksi ERMin “normaalit” rajat ovat hieman hailyvé kési-
te niiden vuonna 1993 tehdyn laajentamisen vuoksi. On myos ollut tul-
kinnanvaraista, pitddké valuutan kuulua kaksi vuotta ERMiin ennen maan
jasenyytta rahaliitossa, vai riittadko, ettd valuutta on vakaa.

On selvaa, etteivat kaikki EU:n jasenmaat tule olemaan rahaliiton perusta-
jajasenia 1.1.1999. Jotkin maat ovat sen ulkopuolella, koska ne eivat ole
lahellakaan konvergenssikriteerien tayttdmista. Tallaisia ovat mm. Kreik-
ka ja Italia, joskin kumpikin edelleen pyrkii rahaliittoon ensimmaisten
joukossa. Erityisesti Kreikalla ei kuitenkaan ole kdytanndsséd mitaan mah-
dollisuuksia liittya vield tassé vaiheessa. Jotkin maat tuskin ovat mukana,
koska niissa ei ole poliittista eika kansalaistahtoa jasenyyteen. Téllaisia
ovat Ruotsi, Iso-Britannia ja Tanska. Kahdella jalkimmaisella on ainoina
EU-maina Maastrichtin sopimukseen, sen liitteeseen kirjattu oikeus jattay-
tya rahaliiton ulkopuolelle niin halutessaan. Suomella téllaista oikeutta ei
ole, vaikkakaan EU ei k&ytdnndssa voi pakottaa mitdén jasenmaata liitty-
mé&an vastoin sen tahtoa. Tdsséd vaiheessa nayttaa siltd, ettei Ruotsi tule
vuonna 1999 EMUun liittymé&én, vaikka se konvergenssikriteerit tayttaisi-
kin. Epaselvié tapauksia ovat mm. Espanja ja Portugali, jotka ovat haluk-
kaita liittymaan ja jotka ovat kriteerien perusteella suhteellisen lahella
EMU-kelpoisuutta, mutta joiden jasenyys ei EU:n ydinmaiden taholta ole
saanut poliittista tukea.

2.1 Rahaliiton oletetut jasenmaat
Tassa tutkimuksessa lahdetadn siitd olettamuksesta, ettd rahaliiton muo-

dostavat muista EU-maista alkuvaiheessa Saksa, Ranska, Alankomaat,
Belgia, Luxemburg, Itdvalta ja Irlanti. Myds molemmissa haastattelutut-



kimuksissa on tehty tdméa oletus. Ndma maat olivat myés mm. Deutsche
Bankin (1996) mielestd todennakdisimmat EMU-maat 1999. Erikseen
tehdaan oletuksia Suomen jasenyydesta.

2.2 Euron ja muiden EU-valuuttojen valinen suhde

Euron ja muiden EU-valuuttojen valinen suhde on viela osittain avoin. On
sovittu, ettd tdma niin kutsuttu ERM2-jarjestelma tulee perustumaan va-
paaehtoisuuteen. Valuuttakurssiputken leveys tulee todennakdisesti ole-
maan +15 prosenttia, miké& on nytkin kéytdssé. On kuitenkin kaytannossa
mahdollista, etteivét ainakaan kaikki ERM2-kytkennat tule olemaan kes-
tavid, vaan valuuttakurssikriisejé tulee EU:ssa olemaan jatkossakin kuten
vuosina 1991-92. Téssa tutkimuksessa pidetddn mahdollisena sitd, ettd
jonkin Suomelle tarke&n valuutan arvo muuttuu maamme kannalta epé-
edulliseen suuntaan.

2.3  Tuleva Euroopan keskuspankki ja sen toiminta

Myds Euroopan keskuspankin (EKP) toiminnasta ja sen harjoittamasta ra-
hapolitiikasta taytyy tehda oletuksia. Oletetaan, ettd EKP:n uskottavuus
on tarpeeksi suuri, jotta rahataloudellinen vakaus saavutetaan. Olisi mah-
dollista, ettd myds taysin itsendisella Suomen Pankilla olisi yhté& suuri us-
kottavuus kuin EKP:II&, varsinkin jos Etela-Euroopan maiden, kuten Itali-
an ja Espanjan, liittyminen rahaliittoon vahentéisi EKP:n uskottavuutta.
Suomen aikaisemmasta talouspolitiikasta johtuen SP:n uskottavuuden ra-
kentaminen tuolle tasolle voisi kuitenkin kestaisi suhteellisen kauan.

EKP:n ensisijainen tavoite on yllapitaa hintatason vakautta (Sopimus Eu-
roopan unionista, artikla 105). Varsinaisesta yleisestd rahapoliittisista lin-
jauksista péattaa rahaliitossa EKP:n hallintoneuvosto, johon kuuluvat ja-
senind rahapolitiikan paivittdisesta toteuttamisesta vastaavan EKP:n joh-
tokunnan kuusi jasentd sekd kunkin rahaliiton jasenmaan keskuspankin
paajohtajat (artikla 109 a). Nailla henkil6illa on kullakin yksi &ni ja he
paattavat useimmista asioista yksinkertaisella aantenenemmistélld. Né&in
tapahtuu mm. paatettéessa yleisesta rahapolitiikasta, eli k&ytanndssa siita,
muutetaanko EKP:n yleisia rahamarkkinoita ohjaavia korkoja.






OSA1 MAKROTALOUDELLINEN TOIMINTAYM-
PARISTO

3 VALUUTTAKURSSIJARJESTELMAN VALINTA

Tassa luvussa késitellddn valuuttakurssijérjestelmén valintaan vaikuttavia
tekijoitd ja valinnan merkitystd kansainvalisen kaupan, investointien ja
hintakilpailukyvyn kannalta. Yritysten valmistamien tuotteiden kysynté
riippuu taloudellisesta kasvusta ja tuotteiden kilpailukyvysta. Lisaksi tar-
kastellaan, mité vaihtoehtoja Suomella rahaliiton jasenyydelle on. Lopuksi
kasitelladn erastd paikallista, epdsymmetrisesta hairiosta johtunutta talo-
uskriisia Yhdysvalloissa.

3.1 Valintaan vaikuttavia tekijoita

Valuuttakurssijarjestelma vaikuttaa siihen, miten maa sopeutuu erilaisiin
taloudellisiin hairidihin (ks. mm. Kotilainen 1995). Keskipitkalla ja pit-
kalla aikavalilla jarjestelmalla ei ole hyvin toimivilla rahamarkkinoilla
merkitystd, jos talouteen kohdistuu ohimenevé, véliaikainen hairidtekija.
Lyhyelld aikavalilla jarjestelma kuitenkin yleensa vaikuttaa tallaisen hai-
rion seurauksiin. Jos hairié on pysyvd, maan taytyy kayda lapi reaalinen
sopeutuminen valuuttakurssijarjestelmastd riippumatta. Sopivan jarjes-
telman valitsemisella voi talldinkin olla sopeutumisen kustannuksia alen-
tava vaikutus.

Adrivaihtoehtoina ovat yhtaalta valuutan kelluttaminen vapaasti kansain-
valisilla rahamarkkinoilla kysynnén ja tarjonnan mukaan ja toisaalta va-
luutan arvon kiinnittdminen johonkin toiseen valuuttaan. Jalkimmaisessa
tapauksessa voidaan &aritapauksena luopua omasta valuutasta kokonaan,
kuten rahaliitossa tapahtuu. Tdmankin valuutan suhde jérjestelyn ulkopuo-
lella oleviin valuuttoihin taytyy kuitenkin jotenkin ratkaista. Ndiden kah-
den &&rivaihtoehdon valilta voidaan valita erilaisia joustavia jarjestelyjéa.

Itsendinen valuutta ja mahdollisuus sen ulkoisen arvon muuttamiseen on
maalle tarkeampaa kuin kiintedn kurssin hyddyt, jos
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1. nimelliset hinnat ja kustannukset ovat jaykkié,

2. reaalisen valuuttakurssin ja kilpailukyvyn kohtaamat hairiot
ovat suuria,

3. valuuttakurssin ulkoisen arvon muuttamisen poliittiset kustan-
nukset ovat alhaisia ja jos

4. poliitikot (ja kansakunta) arvostavat asioita enemman lyhyt-
kuin kaukokatseisesti (Gerlach 1995).

Suomen osalta ndistd ensimmaéinen ja toinen ovat relevantteja. Kolmas oli
aikaisemmin relevantti, mutta tilanne on t&ssa suhteessa jonkin verran
muuttunut. Neljas kohta on todennékdéisesti menettanyt merkitystaan, kun
on pyritty eroon devalvaatio-inflaatio-kierteesta.
Liséksi, jos potentiaalisella yhteisvaluutta-alueella on seuraavat ominai-
suudet, kannattaa valuuttakurssijoustavuus séilyttaa, eli olla liittymaétta yh-
teiseen rahaan.

1. Vahdinen tydvoiman ja pddoman liikkuvuus.

2. Vahén ulkomaankauppaa suhteessa kokonaistuotantoon.

3. Alhainen tuotannon diversifikaatio.

4.  Alhainen rahoitusintegraatio potentiaalisen valuutta-alueen si-
sélla erityisesti pitkdaikaisten obligaatioiden osalta.

5. Alueen maat harjoittavat erilaista talouspolitiikkaa.

6.  Eri inflaatiovauhdit. (Kotilainen ym. 1994.)
Néistd ovat Suomen kannalta osittain relevantteja ensimmaéinen ja kolmas
kohta. Liséksi toinen kohta on sitd ajankohtaisempi, mit& pienempi EMU-

alue on.

Nimellisten valuuttakurssien joustavuus onkin sitd tarkedmpéa, mité
enemman alueeseen kohdistuu maakohtaisia, eli epdsymmetrisia hairioita,



11

ja jos nimellispalkat ja nimelliset hinnat ovat jaykkia (Von Hagen ja
Neumann 1994). Héirion ei mydskaan tarvitse olla irrallinen tekija. Jo eri
valuuttojen olemassaolo ja siten mahdollisuus, ettd ne muuttuvat, saattaa
aiheuttaa lisahéirioita talouteen sen sijaan, ettd itsendinen valuuttakurssi
eristdisi talouden kansainvalisilta hairioilta (Buiter 1995).

Jos talouden toimijat ovat tottuneet siihen, etta vientikysynnan vahenemi-
sestd seuraa tai saattaa seurata valuutan devalvoituminen, syntyy deval-
vaatio-odotuksia. Talléin kotimainen korkotaso nousee ja kulutus- ja in-
vestointikysyntd alenee, mika syventdd viennin vahenemisesta alkanutta
kokonaiskysynnan alenemista. Kaanteisessa suhdannetilanteessa viennin
arvon nopea nousu johtaa revalvaatio-odotuksiin ja korkotason alenemi-
seen, mikd puolestaan kérjistdad alkanutta noususuhdannetta. Kelluva tai
peruuttamattomasti kiinnitetty valuuttakurssi on tdydellisesti toimivien
rahamarkkinoiden aikana periaatteessa paras jarjestelmé estdmaan tallai-
sen kehityksen toteutuminen. Kelluva kurssi ei kuitenkaan itsessaan rat-
kaise talouden siséisid eikd ulkoisia epétasapainoja eikd se toisaalta
my0oskaén eristd maata ulkoisilta hairioilta.

Suomalainen korkotaso seuraa suhteellisen kiinteasti yleisia kansainvéli-
sid suhdanteita ja méardytyy Suomessa sekd suurissa maissa, erityisesti
Saksassa tai EMU-alueella, mutta myds Yhdysvalloissa ja vahdisemmassa
maarin Japanissa, harjoitetun raha- ja finanssipolitiikan mukaan. Markan
arvoon kohdistuu odotuksia kansainvalisten rahamarkkinoiden arvioidessa
suomalaista Kilpailukykyd, inflaatioriskid ja vaihtotasekehitystd. Siten
mahdollisuutemme vaikuttaa kotimaiseen korkotasoon ja Suomen markan
ulkoiseen arvoon ovat rajalliset.

3.2 Valuuttakurssijarjestelma ja kansainvalinen kauppa

Yleensa ollaan sitd mielt4, ettd valuuttakurssivaihtelulla on kielteinen vai-
kutus kansainvélisiin kauppavirtoihin. Empiirinen tutkimus ei kuitenkaan
pysty saumattomasti tukemaan tata vaitettd. Cushman (1983) ja Chowd-
hury (1993) tulevat tutkimuksissaan siihen tulokseen, ettd volatiliteetti
haittaa huomattavasti kaupankayntid. \VVolatiliteetilla tarkoitetaan hintojen,
korkojen, valuuttakurssin tms. arvon heilahtelua.
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Osan tutkimuksia mukaan valuuttakurssin vaikutus kauppavirtoihin on
neutraali tai jopa positiivinen. Baxter ja Stockman (1989) paatyvét laajas-
sa tutkimuksessaan neutraaliin kantaan. Heiddn mukaansa valuuttakurssi-
volatiliteetilla ei mydsk&an ole vaikutusta teollisuustuotantoon eiké ky-
syntaan. Myoskaan Gotur (1985) ei 16yda valuuttakurssien volatiliteetille
tilastollisesti merkittdvaa vaikutusta kauppavirtoihin.

On vaikea arvioida, minkalainen vaikutus valuuttakurssiheilahtelun lop-
pumisella rahaliiton alueella olisi sielld kaytavalle kaupalle. Vaikutus voi
kuitenkin olla marginaalinen. Sapirin ym. (1994) mukaan ilman valuutta-
kurssivaihtelua EU:n siséinen kauppa olisi kasvanut vuonna 1990 0,15
prosenttia. Volatiliteetin lisddntyminen vuoden 1992 ERM-kriisin jalkeen
olisi supistanut ulkomaankauppaa vain 0,25 prosenttia. (Sapir ym. 1994.)

Vaikka empiiristen tutkimusten tulokset ovatkin epédyhtendisid, on loogis-
ta ajatella, ettd eri valuutta rajoittaa kaupankayntia kahden maan vélilla.
On helpompi ostaa ja myyd4, jos kaytdssa on yhteinen valuutta, koska va-
luutan vaihtamisesta syntyy kustannuksia. Valuuttakurssi voi myds muut-
tua, jolloin ainakin toiselle osapuolelle syntyy epavarmuutta kaupan koti-
maan valuutassa lasketusta arvosta. Epavarmuudelta voi suojautua, mutta
siitdkin kertyy kustannuksia. Koska yritykset eivét pida epavarmuudesta,
saattaa naissa olosuhteissa 0sa muuten syntyvista kaupoista peruuntua.
EMU-alueella tallaisia ongelmia ei olisi.

Kaupankaynnin liséksi valuuttakurssiepdvarmuus vahentéé kansainvélisia
investointeja, jos niihin kuuluu peruuttamattomia kustannuksia kuten teh-
taita tai laitteita. Siten rahaliitossa saadaan seké& tehokkaammat padoma-
markkinat ettd tehokkaampi resurssien allokaatio. Pidempiaikaiset inves-
toinnit tulisivat kannattavammiksi suhteessa lyhytaikaisiin investointei-
hin. (Baldwin 1991.)

3.3 Valuuttakurssijarjestelma ja suorat investoinnit

Joustavat valuuttakurssit voivat myods vaaristdd investointeja, jos inves-
tointipadtoksen taustalla olevat syyt ovat ldhinnd monetaarisia eivétka re-
aalisia (McKinnon 1963). Liséksi joustavat valuuttakurssit ja niiden vola-
tiilisuus aiheuttavat kaupan sopeutumista esimerkiksi kustannusten muut-
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tumisen seurauksena. Talldin suhteelliset hinnat vaaristyvét ja resurssial-
lokaatio on tehotonta. (Baldwin 1991.)

Rahaliitossa korkoon vaikuttaa lahinné projektin ja yrityksen riski, koska
kansallista valuuttakurssiriskia ei ole. Véliaikaiset hdiriét on mahdollista
rahoittaa ulkomaalaisella padomalla. Julkisen sektorin osalta tata kuiten-
kin rajoittavat Maastrichtin sopimuksen velanottoa koskevat rajoitukset,
jotka ovat rahaliitossakin voimassa, joskin ne voidaan poikkeustilanteissa
valiaikaisesti ylittaa.

3.4 Valuuttakurssijarjestelma ja kilpailukyky
Rahaliitto ja vaihtotaserajoite

Kun Suomen kansantalous on ylikuumentunut tai tarkeét vientimaat ovat
ajautuneet taantumaan, on syntynyt vaihtotaseen alijadmé ja maksutase-
kriisi. Devalvaatio on tall6in ollut helpoin ja yhteiskunnallisesti hyvaksyt-
tavin tapa laukaista tilanne ja korjata heikentynytta kilpailukykya.

Rahaliitossa vaihtotaserajoitteen muoto 16ystyy ja hamartyy. Nykyaan
heikko vaihtotasekehitys aiheuttaa markan devalvoitumisodotuksia, mika
puolestaan nostaa kotimaisia korkoja. Siten kansainvaliset pddomamark-
kinat toimivat automaattisesti vaihtotasetta tasapainottavasti. Sen sijaan
rahaliitossa euron kurssi ja korkotaso eivét heijasta Suomen vaihtotaseen
epétasapainoa.

Lyhyell& aikavélilla vaihtotase ei tehokkailla kansainvalisilla rahamarkki-
noilla ole rajoittava tekija nykyisin sen enempaa kuin rahaliitossakaan,
ellei maa ole pahasti velkaantunut. Pitkéll& aikavalilla rajoite kuitenkin on
voimassa molemmissa tapauksissa. Toisin sanoen rahaliiton jasenenakaan
Suomen vaihtotase ei voi jatkuvasti olla alijadmainen, eli emme voi tuoda
enemman kuin viemme, ilman velkaantumista ulkomaille tai ylikansallista
finanssipolitiikkaa, joka tulonsiirroin voisi rahoittaa oman varallisuutem-
me ylittdvad kulutusta. Ylikansallista tulonsiirtojarjestelmaa ei nailla na-
kymin aiota EMUssa kuitenkaan kehittaa.
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Erona nykyiseen on siis se, ettei vaihtotaseen alijadma nosta korkoja raha-
liitossa. Toisaalta on vaara, ettd kansantalouden ulkoinen velkaantuminen
huomaamattamme menee liian pitkélle ja seurauksena on huonoimmassa
tapauksessa luottokelpoisuuden paha heikkeneminen.

Rahaliitossa kuitenkin poistuu Suomen osalta maksutaserajoite (keskus-
pankin valuuttavarantorajoite). Siitd tulee koko rahaliiton tasoinen eika
Suomen toiminnalla kéytdnnossa ole siihen vaikutusta. Tdma on positii-
vista, koska Suomi on usein sotien jalkeisend aikana ajautunut maksu-
tasevaikeuksiin, jonka seurauksena markka on taytynyt devalvoida. K&an-
tden voidaan kuitenkin todeta, ettd koko rahaliitto, Suomi mukaanlukien,
Voi ajautua maksutasekriisiin meista riippumattomista syista.

Rahaliitto vakauttaa Suomen kansantaloutta maksutaserajoitteen véisty-
misen ja korkojen vakautumisen kautta. Metséteollisuuden jyrkat suhdan-
nevaihtelut karjistavat nykyoloissa koko kansantalouden suhdanteita ke-
ventamalld rahamarkkinoita nousukaudella ja kiristamall& niita laskukau-
della. Rahaliitossa tallaista vaikutusta ei olisi. (Pekkarinen 1995.)

Kansallisen kilpailukyvyn sopeutuminen hairioihin

Kilpailukyky saattaa heikentyda Suomen talouden kohdatessa taloudellisen
hairion. Hairidé voi olla symmetrinen tai epasymmetrinen. Epadsymmetri-
selld hairiolla tarkoitetaan hairiota, joka vaikuttaa eri maissa tai alueilla
eri tavalla. Esimerkkind epdsymmetrisestd héairiéstd on paperin hinnan
romahdus, joka on Suomelle aivan erilainen isku kuin esimerkiksi Alan-
komaille, missé paperiteollisuuden merkitys on erilainen.

Toinen esimerkki epdsymmetrisestd hairiosta oli Neuvostoliiton hajoami-
nen, minkd seurauksena Suomi menetti suuren vientimarkkina-alueen.
Tama vaikutti maahamme aivan eri tavalla kuin esimerkiksi Ruotsiin tai
Saksaan.

N&ma hairi6t ovat olleet negatiivisia, mutta hairié voi olla my6s positiivi-
nen, jolloin se voi kasvattaa tuotantoa voimakkaasti ja nostaa hintoja. Jos
ko. alueella talléin on oma valuutta, siihen kohdistuu vahvistumis- eli re-
valvoitumispaineita.
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Jos Suomea kohtaa hairi6 ja kaytossamme on oma valuutta, on mahdollis-
ta raha- ja valuuttakurssipoliittisin toimenpitein parantaa kilpailukykya.
Jos hdirié on negatiivinen, pitéisi markan ulkoisen arvon téllgin alentua.
Sen seurauksena suomalaiset tuotteet tulisivat ulkomaan valuutassa mitat-
tuna halvemmiksi, niiden kysynta kasvaisi ja kotimainen tuotanto elpyisi.
Koska devalvaatio nostaa tuontihintoja ja ainakin aikaa myoten myos
palkkoja ja muita kustannuksia, ei kestavaa kilpailukyvyn paranemista ole
devalvaation kautta kuitenkaan mahdollista saavuttaa. Seurauksena voi ol-
la kierre, missa devalvaatiota seuraa hintojen ja palkkojen nousu, joka ei
paaty, vaikka kansainvalinen hintakilpailukyky on kustannusten noustessa
heikentynyt oikealle tasolleen, vaan jatkuu rapauttaen kilpailukykya edel-
leen, jolloin on jalleen pakko devalvoida, jne. Suomelle téllainen kierre on
sotien jalkeisend aikana ollut tyypillinen.

Valuutan ulkoisen arvon muuttumisesta on hyotya lahinnd suhdannevaih-
teluissa. Laskukaudella valuutta voi devalvoitua parantaen vientisektorin
kilpailukykyé ja noususuhdanteessa revalvoitua hilliten kustannuspaineita.
Sen sijaan, jos maan valmistamien tuotteiden kysyntd tai hinta maail-
manmarkkinoilla alenee pysyvésti, ei valuuttakurssin muuttaminen riita.
Ellei maa halua koéyhtyd pysyvasti verrattuna muihin maihin, taytyy sen
kayda lapi rakennemuutos, joka todennékdisesti on Kivulias. Lisaksi de-
valvaation haittana on se, ettd se koskee kaikkia talouden osa-alueita eika
vain niitd, jotka ovat ajautuneet kustannus- tai muuhun kriisiin. Vaikutuk-
set eri toimialoilla ja eri yrityksissa ovat kuitenkin erilaisia riippuen mm.
tuotannon ja kéytettyjen panosten rakenteesta, valmistettujen tuotteiden
markkinoista seka yrityksen velkaantumisasteesta ja -rakenteesta.

Nimellisen valuuttakurssin muutoksilla ei pitkalla aikavélilla ole reaalisia
vaikutuksia maan kilpailukykyyn. Jos taloudessa kuitenkin on hystereesis-
t4, voi devalvaatiolla olla my6s pitkan aikavélin vaikutuksia mm. tuotan-
torakenteeseen. Suomessa devalvaation kilpailukykyéd parantavan vaiku-
tuksen on havaittu haviavan kohonneisiin kustannuksiin kolmessa, neljés-
s& vuodessa. 1990-luvun laman aikana markan devalvoituminen ei kui-
tenkaan ole siirtynyt hintoihin eika Kilpailukyky ole heikentynyt takaisin
lamaa edelténeelle tasolleen, vaikka markka on viime vuosina vahvistu-
nut. Samanlainen tilanne on ollut nahtévissd myds Ruotsissa ja Italiassa.
Hintatason nousua ovat Suomessa hillinneet kotimarkkinoiden edelleen
jatkuva heikko tila, korkea tyottémyys ja Suomen Pankin aiempaa tiu-
kempi inflaation vastainen rahapolitiikka.
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Devalvaation véliaikaisesta, kilpailukykya parantavasta positiivisesta vai-
kutuksesta huolimatta se jaykistaa talouden rakenteita. Devalvaatio voi es-
taa uusien yritysten ja toimialojen muodostumisen suosimalla vanhoja yri-
tyksid ja toimialoja. Karjistden voidaan sanoa devalvaation suosivan paa-
omavaltaista, kotimaisia panoksia kéyttavaa vientiteollisuutta. Sen sijaan
se kohtelee kaltoin tuonti- ja tydvoimapanoksia kayttavia kotimarkkina-
aloja. Metséteollisuus sijoittuu lahemmas edellistd, metalliteollisuus sen
sijaan enemman keskivaiheille, koska se kéayttdd metséteollisuutta enem-
maén tuontipanoksia ja kotimaista tydvoimaa. (Ks. mm. Ems 1996.)

Yhteisen valuutan oloissa hintakehityksen taytyy yhdenmukaistua, koska
muuten Kilpailukyky rahaliiton sisalla tulee epédyhtendiseksi. Esimerkki
takavuosilta kertoo kuitenkin toisenlaisen esimerkin. 1960-luvulla, kan-
sainvélisen Bretton Woods -jarjestelmén aikaan Suomen markan nimelli-
nen dollarikurssi oli muuttumaton aina vuoden 1967 loppupuolelle saak-
ka. Markan reaalinen dollarikurssi kuitenkin revalvoitui jatkuvasti Suo-
men Yhdysvaltoja nopeamman inflaation vuoksi. Ajan myota kurssisidos
kévi mahdottomaksi ja markka taytyi devalvoida. Rahaliitossa muita mai-
ta nopeampi inflaatiokehitys voi johtaa maan kansainvélisen hintakilpai-
lukyvyn vaikeaan pitkdaikaiseen heikkenemiseen.

Vaikka valuuttakurssit olivatkin Bretton Woodsissa periaatteessa Kiintei-
t4, ne olivat sopeutettavissa jarjestelméssa mukana olleiden maiden yhtei-
selld paatokselld. Suomen markka devalvoitiinkin monta kertaa. Tama te-
kij& varmasti véhensi pyrkimystd kurinalaiseen hinta- ja kustannuskehi-
tykseen.

3.5 Suomen valuuttakurssijarjestely — onko EMUIle
vaihtoehtoja?

Markan kelluttaminen olisi yksi vaihtoehto, jos Suomi ei liittyisi rahaliit-
toon. Tama ei tarkoittaisi aggressiivisen raha- ja valuuttakurssipolitiikan
harjoittamista, mika oikeutetusti ndhdaan EU:ssa kilpailua vinouttavana.
Suomen Pankki huolehtisi rahaliiton ulkopuolella vakaan ja alhaisen in-
flaation sailymisestd. Markka vahvistuisi ja heikkenisi talouden suhdan-
teiden mukana. Riippuen inflaatio-odotuksista keskuspankki joko alentai-
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si tai nostaisi keskeisia rahamarkkinakorkojaan. Finanssipolitiikan olisi
kuitenkin oltava kurinalaista myos EMUn ulkopuolella. Lisaksi Suomen
Pankin aseman tulisi olla itsendinen, jotta riittdva kansainvélinen uskotta-
vuus harjoitettavalle rahapolitiikalle voitaisiin saavuttaa.

Suomen markka voitaisiin myos liittdd ERM2-jarjestelmaan. Koska va-
luuttakurssin ulkoiseen arvoon voi kuitenkin kohdistua paineita, vaikka
tuotanto poikkeaa vain suhteellisen vahén taystyollisyystasostaan (Neely
ym. 1995), saattaisi liian tiukan valuuttakurssisidoksen puolustaminen
kayda nopeasti vaikeaksi ja kalliiksi. Voidaankin siten argumentoida kel-
lutuksen lisdksi sellaisen ERM2-jérjestelyn puolesta, jossa valuuttaputkel-
la olisi nykyisenkaltaiset levedt +15 prosentin rajat. Rajat olisivat talléin
niin kaukana toisistaan, ettd rahamarkkinaspekulaatioiden vaara olisi suh-
teellisen vahdinen.

Todennékoisesti riippumatta valitsemastamme valuuttakurssijérjestelysté,
olisivat Suomen reaalikorot korkeammalla tasolla rahaliiton ulkopuolella,
kuin rahaliiton jasenena. Liséksi yritykset ja kansantalous kokonaisuudes-
saan joutuisivat toimimaan suurempien epévarmuustekijoiden vallitessa
erityisesti tulevien hintojen ja valuuttakurssien suhteen. Talla olisi kan-
santalouteen negatiivinen vaikutus.

EMUnN ulkopuolelle jadmiseen ja ERM2-jarjestelmé&én palataan vield
tuonnempana. Luvussa 19 on liséksi analysoitu jonkin verran sitd, miten
EMU-jasenyys tai EMUn ulkopuolelle jadminen voisi vaikuttaa Suomen
tuotantorakenteeseen.

3.6 Valuuttakurssi ja sopeutuminen: esimerkki Yhdys-
valloista

Yhdysvaltojen koillisosassa sijaitsevaa Uutta-Englantia koetteli muutama
vuosi sitten taloudellinen kriisi. Alue oli erikoistunut korkeateknologisiin
tuotteisiin, joiden kysynté oli 1980-luvulla voimakasta. Kuten Suomessa-
kin samaan aikaan tyollisyys Uudessa-Englannissa kasvoi suljetulla sekto-
rilla ja rakentamisessa. Alueella tuotettujen tuotteiden kysyntéd kuitenkin
romahti mm. asevarustelun vahetessa kylman sodan laantumisen seurauk-
sena ja tyottdmyys nelinkertaistui kolmessa vuodessa. Oma valuuttakurssi
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olisi pehmentényt noususuhdannetta revalvoitumalla ja itse romahdusta
devalvoitumalla. (Krugman 1993.)

Krugman uskoo Yhdysvaltain taloushistorian perusteella, ettei Uusi-
Englanti koskaan kykene uudelleen saavuttamaan lamaa edeltanyttéd
osuuttaan koko Yhdysvaltain tyollisyydestd. Uuden-Englannin tyottomyy-
den aleneminen 1990-luvulla on ollut lahinnd seurausta tydvoiman muut-
tamisesta alueelta pois eiké tydpaikkojen mééran kasvusta. Yhdysvallois-
sa alueiden valilla on suuria taloudellisia kasvueroja, eika niilla ole tai-
pumusta palauttaa historiallisia tuotannon tai ty6llisyyden suhteellisia ta-
soja, kun niiltd on jossain vaiheessa poikettu. (Krugman 1993).

Krugmanin mukaan rahaliiton perustaminen ilman unionitason finanssi-
politiikkaa ja tulonsiirtoja aiheuttaa ongelmia, koska integroituneemmilla
markkinoilla sekd talouden rakenne ettd kasvu ovat epdyhtendisid. Toi-
saalta hanen mukaansa Yhdysvaltojen esimerkki osoittaa, ettei aluehallin-
to, jota Yhdysvalloissa vastaavat osavaltiot ja EMUssa periaatteessa kan-
sallisvaltiot, pysty harjoittamaan suhdanteita tasaavaa politiikkaa, vaan
painvastoin siita tulee suhdanteita myotdilevaa ja siten niita kérjistavaa.
Yhdysvalloissa kuitenkin osavaltioiden taytyy lain mukaan pitdé tulonsa
ja menonsa tasapainossa. (Krugman 1993.) Rahaliitossa ollaan hieman t&-
h&n suuntaan menossa rajoittamalla julkisen sektorin alijg@miad. Suhdan-
teita myotailevalla tavalla on Suomessa toiminut kunnallissektori. De
Grauwe (1993) toteaa kuitenkin, ettd siind missd Yhdysvalloissa liittoval-
tion tulonsiirrot ovat ainoa suhdanteita tasaava tekija rahapolitiikan lisak-
si, Euroopassa on kaytdssa muita vélineitd, kuten tulopolitiikka.

Rahaliiton alueella ei ole mahdollista muuttaa suhteellisia hintoja valuut-
takurssin avulla. Tallgin tarvitaan muita tekijoita tasaamaan mahdollisen
epasymmetrisen héirion vaikutuksia kansantalouteen. Naité tekijoita kasi-
tellddn seuraavaksi koko kansantalouden tasolla optimaalisen valuutta-
alueen teorian yhteydessa seka yritys- ja toimialatasolla tutkimuksen kol-
mannessa 0sassa.
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4 ONKO EU OPTIMAALINEN VALUUTTA-ALUE?

Kuinka laaja kiinteiden kurssien tai yhden valuutan jarjestely on taloudel-
lisesti mielekds? Koko maailman kattavaa yhteistd rahayksikkoé ei var-
mastikaan olisi jarkevéé ottaa kéayttdon. Missd olosuhteissa sitten on jol-
lekin alueelle — kansalliselle tai kansalliset rajat ylittavéalle — edullista
kayttaa yhteista valuuttaa? On ilmeistd, ettd ndin on Uudenmaan ja Keski-
Suomen laanien valilla. Mutta onko nédin Suomelle ja Ruotsille, Suomelle
ja Virolle tai Suomelle ja Ranskalle? Optimaalisen valuutta-alueen (ova)
teoria pyrkii vastaamaan tahan kysymykseen.

Todettakoon kuitenkin aluksi, ettd optimaalisen valuutta-alueen teoria on
suhteellisen hajanainen ja tieteellisesti epatyydyttdva makro- ja rahateori-
an osa-alue. Sen mikrotalousteoreettiset perusteet eivét ole erityisen van-
kat. Ova-teoria on kuitenkin perusidealtaan taysin looginen makrotalou-
dellinen kehikko, jolla voidaan talousteoreettisesti esittdd argumentteja
rahaliiton puolesta tai sité vastaan.

4.1 Ova-teorian perusajatuksen lyhyt esittely

Mundellin (1961), McKinnonin (1963) ja Kenenin (1969) luoman ja sit-
temmin muiden edelleen kehittdman optimaalisen valuutta-alueen (ova)
teorian mukaan kahdelle tai useammalle maalle tai alueelle on edullista
kayttdd samaa valuuttaa, jos niiden tuotantorakenteet ovat samankaltaisia
ja/tai pitkélle monipuolisia ja jos ne kdyvéat paljon kauppaa keskenaan.
Talléin maat ovat keskendan taloudellisesti integroituneita ja niihin suun-
tautuvat hairiét ovat enimmakseen symmetrisia eli vaikutuksiltaan saman-
laisia.

Jos rahaliittoon kohdistuu kaikkia maita koskeva symmetrinen héirio,
voidaan siihen tasapuolisesti reagoida yhteiselld raha- ja valuuttakurssipo-
litiikalla, kdytdnnossa ldhinnd nostamalla tai alentamalla lyhyita nimellis-
korkoja.

Ongelmia saattaa syntyd, jos héirié onkin epasymmetrinen. Talloin sen
vaikutukset eri maissa tai alueilla ovat erilaisia suuntansa ja/tai voimak-
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kuutensa puolesta. Luvussa 3.4 on esitetty muutama esimerkki epésym-
metrisista hairioista.

Kansantalouden kohdatessa epasymmetrisen hairion tai reagoidessa muis-
ta yhteiséon kuuluvista alueista poikkeavalla tavalla symmetriseen hairi-
60n, ovat valuuttakurssijoustavuuden puuttuessa palkka- ja hintajousta-
vuus, paddoman ja tydvoiman liikkuvuus seké kerattyjen séastojen purka-
minen ja mahdollisesti velkaantuminen tarkeitd hairion vaikutuksia vai-
mentavia tekijoitd. Jos kustannuksia ja hintoja ei pystyté tarpeeksi alenta-
maan, reagoivat tuotanto ja yritysten tydvoiman Kysyntd negatiivisesti,
mistd seuraa tydttomyytta.

Optimaalisella valuutta-alueella taytyisikin hyddyke- ja panosmarkkinoi-
den olla rakenteiltaan pitkélle integroituneita. Tall6in suhteellisten hinto-
jen ei tarvitsisi reagoida paljonkaan hairion sattuessa.

Bayoumin (1994) mukaan pienella maalla on aina suurempi insentiivi
pyrkié rahaliittoon kuin rahaliitolla ottaa se jaseneksi. T&ma johtuu siita,
ettd pienen maan odotettavissa oleva hyoty jasenyydestd mm. vakaampien
rahamarkkinaolojen ja alhaisempien transaktiokustannusten seurauksena
on suurempi kuin hy6ty, jonka rahaliiton alkuperéiset jasenet saavat pie-
nen maan markkinoiden tullessa mukaan yhteiseen valuutta-alueeseen.
Onkin esitetty arvailuja, ettd EMU-alue saattaisi kdéntya sisdanpain, mika
luonnollisesti veisi EU:n integraatiota taaksepain.

4.2 EU:n vertailu Yhdysvaltoihin

Yhdysvallat on teollisuusmaiden suurin yhtendinen valuutta-alue. Lisaksi
Yhdysvallat ja Euroopan unioni ovat suunnilleen saman kokoisia ja talou-
dellisesti yhta kehittyneitd. Siksi EMUa ja sen elinmahdollisuuksia on
usein verrattu Yhdysvaltoihin, vaikka voidaankin argumentoida, ettei Yh-
dysvallatkaan téysin muodosta optimaalista valuutta-aluetta (ks. mm.
Krugman 1992).

Yhdysvaltojen EU:ta suurempi homogeenisuuden aste on osittain seuraus-
ta siitd, ettd maassa on yksi valuutta ja Euroopassa useita. Useista valuu-
toista johtuen on sopeutuminen Euroopassa tapahtunut osittain valuutta-
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kurssien kautta. Siksi Atlantin kahden puolen vertailu on hieman kyseen-
alaista ja on vaikea arvioida kuinka hyvin sopeutuminen EMU-alueella
toimisi. Tastd huolimatta sopeutumiskustannukset Euroopassa suurella
todennakdisyydelld tulevat olemaan suurempia kuin Yhdysvalloissa. Ta-
méa johtuu muun muassa Euroopan selvasti alhaisemmasta tydvoiman
liikkuvuudesta.

Suhteelliset hinnat

Suhteellisten hintojen muuttuminen valuuttakurssien kautta oli vuosina
1963-89 tarkeampi sopeutuskeino Euroopan unionissa kuin Yhdysvallois-
sa, mika viittaa siihen, ettd edellisessa on alhaisempi hyédyke- ja panos-
markkinoiden integraation aste kuin jalkimmaisessd. EU:ssa talous on
reagoinut hairiéihin, erityisesti kysyntahairidihin, voimakkaasti suhteellis-
ten hintojen ja heikosti tuotannon kautta. Yhdysvalloissa tilanne on ollut
painvastainen. lItse hairiot ovat olleet keskimééarin yhta suuria. Siten raha-
liitto EU:ssa voisi kohdata toimintahéiri6itd, joiden korjaaminen pelkés-
tdan suhteellisen inflaation kautta, ilman kansallisia valuuttakursseja, voi
osoittautua yhteiskunnallisesti suhteellisen kalliiksi. (Bayoumi ja Thomas
1995.)

Tarjontaan kohdistuvien hairididen merkitys tuotannon vaihtelussa on Eu-
roopassa ollut paljon suurempi kuin Yhdysvalloissa. Liséksi erityisesti eu-
rooppalaiset reuna-alueet' ovat kohdanneet hyvin epasymmetrisia tarjon-
ta- ja kysyntahairioitd. Nailla alueilla on kuitenkin ollut ydinmaita suu-
rempi hintajoustavuus, mikd on vahentanyt héirididen aiheuttamia kus-
tannuksia. (Chamie ym. 1994.) Hintajoustavuus on syntynyt lahinné va-
luuttakurssin ulkoisen arvon muuttumisen kautta. Tarjontahéirié kohdis-
tuu tarjontaan ja voi syntya esimerkiksi tydvoimakustannusten tai muiden
panoshintojen rajusta ja akillisesta noususta.

Palkkajoustavuus
Kustannusten alentamisella on pé&asiassa samanlaisia vaikutuksia kuin

devalvaatiolla. Usein kuitenkin sisaisen devalvaation, eli kustannusten si-
séisen alentamisen, katsotaan olevan kivuliaampaa kuin ulkoisen deval-

! Italia, Kreikka, Norja, Portugali ja Ruotsi. Suomi ei ollut Chamien ym. (1994) tutki-
muksessa mukana.
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vaation, eli valuuttakurssin arvon alentamisen. Lisaksi, jos kustannusten
sisdinen alentaminen johtaa kysynnan alenemiseen, saattaa seurauksena
olla myos hintojen aleneminen eli deflaatio. Tallaisessa tapauksessa saat-
taa kannattaa lyké&td kulutusta, koska tuotteet voivat jo huomenna olla
halvempia kuin tandan. Jos kulutusta lykataan, saattaa kotimarkkinasekto-
ri ajautua alenevien hintojen, kysynnan ja tuotannon Kierteeseen, misté irti
paaseminen voi osoittautua vaikeaksi.

Euroopan palkkajaykkyyksid on pidetty ongelmana rahaliiton oloissa.
Myoskéaéan valuuttojen sitominen kapeisiin putkiin ERM-jarjestelyn piiris-
sé ei ole véhentanyt palkkajaykkyyksid, kuten pitdisi Kiinteiden valuutta-
kurssien oloissa tapahtua (Hansson ja Sjéholm 1996). Olemassaoleva pal-
kanmuodostuksen rakenne on siten vahvasti institutionalisoitunut.

Reaalipalkkajaykkyyden oloissa valuuttakurssimuutoksilla ei voida vai-
kuttaa maan kilpailukykyyn. Monien tutkimusten perusteella Euroopassa
juuri reaalipalkat ovat jaykkia (ks. mm Taylor 1995). Reaalipalkkajayk-
kyys puhuu yhden eurooppalaisen valuutan puolesta. Kuitenkin viime
vuosina mm. Suomi, Ruotsi ja Italia ovat pystyneet parantamaan ilmeisen
pitkaksi aikaa hintakilpailukykyaan valuuttakurssiaan muuttamalla.

Suomessa on perinteisesti ollut alhainen reaalipalkka- ja korkea nimellis-
palkkajaykkyys, mikd on kansainvalisesti harvinainen yhdistelma (Tyr-
vainen 1995). Englanderin ja Egedon (1992) tutkimuksessa Suomi sijoit-
tui vuosien 1973-90 aineistolla reaalipalkkajaykkyyden osalta samalle ta-
solle mm. Yhdysvaltain, Japanin ja Ruotsin kanssa. Akselin toisessa péaés-
sé olivat Iso-Britannia, Saksa ja Alankomaat. My6s Kianderin (1996) mu-
kaan reaalipalkat ovat Suomessa tarvittaessa jonkin verran joustaneet. Re-
aalipalkkajoustavuus on yleensd saavutettu yhdistamalla valuttakurssi-
muutos ja hillitty nimellispalkkakehitys.

Palkkojen asetanta on yksi niistd kysymyksistd, joiden kohdalla johdan-
nossa mainittu Lucas-kritiikki on tarked4d muistaa. Koska devalvaatio-
inflaatio-malli oli Suomessa jarjestelmaan sisdénrakennettu, on tyémark-
kinoille ollut rationaalista toimia siten kuin ne ovat toimineet. Rahaliitos-
sa tdma ei enda ole rationaalista, eivatka tyomarkkinat Lucasia mukaillen
myoskaédn tule toimimaan samalla tavalla kuin 1970-luvulla. Itse asiassa
tyomarkkinat ovat jo 90-luvulla muuttaneet toimintaansa.
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Tydvoiman liikkuvuus

Muuttoliike ei kaytannossa sovellu suhdanteiden tasaamiseen. Sen sijaan
se voi olla reaktio pysyvaan tyéllisyyden ja/tai elinmahdollisuuksien hei-
kentymiseen jollakin alueella. Jos kustannuskriisista tulee pitkaaikainen,
olisikin parasta, jos tyévoima voisi liikkua sinne, missé sen kysynta on
suurempaa. Siten taloudellinen tilanne mm. ty6ttdmyyden suhteen voisi
koko alueella tasaantua.

Toisen maailmansodan jalkeisena aikana Yhdysvalloissa ovat osavaltioi-
den taloudelliset kasvuluvut eronneet toisistaan trendinomaisesti ja jotkin
alueet ovat jatkuvasti menestyneet paremmin kuin toiset. Vaikkakin suh-
teelliset nimellispalkat huonommin menestyneilld alueilla ovat laskeneet,
on tyottomyys niilla tastd huolimatta kasvanut. Seurauksena on ollut pi-
kemminkin tyévoiman muutto alueelta pois kuin uusien yritysten tulo
alentuneiden tyévoimakustannusten perassa ko. alueelle, tai uusien yritys-
ten perustaminen. Siten tydvoiman liikkuvuus on ollut merkittavin sopeu-
tumismekanismi pitkalla aikavélilla. Koska Euroopassa on Yhdysvaltoja
alhaisempi tyévoiman liikkuvuus myos tulevaisuudessa ja jolleivat palkat
Euroopassa sopeudu enemman, on seurauksena Yhdysvaltoja pidempié
alueellisia tyottémyyspiikkejd. (Blanchard ja Katz 1992.)

Verratessa Yhdysvaltain, Ison-Britannian ja Italian sisdisten tyomarkki-
noiden sopeutumista havaitaan, ettd hairiét ovat alueittaisilla tyomarkki-
noilla olleet kaikissa maissa samanlaisia. Reaktiona tdhan tydvoiman siir-
tyminen ty6paikkojen perdssa on Yhdysvalloissa kuitenkin ollut huomat-
tavasti suurempaa kuin Euroopassa. (Eichengreen 1993.)

Euroopassa onkin suuremmat alueelliset tydttomyyserot kuin Yhdysval-
loissa. Ndin on Euroopassa jopa kansallisvaltioiden sisalla. Yhdysvaltalai-
set muuttavatkin osavaltioiden valilla kolme kertaa useammin kuin rans-
kalaiset tai saksalaiset vastaavien hallinnollisten alueiden valilla omissa
maissaan. (Masson ja Taylor 1992.)

Euroopassa on kaksi tekijaa, jotka vaikeuttavat siirtymista tyén peréssa yli
rajojen. Ensinndkin Euroopan ty6ttémyystilanne on talla hetkelld synkka,
eikd toitad valttamatta 10ydy kuin marginaalisille erikoisosaajille, vaikka
maata vaihtaisikin. Tilanne saattaa muuttua maanosamme vaestén vanhe-
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tessa ja aktiivisen tydvaeston osuuden aletessa. Lisaksi Euroopassa kieli-
muurit ja kulttuurierot tekevat suuret vaestoliikkeet joka tapauksessa in-
himilliselld tasolla vaikeiksi ja suhteellisen epatodennékéisiksi. Jos ne li-
saksi keskittyisivat maantieteellisesti ja muodostaisivat alueellisesti mer-
kittdvia vahemmistoja erityisesti raja-alueille, ne voisivat maanosan histo-
rian huomioon ottaen olla arveluttavia, vaikka kansainvélistyminen itses-
séén onkin positiivista. Suurehkoja tydvoiman siirtymisia maiden valilla
on sotien jalkeen kuitenkin tapahtunut esimerkiksi Suomesta Ruotsiin ja
Portugalista Ranskaan.

Euroopassa on kuitenkin muita tekijoité, joiden toimivuus on korvannut
alhaisempaa tyovoiman liikkuvuutta. Naihin kuuluvat suhteellisten hinto-
jen muutokset lahinna valuuttakurssien kautta, padoman liikkuvuus mai-
den sisélla ja julkisen sektorin maan sisalla harjoittama tulojen tasaus.
(Eichengreen 1993.)

Tulonsiirrot

Tulonsiirrot ovat vaihtoehtoinen tapa tyévoiman liikkuvuuden ja hintojen
alentamisen liséksi elvyttdd kustannuskriisiin joutuneita alueita. Tallaista
mekanismia Suomessa ja muissa kansallisvaltioissa hoitaa julkinen sekto-
ri. Kun jollakin alueella maassamme on keskiméaaréista korkeampi tyot-
tOmyysaste, tasaavat tulonsiirrot alueiden valisié eroja.

Euroopan unionin tasolla varsinaista laajapohjaista tulonsiirtomekanismia
ei maataloutta lukuunottamatta ole kéytossa. Sellaisen muodostamiseen ei
myoskadn ole olemassa kansallisilla tasoilla poliittista tahtoa. Liséksi yk-
sittdisten kansallisvaltioiden julkisen sektorin velkaantumista tullaan raha-
liitossa Maastrichtin sopimuksen mukaisesti rajoittamaan, vaikkakin ra-
joitukset saa poikkeuksellisissa taloudellisissa olosuhteissa véliaikaisesti
ylittaa.

Unionitason tulonsiirtojarjestelman merkitysta kasittelevat mm. Tarkka ja
Akerholm (1992). Heidan mukaansa niité tulisi olla tasaamassa epasym-
metristen hairididen vaikutuksia, kun kansallisen finanssipolitiikan mah-
dollisuuksia on rajattu. Buiterin (1995) mukaan tulonsiirtojen pitéisi kui-
tenkin olla vain véliaikaisia eika pysyvid. Yhdysvaltain ja Kanadan liitto-
valtiotason finanssipolitiikan stabiloivasta ja tulonsiirtovaikutuksista kat-
so mm. Bayoumi ja Masson (1994).
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EU:n ydinmaat vs reuna-alueet

Panos- ja hyddykemarkkinoiden integraation aste ei EU:ssa kokonaisuu-
dessaan ole yhtd korkea kuin Yhdysvalloissa. Saksan ymparill& olevien
ydinmaiden taloudellinen integraatio on kuitenkin kehittynyt selvasti pi-
demmélle kuin koko Euroopan unionin keskiméaarin. Kysynté- ja tarjonta-
hairiéiden symmetrian perusteella mitattuna ndma ydinmaat ovat integraa-
tioltaan samalla asteella kuin Yhdysvallat kokonaisuudessaan, mutta kui-
tenkin alemmalla tasolla kuin vastaavat Yhdysvaltain ydinalueet. (Ks.
esim. Helg ym. 1995, Von Hagen ja Neumann 1994, Bayoumi ja Thomas
1995 sekd Bayoumi ja Eichengreen 1992.)

Saksan, Ranskan, Itdvallan, Alankomaiden, Belgian ja Luxemburgin
muodostamaan EU:n ydinryhmaan eivét siten kuulu mm. Tanska, Iso-
Britannia ja Italia. Viimeksi mainitut ovat kohdanneet epasymmetrisia
hairioita, jotka eivat selity rahapolitiikan mahdollisella erilaisuudella vaan
johtuvat reaalisista tarjonta- ja kysyntéhdiridista. Rahapolitiikan yhden-
mukaistaminen ei siten ndille maille riittéisi. (Von Hagen ja Neumann
1994.)

Bini-Smaghi ja Vori (1993) paatyvat edellisista osittain poikkeavaan tu-
lokseen. Heiddan mukaansa Euroopan talousyhteisén EEC:n perustajajase-
net Saksa, Ranska, Italia ja Benelux-maat olivat 1963-90 homogeenisem-
pia kuin Yhdysvaltain osavaltiot. Siten edellisessd olisi epdsymmetristen
hairididen todennékoisyys alhaisempi kuin jalkimmaisessa. (Bini-Smaghi
ja Vori 1993.) Yhdysvaltain osavaltioiden heterogeenisuus saattaa johtua
Eurooppaa erikoistuneemmasta tuotantorakenteesta, mihin palataan lu-
vussa 19.

EU:n valuuttakurssimekanismiin (ERM) osallistuvien maiden teollisuus-
tuotannon kasvulla mitattu suhdannerytmi seurasi ennen maiden ERM-
jasenyyttd Yhdysvaltojen suhdanteita, mutta on jasenyyden myota siirty-
nyt seuraamaan Saksan suhdanteita. (Artis ja Zhang 1995.) Euroopan
unioni on siten hiljalleen muuttumassa erilliseksi ja yhtendisemmaksi ta-
lousalueeksi.



26

3) SUOMEN TALOUDEN RAKENTEESTA

Tutkittaessa Suomen talouden alttiutta kansainvalisille hairidille kayttaen
1960-80-lukujen aineistoja on havaittu, etta taloudelliset hairit ovat osit-
tain olleet erilaisia Suomessa kuin muualla Lansi-Euroopassa. Jalkimmai-
sessa héirididen vaikutukset ovat puolestaan olleet kesken&éan suunnilleen
samanlaisia. Namé tulokset puhuvat sen puolesta, ettei Suomi tuotantora-
kenteensa kannalta kuulu Saksan ympérille muodostuneeseen EU:n ydin-
alueeseen, vaan on osa reuna-aluetta.

On kuitenkin ilmeistd, ettd Suomen talouden rakenne on jatkuvasti kehit-
tynyt lahemmas Lé&nsi-Euroopan maita. Tastd on mm. osoituksena metalli-
teollisuuden kasvaminen Suomen suurimmaksi vientisektoriksi ohi metsa-
teollisuuden. Takavuosina Suomen teki muusta Lansi-Euroopasta poik-
keavaksi merkittdvd metsateollisuustuotteiden vienti ja suuri bilateraali-
nen idankauppa. Edellisen merkitys on jonkin verran pienentynyt, eika
idankauppa enda eroa muusta kaupankaynnistd, koska se on muuttunut
markkinaperusteiseksi.

Seuraavassa kasitelladn lyhyesti Suomen markan historiallista kehitysta,
metséteollisuuden merkitystd Suomen kansantaloudessa, idankauppaa ja
ristikkdiskaupan osuutta Suomen koko ulkomaankaupasta. Ndiden Suo-
men talouden rakenteita kuvaavien tekijoiden jélkeen tarkastellaan lyhyes-
ti miten hairiét ovat Suomessa poikenneet muusta Lansi-Euroopasta.

5.1 Suomen markan historiallinen kehitys

Euroopassa valuuttakurssien muutokset ovat aiheuttaneet voimakkaita
heilahteluja eri maissa valmistettujen tuotteiden suhteellisissa hinnoissa.
Joskus tdmé on vaadristanyt suhteellista Kilpailukykya, mutta vélilla valuut-
takurssit ovat kuitenkin toimineet myos tasapainottavasti, kuten vuosina
1991-93, jolloin markan kurssimuutokset korjasivat Suomen véaaristynytta
kilpailukykyé ja hintatasoa. Jos Euroopan keskuspankista tulee uskottava,
se tulee huolehtimaan siitd, ettd EMU-alueella hintataso on vakaa ja in-
flaatio alhainen. Tama ei kuitenkaan esta suhteellisten hintojen véliaikai-
sia muutoksia esimerkiksi rahaliiton siséisen epdyhtenéisen kustannuske-
hityksen tai muiden valuuttojen heilahtelujen kautta.
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Tarkeéa yritysten kansainvalisen Kilpailukyvyn kannalta on reaalinen, ei
nimellinen, valuuttakurssi. Reaalinen valuuttakurssi S saadaan, kun ni-
mellinen valuuttakurssi E kerrotaan maiden valisella suhteellisella hinta-
tasolla:

S=E—.

P* on ulkomaan hintaindeksi ja P kotimaan hintaindeksi. Jos valuutta-
kurssi devalvoituu, eli E nousee, reaalinen valuuttakurssi ei kuitenkaan
muutu, jos kotimainen hintataso P nousee suhteessa yhté paljon kuin E.

Kuvio 5.1 Reaalisia valuuttakursseja yksikkotyévoimakustan-
nuksilla laskettuna, v. 1990 = 100
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Kuviossa 5.1 on hintaindeksina kéaytetty teollisuuden yksikkotyévoima-
kustannuksia. Suomen markka tai Ruotsin kruunu devalvoituu reaalisesti,
kun kéyra nousee, ja revalvoituu, kun kéyra laskee.

Kuviosta nahdaan, ettd Suomen reaalinen valuuttakurssi on revalvoitunut
viimeksi kuluneiden 35 vuoden aikana dollariin ndhden. Toisin sanoen
markka on devalvoitunut nimellisesti vahemman kuin teollisuuden yksik-
kotydvoimakustannusten kohoaminen olisi periaatteessa edellyttanyt.
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1960-luku poikkeaa myohemmasté ajasta valuuttakurssijarjestelman osal-
ta. Bretton Woods -jérjestelmén jalkeisend aikana vuosina 1975-95 ovat
keskihajonnat olleet valuuttakursseittain FIM/DEM 20, FIM/USD 23 ja
SEK/DEM 13.

Valuuttakurssin reaalinen revalvoituminen voi johtua useasta tekijasta.
Ensinnakin nopeampi tydvoiman tuottavuuden kehitys avoimella kuin sul-
jetulla sektorilla vaikuttaa tdhan suuntaan. Toinen mahdollinen tekija on
kotimaisten tuotteiden kysynnan kasvaminen. Kolmas on julkisen sektorin
suuri osuus tyovoimasta ja kansainvéliseltd kilpailulta suojattu kotimark-
kinasektori. Kehityksen taustalla on télléin avoimen sektorin altistuminen
kansainviéliselle kilpailulle, jolloin se joutuu tehostamaan toimintaansa ja
vahentdmaan tyontekijoidensa lukumaérad. Kilpailulta suojatut julkinen
sektori ja yksityinen palvelusektori tydllistavat talléin avoimen sektorin
vahentamat tyontekijat. (Canzoneri ym. 1996.)

On mahdollista, ettd tuottavuuskehitys eri maissa eroaa rahaliitonkin
oloissa avoimen ja suljetun sektorin valilla. Tall6in myds inflaatiovauhdit
voivat erota maiden tai alueiden valilla siten, ettd paremman tuottavuus-
kehityksen alueilla on korkeampi inflaatio. Pitkélla aikavalilla tuottavuus-
kehitys rahaliiton alueella kuitenkin yhtélaistynee. (Canzoneri ym. 1996.)

Tuottavuuden kasvu Suomessa oli vuosina 1960-79 keskiméérin 3,7 pro-
senttia, Saksassa 3,6, Ruotsissa 2,6 ja Yhdysvalloissa 1,3 prosenttia. Kos-
ka Suomen bruttokansantuote on l&htenyt alemmalta tasolta kuin néissa
kahdessa maassa, on tuottavuuskin voinut kasvaa nopeammin. Tuotta-
vuuden kasvu on kuitenkin laantumassa kaikissa neljassd maassa. Vuosina
1980-95 tuottavuuden keskiméardinen kasvu oli Suomessa 2,6 prosenttia,
Saksassa 2,0, Ruotsissa 1,8 ja Yhdysvalloissa 1,0 prosenttia. (OECD
Economic Outlook.)

Eras tarked kysymys Suomen kannalta on se, onko dollarin kurssin heilah-
telu suhteessa euroon suurempaa vai vahaisempéaa kuin se olisi rahaliiton
ulkopuolella suhteessa markkaan. Etukateen vastausta on mahdotonta an-
taa. Siihen vaikuttavat mm. EKP:n ja Suomen Pankin EMUn ulkopuoli-
nen toiminta ja uskottavuus seka kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden
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reaktiot Suomessa ja suurissa maissa— EMUssa, Yhdysvalloissa ja Japa-
nissa — harjoitettuun raha- ja finanssipolitiikkaan.

5.2 Metsateollisuus

Metséteollisuuden merkitys Suomen hyvinvoinnin nostamisessa muun
Lansi-Euroopan tasolle on kiistaton. Metséteollisuus on kuitenkin suh-
danneherkka ala, jolla hinnat ja yritysten kannattavuus vaihtelevat paljon.
Tama tilanne ei tulle rahaliitossa olennaisesti muuttumaan.

Metséteollisuuden suhdanteet kehittyivat vuosina 1971-92 systemaattises-
ti toisin kuin EU:n tehdasteollisuuden tuotanto keskimaarin (Kotilainen
ym. 1994). Rahaliitossa téllainen kehitys saattaisi aiheuttaa Suomessa so-
peutumisongelmia.

Metséteollisuus on edelleen Suomelle hyvin tarked, vaikkakin sen suhteel-
linen merkitys on véhentynyt hitaasti, kuten kuvio 5.2 osoittaa. Metséteol-
lisuuden tuotteiden osuus Suomen tavaraviennistd on edelleen noin 35
prosenttia. Tama luku on kaksinkertainen verrattuna vastaavaan osuuteen
tarkedssd kilpailijamaassamme Ruotsissa. Metsateollisuuden tuotteiden
tuonnin osuus Suomen koko tavaratuonnista on vain noin kolme prosent-
tia, joten maamme on ndiden tuotteiden merkittava nettovieja.

EU-alueelle suuntautuvasta tavaraviennista 42 prosenttia oli metséteolli-
suuden tuotteita vuonna 1995. Osuus on seitsemén prosenttiyksikkdé suu-
rempi kuin koko tavaraviennissa. Tassa oletetulle EMU-alueelle, eli Sak-
saan, Ranskaan, Benelux-maihin, Itdvaltaan ja Irlantiin suuntautuvasta
viennista 50 prosenttia, eli 15 prosenttiyksikkoa keskimaaréistda enemman,
on metsateollisuuden tuotteita.

Metséteollisuuden suurfuusioiden ja viime vuosien hyvan tuloskehityksen
seurauksena yritykset ovat tulleet rahoitusrakenteeltaan vahvemmiksi. Ne
pystyvét entistd paremmin sopeutumaan markkinahdairidihin, kunhan nii-
den vakavaraisuus sailyy tarpeeksi hyvalla tasolla. Yritykset pystyvat li-
séksi omalla toiminnallaan vaikuttamaan jossain maarin maailmanmark-
kinoihin.
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Kuvio 5.2 Toimialan osuus kokonaisviennistd, %. VVuosien 1996-
2000 luvut ovat ETLAN ennuste (Suhdanne 96/2)
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Metséteollisuudessa on ollut investointisyklejd, jotka ovat ajoittain johta-
neet investointien valmistumiseen noususuhdanteen taittuessa laskuksi.
Taméa on usein myotavaikuttanut devalvaatioiden tarpeeseen. Toimialan
keskittymisen lahinnd muutamaksi suureksi yritykseksi pitéisi olla omiaan
vahentdmaan yli-investointien vaaraa tulevaisuudessa.

Taulukko 5.1 Eri metséteollisuustuotteiden viisi suurinta vientimaa-
ta vuonna 1994 ja piiden viennin maara-, milj. tonnia,
sahatavara milj. m

Jar- Paperi ja Paino- ja kir- | Sanomaleh- Sellu Sahatavara
jestys kartonki joituspaperi tipaperi

1. Kanada 13,6 : Suomi 5,8 Kanada 8,3 | Kanada 10,0 : Kanada 45,7
2. Suomi 9,8 | Kanada 34 Ruotsi 2,0 { USA 5,6 | Ruotsi 8,2
3. Ruotsi 8,1 | Saksa 2,3 Suomi 1,3 {Ruotsi 2,8 | USA 6,3
4, USA 7,6 { Ranska 1,8 USA 0,9 i Brasilia 2,0 i Suomi 4,6
5. Saksa 5,7 {Ruotsi 1,8 {Norja 08 {Suomi 15 ! Itdvalta 3,9

(L&hde: Finnish Forest Industries Federation 1995.)

! “Sanomalehtipaperi’ ja ‘paino- ja kirjoituspaperi’ ovat ‘paperin ja kartongin’ alaeria.
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Suomen metséteollisuuden tuotteet ovat keskimaarin pidemmalle jalostet-
tuja kuin Ruotsin tai Pohjois-Amerikan, mikd parantaa maamme suhteel-
lista etua. Jalostusasteen nostaminen edelleen korkeammaksi on osa kan-
nattavuuden turvaamista rahaliitossa. V&hén jalostettu bulkkitavara, kuten
sellu ja sahatavara, eivat ole Suomelle yhté tarkeitd kuin paperi- ja kar-
tonkituotteet. Kanada on pitkalti hallitsevassa asemassa metsateollisuuden
maailmanmarkkinoilla.

Taulukossa 5.1 olevien viiden tuoteryhmén kokonaistuotannosta Suomes-
sa menee vientiin taulukon sarakkeita vastaavassa jarjestyksessé 89, 96,
87, 15 ja 67 prosenttia. Valmistus on siten hyvin vahvasti vientiin suun-
tautunutta. Sellu puolestaan kéytetdan lahinnd omassa jatkojalostuksessa.
Korkeamman jalostusarvon tuotteiden hinnat ovat yleisesti vakaampia
kuin matalamman. Vastaavasti myds paperin ja kartonkien hinnat ovat ol-
leet vakaampia kuin sellun hinta.

Vaikka kehitys on rahaliittoa ajatellen ollut viime aikoina suotuisa, on
metsateollisuuden hairidalttius edelleen tulevaisuudessa merkittava epa-
vakauttava tekija Suomen kansantalouden kannalta.

5.3 ldankauppa

Toinen Suomen muista EU-maista historiallisesti erottanut tekija on idan-
kauppa. Se on télla hetkelld vahaisempaa kuin aikaisempina vuosikym-
menind ja myos vahdisempéa kuin se potentiaalisesti voisi olla. Venajan
olojen vakiintuessa kaupan merkitys tulee varmasti jalleen kasvamaan.
Koska kaupankéynti on nyt markkinavetoista eika poliittisella tasolla paa-
tettyd, kuten bilateraalikaupan aikana, se ei enda samalla tavalla tule eri-
laistamaan Suomen kansantalouden ja teollisuuden suhdannekiertoa muu-
hun EU:hun verrattuna. Kauppa Vengjan kanssa tulee aina olemaan Suo-
melle tarkedmpéa kuin muille nykyisille EU-maille. Tdma ei kuitenkaan
ole itsesséan mik&an erityinen ongelma niin kauan kuin Vengjan yhteis-
kunnalliset olot ovat rauhanomaiset, silla muillakin mailla on omia yksi-
I61lisi& kaupankayntikohteita, esimerkiksi Ranskalla monet Afrikan maat.
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5.4 Ristikkaiskauppa

Ristikkaiskaupalla tarkoitetaan sitd, ettd maa seké vie ettd tuo samanlaisia
tuotteita, esimerkiksi autoja. Korkea ristikkaiskaupan osuus kuvaa kan-
santalouksien rakenteiden samankaltaisuutta. Jos kansantaloudet ovat sa-
mankaltaisia, niihin kohdistuvat hairiot ovat todennakdisesti symmetrisia.

Kuviossa 5.3 on kuvattu EU-maiden ja Norjan ristikkdiskaupan osuus
kunkin maan koko ulkomaankaupasta sek& EU-kaupan osuus kunkin
maan koko ulkomaankaupasta.

Kuvio 5.3 Ristikkaiskaupan ja EU;n keskindisen kaupan osuus
koko ulkomaankaupasta®, %

90 90

80 P\ 80

70 ::/MT\ ;;"fik ,/\}.J\\:(/ \\:// ]\n_g: 70

Yf —o
50 \ 50

40 - 40

—e.

N

30 | * 30
F B UKDNL S A EIRL | DKFIN P N GR

—— EU-kaupan osuus maan koko ulkomaankaupasta
—e— Ristikkéiskaupan osuus

Lahde: Sardelis (1994)

EU-maiden keskindisen kaupan osuuden suhteen unioni on suhteellisen
homogeeninen alue eikd Suomi mitenkaan poikkeaa tdssa suhteessa. Sen

! F = Ranska, B = Belgia, UK = Iso-Britannia, D = Saksa, NL = Alankomaat, S = Ruot-
si, A = Itavalta, E = Espanja, IRL = Irlanti, | = Italia, DK = Tanska, FIN = Suomi, P =
Portugali, N = Norja, GR = Kreikka.
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sijaan hyoddykkeiden ristikkaiskaupan taso on Suomessa alhainen, miké
johtuu l&hinnd metséteollisuustuotteiden viennin suuresta merkityksesta.
Jos suhdeluvut lasketaan yhteen, saadaan Suomelle toiseksi viimeinen tila
ennen Kreikkaa.

Gros (1996) on alla olevassa ova-indeksisséan asettanut EU-maat, pl. Lu-
xemburg, jarjestykseen kuuden taloudellisen indikaattorin mukaan. Suo-
men sijoitukset kunkin indikaattorin osalta on lueteltu alla. Ruotsi oli
Grosin luokittelussa yhteispisteissa 10. Sen jalkeen tulivat jarjestyksessa
Portugali, Tanska, Suomi ja Kreikka.

Grosin (1996) ova-indeksin indikaattorit Suomen
sijoitus
Vienti EU:hun prosenttia BKT:sta 1993 4.
Ristikkaiskaupan osuus maan koko ulkomaankaupasta 1992 12.
BKT:n kasvun korrelaatio maan ja EU:n vélilla 1980-93 12.
Tydttdmyysasteen korrelaatio maan ja EU:n valilla 1980-93 12.
Viennin rakenteen samankaltaisuus maan ja EU:n vélilla 1992 13.
Teollisuustuotannon kasvun korrelaatio 1980-93 14,

Suppean ja todennakdisimman ensi vaiheen EMU-alueen osuus Suomen
ulkomaankaupasta on noin 27 prosenttia. Taméan alueen ulkopuolelle j&&-
vat kuitenkin tarkeét vientimaat Ruotsi ja Iso-Britannia Euroopassa seké
Yhdysvallat.

Ristikkéiskauppaluvut (11T, Intra-Industry Trade) on taulukossa 5.2 lasket-
tu Grubel-Lloyd-indeksilla (GL)*.

! GL-indeksi saa arvoja vélilta 0-100 prosenttia. Symbolilla X merkita4n vientia ja sym-
bolilla M tuontia. Alaindeksi i viittaa eri hyddykeluokkiin, joita on oheisessa kaavassa n
kappaletta.

_Zn:(xi +Mi)—ilxi - M|
GL = i=1 i=1

x 100

n

2 (Xi+M))

i=1
GL-indeksin erés ongelma on se, ettd kauppataseen suuri yli- tai alijadma pienentéé in-
deksin arvoa. Vuonna 1995 Suomella oli huomattava kauppataseen ylijadma.
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Taulukko 5.2 Suomen tavaravienti ja -tuonti seka ristikkaiskaupan
(11T) osuus koko tavarakaupasta®, %, vuonna 1995

Maa tai alue Osuus tavara- Osuus tavara- Kaupan IIT-
viennista tuonnista osuus
Koko EU 56,7 58,0 53,5
“EMU-alue” 26,6 28,4 43,8
Saksa 13,4 15,6 44,6
Ranska 4,6 4,1 35,9
Alankomaat 4,2 3,8 34,3
Belgia-Luxemburg 3,0 2,9 32,6
Itavalta 0,9 1,2 44,9
Irlanti 0,5 0,8 22,3
Muu EU 30,0 29,6 58,6
Iso-Britannia 10,4 8,3 40,2
Ruotsi 10,1 11,7 73,3
Tanska 3,2 3,2 39,6
Italia 2,8 4,0 40,0
Espanja 2,5 1,3 26,5
Portugali 0,5 0,8 13,4
Kreikka 0,5 0,3 7,9
Muut tarkeat maat
Yhdysvallat 6,7 7,1 53,4
Venaja 4,8 7,1 11,9
Norja 3,0 41 39,3
Japani 2,6 6,3 30,1

Lahde: Tullihallitus

Taulukossa 5.3 on lueteltu ne tuoteryhmat, joiden osalta Suomen ristik-
kéiskaupan osuus EMU-alueella oli yli 70 prosenttia, mit4 voidaan pitaa
suhteellisen korkeana tasona. Néité tuotteita vietiin EMU-alueelle vuonna
1995 yhteensé 5,4 miljardilla markalla, mikd vastaa 11,5 prosenttia koko
tavaraviennistd ko. alueelle ja kolmea prosenttia Suomen koko tavara-

viennista.

! Ristikkaiskaupan osuus koko tavarakaupasta ko. maan tai alueen kanssa on laskettu
luokituksella SITC-2; 63 hyddykeluokkaa.
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Taulukko 5.3 EMU-alueen kanssa kaydyn tavarakaupan tuotteet,
joiden GL-indeksi ylitti 70 prosenttia vuonna 1995

Tuoteryhma 11 T-kaupan osuus, %
Vaatteet 98,6
Eri toimialojen erikoiskoneet 98,4
Kivenndistuotteet 94,3
Valmistetut eldin- ja kasvioljyt 92,3
Vuodat, nahat ja turkisnahat,

raa’at 91,6
Nahka-, nahkatavarat ja

muokatut turkisnahat 88,0
Tekstiilikuidut seka niiden jatteet 87,3
Muovit, valmistetut 87,1
Kivenndisaineet,

valmistamattomat 86,1
Toimistokoneet ja atk-laitteet 81,2
Sokeri- ja sokerivalmisteet,

hunaja 78,4
Voimakoneet ja moottorit 72,3
Kojeet, mittarit, yms. 71,9
Lannoitteet, valmistetut 70,9

Taulukossa 5.4 on esitetty ne tuoteryhmat, joiden osalta 11T-kaupan osuus
EMU-alueelle on alle 20 prosenttia. Naitda hyodykkeitad vietiin Suomesta
EMU-alueelle yhteensd 23,2 miljardia markan arvosta. Tdma vienti koos-
tuu pitkalti metsateollisuuden tuotteista, joita oli 50,0 prosenttia koko ta-
varaviennista ko. alueelle ja 13,3 prosenttia Suomen koko tavaraviennisté.
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Taulukko 5.4 EMU-alueen kanssa kaydyn tavarakaupan tuotteet,
joiden GL-indeksi alitti 20 prosenttia vuonna 1995

Tuoteryhma 11 T-kaupan osuus, %
Hedelmat ja kasvikset 19,1
Matkatarvikkeet, laukut kotelot, yms. 19,0
Paperi ja pahvi sekd tuotteet niista 10,8
Juomat 10,7
Puu- ja korkkituotteet, pl. huonekalut 9,0
Liha- ja lihatuotteet 8,5
Puutavara ja korkki 8,3
Erindiset elintarvikkeet 8,1
Muut eldin- ja kasviraaka-aineet 4,6
Valokuvauskojeet ja -tarvikkeet, kellot 4,3
Luonnonkumi, synteettinen ja

regeneroitu kumi 2,9
Rehuaineet 2,5
Haju-, kiillotus- ja puhdistusaineet 1,5
Paperimassa 1,0
Elavat elaimet 0,0
Oljysiemenet, 6ljypitoiset pahkinat

ja ytimet 0,0

Ristikkdiskaupalla mitattuna Suomen talous on parhaiten integroitunut
Ruotsin kanssa. Hansson ja Sjoholm (1996) tutkivat Ruotsin talouden in-
tegroituneisuuden astetta muihin maihin. Heiddn mukaansa Yhdysvallat
oli vuonna 1993 teollisuusrakenteen osalta lahinnd Ruotsia. Seuraavana
tulivat Suomi, Saksa ja Norja. Lisaksi Suomen teollisuustuotannon kasvu
oli selvasti muita maita lahempané Ruotsia. My6s bruttokansantuotteen
kasvu korreloi eniten Suomen ja Ruotsin valilla.

5.5 Suomen kohtaamien taloudellisten hairididen makro-
tarkastelua

Koska Suomen tuotantorakenne poikkeaa muusta EMU-alueesta, Suomi
kohtaa rahaliitossakin epasymmetrisia hairigitd. Verrattuna nykyiseen ti-
lanteeseen, rahaliiton jasenyydelld on sekd positiivisia ettd negatiivisia
vaikutuksia hairidihin sopeuduttaessa.
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Positiivista olisi jasenyyden tuoma rahataloudellinen vakaus, joka pienen-
t&a hairion vaikutuksia Suomen kansantalouteen mm. pitamélla korkotaso
vakaana ja alempana kuin se olisi rahaliiton ulkopuolella. Liséksi yhden-
mukaisempi talouspolitiikka EMU-alueella véhentdad epasymmetristen
hairididen todennédkoisyyttd. Edelleen EMU-alueen siséisen integraation
syveneminen liséda todennékoisesti alueen sisdisen kaupan osuutta koko
ulkomaankaupasta, koska kaupankéyntikustannukset alenevat. Tamakin
yhtendistdd omalta osaltaan suhdannekiertoa.

Negatiivista on oman valuutan puuttumisesta johtuva valuuttakurssien so-
peuttamisen mahdottomuus ja rahaliiton ulkopuolisten valuuttojen Suo-
men kannalta mahdollisesti epdedulliset kurssimuutokset. Lisaksi Suomen
tuotantorakenne saattaa pitkéalla aikavalilla yksipuolistua, miké altistaisi
epasymmetrisille hdiridille. Tuotantorakenteen kehitysta kasitellaan lu-
vussa 19. Rahaliiton nettovaikutusta epdsymmetristen héirididen osalta ei
voida varmuudella ennustaa.

Tassa alaluvussa kdydaan lapi sitd, kuinka samankaltaisia Suomen suh-
dannesyklit ovat viime vuosikymmenind olleet suhteessa muihin Lansi-
Euroopan maihin. Tulee kuitenkin muistaa, ettd esimerkiksi 1970- ja
1980-lukujen vertaaminen uuden vuosituhannen ensimmaéiseen Vuosi-
kymmeneen on edelld kasitellyistd syista osittain kyseenalaista.

Mitattaessa Suomen tehdasteollisuuden tuotantorakenteen samankaltai-
suutta vuonna 1990 suhteessa muihin L&nsi-Euroopan maihin indeksill,
joka saa lukuarvon 0, kun rakenteet ovat tdysin samanlaisia, ja arvon 2,
kun ne ovat taysin erilaisia, havaitaan, ettd Suomen tuotantorakennetta 1a-
himpané olivat Norja (indeksin lukuarvo 0,21), Ruotsi (0,27) ja Iso-
Britannia (0,31). Kauempana olivat Ranska (0,38), Belgia (0,40) ja Saksa
(0,53), joiden jélkeen tulivat Portugali ja Kreikka. (Kotilainen ym. 1994.)

Haaparannan ja Heinosen (1993) mukaan, vaikkakin symmetriset héiriét
dominoivat yhtaalta Suomen ja toisaalta Saksan, Ranskan ja Ison-
Britannian valilla vuosina 1970-90, epdsymmetristen hairididen suhteelli-
nen koko keskimaarin kasvoi 1970-luvulta 1980-luvulle. Né&in tapahtui
bruttokansantuotteen, teollisuustuotannon ja reaalipalkkojen kehityksen
suhteen. Epadsymmetriat olivat suhteellisen suuria. Lyhyet ja pitkat korot
tai ulkoiset hairiot eivéat selitd naita eroja. Pitkat korot olivat 1980-luvulla
symmetrisempid kuin edellisellda vuosikymmenelld. Reaalipuolen epé-
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symmetrioihin ovat kuitenkin saattaneet vaikuttaa myos rahoitusmarkKki-
noiden vapautuminen ja bilateraalinen idankauppa. Nama tekijat eivat
enda vaikuta. Sen sijaan finanssipolitiikka on saattanut lisata epasymmet-
riaa, koska se on Suomessa ollut erilaista kuin Saksassa, Ranskassa ja
Isossa-Britanniassa. (Haaparanta ja Heinonen 1993.)

Suomalainen finanssipolitiikka, jonka tarkoituksena on ollut tasata suh-
danteita, on kuitenkin usein kérjistanyt niita. Julkisen sektorin menoja on
taantumassa vahennetty tulojen alentuessa ja vastaavasti lisatty noususuh-
danteessa, kun tulotkin ovat nousseet. (Pekkarinen ja Vartiainen 1989.)
Koska myos finanssipolitiikan on rahaliitossa sopeuduttava lansieuroop-
palaisiin mittoihin, pitédisi sen mahdollisesti aiheuttaman epésymmetrisen
vaikutuksen véheta tulevaisuudessa.

Ahosen ja Pyyhtidan (1996) mukaan OECD-maiden teollisuustuotantoon
kohdistuneet hairiot vaikuttivat vuosina 1975-94 samanaikaisesti ja sym-
metrisesti Suomen, Ruotsin ja Saksan teollisuuden tuotantoon. Vientihai-
riét sen sijaan olivat Suomessa ja Ruotsissa selvésti suurempia kuin Sak-
sassa. Reaaliseen valuuttakurssiin kohdistuneet héiriét olivat suurempia
kuin Saksassa ja toivat epdvakautta teollisuustuotantoon. Kansainvéliset
hintahdiriot valittyivat kaikkiin kolmeen maahan samanaikaisesti, mutta
Suomessa niiden vaikutus oli pienempi kuin Ruotsissa ja Saksassa. Vai-
mentavana voimana on saattanut olla ajanjakson alkupuoliskolla merkit-
tdva Neuvostoliiton-kauppa, joka tasasi kansainvalisen kysynnan vaihtelu-
ja Suomen osalta. (Ahonen ja Pyyhtid 1996.)

Tarkan ja Akerholmin (1992) mukaan osa kiintean ERM-sidoksen 1980-
luvulla tehneistd maista koki suurempia epdsymmetrisid hairiéita kuin vo-
latiililla 1970-luvulla. Vastaavasti suurin osa ERMin ulkopuolella pysy-
neistd maista koki naiden hairididen védhenemisen 1980-luvulla. (Tarkka
ja Akerholm 1992.)

Suomen talouden keskimaarainen kasvuvauhti ei ole juurikaan poikennut
EU:n ydinmaista. Suomen suhdanteiden vaihtelu on sen sijaan ollut kes-
kimaaraista jyrkempdd. Tama on osittain ollut seurausta devalvaatio-
inflaatio-kierteestd. Siten rahaliitossa emme todenndkoisesti eroaisi Sak-
sasta ja muista ydinmaista yhtéd paljon kuin aikaisemmin. My6s Suomen
viennin vaihtelu on ollut selvasti suurempaa kuin ydinmaissa. Lisaksi
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viennin suhdanteet ovat Suomessa olleet erilaisia kuin ydinmaissa.* Tahan
on kuitenkin vaikuttanut kauppa Neuvostoliiton kanssa. EU-maiden yh-
teenlaskettu bruttokansantuotteen kasvu selittadkin vuosina 1960-93 vien-
nin vaihteluista Belgiassa 93, Saksassa 82, Ruotsissa 66, mutta Suomessa
vain 45 prosenttia. (Kiander 1996.)

Myos Kajasteen (1993) tulokset vuosien 1971-91 aineistolla osoittavat, et-
td epasymmetrisilla hairioilla on ollut keskimé&aréista suurempi merkitys
EU-tasolla kuin symmetrisilla hairiéilld. Hanen mukaansa epasymmetris-
ten hairididen suhteellinen osuus kuitenkin véheni 1980-luvulla vienti-
markkinoiden, viennin maaran, vientihintojen, tuonnin maaran, tuontihin-
tojen, vaihtosuhteen ja yksityisen kulutuksen osalta, mutta lisaantyi brut-
tokansantuotteen ja investointien osalta.

Erdas volatiili tekijd Suomessa on ollut vaihtosuhde eli vienti- ja tuontihin-
tojen suhde. Se on valitettavan usein heikentynyt yhdessa viennin mééran
kanssa aiheuttaen siten vientitulojen romahtamisen. Kianderin (1996)
mukaan vaihtosuhde kéyttaytyisi rahaliitossa vakaammin, koska euro olisi
stabiilimpi kuin markka. Tama vahentéisi sopeutustarvetta taloudessa. Ka-
jasteen (1993) mukaan vaihtosuhteen muutosten kautta valittyneet heilah-
telut eivat kuitenkaan ole aiheuttaneet mainittavia epdsymmetrisid hairioi-
ta Suomessa.

5.6 Toimialatason tarkastelu

Suhteellisen edun toteutuessa taloudellisessa integraatiossa kunkin maan
tuotantorakenteessa vahvistuvat ne alat, joissa maalla on suhteellinen etu,
ja ne alat taantuvat, joissa maalla on suhteellinen haitta.

Suomella oli vuonna 1992 suhteellista etua® erityisesti metséteollisuus-
tuotteissa, mutta lievasti myos perusmetallien sekd koneiden ja laitteiden
valmistuksessa. Pieni suhteellinen etu Suomella oli merkittdvien toimialo-
jen tuotannossa lisdksi mineraalien kaivuussa, kustantamisessa ja paina-

! Ks. mm. Kaitila ja Alho (1996)

2 Suomella oli Erkkilan ja Widgrénin (1994) laskelmissa suhteellista etua, jos hyddyke-
ryhmdn nettovienti on positiivinen, ts. jos sen viennin arvo on suurempi kuin sen tuonnin
arvo.
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misessa, konttori- ja tietokoneiden valmistuksessa seka tekstiilien ja vaat-
teiden valmistuksessa. Kulkuneuvojen valmistuksessa, kemian teollisuu-
dessa, metallituotteiden valmistuksessa ja instrumenttien valmistuksessa
oli lieva suhteellinen haitta. (Erkkila ja Widgrén 1994.)

Muutamaa vuotta aikaisemmin oli suhteellista etua saavutettu heikoista
aloista kojeissa, instrumenteissa ja elektroniikassa sekd metallituotteissa.
Heikoimmista aloista olivat edelleen heikentyneet tevanake- ja elintarvi-
keteollisuus. Suomessa tapahtunut muutos on ollut varsin jyrkka muihin
maihin verrattuna. Suhteellinen etu on siirtynyt pois matalan koulutusta-
son tyévoimavaltaisilta aloilta kohti suhteellisen hyvin koulutetun tyo-
voiman aloja. (Kajaste 1991.)

On liséksi todennakdistd, ettd 1990-luvun aikana elektroniikka- ja sahko-
teknisen teollisuuden tuotannon ja viennin voimakas kasvu on lisénnyt
Suomen suhteellista etua ndissa tuotteissa.

Lindholmin mukaan kemiallinen metséteollisuus hyotyisi rahaliiton yk-
sikkotyokustannuksia vakauttavasta vaikutuksesta. Liséksi hdn toteaa ni-
mellisten valuuttakurssimuutosten lisénneen, ei vaimentaneen, metséteol-
lisuuden hintakilpailukyvyn vaihtelua 1980-luvulla. (Lindholm 1995.)
Lindholmin kéyttdma vuosien 1980-89 aineisto saattaa kuitenkin olla liian
Iyhyt pitkdlle menevien johtopaattsten tekemiseen. Lisdksi 1980-luvulla
metsateollisuudelle tarked dollari oli Euroopasta katsoen hyvin volatiili.
Jaljempénd néhdaan, ettd vuosina 1969-95 paperituotteiden vientihinnat
ovat olleet Suomen markan maaraisesti vakaampia kuin dollarin tai Sak-
san markan madraisesti, mika on osittain johtunut harjoitetusta valuutta-
kurssipolitiikasta.

Suomen kemiallisen metsateollisuuden viennin sekda EU:n ja EFTA-
alueen yhteisen teollisuustuotteiden kokonaisviennin volyymin vuosittais-
ten prosenttimuutosten vélilla ei ollut epdsymmetriaa 1980-luvulla. Kemi-
allisen metsateollisuuden viennin heilahtelut olivat kuitenkin jyrkempia
kuin koko alueen kaikkien teollisuustuotteiden viennin vaihtelu keskimaa-
rin. (Lindholm 1995.)

Lindholm ei ota huomioon potentiaalista uhkatilannetta, missé Ruotsi oli-
si rahaliiton ulkopuolella ja kruunun ulkoinen arvo reaalisesti heikkenisi
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parantaen siten ruotsalaisen metséteollisuuden suhteellista hintakilpailu-
kykya.
5.7 Ruotsin merkitys Suomen kannalta

Ruotsin merkitys Suomen kansantalouden hyvinvoinnin kannalta on seké
suora ettd epasuora. Tavaraviennistdamme suuntautui Ruotsiin 1995 10,1
prosenttia, minka liséksi se on teollisuutemme térkein kilpailijamaa kol-
mansilla markkinoilla. Metsateollisuustuotteiden osuus Suomen koko-
naisviennista on lahes 35 prosenttia, mikd on korkeampi luku kuin mis-
sé&an muussa teollisuusmaassa. Ruotsissa vastaava luku on 18 prosenttia.
Metséteollisuuden lisaksi myods osa erityisesti metalliteollisuuden Kilpai-
lusta vientimarkkinoilla tulee Ruotsista.

Jos Ruotsin kruunun ulkoinen arvo heikkenisi reaalisesti Suomessa kay-
tossé olevaan valuuttaan verrattuna, Ruotsin teollisuus saisi Kilpailuetua
Suomeen verrattuna. Tallaisen skenaarion toteutuminen ei edellyttaisi ak-
tiivisen valuuttakurssipolitiikan harjoittamista Ruotsin taholta. Kansain-
valisten rahamarkkinoiden luottamus kruunun arvoon ja maan talouskehi-
tykseen saattaa heikentyd, mink& seurauksena kruunuun voi kohdistua de-
valvoitumisodotuksia. Téallaisen tilanteen vaikutuksia Suomeen voitaisiin
pehment&é yritysten hyvén alkuperéisen vakavaraisuuden avulla ja tuotan-
tokustannusten valiaikaisin joustoin. Kruunun heikkenemiselld saattaisi
kuitenkin olla vakavia vaikutuksia maamme tuotannolle ja tyollisyydelle,
jos suomalaiset yritykset menettéisivat markkinaosuuksiaan.

Yritysten vastauksista ndemme luvussa 9, ettd Ruotsin merkitys onkin
huomattavasti suurempi kuin sen osuus Suomen viennistd. Samassa lu-
vussa tarkemmin kasitellyn ERM2-jérjestelyn avulla euron ja muiden EU-
valuuttojen véliset suhteet pyritddn kuitenkin pitdmaan mahdollisimman
vakaina. Ruotsin teollisuuden merkitykseen Suomen teollisuuden kilpaili-
jana palataan myéhempana.

5.8 Vertailukohtana Irlanti ja Iso-Britannia

! Ks. tarkemmin analyysia tasta Erkkila ja Widgrén (1996).
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Luoteis-Euroopassa on olemassa Suomi-Ruotsi -suhdetta vastaava maapa-
ri Irlanti - Iso-Britannia. Irlanti on pieni maa, joka on liittymassa rahaliit-
toon ensimmaisten maiden joukossa, jos se vain mukaan kelpuutetaan, ai-
van kuten Suomikin. Irlannille on erittdin tarke&a kauppa Ison-Britannian
kanssa, kuten Suomelle on tarke&a vienti Ruotsiin ja ruotsalaisen teolli-
suuden kilpailu maailmanmarkkinoilla.

Iso-Britannia ei kuitenkaan ole liittyméssa rahaliittoon ainakaan ensim-
maéisten maiden joukossa, kuten ei ilmeisesti Ruotsikaan. Brittien rahayk-
sikkd punta on perinteisesti ollut “heikko” valuutta, kuten Ruotsin kruu-
nukin. Lisaksi palkkakehitys Irlannissa on riippunut brittildisesta palkko-
jen kehityksesta. Irlannin ja Suomen valilla on siten ndissa suhteissa huo-
mattavia yhtaldisyyksia.

Fitz Gerald ja Honohan (1996) ovat tutkimuksessaan tulleet siihen loppu-
tulokseen, ettd jos Ison-Britannian punta devalvoituisi akillisesti 20 pro-
senttia alle tasapainokurssinsa, Irlannin ollessa rahaliiton jésen, alenisi Ir-
lannin bruttokansantuote 1,6 prosentilla. VVaikutus olisi kuitenkin negatii-
vinen, vaikka molemmat maat olisivat EMUn ulkopuolella. Rahaliiton ja-
senend toipuminen Ison-Britannian punnan devalvoitumisesta olisi Irlan-
nille kuitenkin nopeampaa. Mikrotaloudellisten hydtyjen ja reaalisen kor-
kotason alenemisen kautta sekd makrotaloudellisen vakauden ansiosta ra-
haliiton jasenyyden nettohyoty olisi Irlannille positiivinen, vaikkakin suh-
teellisen pieni. Ison-Britannian suhde rahaliittoon ei siten vaikuttaisi lop-
pupaatelmaan. (Fitz Gerald ja Honohan 1996.)

Tutkimuksen toisessa osassa tarkastellaan rahaliiton vaikutuksia yritysten
kannalta.
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OSA2 EMUN VAIKUTUKSET YRITYKSIIN

6 EMUN HYODYISTA JA HAITOISTA YRITYSTEN
KANNALTA

Rahaliitossa valuuttakurssin sopeutumisvara vaihtuu mikrotaloudellisiin
tehokkuusetuihin. Suurimmat hyodyt yrityksille tulevat hintojen, korkojen
ja valuuttakurssin vakauden lisdantymisesta sekd kansainvélisten liike-
toimien helpottumisesta ja halpenemisesta valuuttojen mééran véhetessa.
Néiden tekijoiden seurauksena varmuus tulevaisuudesta kasvaa, informaa-
tion méard taloudessa lisdantyy ja padomien kohdentuminen EMU-
alueella paranee. Téallgin investointien mééra, padoman tuottavuus ja kan-
sainvalinen kilpailukyky sek& myos tuotanto ja hyvinvointi kasvavat. Li-
séksi laajemmilla ja syvemmilla rahoitusmarkkinoilla on mahdollista di-
versifioida riskejd paremmin. Toisaalta rahaliiton jasenyyden my6td me-
netetddn mahdollisuus harjoittaa itsendistd raha- ja valuuttakurssipolitiik-
kaa, kilpailu Kiristyy kotimarkkinasektorilla ja siirtymakaudesta aiheutuu
yrityksille kustannuksia.

Yhteisesta valuutasta saatavat sadstot ovat sitd suurempia, mitd pienempi
ja avoimempi kansantalous on, ja mita kehittymattomammét kansalliset
rahoitusmarkkinat ovat. Pienelle maalle rahoituksen saatavuuden parane-
minen ja rahoitusmarkkinoiden syveneminen on merkittdvdmpéa kuin
suurelle. Liséksi, kun maa kay paljon ulkomaan valuutan méaaréista ulko-
maankauppaa, voidaan hyotyd myos valuuttakurssiriskin ja valuuttakurs-
sien volatiliteetin véhenemisesta.

Valuuttakurssiriskilld tarkoitetaan valuuttakurssiepavarmuudesta johtuvaa
yrityksen kilpailuasemaan, rahoituskustannuksiin ja arvoon kohdistuvaa
riskid. Siihen vaikuttavat mm. yritysten tuotteiden markkinarakenne ja yri-
tyksen kohtaama kilpailu.

Euron kaytto rahaliittoa laajemmalla alueella tulee riippumaan paljolti sen
asemasta kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla. Lisdksi mitd tarkeampi
kansainvélinen reservivaluutta eurosta tulee, sitd enemmén sitd tullaan
my0s kansainvélisessa kaupassa kayttamaan. Vahva asema ei muodostu
hetkessa ja se riippuu monesta seikasta, mm. EKP:n uskottavuudesta. Jos



44

uskottavuus on korkea, euron voidaan odottaa véhentavan dollarin merki-
tystd. Toisaalta, jos euron uskottavuus on alhainen, keskittyy reserviva-
luutta-asema dollarille, Japanin jenille ja Sveitsin frangille. Euron kéyton
potentiaalista laajuutta késitelld&n luvussa 9.

6.1 Kustannushyodyt

Rahaliitossa syntyy kustannussadsttja seuraavista viidestd taloudellista
tehokkuutta lisadvasta tekijasta.

1. Valuutanvaihto- ja kurssiriskiltd suojautumisen kustannukset
alenevat.

2. P&domat kohdentuvat paremmin rahaliiton sisalla.

3. Kilpailu lisééntyy rajojen ylitse, mita edistda hintojen parempi
vertailtavuus.

4.  Yritysten kansainvélinen omistusrakenne on tehokkaampi.

5. Tuotanto kasvaa hintavakauden seurauksena.
(Baldwin 1991.)

Ylldolevista kohdista toinen viittaa siihen, ettd mahdolliset valuuttakurs-
simuutokset eivét enda vaikuta pddoman kohdentumiseen. Sen maaraa tal-
I6in yksinomaan sijoituskohteen todellinen arvioitu tuotto. Kolmannen
kohdan merkitystd Suomen kannalta véhentdd maamme syrjéinen sijainti.
Liséksi, jos yritysten omistusrakenne ei ole tehokas, yritykset saattavat
tehda yhteiskunnallisesti epdoptimaalisia investointipaatoksia.

Hyotyjen kvantitatiivisia arvioita

Suurinta osaa naisté tekijoista ei ole mahdollista maaréllisesti arvioida.
Alla esitetyt arviot ovat suuntaa-antavia.

Taloudellista tehokkuutta lisdavasta tekijasta ainoastaan ensimmainen on
laskettavissa. EU on arvioinut sééstot valuutanvaihtokustannuksissa ja
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suojautumiskustannuksissa noin 0,5 prosentiksi bruttokansantuotteesta
(Euroopan Komissio 1990). Osa suojausinstrumenteista kuuluu kuitenkin
yritysten riskien kokonaisdiversifiointistrategiaan. Tdméa osuus saattaa ko-
konaisuudessaan siirtyd muihin suojautumisinstrumentteihin, jotka vas-
taavat kayttaytymiseltd&n euron myo6té poistuvia, eivatkd ne siten vapau-
tuisi muuhun kayttéon. (Baldwin 1991.) Bean (1992) pitddkin komission
arvioita optimistisina.

Komission arviot koskivat 12 EU-maan muodostamaa rahaliittoa, miké ei
sisalla nykyisistd jadsenmaista Itavaltaa, Ruotsia ja Suomea. Koska raha-
liitto kattanee ainakin alkuvaiheessaan ehkd kahdeksan maata, odotetta-
vissa olevat s&astot eivat tule olemaan néin suuria. Toisaalta saastd on
keskimaaraista suurempi, jopa yhden prosentin suuruinen BKT:st4, pienil-
le, avoimille ja rahoitusmarkkinoiltaan vahemman kehittyneille maille,
joista Suomea koskee kaksi ensimmaista tekijad. Vaikka Suomen rahoi-
tusmarkkinat ovatkin erailta osin suhteellisen ohuet, ne eivét ole kehitty-
mattomat.

Alho ym. (1992) arvioivat valuutanvaihtokustannusten saaston olevan
Suomelle 0,2 prosenttia bruttokansantuotteesta, jos tdssa tutkimuksessa
oletettuun EMU-alueeseen kuuluisivat my6s Iso-Britannia ja Ruotsi. Hei-
déan mukaansa tdmé arvio on kuitenkin todennékdisesti optimistinen. Kun
tdhan lisataan yritysten valuuttahallinnossa ja valuuttakurssiriskeilta suo-
jautumisen tarpeen véhenemisesta koituvat hyddyt, saadaan yhteensé noin
0,3 prosentin saastot bruttokansantuotteesta.

Suorien transaktiokustannusten vahenemisestd Krugman (1992) arvioi
kertyvan kolmen prosentin saédstét ulkomaankaupan arvosta. Laskemalla
talld saannolla Suomen osalta, saadaan tulokseksi 0,38 prosentin saasto
bruttokansantuotteesta.*

Hyotyja pddoman paremmasta kohdentumisesta, kilpailun lisd&ntymisesta,
yritysten tehokkaammasta omistusrakenteesta ja hintojen nopeammasta

! Lasketaan yhteen vuoden 1995 tavaravienti ja -tuonti “EMU-alueelle”. Sinne suuntau-
tuneesta kaupasta kaytiin sitd edellisend vuonna 85 prosenttia valuutoissa, mink& voidaan
olettaa olevan suunnilleen oikea arvio myds vuodelle 1995. Télle osalle voidaan laskea
s&astojé kertyvan kolme prosenttia, eli noin 2,1 miljardia markkaa, mik& on noin 0,38
prosenttia bruttokansantuotteesta.
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sopeutumisesta on hyvin vaikea arvioida. Baldwin (1991) uskoo, etta néi-
den yhteenlaskettu hyoty on kuitenkin paljon arvioitavissa olevia hyotyja
suurempi.

Reaalikoron aleneminen

Suomessa on yleisesti oletettu, etta reaalikorot alenisivat rahaliittoon liit-
tymalla. Vaikkakaan tdma ei ole itsestdan selvad, on kuitenkin hyvin to-
dennékoistd, ettd rahaliiton ulkopuolella Suomen reaalikorot olisivat kor-
keammat kuin jasenend. Liséksi Suomen rahataloudellinen vakaus lisaan-
tyisi jasenend. Nama tekijat edistaisivat investointeja. Teoriassa reaaliko-
roissa ei pitkalla aikavélill4 kuitenkaan pitéisi olla pysyvié eroja edellytta-
en, ettd raha- ja valuuttamarkkinat toimivat rationaalisesti eikd systemaat-
tisia ennustevirheité tehda.

Jos kotimaisten rahamarkkinoiden epévakaus ei korreloi ulkomaisten ra-
hamarkkinoiden epévakauden kanssa, ei mydskaan riskipreemio muutu.
Jos ne sen sijaan ovat korreloituneita, mikéa kdytannossé on todennékoista,
jos epavakaus on perdisin suurista maista eika kyse ole pienen maan sisai-
sestd hairiostd, on seurauksena pienen maan valuutan devalvoituminen ja
riskipreemion nousu. (Rankin 1995.)

Kuvio 6.1 Pitkéat reaalikorot (valtion 10 vuoden velka), % kulut-
tajahintaindeksilla laskettuna

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

—O— Saksa —e— Suomi
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Kuvioista 6.1 ja 6.2 ndhdaan, etta pitkéat reaalikorot olivat korkean inflaa-
tion maissa (jalkimmaéisessa kuviossa Suomi, Ruotsi ja Irlanti) nimellis-
korkojen saatelyn aikana Saksan korkojen alapuolella. Sen sijaan 1980-
luvulla tapahtuneen raha- ja luottomarkkinoiden vapauttamisen jalkeen
korot ovat yleensa ylittdneet Saksan korot. Liséksi reaalikorko on koko
ajanjaksolla ollut Saksassa huomattavasti vakaampi, mikd on merkittava
varmuutta lisddvé tekija arvioitaessa investointien tulevaa kannattavuutta.
Pitkien reaalikorkojen keskihajonta koko tarkasteluajanjaksolla oli Suo-
messa 3,8 prosenttiyksikkod, Irlannissa 3,6, Ruotsissa 2,6 ja Saksassa 1,2
prosenttiyksikkoé.

Kuvio 6.2 Pitkien reaalikorkojen ero Saksaan, prosenttiyksikkoa

=e)

Y

-12
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

—1— Ruotsi = |rlanti —e— Suomi

Suomen viime vuosina Saksaa korkeampi reaalikorko on johtunut mm.
Suomen devalvaatio-inflaatio-historiasta, syrjdisestd maantieteellisesta
asemasta ja kansantalouden epdvakaudesta. Saksalla sen sijaan on pitka
kurinalaisen rahapolitiikan perinne, ja markkinavoimat luottavat siihen,
ettei odottamaton inflaatiokehitys muodosta sijoittajille ylimaaraista ris-
Kid.
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On kuitenkin syytd huomata, ettd rahamarkkinoiden vapauttamisen jal-
keen pitkien reaalikorkojen keskihajonta on vuosina 1985-95 ollut seka
Saksassa ettd Suomessa 1,3 prosenttiyksikkéd, Ruotsissa 2,2 ja Irlannissa
1,2 prosenttiyksikkoa. Pitkien reaalikorkojen heilahtelu ei Suomessa siten
valttamatta vahene rahaliiton jasenyyden myo6ta nykyisestd, vaikka reaali-
koron taso lieneekin noin yhden prosenttiyksikon alhaisempi kuin rahalii-
ton ulkopuolella.

Korkojen aleneminen on merkityksellista erityisesti pienille ja keskisuu-
rille yrityksille, koska suuret yritykset pystyvét ottamaan lainaa kansainva-
lisiltd rahamarkkinoilta kansainvalisilla koroilla.

Suomalaisissa suuryrityksissa ei kuitenkaan uskota, ettd euron lyhyet, alle
yhden vuoden korot, sen enempéé kuin pitkatkaan, yli yhden vuoden ko-
rot, olisivat yhta alhaiset kuin Saksan markan nykyisin. Syyn tédhan katso-
taan olevan ldhinna Ranskan jasenyys rahaliitossa, vaikka Ranska onkin
jo yli vuosikymmenen ajan yrittanyt tietoisesti paasta heikon valuutan
maan maineestaan eroon. Lisdksi Italian ja muiden korkean inflaation
maiden mahdollinen liittyminen nostaisi korkotasoa.

Euron kansainvalinen asema saattaa ainakin aluksi olla heikompi kuin
Saksan markan nykyisin. Jos EKP katsoo, ettd sen téytyy uskottavuutta
saadakseen harjoittaa erityisen tiukkaa rahapolitiikkaa, korot saattavat olla
korkeammat rahaliiton alkuvuosina kuin myéhemmin. Talla olisi inves-
tointien kannalta negatiivinen vaikutus. On Kkuitenkin vaikea sanoa, voisi-
vatko Suomen reaalikorot olla tallaisessakaan tapauksessa rahaliiton ul-
kopuolella EMUn reaalikorkoja alempia.

On liséksi vaikea sanoa, kuinka vahva euro olisi Suomen kannalta hyva.
Yhtéalta vahvan “saksalaisen” euron tuoma alhainen inflaatio saattaisi yri-
tysten kannalta muodostaa liian vaativan toimintaympariston, mm. koska
reaalipalkkojen alentaminen taantumassa ilman nimellispalkkojen alenta-
mista olisi hidasta ja vaikeaa. Toisaalta Etela-Euroopan suhdannevaihtelut
saattavat poiketa Suomen suhdannevaihteluista enemman kuin Saksan
vastaavat. Jos télloin Etela-Euroopan maat péésevat vaikuttamaan euron
kurssiin ja EMUn inflaatioon, euro voi muodostua epdoptimaalisemmaksi
kuin vahva “saksalainen” euro. Suhdannerytmi tulee toki koko rahaliiton
alueella yhtéldistymaan, mutta jonkin verran eroja tulee silti varmasti
olemaan.
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Liséksi jos eurosta tulee toivottua heikompi valuutta, myds korkotaso on
korkeampi eika siirtyminen euroon ole yhtd kannattavaa tdssa suhteessa
kuin siirtyminen “saksalaiseen” euroon.

Kuitenkin maan, jonka valuutta on kytketty ERM2-jarjestelmaén tai kel-
luu, reaalinen korkotaso tulee todenndkdisesti olemaan korkeampi kuin
rahaliitossa vallitseva reaalinen korkotaso. Tdma on seurausta rahaliiton
ulkopuolisen keskuspankin uskottavuusongelmista johtuvista devalvaatio-
odotuksista, jolloin markkinat vaativat preemion korkeampien korkojen
muodossa. Seurauksena on systemaattisesti alhaisempi investointien ja
tuotannon taso ulkopuolisessa maassa. (Andersen 1994.) Edell&d mainituis-
ta syista voidaan siten olettaa, etté reaalinen korkotaso tulee Suomessakin
olemaan alhaisempi, jos maamme liittyy rahaliittoon kuin, jos ja&dmme sen
ulkopuolelle.

Alho ym. (1992) arvioivat reaalisen korkotason alenevan EMU-
jasenyyden seurauksena noin 1% prosenttiyksikkoa. Tasta pitdisi kertya
noin 0,8 prosentin pysyva lisdys bruttokansantuotteeseen. Alhon ym. ver-
taavat rahaliiton jasenyytta EU:n ulkopuolella oloon. VVoidaan olettaa, ett-
ei Suomen reaalinen korkotaso pitkalla aikavalilla ainakaan noussut EU-
jasenyyden vuoksi. Reaalikorkojen ero riippuu liséksi EMUn yhteisen ra-
hapolitiikan uskottavuudesta seka siitd, kuinka uskottavaa suomalainen
rahapolitiikka olisi rahaliiton ulkopuolella. Jos itsendisen Suomen Pankin
rahapolitiikka olisi erittdin uskottavaa — tekijd& mik& riippuu pitkalti
Suomesta itsestadn — ei reaalikoron alenemisesta saatava hyoty olisi néin
suuri.

Mya0s tata alhaisempia arvioita riskipreemiosta on esitetty. Vajanne (1993)
arvioi devalvaatiomahdollisuudesta kertyvan riskipreemion olevan toden-
nakaoisesti alle yhden prosenttiyksikon.

Suomen kanssa samanlaisessa tilanteessa olevassa Irlannissa on arvioitu,
ettd pitk&n aikavalin valuuttakurssin riskipreemio olisi noin yksi prosent-
tiyksikko rahaliiton ulkopuolella verrattuna jasenyyteen (Honohan 1996).

Rahoitusmarkkinoiden tehostuessa hintamekanismin allokatiivinen tehok-
kuus paranee, jolloin investointipddtokset tehdaan paremman informaati-
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on valossa ja pddomien kohdentuminen tehostuu. Liséksi hyodykkeiden ja
palvelujen tulevista hinnoista on suuremman rahataloudellisen vakauden
myota nykyistd suurempi varmuus. Tama edistdd kaupankayntia ja tuotan-
toa.

Lienee todenn&kdistd, ettd rahaliiton vaikutus alueen tuotantoon on lievés-
ti positiivinen ainakin tassa tutkimuksessa tehtyjen oletusten toteutuessa.
Tama ei kuitenkaan automaattisesti tarkoita sité, ettd kaikilla alueilla tai
kaikissa rahaliittoon osallistuvissa maissa yhteiseen rahaan ja rahapoli-
tilkkaan siirtymisell& olisi tuotantoon positiivinen vaikutus verrattuna ti-
lanteeseen, jossa ko. alue tai maa olisi EMUn ulkopuolella.

6.2 Rahaliiton haitoista

Rahaliiton jasenyydesta olisi myos haittoja. Itsendisen valuuttakurssipoli-
tilkkan poistuminen saattaa joissakin tilanteissa olla vakava haitta suoma-
laisille avoimen sektorin yrityksille ainakin, jos vakavaraisuus ei ole riit-
tava eika tuotantokustannuksia pystyta tarvittaessa alentamaan. Vaikutus
heijastuisi myos kotimarkkinoille negatiivisesti. Suomen tekee tassé suh-
teessa erikoistapaukseksi metséteollisuuden suuri merkitys, minka vuoksi
ristikkdiskaupan osuus maamme ulkomaankaupasta on alhainen.

Toinen tekijd& on todenndkdisen EMU-alueen ulkopuolelta, erityisesti
Ruotsista, tuleva kilpailu. Muita térkeitd ulkopuolelle ja&via maita ovat
Iso-Britannia ja Italia seké& Yhdysvallat. Dollarin liikkeet ovat tarkeita Eu-
roopassa, joten euro/dollari-kurssilla on yleiseurooppalaista merkitysta.
Kruunu sen sijaan ei muille EMU-maille ole lainkaan niin térked valuutta
kuin Suomelle. Tatd ongelmaa kasitellaan luvussa 9.

Jos rahaliitossa ei haluta sopeutumisen tapahtuvan tuotannon maéaréan ja
tyollisyyden alenemisen kautta, tuotantokustannusten taytyy voida tarvit-
taessa véliaikaisesti joustaa alaspéin.

Kilpailu kiristyy kotimarkkinasektorilla, erityisesti kotimarkkinateollisuu-
dessa ja palvelujen puolella mm. rahoituspalveluissa. Tama voitaneen
nédhda osan yrityksistd kannalta haittana, koska kilpailun Kiristyminen
alentaa hintamarginaaleja ja heikentaa siten yritysten kannattavuutta lyhy-
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elld aikavélilla. Samanaikaisesti yritykset tarvitsevat nykyista korkeampaa
vakavaraisuuden tasoa. Tahan taytyy tulevina vuosina kiinnittdd huomio-
ta. Kilpailun kiristyminen voidaan kuitenkin nédhda myés positiivisena
asiana, koska se tehostaa markkinoiden toimintaa ja karsii tehottomia yri-
tyksié pois. Tata kautta menestyvét yritykset hyotyvat.

Myos siirtymékauden kustannukset ovat rahaliitosta koituva haitta, joka
kuitenkin pidemmalla aikavalilla kertyvien hyotyjen kautta korvautuu.
Né&itd kustannuksia, jotka erityisesti pankkisektorilla ovat suhteellisen
korkeita, k&sitelladn tarkemmin luvussa 11.

Seuraavassa esitellddn tdman tutkimuksen tukena olevat kaksi yritys-
kyselyaineistoa. Sen jalkeen kasitelladn rahaliiton vaikutuksia peilaten nii-
td yritysten haastatteluissa esittdmiin kantoihin saavutettavissa olevien
séastojen seké valuuttakurssi- ja korkotekijéiden suhteen.
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7 YRITYSKYSELYJEN ESITTELY

Arvioitaessa TT:n syyskuussa 1995 suorittaman kyselyn ja tata tutkimusta
varten touko-kesakuussa 1996 tehtyjen suuryrityshaastattelujen tuloksia
tulee ottaa huomioon, ettd yrityksen vastaus riippuu vastauksen antaneen
henkilon omista kasityksista. Yrityksen sisalla voi olla erilaisia nakemyk-
sid. Yrityksen mielipide riippuu siten sekd ajankohdasta ettd vastauksen
antajan henkilostd. Muilla tavoin yrityksen tai jonkin muun yhteisén né-
kemysta on kuitenkin mahdoton selvittaa.

7.1 TT:n EMU-kysely

Teollisuuden ja Tydnantajain Keskusliitto tutki kyselyn avulla syyskuussa
1995 jasenyritystensa kantaa talous- ja rahaliittoon. Koska kyselyn teke-
misestd on kulunut jo hieman toista vuotta ja tietoa EMUsta on sen jal-
keen tullut julkisuuteen lis&d, saattaa yritysten vuoden takainen kanta esi-
merkiksi rahaliiton jasenyyden suotavasta alkamisajankohdasta poiketa
niiden nykyisesta késityksesta. Alaluvussa 7.2 esiteltavien suuryrityshaas-
tatteluiden perusteella ndin nayttdd ainakin suurimpien yritysten osalta
olevan. TT:n kysely on kuitenkin edelleen muilta osin pitkalti ajankohtai-
nen, minké& suuryrityshaastattelut omalta osaltaan vahvistivat.

TT:n kysely lahetettiin 564 yritykselle, joista 211 vastasi. Niista 172 otti
kantaa Suomen EMU-jasenyyden kautta saavutettavissa oleviin sééstoi-
hin. Huolimatta siitd, ettd vastanneiden yritysten lukumaara jai néin alhai-
seksi, vastaavat nama 211 yritystd noin 85 prosenttia ja 172 yritystd noin
70 prosenttia alkuperdisen otoksen yritysten kokonaisliikevaihdosta. Vas-
taavat luvut tyontekijamaaran suhteen ovat noin 66 ja noin 54 prosenttia.

Vastanneista yrityksista 31:ssa liikevaihto oli 1-10 miljardia markkaa,
kuudessa 10-20 miljardia ja yhdessa yli 20 miljardia markkaa. Tyonteki-
joiden maéaralla mitattuna 29:ssé oli 1 000 - 10 000 ja kuudessa yli 10 000
tyontekijaa. Yritysten kokonaisliikevaihto oli noin 250 miljardia markkaa
ja tyontekijoiden kokonaismaara noin 230 000.

Vastanneiden yritysten laskutuksesta hoidettiin 32 prosenttia Suomen
markoissa, 22 prosenttia jossakin EMU-valuutassa, 6 prosenttia Ruotsin
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kruunuissa, 10 prosenttia muissa EU-valuutoissa ja 30 prosenttia muissa
valuutoissa. EMU-alue on sama kuin tdssa tutkimuksessa oletettu eli kat-
taa Saksan, Ranskan, Alankomaat, Belgian, Luxemburgin, Itdvallan ja Ir-
lannin seké& ylimaaraisten oletusten voimassaollessa myds Suomen. Pienet
yritykset toimivat l&hinn& kotimarkkinoilla, koska niiden laskutuksesta
hoidettiin 77 prosenttia Suomen markoissa. Mit& suurempi yritys oli, sita
enemman sen laskutuksessa kaytettiin ulkomaan valuuttaa. Kaikki luvut
TT:n aineistoa kasittelevissa taulukoissa on painotettu yritysten liikevaih-
dolla.

Vastauksia voidaan pitéda suhteellisen edustavina koko TT:n jasenistolle.
Vastanneet yritykset on jaettu metalliteollisuuteen, metsateollisuuteen,
muuhun teollisuuteen ja teollisuutta lahelld olevaan palvelualaan. Kes-
Kisuurilta (100-499 tyontekijan) palveluyrityksiltd on vain kaksi vastausta,
joista toiselle ei ollut ilmoitettu liikevaihdon maaréa. Siten palvelualan ta-
t4 kokoluokkaa ei késitelld liian pienen otoskoon ja oletettavasti huonon
edustavuuden vuoksi. Kaikkia lukuja taytyy pitdd suuntaa-antavina eiké
tarkkoina tietoina.

Taulukko 7.1 TT:n EMU-Kyselyssd vastanneiden yritysten luku-
madra toimialoittain ja kokoluokittain. Suluissa saas-
toihin kantaa ottaneiden yritysten lukumaara.

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tyévoiman toimialat teollisuus teollisuus teollisuus

maara

alle 100 86 (70) 17 (13) 19 (17) 40 (32) 10 (8)
100-499 48 (37) 13 (10) 14 (11) 19 (15) 2 (1)
500-999 42 (35) 19 (18) 5 (4) 14 (9) 4 (4)
yli 1 000 35 (30) 10 (9) 6 (4) 15 (14) 4 (3)
Yhteensé 211 (172) 59 (50) 44 (36) 88 (70) 20 (16)

Suljettuun tai kotimarkkinasektoriin kuuluviksi luetaan TT:n kyselyn tu-
losten tulkinnan yhteydessd ne yritykset, joiden laskutus tapahtuu koko-
naisuudessaan Suomen markoissa. Avoimella sektorilla osa laskutuksesta
on muussa kuin Suomen markoissa.



54

7.2 Suuryrityshaastattelut

Tata tutkimusten varten tehtiin haastattelukierros 15 metalli-, metsa- ja
muun teollisuuden sekd kaupan suuryrityksessa touko-kesakuussa 1996.
N&ma tulokset on koottu liitteeseen 1 tutkimuksen loppuun lukuunotta-
matta muutaman kysymyksen vastauksia, jotka taulukkomuodossa on esi-
tetty sisasivuilla. Liitteessd on ndiden kysymysten kohdalla mainittu mista
alaluvusta vastaukset 16ytyvét. Suuryrityshaastatteluiden tuloksia ei ole
painotettu liikevaihdolla tai milladn muullakaan muuttujalla.

Arviot rahaliitosta saatavista hyddyisté vaihtelivat tdman tutkimuksen yh-
teydessa tehdyissd suuryrityshaastatteluissa suhteellisen paljon. Rahata-
loudellista vakautta ja korkojen alenemista pidettiin yleisimmin EMUsta
saatavana etuna. Lisdksi etua on saatavissa valuuttakurssiriskin ja silta
suojautumisen kustannusten vahenemisen, korkotason alenemisen ja ra-
hoitusmarkkinoiden syvenemisen kautta. Edelleen taloushallinnon yksin-
kertaistuminen tuo jonkin verran rahallista hyotyd. Odotettujen sadstojen
suuruutta ei kuitenkaan kysytty.

Liséksi metsateollisuus mm. saattaisi pystyd paremmin ajamaan etujaan,
jos Suomi ja my6s Ruotsi olisivat jasenid. Muitakin hyo6tyjé identifioitiin,
mutta ne olivat pitkalti yrityskohtaisia.
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8 YRITYSTEN ODOTTAMAT SAASTOT

TT:n EMU-kyselyssé yritykset pitivat vélittdmid kustannusséastoja va-
luuttojen lukumadarén vahentyessa rahaliitosta saatavana hyotyna. Lisaksi
kaikilla toimialoilla etu ndhtiin merkittdvampana suurissa kuin pienissé
yrityksissd. Pienet yritykset hyotyvat suhteessa liikevaihtoonsa suuria yri-
tyksid enemman.

Alla olevassa taulukossa on kasitelty valittémien kustannussaastéjen mer-
Kitysta yritysten kannalta. Kokonaiskuva oli hyvin samanlainen kaikilla
toimialoilla. Metalliteollisuuden kotimarkkinasektori kuitenkin katsoi
karsivénsa pienta haittaa ja jonkin verran avoimet yritykset pitivat ehka
hieman yllattden haittaa jopa kohtalaisen suurena. Viittaukset kotimarkki-
nasektoriin ja avoimiin yrityksiin eivat kdy eksplisiittisesti ilmi tassé esi-
tetyista TT-taulukoista.

Taulukko 8.1 Valittomat Iaustannussaastdt valuuttojen lukumaaran
vahentyessa

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tydvoiman toimialat teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 0,8 0,8 0,8 0,9 0,7
100-499 1,2 0,6 1,3 1,4 .
500-999 15 1,6 1,9 1,4 0,8
Yli 1000 15 1,7 1,4 15 11
Keskiméaarin 1,5 1,6 1,4 15 1,1

Asteikko: —3 = suuri haitta, ..., 0, ..., +3 = suuri hyéty. (TT)

Siirryttdessd odotettuihin liikevaihtoon suhteutettuihin sdastoihin, pitad
erityisesti véhiten vastauksia antaneiden pienten yritysten ja teollisuutta
ldhelld olevan palvelualan osalta olla saastotulosten tulkinnassa varovai-
nen. Syy alhaiseen vastausten lukumé&ardén on todennakdisesti ollut vé-
héinen tieto tai se, ettei asiaan ollut vield paneuduttu.

! Kysymys kuului: “Oletetaan, etta Saksa, Ranska, Benelux-maat, Itavalta seka Irlanti al-
kavat kayttaa yhteistd valuuttaa vuosikymmenen lopulla. Mitka ovat yrityksenne kannalta
suurimmat hyddyt tai haitat, jos Suomi on mukana rahaliitossa?”
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Pienet yritykset arvioivat sééstonsa liikevaihtoon suhteutettuna lahes kak-
si kertaa suuremmiksi kuin suuret yritykset. Erityisesti metalli- ja metsé-
teollisuudessa ero yhtaéltad pienten ja keskisuurten yritysten ja toisaalta
suuryritysten valilla oli huomattava. Metalliteollisuus kokonaisuudessaan
katsoi sdéstojenséd olevan suurempia kuin muut toimialat. Sen sijaan muu
teollisuus ja palveluala pitivat sadst6ja keskimaaréista pienempind. Yritys-
ten avoimuuden kasvaessa odotetut sadstot kasvoivat. Muutos oli kuiten-
kin pieni ja jonkin verran epayhtendinen.

Taulukko 8.2 Yritysten arvioima kokonaissaasto, %o liikevaihdosta

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu

tydvoiman toimialat teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 0,28 0,76 0,65 0,02 0,19

100-499 0,24 0,16 0,27 0,24 .

500-999 0,16 0,17 0,25 0,13 0,08

YIi 1000 0,16 0,30 0,15 0,08 0,00

Keskimé&arin 0,16 0,27 0,17 0,09 0,03
(TT)

Vaikka TT:n kyselyn tulokset ovat suuntaa-antavia, voidaan kuitenkin ar-
vioida teollisuusyritysten odottamien saastdjen olevan noin puoli miljar-
dia markkaa vuodessa, miké vastaa noin yhta promillea bruttokansantuot-
teesta. Kyselyssa otettiin huomioon saastot valuutanvaihto- ja suojautu-
miskustannuksissa, korkokuluissa, kirjanpito- ja konsolidointikuluissa se-
k& “muissa” kuluissa.

Taulukossa 8.2 esilla olevat luvut ovat alhaisempia kuin edellda mainitut
muissa tutkimuksissa saadut saastéluvut. Taustalla on mm. se, etté suurin
osa palvelualan yrityksistd on kyselyn ulkopuolella. Suurempiin arvioihin
paatyneiden tutkimusten nékokulma on myos kokonaisvaltaisempi. Ne
tutkivat rahaliittoa koko kansantalouden kannalta, jolloin mukana ovat
myo0s julkinen sektori ja yksityiset kansalaiset. Lisaksi kaikissa yrityksissa
ei sdastdjen méaaraé ollut valttdmatta vield kovinkaan paljon mietitty. Eu-
rooppalaisten kyselytutkimusten mukaan yritykset eivat ala valmistautua
rahaliittoon ennen kuin suhteellisen lahelld sen syntymista. Siten ei olisi
yllattavaa, jos suomalaisillakaan yrityksilla ei olisi tarkkaa perusteltua
kantaa sééstdjen markan méaardisiin tasoihin. Edelleen, kuten edella on to-
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dettu, sadstot ovat hyvin vaikeasti arvioitavissa ja todennékdisesti suhteel-
lisen pienid. Yritysten kannattaa kuitenkin hyvissa ajoin alkaa valmistau-
tua rahaliiton syntymiseen. Muuten kustannukset saattavat siirtymakau-
della nousta tarpeettoman korkeiksi.

Yritykset odottavat, ettd puolet kaikista saavutettavissa olevista sééstoista
kertyy korkomenojen alenemisen kautta. Odotetut séastot korkomenoissa
on todennakaisesti peilattu suhteessa yrityksen syksylla 1995 olleeseen
lainakantaan. Jos yritysten velkaantuneisuus tulevaisuudessa vahenee, on
talla korkokustannuksia alentava vaikutus.

Toisen puolen oletetuista sééstoista kyselyyn vastanneissa yrityksissa kat-
sottiin jakautuvan tasan valuutanvaihto- ja suojauskulujen vélille. S&&stot
kirjanpidossa ja konsolidointikuluissa arvioitiin keskiméaarin noin neljaksi
prosentiksi kaikista sééstoista.

Hakkaraisen kahdessatoista suomalaisessa suuryrityksessa tekeman haas-
tattelututkimuksen perusteella valuutanvaihtokustannukset ovat suuryri-
tysten osalta alhaisia, eika sadstdjakaan siten tata kautta ole juurikaan saa-
vutettavissa (Hakkarainen 1996). Pienille ja keskisuurille yrityksille talla
tekijalla onkin enemman merkitysta.

Yritys on altis valuuttakurssiriskille, jos kassaanmaksut ja kassastamaksut
poikkeavat kédytetyn valuutan osalta toisistaan. Talléin transaktioiden net-
toarvo vaihtelee valuuttakurssimuutosten seurauksena. Suuryritykset ovat
arvioineet transaktioriskin suojaustarpeen vahenemisen rahaliitossa mer-
Kittdvéaksi. Suhteutettuna suojautumisoperaatioiden suuruuteen ovat ul-
koisten valuuttariskin hallintavélineiden kustannukset kuitenkin alhaisia.
(Hakkarainen 1996.)

Suojauskuluja kertyy my6s ulkomaan valuutan méaéraisten lainojen osalta.
Siten myos niisté lainoista, jotka tulevaisuudessa muuttuvat euron maaréi-
siksi tai jotka korvataan euron maaraisilla lainoilla, suojaustarve poistuu
ja kustannukset vahenevét.

Yrityksille koituvat saastét hyodyttdvat koko kansantaloutta, minne ne
kanavoituvat voittojen, suurempien investointien ja korkeampien palkko-
jen kautta.



58

9 VALUUTAT TOIMIALOJEN JA YRITYSTEN
KANNALTA

Yksikkoarvoindeksilla mitattuna on useimpien toimialojen markoissa las-
kettujen vientihintojen vaihtelu ollut vahaisempéaa kuin ulkomaan valuu-
tan méaardisten vientihintojen vaihtelu. Alla olevasta taulukosta ja sen jal-
keen esitetyistd kuvioista nahdaan, ettd vaikutus on kuitenkin ollut hyvin
epayhtendinen toimialoittain ja valuutoittain.

Suomen markan maaréisten vientihintojen kehitysta ovat vakauttaneet ko-
rivaluuttajarjestelmén kaytté vuosina 1973-91 ja harjoitettu valuuttakurs-
sipolitiikka. Liséksi bilateraalikurssien vaihtelu heijastuu automaattisesti
koko painollaan alla oleviin lukuihin.

Euro todenndkdisesti osittain korvaa dollarin maailmanmarkkinoilla.
Koska kuitenkaan ei tiedetd missd méarin nain tapahtuu eika sita, millai-
nen euron ja dollarin valinen kurssikehitys tulee olemaan, on vaikea sanoa
tulevatko vientihinnat olemaan rahaliitossa euron méaréisesti vakaampia
vai volatiilimpia kuin ne ovat Suomen markan maaréaisesti historiallisesti
olleet tai voisivat olla, jos Suomi ei liittyisi rahaliittoon. Rahaliiton sisélla
ei ole valuuttakurssivaihtelua, mutta esimerkiksi dollarin kansainvalinen
merkitys séilyy myos tulevaisuudessa suurena, mill& voi olla vaikutusta
vientihintoihin yha integroituneemmilla maailmanmarkkinoilla, vaikka
Suomi liittyisi rahaliittoon.

Kun taulukon 9.1 suhdeluku on alle ykkdsen, ovat vientihinnat olleet kes-
kimaarin vakaampia Suomen markan maéaréisesti kuin vertailuvaluutassa
laskettuna. Jos luku on yli ykkdsen, ovat vientihinnat olleet Suomen mar-
kan maaréaisesti keskimaarin volatiilimpia kuin vertailuvaluutassa lasket-
tuna. Mitd enemman luku eroaa ykkosestd, sitd suurempi on ero Suomen
markan madréisten ja ulkomaan valuutan maaraisten vientihintojen valilla
ollut.

Vasemmanpuoleisin sarake ilmoittaa, miltd vuosineljannekseltd ensim-
maéinen havainto on. Se voi poiketa ensimmaisella rivilla valuuttakurssin
alla annetuista vuosista 1969-95 tai ECUn osalta vuosista 1979-95. Nain
tapahtuu ensimmadisend raakapuun osalta, jonka luvut on laskettu ajanjak-
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solle 1985/1 - 1995/4. Viimeinen havainto on aina vuoden 1995 viimei-
nen neljannes.

Taulukosta nahdaéan, ettd ECUn méardisesti vientihintojen kehitys on ollut
keskimaarin lahes yhtd vakaata kuin Suomen markan maéaraisesti, koska
suhdeluku on 0,95. Dollari on sen sijaan ollut kaikkein “etaisin” valuutta
suhdeluvulla 0,62. ECUn tarkasteluajanjakso on kuitenkin eri kuin mui-
den valuuttojen.

Taulukko 9.1 Viennin yksikkoéarvoindeksin Suomen markan maa-

raisten vuosimuutosten keskihajonta suhteessa USD:n,
DEMin, ECUn ja SEKin maéaraisten vuosimuutosten
keskihajontoihin eri toimialoilla. Taulukon tarkempi
selitys on tekstissa sen ylapuolella.

1. |TOIMIALA FIM/USD FIM/DEM FIM/ECU FIM/SEK
hav. (1969-95) (1969-95) (1979-95) (1969-95)
69/1 |KOKO VIENTI 0,62 0,75 0,95 0,86
69/1 [IMAA- JA METSATALOUS
SEKA KALASTUS 1,04 0,94 0,78 0,99
69/1| Maatalous 1,05 0,97 0,80 1,00
69/1| Metsétalous 0,75 0,79 0,97 0,92
85/1| Raakapuu 0,52 0,67 0,62 0,79
69/1 |KAIVOS- JA MUU
KAIVANNAISTOIMINTA 0,91 0,99 0,89 1,00
69/1 |TEOLLISUUS 0,62 0,76 0,97 0,86
69/1 |ELINTARVIKE-, JUOMA- JA
TUPAKKATEOLLISUUS 0,88 0,92 1,27 1,01
85/1| Maitotaloustuotteet 1,08 0,92 0,89 1,00
85/1| Liha ja lihatuotteet 0,95 0,81 0,83 0,90
85/1| Sokeri, makeiset ja
kaakaovalmisteet 0,65 1,02 1,06 0,95
69/1 |TEKSTIILI-, VAATE- JA
NAHKATEOLLISUUS 0,46 0,63 0,62 0,71
85/1| Tekstiilit 0,46 0,70 0,57 0,72
85/1| Vaatteet 0,42 0,58 0,62 0,73
69/1| Jalkineet 0,76 1,34 1,39 1,38
69/1 |IPUUTAVARATEOLLISUUS 0,82 1,25 1,99 1,24
69/1| Sahattu ja hoylatty
puutavara 0,70 0,54 0,86 0,53
85/1| Vaneri, vaneriviilu ja
rimalevy 0,37 0,47 0,72 0,47
69/1 |PAPERI- JA GRAAFINEN
TEOLLISUUS 0,71 0,80 1,04 0,90
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69/1| Paperimassa 0,76 0,83 0,82 0,92
69/1| Pahvi ja kartonki 0,73 0,82 1,26 0,92
69/1| Paperi 0,73 0,83 1,12 0,90
87/3| Pahvi- ja paperituotteet 0,42 0,58 0,51 0,59
69/1 [KEMIAN TEOLLISUUS 0,80 0,70 1,21 0,92
85/1| Maadljy- ja kivihiilituotteet 1,00 0,98 1,01 0,95
85/1| Muoviteollisuuden tuotteet 0,36 0,56 0,56 0,71
85/1 | Kumiteollisuuden tuotteet 0,51 1,02 1,17 0,95
69/1 |[EI-METALLISET
MINERAALITUOTTEET 0,68 0,83 0,98 1,04
69/1 [METALLIEN
PERUSTEOLLISUUS 0,78 0,85 0,86 0,91
87/3| Rauta ja teras 0,73 0,77 0,78 0,83
87/3| Kupari 0,72 0,78 0,82 0,86
69/1 IMETALLITUOTE- JA
KONETEOLLISUUS 0,69 0,58 1,01 0,93
85/1| Metallituotteet 0,54 0,92 1,06 1,29
85/1| Paperiteollisuuskoneet 1,01 1,03 1,06 1,07
85/1| Kaotitietokoneet ja
elektroniset viihdelaitteet 0,56 1,35 1,36 0,92
85/1| Muut koneet ja laitteet 0,39 0,75 0,75 0,76
85/1| Autot ja niiden moottorit 0,54 0,81 0,80 0,82
69/1 [MUU TEOLLISUUS 0,77 0,87 1,06 0,89
Kuvio 9.1 Taulukon 9.1 lukuarvojen jakauma eri valuuttayksi-
koissa
2.00 X 2.00
1.50 1.50
% 2
1.00 § g 1.00
0.50 % % 0.50
0.00 0.00

FIM/USD FIM/IDEM  FIM/ECU  FIM/SEK
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Alla oleviin kuvioihin on piirretty neljan toimialan osalta Suomen markan
sekd toimialasta riippuen joko Saksan markan tai Yhdysvaltain dollarin
maadréisten vientihintojen vuosimuutokset.

Kuvio 9.2 Tekstiili-, vaate- ja nahkateollisuuden (ylakuvio) seka
paperi- ja graafisen teollisuuden (alakuvio) viennin
yksikkdarvoindeksin muutos, % vuodessa. Suluissa
keskihajonta prosenttiyksikdissa
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Kuvio 9.3 Kemian teollisuuden (ylakuvio) seka metallituote- ja
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Viennin yksikkoarvoindeksin Suomen markan méardiset muutokset eri

toimialoilla ovat my6s olleet hyvin erilaisia. Alla on esitetty péatoi-
mialoittain tama kehitys.

Kuvio 9.4 Viennin yksikkoarvoindeksin Suomen markan maa-
rainen muutos vuodessa, %

1970 1975 1980 1985 1990 1995

= Koko vienti —1— Kaivos- ja muu kaivannaistoiminta
—— Elintarv.-, juoma-, tupakkateollisuus —e— Tekstiili-,vaate- ja nahkateollisuus

1970 1975 1980 1985 1990 1995

= Koko vienti —a— Paperi- ja graafinen teollisuus
—— Kemian teollisuus —e— Pyutavarateollisuus
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Kuvio 9.5 Viennin yksikkoarvoindeksin Suomen markan maa-
rainen muutos vuodessa, %

-30 -30
1970 1975 1980 1985 1990 1995
= Koko vienti —a— Ei-metalliset mineraalituotteet
—+ Metallien perusteollisuus —e— Metallituote- ja koneteollisuus

Toimialojen vélilld on huomattavia eroja, kun tarkastellaan vientihintojen
kehitystd Suomen markan méaéraisesti tai kun tarkastellaan markan kurs-
simuutosten merkitystd toimialan vientihintojen kehityksen kannalta.
Keskiméaérin vientihinnat ovat markan maaréisesti olleet vakaampia kuin
ulkomaan valuutan méaréisesti.

Toimialojen sisélld voi liséksi olla yritysten valilla huomattavia eroja,
koska ne valmistavat erilaisia tuotteita, ostavat erilaisia panoksia ja niilla
on eri vientikohteita. Siksi my06s vientihintojen muutoksilla ja valuutta-
kurssien muutoksilla on erilaisia vaikutuksia eri yrityksille.

9.1 Ulkomaan valuutta yrityksen toiminnassa

Osa yrityksista kdy ulkomaankauppaa joko myymalla valmistamiaan tuot-
teita tai ostamalla koneita, laitteita, vélituotteita ja raaka-aineita. Naissa
ostoissa ja myynneissé kdytetddn yleensa ulkomaan valuuttaa. Valuuttojen
vaihtamisesta kertyy kustannuksia. Osto- ja myyntikurssit eivat ole samo-
ja, vaan valuutasta taytyy maksaa enemmaén kuin siitd myytdessa saa. Li-
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séksi kustannuksia saattavat lisatd valuutan vaihtamisesta perittavat mak-
sut.

Jos sekéd suomalaisen yrityksen etta sen kilpailijoiden toiminta ja valmis-
tamien tuotteiden hinnat mééraytyvét rahaliiton alueella euroissa, riippuu
yrityksen kyky sopeutua hairiéihin sen vakavaraisuudesta, tuotteiden Kkil-
pailukyvystd, hintamarginaaleista ja tuotantokustannusten joustavuudesta.
Jos yritys liséksi kohtaa rahaliiton ulkopuolista kilpailua, vaikuttaa euron
ja kilpailijan tuotantomaan valuutan valinen kurssikehitys yrityksen toi-
mintaan. Lisaksi tuotteiden ja panosten hintojen maaraytyminen jossakin
muussa valuutassa kuin euroissa altistaa yrityksen valuuttakurssivaihtelul-
le.

Oletetaan, etta yritys myy Suomessa valmistamiaan tuotteita Ranskaan ja
ostaja maksaa Ranskan frangeissa. Suomalaisen yrityksen valmistuskus-
tannukset, mm. palkat seka tilojen ja laitteiden vuokrat, maksetaan mar-
koissa. Koska kustannusten kertymisen ja maksun saamisen vélilld on
yleensa viive, aiheuttaa suojautumisen puuttuessa odottamaton frangin
kurssimuutos joko voittoa tai tappiota suomalaiselle yritykselle. Vaikka
valuuttakurssi ei muuttuisikaan, on aina olemassa vaara, etta ndin tapah-
tuu. Kurssimuutoksen mahdollisuus aiheuttaa talloin epavarmuutta yrityk-
sen toimintaan. Koska epdvarmuudesta ja riskeista ei yleensa pidetd, saat-
taa kurssiepavarmuus aiheuttaa joidenkin muuten solmittavien kauppojen
peruuntumisen. Jos epdvarmuus vahenisi, kaupankdynnin méaara kasvaisi,
Kilpailu kiristyisi ja markkinat tehostuisivat. Kilpailun kiristyminen johtaa
annetulla markkinatilanteella hintamarginaalien kaventumiseen ja siten
kannattavuuden heikkenemiseen.

Jos marginaalit ovat kuitenkin jo alussa pienet ja kannattavuus heikko,
yrityksen taytyy sopeutua muilla keinoilla uuteen kilpailuasetelmaan. Ly-
hyelld aikavélilla tdma saattaa tarkoittaa velkaantumista, kustannusten
karsintaa ja tuotannon rationalisointia sekd mahdollisesti aggressiivisem-
paa markkinointia, johon toki siihenkin kuluu resursseja, joita nimen-
omaan pitdisi saastdd. Pidemmalla aikavalilld saattavat tulla kyseeseen
tuotannon siirtdminen halvempien tuotantokustannusten maihin ja &érita-
pauksessa konkurssi.
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Laatikko 9.1 Valuuttakurssien merkitys yritysten kannalta

Suomessa kaytossa olevan valuutan arvolla suhteessa Kilpailevien
maiden sek& vienti- ja tuontimaidemme valuuttoihin on merkitysta
Suomeen sijoittuneiden yritysten ja tuotantolaitosten kilpailukyvyn
kannalta.

Merkitys on sité suurempi

e mité suurempi on kilpailulle alttiina olevan tuotannon osuus koko
tuotannosta koti- ja kansainvalisilla markkinoilla,

e mit& suurempi on kilpailukyvyn muutoksille herkkien kustannus-
ten osuus kaikista kustannuksista,

e mit4 alhaisempi on tuotteiden heterogeenisuuden ja siirrettavyy-
den asteesta, tuotemerkeistd, patenttioikeuksista seka paikallisten
palvelujen tarpeesta johtuva luonnollisten kaupanesteiden maara,

e mit4 alhaissmmat toimintamarginaalit ovat ennen valuuttakurssi-
en muutosta seké

e mit& pienempi yritys on, silla vaikkakin pienet yritykset pystyvat
joustavampaan toimintaan kuin suuret, niill& on yleensa kaytetta-
vissédan vahemman reserveja tasaamaan kannattavuuden heikke-
nemista (Baker ym. 1996).

Valuuttakurssiriskeiltd on mahdollista suojautua. Suojautuminen kuiten-
kin maksaa, eikd pienilla yrityksilld useinkaan ole siihen voimavaroja.
Pienet ja keskisuuret yritykset hyotyisivatkin valuutanvaihto- ja suojau-
tumiskustannusten vahenemisestd enemmaén kuin suuret.

Kaikkea suojautumista ei kuitenkaan tarvitse tehda rahamarkkinoilla. Jos
yritykselld on esimerkiksi frangeissa yhtd paljon ostoja ja myyntia, haviaé
kurssiriski suurelta osin. Siten on mahdollista ostoja ja myyntia keskittéden
tasata riskejd. Myos suomalaiset suuryritykset pyrkivét sijoittamaan tuo-
tantonsa ja tuotteidensa paamarkkinat samalle alueelle (Hakkarainen
1996). Alaluvussa 9.2 on tarkasteltu muutaman toimialan osalta kuinka
hyvin tdm& on onnistunut.
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Laatikko 9.2 Valuutanvaihto- ja suojautumiskustannuksiin
vaikuttavat tekijat

Valuutanvaihtoon ja kurssimuutoksilta suojautumisen kustannuksiin
vaikuttavat erityisesti

e yrityksen viennin maajakauma,

e kotimaisten kustannusten osuus kokonaiskustannuksista, silla
mit4 pienempi tdma osuus on, sitd enemman yritys tarvitsee
suojautumista kurssimuutoksia vastaan, seka

e yrityksen koko, jonka vaikutus on positiivinen suojautumisky-

vyn ja negatiivinen suojautumisen aiheuttamien kustannusten
suhteen (Baker ym. 1996).

Tuontipanosten kayttd véhentdd devalvaatiosta saatavaa hyotyd. Koska
markan heikkeneminen nostaa tuontipanosten hintoja, on niité kayttavilla
yrityksilla devalvaation positiivinen vaikutus vahdisempi kuin enemman
kotimaisia panoksia kayttavilla yrityksilla.

EMU-alueen sisdlla ei kuitenkaan tarvitse kayttdd ulkomaan valuuttaa.
Talloin suomalaisen ja ranskalaisen yrityksen vélinen kauppa olisi kéytet-
tdvan valuutan osalta samanlaista kuin talla hetkelld satakuntalaisen ja
pohjoiskarjalaisen yrityksen valinen kauppa.

Jos Suomessa olisi kaytdssa euro, olisi erityisesti pienille yrityksille hel-
pompaa kdyda ulkomaankauppaa, mika liséisi kaupankayntid ja mahdolli-
sesti tuotantoa. Pienelle maalle tdmé on tarkead, koska kotimarkkinat aset-
tavat nopeasti yritysten kasvulle rajat. Suuremmillekin yrityksille olisi
halvempaa kdyda kauppaa, koska valuuttakurssien heilahtelulta suojautu-
misen tarve ja kustannukset alenisivat. Tallgin osa néihin toimintoihin si-
joitettavista voimavaroista voitaisiin kdyttdd muuhun toimintaan.

Kaupankaynnin liséksi yritykset ovat valuuttojen kanssa tekemisisséd myos
ottaessaan lainaa ulkomailta. Markan heikkeneminen on nostanut ja vah-
vistuminen alentanut ulkomaan valuutan madréisen velan Suomen markan
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maéaréista arvoa. Rahaliitossa naiden lainojen arvo on vakaampi. Euron
maéardaisten lainojen arvo on kotimaan rahassa luonnollisesti taysin tiedos-
sa. Lisaksi jos markka on ollut volatiilimpi kuin euro tulee olemaan, ovat
my0s muissa kuin euroissa otetut lainat vakaampia.

9.2 Suomalaisten suuryritysten valuuttariskista
Vuonna 1995 viennin laskutusvaluuttajakaumaa ei EU-jasenyyden vuoksi
Suomessa enaa tilastoitu. Seuraavassa onkin esitetty Tullihallituksen lu-

kujen avulla viennin laskutusvaluuttajakauma vuonna 1994 tarkeimpien
valuuttojen osalta.

Taulukko 9.2 Suomen tavaraviennin laskutus valuutoittain 1994, %

Toimiala Euro FIM GBP SEK ITL USD Yht.
Koko tavaravienti 24 18 9 10 2 25 88
Maa- ja metsatalous 5 38 0 4 0 52 99
Kaivos- ja muu kaivannaistoiminta 31 37 2 4 1 19 95
Teollisuus 24 18 9 11 2 24 88
Elintarvike-, juoma ja
tupakkateollisuus 13 46 1 7 1 24 93
Tekstiili-, vaate- ja nahkateollisuus | 21 24 6 19 1 13 85
Puutavarateollisuus 30 15 13 27 0 8 93
Paperi- ja graafinen teollisuus 33 7 16 5 3 21 84
Kemian teollisuus 20 14 5 10 1 40 91
Metallien perusteollisuus 22 13 9 12 5 28 88
Metallituote- ja koneteollisuus 19 25 6 10 1 27 89

! Valuutat ovat euro (sisaltaa Saksan markan, Ranskan frangin, Belgian frangin ja Alan-
komaiden guldenin), FIM (Suomen markka), GBP (Ison-Britannian punta), SEK (Ruot-
sin kruunu), ITL (Italian liira) ja USD (Yhdysvaltain dollari).
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Taulukko 9.3 Tavaraviennin arvo 1994, Mmk

Toimiala Viennin arvo
Koko tavaravienti 153 054
Maa- ja metsatalous 2915
Kaivos- ja muu kaivannaistoiminta 569
Teollisuus 149 457
Elintarvike-, juoma ja tupakkateollisuus 4111
Tekstiili-, vaate- ja nahkateollisuus 3074
Puutavarateollisuus 14193
Paperi- ja graafinen teollisuus 41 220
Kemian teollisuus 15 686
Metallien perusteollisuus 12 691
Metallituote- ja koneteollisuus 55 414

Suomen markalla laskutettiin keskimé&arin vajaa viidesosa tavaraviennista.
Tatd huomattavasti suurempia, 37-46 prosentin osuuksia oli maa- ja met-
sétaloudessa, kaivostoiminnassa ja elintarvikkeiden viennissa. Sen sijaan
paperi- ja graafisessa teollisuudessa markalla laskutettiin vain seitsemén
prosenttia toimialan viennista.

Eurolla, eli tassé yhteenlaskettuna Saksan markoissa, Ranskan frangeissa,
Belgian frangeissa ja Alankomaiden guldeneissa, laskutettiin noin 24 pro-
senttia viennistd. Paperiteollisuudessa néiden valuuttojen kayttd oli 33
prosenttia. Puolet viennistda EMU-alueelle on metséteollisuuden tuotteita.
Jos Suomi liittyy rahaliittoon, voidaan ndiden lukujen valossa odottaa
viennista véhintaan noin 42 prosenttia, eli euron ja Suomen markan osuu-
det, voitavan laskuttaa kotimaan rahassa, eli euroissa. Lisdksi euro voi
jonkin verran syrjayttaa ainakin muita eurooppalaisia valuuttoja.

Dollareissa laskutettiin 1994 noin viidennes kaikesta viennista. Dollarin
osuus kuitenkin sdilyisi todennakdisesti suhteellisen korkeana, mm. koska
kasvava vienti Kaakkois-Aasiaan laskutetaan pitkalti dollareissa myos tu-
levaisuudessa. Dollari on erityisen tarked kemian teollisuudelle sekd maa-
ja metsataloudelle. Dollaria kaytetadn paperiteollisuudessa maailman-
markkinoiden hinnoitteluvaluuttana, minka vuoksi sen merkitys on metsa-
teollisuudelle suurempi kuin sen laskutusosuus. Metséteollisuuden mark-
kinoiden globalisoituessa vaikuttaa “dollarialueilta”, lahinnd& Amerikan
mantereelta ja Kaakkois-Aasiasta, tuleva kilpailu eurooppalaisenkin met-
séateollisuuden kilpailuasetelmaan. Ruotsin kruunun suuri merkitys puuta-
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varateollisuuden laskutuksessa johtuu kruunun kaytosta maailmanmarkki-
nahinnoittelussa talla toimialalla.

Suomen markoissa laskutettiin viennistd ja maksettiin tuonnista 1994
suunnilleen yhté suuri osuus. Teollisuuden raaka-aine- ja tuotantotarvike-
tuonnin maksuvaluuttajakauma on alla kuvattu neljdn toimialan osalta.
Teollisuuden raaka-aine- ja tuotantotarviketuonnista 37 prosenttia makset-
tiin dollareissa, 25 prosenttia EMU-valuutoissa (“euro”) ja 16 prosenttia
Suomen markoissa. Kahden jalkimmaisen yhteenlaskettu osuus on siten
41 prosenttia.

Taulukko 9.4 Koko tavaratuonti sekd raaka-aineiden ja tuotanto-
tarvikkeiden tuonti valuuttalajeittain 1994, %

Tavaran kayttétarkoitus Euro' FIM GBP SEK ITL USD Yht.
Koko tavaratuonti 25 22 5 7 2 29 90
Raaka-aineet ja tuotantotarvikkeet 25 16 5 7T 2 37 91

teollisuuteen
Elintarvike-, juoma ja

tupakkateollisuuteen 14 14 2 6 0 57 93
Tekstiili-, vaate- ja nahkateollisuuteen 37 22 7 5 9 12 92
Kemian teollisuuteen 23 14 2 4 1 54 97
Metallituote- ja koneteollisuuteen 29 16 5 10 2 23 85

Taulukko 9.5 Tavaratuonnin arvo 1994, Mmk
Tavaran kayttotarkoitus Tuonnin arvo
Koko tavaratuonti 120 547
Raaka-aineet ja tuotantotarvikkeet teollisuuteen 62 713
Elintarvike-, juoma ja tupakkateollisuuteen 3957
Tekstiili-, vaate- ja nahkateollisuuteen 3083
Kemian teollisuuteen 17 285
Metallituote- ja koneteollisuuteen 26 511

Elintarvike-, juoma- ja tupakkateollisuuden tuonnissa dollarin osuus on
lahes 60 prosenttia. Tekstiili-, vaate- ja nahkateollisuudessa sen sijaan
EMU-valuutat ovat olleet tarkein maksuvaluutta 37 prosentin osuudel-

! Sisaltaa laskutuksen Saksan markoissa, Ranskan frangeissa, Belgian frangeissa, Alan-
komaiden guldeneissa ja ECUissa.



71

laan. Lisaksi Suomen markan osuus oli 22 prosenttia. Kemian teollisuu-
dessa dollarin osuus on l&hes 55 prosenttia, miké johtuu mm. dollarin kay-
tosta 6ljyn maailmanmarkkinahinnoittelussa. Euro tuskin tuo tdhan muu-
toksia. Metallituote- ja koneteollisuudessa EMU-valuutoilla maksettiin
29, dollarilla 23 ja Suomen markalla 16 prosenttia tuonnista.

Tulevaisuudessakin voidaan tietyilld toimialoilla odottaa dollarin séilyvan
my0s tuonnin osalta tarkedna valuuttana. Talléin myds dollarin kurssilla
on Suomen kannalta merkitysta.

Kemiallinen metséateollisuus kaytti ulkomaisia vélituotteita vuonna 1994
l&hes seitsemén miljardin markan arvosta. Tdma oli noin 13 prosenttia sen
55 miljardin markan kokonaistuotoksesta. Metsateollisuuden kayttamia
raaka-aineita on mm. paperin valmistuksessa kaytettava kaoliini, jota tuo-
daan erityisesti Isosta-Britanniasta. Metalliteollisuudessa ulkomaisten vé-
lituotteiden arvo oli lahes 27 miljardia markkaa, mika vastasi noin 25 pro-
senttia sen ldhes 106 miljardin markan kokonaistuotoksesta. Devalvaati-
oista saatava hyoty on ollut metsateollisuudelle suurempi kuin metalliteol-
lisuudelle, koska se kokonaisuutena ottaen kayttdd enemman kotimaisia
panoksia. Vastaavasti devalvaatiomahdollisuuden poistuminen on metsé-
teollisuuden kannalta haitallisempaa ja téytyy rahaliitossa tarvittaessa
korvata muilla sopeutumisvalineilla.

Katsotaan seuraavaksi miten erdét teollisuuden toimialat ovat tasanneet
vientitulonsa ja tuontimaksunsa eri valuutoissa 1994. Jos esimerkiksi
kruunuissa on sek& myyntia ettd ostoja suunnilleen yhta paljon, on toimi-
alan valuuttakurssiriski alhaisempi kuin, jos ero on suuri. Taulukossa 9.6
on laskettu, kuinka suurta osuutta toimialan viennista vastasi niiden har-
joittama tuonti kussakin valuutassa.

On hyvin toimiala- ja valuuttakohtaista, missa maarin viennin ja tuonnin
arvot ovat vastanneet toisiaan. Epétasapainoa tassa suhteessa oli 1994
monella toimialalla. Moninkertaiset erot viennin ja tuonnin arvossa altis-
tavat yrityksen valuuttakurssiriskille. Tassé taulukossa ei kuitenkaan ole
huomioitu mm. valuutan maéraisten lainojen vaikutusta.
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Taulukko 9.6 Tuontimaksujen osuus viennin laskutuksesta 1994 va-
luutoittain, %

Toimiala Euro' FIM GBP SEK ITL USD
Elintarvike-, juoma ja

tupakkateollisuus 98 30 142 75 37 228
Tekstiili-, vaate- ja nahkateollisuus 175 92 259 28 656 86
Kemian teollisuus 120 105 89 40 36 152
Metallituote- ja koneteollisuus 73 31 41 46 68 41

Hakkaraisen (1996) kahtatoista suomalaista suuryritysta koskeneen rahoi-
tushallinta- ja valuuttariskivaikutuksia kasittelevan tutkimuksen mukaan
yritysten liiketoiminnan rakenteissa on eroja. Kilpailijoista poikkeava va-
luuttarakenne altistaa yrityksen valuuttojen arvon vaihtelulle. Markan ar-
von muutosten vaikutukset eri yrityksissa ovat hyvin erilaisia. Kéytannos-
sd se riippuu yrityksen oman tuotannon ja sen kohtaaman kilpailun maan-
tieteellisestd sijoittumisesta. Markan ulkoiseen arvoon liittyva riskienhal-
linta on yritysten kannattavuuden kannalta tarkead, vaikkakaan merkitta-
vid s&ést0ja ei suojaustarpeen véhenemisesté rahaliiton jasenyyden kautta
ole saatavissa. Myo6skaan suuryritysten rahoitusosastoja ei tultane suu-
remmin pienentdmaan, silla yhtaalta ne ovat jo nyt suhteellisen pienia ja
toisaalta niilla riittad tehtavid myos rahaliitossa. (Hakkarainen 1996.)

Suomalaisten suuryritysten valuuttariskia kasvattaa se, ettd niiden valuut-
tarakenne poikkeaa monissa tapauksissa kilpailijoiden valuuttarakentees-
ta, ja se, ettd niill4 on vain pienet mahdollisuudet suojautua valuuttariskil-
t4 nostamalla tuotteidensa hintoja. (Hakkarainen 1996.)

Suomalainen teollisuus kohtaa kovaa kilpailua maailmanmarkkinoilla.
Vuonna 1993 kilpailu ruotsalaisen tuotannon kanssa oli selvintd mekaani-
sen ja kemiallisen metséteollisuuden tuotteissa, raudassa ja teréksessa,
voimakoneissa ja moottoreissa seké sahkoteknisissa laitteissa. Brittilaisen
tuotannon kanssa kilpailua oli eniten kivennéisaineissa, kemikaaleissa, vé-
riaineissa, voimakoneissa ja moottoreissa. Yhdysvaltalaisen tuotannon
kanssa kilpailua oli eniten puutavarassa ja paperimassassa, kemikaaleissa,
lannoitteissa, voimakoneissa ja moottoreissa. (Erkkila ja Widgrén 1996.)

! Sisaltaa laskutuksen Saksan markoissa, Ranskan frangeissa, Belgian frangeissa, Alan-
komaiden guldeneissa ja ECUissa.
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Kannattaa kuitenkin huomata, ettd esimerkiksi kemian teollisuus valmis-
taa hyvin erilaisia tuotteita. Siten on mahdollista, ettd suomalainen yritys
tuottaa kemikaalia A ja brittildinen yritys kemikaalia B, mutta ndmé tuot-
teet eivét lainkaan kilpaile markkinoilla keskendén. Tallaista mahdolli-
suutta Erkkilan ja Widgrénin kayttdama metodi ei ota huomioon.

9.3 Euron kayton potentiaalinen laajuus

Suomi on riippuvainen ulkomaankaupasta. Koko viennin osuus brutto-
kansantuoteestamme oli 37 prosenttia vuonna 1995. Tavaraviennin osuus
kokonaisviennistd, mihin kuuluvat liséksi palvelut, oli 85 prosenttia.

Tavaraviennista 27 prosenttia suuntautuu “EMU-alueelle” ja 57 prosenttia
yleensa EU:hun. Edellinen on kahdeksan ja jalkimmainen 18 prosenttia
Suomen bruttokansantuotteesta. Jalkimmaéinen prosenttiluku on EU-
maista neljanneksi korkein Irlannin, Alankomaiden ja Belgian jéalkeen.
Koko Eurooppaan Suomen tavaraviennistd suuntautuu 73 prosenttia. Ta-
varatuonnistamme puolestaan 77 prosenttia on peraisin Euroopasta.

Jos Suomi liittyy rahaliittoon, poistuu nimellisten valuuttakurssien vaihte-
lu ja siita aiheutuva epavarmuus euroilla kéytévésta kaupasta. Hyoty tastéa
on sité suurempi, mitd enemman euro korvaisi télla hetkelld ulkomaan va-
luutoissa kéytadvad kauppaa. Voidaan lahted siitd, ettd EMU-alueella ta-
pahtuva kaupankaynti siirtyisi kokonaisuudessaan kayttdmaan euroa.

Vuonna 1994 noin 20 prosenttia ulkomaankaupasta laskutettiin tai mak-
settiin Suomen markoissa. Kun téhén lisatdédn “EMU-valuuttojen” osuus,
saadaan noin puolet ulkomaankaupasta katettua markoilla ja euroilla.

Liséksi on todennakdistd, ettd suurehko osa kansainvalisestd kaupankayn-
nistd rahaliiton ulkopuolisessa Euroopan unionissa ja my6s muualla Eu-
roopassa siirtyisi kdyttdmaan euro-pohjaista laskutusta, koska eurosta tuli-
si maanosan ehdottomasti hallitsevin valuutta. Tdméa pienentéisi suoma-
laisten yritysten valuuttakurssiriskié entisestaan. EMUn ulkopuolelle se ei
kuitenkaan vélttamatta lisdisi kauppaa, koska valuuttakurssiriski edelleen
séilyisi. Nyt sen kantaisi ulkomainen kauppakumppani.
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Taulukko 9.7 Erdisiin maihin suuntautuvan viennin laskutusvaluut-
tajakauma (ylld) ja niista tulevan tuonnin maksuva-
luuttajakauma (alla) 1994, % koko viennista tai tuon-
nista naihin/sta maihin/sta

Valuut-|EMU Sveit- Tans- Iso-Bri- Ita- Nor- Vena- Ruot- Ja- USA! Yh-

ta Si ka tannia lia ja ja si pani teensd
Euro 28 0 0 0 0 0 0 0 0 0 30
CHF 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2
DKK 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 3
FIM 4 0 1 1 1 1 4 4 0 0 17
GBP 0 0 0 12 0 0 0 0 0 0 13
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 2
NOK 0 0 0 0 0 3 0 0 0 0 3
SEK 2 0 1 0 0 0 0 9 0 0 13
usD 2 0 0 1 0 0 3 2 1 9 18
Yh-

teensd | 37 2 5 15 2 4 7 15 3 10 ¢ 100
Euro +

FIM 32 1 1 1 1 1 5 4 0 1 47

Valuut- |[EMU Sveit- Tans- Iso-Bri- Ita- Nor- Vena- Ruot- Ja- USAi{ Yh-

ta Si ka tannia lia ja ja si pani teensd
Euro 22 0 0 1 1 0 2 1 0 0 27
CHF 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 2
DKK 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 2
FIM 7 0 2 2 1 1 2 6 1 0 22
GBP 0 0 0 5 0 0 0 0 0 0 5
ITL 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 2
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0 6 0 6
NOK 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1
SEK 0 0 0 0 0 0 0 8 0 0 8
usD 4 0 1 3 0 3 6 1 1 4 24
Yh-

teensd | 34 2 5 10 4 6 10 16 8 5 100
Euro +

FIM 29 0 3 3 1 1 4 7 1 0 49

! Valuutat ovat euro (Saksan markka, Ranskan frangi, Belgian frangi, Alankomaiden gul-
deni ja ECU), CHF (Sveitsin frangi), DKK (Tanskan kruunu), FIM (Suomen markka),
GBP (Ison-Britannian punta), JPY (Japanin jeni), NOK (Norjan kruunu), SEK (Ruotsin
kruunu) ja USD (Yhdysvaltain dollari). EMU-alue kattaa Saksan, Ranska, Belgian ja
Alankomaat.
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Taulukossa 9.7 tarkastellut maat kattoivat 70 prosenttia viennista ja 83
prosenttia tuonnista. Taulukon ylemmaéan osan ensimmaisesta sarakkeesta
nahdaan, ettd kaikesta naihin maihin suuntautuneesta viennista 37 pro-
senttia suuntautui EMU-alueelle. Tastd osuudesta 28 prosenttiyksikkoa
laskutettiin “euroissa” ja nelja Suomen markoissa. Viimeisestd sarakkees-
ta puolestaan nahdaan, ettd 30 prosenttia kaikesta viennisté ndihin maihin
laskutettiin “euroissa” ja 17 prosenttia markoissa. Jos Suomi kuuluisi eu-
ro-alueeseen, olisi kotimaan valuutassa voitu siten laskuttaa (ainakin) 47
prosenttia koko viennistd taulukon maihin. Tama luku ilmenee viimeisen
sarakkeen viimeiselta rivilta.

Suuryrityshaastatteluissa kolmannes yrityksistd katsoi, ettei euroa olisi
mahdollista kayttaa rahaliittoa laajemmalla alueella, toinen kolmannes, et-
t& jonkin asteinen kayttd laajemmin Euroopassa olisi mahdollista, ja kol-
mas kolmannes, ettd euro korvaisi dollarin osittain myds Kaakkois-
Aasiassa sen lisaksi, ettd kayttd Euroopassa laajenisi myds rahaliiton ul-
kopuolelle.

Taytyy kuitenkin ottaa huomioon EMU-alueen ulkopuolelta tuleva kilpai-
lu, joka saattaa tuottaa ongelmia erityisesti joillekin toimialoille. Lisaksi,
jos yritysten kayttamat panokset tai tuotanto hinnoitellaan maailmalla jos-
sakin rahaliiton ulkopuolisessa valuutassa, on valuuttakurssiriski epéasuo-
rasti edelleen olemassa.

9.4  Yritysten kanta valuuttojen lukuméaaran vahenemi-
seen

TT:n kyselyssa metalliteollisuus katsoi hyotyvdnsa enemmén kuin muut
toimialat valuuttakurssimuutosten poistumisesta kansallisella tasolla.
Metséteollisuus piti hyodtyd pienimpand. Taman liséksi metalliteollisuu-
dessa ja teollisuutta lahelld olevalla palvelualalla yrityskoon kasvaessa
saavutettavat edut kasvoivat, kun taas metsa- ja muulle teollisuudelle yri-
tyskoolla ei tdssa suhteessa ollut merkitystd. Metalliteollisuuden Kkoti-
markkinasektori katsoi jopa karsivansd hieman. Nain tapahtuisi myos
osalle keskisuuria metsateollisuuden ja osalle pienié palvelualan yrityksia.
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Taulukko 9.8 Valuuttakurssimuutosten poistuminen kansallisella ta-

solla
Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tydvoiman toimialat teollisuus teollisuus teollisuus
maara
Alle 100 11 0,8 0,9 13 0,4
100-499 0,8 11 0,2 1,2 .
500-999 1,4 1,4 1,6 1,2 15
Yli 1000 1,4 2,2 1,0 1,4 11
Keskiméaarin 1,4 2,0 1,0 1,4 1,2

Asteikko: —3 = suuri haitta, ..., 0, ..., +3 = suuri hyéty. (TT)

Suuryrityshaastatteluiden perusteella itsendisen rahapolitiikan menettami-
nen on enemmiston kannalta 1&hinn& positiivista ja kolmanneksen mieles-
t4 negatiivista. Itse valuuttakurssin perinteisen joustavuuden menetys koe-
taan erityisesti metséteollisuudessa haittana, mutta siellékin rahataloudel-
lisen vakauden lisddntymisen ja muiden hyotyjen katsotaan tekevan raha-
liitto nettomé&ardaisesti positiiviseksi asiaksi.

9.5 Rahaliiton ulkopuolisten valuuttojen liikkeet

Euroa voitaisiin suhteellisen laajasti kayttad laskutusvaluuttana. Suoma-
laiset yritykset eivat padsaantoisesti kuitenkaan pysty vaikuttamaan tuot-
teidensa maailmanmarkkinahintoihin. Hinnat méaraytyvéat ulkoisten teki-
joiden vaikutuksesta, ja Suomessa taytyy sopeutua mahdollisiin muutok-
siin. Maailmanmarkkinahinnat noteerataan yleensa jossakin tietyssa va-
luutassa, joka historiallisista syista on usein dollari. N&in on laajalti mm.
paperiteollisuudessa. Siten, vaikka suomalainen paperiteollisuuden yritys
kévisikin kauppaa euroissa, vaikuttaisivat tuotteen dollarin méérainen hin-
ta sek& euron ja Ruotsin kruunun dollarikurssi yrityksen kilpailuasemaan
ja kaupankéayntiin.

Seuraavassa kasitelldan ensin TT:n kyselyn tuloksia ja sen jalkeen suur-
yrityshaastatteluja. Niiden tulokset ovat samansuuntaisia.
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Ruotsin kruunu

Ruotsin kruunu on yritysten toiminnan kannalta paljon merkittavampi
kuin pelkka laskutusvaluuttatarkastelu antaisi ymmartaa. Yrityksilta ky-
syttiin TT:n kyselyssd, olisivatko Ruotsin kruunun liikkeet rahaliiton ul-
kopuolella Suomen kuuluessa rahaliittoon, entista suurempi riski. Asteik-
ko on esill& taulukossa 9.9.

Tall6in liikevaihdolla painotettuna 79 prosenttia yrityksista antoi kruunun
osalta arvosanan (-2) tai (—3). Niiden laskutuksesta kuitenkin vain noin
seitseman prosenttia hoidettiin kruunuissa. Tama epasuhta kuvaa hyvin si-
t4, kuinka merkittavaa kilpailua suomalaiset yritykset kohtaavat Ruotsista.
Aivan erityisesti metsateollisuuden vastaukset olivat 99-prosenttisesti (-2)
tai (-3). Teollisuutta lahelld olevien palveluyritysten mielesta kruunun ul-
konaolon aiheuttamat riskit olivat vahdisid. Metalli- ja muu teollisuus
asettuivat naiden kahden &&rikannan véliin.

Taulukko 9.9 Ruotsin kruunun liikkeiden aiheuttama rlskl nykyi-
seen verrattuna, jos Suomi on rahaliiton jasen®

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tyfvoiman toimialat teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 -0,5 -0,6 -1,7 -0,1 -0,3
100-499 -1,4 -0,5 -2,6 -0,6 .
500-999 -15 -15 -2,0 -15 -1,2
Yli 1 000 -1,9 -1,4 -2,8 -1,6 -0,7
Keskiméarin -1,9 -1,4 -2,7 -15 -0,8

Asteikko: —3 = entistd suurempi riski, ..., 0, ..., +3 = entistd pienempi riski. (TT)

Pienille yrityksille kruunun ulosjdénti muodostaisi pienemméan ongelman
kuin suuremmille. Toisaalta pienet yritykset laskuttavat I&hinnd Suomen
markoissa, mikd varmasti vaikutti tdmén tuloksen syntymiseen. Jos pieni
yritys kuitenkin toimii suuren vientiyrityksen alihankkijana ja jalkimmai-
nen ajautuu toiminnallisiin vaikeuksiin esimerkiksi kruunun devalvoitu-
misen vuoksi, vaikuttaa tdma kielteisesti myds pienen alihankkijan kan-

! Kysymys: “Onko Ruotsin kruunun liikkeiden aiheuttama riski entista suurempi (-3) vai
entistd pienempi (+3) jos Suomi kuuluu EMUun?”



78

nattavuuteen. On mahdollista, ettei osa pienisté yrityksista ole huomioinut
tata vaikutuskanavaa. Jos néin on, on kruunun ja muiden valuuttojen kurs-
sikehitys niillekin tarkedmpaa kuin vastauksista voi paatella.

Osa yrityksistd kuitenkin katsoi hy6tyvansa kruunun jadmisesta rahaliiton
ulkopuolelle. Né&in tapahtui esimerkiksi metalliteollisuuden pelkéstédén
markoissa laskuttavien yritysten osalta. Myds enimmékseen ulkomaan va-
luutassa myyntitulonsa ansaitsevista metalliteollisuuden yrityksistd muu-
tama kymmenen prosenttia katsoi tasta hyotyvansa.

Pienistd muun teollisuuden yrityksista ldhes kolmannes katsoi kruunun
ulkopuolelle ja&misen olevan erittdin hyvé asia. Kuitenkin l&dhes neljannes
katsoi sen olevan erittdin huono asia, loppujen sijoittuessa johonkin &ari-
paiden valiin. Lopputulos oli neutraali. Lahes puolet muun teollisuuden
kotimarkkinayrityksista katsoi hydtyvansa suuresti, jos kruunu j&a rahalii-
ton ulkopuolelle. Toisaalta melkein yhtd moni koki sen huonona asiana.

Jos yritys laskutti paljon muissa EU-valuutoissa kuin Suomen markoissa
ja Ruotsin kruunuissa, se koki kruunun ulkopuolelle ja&nnin erityisen vai-
keaksi. My6s kotimarkkinayrityksista 42 prosenttia katsoi kruunun ulko-
puolelle jadmisen olevan haitallista. Toisaalta 36 prosenttia niista katsoi
hyotyvéansa paljon. Nama esimerkit osoittavat yritysten vélill& olevan tas-
sékin suhteessa suuria eroja.

Suomalaisille suuryrityksille Ruotsi on yksi merkittdvimmista yksittaisista
myynti- ja/tai valmistusmaista. Ne yritykset, joilla on merkittavaa tuotan-
nollista omistusta Ruotsissa, ovat luonnollisesti hieman eri asemassa kuin
ne, joilla sitd ei ole. Valmistus Ruotsissa on kuitenkin suuntautunut l&hin-
n& Ruotsin omille markkinoille. Kaksi kolmesta Hakkaraisen (1996) tut-
kimuksessa olleesta suuryrityksesta katsoi kohtaavansa merkittdvaa ruot-
salaista kilpailua EU:n markkinoilla. (Hakkarainen 1996.)

Ison-Britannian punta

Punnan suhteen tilanne oli samanlainen kuin Ruotsin kruununkin, silla
pienet yritykset eivat pitdneet sitd TT:n kyselyssa ongelmana, mutta suu-
rille haitta oli kohtalainen. Erot kokoluokkien vélilla olivat nyt kuitenkin
pienempid ja haitta keskimaarin vahaisempi. Myos toimialoittain suhtau-
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tuminen oli samankaltainen. Yrityksen avoimuuden kasvaessa my®s on-
gelmat lisaantyivat.

Taulukko 9.10 Ison-Britannian punnan liikkeiden aiheuttama riski
nykyiseen verrattuna, jos Suomi on rahaliiton jasen

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tyfvoiman toimialat teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 -0,2 -0,1 -1,6 -0,3 0,2
100-499 -0,5 0,1 -11 -0,1 .
500-999 -0,7 -0,7 -1,7 -0,6 0,3
Yli 1 000 -1,0 -1,0 -1.3 -0,9 -0,1
Keskiméarin -0,9 -0,9 -1,3 -0,8 0,0

Asteikko: —3 = entistad suurempi riski, ..., 0, ..., +3 = entistd pienempi riski. (TT)

Metsateollisuuden kotimarkkinasektorin mielestd punnan ulkopuolella olo
olisi lievasti hyvéa asia. Myds muun teollisuuden kotimarkkinasektori piti
punnan ulkona oloa hyvana asiana.

Italian liira

Italian j&&minen rahaliiton ulkopuolelle olisi suhteellisen suuri ongelma
joillekin avoimen sektorin yrityksille. N&in olisi erityisesti, jos yritys las-
kuttaa paljon muissa rahaliiton ulkopuolisissa valuutoissa kuin Ruotsin
kruunuissa. Tah&n ryhmaan kuuluu siis myos liira.

Taulukko 9.11 Italian liiran liikkeiden aiheuttama riski nykyiseen
verrattuna, jos Suomi on rahaliiton jasen

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tyévoiman toimialat teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 0,0 0,0 -0,6 0,3 -0,4
100-499 -0,1 0,0 -0,3 0,0 .
500-999 -0,3 0,0 -0,6 -0,4 -0,4
YIi 1000 -1,1 -0,8 -1,4 -1,2 0,5
Keskimaarin -1,0 0,6 -1,3 -1,0 0,4

Asteikko: —3 = entista suurempi riski, ..., 0, ..., +3 = entista pienempi riski. (TT)
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Metsé- ja muun teollisuuden kotimarkkinayritykset katsoivat lievésti hyo-
tyvansé liiran jadmisesté rahaliiton ulkopuolelle.

Yhdysvaltain dollari

Dollari on merkittava laskutus- ja kansainvélinen hinnoitteluvaluutta. Me-
talliteollisuudessa dollarin kurssi on térkein kone- ja kulkuneuvoteolli-
suudessa sekd elektroniikka- ja sahkoteknisessd teollisuudessa. Koska
Saksan teollisuudella kuitenkin on méaaradva asema maailman koneteolli-
suudessa, kéaytetaan talla toimialalla myos Saksan markkaa hinnoitteluva-
luuttana, mik& vahentaa dollaririippuvuutta. (Airaksinen 1996.)

Paperiteollisuudessa tuotteet hinnoitellaan maailmanmarkkinoilla dolla-
reissa, vaikka laskutus olisikin ostajamaan valuutassa. Suomen paperiteol-
lisuuden jalostusaste on tarkeimpid ulkomaisia kilpailijoita korkeampi,
mika on omalta osaltaan dollaririippuvuutta vahentéva tekija. Lisaksi
suomalaisilla yrityksilla, joskaan ei metsateollisuudella, on Yhdysvallois-
sa suhteellisen paljon tuotannollisia tytaryhtidita. (Airaksinen 1996.) Dol-
larin kurssi on merkittdva myos suomalaisten suuryritysten Aasiaan suun-
tautuvan viennin kilpailukyvyn kannalta (Hakkarainen 1996).

Ems (1996) katsoo, ettei perusteollisuuden dollarisidonnaisuus Ruotsissa
ole ongelma kuin korkeintaan perusmetallien valmistuksessa. Tama sidos
séilyisi vaikka Ruotsi liittyisi rahaliittoon. Emsin tutkimus ei kuitenkaan
tarkastellut, millainen vaikutus Ruotsin metséteollisuuden kannalta olisi
silla epatodennakoisella tilanteella, misséd Suomi jaisi rahaliiton ulkopuo-
lelle, mutta Ruotsi liittyisi.

Taulukko 9.12 Yhdysvaltain dollarin liikkeiden aiheuttama riski
nykyiseen verrattuna, jos Suomi on rahaliiton jasen

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tydvoiman toimialat teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 0,0 -0,6 -1,2 0,5 0,1
100-499 -0,5 -0,8 -0,6 -0,3 .
500-999 -0,4 0,2 -0,9 -0,8 -0,8
Yli 1000 0,6 -0,6 -1,2 -0,5 1,9
Keskiméaarin -0,6 -0,5 -1,2 -0,5 1,5

Asteikko: —3 = entista suurempi riski, ..., 0, ..., +3 = entist& pienempi riski. (TT)
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On helppo ymmartdd metsateollisuuden muita toimialoja jonkin verran
erilainen asenne dollarikysymykseen. Nain asennoituivat erityisesti pienet
ja suurimmat metsateollisuuden yritykset. Kotimarkkinasektori kuitenkin
eroaa jalleen tassa suhteessa. Se koki riskin hieman pienenevén rahaliitos-
sa. Metalli- ja muu teollisuus suhtautuvat asiaan neutraalisti. Suuret pal-
velualan yritykset katsoivat riskin alenevan huomattavasti.

9.6 Suuryrityshaastattelut valuuttakursseista
Valuuttakurssiliikkeet EMUn ulkopuolella

My0ds suuryrityksissa touko- ja kesédkuussa 1996 tehdyt haastattelut tuki-
vat edelld kuvattua tilannetta. Erityisesti metsateollisuus piti Ruotsin
kruunun liikkeitd yrityksen kannattavuuden (aritmeettinen keskiarvo —2,7
samalla asteikolla kuin edelld) ja kilpailukyvyn (-3,0) kannalta erittdin
tarkeind. Osittain my6s metalliteollisuus koki samoin (-1,4 ja -1,3). Muu
teollisuus antoi arviot (0,7 ja 0,0).

Myos dollarin liikkeitd pidettiin metsateollisuudessa (-2,7 ja —2,7) ja me-
talliteollisuudessa (1,6 ja —1,4) riskeind. Dollari koettiin suurempana on-
gelmana kuin punta. Dollarin osalta ndmé luvut eroavat selvasti TT:n ky-
selyn tuloksista, joskin myos kysymyksenasettelu oli hieman erilainen.

Suuryritysten antamia vastauksia ei ole painotettu yritysten liikevaihdolla.
Kaupan toimialan osalta tarkkoja keskiarvoja ei anneta, vaan tyydytaan
kvalitatiiviseen analyysiin, koska otoksessa oli vain kaksi kaupanalan yri-
tysta.

Kaupan osalta Ruotsin kruunun liikkeité pidettiin kannattavuuden kannal-
ta lievasti negatiivisina ja muiden valuuttojen suhteen lievasti positiivisi-
na. Kilpailukyvyn kannalta valuuttojen liikkeilla ei ollut merkitysta.

Taulukossa 9.13 on kysymyksenasettelu kokonaisuudessaan seuraava:
“Oletetaan, ettd Suomi liittyy EMUun. Oletetaan lisdksi, ettd alla mainit-
tujen EU-maiden osalta ns. ERM2:sta tulee suhteellisen 16yha liitto, missa
valuuttakurssit suhteessa euroon aika ajoin muuttuvat ja oletusarvoisesti
talléin devalvoituvat, minka seurauksena voimme olettaa ko. maan paran-
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tavan Kilpailukykyaan lyhyellda aikavélilla. Dollari luonnollisesti el&a
omaa eldmaansé. Onko seuraavien maiden EMUn ulkopuolelle jadmisella
merkitysta yrityksenne kannattavuuden ja kilpailukyvyn kannalta?”

Taulukko 9.13

Eri rahaliiton ulkopuolisten valuuttojen liikkeiden
aiheuttamat vaikutukset suuryritysten kannattavuu-
teen ja kilpailukykyyn, jos Suomi on rahaliiton ja-
sen. Taulukon alemmassa osassa on esitetty teolli-
suuden vastausten aritmeettiset keskiarvot.

Yritysten lukumaéra vastausskaalan eri luokissa

Skaala Ruotsin kruunu Ison-Britannian punta
kannattavuus | kilpailukyky | kannattavuus @ kilpailukyky
3
2 1 1
1 1 2 1
0 2 5 5 8
-1 3 1 6 3
-2 5 2 3 3
-3 3 5
Toimiala
Metalliteollisuus -14 -1,3 -0,9 -0,6
Metséateollisuus -2,7 -3,0 -1,0 -1,0
Muu teollisuus -0,7 0,0 -0,7 0,0
Yritysten lukumaéré vastausskaalan eri luokissa
Skaala Tanskan kruunu Italian liira Yhdysvaltain dol-
lari
kann. kilp.k. kann. kilp.k. kann. kilp.k.
3
2 2 2
1 1 1 2 4 2
0 11 12 7 9 1 4
-1 3 2 3 3 2 1
-2 1 1 5 6
-3 3 2
Toimiala
Metalliteollisuus -0,3 -0,1 0,0 0,0 -1,6 -14
Metséteollisuus 0,0 0,0 -0,3 -0,3 -2,7 -2,7
Muu teollisuus -0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3

Asteikko: —3 = erittéin negatiivinen vaikutus, ..., 0 = ei muutosta, ...,
3 = erittain positiivinen vaikutus.




83

Esimerkiksi Ruotsin kruunun heikkenemisell& rahaliiton ulkopuolella oli-
si kahden vastaajan mukaan heidén yrityksensa kannattavuuden kannalta
positiivinen vaikutus (vastausluokat 1 ja 2), kahden mukaan neutraali
(vastausluokka 0) ja yhdentoista mukaan negatiivinen (vastausluokat -1, —
2 ja=3). Vastaavasti vaikutus kilpailukyvyn kannalta oli kahden vastaajan
mukaan positiivinen (vastausluokka 1), viiden mukaan neutraali (vastaus-
luokka 0) ja kahdeksan mukaan kielteinen. Taulukon alemmasta osasta
nahdaan, ettd esimerkiksi metalliteollisuuden arvio Ruotsin kruunun de-
valvoitumisen vaikutuksesta Suomen ollessa rahaliiton jasen, oli keski-
maarin —1,4 kannattavuuden ja —1,3 kilpailukyvyn suhteen.

Suomen markan kiinnityskurssit

Suuryrityshaastattelujen perusteella saatiin keskiarvoina markalle sopivik-
si kiinnityskursseiksi rahaliitossa Ruotsin kruunulle 0,71 (keskihajonta
0,01), Saksan markalle 3,11 (0,04) ja Ison-Britannian punnalle 7,34
(0,17). Toimiala ei vaikuttanut naihin tuloksiin. Heikoimman ulkoisen ar-
von kruunun, markan ja punnan osalta halusi kaksi metalliteollisuuden
yritysta.

Toukokuussa 1996 Ruotsin kruunun kurssi oli keskiméérin 0,70 ja syys-
kuussa 0,68 markkaa. Saksan markan vastaavat kurssit olivat 3,10 ja 3,01
sekd Ison-Britannian punnan 7,21 ja 7,07. Markan arvo on siten néiden
lukujen perusteella toukokuun jalkeen vahvistunut muutaman prosentin
lilkaa verrattuna yritysten kantoihin. Lokakuun 14. pdivana toteutetun
Suomen ERM-jasenyyden suhteen voidaan tatd yritysten arviota verrata
Saksan markan keskikurssiin, joka on 3,04 markkaa. Kruunu ja punta ei-
vat taté Kirjoitettaessa kuulu ERMiin.

Vaikkakin EMUn kiinnityskursseilla on merkitystd, ovat ne kuitenkin tie-
tyissa rajoissa pysyessaén toissijainen asia rahaliittokysymyksessa. Yritys-
ten kannalta tarkedmpéaa on saavuttaa jaljempané tarkemmin kasiteltavat
hyva vakavaraisuuden taso ja mahdollisuus kustannusjoustoihin, jos sel-
laisia markkinatilanteesta johtuen tarvitaan, sekd vientiyritysten kannalta
kysymys ERM2-jarjestelmastd, johon seuraavaksi siirrytaan.

ERM2-jarjestelma
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Euroopan unioni pyrKii siihen, ettd euron asemasta tulee vahva ja valuut-
taolot EU:ssa ovat vakaat. Tahan liittyy myos rahaliiton ulkopuolelle jaa-
vien valuuttojen sitominen valuuttakurssimekanismiin (ERM). Kun osa
maista on rahaliiton jasenia ja osa ei, puhutaan ERM2-jarjestelmasta ja ns.
“ins-outs-problematiikasta”. “Ins-maat” ovat rahaliiton jasenid ja *“outs-
maat” rahaliiton ulkopuolella olevia EU-maita. ERM2-jasenyys tulee
olemaan vapaaehtoinen ja perustumaan ilmeisesti £15 prosentin vaihtelu-
valeihin.

Suomalaisilla suuryrityksilla on hajanainen kanta ERM2:een. Vastaajista
seitseman halusi kapean putken (+ 2,25 prosenttia), viisi eri kokoisia laa-
jempia putkia (l&hinnd +10 - +£15, jonka sisalla olisi mahdollisesti ka-
peampi tosiasiallinen putki) ja viisi toivoi kellutusta. Vastausten lukuméa-
ra ylittaa yritysten lukumaarén, koska osan mielesté putken tulisi olla ka-
peampi, jos Suomi on rahaliiton jasen, ja véljempi, jos Suomi on sen ul-
kopuolella. Erityisesti metsateollisuus oli taipuvainen katsomaan asiaa tal-
t4 kannalta.

Jos Suomi ei liity rahaliittoon, markan ulkoista arvoa ei suuryritysten mie-
lesta pitéisi yrittdé pitaa liian kapeassa putkessa. Jos Suomi kuitenkin liit-
tyy rahaliittoon, taytyisi pyrkia vaikuttamaan siihen, ettd EMUn ulkopuo-
listen EU-valuuttojen suhde euroon on mahdollisimman vakaa.
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10 KOROT JA RAHOITUS

Yrityksilla on paljon velkoja, vaikkakin niitd on aivan viime vuosina
maksettu huomattavasti myds pois. Kun EMU-jasenyyden myoté raha-
markkinoiden ei en&a tarvitse veloittaa suomalaisilta yrityksilta erityista
Suomen markka -liséd, alenevat korkotaso ja korkokustannukset. Tama ei
tarkoita sitd, ettd suomalaiset yritykset automaattisesti saisivat lainaa sa-
malla korolla kuin parhaat lansieurooppalaiset yritykset. Yritysten oma
toiminta, vakavaraisuus ja kannattavuus vaikuttavat edelleen korkoon, jol-
la yritys voi markkinoilta lainata rahaa. Korko riippuisi 1ahinna yritys- ja
toimialakohtaisista tekijoistd. Suomella voisi kuitenkin edelleen olla maa-
riski, joka heijastaa mm. sitg, ettd lahialueilla voi syntyé levottomuuksia,
joiden kansainvaliset ja kotimaiset sijoittajat pelk&&vét voivan vaikuttaa
myGs Suomeen.

Laatikko 10.1 Korkotason muutokset

Korkotason muutoksilla on erilaisia vaikutuksia erityisesti teolli-
suusyrityksen kannalta riippuen mm. seuraavista tekijoista.

e Kotimarkkinoiden suhteellinen merkitys.

e Rakennussektorille suuntautuvan myynnin osuus erityisesti, jos
kysynta reagoi voimakkaasti tulojen muutoksiin. Rakentaminen
saattaisi hyotya keskimaaraistda enemman makrotaloudellisesta
vakaudesta ja alemmista koroista.

e Kuinka paljon kayttdpadomaa tarvitaan varastojen, keskenerais-
ten tOiden ja nettovelkojen kattamiseen.

e Kuinka suuri osuus kiintedstad pddomasta rahoitetaan lainaamal-
la tai leasingilld. Suuri osuus altistaa korkomuutosten Kielteisil-
le vaikutuksille.

e Kuinka riippuvainen yritys on kotimaisista rahoitusl&hteista.
Suuri riippuvuus altistaa korkomuutosten kielteisille vaikutuk-
sille. (Baker ym. 1996.)
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Suuryrityksille ei ole tdhan astikaan ollut ongelmia saada rahoitusta kan-
sainvalisiltd rahamarkkinoilta. Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden ohuus
on kuitenkin ongelma suurimmille suomalaisille yrityksille. Jos jokin niis-
t4 vaihtaa merkittavia summia markkoja johonkin ulkomaan valuuttaan tai
painvastoin, saattaa toimenpiteelld olla vaikutusta markan kurssiin. Raha-
liitossa yritysten ei tarvitsisi ottaa huomioon oman toimintansa vaikutuk-
sia valuuttamarkkinoilla.

Pienill& yrityksilla ei ole mahdollisuutta etsié rahoitusta Euroopan suurista
finanssikeskuksista. Jotta rahoituksen saatavuus paranisi, on edellytyksena
ulkomaisten pankkien toiminta Suomessa. Muutama ulkomaalainen, eri-
tyisesti ruotsalainen pankki onkin jo aloittanut toimintansa Suomessa.
Koska Suomi on kuitenkin pieni ja kaukainen markkina-alue, saattaa eu-
rooppalaisten pankkien tulo Suomen markkinoille olla suhteellisen vé-
héist4. Voidaan kuitenkin odottaa Suomen EMU-jasenyyden olevan rahoi-
tuksen saatavuuden kannalta pienille yrityksille positiivinen asia.

Tulevalta EMU-alueelta otettujen ja otettavien, nykyisin ulkomaan valuu-
tan maaraisten lainojen kotimaan rahassa mitatun arvon suhteen ei rahalii-
tossa ole enda epavarmuutta kuten nykyaan.

TT:n EMU-kyselyssa koettiin vieraan padoman hankintaehtojen parane-

minen selkeésti positiivisena asiana toimialasta riippumatta. Kaikilla toi-
mialoilla pienet yritykset kokivat edun pienemmaksi kuin suuret.

Taulukko 10.1 Vaikutukset vieraan padoman hankintaehtoihin

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tydvoiman toimialat teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 0,7 0,6 0,8 0,6 0,6
100-499 0,6 0,8 0,6 0,4 .
500-999 09 0,6 0,9 1,1 1,4
YIi 1000 15 1,8 1,3 1,5 1,5
Keskimé&arin 1,4 1,6 1,3 1,4 1,5

Asteikko: —3 = suuri haitta, ..., 0, ..., +3 = suuri hyéty. (TT)

Oman pé&ioman hankintaehdot koettiin enimmékseen muuttumattomina
muiden paitsi metalliteollisuuden yritysten osalta, joista suurimpien ja
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avoimimpien mukaan EMU-jasenyyden vaikutus oman padoman hankin-
taehtoihin on selkeasti positiivinen.

Taulukko 10.2 Vaikutukset oman padoman hankintaehtoihin

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tyévoiman toimialat teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 0,4 0,2 0,2 0,6 0,5
100-499 0,1 0,2 -0,1 0,1 .
500-999 0,3 0,3 0,1 0,3 0,8
YIi 1000 0,8 1,6 0,3 0,7 0,2
Keskimaarin 0,7 1,4 0,3 0,7 0,3

Asteikko: —3 = suuri haitta, ..., 0, ..., +3 = suuri hyéty. (TT)

Hakkaraisen kyselytutkimuksen mukaan suuryritykset arvioivat rahaliiton
monipuolistavan rahoitusmahdollisuuksia ja parantavan rahoitusmarkki-
noiden likviditeettid. Sen sijaan lyhytaikaisen rahoituksen marginaalien
suhteen késitykset hajoavat toisaalta niiden alenemisen ja toisaalta muut-
tumattomina pysymisen puolesta. Rahaliiton jésenyys saattaisi parantaa
yritysten mahdollisuutta hankkia joukkovelkakirjarahoitusta. Lisaksi
suuryrityksissa on vankkaa uskoa siihen, ettd euron markkaa suurempi
vakaus lisdéd ulkomaisia sijoituksia suomalaisiin osakkeisiin, joiden likvi-
diteetti nédin paranisi. Lopuksi korkoriskin hallinta ja kassanhallinta yk-
sinkertaistuisivat. (Hakkarainen 1996.)
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11  VALITTOMAT KUSTANNUKSET

Riippuen yrityksen koosta ja toiminnan luonteesta valmistautuminen eu-
roon siirtymiseen kestdd muutamasta kuukaudesta jopa kahteen, kolmeen
vuoteen. Pisimmaén ajan vaativat suurten pankkien tarvitsemat muutokset.
My®os niiden kustannukset ovat suurempia kuin muilla toimialoilla. (Bur-
ridge ja Mayes 1994.)

Yrityksissa tarvitaan muutoksia maksujarjestelyissd, hinnoittelussa, lasku-
tuksessa, tilinpidossa ja laskennassa. Kustannuksia kertyy siirtymévai-
heessa my6s mm. tietojarjestelmien muuttamisesta, tyontekijoiden koulut-
tamisesta ja myyntitukimateriaalin uudistamisesta. Pankeissa kaikkien
asiakkaiden tilit ja atk-jarjestelyt taytyy muuttaa. Kyseessé on kuitenkin
kertaluonteinen kustannus, jonka merkitystd koko kansantalouden tasolla
ei kannata yliarvioida.

Liséksi kaikki pankki-, pysakointi-, rahapeli- ja muut automaatit, jotka ka-
sittelevat kolikoita tai seteleitd, taytyy asentaa hyvdksymaan uudet euro-
kolikot ja -setelit. Suomessa on kokemusta tastd muutaman vuoden takaa,
jolloin kolikot ja setelit maassamme muutettiin. EMU-jasenyyden toteutu-
essa sama muutos on edessa ilmeisesti vuoden 2002 alkupuoliskolla, jol-
loin uuden rahan kaavaillaan tulevan paivittaiseen kayttéon.

Pankit todennakdisesti ovat lyhyella aikavalilla EMU-jasenyyden suurim-
pia havidjia. Ne menettavat suuren osan valuutanvaihtamisesta saamistaan
tuloista. Siirtymavaiheen kustannusten suuruudeksi Suomen pankkisekto-
rilla on viimeksi arvioitu 600-700 miljoonaksi markaksi. Lisaksi ulkomai-
sen kilpailun kiristyminen ndhd&an pankeissa erityisena haittana (Talous-
elamé 8.3.1996). Lienee todenndkdistd, ettd pankkien kohtaama ulkomai-
nen kilpailu hyodyttaa erityisesti yrityspalveluja ja véhemmaén tavallista
talletusasiakasta. Maahan on jo tullut tai on tulossa joitakin eurooppalaisia
pankkeja, joten Kilpailun Kiristyminen on muutaman vuoden ajan ollut
kéynnissd. On vaikea sanoa, missa maarin EMU-jasenyys taté enaa liséa.
Voidaan my6s katsoa, ettd valuutanvaihtokustannukset eli pankkien
agiotulot® ovat haitallisia resurssien kohdentumisen kannalta. Ne saattavat
tuoda talouteen tehottomuutta ja jaykkyytta.

! Agio on valuuttakaupassa osto- ja myyntikurssin valinen ero.
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Liséksi koko rahaliiton alueella muodostuvat homogeeniset pankkien va-
liset markkinat “Euribor”’-korkoineen, integroitu pankkien vélinen maksu-
jarjestelma ja euron méardiset arvopaperimarkkinat. Néistd todennakoi-
sesti tulee pankeille jonkin verran kustannuksia, jotka eivét kuitenkaan ole
sidoksissa Suomen EMU-jasenyyteen. Jd&minen rahaliiton ulkopuolelle
saattaisi diskriminoida suomalaisia pankkeja eurooppalaisilla rahamarkki-
noilla maksujen valityksessa ja muussa toiminnassa, jos nk. Target-
jarjestelma’ varataan vain rahaliitossa mukana olevien maiden pankeille.
Pitkalla aikavalilla pankeille olisi jasenyydestd hyotyéd agiotulojen alene-
misesta ja jarjestelmien muutoksista aiheutuvista kustannuksista huoli-
matta.

Suomalaiset pankit eivét ole viel& yhtd hyvin valmistautuneet rahaliittoon
kuin muiden EU-maiden pankit. Yksitoista EU-maata kattaneessa kyse-
lyssé suomalaiset pankit olivat 10. sijalla, kun kysyttiin, pystyykd niiden
informaatioteknologia selviytymaan rahaliiton aikataulusta. Tosin 85 pro-
senttia suomalaisista pankeista vastasi siita selviytyvansa. Sen sijaan vain
15 prosentilla suomalaisista pankeista oli olemassa strategia rahaliittoon
siirtymisen varalta. Tulos oli kyselyn alhaisin. Ruotsin, Itdvallan ja Saksan
pankit olivat valmistautuneimpia rahaliiton syntymiseen. (Financial Times
18.7.1996.)

Kaupan Kkeskusliiton puheenjohtaja Magnus Bargum (Kauppalehti
30.5.1996) on arvioinut siirtymévaiheen kustannuksiksi kaupalle véhin-
tddn 300-600 miljoonaa markkaa. Vastaavasti valuutanvaihtokuluja saas-
tyisi vuosittain 100-200 miljoonaa markkaa, mik& kattaisi kustannukset
muutamassa vuodessa. Lisaksi tulisi jonkin verran saastoja valuuttaluotto-
jen terminointikustannusten vahenemisesta.

Kustannuksia siirtymékauden aikana koituu myds rahoitussopimuksista,
jotka on solmittu jossakin markkinoilta kesken sopimuksen keston havia-
vassa valuutassa. Ongelma on juridinen ja voi aiheuttaa kustannuksia
pankeissa ja yrityksissa.

! Target-jarjestelma on EU:n kehitteilla oleva keskuspankkien ja liikepankkien valinen
maksujérjestelmd. Katso tarkemmin esimerkiksi Pauli (1996) tai Financial Times
(19.7.1996).



TT:n EMU-kyselyssa yritykset kokivat vélittoméat kustannukset suhteelli-

sen pienind, eikéd yrityskoko sanottavasti vaikuttanut tuloksiin.

Taulukko 11.1 Yhteisvaluuttaan siirtymisesta aiheutuvat valittomat

kustannukset
Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tydvoiman toimialat teollisuus teollisuus teollisuus
maara
Alle 100 -0,0 -0,4 -0,6 -0,1 0,0
100-499 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 .
500-999 -0,3 -0,5 -0,1 0,1 -0,6
Yli 1 000 -0,4 -1,0 -0,3 -0,2 -0,6
Keskimé&arin -0,4 -0,9 -0,3 -0,2 -0,6

Asteikko: —3 = suuri haitta, ..., 0, ..., +3 = suuri hyéty. (TT)
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12 MUITA VAIKUTUKSIA

12.1 Imago-vaikutus

TT:n kyselyssa kaikkien toimialojen yritykset kokivat EMU-jasenyyden
tuoman imagovaikutuksen erityisen merkittdvana. Nain kokivat erityisesti
suuret metalliteollisuuden yritykset, pienet muun teollisuuden yritykset
seka yrityksen koosta riippumatta metsateollisuus ja palveluala.

Sen sijaan pienet metalliteollisuuden yritykset katsoivat joko hydtyvénsa
hieman tai karsivansa kohtalaista haittaa. Metallin kotimarkkinasektori pi-
ti haittaa kohtalaisen suurena. Kaikkein avoimimmat metsateollisuuden
yritykset pitivét etua olemattomana. Muun teollisuuden kotimarkkinasek-
tori suhtautui neutraalisti tai katsoi karsivansa pienta haittaa.

Taulukko 12.1 Suomen imagon muuttuminen

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tyévoiman toimialat teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 15 0,3 2,0 1,6 1,4
100-499 11 0,6 1,3 1,0 .
500-999 1,2 15 1,6 0,6 2,0
YIi 1000 15 2,1 1,5 0,9 1,8
Keskimaarin 1,4 2,0 1,5 0,9 1,8

Asteikko: —3 = suuri haitta, ..., 0, ..., +3 = suuri hyéty. (TT)

Suuryrityshaastatteluissa kanta imagokysymykseen oli pidattyva. Suuryri-
tysten mukaan EU-jasenyyden merkitys imagon luomisessa oli merkitta-
vampi askel kuin mahdollinen EMU-j&senyys. Rahaliitosta saatavat hyo-
dyt koskevatkin pikemminkin taloudellisia tekijoitd. Tuotteiden laatu, nii-
den toimituksen sujuvuus ja luotettavuus seké tyytyvaiset asiakkaat ovat
joka tapauksessa parempi takuu tulevaisuuden kannalta kuin pelkka jase-
nyys rahaliitossa.
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12.2 Hintojen vertailtavuus

Hintojen kansainvalinen vertailu rahaliiton alueella helpottuu. Jonkin tie-
tyn hyddykkeen hintojen voidaan siten odottaa lahestyvan toisiaan yli ra-
jojen, silla mahdollisuus hintadiskriminaatioon kansallisten markkinoiden
valilla pienenisi, joskin Suomen syrjéinen sijainti todennakoisesti vahen-
taa tdman tekijén vaikutusta maamme osalta.

Taulukko 12.2 Hintojen vertailtavuus EMU-maissa

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tydvoiman toimialat teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 1,6 0,6 1,6 19 14
100-499 1,2 14 11 1,3 .
500-999 1,1 1,0 0,3 14 2,0
Yli 1000 0,8 1,3 0,2 0,8 2,1
Keskimaarin 0,8 1,3 0,2 0,9 2,1

Asteikko: —3 = suuri haitta, ..., 0, ..., +3 = suuri hyéty. (TT)

Keskisuuret ja suuret metalliteollisuuden yritykset, palveluala seka pienet
metsé- ja muun teollisuuden yritykset pitivat TT:n kyselyssé hintojen ver-
tailtavuutta positiivisena asiana. Pienet metalliteollisuuden yritykset ja
suuret metsateollisuuden yritykset eivat nahneet tilanteessa muutosta ny-
kyiseen.

Metalliteollisuuden kotimarkkinasektori ja jonkin verran avoimet yrityk-
set pitivat haittaa kohtalaisen suurena. Kolmannes metsateollisuuden suu-
rimmista ja enimmakseen ulkomaan valuutassa laskuttavista yrityksista
piti hintojen vertailtavuutta huonona asiana. Kotimarkkinasektori piti etua
Idhinnd pienend.

12.3 Pankkisuhteiden muuttuminen
Pankkisuhteiden muuttuminen, eli 1ahinn& ulkomaisen pankkikilpailun li-

sdantyminen, nahtiin TT:n kyselyssé lievasti positiivisena asiana toimi-
alasta ja yrityskoosta riippumatta. Suurimmat muun teollisuuden ja pienet
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palvelualan yritykset katsoivat pankkisuhteissa olevan eniten parantami-
sen varaa.

Taulukko 12.3 Pankkisuhteiden muuttuminen

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tyévoiman toimialat | teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 0,6 0,1 0,7 0,6 1,3
100-499 0,3 0,3 0,1 0,5 .
500-999 0,4 0,6 0,3 0,2 0,8
YIi 1000 0,6 0,6 0,1 1,2 0,2
Keskimaarin 0,6 0,6 0,1 1,1 0,3

Asteikko: —3 = suuri haitta, ..., 0, ..., +3 = suuri hyéty. (TT)
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OSA 3 UUSI TOIMINTAYMPARISTO JA SOPEUTU-
MINEN

13 KILPAILUN KIRISTYMINEN JA YRITYSTEN
KANNATTAVUUS

Talous- ja rahaliiton vaikutukset yritysten kannattavuuteen ovat monita-
hoisia. EMU-jasenyys todennakoisesti vakauttaa rahamarkkinoita, hintoja
ja valuuttakursseja, jolloin niista aiheutuva epavarmuus vahenee. Lisaksi
korot todenndakdisesti alenevat ja rahoituksen hankinta tulee helpommak-
si. Saastoja kertyy myos valuutanvaihto- ja suojautumiskustannusten ale-
nemisesta. Nama tekijat parantavat kustannussaastdjen kautta kannatta-
vuutta. Kun valuuttarajat alueella poistuvat, voi erityisesti pienille ja kes-
kisuurille yrityksille avautua uusia vientimahdollisuuksia. Kotimarkki-
nasektorilla kilpailun kiristyminen kaventaa hintamarginaaleja ja heiken-
t&a yritysten kannattavuutta.

Rahaliitto asettaa tiukempia vaatimuksia yritysten taloudenhoidolle ja
kustannuskehitykselle erityisesti tyévoimakustannusten, mutta metsateol-
lisuudessa my6s raaka-aineiden hintojen suhteen. Myds muuta kustannus-
tietoisuutta taytyy parantaa. Liséksi rahaliitto edellyttda yrityksiltd mark-
Kinastrategioiden ja investointien pitkdjanteista suunnittelua. Investointien
ajoittumisen tulee ennakoida suhdannekaénteet.

13.1 Historiallinen kannattavuuskehitys

Kannattavuuskehitys on hyvin heterogeenistd. Kéayttokate suhteessa liike-
vaihtoon vaihteli tehdasteollisuudessa vuonna 1995 noin +80 prosentin
valilla. 1980-luvun loppupuolella vaihteluvéli oli noin +40 prosenttia.
Mediaani on kuitenkin pysynyt samalla tasolla noin kymmenessé prosen-
tissa viimeiset kymmenen vuotta. (Teollisuus ja Tydnantajat 1996.)

Kuviossa 13.2 on esitetty avoimen ja suljetun sektorin kannattavuuskehi-
tys, joiden valilla on selked ero. Avoimella sektorilla tuotanto ja ty6voi-
man Kkysynta ovat vaihdelleet enemman kuin suljetulla sektorilla. Edelli-
sessd liséksi tyon tuottavuuden kasvuvauhti on vaihdellut myotasyklisesti



96

tuotannon kasvuvauhdin mukaan. Suljetulla sektorilla tydn tuottavuuden
kehitys on ollut vakaampaa. Rakennusala on kuitenkin kéyttaytynyt sa-
moin kuin avoin sektori. Syitd ndihin eroihin ovat teollisuuden suljettua
sektoria suurempi alttius kansainvélisille kysyntéhairidille ja teollisuuden
tuotannon padomavaltaisuus. Lisédksi monia teollisuuden tuotantoproses-
seja on taantumassakin vaikea pysayttaa tai muuntaa. (Rantala 1994.)

Kuvio 13.1 Tehdasteollisuuden kayttokate, % liikevaihdosta
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Lahde: Teollisuus ja Tydnantajat (1996)

Kannattavuuden vaihtelut ovat avoimella sektorilla johtuneet tuotannon
maéaaran vaihtelusta ja siité, ettd tuotannon hintakehitys on poikennut yk-
sikkotyokustannusten muutoksista. (Rantala 1994.) Jalkimmaista tekijaa
olisi mahdollista korjata yrityskohtaisesti antamalla nimellispalkkojen
maéaaraytya tulossidonnaisesti.

Valuuttakurssimuutosten vaikutus yritysten kannattavuuteen on ollut suu-
rinta metsateollisuudessa, mika johtuu tuontipanosten pienesta osuudesta
sekd tuotannon hinnan ja maarédn voimakkaasta valuuttakurssijoustosta.
Myos elintarvike- ja rakennusaineteollisuudessa kaytetddn vain vahan
tuontipanoksia, mutta tuotannon hinnan ja maaran valuuttakurssijousto on
ollut alhainen. Vastaavasti kemian-, metalli- ja tevanake-teollisuudessa
valuuttakurssijousto on ollut suunnilleen yhté suurta kuin metsateollisuu-
dessa, mutta vaikutusta kannattavuuteen véhentaa tuontipanosten suurem-
pi osuus kaikista panoksista. Devalvaation vaikutus kannattavuuteen on
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riippunut positiivisesti devalvaatiota edeltdneestd tyévoimakustannusten
tasosta suhteessa kokonaistuotoksen arvoon. Valuuttakurssimuutoksen
vaikutus kannattavuuteen on sailynyt metsa-, elintarvike- ja kemianteolli-
suudessa muita toimialoja kauemmin. (Rantala 1995a.)

Kuvio 13.2 Ylla kannattavuus (bruttotoimintaylijaama / koko-
naistuotos) ja alla sen muutos, %
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Lahde: Rantala (1995b)

Vaikkakin suhteellisen epdvakaat markan kurssikehitys ja reaalikorko se-
littdvat osan avoimen ja suljetun sektorin eroista, on edellisessd kannatta-

! Luokka “Yritykset” on laskettu kansantalouden tilinpidon yrittajatoiminnan mukaan, pl.
asuntojen omistus. Yritykset on puolestaan jaettu kahteen osaan, teollisuuteen ja suljet-
tuun sektoriin.
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vuusvaihtelu suurempaa myos rahaliiton oloissa. Tdman vaikutuksia voi-
taisiin kustannusjoustoin tasata.

Tarkastellaan kannattattavuuskehitystd viela toimialakohtaisesti. Syvim-
pand metalliteollisuuden lamavuonna 1991 koko toimialan nettotulos oli
tappiolla noin kolme prosenttia liikevaihdosta. Erot metalliteollisuuden
siséll& voivat kuitenkin olla suuria. Perusmetalliteollisuudessa nettotulos
painui lahes kymmenen prosenttia miinukselle, kone- ja metallituoteteol-
lisuudessa lahes nelja prosenttia, mutta elektroniikka- ja séhkoteollisuus
pysyi keskimaarin voitolla joka vuonna. (Metalliteollisuuden keskusliitto
1996.)

Jos mahdollisesti saavutettaviin ylimaaraisiin kustannusjoustoihin lisataan
yrityksen riittdvan hyva vakavaraisuus normaaleissa tilanteissa, ei metalli-
teollisuudella keskimaarin pitéisi olla ongelmia rahaliitossa, kunhan yri-
tysten taloudenpito ja kustannuskehitys ovat terveelld pohjalla. Perusme-
tallien valmistus pysyy tuotteidensa kansainvalisen hintakehityksen vuok-
si edelleen muita volatiilimpana alana.

Seuraavassa on Talouselamé-lehden Top-500-suuryritystietokannan luku-
jen perusteella laskettu eri toimialojen yritysten nettotuloksia suhteessa
liikevaihtoon. Nama yritykset muodostavat liikevaihdolla mitattuna maan
500 suurimman yrityksen otoksen kunakin vuonna.

Toimialat ovat tuloskehitykseltdadn hyvin erilaisia. Lisaksi hajonta yritys-
ten vélilla on vield suurempi kuin toimialojen valilla. Siksi toimialojen ja
yritysten kulloinenkin kannattavuustilanne pitdisi ottaa huomioon myos
mm. tydmarkkinoilla.
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Kuvio 13.3 Nettotulos, % liikevaihdosta. Suluissa toimialojen
vuosien 1986-95 keskimaarainen nettotulos
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Kuvio 14.3 Nettotulos, % liikevaihdosta. Suluissa toimialojen
vuosien 1986-95 keskimaarainen nettotulos
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Kuvio 14.4 Nettotulos, % liikevaihdosta. Suluissa toimialojen
vuosien 1986-95 keskimaarainen nettotulos
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13.2 Taloudellisen toimintaympariston muuttumisesta
Kilpailun Kiristyminen

Kilpailu on viimeksi kuluneiden vuosikymmenten aikana jatkuvasti kiris-
tynyt integraatioratkaisujen myota alkaen EFTAnN liitdnndisjasenyydesta
1961 ja edeten EEC-vapaakauppasopimuksen 1973 jalkeen EFTAN tays-
jasenyyteen 1986, Euroopan talousalueen ETAn muodostumiseen ja sisa-
markkinoiden vapauttamiseen 1994 seka vuotta mydhemmin Euroopan
unionin taysjasenyyteen. Talous- ja rahaliitto on télla tiella seuraava askel.
Sekin kiristad suomalaisten yritysten kohtaamaa kilpailua.

Vientisektori on yleensd ottanut maailmanmarkkinahinnat annettuina eiké
ole voinut siirtdd kustannuksiaan hintoihin. Talléin on hintamarginaaleja
tarvittaessa taytynyt pienentdd. Kotimarkkinasektori on jossain maarin ol-
lut erilaisessa asemassa. Se on pystynyt osittain siirtdméan kustannustensa
nousun hintoihin ja siten pitdm&an marginaalinsa tasaisempina yli suh-
dannevaihtelujen. Poikkeuksen t&hén s&antddn on tehnyt rakennusala,
missa tyovoimakustannusten kohoaminen ei ole niin herkasti nakynyt ko-
honneina hintoina. (Rantala 1994.)

Kotimarkkinateollisuudessa ja mm. rahoituspalveluissa kilpailu Kiristyy,
koska jos suomalaiset voivat entistd helpommin vieda tuotteita ja palvelu-
ja, voivat ulkomaalaisetkin vastavuoroisesti helpommin tuoda Suomeen
omiaan. S&astot korko- ja valuutanvaihtokuluissa parantavat yritysten
kannattavuutta. Lisdksi, koska kotimarkkinasektori ei kohtaa samanlaisia
ulkoisia héirioita kuin vientiteollisuus, on sen helpompi séilyttdd kannat-
tavuutensa tasaisena. Vientiyritysten kannattavuutta parantavat valuutta-
kurssien maaran vahenemisesta ja korkojen alenemisesta kertyvat sééstot,
euron todenndkdinen vakaus verrattuna Suomen markkaan ja vientimah-
dollisuuksien kasvu. Suomalaisten yritysten kannattavuutta kasitelladn
yritysten omavaraisuusastetta ja yritysten omaa rahoitusta kasittelevassa
luvussa 16.

Palkkakustannukset

Perinteisen devalvaatio-inflaatio-kierteen aikana yritysten tarvitsi kiinnit-
tdd vdhemman huomiota tuotantokustannuksiinsa, kuin rahaliitossa on va-
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raa tehda. Aikaisemmin oli suhteellisen helppo suostua suuriin palkanko-
rotuksiin, kun vienti noususuhdanteessa veti hyvin ja vientihinnat nousi-
vat. Kun tdméa positiivinen vire jossain vaiheessa loppui ja maa ajautui
vaihtotaseen alijg@maan ja maksutasekriisiin eika tuotantokustannuksia
pystytty sisdisesti alentamaan, ei lopulta ollut muuta vaihtoehtoa kuin hei-
kentdd markan ulkoista arvoa. Kierteestd tuli itseddn toteuttava. Tama
toimintamalli ei voi palata, vaikkei Suomi liittyisikaan rahaliittoon.

Investoinnit

Vaikka maassamme onkin investoitu kansainvalisesti ottaen paljon suh-
teessa bruttokansantuotteeseen, tdma ei ole heijastunut muita maita korke-
ampana tuotannon kasvuna. Pddoman tuottavuus on Suomessa laskenut
kansainvélisesti ottaen alhaiselle tasolle. Kovan investointivauhdin vuoksi
maamme teollisuuden rakenne on p&&omavaltainen. Lisaksi pddoman ja
tydvoiman vélinen substituoitavuus on alhainen, silla pddoman kayttéa on
vaikea korvata tyovoiman kaytolla ja painvastoin. (Pohjola 1995.) Tilanne
on kuitenkin hiljalleen muuttumassa, koska reaalikorot ovat vapaiden
kansainvélisten paaomaliikkeiden aikana positiivisia. Nykyinen tilanne
kannustaa parempaan resurssiallokaatioon ja kannattavampiin investoin-
teihin.

Rahaliiton jasenyydesta riippumatta padoman kayttdaste olisi saatava ny-
kyistd korkeammaksi. Koska padoma téytyy yhd useammin korvata, ei
siksi ettd se olisi kaytdssa hajonnut, vaan siksi ettd se on teknisesti van-
hentunutta, olisi tarkead, ettd padoman kaytto nykyisestaan tehostuisi. Tal-
I6in kustannukset alenisivat ja kilpailukyky paranisi. Taméa kuitenkin
edellyttéisi enemmén vuorotyotd ja nykyiseen verrattuna epasaannolli-
sempid ja epayhtendisempid ty0aikoja, mutta merkitsisi todennakoisesti
my0s parempaa tyollisyytta ja korkeampaa elintasoa.

Yrityksista riippumattomia tekijoita

On taysin mahdollista, ettd euro vahvistuu dollariin ndhden kansainvalisil-
I& rahamarkkinoilla samaan aikaan kun esimerkiksi metséteollisuutemme
tuotteiden kysynté ja maailmanmarkkinahinnat alenevat, jolloin ko. toimi-
ala tarvitsisi pdinvastoin euron heikkenemista. Jos téllaisessa tilanteessa
Kilpailijamaa Ruotsi olisi rahaliiton ulkopuolella ja kruunu heikkenisi
vaimentaen dollarin heikkenemisen vaikutuksia ruotsalaisen teollisuuden
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kannalta, suomalaisen yrityksen keskinkertainen vakavaraisuus ei valtta-
maétta riittaisi selviytymaén tallaisesta véliaikaisesta, mutta mahdollisesti
jyrkasta hintakilpailukyvyn heikkenemisesté.

On syyta korostaa, ettei téllainen kehityskulku edellyttdisi Ruotsin aktii-
vista valuuttakurssipolitiikkaa, jonka harjoittaminen EU:ssa on perustel-
lusti kielletty. Jos rahamarkkinoiden usko Ruotsin talouden kehitykseen ja
esimerkiksi inflaatiokuriin on heikko, kohdistuu kruunun kurssiin deval-
voitumisodotuksia. Tallgin seurauksena saattaa olla Ruotsin kilpailukyvyn
paraneminen lyhyell& aikavélilla.

Yleisesti ottaen tilanne, missé kilpaileva valuutta devalvoituu akillisesti,
on vaikeampi kuin sellainen, missa vastaava devalvoituminen tapahtuu
vahitellen pidemmén ajan kuluessa. Jalkimmaisessa tapauksessa yrityksil-
Ia on aikaa sopeutua uuteen markkinatilanteeseen eika devalvoitumisen
reaalinenkaan vaikutus ole yhta suuri.

13.3 Yritysten kustannussopeutus rahaliitossa

EMUssa alueen siséisid suhteellisia hintoja ei ole mahdollista valuutta-
kurssin avulla muuttaa. Jos kustannuskehitys karkaa kéasista tai jos yrityk-
sen valmistamien tuotteiden kysyntd muuten omista tai yrityksesta riip-
pumattomista syistd vahenee, taytyy 16ytdd muita keinoja palauttaa kan-
nattavuus.

Talloin voi Kriisiin joutunut yritys alentaa valmistamiensa tuotteiden hin-
toja karsimalla tuotantokustannuksiaan. Tata kautta kilpailukyky paranee
ja tuotteet tulevat ulkomailla houkuttelevammiksi.

Kustannuksia aiheuttavat koneiden ja tuotantolaitosten vuokrat ja hoito-
kulut, valituotteet ja ulkopuoliset palvelut, kuljetukset, investoinnit seka
tutkimus- ja tuotekehittely, lainojen korot ja muut padomakustannukset,
palkat tyontekijoille sekéd verot, vélilliset tydvoimakustannukset ja muut
maksut julkiselle sektorille. Lisdksi on mahdollista tuotantoa tehostamalla
alentaa kustannuksia tuotosyksikkoé kohti.
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Koneet ja laitteet on pidettava kdynnissa, jollei haluta vahentaa tuotantoa.
Joissakin tilanteissa ja tietyilla toimialoilla tuotannon véhentdminenkin
toki on vaihtoehto. Vilituotteiden ja ulkopuolisten palvelujen mééaraa ei
voida suuressa mitassa vahentdd tuotannon alenematta. Investoinnit ovat
tarpeen vanhojen koneiden huoltamiseksi ja uusimiseksi. Investointeja
tarvitaan myo6s henkiseen padomaan eli tyéntekijoiden tieto-taitoon. Kor-
kokustannuksia on mahdollista alentaa vain pienentamalla keskipitkalla ja
pitkalla aikavélilla lainojen maaraa. Rahaliitossa korot alenevat, mika vé-
hentdd korkokustannuksia, muttei suoranaisesti ole sopeutumisvaline.
Myos hyvéalla vakavaraisuudella ja kannattavuudella on mahdollista vai-
kuttaa yrityksen maksamaan korkoon jonkin verran sitd alentaen. Myds
hintoja ja marginaaleja on mahdollista sopeuttaa, mutta toimialasta, omas-
ta kannattavuudesta ja kilpailutilanteesta riippuu, kuinka pitkélle tdma on
mahdollista.

Tydvoimakustannuksia on pidetty usein tarkeané puskurina taantuman yl-
lattdessd. Myds joustot veroissa ja vélillisissd tydvoimakustannuksissa
ovat tarkeitd. Erilaisten verojen pitaisi laskea keskimaaraiselle EMU-
tasolle, jotta Suomi olisi pitkélla aikavalilla rahaliitossa kilpailukykyinen.
Alenemisen pitéisi kuitenkin olla trendinomaista, ettei tata kautta toimin-
taympériston akillisistda muutoksista tule yrityksille ja muille taloudenpita-
jille lis&a yllatyksia. Naiden kustannustekijoiden liséksi yrityksen vakava-
raisuuden taytyy olla riittavalla tasolla.

Yritys ei rahaliitossa voi rakentaa menestyksekéstd toimintaa vain yhden
joustotekijan varaan. Tarvitaan nykyista keskimadrin parempaa vakavarai-
suutta, maltillista ja tarvittaessa joustavaa tyévoimakustannusten kehitys-
t4, jarkevaa ja pitkdjanteista investointistrategiaa seka erityisesti metsate-
ollisuudessa myds kotimaisten raaka-aineiden hintojen joustoa nykyisté
enemman markkinatilanteen mukaan. Myos alihankintojen, energian ja
kuljetusten kustannusten olisi voitava tarvittaessa sopeutua. Kustannusten
rationalisoinnin pitdisi olla jatkuvaa. Samaan aikaan on kuitenkin huoleh-
dittava yrityksen luovuuden ja innovaatiokyvyn sailymisesta. Seuraavassa
kasitellaan tarkemmin mahdollisia sopeutusmahdollisuuksia.
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14 PALKKAKUSTANNUKSET

14.1 Reaalipalkkojen sopeutuminen devalvaation ja ni-
mellispalkkojen kautta

Kansainvalista kilpailukykya on Suomessa usein parannettu devalvaatiol-
la. Ndin saavutettu kilpailukyvyn paraneminen on séilynyt joitakin vuosia,
koska nimelliskustannusten kehitys on tydmarkkinasopimusten avulla pi-
detty maltillisena.

Kun devalvoimalla ei kilpailukykya enédé rahaliitossa voi parantaa, taytyy
reaalipalkkoja voida tarvittaessa sopeuttaa muilla tavoin. Reaalipalkkojen
muutos saadaan vahentdmalla nimellispalkkojen muutoksesta hintatason
muutos. Jos inflaatio pysyy yhteisen rahapolitiikan ansiosta vakaana ja al-
haisena, voidaan nimellispalkat jaadyttamaélla tai niitd alentamalla alentaa
reaalipalkkoja. Koska inflaatio pyrittdneen pitdmaén noin kahdessa pro-
sentissa, on kuitenkin hidasta alentaa reaalipalkkoja nimellispalkkoja
alentamatta.

Devalvaatio on helpompi hyvaksya kuin nimellispalkkojen aleneminen.
Jalkimmainen olisikin Suomessa periaatteessa uutta, silld vaikka palkat
ovat joustaneet helposti ylospéin, eivét ne ole aggregaattitasolla joustaneet
alaspéin. Tama on kuitenkin siind mielessa harhainen késitys, ettd deval-
vaatiossa palkkojen reaalinen ostovoima tosiasiassa alenee. Palkkojen ni-
mellinen alentaminen olisi paljon monimutkaisempi ja pidempi prosessi
kuin devalvaatio.

Koska devalvaatioon oli perinteisesti turvauduttu, ei 1990-luvun laman-
kaan aikana pystytty sopimaan palkkojen nimellisesté alentamisesta Suo-
men kansainvalisen kilpailukyvyn palauttamiseksi. Vuosina 1992 ja 1993
reaalinen keskipalkka, eli kaikkien saannollista tydaikaa tekevien palkan-
saajien keskimaarainen reaalinen kuukausipalkka, aleni inflaation vuoksi
0,3 prosenttia kumpanakin. T&té ennen vuonna 1990 nousua oli 3,0 pro-
senttia ja vuonna 1991 2,3 prosenttia.

Kun otetaan huomioon ty6ttdmyyden voimakas kasvu, olisi seurauksena
pitdnyt olla paljon toteutunutta suurempi reaalipalkkojen aleneminen.
Kilpailukyky kuitenkin parani devalvaation kautta. Koska devalvaatio ei
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ole taysimadaraisesti siirtynyt hintoihin ja palkkoihin, on kilpailukyky séi-
lynyt hyvana.

Jonkin verran yksiltasoista palkkojen alenemista laman aikana tapahtui,
vaikka keskimadréiset palkat eivdat koko kansantalouden tasolla jous-
taneetkaan reaalisesti alaspain. Osa teollisuuden tuntipalkoista jousti alas-
péin. Vuonna 1992 kehitys oli merkittavinta. Talléin 40 prosentilla tyon-
tekijoista koko tehdyn tydajan tuntipalkat alenivat. Kuitenkin koko teolli-
suudessa keskimaardinen tuntipalkka nousi talldinkin 1,5 prosenttia.
Saannollisen tydajan tuntipalkan aleneminen kohtasi merkittavésti pie-
nempad osaa tyovoimasta. (Ruutu 1995.) Kokonaispalkkasumma aleni
tydvoiman madarén aletessa. Muun muassa tata kautta yritysten kannatta-
vuuskin parani.

Palkkaliikkuvuus eli suhteellisen palkka-aseman muuttuminen on teolli-
suudessa 1990-luvulla véhentynyt huomattavasti 80-luvulta. Lamavuosina
kolmasosalla tyontekijoista suhteellinen palkka-asema parani tai heikkeni
vuoden sisalla. (Asplund ja Bingley 1996.)

14.2 Tyovoimakustannusten merkitys kustannuksissa

Tydvoimakustannukset muodostavat merkittdvan osan yritysten kustan-
nuksista. Taulukossa 14.1 on esitetty toimialoittain keskimaaréinen tyo-
voimakustannusten osuus yritysten arvonlisayksesté ja kokonaistuotokses-
ta. Teollisuuden toimialasta riippuen tydnantajan tyovoimakustannusten
osuus arvonlisdyksestd vuonna 1995 oli 35 ja 75 prosentin valilla ja kes-
kimaarin 53 prosenttia. Kaupan osalta ko. luku oli 70 prosenttia.

Tydvoimakustannusten osuus kaikista kustannuksista on merkittavampi
pienisséd kuin suurissa yrityksissa. TT:n Tehdasteollisuuden kannattavuus
ja rahoitusrakenne -selvityksen perusotoksen mukaan osuus on pienissa
tehdasteollisuuden yrityksissa keskiméaarin noin kaksinkertainen suuriin
verrattuna (Teollisuus ja Tydnantajat 1996).

Palvelualaloilla palkkojen merkitys on suurempi kuin pddoma- ja raaka-
ainevaltaisessa teollisuudessa. Maakohtaiset yksikkotydkustannukset se-
littdvatkin suhteellisen hyvin kilpailukykyd tyévoimavaltaisilla aloilla.
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Sen sijaan p&ioma- ja raaka-ainevaltaisilla aloilla néin ei ole. (Artto

1996.)

Taulukko 14.1 Tyoévoimakustannusten (palkkojen ja sosiaalivakuu-
tusmaksujen) osuus arvonlisayksesta ja kokonaistuo-
toksesta toimialoittain vuonna 1995. Luvut on ryh-
mitelty alenevan arvonlisdys-osuuden mukaan

Toimiala

Osuus arvon-
lisdyksesta, %

Osuus kokonais-
tuotoksesta, %

Oljytuotteiden, koksin ja ydinpolttoaineen

valmistus 91 8
Vakuutustoiminta 84 59
Majoitus- ja ravitsemistoiminta 76 30
Kulkuneuvojen valmistus 74 28
Talonrakentaminen ja rakentamista

palveleva toiminta 74 32
Tukkukauppa ja agentuuritoiminta 71 43
Koulutus 69 43
Véhittaiskauppa, kotitalousesineiden

korjaaminen 69 41
Kustantaminen ja painaminen 67 28
Tekstiilien ja vaatteiden, nahan ja

nahkatuotteiden valmistus 66 29
Puutavaran ja puutuotteiden valmistus 63 21
Ei-metallisten mineraalituotteiden valmistus 63 27
Metallituotteiden valmistus 61 23
Moottoriajoneuvojen kauppa, huoltamot 61 31
Koneiden ja laitteiden valmistus 61 24
Rahoitus- ja vakuutustoiminta 59 36
Maa- ja vesirakentaminen 58 29
Elintarvikkeiden, juomien ja tupakan valmistus 57 15
Kumi- ja muovituotteiden valmistus 57 24
Posti- ja teleliikenne 56 40
Rahoitustoiminta 55 32
Teollisuus kokonaisuudessaan 53 18
Séhkéteknisten tuotteiden ja optisten

laitteiden valmistus 53 17
Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden valmistus 46 17
Kuljetus ja varastointi 46 26
Terveys- ja sosiaalipalvelut 43 29
Perusmetallien valmistus 37 10
Massan, paperin ja paperituotteiden valmistus 34 12
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S&hko-, kaasu- ja vesihuolto 34 11
Kaivostoiminta ja louhinta 34 18
Rahoitusta ja vakuutusta palveleva toiminta 31 21
Kiinteistd-, vuokraus- ja liike-elamaa

palveleva toiminta 26 15
Maa-, metsa- ja kalatalous 21 14

14.3 Tyobvoimakustannusten sopeutuminen: teknisia rat-
kaisuja

Yritykset pyrkivat tuottamaan omistajilleen voittoa. Jos kannattavuus ale-
nee, on pyrittdvd nostamaan kilpailukykya tuottamalla halvemmalla pa-
rempia tuotteita. Tyontekijan nakdkulmasta vakaa palkkakehitys ja jatku-
va tydsuhde ovat tavoitteina lahimpané. Naiden tavoitteiden tulisi olla yh-
teensovitettavissa.

Kun yrityksen valmistamien tuotteiden kysyntd laskusuhdanteessa véhe-
nee, kehitystd voidaan loiventaa alentamalla tuotteiden hintoja kaventa-
malla marginaaleja ja karsimalla tuotantokustannuksia. Tuotantokustan-
nuksia voidaan karsia monilta kustannuslohkoilta. Tassa luvussa keskity-
tdan tyoévoimakustannuksiin. Vélillisia tydvoimakustannuksia kasitellaan
seuraavassa luvussa.

Jos katsotaan, ettd yrityksen tyontekijoilleen maksaman kokonaispalk-
kasumman téytyy joustaa alaspéin, on tah&n olemassa lahinné seuraavat
kaksi mahdollisuutta, joiden yhdistelmékin on mahdollinen.

Ensinndkin tydvoiman mé&érd voi joustaa alaspdin, jolloin tyopaikkansa
séilyttavien palkkataso sédilyy muuttumattomana. Talldin joustaa siis ty6-
voiman mé&ard, muttei sen hinta. Kokonaiskustannukset alenevat, koska
maarén ja hinnan tulo alenee.

Toisaalta voi kunkin tyéntekijan bruttopalkka joustaa valiaikaisesti alas-
péin, jolloin palkkasumma alenee eikéd tydvoimaa tarvitse vahentédé yhta
paljon kuin ilman bruttopalkkojen joustoa. Irtisanomisilta tai lomautuksil-
ta ei talloinkaan véltytd, jos tuotteiden kysyntd on trendinomaisessa las-
kussa tai jos tydvoiman tuottavuus kasvaa nopeammin kuin tuotteiden ky-
synta.
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Yrityksen toiminnan luonteesta riippuen voi myds olla mahdollista pitéa
tyovoiman maara ennallaan, mutta vahentad kunkin tyontekijan viikkotyo-
tuntimaaraa ja mahdollisesti tarvittaessa palkkaa.

Palkanmuutos koostuu useasta erastd. Sopimuskorotuksen liséksi merkit-
tava tekija on ollut palkkaliukuma, jonka taso on vaihdellut vuosittain
useilla prosenttiyksikoilla. Kun téssé tutkimuksessa puhutaan nimellispal-
koista, tarkoitetaan koko vuoden aikana maksettavan bruttopalkan méaa-
rad, mika sisaltdd mydés mm. lomarahat. Esimerkiksi lomarahojen véliai-
kaisella leikkauksella olisi mahdollista saavuttaa sadst6ja tyovoimakus-
tannuksissa.

14.4 Tyobvoimakustannusten sopeutuminen: institutionaa-
lisia ratkaisuja

Tilanne sopeutumistarpeiden osalta on erilainen riippuen siitd, koskeeko
se koko kansantaloutta vai jotain yksittdista yritysta tai toimialaa. Mo-
lemmissa tapauksissa tarvitaan sopeutumista.

Erona on se, ettd edellisessa tapauksessa kaikkia palkansaajia koskeva,
mutta ei valttdmatta yhtasuuri tyévoimakustannusten alentaminen saattaa
olla perusteltu. Jalkimmadisessa tapauksessa néin ei sen sijaan olisi, koska
kaikkien palkansaajien tulojen alentaminen ei kohdentuisi optimaalisesti.
Jos yrityksen téytyy alentaa kustannuksiaan, ei sitd auta se, ettd jokin toi-
nen yritys tai julkinen sektori alentavat omiaan. Yrityksen on joka tapauk-
sessa alennettava my6s omia kustannuksiaan. Jos palkkojen véliaikaiseen
alentamiseen on pakko ryhtya kilpailukyvyn palauttamiseksi, olisikin pa-
rempi tehdd se yrityskohtaisesti. Suuremman yrityksen alihankkijat saat-
tavat tall6in myos joutua sopeuttamaan omia kustannuksiaan.

Yrityksen toiminnan luonteesta riippuen on myés mahdollista, ettd kaik-
kien palkansaajien ansioiden valiaikainen alentaminen heikentaa entises-
tdan sopeutumista tarvitsevan yrityksen asemaa ja lisaa sopeutumistarvet-
ta, jos yritys on erityisen riippuvainen kotimaisesta kokonaiskysynnasta.
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Valtaosa tuotannon muutoksista Yhdysvalloissa ja Euroopassa on johtu-
nut toimialakohtaisista héiridistd (Bayoumi ja Prasad 1995). Edell4 tarkas-
teltiin eri toimialojen yksikkovientihintojen kehitystd Suomessa ja havait-
tiin, ettd se on ollut hyvin epdyhtendistd. Optimaalisen kohdentumisen
vuoksi sopeutumisen pitdisikin naissd olosuhteissa tapahtua yrityskohtai-
sesti eikd koko kansantalouden tasolla.

Lisaksi yrityskohtainen palkkajousto voisi olla helpompi perustella. Jos
yritykselld menee hyvin ja se tuottaa voittoa, voisi tyontekijoille olla vai-
kea perustella miksi heidan palkkojaan alennetaan jonkin muun toimialan
tai muiden yritysten huonon menestymisen vuoksi. Kannustava vaikutin
olisikin tallaisesta palkkajarjestelystd kaukana.

14.5 Vakaa nimellispalkkakehitys ja tupo-jarjestelma

Yksi vaihtoehto olisi jatkaa keskitetyllda ja jaykélla tupo-jarjestelmalla.
Talléin pyrittéisiin sopimuksin takaamaan vakaa ja hillitty nimellispalk-
kakehitys, joka todennakdisesti vahentaisi koko kansantalouden ylikuu-
menemisen vaaraa. Jos olisi mahdollista hillitd kustannusten nousua kor-
keasuhdanteessa, ei vastaavasti tarvittaisi yhtd suurta sopeutusta taantu-
massa. Talldin ei valttdmatta myoskaan tarvittaisi nimellispalkkojen alen-
tamista, vaan palkankorotusten pysyminen nollalinjalla parin vuoden ajan
saattaisi riittad (ks. Alho 1996).

On toimiala- ja yrityskohtaista riittaisiké palkankorotusten nollalinja. Ko-
timarkkinasektorilla ndin voi hyvinkin olla, mutta volatiilimmalla vien-
tisektorilla tuotanto ja tyollisyys joutuisivat ilman kustannusten véliaikais-
ta reaalista alentamista todennékdisesti sopeutumaan enemman Kkuin nii-
den kanssa.

Rahaliitossa ei noususuhdanteessa ole varaa alkaa maksaa suuria palkan-
korotuksia yritysten suhdanneluonteisten voittojen seurauksena, ellei
palkkoja voida vastaavasti taantumassa alentaa. Palkankorotukset taytyisi
pitdd muun rahaliiton, eli kéytdnndssa Saksan hillityll4 tasolla ja niiden
taytyisi seurata kotimaisen tuottavuuden kasvua. Myoské&an yritykset eivat
saisi nousukauden voittojensa innoittamina ryhtyé yli-investointeihin.
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Eras riskitekija rahaliitossa on mahdollinen suljetun sektorin palkkajohta-
juus. Suljettu sektori voi tiettyyn rajaan asti siirtdd kohonneet tuotantokus-
tannuksensa hintoihin. Avoin sektori ei voi toimia samalla tavalla. Jos
palkankorotukset péasisivat rahaliitossa koko kansantalouden tasolla méa-
raytymaan suljetun sektorin johtamina ja korkeampina kuin muualla raha-
liitossa, heikkenisi avoimen sektorin kilpailukyky, mité ei enéda olisi mah-
dollista korjata devalvaation avulla. Seurauksena saattaisi olla avoimen
sektorin pieneneminen ja viennin vdheneminen.

Rahaliitossa tyomarkkinoiden ja tulopoliittisen jarjestelmén pitdisi toimia
paremmin kuin ne ovat laman aikana ja sen jalkeen tehneet. Ty6paikkoja
ei Suomessa laman aikana pystytty séilyttdimadn eika laman jélkeen
myoskaan juuri lisdédmaén, koska tyomarkkinaneuvotteluissa palkkarat-
kaisuja ei ole riittavésti tehty koko tydvoiman vaan lahinna tyéllisen tyo-
voiman ehdoilla. Ne joilla on ollut t6it4, ovat keskimaarin pystyneet va-
hintadn sdilyttdmaan reaalisen ostovoimansa, mutta ne, jotka ovat pudon-
neet tyottomiksi, ovat jaéneet jérjestelyjen ulkopuolelle. Seurauksena on
ollut korkea pitkaaikaistyottémyys ja monen syrjaytyminen. Suomalainen
yhteiskunta onkin — ehka tiedostamattaan — valinnut arvomaailmansa
siten, ettd se suosii palkkajaykkyyksié ja tydvoiman méarén joustavuutta
eik& pdinvastoin. Erityisesti tdima nékyy eri ammattiryhmien vélisten suh-
teellisten palkkatasojen sopimusperusteisena jaykkyytend yli ajan.

14.6 Tulossidonnainen nimellispalkka
Tulossidonnaisen palkanméaaraytymisen periaate

Palkka on my6s mahdollista sitoa osittain yrityksen tulokseen. Kun yri-
tyksen tulos on positiivinen, maksetaan korkeampaa palkkaa kuin silloin
kun tulos on negatiivinen. Talléin voidaan laskusuhdanteessa alentaa kus-
tannuksia, jolloin tuotteiden Kilpailukyky paranee, niiden kysynté kasvaa,
yrityksen tulos kaantyy positiiviseksi ja palkanmaksukyky jalleen paranee.
Kéytanndssa toimivan tulosmittarin kehittdmisessé olisi mahdollista ottaa
mallia esimerkiksi alla mainituista ulkomaisista jarjestelyistéa.

Yksittdisen yrityksen kannalta tallainen jarjestely olisi hyva. Sen liséksi,
ettd palkanmaksurasite ja palkanmaksukyky kulkevat kési kadessd, on jar-
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jestely tydntekijan kannalta motivoiva. Kun tyontekija pystyy omalla tyol-
l&4&n vaikuttamaan omaan palkkaansa, tekee han tyonsa vahintaan yhta
hyvin ja mahdollisesti paremmin kuin jos téllaista vaikutinta ei ole.* Tal-
lainen jérjestely saattaa myos tuoda tyopaikoille tyontekijoiden ja johto-
portaan valille enemmaén vuoropuhelua.

Yrityskohtaisista tuloslisdjérjestelyistd olisi seurauksena suhteellisen
palkkakehityksen hajautuminen jonkin verran nykyisestaan, toimialojen
eriaikaisista suhdanteista johtuen joidenkin alojen ja yritysten ajoittain
muita nopeampi palkkojen nousu, mutta joskus myds aleneminen. Kaiken
kaikkiaan palkkakehityksesta tulisi nykyista epayhtendisempéaé. Jarjestely
olisi kuitenkin tehokkaampi kuin nykyinen, koska resurssit voisivat koh-
dentua paremmin toimialojen todellisen tuottavuuden mukaan ja koska
kannattavuuskehitys ja investointisykli olisivat vakaampia.

Jos tulossidonnainen palkanméaraytyminen kuitenkin tarkoittaisi sitd, etta
nykyisestd bruttopalkkatasosta ei joustettaisi alaspdin, vaan bonusten
muodossa vain ylospain, ei vaikutus olisi suhdanneherkilla aloilla valtta-
matta riittava. Pelkka ylimadraisen bonuksen joustaminen ei vélttdmatta
auta niissé tilanteissa, joissa devalvaatioon on aikaisemmin turvauduttu.
Tama kuitenkin riippuu bonuksen suuruudesta, peruspalkkatasosta seké
yrityksen vakavaraisuudesta.

Kansainvalisia kokemuksia tulossidonnaisesta palkanmaaraytymises-
ta

Japanissa, Etela-Koreassa ja Taiwanissa on kaytossa erilaisia yrityksen tu-
lokseen sidottuja palkkaerid. Ensin mainitussa niiden osuus on keskimaa-
rin 25 prosenttia tyontekijdn kokonaispalkasta ja kahdessa jalkimmaisessa
15 prosenttia. Laskentaperusteet vaihtelevat yrityksittdin ja maittain. Tu-
lossidonnainen jarjestely on helpottanut paikallisten yritysten sopeutumis-
ta taantumassa tasaamalla kannattavuuden, tuotannon ja tydvoiman muu-
tosten vaihteluja. (Weitzman 1985.)

! Motivoivasta vaikuttimesta ja tuottavuuden kasvusta niissé yrityksissa, joissa on kéytos-
sé tulossidonnainen palkkaus, katso Bhargava (1994) ja hénen viittauksensa muhin lah-
teisiin.
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Japani on ollut lahes koko 1990-luvun taantumassa, mutta sen tyottomyys
on eurooppalaisittain pysynyt hyvin alhaisissa lukemissa. Bruttokansan-
tuotteen keskimaardinen kasvu vuosina 1991-95 oli vain 0,4 prosenttia
vuodessa. Samana aikana tyottomyysaste nousi 2,1 prosentista ainoastaan
3,1 prosenttiin. Lisaksi tulonjako on Japanissa kansainvalisesti ottaen hy-
vin tasainen tulossidonnaisesta palkanmaksusta huolimatta. N&ina vuosina
reaaliset tydvoimakustannukset nousivat Japanissa keskimaarin 0,8 pro-
senttia vuodessa. Vuosina 1992-93 ne alenivat hieman edellisestd vuodes-
ta. Vastaavasti Suomessa vuosina 1990-95 reaaliset tydvoimakustannuk-
set nousivat keskimaarin 2,2 prosenttia vuodessa eivatkd alentuneet yh-
tendkaan, vaikka bruttokansantuotteen keskiméaréinen kasvu oli -0,7 pro-
senttia vuodessa. (OECD Economic Outlook.)

Tulossidonnaisen palkkauksen kokemuksia raportoi Ison-Britannian osal-
ta Bhargava (1994). Hanen mukaansa myods padoman tuottoaste on nous-
sut tulossidonnaista palkkausta kayttavissa yrityksissa. Yritysten voitonja-
kojarjestelmat ovatkin myds Euroopassa edistdneet tyollisyytta ja tyonte-
kijoiden osallistumista paatoksentekoon (Euroopan Komissio 1996).

14.7 Tupon ja tulossidonnaisen palkanmaaraytymisen yh-
teensovitus

Seuraava ehdotelma liséisi mahdollisuuksia yritystason palkkajoustoihin,
jotka auttaisivat yrityksid nykyista paremmin sopeutumaan kansainvalisen
kysynnan tai maailmanmarkkinahintojen véliaikaisiin, suhdanneluontei-
siin hairiéihin. Se sailyttaisi tulopoliittisen jarjestelmén nykyista 16yhem-
pand, ansiokehityksen raamit asettavana jarjestelmana.

Tupo-jarjestelman piirissa voitaisiin sopia kahdesta erillisestd palkka-
tasosta. Ensimmainen olisi nykyisen sopimusjarjestelman kaltainen kiin-
ted ja joustamaton palkkataso. Toinen muodostuisi peruspalkkatasosta ja
yrityskohtaisesta tuloslisasta. Jos peruspalkkataso olisi nykyisté joustama-
tonta palkkatasoa alempana, olisi jarjestelyn avulla mahdollista osittain
korvata devalvaation mahdottomuus rahaliitossa. Naiden kahden palkka-
tason lisdksi voitaisiin sopia muista yleisista tydsuhteen ehdoista kuten té-
hankin asti.
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Tupo-jarjestelma olisi syyta sdilyttda keskitettynd tai vaihtoehtoisesti ha-
jauttaa kokonaan, koska liittotason neuvottelujen on havaittu johtavan
korkeampiin reaalipalkkoihin kuin keskitetty tai tdysin hajautettu jérjes-
telma. Keskitetyn jarjestelmén avulla olisi mahdollista varmistaa kansan-
talouden keskimaardisen kustannuskehityksen pysyminen muiden EMU-
maiden tasolla. Yritystason jarjestelyilla siitd olisi yrityskohtaisesti kui-
tenkin mahdollista poiketa. Ndiden tavoitteiden vélille voi periaatteessa
syntya ristiriita, jota tarkastellaan alaluvussa 14.8.

Jos yrityksessa yhteisesti katsotaan, ettd peruspalkkataso ja tuloslisa so-
veltuu heille kiintedn palkanasetannan mallia paremmin, siihen olisi mah-
dollista siirtyd. Jos yhteisymmarrykseen uudesta jérjestelysta ei pééast,
kaytettaisiin (peruspalkkatasoa korkeampaa) kiintedéd palkkatasoa, jolloin
palkkajoustoihin ei ole mahdollisuutta ja jolloin on suurempi vaara, etta
sopeutuminen tarvittaessa tapahtuu kannattavuuden lisdksi myos tuotan-
non ja tydvoiman maaréan kautta.

Kuvio 14.1 Tulossidonnainen palkkakehitys

A palkkataso
“palkkaputken» ylaraja”

tyontekijan _: )
nimellispalkka I

peruspalkkataso

joustamaton tupopalkka

aika-akseli
—
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Nimellispalkan joustovarasta

Suuryrityshaastatteluissa mahdollisena tulossidonnaisena osuutena koko-
naispalkasta néhtiin keskiméérdisena tulosvuonna yleensa 10-15 prosent-
tia, vaikkakin my0ds suurempia, jopa 30 prosentin osuuksia, pidettiin mah-
dollisina.

10-15 prosentin jousto tarkoittaisi, ettd jos tyontekijan bruttopalkka kes-
kimaarin olisi esimerkiksi 10 000 markkaa kuukaudessa®, voisi perus-
palkkataso olla 8 500 - 9 000 markkaa. Jos jarjestely olisi symmetrinen,
bruttopalkka voisi erityisen hyvand vuonna vastaavasti kohota tasolle 11
000 - 11 500 markkaa. Tastd muodostuisi erédanlainen “palkkaputki”, jol-
lainen on piirretty kuvioon 14.1. Kéteen jaava nettopalkka ei progressiivi-
sesta tuloverotuksesta johtuen vaihtelisi yhtd paljon kuin bruttopalkka.
Kaikki luvut tassa kohdassa ovat taysin esimerkinomaisia. Ajatus palkka-
putkesta on lahinna jarjestelméé kuvaava, koska tupo-neuvotteluissa pal-
kanmaksulle ei aseteta ylarajaa.

Taulukon 14.2 luvut on laskettu VVeronmaksajain keskusliitossa. Ne perus-
tuvat kesakuussa 1996 tiedossa olleisiin veroperusteisiin eli keskiméaaréi-
siin kunnallisvero- (17,51 prosenttia) ja kirkollisverodyreihin (1,30 pro-
senttia) sekd véahennyksiin. Verot on laskettu 8 500, 10 000 ja 11 500
markan bruttokuukausituloille vuosittaisen veroprosentin mukaan ilman
lomarahoja, ts. bruttovuosituloille 102 000, 120 000 ja 138 000 markkaa.

Taulukko 14.2 Nimellispalkan jouston vaikutus nettopalkkaan kes-
kimaaraisella tulotasolla

Brutto- Erotus Vero- Veroja Nettopalkka Erotus
palkka vertailu- | prosentti | kuukaudessa, kuu- vertailunet-
kuukau- brutto- mk kaudessa, to-palkkaan,
dessa, mk | palkkaan, mk mk
mk
8500 -1 500 32,9 2798 5702 —748
10 000 0 35,5 3550 6 450 0
11 500 +1 500 37,7 4333 7 167 717

! Tilastokeskuksen mukaan palkansaajien saanndllisen tydajan keskiansio oli Suomessa
vuoden 1996 toisella neljanneksend I&hes 10 600 markkaa kuukaudessa.
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Taulukon kolmannesta sarakkeesta ndhdadn, etta talla ansioiden muutok-
sella veroaste nousee 4,8 prosenttiyksikkéa. Kun bruttopalkan muutos
keskimaaraiseen 10 000 markan kuukausipalkkaan on + 1 500 mk (eli +15
prosenttia), on muutos nettopalkassa vastaavasti —748 mk (—11,6 prosent-
tia) ja +717 mk (+11,1 prosenttia). Palkkaa olisi mahdollista valiaikaisesti
pienentdad myos jattdmalla lomarahat maksamatta, jolloin kuukausipalkkaa
ei valttamatta tarvitsisi muuttaa.

Jopa 15 prosentin heilahtelut keskiméérdisen palkkatason ymparilla
merkitsisivat kuitenkin sitd, ettd tydttdomyyskorvausten tasoa, eli korvauk-
sen suhdetta tydssaoloajan palkkaan, pitaisi sen korkeimmilla tasoilla ny-
kyisestd alentaa. Jos on taloudellisesti yhdentekevad, jaako tyottomaksi
vai saako 15 prosenttia alempaa palkkaa, ei jarjestely enda toimi. Talldin
insentiivi siirtyd joustavaan palkkaukseen vahenee tyontekijoiden silmis-
sd.

Tydttdmyysturvan, eli ansiosidonnaisen ty6ttomyyskorvauksen, nettokor-
vausaste oli 1994 keskituloiselle ja yksinasuvalle henkildlle efektiivisesti
noin 53 prosenttia. Toimeentulotuen nettokorvausaste oli noin 40 prosent-
tia. Kaksilapsisessa perheessd, jossa keskipalkkainen puoliso joutuu tyot-
toméksi ja toinen puoliso on pienituloinen, tyottdémyysturvan nettokor-
vausaste oli 85 prosenttia ja toimeentulotuen nettokorvausaste 67 prosent-
tia. (Salomaéki ja Viitamaki 1996.)

Olisiko nimellispalkan joustoista kdytanndssa hyotya?

Jos yritys talla tavoin voisi véhentad tyévoimakustannuksiaan esimerkiksi
15 prosenttia huonona vuonna suhteessa keskimaaraiseen tulosvuoteen, se
vastaisi teollisuudessa keskiméarin hieman yli kolmea prosenttia liike-
vaihdosta. Miljardin liikevaihdolla tésta kertyisi yli 30 miljoonan markan
séastd. Ainoana joustotekijana tamé ei ehka riittdisi, eika sita saisi sellai-
sena pitadkaan. Ei olisi yrityksen pitkdjénteisen toiminnan kannalta mie-
lekasta “kiinnittdd” kaikkia muita tekijoitd, mm. omavaraisuusastetta, ja
“antaa” vain palkkasumman joustaa. On parempi antaa kaikkien tekijoi-
den joustaa jonkin verran kokonaisjouston saavuttamiseksi.

Riittaisikd kolme prosenttia liikevaihdosta tasaamaan normaaleja suhdan-
teita? Holmin ja Tossavaisen (1996) hieman pelkistettyjen laskelmien
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mukaan tyo6llisyysvaikutuksiltaan kymmenen prosentin devalvaatiota vas-
taisi elintarvike-, tevanake-, metalli- ja elektroniikkateollisuudessa seka
kulkuvalineiden valmistuksessa noin yhdesta kolmeen prosentin nimellis-
palkkojen lasku, jos toimialan tuottajahinnat eivat muutu. Nailla aloilla
tyovoiman kysynté on hyvin joustavaa toimialan taloudellisen aktiviteetin
ja reaalipalkkojen suhteen. Sen sijaan puu- ja paperiteollisuudessa tarvit-
taisiin neljan prosentin seka graafisessa ja kemian teollisuudessa seitse-
maén prosentin nimellispalkkojen lasku, jotta vastaavaan efektiin paastaan.
Holmin ja Tossavaisen laskelmissa tyonantajan sova-maksujen ja nimel-
lispalkkojen alentamisella olisi keskendén téysin samanlaiset tyollisyys-
vaikutukset. (Holm ja Tossavainen 1996.)

Alaluvussa 13.1 tarkasteltiin yritysten kannattavuuskehitystda avoimen ja
suljetun sektorin seka yrityskoon osalta. Toimialoittain kannattavuuskehi-
tysta tarkasteltiin viimeiseltd kymmenelta vuodelta Suomen 500 suurim-
man yrityksen tuloslukujen pohjalta. Keskimaarin kolme prosenttia liike-
vaihdosta olisi enemman kuin suurimpien yritysten keskimaaraiset tappiot
1990-luvun lamavuosina. Ottaen huomioon my®s riittdvan hyvé vakava-
raisuus, voidaan esittad, ettd peruspalkkataso voisi myos olla esimerkiksi
90 % “kiinteasta palkkatasosta”.

14.8 Tulossidonnaisen palkanmaksun mahdollisista mak-
rotaloudellisista vaikutuksista

Vaikkakin yksittdisen yrityksen kannalta yo. palkkajarjestely vaikuttaa
toimivalta, ei asia valttdmatta ole aivan selvd koko kansantalouden kan-
nalta. Nimellispalkkajoustoa vastaan on usein esitetty keynesilaisid argu-
mentteja.

Jos noususuhdanteessa koko ty6llisen tyévoiman palkat nousisivat edella
olleen esimerkin mukaisesti 10-15 prosenttia, olisi seurauksena kotimai-
sen kulutuskysynnan voimistuminen, miké edelleen kiihdyttaisi nou-
susuhdannetta ja nostaisi kotimaisia hintoja, jolloin talous voisi pahasti
ylikuumentua. Euron kurssin ja nimelliskorkojen Suomesta riippumatto-
malla kehityksell& voisi olla kehitysté karjistava tai lieventava vaikutus.
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Sitten kun nousukausi jossain vaiheessa véistamatta katkeaisi, saattaisivat
bruttopalkat laskea &aritapauksessa 20-30 prosenttia, jolloin kulutuskysyn-
t4 alenisi, hinnat saattaisivat laskea ja kotimarkkinasektori ajautua pahoi-
hin vaikeuksiin. Tdma 20-30 prosentin pudotus edellyttéisi kaikkien yri-
tysten kannattavuuden rajua heikkenemistd alunperin korkealta tasolta ja
palkansaajan putoamista nopeasti ‘palkkaputken’ ylérajalta sen alarajalle.

Jos hinnat laskevat, saattaa olla mahdollista ostaa halvemmalla huomenna
kuin tanédan, jolloin ostopédatosta kannattaa lykatd, kulutuskysynta alenee
entisestddn ja taantuma syvenee. Tallaisen kehityskulun pysayttdminen
voisi osoittautua vaikeaksi rahaliitossa kun nimelliskorkoja ei voi vain
Suomen tarpeiden mukaan saataa.

Jos nimelliskorot eivat reagoi Suomen taloudelliseen tilanteeseen ja hinta-
taso vaihtelee myotésyklisesti, olisi seurauksena alhainen, ehka jopa nega-
tiivinen reaalikorko noususuhdanteessa. Tdma Kiihdyttéisi kulutusta ja in-
vestointeja entisestddn. Laskusuhdanteessa olisi vastaavasti korkea reaali-
korko, mika vuorostaan kannustaisi sédastdmiseen, alentaisi kulutusta ja
investointeja sek& syventaisi lamaa.

Asuntolainojen suuresta maarasta johtuen voisi osa kotitalouksista palk-
kojen joustaessa ajautua maksukyvyttémiksi, mika olisi huono asia ei vain
inhimillisesti ottaen, vaan myos pankkien ja kotimarkkinayritysten kan-
nalta. Pitkien, 20-30 vuoden asuntolainamarkkinoiden luominen saattaisi
tassd suhteessa helpottaa tilannetta.

Liséksi tarkeitd ovat reaalipalkkojen, eivéat nimellispalkkojen joustot. Jos
taantumassa tuottajahinnat laskevat, alenevat reaaliset palkat yritysten na-
kdkulmasta véahemmaén kuin nimelliset, jolloin nimellispalkkojen jouston
teho alenee.

On kuitenkin useita tekijoitd, jotka tekevat tdmén keynesildisen skenaa-
rion kéytdnndssa epatodennékoiseksi.

1. Palkanmaksuperiaate olisi kaikkien tiedossa. Talldin palkansaajat ym-
martavat, ettd nimellispalkat voivat vaihdella, eivatkd he kuluta hyvien
vuosien tulosliséstddn yhtd suurta osaa kuin peruspalkastaan. Varovai-
suussyistd he séastavat tuloslisastadn suuremman osan kuin peruspalkas-
taan ja pyrkivat siten tasaamaan kulutustaan yli suhdanteiden. Juuri ndin
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kuluttajat ovat toimineet viime vuosina kun lama on opettanut, ettei tyo-
paikan sailymisesta ole varmuutta. Tama tekija vaimentaa kulutuskysyn-
nan muutoksia.

Kokonaisuutena ottaen kulutus kuitenkin vaihtelee kaikissa normaaliolo-
suhteissa myotasyklisesti. Véliaikaisesti seurauksena voisi olla séésté-
misasteen nousu, kunnes kotitaloudet olisivat keréanneet riittdvan oman
puskurin. Ainakin osa on todennédkéisesti 1990-luvulla ndin jo toiminut,
eika saastamisaste keskimaarin heidan osaltaan muuttuisi.

2. Eri toimialojen suhdannerytmi on erilainen, jolloin myds palkanmaksun
“huiput” ja “syvénteet” osuvat eri aikoihin. Siksi koko kansantalouden ta-
solla palkkasumma vaihtelisi paljon véhemmaén kuin tassé kaytetty 20-30
prosentin kaavamainen aariesimerkki bruttopalkkojen vaihtelusta. Né&in
olisi kaytannossa, vaikka myos tydllisten maara jonkin verran vaihtelisi
suhdanteiden mukana.

3. Myos nykyisen kaltaisessa joustamattoman nimellispalkan ja sopeutu-
van tyo6llisyyden mallissa kulutuskysyntd vaihtelee myd6tésyklisesti, mm.
koska osa tydvoimasta putoaa tyottémyyskorvaukselle taantumassa. Tu-
lossidonnaisesta palkanméaaraytymisestd aiheutuvalla korkeammalla ja
vakaammalla ty6llisyyskehityksella olisi lisaksi positiivinen vaikutus val-
tion ja kuntien menoihin ty6ttémyyskorvausten ja muun sosiaaliturvan
menojen alenemisen ja vakautumisen kautta. Tdma voisi lyhyell& aikava-
lilla lisata finanssipolitiikan mahdollisuuksia suhdanteiden tasauksessa.

4. Toimialojen kannattavuuden vaihtelu on erilaista, ei vain ajoituksensa
vaan myo6s voimakkuutensa puolesta. Metsateollisuudessa yritysten kan-
nattavuus vaihtelee paljon, jolloin kustannusjouston pitaisi sielld olla suu-
rempaa kuin esimerkiksi vahittaiskaupassa, jolla voisi siten olla jérjestel-
méaa stabiloiva vaikutus. Metséateollisuudessa tuotantokustannusten jous-
toihin kuuluvat tyévoimakustannusten lisaksi olennaisesti myds kotimais-
ten raaka-aineiden hintojen joustaminen.

5. Ei ole kaytanndssa todennakoista, ettd koko tydomarkkinajarjestelmassa
alettaisiin kayttaa edelld kuvattua nimellispalkkojen joustoa, vaan se olisi
kaytossa lahinna vientiyrityksissa, joiden tarpeita se enemman vastaakin.
Julkinen sektori voisi t&ssé suhteessa toimia koko kansantalouden tason
nimellispalkkakehitysté stabiloivasti, koska julkisella sektorilla palkan tu-
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lossidonnaisuus ei ole yhté selkedsti toteutettavissa ajatus kuin yrityssek-
torilla.

6. Julkisen sektorin pitéisi toimia suhdanteita tasaavasti ja yllapitaa kesté-
via ylijadmia taloudellisen noususuhdanteen aikana. Julkisen sektorin oi-
keaa mitoitusta on kuitenkin vaikeaa saavuttaa, silla aikaisesmminkin se on
toiminut pikemminkin suhdanteita karjistavasti kuin niit4 tasaavasti. Pal-
kanmaksujarjestelman institutionaalinen ja tekninen rakenne ei than fi-
nanssipolitiikan heikkouteen kuitenkaan vaikuta.

7. Tulossidonnainen nimellispalkka ei ole aiheuttanut Itd-Aasiassakaan
suhdannekierron karjistymistd, vaikka ko. maissa olevat palkkajoustot
ovat suurempia kuin tassé oletetut.

14.9 Taloudellinen epavarmuus eri palkanmaksujarjes-
telmissa

Ihmiset haluavat yleensa vélttaa riskejd. Siksi onkin perusteltua kysyé,
miksi tyontekijat suostuisivat jarjestelyyn, missa epdvarmuus tulevasta
palkkatasosta kasvaisi.

Joustava jarjestelméa antaisi hyvin kannattavassa yrityksesséd mahdollisuu-
den maksaa keskimaéaraista korkeampia palkkoja. Yrityksen saattaisi kan-
nattaa maksaa niitd, jos sopeutuminen markkinatilanteen heikentyessa oli-
si nopeampaa ja kannattavuus séilyisi tasaisempana. Tyontekijan kannalta
varmuus tyépaikan sailymisesta kasvaisi, koska tuotteiden mennessa hei-
kommin kaupaksi, kustannuksia olisi mahdollista alentaa myds ilman lo-
mautuksia ja irtisanomisia. Tyontekijat todennékoisesti tulisivat moti-
voidummiksi ja tuloksen tekemisen merkitys korostuisi. Vakaampi kan-
nattavuus voisi kannustaa yritysté investointeihin, mika liséisi tydvoiman
tarvetta. Liséksi tydvoiman kaytto tulisi edullisesmmaksi, mika parantaisi

tyollisyytta.

Jos, kuten odottaa saattaa, palkkajoustot jaisivat vain tiettyjen, lahinna
vientiyritysten ja -toimialojen kayttdmiksi, kokonaiskysynta ei todenna-
koisesti myotailisi suhdanteita nykyista enempdad. Sen sijaan yrityskohtai-
sesti voisi olla mahdollista saavuttaa merkittdvaa etua. Paat6s jomman-
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kumman palkanmaksuperiaatteen soveltamisesta pitaisi kuitenkin tehda
useaksi vuodeksi Kkerrallaan, jottei jarjestely olisi yrityskohtaisesti liian
poukkoileva.

Reaaliset valuuttakurssit yksikkdtyovoimakustannuksilla mitattuna ovat
kuvion 5.1 mukaan olleet Suomen, Saksan ja Ruotsin vélilla pitkélla aika-
valilla suhteellisen vakaita. Lyhyella aikavalilla heilahtelua sen sijaan on
ollut. Tydvoimakustannusten tarvesidonnaisella sopeutumisella lyhyella
aikavélilla ei siten olisi vaikutusta palkkatasoon pitkalla aikavalilla. Lyhy-
ella aikavélilla sen sijaa olisi mahdollista saavuttaa vakaampi ja korkeam-

pi tyollisyys.

Nimellispalkkojen vaihtelu toisi tietenkin epdvarmuutta talouteen. Téaté
vahentéisi kuitenkin nykyistd vakaampi ja korkeampi tyollisyys seka se,
ettei palkkasumma kokonaisuutena, aggregaattitasolla, olisi valttamatta
nykyisté volatiilimpi. Liséksi yritysten kannattavuus olisi vakaampaa, mi-
k& vaikuttaisi positiivisesti investointeihin.

My0Os nykyisessd, periaatteessa kiintedn palkkatason jérjestelméssad on
epavarmuutta. Nyt kyse on epdvarmuudesta typaikan séilymisen suhteen
ja sitd kautta tulojen paljon suuremmasta alenemisesta. Alenemisen suu-
ruus riippuu kaytannossa tyottdmyys- ja muiden korvausten tasosta suh-
teessa tydssdoloajan palkkaan. Taytyy lisdksi muistaa, etta tyolla on muu-
takin arvoa kuin siit4 saatava rahallinen korvaus.

Ajatellaan kahta jarjestelmé&éd. Ensimmaisessa on suurempi varmuus tyo-
paikan sailymisesta kuin toisessa, mutta nimellispalkka voi osittain jous-
taa yrityksen kannattavuuden mukaan. Toisessa tilanteessa nimellispalkka
on kiinted, mutta todennakdisyys menettéa tyopaikka taantuman my6té on
suurempi, jolloin on myds suurempi vaara, ettd tulot alenevat paljon
enemman, jos tyottomyys kohtaa.

Néistd kahdesta vaihtoehdosta saattaa edellinen olla kansantalouden va-
kauden, palkansaajien taloudellisen turvallisuuden ja elintason seka yri-
tysten kannattavuuden ja sopeutumisen kannalta rahaliiton oloissa parem-
pi vaihtoehto kuin jalkimmaéinen.
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14.10 Yritysten kanta palkkajoustoihin

TT:n yrityskyselyn tulosten perusteella teollisuuden mielesté sopeutustar-
ve palkoissa on rahaliiton oloissa suuri. Teollisuutta l&helld olevalla pal-
velualalla, joka on tyovoimavaltaisin tutkimuksessa olevista toimialoista,
nain kokivat kuitenkin vain pienimméat yritykset. Teollisuudessa sen si-
jaan palkkajoustavuuden merkitys kasvoi yrityskoon myota.

Metséteollisuus koki tarpeen palkkajoustoihin kaikkein suurimpana. Myos
metalli- ja muussa teollisuudessa kaikkein suurimmat yritykset painottivat
palkkajoustoja selvasti enemman kuin alle tuhannen hengen yritykset.

Metalliteollisuuden kotimarkkinasektorin mielesta tarvetta palkkasopeu-
tukselle ei kdytdnndssé ollut. Metsateollisuuden osalta ulkomaan valuutan
madraisen laskutuksen osuus kaikesta laskutuksesta eli “avoimuuden aste”
ei pystynyt selittdmaén eroja yritysten vastausten valilla.

Taulukko 14.3 Sopelutustarve palkoissa, jos Suomi kuuluu rahaliit-

toon
Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tydvoiman toimialat { teollisuus teollisuus teollisuus
maara
Alle 100 2,1 1,5 2,6 1,9 2,5
100-499 2,6 2,0 3,2 2,2 .
500-999 2,3 2,8 2,6 2,0 0,0
Yli 1000 4,1 3,6 5,0 4,0 1,2
Keskiméaarin 3,8 3,4 4,8 3,6 1,1

Asteikko: 0 = ei tarvetta, ..., 5 = erittain tarked. (TT)

Puolet muun teollisuuden kotimarkkinayrityksista katsoi, ettei palkkojen
sopeutustarvetta ole. Kuitenkin kolmanneksen mielesté tarve oli erittéin
suuri. Avoimen sektorin kanta hajosi tdman kysymyksen osalta koko skaa-
lalle. Yksinomaan EU-valuutoissa laskuttavat muun teollisuuden yritykset
katsoivat tarvittavan keskimaaréista enemman palkkojen sopeutusta.

! Kysymys kuului: “EMUn myota itsenaisen valuuttakurssipolitiikan mahdollisuus pois-
tuu. Tadma edellyttdd sopeutusta / korjauksia palkoissa”
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Pienet palvelualan yritykset jakaantuivat niihin, jotka katsoivat, ettei tar-
vetta ole laisinkaan, ja niihin, joiden mukaan tarve on suuri. Keskisuuret
ja suuret yritykset sen sijaan pitivét sité tarpeettomana.

Néiden tulosten perusteella tarve joustoihin on yrityskohtainen. Tama tu-
los vahvistaa sita kasitystd, etta kaikissa yrityksissa tuskin otettaisiin jous-
tavia tulospalkkauksen muotoja kayttéon, vaikka se olisi mahdollista. Li-
séksi se vahvistaa késitysta siitd, ettei keskitetyilla tai liittotasoisilla tupo-
ratkaisuilla vélttdmatta paasta yhta tehokkaisiin sopeutumista edistaviin
ratkaisuihin kuin yritystason palkanmaksujarjestelmilla.

Tulokseen sidottu palkanmaksu edellyttéisi mahdollisuutta sopia tyésuh-
teen ehdoista nykyistd enemman yritystasolla. Suuryrityshaastattelujen pe-
rusteella suuryrityksissa katsotaankin yritystason paikallisen sopimisen tu-
levan nykyisté tarkedammaksi joka tapauksessa, mutta erityisesti jos Suomi
liittyy rahaliittoon.

Kaikissa suuryrityksissé pidettiin yritystasoa parhaimpana palkkaneuvot-
telujen tasona. Yhdentoista vastaajan mukaan liittotaso olisi toiseksi paras
ja keskitetty huonoin. Kolmen mielesta keskitetty ratkaisu olisi parempi
kuin liittotaso. Metsateollisuudella oli keskimé&aréistd enemman taipumus
kuulua jalkimmaiseen ryhmaan.

Tulossidonnaisen palkanmaksun merkitys néhtiin suuryrityshaastatteluissa
suureksi ja yleensd EMU-ratkaisusta riippumatta kasvavaksi. Suurin osa
yrityksista katsoi, ettd tuloslisan pitéisi olla sidottu niin konsernitasolle
kuin tulosyksikon ja osaston tasoille. Konsernitason tulos taytyisi huomi-
oida, koska jos kokonaisuus tekee tappiota, ei hyvinkadn menestyvalle yk-
sikolle voida antaa suurta tuloslisad. Joka tapauksessa tuloslisan alkupe-
ran ja syyn pitdisi olla tyontekijan identifioitavissa, jotta han ymmartéisi
oman panoksensa sen tuottamisessa. Tuloslisélld katsottiinkin olevan
jouston liséksi nimenomaan kannustava rooli. Vastaavaa jarjestelméaa olisi
mahdollista soveltaa my0s pienissé ja keskisuurissa yrityksissé.
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15  VALILLISET TYOVOIMAKUSTANNUKSET

Valillisten tydvoimakustannusten eli tyonantajan sosiaalivakuutus- (sova)
maksujen méaara vuonna 1995 oli yhteensa 58,5 miljardia markkaa. Ne li-
séavat tyollistamiskustannuksia tydnantajasta riippuen 26-34 prosenttia ja
muodostavat siten merkittavan osuuden kokonaistydvoimakustannuksista.

Jos jokin toimiala tai koko kansantalous ajautuisi vaikeuksiin, voisi val-
tiovalta alentaa valillisid tydvoimakustannuksia. Tdma toimenpide vastaisi
devalvaatiota siind mielessa, ettd se alentaisi yritysten kustannuksia. Toi-
menpidetté ei kuitenkaan voisi tehda toimialakohtaisesti. Yrityskoon mu-
kaan alennuksen sen sijaan periaatteessa voisi tehda esimerkiksi pienille
yrityksille. Vaihtoehtoisesti voitaisiin sova-maksuprosentti porrastaa esi-
merkiksi bruttopalkkojen mukaan.

Sova-maksujen alentaminen laskisi yritysten tyévoimakustannuksia ja pa-
rantaisi niiden kannattavuutta. On kuitenkin olemassa vaara, ettd sova-
maksujen alentaminen perisi devalvaatiopolitiikan huonot puolet tulemal-
la jarjestelmé&én samalla tavalla sisadnrakennetuksi. On mahdollista, ettd
tyomarkkinaosapuolet uskovat valtion aina tulevan apuun, télla kertaa so-
va-maksuja alentamalla, jos yrityksilld menee huonosti. Tdmaé saattaisi jal-
leen aiheuttaa ylisuuria palkankorotusvaatimuksia noususuhdanteessa,
mika voisi ajaa yritykset kustannuskriisin. Saattaisimme siirtyd “sisaisen
devalvaation kierteeseen”, joka olisi kestamattomampi kuin vastaava ul-
koisen devalvaation kierre, koska se heikentdisi ainakin véliaikaisesti so-
siaaliturvajarjestelmén rahoitusasemaa.

On myos olemassa vaara, etta jos sova-maksuja kustannuskriisissé alenne-
taan kaikkien yritysten osalta, niilla toimialoilla, joilla yritykset tekevat
voittoa ja joiden palkanmaksukyky tarpeettomasti paranee sova-maksujen
alentamisen kautta, ammattiyhdistysliike alkaa vaatia korkeampia palkan-
korotuksia toimialan parantuneen palkanmaksukyvyn vuoksi. Tdma vaa-
timus saattaisi solidaarisen palkkapolitiikan muodossa levita koko kan-
santalouteen kuten aiemmin vientisektorin palkankorotukset.

Lisaksi sosiaalivakuutusmaksuista ei varsinaisesti ole varaa joustaa. Suu-
rin osa niistd koostuu tel-maksuista, joita taytyy pikemminkin lisata kuin
vahent&d, jotta suurten ikaluokkien elakkeet saadaan maksetuiksi. Jarjes-
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tely pitéisi hoitaa kerddmalla noususuhdanteessa rahastoja, joita olisi
mahdollista laskusuhdanteessa purkaa. Ongelmia saattaisivat tallaisessa ti-
lanteessa aiheuttaa taantuman pitkittyminen ja rahastojen kutistuminen
seka julkisen sektorin alijagdméaaé rajoittavat EU-saannot.

Sosiaalivakuutusmaksuilla on taipumus nousta laskukaudella, koska niilla
rahoitetaan kasvavan tyottomyyden kustannuksia. Ké&énteisesta syysta ne
noususuhdanteessa alenevat. Niiden vaikutus on siten myotasyklinen. Jos
tyollisyys voisi tulospalkkausjarjestelyjen avulla tulla vakaammaksi, va-
kaantuisivat kuitenkin myds sova-maksujen vaihtelut.

Sova-maksujen myotéasyklisyys olisi periaatteessa rahastoinnin kautta ai-
nakin osittain poistettavissa, vaikkakin on olemassa vaara, ettei rahastojen
kumuloitumisen ja purkamisen rytmi aina olisi tdysin kaanteinen tyolli-
syyden suhdannekierron suhteen. Talldin jarjestely ainakin osittain vah-
vistaisi suhdanteita.

Eras vaihtoehto olisi kéyttdd esimerkiksi viiden vuoden liukuvia tyolli-
syyden ja ty6ttdmyyden keskiarvoja sova-maksujen méaraytymisen perus-
teena (Kiander 1996). Téallgin tyottémyyden muutokset heijastuisivat so-
va-maksuihin viipeella ja myo6tasyklisyys todennakdisesti vahenisi. Vahe-
neminen riippuisi kuitenkin siitd, miten tyollisyys ja tyottomyys ovat ke-
hittyneet aiemman viiden vuoden aikana. Seurauksena olisi ajoittaisia yli-
jaamid, jotka voitaisiin rahastoida ja purkaa kun jarjestelma menee las-
kusuhdanteissa alijgdgmaiseksi.

Lakiséateisesti rajatun sova-maksujen lyhytaikaisen jouston avulla voitai-
siin jarjestelmaan saada joustovaraa. Siind maarin kuin tdmé voisi tehda
sova-maksuista nykyistd neutraalimpia, saattaisi jarjestelyn tarkempi arvi-
ointi olla mielekasté. Jousto ei kuitenkaan saisi olla kovinkaan suuri, jot-
tei edelld kuvattuja skenaarioita paasisi syntymaan.

Rantalan (1995b) mukaan sosiaalivakuutusmaksujen kymmenen prosent-
tiyksikén alennus parantaisi seké teollisuudessa ettd suljetulla sektorilla
kannattavuutta® noin yhdella prosenttiyksikolla. Tama sova-maksujen
alennus olisi aika suuri, silla se vastaisi kolmasosaa yritysten sosiaaliva-
kuutusmaksuista. Maksujen alentamisella olisi suurin vaikutus metallien

! Mitattuna bruttotoimintaylijaaméana suhteessa kokonaistuotokseen
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perusteollisuudessa sekd paperi-, kemian- ja tevanake-teollisuudessa.
Maksujen suurellakin alentamisella olisi lyhyellda aikavélilla kuitenkin
vain vahéisia vaikutuksia tyollisyyteen. Pitkalla aikavélilla vaikutukset
olisivat suurempia. Vaikutus olisi teollisuudessa — erityisesti puutavara-
teollisuudessa — suurempi kuin suljetulla sektorilla. Sova-maksujen kan-
nattavuusvaikutukset kohdistuvat teollisuuteen ja suljettuun sektoriin ta-
sapuolisemmin kuin valuuttakurssimuutosten vaikutukset. (Rantala
1995b.)

Holmin ym. (1995) mukaan sova-maksujen yhden prosenttiyksikon alen-
taminen alentaisi tyottémyytta pitkalla aikavélilla 0,3-0,4 prosenttiyksik-
kdd. Rantalan (1995b) mukaan tydnantajan sova-maksujen yhden prosent-
tiyksikon alentaminen johtaa valittémasti yrityssektorin tyéllisyyden vain
0,05 prosenttia kasvuun. Rantalan ja Holmin ym. mallit ovat erilaisia,
misté johtuu tulosten vélinen ero.

Sova-maksujen yhden prosentin nousu laski arvioiden mukaan 1980-
luvulla nimellispalkkoja lyhyella aikavélilla noin 0,6 prosenttia. Pitkalla
aikavélilla sova-maksuilla ei ole ollut merkittdvad vaikutusta reaalisten
tydvoimakustannusten tasoon. (Pehkonen 1991.)

Jos kayttaytyminen EMU-Suomessa olisi samanlaista kuin 1980-luvulla,
mika edelld on kuitenkin asetettu kyseenalaiseksi, voitaisiin esimerkiksi
sova-maksujen neljan prosenttiyksikon alentamisella lyhyelld aikavalilla
saavuttaa tyovoimakustannusten aleneminen hieman yli yhdelld prosentil-
la.! Pitkalla aikavalilla vaikutusta ei kaytannossa olisi. Tama sova-
maksujen neljan prosenttiyksikon alentaminen olisi vuonna 1995 ollut
hieman alle kahdeksan miljardia markkaa, eli noin 1,4 prosenttia brutto-
kansantuotteesta. Jotta ndin voitaisiin toimia, pitéisi noususuhdanteessa
kerété vastaavia ylijagamia.

Sova-maksujen alentaminen ei kohdistu optimaalisesti, mika johtuu toi-
mialojen ja yritysten erilaisuudesta. Liséksi ajoitusta ei kaikilla toimialoil-

! Kaikki sova-maksut ovat edella kuvatun perusteella noin 30 % bruttopalkkasummasta.
Kokonaistydvoimakustannukset alenisivat siten noin 3,1 prosenttia. Tastd noin kuusi
kymmenesosaa siirtyisi lyhyell&kin aikavélilla palkkoihin niitd nostaen. Jéljelle jéisi siten
hieman yli yksi prosentti kaikista tydvoimakustannuksista.
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la pystyttdisi saamaan vastasykliseksi, koska suhdannerytmit ovat erilai-
sia.

TT:n kyselyn mukaan yritykset suhtautuivat vélillisten tyévoimakustan-
nusten joustoihin samalla tavalla kuin palkkajoustoihin. Teollisuus yleen-
s&, ja erityisesti suurimmat yritykset, katsoivat jouston olevan erittéin tar-
ked. Teollisuutta lahella olevien suurten palvelualan yritysten mielesta
tarve oli vahdinen, mutta palvelualan pienten yritysten mukaan merkitta-
va.

Taulukko 15.1 Sopeutustarve valillisissa tydvoimakustannuksissa,
jos Suomi kuuluu rahaliittoon

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tydvoiman toimialat { teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 33 2,0 3,2 35 35
100-499 3,2 2,9 4,1 2,5 .
500-999 2,7 3,2 3,4 2,4 0,2
Yli 1000 4,4 4,3 5,0 4,4 1,3
Keskiméaarin 4,2 4,1 4,9 4,1 1,2

Asteikko: 0 = ei tarvetta, ..., 5 = erittain tarked. (TT)

Sopeutustarve korreloi metalli- ja metséteollisuudessa positiivisesti yri-
tyskoon kanssa. Metalliteollisuuden kotimarkkinasektorin mukaan sopeu-
tustarvetta ei ollut, mutta avoimen sektorin yrityksille kysymys oli hyvin
tarked. Vaikka yritys ei laskuttaisi rahaliiton ulkopuolelle todennédkéisesti
jaavissa valuutoissa®, sopeutuksella oli merkitysta. Tdman perusteella ns.
ins-outs-problematiikalla ei ole merkitysta joustojen tarpeen kannalta.

Metséteollisuudelle vélillisten tydvoimakustannusten sopeutumismahdol-
lisuus oli erittéin tarked. Merkitys oli kuitenkin keskima&raista pienempi,
jos laskutus EU-valuutoissa oli suurta. Avoimeen sektoriin kuuluvat
muun teollisuuden yritykset pitivat sopeutustarvetta hieman suurempana
kuin suljettu sektori. Palvelualan avoin sektori, eli kdytannossa suuret yri-
tykset, nakivat tarvetta vain véhdiseen sopeutukseen.

! EU-valuutoista tdhan ryhmaan kuuluvat tehtyjen oletusten perusteella Ison-Britannian
punta, Ruotsin kruunu, Italian liira, Tanskan kruunu, Espanjan peseta, Portugalin escudo
ja Kreikan drakma.

2 Téssd ei huomioida EMUn ulkopuolta tulevaa kilpailua.
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16 VAKAVARAISUUS

16.1 Suomalaisten yritysten vakavaraisuus

Vakavaraisuutta voidaan mitata omavaraisuus- ja nettovelkaantumisasteil-
la. Niiden maaritelmét vaihtelevat jonkin verran yritysten vuosikertomuk-
sissa. Yleisesti voidaan kayttad seuraavia, konsernitason méaaritelmia.

Omavaraisuusaste = 100 x (oma pad&doma + véhemmistéosuus) /
(taseen loppusumma — saadut ennakot)

Nettovelkaantumisaste = 100 x (vieras pddoma — rahat ja pank-
kisaamiset) / (oma pd&doma + vahemmistoosuus)

Omavaraisuusasteet ovat Suomessa perinteisesti olleet suhteellisen alhai-
sia. Viime vuosina yritykset ovat parantaneet taseitaan huomattavasti mm.
maksamalla velkojaan pois. Liséksi yritykset ovat alkaneet keskittyd muu-
tamille avainaloille, kun 1980-luvulla tuotannon diversifioituminen oli
vield yleista.

On toimialakohtaista kuinka hyva omavaraisuusaste yrityksella pitaisi ol-
la, jotta toimiminen olisi pitkdjanteistd. Kokonaisuutena ottaen yritykset
alkavat olla omavaraisuusasteeltaan noin 40 prosentin tasolla. Kansainvé-
lisesti ottaen taso on kohtalainen.

Suhdanneherkilla aloilla keskimé&ardinen kansainvélinen omavaraisuus ei
rahaliitossa valttamatta riitd, koska valuuttakurssi ei valttdmatta ena rea-
goi Suomen vaihtotaseen mukaan. Maailmanmarkkinahinnat tulevat ole-
maan volatiileja myds tulevaisuudessa. Jos ndma suhdanneherkat alat
kohtaavat merkittavaad Kilpailua rahaliiton ulkopuolelta ja valuuttojen
kurssikehitys on maamme kannalta epésuotuisa, antaisi suomalaisten yri-
tysten kilpailijoita parempi vakavaraisuus enemman toimintavapauksia.

Hyvaan vakavaraisuuteen liittyy velkatason alentaminen. Korkea netto-
velkaisuus on ldhinna suurten yritysten ongelma. Tehdasteollisuuden kan-
nattavuutta ja rahoitusrakennetta koskevassa otostutkimuksessa (Teolli-
suus ja Tydnantajat 1996) niiden nettovelka-aste oli 1995 noin 45 prosent-
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tia liikevaihdosta. Pienilla ja erityisesti keskisuurilla yrityksilla velkaa on
vahemman, noin 20 prosenttia liikevaihdosta.

Kuvio 16.1 Tehdasteollisuuden bruttovelat (ylakuvio) ja netto-
korkokulut (alakuvio), % liikevaihdosta
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—e— Pienet yritykset —0— Keskisuuret yritykset == Suuret yritykset

Lahde: Teollisuus ja Tyonantajat (1996)

Seuraavaksi on kuvattu suurimpien yritysten osalta toimialojen omavarai-
suusasteet ja velan méaard suhteessa liikevaihtoon. Niiden valilld on huo-
mattavia eroja.
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Kuvio 16.2 Omavaraisuusaste (ylakuvio) ja velat (alakuvio) suh-
teessa liikevaihtoon, %o, toimialoittain
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Lahde: Talouseldma-lehden suuryritystietokanta.
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Kuvio 16.3 Omavaraisuusaste (ylakuvio) ja velat (alakuvio) suh-
teessa liikevaihtoon, %, toimialoittain
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Kuvio 16.4 Omavaraisuusaste (ylakuvio) ja velat (alakuvio) suh-
teessa liikevaihtoon, %, toimialoittain
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Kansainvalisesti ottaen suomalaisten yritysten velkaantumisaste on edel-
leen melko korkea. Keskimd&rdinen nettovelkaantumisaste oli vuonna
1994 Artton tutkimuksen metalli-, kemian- ja muun teollisuuden yrityksia
sisaltdneessa otoksessa Suomessa 55, Ruotsissa 37 ja Saksassa 36 pro-
senttia. Metalliteollisuudessa Suomessa oli vain viisi prosenttiyksikkoa
Ruotsia ja Saksaa huonompi luku. Sen sijaan kemianteollisuudessa, jonka
osalta otos ei kuitenkaan ollut edustava, ero Ruotsiin oli yli 30 ja Saksaan
yli 20 prosenttiyksikkod. (Artto 1995b.) My6s suomalaisen metséteolli-
suuden nettoinvestointiaste ja nettovelkaantumisaste ovat olleet lahes jat-
kuvasti vuosina 1986-94 ruotsalaisia ja pohjoisamerikkalaisia kilpailijoita
korkeampia (Artto 1995a).

Kuvio 16.5 Nettovelkaantumisaste teollisuudessa. Otoksessa me-
talli-, metsa- ja kemianteollisuuden yrityksia
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Lahde: Artto (1995b)

Alkuvuonna 1996 kolmen suurimman suomalaisen metsateollisuusyrityk-
sen keskimé&ardinen omavaraisuusaste oli 41 ja velkaantumisaste 102 pro-
senttia. Vastaavat luvut neljalla suurella ruotsalaisella metsayrityksella
olivat 50 ja 47 prosenttia. Pohjoisamerikkalaisten metsdyhtididen vel-
kaantumisaste on ollut 50-75 prosenttia. (Helsingin Sanomat 23.10.1996.)
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Velkaantumisen kaantépuolena Suomessa on ollut korkeampi investoin-
tiaste kuin Saksassa ja Ruotsissa. Pddoman tuottoaste on kuitenkin jaanyt
jalkimmaisid alhaisemmaksi, ja tuotto osaketta kohti on Suomessa ollut
negatiivinen vuosina 1986-94. (Artto 1995b.)

Jos investointiaste olisi suunnilleen samalla tasolla kuin kansainvalisilla
Kilpailijoilla, voisivat suhdanteiden mukana aiemmin rajusti heilahdelleet
tulosluvut tasaantua ja keskimadarédinen kannattavuus parantua. Esimerkik-
si paperiteollisuuden suhteellinen kilpailukyky on parantunut noususuh-
danteessa ja heikentynyt laskusuhdanteessa. Taustalla on ollut Suomen
korkea velkarahoitteinen investointiaste. (Artto 1996.)

16.2 Yritysten kanta omavaraisuuden riittavyyteen

TT:n EMU-kyselyssé yritykset eivat keskimaarin néhneet rahoitusraken-
teensa osalta sopeutustarvetta. Kaikkein pienimpéna sen koki muu teolli-
suus. Metsé- ja muussa teollisuudessa tarve véheni lievésti yrityskoon
kasvaessa. Metalliteollisuudessa ja palveluissa ei téllaista trendia ollut ha-
vaittavissa.

Taulukko 16.1 Sopeutustarve rahoitusrakenteessa, jos Suomi kuu-
luu rahaliittoon

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tyfvoiman toimialat teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 2,4 1,7 2,8 2,4 2,2
100-499 15 1,6 2,0 11 .
500-999 11 11 1,2 1,3 0,2
Yli 1 000 1,2 15 1,4 0,6 2,2
Keskiméarin 1,2 1,5 1,4 0,7 1,9

Asteikko: 0 = ei tarvetta, ..., 5 = erittéin tarked. (TT)

Metsa- ja muussa teollisuudessa suljetun sektorin mielesta sopeutuksen
tarve oli suurempi kuin osittain valuutassa laskuttavien yritysten. Teolli-
suutta 1&helld olevalla palvelualalla kotimarkkinasektorin mukaan tarvetta
ei ollut. Palvelujen avoimen sektorin mielesté se oli kohtalaisen suuri.
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Alla olevasta taulukosta ndhdaan, ettd yritykset nakivat omavaraisuusas-
teensa riittdvyyden l&dhinnd neutraalina tekijané. Riippuen markkinatilan-
teesta ja mm. valuuttakurssien muutoksista rahaliitossa tdmé saattaa olla
ylioptimistinen arvio.

Taulukko 16.2 Onko yrityksenne nykyisen omavaraisuusasteen riit-
tavyys hyoty vai haitta, jos Suomi kuuluu EMUun?

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tydvoiman toimialat { teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 0,2 0,0 0,7 0,1 0,2
100-499 0,0 0,2 -0,1 0,1 .
500-999 0,2 0,3 0,1 0,2 -0,1
Yli 1000 -0,1 0,2 -0,2 -0,2 0,0
Keskiméaarin 0,0 0,2 -0,2 -0,1 0,0

Asteikko: —3 = suuri haitta, ..., 0, ..., +3 = suuri hyéty. (TT)

Suuryrityshaastatteluissa kolmannes katsoi nykyisen omavaraisuusasteen
riittdvan. Loppujen mielestd sitd taytyisi nostaa jonkin verran. Metsateol-
lisuus sijoittui jalkimmaiseen ryhméén pitden keskimaérin tavoitetasona
hyvind vuosina yli 50 prosenttia. Yritykset kaiken kaikkiaan katsoivat,
ettei omavaraisuusaste huonoinakaan vuosina saisi pudota alle 30 prosent-
tiin. Hyvin& vuosina sen tulisi olla 50-60 prosenttia.
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17  MUITA SOPEUTUMISTEKIJOITA

17.1 Raaka-ainekustannukset

Raaka-ainekustannusten sopeutuminen on tarkeé erityisesti metséteolli-
suudelle. Kotimaisen puuraaka-aineen hintojen pitdisi joustaa kysynnan ja
metséateollisuustuotteiden maailmanmarkkinahintojen mukaan, jolloin ne
alenevat laskusuhdanteessa ja nousevat noususuhdanteessa. Suuryritys-
haastatteluiden perusteella metsateollisuuden yrityksilla ei ole yhtendistéa
kantaa tahan kysymykseen. Markkinavoimilla tulisi kuitenkin olla nykyis-
t& suurempi vaikutus hinnanmuodostuksessa, mutta neuvottelujakin halut-
tiin.

Yhtena ratkaisuna voisi olla metsateollisuuden yritysten suurempi met-
sénomistus. Onkin ehdotettu, ettd valtio voisi vaihtaa omia talousmetsidan
metsateollisuusyritysten osakkeisiin, jotka se voisi sitten myydd. Koska
yritykset olisivat talléin véhemman riippuvaisia yksityisistd metsanomis-
tajista, ratkaisulla olisi todennékdisesti kannattavuuskehitysta vakauttava
vaikutus. Suurilla ruotsalaisilla metsateollisuuden yrityksilla on liikevaih-
toon suhteutettuna suomalaisiin yrityksiin verrattuna léhes viisi kertaa
enemman metsdd. Tama on ruotsalaisille yrityksille Kilpailuetu suomalai-
siin verrattuna. (Helsingin Sanomat 11.6.1996.)

Taulukko 17.1 Sopeutustarve raaka-ainekustannuksissa, jos Suomi
kuuluu rahaliittoon

Yrityksen Kaikki Metalli- Metsa- Muu Palvelu
tyfvoiman toimialat | teollisuus teollisuus teollisuus

maara

Alle 100 2,4 1,9 2,9 2,3 2,3
100-499 2,8 1,9 4,0 2,1 .
500-999 18 2,2 0,8 1,8 0,4
Yli 1 000 2,6 1,6 4,5 1,5 1,7
Keskiméarin 2,5 1,8 4,3 1,6 1,6

Asteikko: 0 = ei tarvetta, ..., 5 = erittéin tarked. (TT)

TT:n kyselyssd metalliteollisuuden tarve raaka-ainekustannusten sopeu-
tukselle vaheni avoimuuden my6té siten, ettd avoimimpien mukaan se oli
enada pieni. Laskutuksen valuuttajakauma ei sanottavasti vaikuttanut tdhan
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kehitykseen. Mydsk&an metsateollisuudessa avoimuuden aste tai lasku-
tusvaluuttajakauma eivét sanottavasti vaikuttaneet sopeutuksen tarpee-
seen. Muulle teollisuudelle sopeutustarve oli keskimaéraista hieman suu-
rempi, jos Ruotsin kruunu on yritykselle tarkea laskutusvaluutta.

17.2 Yrityskohtaiset rahastot

Henkilostorahastoja on usein esitetty kéaytettavaksi joustotekijané rahalii-
tossa. Késitykset suuryrityksissa vaihtelevat haastattelutulosten perusteella
tassd suhteessa. Taytyy kuitenkin ottaa huomioon, ettd haastateltujen hen-
kiloiden toimenkuvat vaihtelivat, eikd kaikilla ehk& ollut kovinkaan tark-
kaa kuvaa rahastokysymyksesta.

Joidenkin mielestd henkilostorahastot ovat hyvid, joissakin yrityksissa ei
koko asiaa ollut mietitty ja joissakin ne tyrmaéttiin taysin. Kokonaisuutena
ottaen kanta rahastoihin oli kuitenkin kielteinen. Syyna tahén olivat talldin
mm. rahastoinnin soveltumattomuus kansainvélisen yrityksen toimintaan
(erilaiset rahastosaddokset eri maissa) ja erityisesti motivaatiovaikuttimen
hamartyminen pitkaaikaisessa rahastosadstamisessd. Jos oman osuuden
rahastosta voi nostaa vasta usean tyévuoden jélkeen, ei enda tiedd, mista
rahat tulevat ja miksi. Usein mainittiin, ettd mahdollinen ylimaarainen ra-
ha on parempi jakaa tyontekijoille bonuksina, jolloin he kokevat sen palk-
kiona hyvasta tyostd. Rahastojen hyvinad puolina mainittiin kuitenkin pit-
kén aikavalin sitoutuminen yrityksiin.

Myos koulutusrahastoja on ehdotettu. Niitd voitaisiin kéyttaa tyontekijoi-
den koulutukseen tuotteiden kysynnan suhdanneluonteisesti alentuessa.
Yritysten pitk&janteisen toiminnan turvaaminen edellyttéé joka tapaukses-
sa tyontekijoiden ammattitaidon syventdmista ja laajentamista.

Koska osa yrityksista kuitenkin katsoo, etté rahastojen muodostaminen on
niiden toiminnan kannalta eduksi, tulisi rahastojen kartuttaminen tehda ju-
ridisesti mahdollisimman helpoksi. Pakolliseen rahastointiin siirtyminen
ei olisi jarkevéaa.
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17.3 Muista tydsuhteiden ehdoista

Eras tyomarkkinailmentyma nykyadn ovat ns. epatyypilliset tydsuhteet,
jotka ovat usein méaraaikaisia tydsuhteita ja joita joutuvat tekemaén eri-
tyisesti nuoret tyontekijat. Tarve mééradaikaisiin tydsuhteisiin saattaisi va-
hetd, jos nimellispalkat voisivat sunhdanneluonteisesti joustaa.

Jos yrityksen tuotteiden kysyntd alenee valiaikaisesti esimerkiksi Kkoti-
maan tai vientimaiden taloudellisen taantuman vuoksi, on ty6ajan muutos-
ten kautta mahdollista vahentaa tuotantoa ja kustannuksia. Jos tuotanto-
kustannukset tehtyd tuotosyksikkdd kohti eivat kuitenkaan alene, eivét
my0dsk&én valmistetut tuotteet tule halvemmiksi. T&llGin toimenpiteesta ei
valttamatta olisi hyotyé kilpailukyvyn parantamisessa. On kuitenkin tilan-
teita, joissa tybajan ja palkan yhtd suuri vahentdminen on mielekéasta.
Vaihtoehtona olisi lomauttaa tai irtisanoa osa yrityksen tyévoimasta, miké
ei sosiaalisesti, eikd vélttamatta yrityksenkdén kannalta, olisi yhta hyva
vaihtoehto, jos valmistettujen tuotteiden kysynnan aleneminen on valiai-
kaista.

Jonkin verran tyfajan tarvesidonnaista joustoa onkin jo kaytdssa erityises-
ti metalliteollisuudessa. Suuryrityshaastatteluissa kavi ilmi, ettd ne ovat
yritysten kannalta edullisia. Jos tydajan joustojen kautta myds tyévoima-
kustannukset suhteessa arvonlisdykseen alenevat, on talla positiivinen
vaikutus yritysten kannattavuuteen. Myds esimerkiksi tietyilld palvelu-
aloilla lyhennetyn tydviikon tekeminen voi hyvinkin olla perusteltua.

Vakinaisten tyéntekijoiden maaran vahentdminen nykyisesta ja vastaavas-
ti madraaikaisten tyontekijoiden maaran lisdédminen, saattaa olla lyhytna-
koistd, koska yritysten toiminnassa tulee olla jatkuvuutta. Lisaksi maara-
aikaisten tyosuhteiden suuri maaré lisaa taloudellista epdvarmuutta ja vé-
hent&é kulutusta, miké puolestaan haittaa kotimarkkinayritysten toimintaa.

Yritykselle saattaa lyhyelld aikavalilla olla edullista irtisanoa helposti ja
ilman pitkid viipeitd tyontekijoita suhdanteiden muuttuessa. Yrityksen
toiminnan jatkuvuuden ja siséisen ilmapiirin vuoksi sekd, koska uuden
henkilékunnan palkkaamisessa noususuhdanteessa liittyy kustannuksia, ei
ole syyté tehdd irtisanomiskynnysta kuitenkaan liian alhaiseksi. Tydvoi-
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makustannusten ja ty6ajan véliaikaisilla joustoilla voidaan péasté parem-
paan tulokseen.

17.4 Ulkoiset puitteet: julkisen sektorin toiminta

Kestévan ja toimivan yritysilmapiirin takaamiseksi olisi pyrittdva valtta-
méaan yllatyksia verotuksessa. Arvaamattomasti muuttuva verotus on yri-
tysten toiminnan kannalta epdvarmuutta luova tekija. Tamén lisaksi koko-
naisverorasitusta on pitkélla aikavalilla trendinomaisesti alennettava vas-
taamaan muun EMU-alueen verotusta. Valtiontalouden nykyisen suuren
alijgdman vuoksi on verotuksen merkittdva yleinen alentaminen lyhyella
aikavélilla kuitenkin hyvin vaikeaa.

Julkisen sektorin koko ei voi Suomessa sanottavasti poiketa muusta
EMU-alueesta. Siksi julkinen sektori ei saisi reaalisesti kasvaa moneen
vuoteen. Kun talous samanaikaisesti kasvaa, merkitsee se sitd, etta julki-
sen sektorin osuus kansantaloudesta pienenee. Samalla veropohja laajenee
ja julkinen sektori saavuttaa tulojen ja menojen tasapainon. Tasapainon
saavuttaminen ei kuitenkaan merkitse sitd, etta julkisen sektorin laihdut-
tamista olisi tall6in varaa lopettaa, vaan vasta kun julkisen sektorin osuus
kansantaloudesta on kestavalla tasolla.

Rahaliitossa ei voida saavuttaa tulojen tasaantumista koko alueella ilman
verotuksen harmonisointia, tyévoiman liikkuvuutta ja tietotaidon sujuvaa
leviamistd (Razin ja Yuen 1996). Merkittavasti alempi tulotaso Suomessa
olisi yritysten kannalta seka positiivinen etta negatiivinen tekija. Alemmat
palkat alentaisivat my6s tuotantokustannuksia. Toisaalta, jos tyovoiman
liilkkuvuus kasvaa nykyisestd, on mahdollista, ettd erityisesti paremmin
koulutettu asiantuntijatydvoima lahtee ulkomaille t6ihin, miké heikentéisi
kotimaisen teollisuuden Kilpailukykyé. Lisaksi korkeasti koulutettuja ul-
komaalaisia olisi nykyistékin vaikeampi houkutella Suomeen téihin. Ul-
komaiset suorat investoinnit voisivat lisdantyd, mutta jos alempi tulotaso
merkitsisi alempaa koulutustasoa, néin tuskin tapahtuisi. Lopulta kotimai-
nen kulutuskysynta olisi vahédisempéad, jos palkat olisivat alhaiset, mika
heikentdisi palveluja ja kotimarkkinasektoria. Suomen tulisikin keskittya
korkean jalostusarvon teknologiaan kilpailukykyisella palkkatasolla.

Koska rahaliitto tulee rajoittamaan budjettialijadmid, on tarkeéé, varsinkin
Suomen voimakkaiden automaattisten vakauttajien vuoksi, etta julkinen
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sektori kokonaisuudessaan, mutta myo6s valtio, on ylijaédmainen nou-
susuhdanteessa, jotta laskusuhdanteessa voidaan pitdd pienta alijadmaa.
Talléin julkisella vallalla on varaa toimia kokonaiskysyntdd tukevasti.
Maastrichtin sopimuksen velka- ja alijg@marajoitusten pitdisi estaa julki-
sen sektorin tuntuvien alijgdmien syntyminen. Myds vélillisten tydvoima-
kustannusten suhdanneluonteinen alentaminen edellyttéisi rahoitusasemal-
taan ylijadmaista julkista sektoria noususuhdanteessa.

Julkisella sektorilla voisi olla yrityksid paremmat mahdollisuudet turvau-
tua rahastointiin kunhan julkisen sektorin velkaantuminen ensin saadaan
alenemaan. Taantuman yllattdessa valtiovalta voisi purkaa noususuhdan-
teessa kerddmidan rahastoja ja kdynnistad valmiiksi suunniteltuja infra-
struktuurihankkeita. Sama asia olisi periaatteessa jarjestettavissa ilman
rahastoja velkaantumisen kautta, ts. pienentamalla velkojen maaraa nou-
susuhdanteessa ja velkaantumalla lisda laskusuhdanteessa. Rahaliitossa
talld ei olisi vaikutusta yleiseen korkotasoon. Velkaantumista kuitenkin
rajoittaisivat Maastrichtin sopimuksen kriteerit. Alkava taantuma tulisi
voida havaita ja investointihankkeet saada liikkeelle nopeasti. VVaarin ajoi-
tettujen investointien vaara on julkisellakin sektorilla olemassa.

Suuryrityshaastattelujen arvioiden mukaan jasenyys rahaliitossa tulee ku-
rinalaistamaan finanssipolitiikkaa. Tdma koetaan yksiselitteisen positiivi-
sena asiana. Julkisen sektorin tulisi suuryritysten mukaan huolehtia erityi-
sesti siitd, ettd finanssipolitiikka on kestdvaa ja tasapainoista. Taman li-
séksi verotuksen yleinen alentaminen yhdenmukaistamalla se muun raha-
liiton kanssa ja tydelaman rakenteiden muuttaminen seka joustojen lisaa-
minen kansantaloudessa ja tydomarkkinoilla koettiin tarkeiksi. Erityisesti
finanssipoliittinen kurinalaisuus koetaan térkeéksi talous- ja rahaliitosta
riippumatta.

Seuraavassa tarkastellaan ETLAN kannattavuusmallin avulla sitd, miten
nelja toimialaa saattaisi reagoida vientihintah&iriéon erilaisilla ansiotaso-
ja tuotantovaihtoehdoilla.
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18 KANNATTAVUUSMALLILASKELMIA

18.1 Mallikehikosta ja laskelmista

Tassé luvussa on tehty ETLANn kannattavuusmallilla toimialakohtaisia
kannattavuuden kehityslaskelmia erilaisilla tuotanto- ja ansiokehitysske-
naarioilla. Kannattavuusmallin taustalla ovat panos-tuotos-kehikko ja
ETLAnN kokonaistaloudellinen malli.

Kannattavuus on kehikossa mitattu kansantalouden tilinpidon mukaan
toimintaylijadmané suhteessa arvonlisdykseen. Olisi mahdollista puhua
my0s paddomatulojen jalostusarvo-osuudesta. Sen liiketaloudellinen vasti-
ne on kayttdkate suhteessa liikevaihtoon.

Mallissa ratkaistaan toimialan kannattavuus ansioiden ja tuotannon maa-
ran funktiona. Tuotannon hinta puolestaan maaraytyy vientihintojen ja yk-
sikkotyokustannusten avulla. Tydpanos méardytyy tuotannon funktiona,
joten tuottavuus on lyhyella aikavalilla annettu. Ansiotaso on mallissa ai-
noa itsendisesti mukana oleva kustannustekija. Metséteollisuuden kannal-
ta tarkeédt kantohinnat maaraytyvat mallissa endogeenisesti vientihintojen
funktiona samansuuntaisesti kuin vientihinnat.

Mallilla tehdyt tarkastelut yrittdvat kuvata EMU-Suomea. Vientihinnat
ovat Suomen markan méardisesti olleet keskiméarin vakaampia kuin va-
luutan madraisesti.® Siten vientihinnat saattavat heilahdella rahaliitossa
joillakin toimialoilla enemman kuin tdhan asti on Suomen markan méaa-
réisesti tapahtunut. Tata mahdollisuutta silmélla pitden suurimmat laskel-
missa kéytetyt vientihintahdiriot ovat historian valossa hieman karjistetty-
ja. Ulkomaan valuutoissa laskettuina ne kuitenkin muuttuvat mahdollisik-
Si.

Kannattavuusmallissa ei ole padomakustannuksia mukana. Padomakus-
tannukset ovat joillakin toimialoilla ja yrityksilla suuri kustannusrasite.
Né&in kavi mm. 1990-luvun alussa, jolloin korkeat korot ja valuuttakurssi-
tappiot ajoivat monen yrityksen kannattavuuden hyvinkin alas. Pddoma-
kustannusten taso ja niiden rakenne ovat hyvin yrityskohtaisia.

1 Ks luku 9.
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Padomakustannusten puuttuessa mallista, pddomavaltaisten perusmetalli-
ja metséteollisuuden kannattavuusmittarit ovat trendinomaisessa kasvus-
sa. Liiketaloudellisin suurein lasketut kannattavuusluvut kuten padoman
tuottoaste eivat ole kehittyneet samalla tavalla, mutta kannattavuuden
muutoksesta saadaan mallin tuottamilla tuloksilla suhteellisen hyvé kuva.

Laskelmia on tehty perusmetallien valmistukselle, koneiden, laitteiden ja
metallituotteiden valmistukselle, elektroniikka- ja sahkotekniselle teolli-
suudelle seka kemialliselle metséteollisuudelle. Kullekin toimialalle on
vuorollaan sy6tetty vientihintojen oletettu aleneminen, jonka suuruus riip-
puu toimialan ominaisuuksista. Elektroniikka- ja sahkotekniselle teolli-
suudelle on laskettu yksi vientihintah&irio. Muille kolmelle toimialalle on
laskettu kaksi eri suuruista hairiotd. Ndihin h&iridihin viitataan termein
pieni ja suuri hairid. Elektroniikka- ja sdhkotekniselle teollisuudelle laske-
taan vain suuri hairio.

Kuvio 18.1 Kannattavuuden (toimintaylijaddméa per arvonlisays,
%) perusurat. Vuodet 1996-2000 on ETLA ennuste.

80

1975 1980 1985 1990 1995 2000

= Kemiallinen metséteollisuus

—a— Perusmetallien valmistus

—+ Koneiden, laitteiden ja metallituotteiden valmistus
—e— Elektroniikka- ja séhkdtekninen teollisuus

Tarkastellut toimialat ovat erilaisia tuotannon, vientihintojen ja tehtyjen
tyotuntien kehityksen osalta. Perusmetallien valmistukselle on ominaista
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pitédd tuotannon kéyttdaste korkeana, vaikka kannattavuus alenisikin esi-
merkiksi huonon hintakehityksen vuoksi. Sen sijaan koneiden ja laitteiden
valmistus seka elektroniikka- ja s&hkdtekninen teollisuus méaaraytyvét
enemman kysynnan mukaan. Jos kysyntd alenee, ei laitteitakaan tuoteta
yht& paljon, jolloin tuotantoa saatetaan véliaikaisesti supistaa. Kemialli-
nen metséteollisuus on perinteisesti tdsséd suhteessa kuulunut samaan
ryhméén perusmetallien valmistuksen kanssa, mutta viime vuosina sekin
on markkinatilanteen niin vaatiessa seisottanut koneita.

Vientihintojen alenemisen oletetaan havainnollisuuden vuoksi tapahtuvan
kaikissa skenaarioissa vuonna 1997, koska malli on viritetty vuosille
1996-2000. Sen jélkeen pienessa hairioskenaariossa vientihinnat pysyvét
vuonna 1998 muuttumattomina. Vuonna 1999 hintahairié puolittain ku-
moutuu kun hinnat jélleen nousevat. Suuri héirié alkaa jyrkemmalla pudo-
tuksella ja kestdd vuoden kauemmin siten, ettd hinnat kadntyvéat nousuun
vasta vuonna 2000 oltuaan sitd ennen vuosina 1998 ja 1999 muuttumat-
tomia.

Perusurana kaytetadn ETLAnN ennusteen (Suhdanne 96/2) yhteydessé teh-
tyja kannattavuusmallilaskelmia. Vientihintojen alenemisen jalkeen kuva-
taan perusuran lisaksi kolme uraa, joissa on erilainen ansiotason ja tuo-
tannon kehitys.

Ensimmainen ura kayttdd kannattavuusmallin perusurana olevaa noin nel-
jan prosentin vuosittaista nimellisansioiden kasvua. Tamé ura kuvaa ta-
louden kustannusjaykkyyksié. Sille on ominaista tuotannon ja siten myos
tyopanoksen suurempi aleneminen kuin niissé kahdessa urassa, joissa kus-
tannusjoustoa tapahtuu. Tété4 uraa kutsutaan jaykéksi tupo-uraksi.

Toista uraa kutsutaan joustavaksi tupo-uraksi. Se on luonteeltaan puoli-
joustava. Ansiotaso pysyy ensimmaisend vuonna perusurallaan, koska ole-
tetaan, ettd tupo-jarjestelma on hidas eika se siten pysty reagoimaan vien-
tihintahdiriodbn nopeasti. Toisena vuonna ja sen jalkeen ansiotasokehitys
kuitenkin pysyy edelliseen vuoteen verrattuna joko nimellisesti tai reaali-
sesti ennallaan riippuen siitd, onko analyysin kohteena pieni vai suuri héi-
rid. Suuressa hairigssa oletetaan nimellisansioiden olevan vuonna 1999
muuttumattomia. Muissa tapauksissa palkat ovat reaalisesti ennallaan. In-
flaation oletetaan olevan kaksi prosenttia, joten ansioiden reaalinen nolla-
korotus vastaa kahden prosentin nimellisansioiden korotusta.
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Kolmatta uraa kutsutaan yritysjoustouraksi. Sill& ansiot alenevat ensim-
maisend hairibvuonna lievasti. Vientihintojen nousun alkaessa ansiot kui-
tenkin nousevat tupo-skenaarioita nopeammin. Tama edustaa edell&d ku-
vattua tulossidonnaista palkanméaaraytymista.

Néiden kolmen ansiotasouran oletetaan vaikuttavan tuotantoon siten, etté
jaykéssa tupo-urassa tuotanto ja tydpanos alenevat suhteellisen voimak-
kaasti kannattavuuden aletessa. Mitd enemman kustannukset kuitenkin
joustavat, sitd vdhemmaén tuotanto ja tyollisyys alenevat. Talloin paady-
tddn kolmeen perusurasta poikkeavaan kannattavuus- ja tyépanosuraan.

Tama rakennelma on yksinkertainen ja suoraviivainen, kuten on kéytetta-
vissé oleva kannattavuusmallikin. Lukujen valinta kuitenkin perustuu his-
torialliseen kehitykseen ja siihen oletukseen, ettd vientihintojen hairi6ita
tulee vastakin ja ettd ne voivat olla aikaisempaa suurempia, koska euron
kurssi ei valttdméttd reagoi Suomen kohtaamiin vientihintahairidihin.
Edelleen ajatuksena on, ettd kannattavuuden, tuotteiden kysynnan ja tyo-
panoksen maaran alenemista voidaan hillitd kustannusjoustoilla ja etta
tdma olisi yritysten ja kansantalouden kannalta suotavaa.

Muutamia mallia ja analyysid koskevia reunahuomautuksia ja varaumia
on kuitenkin syyta tehdd. Ensinnédkin toimialoilla on ennen oletettua vien-
tihintahdiriota ollut nopea tuotannon kasvu ja historiallisesti hyvé kannat-
tavuus. Jos hdiriota edeltdvind vuosina kasvu olisi ollut hidasta, voisivat
tulokset olla huonompia, kuin ne alla ovat. Merkitysta voi olla myos silla,
onko hintahdirion taustalla esimerkiksi spekulatiivinen kupla vai yli-
investoinnin aiheuttama ylitarjontatilanne. Naihin tai muihinkaan markki-
natilannetta koskeviin kysymyksiin ei mallin yksinkertaisuudesta johtuen
voida ottaa kantaa. Kuten jaljempana toimialojen alaluvuissa olevista ku-
vioista lisdksi ndhdaan, kukin toimiala reagoi aina hieman eri tavalla vien-
tihintojen muutoksiin. Mitéan yhtendista kehikkoa ei siten kaikille toimi-
aloille voi rakentaa. Lisaksi kunkin toimialan sisélla on erilaisia yrityksié,
joihin vientihinta- ja muut hairiot vaikuttavat eri tavoin, vaikkakin toden-
nakoisesti saman suuntaisesti.

Tuottavuuden kehitys on mallissa eksogeeninen. Tamakin on yksinker-
taistus, koska voidaan ajatella tuottavuutta voitavan muuttaa ja tuotantoa
rationalisoida kahden, kolmen vuoden aikana. Mitdén perusteltua logiik-
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kaa ei kuitenkaan olisi ollut muuttaa mallissa olevaa oletettua tuottavuus-
kehitystd. Jos kannattavuuden heikkenemisen pyséyttdmiseksi yrityksen
taytyy ryhtya voimakkaisiin tuottavuutta parantaviin tuotannon rationali-
sointitoimiin, ei ty6llisyys parane myéhemminké&an vaikka tuotanto palau-
tuisi. Tuottavuuden paraneminen on yleensa pysyvaa. Myoés kantohinnat
maéaaraytyvat mallissa endogeenisesti.

Kéytetty kannattavuusmittari ei padomavaltaisten toimialojen — perusme-
tallien valmistuksen ja kemiallisen metsateollisuuden — kannalta ole pa-
ras mahdollinen, koska padomakustannukset puuttuvat mallista.

Kilpailevien valuuttojen Suomelle epdsuotuisa hintakehitys voitaneen si-
muloida vientihintojen alenemisen kautta, kun ajatellaan, etta seurauksena
on talléinkin muutoksia kannattavuuteen ja tuotantoon.

Jos yrityksen kannattavuus pysyy tasaisempana suhdanteiden yli, yritys
voi luottavaisemmin ryhtya investointeihin. Tama tukee pitkalla aikavalil-
1a tyollisyyttd. Huono kannattavuuskehitys ja korkeat tyévoimakustannuk-
set voivat aiheuttaa pidemmalla aikavalilla myds automatisoinnin lisayk-
sen ja padomavaltaistumisen, jolloin tydpanoksen maara vahenee. Liséksi
kustannusjoustojen mahdollisuus olisi Suomelle kansainvalinen Kilpailu-
valtti ja voisi houkutella maahan ulkomaistakin tuotantoa.

Ei ole olemassa yksiselitteista vastausta, miten mallissa kéytettévét tuo-
tanto- ja muut arviot pitaisi valita, jotta ne olisivat mahdollisimman realis-
tisia. Laskelmia tuleekin ajatella suuntaa antavina, ei tarkkoina skenaa-
rioina tai ennusteina tulevaisuuden mahdollisesta kehityksesta.

18.2 Perusmetallien valmistus

Perusmetallien valmistuksessa on tyypillistda maailmanmarkkinahintojen
suuri vaihtelu. Liséksi tuotannon maaran ei mielelld&n anneta joustaa,
vaan kayttoasteet pyritdan pitaméan korkeina, vaikka hinnat alenisivatkin.
Tama johtuu tuotannon pysayttamisen ja uudelleen k&ynnistdmisen kor-
keista kustannuksista sek& suurista padomakustannuksista. Siksi tuotan-
non maaran ei oleteta reagoivan negatiivisesti pieneen hintahdirioon ja
suureenkin vain vahén.
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Kuvio 18.2 Perusmetallien valmistuksen tunnuslukuja, muutos
%
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== Tuotannon volyymi —e— Tehdyt tydtunnit —1— Vientihinnat

Alla olevasta taulukosta ndhdéaan, ettd Suomen markoissa mitattuna aa-
rimmaisimmét hintamuutokset ovat olleet suunnilleen yhtd suuria kuin
muissakin valuutoissa mitattuna.

Taulukko 18.1 Perusmetallien valmistuksen yksikkovientihintojen
Jyrkimmat muutokset 1969-95 (ECU 1979-95), %

Valuutta Negatiivisin Positiivisin
muutos muutos
Suomen markka -24,1 52,8
Saksan markka -27,9 52,2
ECU -27,0 49,7
Yhdysvaltain dollari -22,8 58,3
Ruotsin kruunu 22,7 57,1

Perusmetallien valmistus on pddomavaltaistunut jatkuvasti. Koska kannat-
tavuusmalli ei huomioi pddomakustannuksia, on myds toimintaylijaddman
osuus jalostusarvosta trendinomaisessa kasvussa, vaikka pddoman tuotto-
asteella mitattu kannattavuus ei sitd valttamatté olisikaan. Alaluvun 18.1
huomautukset padomakustannuksista ovat relevantteja mm. perusmetalli-
en valmistuksen osalta.
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Taulukko 18.2 Perusmetallien valmistuksen perusura, muutos %

Vuosi | Vientihinnat  Nimellisansiot Tuotannon volyymi Tybpanos
1994 3,5 53 7,5 -0,8
1995 10,2 7,5 4,3 0,9
1996 1,0 5,0 7,0 0,5
1997 1,0 4,5 3,0 -1,0
1998 0,0 4,0 3,2 -2,0
1999 0,0 4,0 3,0 2,7
2000 0,0 4,0 3,0 -3,1

Tassé pienend hairiona kuvattu 20 prosentin vientihintojen aleneminen on
ké&ytdnnossa taysin mahdollinen. Sen sijaan suuri hdirié kuvaa enemman
hypoteettistd, mutta maailmanmarkkinoiden kehityksesté ja euron kurssis-
ta riippuen periaatteessa mahdollista kehityskulkua.

Pieni hintah&irié perusmetallien valmistuksessa

Perusmetallien valmistus alistetaan ensin seuraavanlaiselle vientihintojen

kehitykselle.

Yritysjousto-urassa tuotannon oletetaan pysyvan perusurallaan, joten
my0s tydpanos tekee ndin. Taméd on mahdollista, koska toimialalla ei

\Vuosi Muutos, %
1997 -20
1998 0
1999 +10

kayttoasteita mielelldén lasketa ainakaan, jos kannattavuus sen sallii.
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Taulukko 18.3 Perusmetallien tuotanto (ylakuvio) ja ansiotaso (ala-

kuvio), muutos %

Perusura  Jaykka tupo  Joustavatupo  Yritysjoustot
1997 3 0 0 3
1998 3,2 0 3,2 3,2
1999 3 5 3 3
Perusura  Jaykkatupo  Joustavatupo  Yritysjoustot
1997 4,5 4,5 4,5 -5
1998 4 4 2 0
1999 4 4 2 10

Tuotannon perusteella tydpanos kehittyy mallin mukaan seuraavalla taval-

la eri skenaarioissa.

Taulukko 18.4 Tyopanos perusmetallien valmistuksessa, muutos %

Perusura Jaykka tupo Joustava tupo Yritysjoustot

1997
1998
1999

-1,0
-2,0
2,7

-2,0
-3,8
-3,3

-2,0
2,7
-3,1

-1,0
-2,0
2,7

Kannattavuus ja tydpanoksen méaaré on esitetty kahdessa seuraavassa kKu-
viossa. Kannattavuus on 1997 kahdessa tupo-skenaariossa sama, koska
ansiotaso ja tuotanto reagoivat hintahdiriodn tdna vuonna samalla tavalla.
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Kuvio 18.3 Kannattavuus (toimintaylijagma per arvonlisays)
perusmetallien valmistuksessa pienen vientihintahai-
rion jalkeen, %
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Kuvio 18.4 Tybpanoksen maara perusmetallien valmistuksessa
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Y114 ndhtdva kehityskulku toistuu padpiirteissédan kaikissa skenaarioissa.
Kannattavuus on aina parempi yritysjoustojen vaihtoehdossa kuin kahdes-
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sa tupo-vaihtoehdossa. Eri vaihtoehtojen vélinen ero on suurempi perus-
metallien valmistuksessa ja kemiallisessa metsateollisuudessa kuin konei-
den ja laitteiden valmistuksessa seké elektroniikka- ja sahkoteknisessé te-
ollisuudessa. Naiden kahden jalkimmadisen toimialan tuotannon ominai-
suuksilla onkin enemman yhteista kesken&én kuin perusmetallien valmis-
tuksen tai kemiallisen metséteollisuuden kanssa.

Joissakin tapauksissa kannattavuus voi olla yritysjoustovaihtoehdossa pa-
rempi kuin perusuralla. Voidaan ajatella, ettei kustannusten tarvitsisi tal-
I6in joustaa ainakaan niin paljon kuin ne ko. skenaariossa joustavat. Ti-
lanne on kuitenkin myds yrityskohtainen ja riippuu taustalla olevasta kan-
nattavuus- ja markkinatilanteesta.

Koska tuotanto reagoi eri tavoin, on myods tyépanoksen méaaran muutos
erilainen. Yritysjoustourassa tuotanto alenee vahemman kuin kahdessa tu-
po-urassa, joten myds tyépanoksen aleneminen on vahéisempéa.

Lisaksi kaikissa tapauksissa toimialan kannattavuus paranee vientihinto-
jen lahtiessd muutaman vuoden kuluttua nousuun. Se on kuitenkin tapah-
tunut erilaisin tyopanos- ja tuotantomenetyksin. Juuri tuotannon ja tyo-
panoksen maéran séilyminen korkeampana on yrityskohtaisten kustannus-
joustojen téarkein yhteiskunnallinen argumentti. 1990-luvun laman aikana
on néhty, ettd tuotannon palautuessa tyOpaikat eivat valttamatta palaudu,
koska tuottavuus on rationalisointitoimenpiteiden seurauksena parantunut.

Suuri hintahdirié perusmetallien valmistuksessa

Pidetdan suurena hintahdirioné seuraavanlaista vientihintojen uraa vuosi-
na 1997-2000.

Vuosi Muutos, %
1997 -40
1998 0
1999 0
2000 +20

H&irio on siten kaksinkertainen ja kestdd vuoden kauemmin kuin edell
kasitelty pieni hintah&irid. Viime vuosikymmenien kuluessa 40 prosentin
hintahdiriota ei ole tapahtunut, mutta adritilanteessa se lienee mahdolli-
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nen. Tallaisella muutoksella olisi kuitenkin todenndkdisesti globaaleja
implikaatioita, eikd ole mahdollista arvioida miten ne nakyisivat esimer-
kiksi valuuttakursseissa tai taloudellisessa kasvussa.

Taulukko 18.5 Perusmetallien tuotanto (ylakuvio) ja ansiotaso (ala-

kuvio), muutos %

Perusura Jaykkatupo  Joustavatupo Yritysjoustot
1997 3 -5 -5 0
1998 3,2 -5 -5 -5
1999 3 -5 0 0
2000 3 10 10 10
Perusura Jaykkatupo  Joustavatupo Yritysjoustot
1997 4,5 4,5 4,5 -5
1998 4 4 2 -5
1999 4 4 0 0
2000 4 4 2 15

Mallista saadaan tuloksina tyévoiman kehitys ja kannattavuus.

Taulukko 18.6 Tydpanos perusmetallien valmistuksessa, muutos %

Perusura  Jaykkatupo  Joustavatupo Yritysjoustot
1997 -1,0 =37 -3,7 -2,0
1998 -2,0 -6,8 -6,8 -5,5
1999 2,7 -8,7 -7,0 -6,2
2000 -3,1 -4,8 -3,5 -3,0
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Kuvio 18.5 Kannattavuus (toimintaylijaama per arvonlisays)
perusmetallien valmistuksessa suuren vientihinta-
hairion jalkeen, %
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Kannattavuus aleni tupo-vaihtoehdoissa noin 20 prosenttiyksikkod, miké
on absoluuttisesti suunnilleen yhté paljon kuin vuosina 1981 ja 1990. Vas-
taavia kannattavuuden alenemisia on siten tall& kannattavuusmittarilla his-
toriallisestikin tapahtunut.

Kuvioista néhdaan, ettd palkkakehityksesta riippumatta vientihintojen
k&antyminen nousuun ja tuotannon kasvaminen nostavat kannattavuuden
takaisin perusuran tasolle. Yrityksen aikaisempien vuosien tuloskehityk-
sestd kuitenkin riippuu, voiko se antaa kannattavuutensa ndin joustaa. Jos
tata varaa ei ole, ei hairion jalkeinen palautuminenkaan liene ylla kuvatun
kaltainen. Lisaksi huonoa kannattavuutta paikkaamaan mahdollisesti ote-
tut velat rasittaisivat kannattavuutta tavalla, jota tassa kaytetty kannatta-
vuusmittari ei ota huomioon.

Vaikka tydvoiman méaaran muutosvauhti ylla palautuukin perusuralle, on
sen maara hairion aikana sukeltanut sitd syvemmalle mitd enemmaén tuo-
tanto on supistunut. 1990-luvun alun lamavuosina tuotanto putosi joilla-
kin toimialoilla huomattavasti, mutta vaikka se on sen jalkeen noussut
lamaa edeltanyttéd tasoaan korkeammalle, ei tyévoiman méara ole palautu-
nut ennalleen.

18.3 Koneiden, laitteiden ja metallituotteiden valmistus

Koneiden, laitteiden ja metallituotteiden valmistus Suomessa on erikois-
tunut investointitavaroihin. Kysynnan alentuessa sité ei voi hintoja muut-
tamalla kovinkaan paljon elvyttdd. Esimerkiksi, jos paperiteollisuuden
tuotteiden hinnat alenevat, ei paperiteollisuus maailmalla investoi, jolloin
erilaisten Suomessa valmistettujen paperiteollisuudessa kéytettyjen ko-
neiden ja laitteiden kysynta vahenee. Tuotanto voi vaihdella paljonkin.
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Kuvio 18.7 Koneiden, laitteiden ja metallituotteiden valmistuk-
sen tunnuslukuja, muutos %
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Vientihintojen heikkeneminen ei ole talla toimialalla kaikkein realistisin
taantumaa kuvaava oletus, mutta mallin yksinkertaisuudesta johtuen pal-
jon todennakdisempaé skenaariota ei voida kayttd4. Vientihintojen alene-
misen voidaan kuitenkin olettaa imitoivan jonkin kilpailevan maan valuu-
tan devalvoitumisen suomalaista Kilpailukykyd heikentdvaa vaikutusta.
Palautuminen muutaman vuoden kuluttua voisi tall6in kuvata ko. kilpaili-
jamaan hintatason nousun aiheuttamaa také&laisen kilpailukyvyn heikke-
nemista.

Ulkomaan valuutan méaréisesti erot ovat talla kertaa huomattavia. Alla
olevat luvut ovat metallituote- ja koneteollisuudelle ja siséltavat siten sek&
tassa alaluvussa kasitellyt koneet, laitteet ja metallituotteet ettd seuraavas-
sa alaluvussa késitellyn elektroniikka- ja sdhkoteknisen teollisuuden.
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Taulukko 18.7 Metallituote- ja koneteollisuuden yksikkovientihinto-
jen jyrkimmat muutokset 1969-95 (ECU 1979-95)

Valuutta Negatiivisin Positiivisin
muutos, % muutos, %
Suomen markka -8,1 39,5
Saksan markka -18,5 62,4
ECU -14,4 34,0
Yhdysvaltain dollari -23,5 439
Ruotsin kruunu -10,7 46,5

Koneiden, laitteiden ja metallituotteiden valmistuksessa kaytettava perus-
ura on seuraavanlainen.

Taulukko 18.8 Perusura koneiden, laitteiden ja metallituotteiden
valmistuksessa, muutos %

Vientihinnat Ansiot Tuotannon volyymi Tydpanos
1994 2,6 39 15,8 6,2
1995 0 7,7 19,5 11,9
1996 2 5 5 0,8
1997 3 4,5 4 0,6
1998 3 4 5 0,2
1999 3 4 2 -1,9
2000 3 4 4 -1,2

Pieni hintahairié koneiden, laitteiden ja metallituotteiden valmistuk-
sessa

Alistetaan toimiala ensin seuraavanlaiselle perusurasta poikkeavalle pie-
nelle vientihintojen hairidlle.

Vuosi Muutos, %
1997 -5
1998 0
1999 +5

Oletetaan tuotannon ja ansioiden reagoivan seuraavalla tavalla eri kehi-
tysurissa.
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Taulukko 18.9 Koneiden, laitteiden ja metallituotteiden tuotanto
(ylakuvio) ja ansiotaso (alakuvio), muutos %

Perusura Jaykka Joustava Yritysjoustot
tupo tupo
1997 4 -5 -5 0
1998 5 -10 -5 -5
1999 2 5 5 5
Perusura  Jaykka Joustava  Yritysjoustot
tupo tupo
1997 4,5 4,5 4,5 -5
1998 4 4 2 0
1999 4 4 2 10

Kannattavuus ja tyépanos muutokset on esitetty seuraavassa taulukossa ja
kahdessa kuviossa.

Taulukko 18.10 Tydpanos koneiden, laitteiden ja metallituotteiden
valmistuksessa, muutos %

Perusura  Jaykka Joustava  Yritysjoustot
tupo tupo
1997 0,6 -5,5 -5,5 -2,1
1998 0,2 -12,1 -8,7 -7,5
1999 | -19 -39 2,7 2,4
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Kuvio 18.8

Kannattavuus (toimintaylijadma per arvonlisays)
koneiden, laitteiden ja metallituotteiden valmistuk-
sessa pienen vientihintahairion jalkeen, %
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Kuvio 18.9  TyOpanoksen maara koneiden, laitteiden ja metalli-
tuotteiden valmistuksessa pienen vientihintahairion
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Kone- ja laitevalmistuksessa kannattavuus ei paljonkaan poikkea perus-
urastaan eri skenaarioissa. Toimialalla on kuitenkin mm. perusmetallien
valmistusta helpompaa siirtdd tuotantoa maasta toiseen hinta- ja muiden
markkinaolosuhteiden muutosten mukaan. Siksi tuotanto voi joustaa huo-
non kilpailukyvyn alueilla alaspdin. Kustannusjoustavuus olisi hyva Kil-
pailuetu ja voisi kannustaa teollisuutta sijoittamaan téllaiselle alueelle tuo-
tantoa.

Suuri hintahairioé koneiden, laitteiden ja metallituotteiden valmistuk-
sessa

Pidetdan suurena hintahdirioné seuraavanlaista vientihintojen uraa vuosi-

na 1997-2000.

Talléin tuotannon ja ansiotason oletetaan reagoivan seuraavalla tavalla.

Taulukko 18.11 Koneiden, laitteiden ja metallituotteiden tuotanto
(yldkuvio) ja ansiotaso (alakuvio), muutos %
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Vuosi  Muutos, %
1997 -15
1998 0
1999 0
2000 +5

Perusura Jaykka Joustava Yritysjoustot
tupo tupo
1997 4 -15 -15 -5
1998 5 -10 -5 -5
1999 2 0 0 0
2000 4 15 15 15
Perusura Jaykka Joustava Yritysjoustot
tupo tupo
1997 4,5 4,5 4,5 -5
1998 4 4 2 -5
1999 4 4 0 0
2000 4 4 2 15
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Kannattavuus ja tyopanos on esitetty seuraavassa taulukossa ja kahdessa

kuviossa.

Taulukko 18.12 Tyopanos koneiden, laitteiden ja metallituotteiden

valmistuksessa, muutos %

Perusura Jaykka Joustava Yritysjoustot
tupo tupo

1997 0,6 -12,3 -12,3 -5,5

1998 0,2 -14,5 -111 -8,7

1999 -1,9 -7,9 -6,8 -6,1

2000 -1,2 4,6 4,9 5,0
Kuvio 18.10 Kannattavuus (toimintaylijagama per arvonlisays)
koneiden, laitteiden ja metallituotteiden valmistuk-

sessa suuren vientihintahairion jalkeen, %
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Kuvio 18.11 ~ Tyopanoksen maara koneiden, laitteiden ja metalli-
tuotteiden valmistuksessa suuren vientihintahairion
jalkeen, 1994 = 100
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Kannattavuuden palautuminen on samanlainen kuin pienen hintahdirion
tapauksessa. Myds tydpanos reagoi samansuuntaisesti. Kannattavuuskuvi-
osta paatellen hintamarginaaleja voisi mahdollisuuksien mukaan pienen-
t&& tuotantokustannusten sijaan.

18.4 Elektroniikka- ja sdhkotekninen teollisuus

Elektroniikka- ja séhkotekninen teollisuus eroaa muista kannattavuusmal-
lilaskelmissa tutkituista toimialoista siind suhteessa, etta sen tuotanto kas-
vaa erittdin voimakkaasti. Rahaliiton ulkopuolisten valmistajien merkitys
on toimialalla suuri. Siten kilpailu mm. kruunu-, dollari- ja jeni-alueiden
kanssa on tarkedd. Td&man toimialan kohdalla kasitelladn vain yhtd hinta-
hairiota, jonka oletetaan kestdvan nelj vuotta.

Vientihinnat ovat vaihdelleet —4:n ja +8 prosentin valilla vuodessa. Ne
ovat kuitenkin olleet yleens& hitaassa ja trendinomaisessa laskussa. Tuo-
tanto on vaihdellut hintoja enemman —10:n ja +30 prosentin valilla.
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Kuvio 18.12 Elektroniikka- ja sdahkdéteknisen teollisuuden tunnus-
lukuja, muutos %
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Toimialan tuotanto ei valttdmatta reagoi yhta nopeasti kuin kone- ja laite-
valmistus. Tuotanto voi kuitenkin siirtyd suhteellisen nopeasti maasta toi-
seen halvempien tuotantokustannusten perdssa. Kustannusjoustavuudella
voidaan siten vaikuttaa positiivisesti tuotannon pysymiseen jollakin tietyl-
14 alueella erityisesti, jos markkinatilanne muuttuu epasuotuisaksi.

Taulukko 18.13 Elektroniikka- ja sdhkoteknisen teollisuuden perus-
ura, muutos %

Vientihinnat Ansiot Tuotannon Ty6panos
volyymi
1994 -0,9 3,9 30,3 15,6
1995 2,7 7,7 26,6 21,4
1996 -1,0 5,0 12,0 11,9
1997 -3,0 4,5 7,0 6,7
1998 -1,0 4,0 10,0 6,2
1999 -1,0 4,0 2,0 1,4
2000 -1,0 4,0 4,0 0,5

Pidetddn suurena hintahdiriota seuraavanlaista vientihintojen uraa vuosina
1997-2000.
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Vuosi  Muutos, %
1997 -15
1998 0
1999 0
2000 +5

Tuotannon ja ansioiden oletetaan kayttaytyvan seuraavasti.

Taulukko 18.14 Elektroniikka- ja sahkoteknisen teollisuuden tuotan-
to (ylakuvio) ja ansiotaso (alakuvio), muutos %

Perusura Jaykka Joustava Yritysjoustot
tupo tupo
1997 7 -5 -5 0
1998 10 0 5 10
1999 2 5 5 10
2000 4 5 10 10
Perusura Jaykka Joustava Yritysjoustot
tupo tupo
1997 4,5 4,5 4,5 -5
1998 4 4 2 0
1999 4 4 0 0
2000 4 4 2 15

Mallin tulokset on esitetty seuraavaksi.

Taulukko 18.15 Tyopanos elektroniikka- ja sahkoteknisessa teolli-
suudessa, muutos %

Perusura Jaykkd Joustava Yritysjoustot
tupo tupo
1997 6,7 1,2 1,2 35
1998 6,2 0,2 2,5 54
1999 1,4 0,5 11 4.4
2000 0,5 -0,5 2,3 3,7
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Kuvio 18.13 Kannattavuus (toimintaylijagama per arvonlisays)
elektroniikka- ja sahkdteknisessa teollisuudessa suu-
ren vientihintahairion jalkeen, %
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Tallakaan toimialalla, kuten kone- ja laitevalmistuksessakaan, kannatta-
vuus ei muutu paljonkaan missaan skenaariossa, mutta tyopanos jaa jal-
leen joustamattomassa palkkaskenaariossa huomattavasti jalkeen perus-
urasta tai yrityskohtaisista joustoista.

18.5 Kemiallinen metsateollisuus

Kemiallinen metséteollisuus sisaltdd massan, paperin ja paperituotteiden
valmistuksen. Tarkeistd toimialoista se saattaa kérsid pahiten oman va-
luuttayksikén poistumisesta ja mahdollisesta kilpailijamaan valuutan de-
valvoitumisesta.

Metséteollisuuden maailmanmarkkinahinnat ovat olleet volatiileja. Vien-
tihintojen muutos on vaihdellut vuositasolla —5:n ja +20 prosentin valilla.
Sellun dollarin maérainen maailmanmarkkinahinta on puolestaan vaihdel-
lut =35:n ja +70 prosentin valilla. Markan maéaraisesti vaihtelu on ollut
huomattavasti véhdisempéé. Sellu on kuitenkin vain yksi toimialan vienti-
hinnoista. Kemiallisen metséteollisuuden tuotannon kasvu on vaihdellut
vuositasolla —=7:n ja +15 prosentin valilla. Tehtyjen tydtuntien maara on
ollut laskussa.

Kuvio 18.15 Kemiallisen metséateollisuuden tunnuslukuja, muutos
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Vientihintojen muutokset eri valuutoissa ovat olleet suhteellisen erilaisia.
Alla olevassa taulukossa on mukana myos graafinen teollisuus, jonka vai-
kutus lukuihin voidaan kuitenkin olettaa sen pienehkdn painoarvon vuoksi
suhteellisen pieneksi.

Taulukko 18.16 Paperi- ja graafisen teollisuuden yksikkovientihinto-
jen jyrkimmat muutokset 1969-95 (ECU 1979-95)

Valuutta Negatiivisin Positiivisin
muutos, % muutos, %
Suomen markka -7,6 66,0
Saksan markka -16,6 70,3
ECU -11,5 37,6
Yhdysvaltain dollari -25,1 81,9
Ruotsin kruunu -11,9 67,8

Vientihintojen historiallisiin muutoksiin verrattuna ao. pieni hairié on tay-
sin mahdollinen. Suuri héirié sen sijaan yrittdd kuvata tilannetta, jossa eu-
ron kurssi vahvistuu dollariin ng&hden samalla kun maailmanmarkkinahin-
nat laskevat ja jonkin Kilpailevan maan tuotanto saa mahdollisesti yliméaa-
réistd hintakilpailukykyd oman valuuttansa devalvoitumisesta. Dollarin
maéardisesti tallainen 20 prosentin pudotus on historiassa tapahtunut.

Tydvoimakustannukset ovat muihin teollisuuden toimialoihin verrattuna
pienempi, mutta silti merkittdvd osa metsateollisuuden kustannuksia.
Kannattavuusmallilla saadaan kuitenkin suhteellisen suuria eroja eri an-
siotaso- ja tuotantourilla.

Taulukko 18.17 Kemiallisen metséateollisuuden perusura, muutos %

Vientihinnat Ansiot  Tuotannon volyymi Ty6panos
1994 0,5 4,1 10,6 0,6
1995 20,8 54 33 0,2
1996 3,0 5,0 -4,8 -2,5
1997 2,0 4,5 10,0 -0,3
1998 3,0 4,0 44 -0,3
1999 3,0 4,0 4,0 0,8
2000 3,0 4,0 3,0 -0,8
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Pieni hintahairid kemiallisessa metsateollisuudessa

Alkuperdisen vientihintakehityksen sijaan kdytetdén analyysissa seuraavaa

uraa.
Vuosi  Muutos, %
1997 -10
1998 0
1999 +5

Taulukko 18.18 Kemiallisen metsateollisuuden tuotanto (ylakuvio) ja

ansiotaso (alakuvio), muutos %

Perusura Jaykka Joustava Yritysjoustot
tupo tupo
1997 4.4 -10 -10 0
1998 4,0 0 5 5
1999 3,0 5 5 5
Perusura Jaykka Joustava Yritysjoustot
tupo tupo
1997 4,5 4,5 4,5 -5
1998 4 4 2 0
1999 4 4 2 5

Tuloksiksi saadaan seuraava taulukko ja kuviot.

Taulukko 18.19 Tydpanos kemiallisessa metsateollisuudessa, muutos
[0)

)
Perusura  Jaykka Joustava  Yritysjoustot
tupo tupo
1997 -0,3 -6,3 -6,3 -3,3
1998 -0,3 -7,1 -5,6 -2,9
1999 -1,0 -5,2 -3,8 -2,2
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Kuvio 18.16 Kannattavuus (toimintaylijaama per arvonlisays)
kemiallisessa metsateollisuudessa pienen vientihin-
tahairion jalkeen, %
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1990-luvun vaihteessa kemiallisen metséteollisuuden téssé kaytetty kan-
nattavuusmittari putosi kahdessa vuodessa noin 25 prosenttiyksikkoa.
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Tassa analyysissd vastaava pudotus tapahtuu tupo-skenaarioissa yhdessa
vuodessa. Suhteessa alkutasoon kannattavuus alenee ldhes 40 prosenttia.
1990-luvun vaihteessa se aleni vuosina 1989-91 noin 50 prosenttia. Tu-
lokseksi saatava suhteellinen muutos on téssd skenaariossa siten historial-
lisesti mahdollinen.

Kehitys on samantyyppinen kuin perusmetallien valmistuksessa. Yritys-
joustojen avulla kannattavuus pysyy suhteellisen lahella perusuraa, mutta
tupo-skenaarioissa sukellus voi olla syva. Alunperin hyvé kannattavuus on
siten yritykselle tarked tekijd. Kannattavuus Kkuitenkin palautuu jalleen
kohti perusuraa, mutta yritysjoustojen mahdollisuutta suuremmin tuotan-
to- ja tyollisyystappioin.

Suuri hintahairio kemiallisessa metsateollisuudessa

Vientihintahdiriona kéytetaan seuraavaa uraa.

Vuosi  Muutos, %
1997 -20
1998 0
1999 0
2000 10

Tuotanto ja ansiotaso eri skenaarioissa oletetaan seuraavanlaisiksi.

Taulukko 18.20 Kemiallisen metsateollisuuden tuotanto (ylakuvio) ja
ansiotaso (alakuvio), muutos %

Perusura Jaykka Joustava Yritysjoustot
tupo tupo
1997 10,0 -10 -10 -5
1998 4.4 -5 0 5
1999 4,0 0 5 5
2000 3,0 15 15 10
Perusura Jaykka Joustava Yritysjoustot
tupo tupo
1997 4,5 4,5 4,5 -5
1998 4 4 2 -5
1999 4 4 0 0
2000 4 4 2 10
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Tuloksiksi saadaan télldin seuraava taulukko ja kuviot.

Taulukko 18.21 Tyopanos kemiallisessa metsateollisuudessa, muutos

%
Perusura Jaykka Joustava Yritysjoustot
tupo tupo
1997 -0,3 -6,3 -6,3 -4.8
1998 -0,3 -8,6 -7,1 -4,2
1999 -1,0 -8,1 -5,2 -3,0
2000 -1,7 -2,8 -0,6 -0,8

Kuvio 18.18 Kannattavuus (toimintaylijagama per arvonlisays)
kemiallisessa metsateollisuudessa suuren vientihin-
tahairion jalkeen, %
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Kuvio 18.19 Tyodpanoksen maara kemiallisessa metsateollisuudes-
sa suuren vientihintahairion jalkeen, 1994 = 100.
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Kannattavuus heikkenee suuren hintahairién skenaariossa hyvin jyrkasti ja
putoaa alemmas kuin se oli lamavuonna 1991. Pudotus on noin 50 pro-
senttiyksikkod, mité ei historiallisesti ole tavattu. Koska kannattavuus, eli
toimintaylijadma per arvonlisdys, on pddomakustannusten puuttuessa kui-
tenkin trendinomaisessa kasvussa, on parempi verrata kannattavuuden
suhteellista muutosta. Suhteessa ldht6tasoon kannattavuuden aleneminen
on ndissa tupo-skenaarioissa suunnilleen kolme neljasosaa. 1990-luvun
taitteessa pudotusta oli suhteessa silloiseen laht6tasoon noin puolet. Tassa
skenaariossa kéytetty vientihintojen ja tuotannon aleneminen on volyymil-
taan siten historiallisesti hieman epéduskottava.

Yritysjoustojen ja tupo-skenaarioiden valilla on huomattava ero. Hyvé al-
kuperdisen kannattavuuden taso korostuu erityisesti jalkimmaisissa. Pa-
lautuminen on kuitenkin jélleen suhteellisen nopeaa vientihintojen ké&én-
tyessa nousuun. Tuotanto- ja tyollisyystappiot voivat olla tuntuvia.
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19 MUUTTUUKO TUOTANTORAKENNE EMUSSA?

Rahaliiton muodostamisella on todennadkdisesti pitkalla aikavalin vaiku-
tusta EMU-alueen ja EU:n tuotantorakenteeseen. Yhtaaltd on mahdollista,
ettd toimialat maantieteellisesti keskittyvét. Toisaalta voi tuotantoraken-
teen monipuolisuus sdilya tai jopa lisddntyd. Molempiin suuntiin vaikutta-
via voimia on olemassa.

Taloudellinen yhdentyminen karsii Kilpailukyvyttomié yksikoité erityises-
ti, jos suurtuotannon edut ovat merkittévia ja tuotteet ovat keskendén sa-
manlaisia, eli helposti toisillaan korvattavia. Kilpailukyvyttomét yksikot
karsiutuvat myds voimakkaasti padoma- tai tydvoimavaltaisilla aloilla.
Sen sijaan aloilla, joilla markkinoiden laheisyys on térkeda ja tuotediffe-
rentiaatio merkittava, eli tuotteet ovat keskendan erilaisia, tuotanto saat-
taa laajeta monessa, ehké kaikissa maissa. VVoi olla myds, ettd tuotannon-
tekijoiden liikkuvuuden parantuessa maiden tuotantoresursseihin perustu-
villa suhteellisilla eduilla on yhd vdhemmaéan merkitysta tuotannon sijoit-
tumisen ja kauppavirtojen suuntautumisen kannalta, jolloin maittainen
tuotantorakenne voi monipuolistua. (Kajaste 1991 ja 1993.)

Tuotantorakenne on Yhdysvalloissa keskittyneempad kuin EU:ssa (Ks.
Krugman 1991 sek& Bini-Smaghi ja Vori 1993). Kalifornian Piilaakso,
Pohjois-Carolinan korkeateknologian keskittyma ja Detroitin autoteolli-
suus ovat tastd esimerkkejd. Tallaisia koko maanosan “yhteisid” alueita on
Euroopassa viel& kovin vahan, jos varsinaisesti yhtaan. Toisaalta on mah-
dollista, ettd Euroopan jo suhteellisen valmiin tuotantorakenteen, kieli- ja
kulttuurierojen seka suhteellisen liikkumattoman véeston vuoksi tuotanto-
rakenteen alueellista yksipuolistumista ei tapahtuisi (Krugman ja Vena-
bles 1996).

Ristikkaiskaupan maarén lisddntyminen EU:ssa onkin antanut aiheen olet-
taa, ettd tuotannon monipuolistuminen tulisi jatkossakin kasvamaan, eika
toimialoilla siten olisi taipumusta keskittyé jollekin tietylle alueelle. Kan-
sallisvaltioista on kuitenkin olemassa nayttod siitd, ettd kun integraatio
etenee tarpeeksi pitkalle, tuotanto pyrkii keskittymé&éan. Euroopassa mai-
den siséll& onkin suurempia ja pysyvampié tuotannon kasvun ja tyollisyy-
den eroja kuin kansallisvaltioiden valilla (De Grauwe ja Vanhaverbeke
1991). Tuotanto on siten maiden sisélla alueellisesti erikoistunut. Vaikka
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EU ei olekaan kansallisvaltio, on kehitys pitkalla aikavalilla todennakai-
sesti samansuuntainen. Euroopan unionissa integraatio ei ilmeisesti ole
vield edennyt tarpeeksi pitkalle, koska ristikkaiskaupan maaré on edelleen
ollut kasvussa erityisesti reuna-alueilla, kuten Suomessa.

Brilhart ja Torstensson (1996) osoittavat teoreettisesti, etta alueellinen in-
tegraatio voi aluksi johtaa suurempaan tuotantorakenteen hajaantumiseen,
mutta integraation edetessa ja siséisten kaupankéyntikustannusten alentu-
essa kehitys kaantyy ja tuotantorakenne reuna-alueilla yksipuolistuu. Kas-
vavien skaalatuottojen aloilla tuotanto keskittyy erityisesti alueen keskel-
le. Kasvavien skaalatuottojen toimialoilla kustannukset tuotettua tuo-
tosyksikkoé kohti alenevat tuotantolaitosten kasvaessa.

Reuna-alueet sen sijaan keskittyisivat palveluihin ja muiden kuin kasvavi-
en skaalatuottojen teollisuuteen. Tama kehityskulku on seurausta reuna-
alueiden suuremmista yhteenlasketuista kaupankdyntikustannuksista, ml.
kuljetuskustannukset, jos muut tuotantokustannukset ovat alueella harmo-
nisoituneet, seka markkinoiden ja tuotantopaikan vélisen suuren etéisyy-
den aiheuttamista ongelmista. Lisaksi kehitys riippuu negatiivisesti muun
maailman koosta suhteessa rahaliittoon ja rahaliiton sisdisistd kaupanes-
teistd. (Brilhart ja Torstensson 1996.)

Tuotantorakenteen yksipuolistumisesta ja kasvavien skaalatuottojen teol-
lisuuden keskittymisestd rahaliiton ydinalueille olisi seurauksena ristik-
kaiskaupan vaheneminen koko rahaliiton alueella ja epdsymmetristen ta-
loudellisten hairididen todennékoéisyyden lisddntyminen. Taman lisaksi on
ilmeistd, ettd talouskasvu olisi reuna-alueilla epdsuotuisaa. EU:n kehitys
tukee osittain néitd kasityksid. Skaalaetujen perusteella tapahtuva teolli-
suuden keskittyminen on Brulhartin ja Torstenssonin mukaan Euroopan
unionissa kuitenkin pitkalti jo tapahtunut. (Brulhart ja Torstensson 1996.)
Koska tutkimus kuitenkin késitteli EU-12:ta, on vaikea sanoa, missi méaa-
rin tdma koskee myds Suomea. Krugmanin (1980) analyysi tukee Brilhar-
tin ja Torstenssonin tulosta kasvavien skaalatuottojen toimialojen keskit-
tymisesté suuriin maihin.

Brilhartin ja Torstenssonin tutkimuksessa olevat 20 toimialaa on alla jar-
jestetty skaalatuottojen osalta suurimmasta pienimpaan, eli ensin on kas-
vavimpien skaalatuottojen alat. Suomen kannalta vahemman kiinnostavat
alat on jatetty pois. Toimialojen keskindinen jarjestys skaalatuottojen suh-
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teen on vaikea tutkimustehtava ja tulokset vaihtelevat my6s maittain. Tau-
lukko on tarkoitettu suuntaa-antavaksi. Sité ei pida lukea yksioikoisesti si-
ten, ettd ensimmaiset toimialat ilman muuta keskittyisivét rahaliiton ydin-
alueille ja viimeiset reuna-alueille.

1) autot ja perdvaunut 10) paperituotteet ja painaminen

2) muut kulkuneuvot 11) ei-metalliset mineraalituotteet

3) kemialliset tuotteet 13) kumi- ja muovituotteet

5) perusmetallit 14) elintarvikkeiden valmistus

6) konttori- ja tietokoneet 17) tekstiilien valmistus

7) koneet ja laitteet 18) puutavara ja huonekalut

8) sahkokoneet ja -laitteet 19) vaatteiden ja jalkineiden valmistus
9) instrumenttien valmistus 20) nahkatuotteet

Integraation lisd&ntymisen kautta syntyva kilpailun kiristyminen keskittaa
skaalatuottojen kautta tuotantoa kilpailullisesti parhaille alueille. Vastak-
kaiseen suuntaan vaikuttaa se, ettd kaupankdynnin kustannukset alenevat,
mika puolestaan alentaa reuna-alueiden suhteellisia tuotantokustannuksia.

On kuitenkin todennakaista, ettd pitkéalla aikavélilla teollisen tuotannon
jotkin toimialat pyrkivat rahaliitosta riippumatta keskittymaén tietyille
maantieteellisille alueille Euroopassa. On odotettavissa, ettd rahaliiton
muodostaminen kiihdyttad tatd keskittymistd. Seurauksena on myds yri-
tys- ja pankkifuusioita.

Kiander (1996) ennakoi tekstiili- ja elintarviketeollisuuden sekd myds kul-
jetusvalineteollisuuden huonoja tulevaisuudenndkymia EMU-Suomessa.
Vastaavasti metséteollisuus ja sité tukevat metalli- ja kemianteollisuus se-
k& metallien perusteollisuus ja elektroniikkateollisuus ovat hanen mu-
kaansa vahvoja ja vahvistuva aloja.

Tekstiiliteollisuusliiton toimitusjohtajan Veli-Matti Kankaanpaan (Kaup-
palehti 7.6.1996) mukaan tekstiiliteollisuus on jo lapikdynyt rakennemuu-
toksen mekaanisesta kemialliseen tekstiiliteollisuuteen. Rahaliitto ei ha-
nen mukaansa tuo suuria muutoksia kilpailuolosuhteisiin eikda myoské&éan
mit&an erityisia toimialakohtaisia ongelmia.
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Entd mit4 tapahtuisi, jos Suomi jaisikin rahaliiton ulkopuolelle. Voisiko
kotimainen tuotantorakenne talldin pysyé yhtd monipuolisena kuin se nyt
on tai mahdollisesti jopa monipuolistua?

Rahaliiton ulkopuolelle jadvédn maan teollisuudelle saattaa tulla entisté
houkuttelevammaksi sijoittaa tuotantoa EMU-alueelle, koska sieltd on
halvempaa vieda tuotteita muualle ko. alueen siséll& kuin jérjestelyn ulko-
puolella olevasta maasta. Toisin sanoen, jos Suomi ja& rahaliiton ulkopuo-
lelle, olisi suomalaiselle yritykselle halvempaa tuottaa EMU-markkinoille
valmistetut tuotteet esimerkiksi Ranskassa kuin Suomessa. Mitd suurem-
man osuuden EMU-maat kattavat Suomen viennista, sitd kannattavampaa
rahaliittoon olisikin liittyd. Kéytdnnossé asia ei kuitenkaan ole aivan nain
suoraviivainen jo siksi, ettd EU:n sisdmarkkinat takaavat hyodykkeiden,
paddoman ja tyévoiman vapaan liikkuvuuden koko alueella. Liséksi valuut-
takurssit ja kansalliset Kkilpailukykytekijat vaikuttavat tahédn kehitykseen
tavalla, jota on mahdotonta ennalta arvioida.

Suomen tuotantorakenteen todennakdinen yksipuolistuminen saattaa lisata
epasymmetristen hairididen todennakdisyyttd. Samaan suuntaan vaikutta-
vat rahaliiton ulkopuolisten, Suomelle térkeiden valuuttojen, erityisesti
Ruotsin kruunun mahdolliset epédsuotuisat liikkeet.

Epasymmetristen hdirididen todenndkdisyys puolestaan vahenee, koska
yhteinen rahapolitiikka ja koordinoitu finanssipolitiikka yhdenmukaista-
vat suhdannevaihteluja EMU-alueella. Myds alueen sisdisen kaupankayn-
nin suhteellisen merkityksen todennakdinen lisddntyminen vaikuttaa tahan
suuntaan. Liséksi rahataloudelliset olosuhteet ovat vakaammat yli suhdan-
teiden rahaliitossa kuin sen ulkopuolella. Nama tekijat lieventdvat epa-
symmetrisid hairi6itd. Molempiin suuntiin vaikuttavia voimia on siten
olemassa, eika niiden nettovaikutusta voi varmuudella arvioida.

Suomi olisi tehtdva houkuttelevaksi paikaksi myds ulkomaalaisille yrityk-
sille sijoittaa uutta tuotantoa. Téhén voidaan vaikuttaa verotuksella, infra-
struktuurilla ja talvisen merenkulun turvaamisella, korkealla yleisell& kou-
lutustasolla, suotuisan yritysilmapiirin tukemisella, turvaamalla energian
saanti ja sen Kkilpailukykyinen hinta sekd, kuten suuryrityshaastattelut
osoittavat, pitdmalla julkisen sektorin toiminta ja rahoitusasema vakaina.
Liséksi tulossidonnainen palkanmaaréytyminen voisi tassé suhteessa olla
kansallinen kilpailuvaltti.
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20 EMUN VAIKUTUKSET YRITYSTEN TOIMINTA-
STRATEGIOIHIN

20.1 Taustatekijoita

Edelld on nahty, ettd rahaliitosta on saavutettavissa valittomia séastoja,
joiden maaré ei liikevaihtoon suhteutettuna ole ainakaan suuryrityksissa
kuitenkaan kovin suuri. Namakin saéstot ovat toki taloudenpidon kannalta
positiivinen asia. Suurempia hyo6tyja on pidemmalla aikavalilla saavutet-
tavissa rahataloudellisen toimintaympariston, hintojen ja valuuttakurssien
vakautumisen kautta.

Toinen tekija on Kilpailun kiristyminen ja valuuttakurssijoustojen puuttu-
minen. Edellisen vuoksi yritysten taytyy tehdd halvemmalla parempia
tuotteita asiakkaiden tarpeiden mukaisesti ja markkinoida niitd aggressii-
visesti. Jalkimmaisen suhteen ja ottaen huomioon se mahdollisuus, ettd
kilpaileva tuotanto saattaa saada ansiotonta Kilpailukykya valuuttakurssi-
muutoksista, yrityksilla taytyy olla riittavan hyvé vakavaraisuus ja mah-
dollisuus joustaa omissa kustannuksissaan.

Rahaliitossa yritysten taytyy suunnitella investointinsa suuremmalla tark-
kuudella suhdanteiden mukaan kuin tdhan asti. Tamé koskee erityisesti
metséteollisuutta. Ongelmana on, ettd paperitehtaan rakentaminen piirus-
tuspOydaltd kayttokuntoon kestdd muutaman vuoden, mind aikana mark-
kinatilanne voi hyvinkin muuttua. Metséteollisuuden raskaiden investoin-
tien huono ajoittuminen voi siten pitad tulevaisuudessakin toimialan yri-
tysten kannattavuutta koetuksella. Suurien investointien ansiosta Suomen
metséteollisuuden koneiden tekninen taso ja suorituskyky on kuitenkin
parempi kuin erityisesti pohjoisamerikkalaisten, mutta osittain myos ruot-
salaisten kilpailijoiden. Investoinnit tulisi myds pyrkia rahoittamaan pit-
kalti omalla padomalla, jotta velkaantuminen olisi hallittavissa olevalla
tasolla suhdanteiden heiketessé.

Kotimarkkinasektori laajenee ké&sittdmaan valuutan osalta koko EMU-
alueen. Tietyilla kotimarkkina-aloilla ulkomaista kilpailua ei ole pelatta-
vissd. Esimerkkina tallaisestd ovat tyypillisesti paikalliset palvelut, joita
tuotetaan ja ostetaan kotimaassa. Toisaalta on olemassa aloja, l&hinné ko-
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timarkkinateollisuudessa, mutta myos rahoituspalveluissa, jotka avautuvat
entista enemman ulkomaiselle kilpailulle.

Matkailua palveleva liikenne-, hotelli-, ravintola- ja lomakeskustoiminta
hyotyvét samoista tekijoistd kuin muukin suljetun sektorin yritystoiminta.
Todennékoisesti pelkan valuutanvaihdon poistuminen rahaliiton alueella
ja siité koituvat sééstot eivét itsessaan kuitenkaan ole erityisen merkittava
turismia Suomessa lisdéva tekija. Sen sijaan positiivinen psykologinen te-
kija sama rahayksikko rahaliiton alueella saattaa tdssa suhteessa olla.

Kiristyvan kilpailun ja taloudellisen yhdentymisen seurauksena teollinen
tuotanto siirtyy sinne, missa valmistuskustannukset, ml. lopputuotteen
kuljetus ja muut erdt, ovat alhaisimpia. Siirtyma ei kuitenkaan tapahdu
nopeasti, vaan se on hidas prosessi, jonka kesto riippuu mm. toimialan
tuotannon ominaisuuksista. On kuitenkin mahdollista, ettd jokin maa tai
alue hinnoittelee itsensa niin kalliiksi, ettei tuotanto sen alueella ole kan-
nattavaa. Talloin teollisuus alkaa siirtyd muualle. Jos néin tapahtuu ja
vienti vdhenee, alenee maan varallisuus.

Kiristyvan Kilpailun voidaan odottaa suuntaavan yrityksid enemman pe-
rusosaamisen kayttamiseen. Talldin yritykset erikoistuvat joillekin kapeil-
le tuotesegmenteille eivétka diversifioi tuotantoaan. (Lindroos 1991.) Ta-
méa on ymmarrettavaa, silla niukat resurssit voidaan paremmin kayttaa hy-
vaksi kun tietotaito keskittyy. Talla kehityksell& saattaa pitkalla aikavalilla
olla my6s haavoittuvaisuutta lisadva vaikutus seka ko. yrityksen ettd maan
kannalta.

20.2 Yritysstrategiat suuryrityshaastattelujen perusteella

Suuryrityshaastattelujen® perusteella EMU-jasenyydellad ei keskimaarin
ole merkittavaa vaikutusta suuryritysten strategioihin. Vaikkakin toimin-
taympéristd muuttuu, eivat varsinaisen liiketoiminnan tavoitteet muutu.
Yritysstrategioita tarkastellaan yhteistydsopimusten, tuotestrategian, in-
vestointistrategian, teknologiastrategia ja tuottavuuden lisddmisstrategian
kautta.

! Suuryrityshaastattelujen sisallosta on kerrottu enemman alaluvussa 7.2.
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Tulosten perusteella Suomen EMU-jésenyydelld suhteessa EMUn ulko-
puolelle jad@miseen voisi olla marginaalisen positiivinen vaikutus yritysten
yhteistydsopimuksiin Suomessa, tuotteiden ja tuotevariaatioiden méaaraan,
Suomeen kohdistuviin investointeihin, tutkimus- ja tuotekehittelytoimin-
nan sijoittamiseen Suomeen seké skaala- ja joustavuusetujen hyddyntami-
sen tarpeeseen.

Tulosten perusteella jasenyys vaikuttaa siten lievéan positiivisesti taloudel-
liseen aktiviteettiin Suomessa. Toisaalta tuotannollisen toiminnan jousta-
vuus ja skaalaetujen hyddyntdminen tulevat rahaliitossa nykyistd tarke-
ammiksi.

Vastausten lukumaéaré ei alla valttamatta ole 15, koska vastausta ei aina
saatu tai se oli tulkinnanvarainen. Kaupan osalta tyydytaan tassékin sanal-
liseen kuvaukseen. Keskiarvot ovat aritmeettisia eika niité siten ole paino-
tettu liikevaihdolla tai milld&n muullakaan tunnusluvulla.

Alla olevat taulukot on jaettu kahteen osaan. Ylemmaé&n osan ensimmai-
sessa “Skaala”-sarakkeessa on annettu vastausskaala (-3, ..., 0, ..., 3).
Sen oikealla puolella on esitetty vastausluokittain kuinka moni yritys ar-
vioi mitenkin EMU-jasenyyden ja EMUn ulkopuolelle jddmisen vaikutta-
van niiden strategiaan verrattuna nykyiseen strategiaan. Taulukon alem-
massa osassa on esitetty metalli-, metsa- ja muun teollisuuden vastausten
aritmeettiset keskiarvot.

Y hteistydsopimukset

Y hteistyésopimuksiin katsotaan téssa kuuluvan mm. alihankintasopimuk-
set. Niiden mééra on yleisesti jonkin verran kasvussa. Koko otoksen osal-
ta rahaliitolla on vaikutusta vain EMU-alueella solmittaviin sopimuksiin.
Jos Suomi on jasen, on yhteistydsopimusten maaré suurempi erityisesti
kaupan alalla kuin jos Suomi ei ole rahaliiton jasen. Vahdisemmassa méaa-
rin ndin on myos metséteollisuudessa.

Suomessa solmittaville yhteistydsopimuksille on EMU-ratkaisulla suurin
merkitys kaupan kannalta. Kaupalla on pieni tendenssi vahentda yhteis-
tydsopimuksia, jos Suomi on rahaliiton jasen, ja vastaavasti pieni tendens-
si lisata, jos Suomi ei ole jasen. Vastaava mutta k&anteinen vaikutus on
kaupan osalta EU:n ulkopuolisilla alueilla.
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Kaupan jéalkeen eniten EMU-ratkaisulla on merkitystd metsateollisuudel-
le. Rahaliiton jasenyydella olisi metsateollisuudelle pieni positiivinen vai-
kutus yhteistydsopimuksiin kaikilla alueilla, mutta rahaliiton ulkopuolella
vaikutus olisi neutraali tai lievasti negatiivinen.

Jos Suomi liittyy rahaliittoon, arvioi kaksi yritysta lisdédvéansa hieman yh-
teistydsopimustensa maéaraa Suomessa (vastausluokka 1), kymmenen ar-
vioi pitdvansa niiden maarén ennallaan (vastausluokka 0) ja kaksi arvioi
hieman véhentavéansa niiden maaréa (vastausluokka —1). Vastaavasti jos
Suomi ei liity rahaliittoon, liséisi yksi yritys yhteistydsopimustensa maéa-
réd nykyisestdan, 11 pitaisi ennallaan ja kaksi véhentdisi niide maaraa
hieman.

Taulukko 20.1 Minkalainen vaikutus Suomen liittymisella EMUun
tai EMUnN ulkopuolelle jaamisella olisi yrityksenne
yhteistydsopimuksiin verrattuna nykyiseen strategi-
aanne? Taulukon alemmassa osassa on esitetty teolli-
suuden vastausten aritmeettiset keskiarvot.

Yritysten lukumaara vastausskaalan eri luokissa

Skaala Suomessa EMU-maissa Muualla EU:n
EU:ssa ulkopuolella
jasen eijdsen | jésen eijésen | jAsen eijésen | jdsen eijdsen
3
2 3 1 2 2
1 2 1 4 3 3 4 3 2
0 10 11 7 8 11 9 8 9
-1 2 2 1 1 2 2
-2 1
-3
Toimiala
Metalli-
teollisuus | 0,3 -0,1 0,7 0,6 -0,3 0,3 0,1 0,6
Metsa-
teollisuus | 0,3 -0,3 0,7 0,0 0,3 -0,3 0,3 -0,3
Muu
teollisuus | -0,3 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,7 0,7

Asteikko: —3 = véhenee erittéin paljon, ..., 0 = ei muutosta, ...,
3 = lisdéntyy erittéin paljon.
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Aritmeettisten keskiarvojen perusteella metalliteollisuus voisi keskimaa-
rin hieman lisata yhteisty6sopimuksia nykyisestd (keskiarvo 0,3), jos
Suomi liittyy rahaliittoon. Jos Suomi ei liity, on keskiarvo aavistuksen ne-
gatiivinen —0,1. Talldin yhteistydsopimusten méara voisi pikemminkin
vahentyd. Metséateollisuudessa tendenssi on samansuuntainen, mutta
muussa teollisuudessa k&énteinen.

Tuotestrategia

Tuotteiden lukumé&é&rd on koko otoksen osalta vdhenemassa lievasti raha-
liitosta riippumatta. Tama kehitys tukee edella esitettyd arviota kilpailun
kiristymisen aikaansaamasta erikoistumisesta. Kehitys korostuu hieman,
jos Suomi jaa rahaliiton ulkopuolelle. Toimialojen valilla on kuitenkin
eroja.

Taulukko 20.2 Minkalainen vaikutus Suomen liittymisella EMUun
tai EMUnN ulkopuolelle jaamisella olisi yrityksenne
tuotestrategiaan verrattuna nykyiseen strategiaanne?
Taulukon alemmassa osassa on esitetty teollisuuden
vastausten aritmeettiset keskiarvot.

Yritysten lukumaéra vastausskaalan eri luokissa

Skaala Tuotteiden lukumaara Tuotevariaatioiden maara
jasen ei jasen jasen ei jasen
3
2 1 1 1 1
1 2 2 1
0 7 9 10 10
-1 2 2 1 2
-2 1 1
-3 1 1
Toimiala
Metalliteollisuus -0,3 -0,4 0,3 0,4
Metsateollisuus -0,7 0,0 0,0 0,0
Muu teollisuus -0,5 0,0 -0,5 0,0

Asteikko: —3 = véahenee erittdin paljon, ..., 0 = ei muutosta, ...,
3 = lisddntyy erittain paljon.

Metalliteollisuuden tuotestrategialle rahaliittopaatokselld ei ole merkitys-
t4, silla se on joka tapauksessa vahentdmassé tuotteidensa lukuméaéaraa.
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Sen sijaan metsé- ja muussa teollisuudessa tuotteiden lukumé&ara vahenee,
jos Suomi liittyy rahaliittoon. Jos Suomi jaa rahaliiton ulkopuolelle, ei
muutosta nykyiseen strategiaan ole nahtévissa. Kaupan osalta kehitys sen
sijaan on pdinvastainen, silla jasenyys lisad ja ulkopuolelle ja&@minen vé-
hentéé tuotteiden lukumaaraa verrattuna nykyiseen strategiaan.

Tuotevariaatioiden osalta metalli- ja metsateollisuudelle ei EMU-
ratkaisulla néiden tulosten perusteella ole merkitysta. Metalliteollisuudella
on yleisesti taipumus lisétd niiden maaraa. Muulla teollisuudella olisi pie-
ni taipumus véhentaa tuotevariaatioidensa maéaraa, jos Suomi liittyy raha-
liittoon. Kaupan alalle vaikutus sen sijaan olisi k&anteinen ja hieman voi-
makkaampi, silla rahaliiton jasenyys liséisi tuotevariaatioiden méaréa ja
ulkopuolelle jag@minen véhentaisi sita.

Investointistrategia

Yritysten tyévoiman kysynté riippuu niiden kannattavuuden ja markkina-
osuuksien kehityksestd seka siitd, toimivatko ne kasvavalla, kypsalla vai
jo supistuvalla toimialalla. Kysymys yritysten investointitoiminnan ja si-
ten myos tydvoiman kysynndn maantieteellisestd suuntautumisesta tule-
vaisuudessa on tdrked. Kuten edelld nahtiin, ei ole varmuutta siit4, onko
valuutta-alueen sisalla tuotannolla taipumus alueellisesti keskittyd. Tamé
lienee kuitenkin ainakin aggregaattitasolla todennékdisempéa kuin tuo-
tannon alueellisen monipuolistumisen jatkuminen.

Investointien suuntautuminen perustuu tulevaisuudessa yha enemman lii-
ketaloudelliseen analyysiin siitd, mihin tuotanto on edullisinta sijoittaa.
Suomi itsesséén ei riitd perusteeksi paatettédessa investointikohteen sijain-
nista, jos se sitd nykyaankaan enaa tekee.

Jos yritys pyrkii ulkomaan investoinneillaan alentamaan tuotantokustan-
nuksia ja tuottamaan samoja tuotteita kuin kotimaassa, voi vaikutus yri-
tyksen kotimaiseen investointitoimintaan olla negatiivinen. Sen sijaan, jos
koti- ja ulkomainen tuotanto tdydentdvat toisiaan, saattavat markkinoiden
kasvaessa investoinnit myds kotimaahan kasvaa.

Puhakan (1994) muutaman vuoden takaisen tutkimuksen mukaan Euroo-
pan unionin alueelle olivat toiminnassaan suuntautuneet erityisesti metsé-
ja kemianteollisuus seké osittain metalliteollisuus. Namé yritykset olivat
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kansainvélistymisestadn huolimatta pitdmassa toimintojensa paaosuuden,
erityisesti tutkimus- ja tuotekehittelyn, paékonttorin seké alihankinnat, ko-
timaassa. Globaali toimintastrategia oli sen sijaan l&hinna niilla metallite-
ollisuuden yrityksill4, joiden osaaminen on keskittynyt jonkin erityis-
osaamisen tai tuoteryhman ympérille. Ne olivat myos edellistd ryhméa
enemman siirtdméssa toimintaansa ulkomaille. (Puhakka 1994.)

Suuryrityshaastattelujen perusteella metséteollisuudelle on sittemmin
muodostunut paineita suunnata investointejaan Euroopan ulkopuolelle ja
globalisoida toimintojaan. Toisaalta metalli- ja muun teollisuuden yrityk-
set suhtautuvat EMU-Suomeen investointien sijoituskohteena positiivises-
ti. Jos Suomi jaa rahaliiton ulkopuolelle, on vaikutus teollisuuden inves-
tointeihin haastattelututkimuksen mukaan negatiivinen.

On liséksi todennakaista, ettd metsateollisuuden siirtyessa kayttdmaan yha
enemman kierratyskuitua, alkaa tuotantolaitosten sijoittaminen valmiiksi
lahelle raaka-aineita ja lopputuotteen kuluttajia Keski-Euroopassa tulla ai-
empaa tarkedmmaksi keinoksi alentaa kustannuksia. Tdma on skenaario,
jonka toteutuminen ei riipu rahaliitosta. Se kuitenkin merkitsisi sité, etta
Suomen suhteellinen etu metséteollisuudessa voisi vaheté.

Tarkasteltaessa 30 suurimman suomalaisen teollisuusyrityksen kansainvé-
listymistd vuosina 1980-95, havaitaan, ettd Suomesta suuntautuu ulko-
maille suoria investointeja sitd enemman mité alhaisempi Suomen kilpai-
lukyky tydvoimakustannuksilla mitattuna on, mitd suurempi on OECD-
maiden ja Suomen talouksien kasvuvauhtien erotus ja mité alhaisempi on
viennin osuus yrityksen liikevaihdosta. (Ali-Yrkko 1996.)

1980-luvulla kansainvélistymisen vaikutukset olivat Suomelle padasiassa
positiivisia, mutta 1990-luvulla ulkomainen tuotanto on yhd enemmén
muuttunut vaihtoehdoksi kotimaiselle. Tama kehitys on tapahtunut erityi-
sesti perusteollisuudessa. Sen sijaan tutkimus- ja tuotekehittelyintensiivi-
sissa yrityksissa koti- ja ulkomaisen tuotannon vaihtelut ovat olleet posi-
tiivisesti korreloituneita. Myds ruotsalaiselle teollisuudelle on ulkomainen
tuotanto muodostunut yhd enemmaén vaihtoehdoksi kotimaiselle. (Ali-
Yrkko 1996.)

Suuryrityshaastatteluiden perusteella EMU-jasenyydelld voi olla jonkin
verran merkitysta yritysten investointien sijoittumisen kannalta. Kolman-
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nes katsoo investointiensa mééaran Suomeen véhenevén, jos maamme ei
kuulu rahaliittoon. Lopuista kaksi lisdisi ja kymmenen ei muuttaisi inves-
tointejaan. Jos Suomi liittyy rahaliitoon, viisi yritysta liséisi, kaksi vahen-
téisi ja kymmenen ei muuttaisi investointiensa maaraa. Investoinnit voisi-
vat siis olla suurempia, jos Suomi olisi rahaliiton jasen. Erot saattavat kui-
tenkin olla suhteellisen pienié.

Vastauksia tahén kohtaan saatiin Suomen ja EMU-alueen osalta 17, koska
erds metséteollisuuden yritys ehdollisti investointiensa kohdentumisen
silhen miten asioita pystytaan alueilla hoitamaan. Jos asioita ei pystyta
hoitamaan, voi vaikutus olla negatiivinen ja, jos asiat ovat kunnossa, voi
se olla positiivinen. Néin olisi myds EMU-alueella. Taman yrityksen osal-
ta taulukossa on kolme arvoa: -1, 0 ja +1. Metséteollisuuden vastaukset
olivat muutenkin suhteellisen hajanaisia eri yritysten valilla. T&ma saattaa
olla merkki epédvarmuudesta tai yksinkertaisesti vain yritysten erilaisista
strategioista. Viidestd (-2)- ja (+2)-vastauksesta nelja antoi metsa- ja yh-
den metalliteollisuus.

Metalli- ja muu teollisuus voisivat hieman lisata investointejaan Suo-
meen, jos maasta tulee rahaliiton jasen. Muussa tapauksessa, ja metsateol-
lisuuden kohdalla joka tapauksessa, trendi voisi olla pikemminkin hieman
aleneva.

EMU-alueelle suuntautuville investoinneille rahaliittopaéatoksella on mer-
Kitystd erityisesti metsateollisuudessa. Teollisuus kokonaisuudessaan kui-
tenkin lisdisi niitd enemman, jos Suomi ei kuuluisi rahaliittoon.

Mielenkiintoista on havaita, ettd keskiarvojen ainoat miinus-merkit ovat
Suomen kohdalla. Suurteollisuus on siten rahaliitto-paatdksesta riippu-
matta tdman suhteellisen suppean kyselytutkimuksen perusteella siirta-
massa investointiensa painopistettd ulkomaille. Lukujen perusteella mer-
Kittdvin muutos olisi metsateollisuuden osalta Keski- ja Itd-Euroopan,
Baltian sekd Euroopan ulkopuolelle suuntautuvan investointitoiminnan li-
sdantymisen muodossa. Metséateollisuudella onkin jonkin verran paineita
levittaytyd Amerikan mantereelle ja Kaakkois-Aasiaan. Kaupan investoin-
tistrategialle EMU-ratkaisulla ei kaiken kaikkiaan ole merkitysta.
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Taulukko 20.3 Minkalainen vaikutus Suomen liittymisella EMUun

tai EMUnN ulkopuolelle jaamisella olisi yrityksenne
investointistrategiaan verrattuna nykyiseen strategi-
aanne? Taulukon alemmassa osassa on esitetty teolli-
suuden vastausten aritmeettiset keskiarvot.

Yritysten lukumaéra vastausskaalan eri luokissa

Skaala Suomeen EMU-alueelle
jasen ei jasen jasen ei jasen
3
2 1
1 5 2 4 7
0 10 10 12 8
-1 1 5 1 1
-2 1
-3
Toimiala
Metalliteollisuus 0,3 -0,1 0,1 0,4
Metsateollisuus -0,3 -0,3 0,0 0,7
Muu teollisuus 0,3 -0,3 0,3 0,7
Skaala Muu EU KIE® ja Baltia Euroopan
ulkopuolelle
jasen  eijasen | jAsen ei jasen jasen ei jasen
3
2 1 2
1 3 2 5 3 5 3
0 12 12 9 11 8 9
-1 1
-2
-3
Toimiala
Metalliteollisuus 0,1 0,3 0,3 0,3 0,4 0,6
Metsateollisuus 0,3 0,0 1,0 0,5 1,0 1,0
Muu teollisuus 0,0 0,0 0,3 0,3 0,0 0,0

Asteikko: —3 = véahenee erittdin paljon, ..., 0 = ei muutosta, ...,
3 = lisddntyy erittdin paljon

Suomalaiset suuryritykset pyrkivat hallinnoimaan taloudellista valuutta-
riskia sijoittamalla tuotantoaan sille valuutta-alueelle, missé valmistettu-

! Keski- ja Ita-Eurooppa
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jen tuotteiden padadmarkkinat ovat (Hakkarainen 1996). Tama tulos tukee
taulukon 20.3 antamaa kuvaa Suomelle suhteessa edullisemmasta inves-
tointikehityksestd, jos maamme kuuluu rahaliittoon.

Tutkimus ja tuotekehitys: T&K-strategia

EMU-jasenyydella ei ole sanottavaa vaikutusta yritysten T&K-strategiaan
Suomessa ja ulkomailla. Metalliteollisuus on lisdédmassd T&K-
toimintaansa joka tapauksessa seka Suomessa ettd ulkomailla, mutta vai-
kutus Suomeen voi olla hieman positiivisempi, jos maamme kuuluu raha-
liittoon. Metséteollisuudessa ero on selkedmpi ja voi koitua Suomen lie-
vaksi tappioksi, jos maamme ei kuulu rahaliittoon. Muussa teollisuudessa
tendenssi on sama kuin metséteollisuudessa, mutta hieman lievempi.
Kaupanalan teknologiastrategialle EMU-ratkaisulla ei ole merkitysta.

Taulukko 20.4 Minkalainen vaikutus Suomen liittymisella EMUun
tai EMUnN ulkopuolelle jaamisella olisi yrityksenne
tutkimus- ja tuotekehitysstrategiaan verrattuna ny-
kyiseen strategiaanne? Taulukon alemmassa osassa
?(n esitetty teollisuuden vastausten aritmeettiset kes-

iarvot.

Yritysten lukumadra vastausskaalan eri luokissa

Skaala Suomessa Ulkomailla
jasen ei jasen jasen ei jasen
3
2 1
1 4 2 3 3
0 11 10 12 11
-1 3
-2
-3
Toimiala
Metalliteollisuus 0,4 0,1 0,3 0,3
Metsateollisuus 0,3 -0,3 0,3 0,7
Muu teollisuus 0,0 -0,3 0,0 0,3

Asteikko: —3 = véhenee erittéin paljon, ..., 0 = ei muutosta, ...,
3 = lisdéntyy erittéin paljon
Skaala- ja joustavuusedut
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Skaalaeduilla ymmarretadn tuotannon skaala- eli suuruusetuja. Jos skaala-
etujen merkitys kasvaa, on yrityksella taipumus keskittaa tuotantoaan suu-
rempiin laitoksiin, missa kustannukset yhté tuotosyksikkoa kohti alenevat.

Taulukko 20.5 Minkalainen vaikutus Suomen liittymisella EMUun
tai EMUnN ulkopuolelle jaamisella olisi skaala- ja
joustavuusetujen hyddyntamiseen yrityksenne nykyi-
seen strategiaan verrattuna? Taulukon alemmassa
osassa on esitetty teollisuuden vastausten aritmeetti-
set keskiarvot.

Yritysten lukumaara vastausskaalan eri luokissa

Skaala Skaalaetujen Joustavuusetujen
hyddyntdminen hyddyntdminen
jasen ei jasen jasen ei jasen
3 1 1 1
2 3 1 4 4
1 4 1 9 3
0 6 9 1 6
-1 1 2
-2 1
-3
Toimiala
Metalliteollisuus 1,2 1,0 1,3 1,0
Metsateollisuus 0,7 0,0 2,0 0,0
Muu teollisuus 0,3 0,0 1,0 1,0

Asteikko: —3 = véahenee erittdin paljon, ..., 0 = ei muutosta, ...,
3 = lisdantyy erittain paljon

Jos Suomi liittyy rahaliittoon, tulee skaala- ja joustavuusetujen hyddynté-
minen kaikilla toimialoilla tarkedammaéksi kuin jos Suomi on EMUn ulko-
puolella. Tarkeintd skaalaetujen hyddyntaminen on talléin metalliteolli-
suudelle ja kaupalle. Jos Suomi j&& ulkopuolelle, ovat skaalaedut metalli-
teollisuudelle edelleen tarkeitd. Metsa- ja muulle teollisuudelle skaalaedut
ovat jasenyystapauksessa jonkin verran nykyista tarkedmpid, mutta raha-
liiton ulkopuolella nykyinen strategia ei kaipaa muutoksia. Kaupan vasta-
uksissa sen sijaan on ehka hieman yllattden vahva negatiivinen etumerkki.

Joustavuusedut koskevat tuotannon ja kustannusten joustoa markkinati-
lanteen mukaan. Tdmé& voi tarkoittaa my0ds tuotannon siirtymistd maasta
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toiseen paikallisten tuotanto- ja kustannustekijoiden mukaan, jos yrityk-
sell& on tuotantokapasiteettia molemmilla alueilla.

Joustavuusetujen tarve on suunnilleen samansuuruinen kuin skaalaetujen-
kin. Metsateollisuus pitdd tarvetta kuitenkin selvasti suurempana kuin
muut toimialat, joille sillda myds on merkitystd noin ykkésen suuruisilla
aritmeettisilla keskiarvoilla. Kaupalle joustoetujen hyddyntdminen on jél-
leen hieman vahemman tarkead kuin nykyaan, jos Suomi ei kuulu rahaliit-
toon.
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21  JOHTOPAATOKSIA

Talous- ja rahaliitto tulee muuttamaan yritysten toimintaymparistéa Eu-
roopan unionissa riippumatta siita liittyykd Suomi siihen tai ei. EMUn ra-
hayksikostd, eurosta tulee erittdin hallitseva Euroopassa. Myods sen kan-
sainvélinen merkitys tulee todennakdisesti ylittdmaéan osiensa, eli poistu-
vien valuuttojen summan.

Jos Suomi liittyy rahaliittoon, maamme rahataloudellinen ympaéristo va-
kautuu. Suomen pienista ja ohuista rahamarkkinoista johtuen markka on
ollut suhteellisen herkka hairiéille. T&ma on aiheuttanut epdvarmuutta ja
nostanut reaalikorkoja.

Rahaliiton jasenend hintataso ja valuuttakurssi olisivat Suomessa va-
kaampia. Pitkéat reaalikorot tuskin vakautuisivat, koska ne ovat jo vuosina
1985-95 vaihdelleet yht& paljon kuin Saksassa. Sen sijaan ne olisivat to-
dennékoisesti alemmat kuin rahaliiton ulkopuolella. Nailla tekijoilla on
investointeja, tuotantoa ja tyollisyytta lisadva vaikutus.

Suomen ulkomaankaupasta noin 80 prosenttia kdydaan ulkomaan valuu-
toissa. Valuuttojen maadran vahenemisen seurauksena kertyy saastoja va-
luutanvaihto- ja suojauskustannuksissa. Koko kansantalouden tasolla
naistéd tekijoista kertyvat séastot lienevat kaksi, kolme promillea brutto-
kansantuotteesta vuodessa. My0ds alemmista koroista kertyy saasttja. Na-
mé tekijat ovat erityisen positiivisia pienille ja keskisuurille yrityksille,
joilla on vahemman resursseja kuin suurilla yrityksilla. S&ast6t voidaan
suunnata muuhun toimintaan, mm. investointeihin, ja ne hyddyttavét koko
kansantaloutta. Pankit kuitenkin menettdvat osan valuutanvaihtotulois-
taan.

Siirtymékaudella aiheutuu kustannuksia valuuttojen muuttumisen vuoksi,
mutta yll& mainittujen saastdjen vuoksi nettovaikutus on téssd suhteessa
nopeasti positiivinen.

Kilpailu kiristyy rahaliiton alueella. Tdmé koskee erityisesti kotimarkkina-
teollisuutta ja osaa palveluista, mm. rahoituspalveluja. Kilpailun Kiristy-
minen kaventaa hintamarginaaleja ja alentaa siten joidenkin yritysten kan-
nattavuutta. Vahvimmille yrityksille Kilpailun kiristyminen voi olla posi-
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tiivinen asia. Kannattavuutta parantavat edelld luetellut s&éstot seka erityi-
sesti pienten ja keskisuurten yritysten parantuneet vientimahdollisuudet.
Kilpailun kiristyminen kuitenkin edellyttaa yrityksiltad korkeaa kustannus-
tietoisuutta. Hyva vakavaraisuus antaa enemmaén toimintavapauksia kuin
huono.

Suomen markka on viimeisten vuosikymmenten aikana devalvoitu, kun
vaihtotase on ajautunut krooniseen alijgdméaan. Vienti on heikentynyt
yleensa kotimaisen tuotannon hintakilpailukyvyn alenemisen seurauksena
tai tarkeimpien vientimaiden taloudellisen taantuman vuoksi. Edellinen on
ollut seurausta joko kotimaisten tuotantokustannusten liian nopeasta nou-
susta tai valuuttakurssien epasuotuisasta kehityksestd. Rahaliitossa deval-
voiminen ei endd ole mahdollista.

Kotimaisten tuotantokustannusten nousu on rahaliitossa pidettava alueen
keskimaaréiselld tasolla. Tydvoimakustannusten osalta tdmé& merkitsee
hyvin hillittya keskimaaraisté palkkakehitysta.

Valuuttakurssien epasuotuisa kehitys on rahaliitossakin mahdollinen. Eu-
ro saattaa vahvistua tilanteessa, jossa itsendinen Suomen markka pyrkisi
devalvoitumaan esimerkiksi Suomen viennin heikon kehityksen vuoksi.
Talla saattaa olla yritysten kilpailukyvyn ja kannattavuuden kannalta hai-
tallinen vaikutus.

Suomen teollisuuden ja viennin rakenne poikkeaa muista rahaliitton po-
tentiaalisista jasenmaista erityisesti metsateollisuustuotteiden suuren
osuuden vuoksi. Koska metsateollisuuden vientihinnat ovat volatiileja,
ovat my6ds Suomen vientitulot suhteellisen volatiileja. Euron kurssi ei
valttamatta tule muuttumaan Suomen kansantalouden tarpeiden mukaan,
koska maamme osuus koko alueen taloudesta on erittdin pieni.

Suomi kohtaa myos tulevaisuudessa epasymmetrisid, maakohtaisia hairi-
0itd, jotka poikkeavat vaikutuksiltaan muista jasenmaista. On Kkuitenkin
vaikea arvioida, tuleeko naiden hairididen todenndkdisyys ja voimakkuus
kasvamaan vai védhenemaan nykyisestd. Molempiin suuntiin vaikuttavia
voimia on olemassa.

Epasymmetristen héirididen todennakdisyyttad ja voimaa vahentéa talous-
politiikan yhdenmukaistuminen EMU-alueella. Liséksi vakaammat raha-
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taloudelliset olot ja EMU-alueen sisdisen viennin suhteellisen osuuden to-
denndkdinen kasvaminen vaikuttavat td4hén suuntaan. Toisaalta rahaliitolla
voi olla pitkalla aikavélilla tuotantorakennetta yksipuolistava vaikutus.
Kiristyvan Kkilpailun seurauksena kasvavien skaalatuottojen teollisuus
pyrkii alentamaan kustannuksiaan keskittdmélld tuotantoaan suurempiin
yksikdihin ja siirtdmalla tuotantoyksikoitd kohti rahaliiton ydinalueita.
Tuotantorakennetta monipuolistavaan suuntaan vaikuttaa kuitenkin kau-
pankayntikustannusten aleneminen. Liséksi rahaliiton ulkopuolisten va-
luuttojen liikkeet saattavat aiheuttaa epasymmetrian lisddntymistd. Nain
voi vaikuttaa erityisesti Ruotsin kruunu, joka on Suomelle suhteessa pal-
jon tarkedmpi valuutta kuin muille rahaliiton jasenmaille.

Niilta osin kuin Suomi rahaliiton jasenend kohtaa sellaisia epdsymmetrisié
hairioita, joita ei pystyta pelkastaan riittavalla vakavaraisuudella vastaan-
ottamaan, taytyy olla valmiutta pystya alentamaan reaalisia kustannuksia.
Koska inflaatio pyrittdneen pitdmaan koko alueella kahdessa, kolmessa
prosentissa, ei reaalisia kustannuksia ole mahdollista nopeasti alentaa pal-
jonkaan ilman kustannusten nimellisten alentamista. Jos kustannukset ei-
vat jousta, joutuu yritys rationalisoimaan tuotantoaan, mika heikentda

tyollisyytta.

Jos reaaliset kustannukset, erityisesti tyovoimakustannukset, voisivat
joustaa yritysten tuloskehityksen mukaan, kannattavuus sdilyisi vakaam-
pana. Talloin yrityksilla ei olisi laskusuhdanteessa yhtd suurta tarvetta ra-
tionalisoida toimintojaan kuin, jos kustannukset eivét jousta. Korkeampi
kannattavuus vakauttaisi siten tyollisyyttd ja samalla myos julkisen sekto-
rin rahoitusasemaa, miké& puolestaan parantaisi suhdannepoliittista liik-
kumavaraa.

Tulossidonnaisen palkanmaaraytymisen yleistyminen erityisesti vientiyri-
tyksissa edistaisi suomalaisen teollisuuden sopeutumiskykya rahaliitossa.
Liséksi niilla aloilla, jotka aiemmin ovat erityisesti hyotyneet devalvaa-
tiopolitiikasta, vakavaraisuuden olisi tarpeen olla rahaliiton ulkopuolelta
toimivia kilpailijoita korkeampi, koska jalkimmaisilla on edelleen itsenéi-
nen valuuttakurssi. Erityisesti Ruotsin kruunu on tdssa suhteessa tarkea.

Suuryrityshaastatteluiden tulosten perusteella Suomen EMU-jasenyydella
suhteessa EMUn ulkopuolelle jaéd@miseen voisi olla marginaalisen positii-
vinen vaikutus yritysten yhteistydsopimuksiin Suomessa, tuotteiden ja
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tuotevariaatioiden maaraan, Suomeen kohdistuviin investointeihin, tutki-
mus- ja tuotekehittelytoiminnan sijoittamiseen Suomeen seka skaala- ja
joustavuusetujen hyodyntamisen tarpeeseen.

Tulosten perusteella jasenyys vaikuttaisi siten lievén positiivisesti talou-
delliseen aktiviteettiin Suomessa. Toisaalta tuotannollisen toiminnan jous-
tavuus ja skaalaetujen hyodyntaminen tulevat rahaliitossa nykyisté tarke-
ammiksi. Tuotannon sijoittuminen riippuu yh& enemmaén kustannusteki-
joista. Tulossidonnaisen palkkauksen mahdollistama sopeutumisvara voisi
olla ulkomaisillekin yrityksille peruste sijoittaa Suomeen tuotannollista
toimintaa.
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EMU FROM THE VIEWPOINT OF FIRMS

English Summary

The next step in European economic integration is the formation of the
Economic and Monetary Union (EMU). It is created in three phases, the
second of which is currently under way. During this phase, EU member
countries are seeking to unify their economic policies and fulfil the Maas-
tricht criteria which are a condition for membership in the third phase that
is to begin on January 1st, 1999.

EMU will unify monetary policy in the member countries and limit the
countries’ independent decision making in fiscal policy-issues. The new
European Central Bank (ECB) that is to be founded when the third phase
begins will set the monetary policy of all member countries. The ECB will
pursue price stability by adjusting short-term interest rates and, if need be,
with the help of interventions in the money market. After a transition pe-
riod, a common currency, the euro, will be introduced.

The expected effects of the economic and monetary union are sensitive to
the assumptions made on e.g. the member countries, the functioning of its
institutions, the credibility of the ECB, the monetary and fiscal policies
pursued, the so-called ERM2 system and its functioning, and the credibil-
ity of the Bank of Finland were Finland to remain outside EMU. We can
only make assumptions concerning these points.

In general, a country’s gains from EMU will be larger the more it has
trade with the other member countries. The potential risks are smaller the
more the member countries are similar in their production structure.

Foreign trade is important to Finland. In 1995 exports of goods and ser-
vices amounted to 37 per cent of gross national product. About 80 per
cent of the trade is invoiced in foreign currencies. Different currencies be-
tween the customer and the producer creates uncertainty over the future
value of the transaction. Were the customer and the producer to use the
same currency, uncertainty would decrease and trade would probably in-
crease.
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Through membership in EMU, Finnish companies will gain a more stable
monetary environment, savings in transactions costs and hedging, savings
in interest expenses, and, furthermore, especially for the small and medi-
um-sized companies improved export prospects. On the other hand,
membership increases competition and removes the possibility to use the
exchange rate to restore distorted international competitivity. Consequent-
ly, membership places higher requirements on company efficiency and
solvency.

To the extent that it will be possible to use the common currency, savings
in transaction costs and hedging will accrue. The level of these savings
depends upon the share of the member countries in Finnish exports. At the
moment, it is not possible to say for sure which countries will be founding
members in EMU. The countries most commonly cited are Germany,
France, the Netherlands, Belgium, Luxembourg, Austria and Ireland
which are assumed in this study to form EMU in 1999. Where needed, al-
so Finnish membership will be assumed. Some 27 per cent of Finnish
goods exports go to these seven countries.

Important Finnish export countries, Sweden and the United Kingdom, are
unlikely to join EMU at this early stage. Swedish industry is furthermore
an important competitor of Finnish industry in the world market. Fur-
thermore, even though the Unites States is not joining EMU, the dollar
exchange rate is important for Finland. Especially the exchange rates of
these four countries’ currencies are relevant for Finnish export companies.
The Swedish krona is an exception in the sense that its significance for
Finland highly exceeds its significance for the other probable EMU mem-
ber countries.

The euro will probably be used to a rather large extent in Europe outside
EMU. It would be easier and safer for Finnish companies to be able to in-
voice exports e.g. to Eastern Europe in euros. Trade to these countries
might not increase due to this, however, because the transaction risk
would still remain. It would now be borne by the foreign trading partner.
Trade towards North America and the increasing trade towards Southeast
Asia will be dominated by the dollar also in the future.

In the post-war years, relatively volatile prices, interest rates and exchange
rates have been characteristic of the Finnish economy. Monetary stability
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in EMU would exceed that which would be possible to achieve inde-
pendently outside EMU because the credibility of the ECB will probably
exceed that of an independent Bank of Finland, and because the greater
size of the EMU area will create a deeper money market. Economic deci-
sions can then be based on better information. This should have a positive
impact on investment, production and employment.

In 1985-95 the volatility of Finnish long-term real interest rates was equal
to that in Germany. Consequently, we cannot expect the volatility to de-
crease due to the membership in EMU. Long-term real interest rates
would, however, probably be higher were Finland to stay outside EMU
than if Finland were to join. This would reflect negatively on investments.

The allocation of capital will improve within EMU. As a result, invest-
ment decisions will be made increasingly on the basis of the real rate of
return of the project in question. In the case of Finland, the uncertainty of
the value of the markka will no longer have an effect on investment deci-
sions. Also the international structure of company ownership will im-
prove.

It will be easier to compare prices between member countries. This will
decrease price differentials in the long run. Increased competition will
narrow firms’ profit margins especially in domestic manufacturing and
some service sectors, e.g. financing. The effect will be to lower firms’
profitability. Savings accrued from lower transaction costs and interest
expenses, and improved export prospects will work in the opposite direc-
tion.

High cost awareness and high solvency are the tools that help companies
overcome increased competition in EMU.

The transition to common currency will induce some costs. These costs
result from changes in information technology, need for personnel train-
ing, and the need to amend bill and coin-operated machines. Especially
the banking sector will face a burden from these costs. For the economy
as a whole, savings in transaction costs, hedging and lower interest rates
will produce a positive net benefit.



195

Independent monetary and exchange rate policy will no longer be possible
in EMU. Even though its independency has already been curtailed with
the liberalisation of international transactions, it is still possible to change
short-term interest rates to some extent if needed. Furthermore, changes in
exchange rates partly reflect the state of the Finnish economy and current
account. In EMU this is possible only for the area as a whole. Because the
share of the Finnish economy is very small in EMU, an asymmetric shock
involving only Finland does not have any effect on the aggregate level.
Consequently, the ECB would not change its monetary policy to corre-
spond to the needs of the Finnish economy were they to diverge from
those of the rest of EMU.

The exchange rate policy practised in Finland has favoured export com-
panies. When needed, domestic production costs measured in foreign cur-
rency have been decreased through devaluations. Devaluations have been
resorted to where domestic costs have risen to an unsustainable level from
the point of view of competitiveness or where the trade account has for
some other, often external reason strongly weakened.

External shocks are influenced by the Finnish production structure that
differs from that of the other western industrialised countries. The forest
industries are sensitive to economic fluctuations. Export prices are liable
to be rather volatile and the changes may be steep. Because forest industry
products account for 35 per cent of Finnish exports, the price and demand
shocks that it faces have an effect on the economy as a whole.

Finland will face asymmetric economic shocks also as an EMU member.
If solvency is not high enough, and production is not wanted to decrease,
there has to be readiness for temporary cost cuts. Devaluations will no
longer be possible in EMU.

The situation could become serious if e.g. forest industry’s export prices
were to fall sharply at a time when the euro were appreciating against the
dollar. Normally outside EMU, the markka would be expected to depreci-
ate. Now if especially Sweden were not a member of EMU and the krona
were to depreciate abruptly, the effects might be rather negative for the
competitiveness and profitability of Finnish exports companies. Inter-
views held at fifteen major Finnish companies support this view. Lower
profitability would probably cause production and hence employment to
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fall. Were the deteriorated competitiveness not to improve, it would have
a negative impact also on Finnish investment in the long run. Production
costs are a critical factor when companies decide where to invest.

With a high solvency companies have more freedom to manoeuvre. If the
company can operate through economic fluctuations at a higher and more
stable level of solvency and profitability, it may not need to rationalise its
production and cut the number of employees to the extent that might oth-
erwise be needed.

Another important factor is the readjustment of production costs in the
event of market failures. Readjustment of labour costs, subcontracting
costs, the prices of other intermediary goods (especially those of domestic
raw materials used in the forest industry) and other cost factors should be
possible.

Labour costs consist of the gross wage to the employee and indirect wage
costs, i.e. social insurance payments. The latter add some 30 per cent on
top of gross wages. The share of labour costs of the sectors’ value added
varies a lot. In industry it is 53 per cent on the average but varies between
34 and 74 per cent across sectors. In the wholesale and retail trade the
share is 70 per cent and for example in transport and storage 46 per cent.

The ECB will seek to keep inflation at a two or three per cent annual lev-
el. Consequently, where required, it would be difficult to cut real labour
costs fast without lowering them in nominal terms as well. This would be
possible to achieve through performance-based wages that take into ac-
count the current situation of each individual firm.

Letting a part of gross wages be determined by the firm’s profit would
stabilise profitability and hence the volatility of production and employ-
ment resulted from economic fluctuations. Such profit sharing would also
motivate employees.

According to interviews conducted in 15 major companies, company-level
negotiations between employer and the employees will become more im-
portant in the future. The importance will be larger if Finland joins EMU.
The plausible share of gross wages determined on the basis of the firm’s
profit was generally seen at 15 per cent on average. In a year with very
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high profitability it could then be 30 per cent and in a very bad one it
would not be paid at all.

Fifteen per cent of labour costs equals, on the average, about three per
cent of turnover in the industrial sectors. It is very sector specific to what
extent this would help to cushion the effects of an economic downturn
and decrease the need for rationalisation of production. During the worst
recession years 1991 and 1992 the average profit as a percentage of the
turnover of the top 500 Finnish companies was a two per cent loss. Dif-
ferences between sectors were large, however. The forest industry’s worst
result was an almost eleven per cent loss. The electronic sector, however,
made a positive result of at least five per cent of its turnover every year.

Regardless of at what level wages are determined, the adjustment to eco-
nomic shocks always takes place at the company level. Roughly speaking,
it can be said that labour and employer organisations currently set the
wage level, and after that companies set the level of employment. Ad-
justment often then takes the form of rationalisation of production. Con-
sequently, labour costs can be cut predominately only through decreases
in employment. If labour costs were able to be adjusted temporarily also
through employees’ gross wages, companies could function on a longer-
span strategy and employment could be higher. Also for the individual
employee it would be better if his or her income could be adjusted a little
instead of his or her employment.

If the share of performance-based wages were high at the national level,
there would be a risk of overheating in the economy. A compromise
should therefore be found that would allow some level of performance-
based wages at the company level to be combined with a relatively stable
rate of growth of nominal wages at the aggregate level.

As competition increases in EMU, there will eventually be changes in the
production structure. All sub-areas will not necessarily benefit from this
evolution. Precise estimates cannot be made, however.

The production structure is affected by increased competition. It forces in-
creasing-returns-to-scale industries to concentrate production in bigger
units and thereby to decrease average production costs. Through the relo-
cation of production close to customers it is possible to cut transportation
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costs and to react faster to market changes. Increasing returns to scale in-
dustries will thus have an incentive in EMU to move towards the core
countries. The decrease in trade costs has an opposite effect.

Furthermore, the concentration of sector-specific know-how into some ar-
ea will promote the concentration of production there as well. The effects
depend crucially on the features of the sector in question and on relative
production costs.

In the long run it is probable that the Finnish industrial structure will be-
come somewhat more homogenous. As a result Finland could increasingly
concentrate on producing different kinds of metal and forest goods. How-
ever, it is not clear whether the industrial structure could be more hetero-
geneous outside EMU. Outside EMU companies would have an incentive
to relocate production inside EMU. The reason is that to export goods to
EMU, trade costs are lower for production based in EMU than for produc-
tion based in Finland. Total production costs remain a crucial factor, how-
ever.

The effect of membership on the asymmetric shocks faced by Finland is
ambiguous. Firstly, economic fluctuations will become more symmetric
because economic policy will be more co-ordinated. This will decrease
the probability of facing asymmetric shocks. Furthermore, monetary con-
ditions will be more stable across economic fluctuations which will
dampen the effects of asymmetric shocks. In the long run exports are like-
ly to be directed more towards fellow EMU member countries than would
be the case outside EMU. This is due to the lower trade costs between
these countries. The effect would probably be to unify the trade cycle in
these countries.

On the other hand, there are forces working in the opposite direction as
well. Firstly, as the Finnish industrial structure is liable to become more
homogenous in the long run the probability of facing asymmetric shocks
would increase. Furthermore, there may be important export countries and
important competing countries outside EMU. Changes in exchange rates
may then increase the probability and strength of asymmetric shocks. Es-
pecially the significance of the Swedish krona is asymmetric for Finland
compared with the other potential EMU countries.
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According to the results of the interviews in fifteen major Finnish compa-
nies, Finnish membership as opposed to staying outside EMU may have a
marginally positive effect on companies’ contracts (including sub-
contracting) with other companies in Finland, the number of products and
their variations, investments to Finland, research and development in-
vestments in Finland, and the need for scale economies and the use of
flexibility.

Finnish membership in EMU therefore seems to have a small but positive
impact on economic activity in Finland. On the other hand, the need for
scale economies and the use of flexibility will increase. The location on
production will depend increasingly on total local production costs. The
implementation of profit dependent wage setting might be an argument al-
so for foreign companies to relocate productive capacity in Finland.
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LIITE1 SUURYRITYSHAASTATTELUJEN TULOK-
SET

Tahan suuryrityshaastatteluun ottivat 20.5. ja 26.6.1996 valisend aikana
0saa seuraavat yritykset.

b Ahlstrom A. Osakeyhti6 b Neste Oy
b Enso Oy b Nokia-yhtymé
b Huhtamaki Oy b Outokumpu Oy
b Kemira Oy b Rautaruukki Oy
b Kesko b Suomen Osuuskauppojen
b Kone Oy Keskuskunta SOK
b Metra Oy Ab b UPM-Kymmene Oy
b Metsiliitto-Yhtyma b Valmet Oy
Metalliteollisuus® 7 yritysta
Metsateollisuus 3 -7
Muu teollisuus 3 -
Kauppa 2 -
Yhteensa 15 yritysta

Kaikki alla lasketut keskiarvot ovat aritmeettisia eika niité siten ole paino-
tettu liikevaihdolla. Koska kauppaa edustaa vain kaksi yritystd, ei vasta-
uksissa anneta niiden luovuttamien lukujen tarkkoja keskiarvoja, vaan
tyydytaan kvalitatiiviseen analyysiin.

Kysymyksiin vastasi toimenkuviltaan heterogeeninen ryhma johtajia. Fi-
nanssi-, rahoitus- ja talousjohtajia oli kahdeksan, yleis- tai muita johtajia
seitseman. Usein oletetaan, etta erityisesti rahoitusjohtajat (tdssa nelja kpl)
suhtautuisivat tyonsd puolesta keskimaaraista skeptisemmin rahaliittoon.
Talla haastattelukierroksella ei vastauksissa ollut tallaista toimenkuvariip-
puvuutta havaittavissa.

! Enimmakseen tai kokonaan metalliteollisuutta.
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Min& vuonna uskotte EMUn kolmannen vaiheen, jolloin euro

korvaa EMU-alueella kansalliset valuutat rahoitusmarkkinoilla ja ti-
livaluuttana, alkavan?

2., 3.

5.
men m

1999: 13 kpl
2000-02: 2 kpl

Mitka maat talldin osallistuvat EMUun?

Annetut aanet:

Alankomaat 15 Suomi  11% | Iso-Britannia 1
Luxemburg 15 Itavalta 11 Italia 1
Saksa 15 Irlanti 8% | Espanja 1
Ranska 14% | Ruotsi 7 % | Portugali 1
Belgia 14 Tanska 5% | Kreikka 1

Y1l& on myos puolikkaita ja neljannespisteitd. Maa on vajaita pis-
temaaria jasenyyden oletetun “varmuuden” mukaan. Yrityksen
toimiala ei vaikuttanut tuloksiin.

Koska Teidan mielestdnne Suomen pitaisi liittya?

1999: 11 kpl
2000-02: 2 kpl
2005: 2 kpl
Ensimmaisten joukossa: 12 kpl
My6hemmin: 3 kpl

Toimiala ei vaikuttanut tuloksiin.
Yksi vastaaja katsoi rahaliiton lykk&éntyvan wvuodella, jolloin
Suomikin liittyisi ensimmaisten joukossa.

Mika olisi yrityksenne kannalta sopiva kiinnityskurssi Suo-

arkalle?
Ruotsin Saksan Ison-Britannian
kruunu markka punta
Keskiarvo 0,71 3,11 7,34
Keski-hajonta 0,01 0,04 0,17
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Toukokuussa 1996 Ruotsin kruunun kurssi oli keskimaérin 0,70 ja
syyskuussa 0,68. Saksan markan vastaavat kurssit olivat 3,10 ja
3,01. Ison-Britannian punnan vastaavat kurssit olivat 7,21 ja 7,07.
Suomen markka kiinnitettiin ERMiin 14.10. keskikurssilla 3,04
Saksan markkaan verrattuna. Kruunu ja punta eivét ole tata Kirjoi-
tettaessa ERMissd mukana.

Markan arvo on siten nédiden lukujen perusteella toukokuun jal-
keen vahvistunut muutaman prosentin liian korkeaksi.

Toimiala ei vaikuttanut tuloksiin. Heikoimman ulkoisen arvon
kruunun, markan ja punnan osalta halusivat kaksi metalliteollisuu-
den yritysta.

Oletetaan tasta eteenpain, ettd EMUn muodostavat maat ovat Saksa,
Ranska, Alankomaat, Belgia, Luxemburg, Itavalta ja Irlanti. Erikseen
tehdaan oletuksia muiden maiden, 1&hinn& Suomen, kuulumisesta ta-
lous- ja rahaliittoon.

6. Oletetaan, etta euro tulisi nyt markkinoille ja korvaisi EMU-
alueen kansalliset valuutat. Mille tasolle uskoisitte euron korkotason
asettuvan verrattuna Saksan markan ja Suomen markan nyKkyisiin
korkoihin?

- Lyhyet korot: Alle DEMin // samaan kuin DEM // véliin // samaan
kuin FIM // yli FIMin

- Pitkat korot: Alle DEMin // samaan kuin DEM // véliin // samaan
kuin FIM // yli FIMin

Vastaukset:
Lyhyet korot Pitkat korot
Sama kuin DEM 1 kpl 1 kpl
DEMin ja FIMin valissa 14 kpl 14 kpl

Euroa ei n&dhda yhta vahvana valuuttana kuin DEM on. Syyna t&-
h&n on Ranskan osanotto ja odotukset Italian ja muiden vastaavien
liittymisestd. Yo. “Sama kuin DEM”-84net tulivat kahdelta eri yri-
tykselta.
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7. Milla tavoin Teidan mielestdénne pitaisi EMUun kuulumatto-
mien EU-valuuttojen suhde euroon jarjestaa?
- Kapea putki (+ 2,25 %)
- Laaja putki (x 15 %), jonka sisalla olisi kapeampi tosiasialli-
nen vaihteluvali
- Vapaa kellunta
- Muu, mika (esim. eri putken leveys)

Kanta ERM2-jarjestelméén hajoaa. Osa haluaa sitoa ratkaisun
Suomen asemaan suhteessa rahaliittoon.

Metsateollisuus haluaisi keskimé&arin ulkona olevien maiden va-
luutoille kapean putken jos Suomi on rahaliiton jasen mutta laajan
jos Suomi on ulkopuolella. Muiden toimialojen osalta vastaukset
olivat kovin hajanaisia.

Kapea putki Laaja putki (sisalla mahdollisesti | Kellunta
kapeampi todellinen)
7 kpl 5 kpl 5 kpl

Maaré ylittaa yritysten lukumaaran, koska osa haluaa eri kohtelun
riippuen Suomen jasenyydesté tai EMUn ulkopuolella olemisesta.

8. Oletetaan, ettéa Suomi liittyy EMUun. Tallgin

a. itsendisen rahapolitiikan ja

b. itsenaisen valuuttakurssipolitiikan
mahdollisuus poistuu. Koetteko nama tekijat yrityksenne kannalta
positiivisina, negatiivisina vai merkityksettémina?

Positiivista | Negatiivista | Merkitykseténta
11 kpl 4 kpl 2 kpl

Itsendisen rahapolitiikan menetys on seka positiivista ettd negatii-
vista. Positiivista siind olisi hinta-, korko- ja valuuttakurssivakaus
sekd raha- ja talouspoliittinen jatkuvuus. Negatiivista olisi sopeu-
tumiskeinojen vaheneminen. Metalliteollisuudelle itsenéisen raha-
politiikan poistuminen olisi enimmakseen positiivista, metsateolli-
suudelle negatiivista sekd muulle teollisuudelle ja kaupalle positii-
vista.
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9. Oletetaan, ettd Suomi liittyy EMUun. Uskotteko, ettd Suomen
valtion tulo- ja menopolitiikasta tulee talloin kurinalaisempaa ja us-
kottavampaa kuin EMUn ulkopuolella?

Kylla Ei EOS
15kpl | Okpl | Okpl

Koetteko taman yrityksenne kannalta positiivisena, negatiivisena vai
merkityksettomana asiana?

Positiivista | Negatiivista | Merkitykseténta
14 kpl 0 kpl 1 kpl

Finanssipolitiikasta tulee kurinalaisempaa ja se on yritysten kan-
nalta positiivista.

10. Mitd toimenpiteitd katsotte yritysjohtajana, ettad valtiovallan
pitdisi tehda

a. ennen jasenyytta,

b. jasenyyden aikana,

C. Jos Suomi jaa EMUn ulkopuolelle
turvatakseen yrityksille vakaan toimintaymparistén?

Riippumatta Suomen asemasta suhteessa EMUun, valtiovallan
taytyy turvata finanssipoliittinen kurinalaisuus ja tasapaino. Lisék-
si useamman Kkerran vastauksissa mainittiin verotuksen eurooppa-
laistaminen ja alentaminen, tydeldman rakenteiden muuttaminen ja
joustojen lisd&&minen. Toimialojen valilla ei painotuseroja ollut ha-
vaittavissa.

11.  Oletetaan, ettd Suomi liittyy EMUun. Oletetaan liséksi, etta al-
la mainittujen EU-maiden osalta niin sanotusta ERM2:sta tulee suh-
teellisen 16yha liitto, missd valuuttakurssit suhteessa euroon aika
ajoin muuttuvat (ja oletusarvoisesti talldin devalvoituvat, minka seu-
rauksena voimme olettaa ko. maan parantavan reaalista kilpailuky-
kyaan lyhyella aikavalilld). Dollari luonnollisesti elad omaa elamaan-
sa.
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Onko seuraavien maiden EMUn ulkopuolelle jaamisella merkitysta
yrityksenne kannattavuuden ja kilpailukyvyn kannalta?

Asteikolla -3, -2, -1, 0, 1, 2, 3 siten, ettd -3 = erittdin negatiivinen
vaikutus, ..., 0 = ei muutosta, ..., 3 = erittéin positiivinen vaikutus.

Vastaukset tahan kysymykseen on esitetty alaluvussa 9.6

12.  Oletetaan, ettd Suomi liittyy EMUun. Uskotteko EMU-alueen
ulkopuolisen kaupan yrityksessanne/toimialallanne siirtyvan kaytta-
maan enemman euroa? (Talléin valuuttakurssiriski poistuisi laajem-
malta alueelta kuin vain EMU-alueen sisalla kaytavasta kaupasta.)

Suhteellisen laajalti voitaisiin siirtyd kayttdméaén euroa Euroopas-
sa, mutta Kaakkois-Aasia on lahinna dollari-aluetta, missa vain
muutama yritys uskoo euroa voitavan jonkin verran kayttaa. Puolet
yrityksistd katsoo joko ettei euroa voisi kayttdda EMUn ulkopuolel-
la tai vaikka voisikin, ettei silla olisi merkitystd. Kauppa katsoi
hyddyn olevan pieni tai olematon. Teollisuuden toimialoista met-
séteollisuus piti asiaa keskimaéarin hyédyllisempana kuin metalli ja
muu teollisuus.

13. Miten yrityksenne aikoisi kayttaa hyvakseen Suomen kuulu-
misen EMU-alueeseen?

Vastaukset olivat kovin vaihtelevia.

Suurimmalle osalle yrityksista kyse olisi ldhinna rahoituksellisista
eduista. Metsateollisuus painotti saavutettavia sdéstdja vahemman
kuin muut toimialat.

14. Palkat
14.1. Mink& tason jarjestelyilld katsotte palkkajoustojen olevan
EMU-olosuhteissa mahdollisia? Asettakaa alla olevat vaihtoehdot yri-
tyksenne kannalta paremmuusjarjestykseen.

a. Keskitetyt palkkaneuvottelut

b. Liittotason palkkaneuvottelut

c. Yritystason palkkaneuvottelut

b: 3 kpl
a.

-a-
“b- 11 kpl
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c - a/b: 1 kpl

Yritystaso aina paras.

Metséteollisuudella oli keskiméaéardista enemmaén taipumus kuulua
ensimmadiseen ryhmaan.

14.3. Bonuspalkkaus
Lisddakd EMU-jasenyys tarvetta bonuspalkkaukseen (peruspalkka +
bonus) nykyiseen tilanteeseenne verrattuna?

Kylla: 14 kpl (Yleensé tarve kasvaa joka tapauksessa.)
Ei: 1 kpl

Tulisiko bonuspalkkauksen mielestdnne olla sidottu konsernin, yri-
tyksen, osaston vai tyontekijan tulokseen?

Yleensé kaikkiin tasoihin, vaikka 16ytyy myos yrityskohtaisia eroja
(joskus suppeampi viiteryhmad). Jos konserni tekee tappiota, eivat
yksikdtkddn voi maksaa (ainakaan suuria) bonuksia. Bonus tulisi
sitoa suhteellisen ldhelle tydntekijdn omaa toimintaa, jotta moti-
voiva vaikutin sailyy. Olisi myds hyva harkita mahdollisuutta
kayttaa yrityksen osakkeita bonuksina.

Kuinka suuri osuus kokonaispalkasta voisi bonus mielestanne keski-
maaraisena vuonna olla?

10-15%:  Skpl

15 %: 4 kpl
15-20 %: 1 kpl
25 %: 2 kpl
30 %: 1 kpl

Korkeimmat kolme arviota antoi yksi kustakin muusta toimialasta
paitsi metsateollisuudesta.

14.4. Paikallinen sopiminen
Missd maarin yrityksessanne on jo nyt kaytdssa yrityskohtaisia jar-
jestelyja?



217

Vastauksissa oli hajontaa. Yleensd jarjestelyja ei ole kovinkaan
paljon kaytdssa ja tulisi olla enemmaén. Joissakin yrityksissa pai-
kallista sopimista on jo merkittavéasti kaytossa.

Olisiko mielestanne paikallinen sopiminen nykyista tarkeampaa, jos
Suomi kuuluisi EMUun?

Kylla: 13 kpl (Yleensé tarve kasvaa joka tapauksessa.)
EOS: 1kpl
Ei: 1 kpl

14.5. Oletteko yrityksessanne miettineet henkildstorahastojen kayt-
toa?

Kylla: 11 kpl Kéytossa: 7 kpl Ei kaytossa: 4 kpl
Ei: 3 kpl

Motivoiva vaikutin hdmartyy ja on huonompi kuin bonuksilla.
Toisaalta joidenkin mielesté rahastot ovat pitk&janteisempié.

(Enso Oy ja UPM-Kymmene Oy ilmoittivat syksylla 1996 luopu-
vansa henkildstorahastoistaan.)

15. Miten kantohintojen tulisi maaraytya? (Vain metsateollisuus)

Ei mitaén yksiselitteista kantaa.
Markkinaehtoisuutta tulisi olla nykyistd enemman, mutta sopi-
muspohja tulisi sailyttaa.

16. Omavaraisuusaste

16.1. Jos Suomi kuuluu EMUun, katsotteko, etta yrityksellanne tu-
lee olla nykyista korkeampi omavaraisuusastetavoite?

16.2. Miten yrityksenne omavaraisuusaste talla hetkella suhtautuu
kansainvalisten ja kotimaisten Kilpailijoidenne omavaraisuusastei-
siin?

Tilanne vaihteleva ja tavoitteen osalta myds toimialakohtainen.
Kuusi yritysté piti nykyisté tasoa riittdvand, seitseman riittaméatto-
mand. Yleensd omavaraisuusasteen nostaminen ei riippunut
EMUsta vaan on yleinen trendi. Omavaraisuusasteen haarukka oli-
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si yleensé 35-55 suhdanteiden mukaan Metsateollisuudella oli tai-
pumus katsoa, ettd omavaraisuutta tulee nykyisesta nostaa.

17. Minkalainen vaikutus Suomen liittymisella EMUun tai EMUn
ulkopuolelle jaamisella olisi yrityksenne toimintastrategiaan verrat-
tuna nykyiseen strategiaan?

Asteikolla -3, -2, -1, 0, 1, 2, 3 siten, ettd -3 = vahenee erittéin pal-
jon, ..., 0 = ei muutosta, ..., 3 = lisdantyy erittain paljon.

Y hteistydsopimukset
Tuotestrategia
Investointistrategia
Teknologiastrategia
Tuottavuuden lisdamisstrategia

Vastaukset ndihin kysymyksiin ovat néhtavissa tdamén tutkimuksen
yritysten strategioita kasittelevassa alaluvussa 20.2.
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LITEZ2 YRITYSKYSELYJEN TULKINTAA: TULI-
SIKO SUOMEN LIITTYA EMUUN 1999 VAI
PITAISIKO JASENYYTTA LYKATA?

Tutkimuksessa on késitelty rahaliiton etuja ja haittoja seké sen ulkopuolis-
ta toimintaymparistéa. Jos yritys haluaa kuitenkin lykata rahaliiton jase-
nyyttd, se todennéakaisesti katsoo, ettd joko Suomen kansantalous tai yritys
itse ei ole siihen “kyps&” tai ettd rahaliiton eduista huolimatta mahdolliset
riskit painavat vaakakupissa niin paljon, ettd jasenyyden lykk&&minen
kannattaa. Tilanne on voinut muuttua TT:n kyselyn jélkeen vuoden aika-
na. Suuryrityshaastattelut antavat viitteita siitd, ettd ndin on ainakin suur-
ten yritysten osalta tapahtunut.

L2.1 TT:n EMU-kysely

TT:n kyselyn perusteella liikevaihdolla painotettuna 41 prosenttia TT:n
jasenyrityksista halusi syyskuussa 1995, ettd Suomi liittyy ensimmaisten
joukossa talous- ja rahaliittoon ja 58 prosenttia halusi lykatd jasenyytta.
Vain noin yksi prosentti ei halunnut Suomen koskaan liittyvan rahaliit-
toon. Koska nditd ehdottoman kielteisen kannan ottaneita yrityksia on
nain marginaalinen osuus, ei niitd huomioida tassé liitteessa. Syyna ei ole
naiden yritysten mielipiteiden vaheksyminen vaan se, ettei kuuden yrityk-
sen perusteella voi tehdd kovinkaan yleisia paatelmia. Sen sijaan keskity-
taan siihen, millaiset yritykset halusivat lykatd EMU-jasenyyttéd ja millai-
set halusivat Suomen liittyvén rahaliittoon heti ensimmaisten joukossa.

Yleisesti voidaan todeta, ettd Suomen valitontd, néilld ndkymin vuonna
1999 tapahtuvaa EMU-jasenyyttd kannattivat metalliteollisuus ja teolli-
suutta lahella oleva palveluala. Vastaavasti sitd halusivat lykatd metsé- ja
muu teollisuus. Lisdksi mitd enemman yritys katsoi saastavénsa, sité val-
miimpi se oli pikaiseen EMU-jasenyyteen
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TT:n EMU-kyselyn perusteella Suomen valitonta
rahaliiton jasenyyttéd vuonna 1999, jasenyyden lyk-
kaamista ja jasenyyden hylkdamista kannattavien
yritysten maara liikevaihdolla painotettuna, %.

Toimiala Tybévoiman Jasenyys Jasenyytta  Ei jaseneksi
maara vuonna 1999 lykéattava
Metalliteollisuus |alle 100 38,9 61,1 0,0
100-499 25,1 68,0 6,9
500-999 51,8 43,4 4,8
yli 1000 75,2 24,8 0,0
Keskimaarin 69,5 29,5 1,0
Metsateollisuus alle 100 69,3 29,9 0,9
100-499 41,7 58,3 0,0
500-999 31,4 68,6 0,0
yli 1000 34,7 65,3 0,0
Keskimadrin 35,3 64,7 0,0
Muu teollisuus alle 100 59,5 40,5 0,0
100-499 51,3 48,7 0,0
500-999 51,8 48,2 0,0
yli 1000 14,9 82,2 3,0
Keskimaarin 21,5 76,0 2,4
Palvelu alle 100 24,0 65,5 10,5
100-499 . . .
500-999 46,5 53,5 0,0
yli 1000 84,0 16,0 0,0
Keskimadrin 78,5 21,3 0,2
Kaikki toimialat  [Keskimaarin 40,7 58,1 1,2
(TT)

Kuvioista L2.1 ndhdaan sek& rahaliittoon ensimmaisten joukossa halun-
neiden yritysten ettd Suomen EMU-j&senyyden lykkadmistd halunneiden
yritysten kanta kaikkiin kyselyssd annettuihin joustomahdollisuuksiin.
Jalkimmadiset pitavat joustojen tarvetta suurempana kuin pikaista EMU-
jasenyytté haluavat.
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Kuvio L2.1 EMUn myota itsendinen valuuttakurssipolitiikan
mahdollisuus poistuu. Taméa edellyttdd sopeutus-
ta/korjauksia ...

5
4 IS
3 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
2 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
1 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
0

Palkat Valilliset Raaka-aine- Rahoitus-

tyovoima- kustannukset rakenne
kustannukset
O Heti EMUun -yritykset B Myohemmin EMUun -yritykset

Asteikko: 0 = ei tarvetta, ..., 5 = erittéin tarked. (TT)

Hyotyjen ja haittojen suhteen kuva on samanlainen kuviossa L2.2. Véli-
tontd EMU-jasenyytté toivoivat yritykset katsoivat mm. kustannussaasto-
jensé olevan suurempia, vélittdmien kustannustensa pienempié ja hyddyn
kansallisen valuuttakurssin poistumisesta olevan suuremman kuin ne yri-
tykset, jotka haluaisivat lykatd EMU-jasenyyttd. Samanlainen looginen
kehikko on muissakin kohdissa, paitsi pankkisuhteiden muuttumisessa.
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Kuvio L2.2 Oletetaan, ettd Saksa, Ranska, Benelux-maat, Itaval-
ta seka Irlanti alkavat kayttdd yhteista valuuttaa
vuosikymmenen lopulla. Mitkd ovat yrityksenne
kannalta suurimmat hyddyt tai haitat, jos Suomi on
mukana rahaliitossa?

3
2 1
o ‘ L 0 A
-
1
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Numeroiden selitykset alaviitteessé.

O Heti EMUun -yritykset B Myohemmin EMUun -yritykset

Asteikko: —3 = suuri haitta, ... 0, ... +3 = suuri hy6ty (TT)

Kuviosta L2.3 nahdaan, ettd rahaliiton jasenyyden lykk&amisté kannatta-
neet yritykset kokivat kaikkien kuuden valuutan liikkeet negatiivisempina
kuin vélitontd EMU-jasenyyttd halunneet yritykset.

. Vaélittdmat kustannussadastot valuuttojen lukuméérén véhentyessé
. Yhteisvaluuttaan siirtymisestd aiheutuvat valittomat kustannukset
. Valuuttakurssimuutosten poistuminen kansallisella tasolla

. Vaikutukset vieraan pddoman hankintaehtoihin

. Vaikutukset oman padoman hankintaehtoihin

. Yrityksen nykyisen omavaraisuusasteen riittavyys

. Suomen imagon muuttuminen

. Hintojen vertailtavuus EMU-maissa

. Pankkisuhteiden muuttuminen

OO ~NOOITDWN PP



223

Kuvio L2.3 Jos Saksa, Ranska, Benelux-maat, Itavalta, Irlanti
sekd Suomi alkavat kayttaa yhteista valuuttaa, ovat-
ko seuraavien EMUn ulkopuolella olevien maiden
valuuttakurssien liikkeet entistd suurempi vai pie-
nempi riski yrityksenne kannalta?

1
0
-1
-2
-3
Ruotsi Iso- Tanska Italia Yhdys- Japani
Britannia vallat
O Heti EMUun -yritykset Bl My6hemmin EMUun -yritykset

Asteikko: —3 = entistd suurempi riski, ... 0, ... +3 = entistd pienempi riski (TT)

Kun analyysiin otetaan mukaan lisaa yrityksia kuvaavia tekijoita4, moni-
mutkaistuu saamamme kuva. Pelkistden Suomen vélitontda EMU-
jasenyyttd vuonna 1999 nayttivat vuoden 1995 syyskuussa lukujen perus-
teella kannattavan seuraavanlaiset stereotyyppiyritykset.

e Suuri metalliteollisuuden yritys, joka laskuttaa erityisesti EU-
valuutoissa ja kayttaa tyovoimapanoksia suhteessa koko otok-
sen yrityskantaan keskimaaraisesti tai vain vahan®.

e Pieni joko pelk&stddn kotimarkkinoilla toimiva tai hyvin pal-
jon jossakin EU:n ulkopuolisessa valuutassa laskuttava metsa-

! Otoksessa vahiten tyévoimavaltainen (ts. tydvoiman maara jaettuna liikevaihdon maa-
rélld) on muu teollisuus. Sitten tulevat jarjestyksessd metsateollisuus, metalliteollisuus ja
palveluyritykset. Metséteollisuus on ndistd hyvin lahelld keskiarvoa.
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teollisuuden yritys, joka on suhteessa muihin yrityksiin joko
hyvin vahvasti tai hyvin heikosti tydvoimavaltainen.

e Pieni, pelkéstadn kotimarkkinoilla toimiva muun teollisuuden
yritys, joka on joko hyvin vahvasti tai hyvin heikosti tyovoi-
valtainen.

e Suuret teollisuutta lahella olevat palvelusektorin yritykset.

EMU-jasenyytta halusivat vastaavasti lykatd seuraavanlaiset stereotyyp-
piyritykset.

e Pieni metalliteollisuuden yritys, jolla on vahan tai ei ollenkaan
valuuttamaaréisia myyntituloja, tai keskisuuri yritys, jolla on
suhteellisen paljon ulkomaan valuutan maaraisia myyntituloja.

e Suuri vientisektorin metsateollisuusyritys, jonka laskutus on
enimmaékseen EU-valuutoissa ja joka on hieman keskimaéarais-
td enemman tyévoimavaltainen.

e Suuri muun teollisuuden yritys, erityisesti jos se laskuttaa pal-
jon EU:n ulkopuolisilla valuutoilla ja kayttaa hyvin vahan tyo-
panoksia.

e Pieni teollisuutta 1ahelld oleva palvelusektorin yritys, jolla ei
ole joko lainkaan tai vain vahan ulkomaan valuutan méaaraisia
myyntituloja.

Yrityskoko ei siten ollut yksiselitteisen selittdva tekija vaan korreloi joko
positiivisesti tai negatiivisesti riippuen yrityksen toimialasta ja muista te-
Kijoista.

L2.2 Suuryrityshaastattelut

Touko-kesdakuussa 1996 suoritetuissa suuryrityshaastatteluissa 13 yritysta
15:std Kkatsoi, ettd rahaliitto syntyy suunnitelmien mukaisesti vuonna
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1999. Kahdessa (metalli- ja muun teollisuuden yrityksessd) arvioitiin, etta
sen alkaminen lykk&éntyy vuodella tai kahdella.

Haastatteluiden tulokset olivat EMU-jasenyyden puolesta positiivisempia
kuin TT:n kyselyn tulokset. Vastauksista 13 tuki Suomen liittymista en-
simmaisten joukossa ja kaksi kannatti se lykkadmistd. Ne kaksi, joiden
mukaan rahaliitto kokonaisuudessaan lykkaantyy, kannattivat kuitenkin
Suomen valitonta jasenyyttd kun rahaliitto muodostetaan. Sen sijaan kaksi
niistd, jotka uskoivat rahaliiton syntyvan aikataulun mukaisesti vuonna
1999, kannattivat Suomen jasenyyden lykkaamista vuosille 2002-05. Na-
ma kaksi tulivat metalli- ja metsateollisuudesta.

Suuryrityshaastatteluiden perusteella usko rahaliiton ensimmaéisen aallon
maihin oli seuraava. Adnien maara ei aina ole kokonaisluku, koska arvai-
lusta annettiin vajaita pisteita riippuen jasenyyden oletetusta “todennakoi-
syydesta”.

Alankomaat 15 pistettd Suomi 11 % pistetta
Luxemburg 15 Itavaltall

Saksa 15 Irlanti 8 %
Ranska 14 Y% Ruotsi 7%

Belgia 14 Tanska 5Y

Loput viisi EU:n jdsenmaata saivat kukin yhden &anen. Toimiala ei vai-
kuttanut tuloksiin.
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