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1. Johdanto

Ajatus Euroopan raha- ja talousunionista esitettiin EV:n
piirissd jo wvuonna 1970 ns. Werner-rapcortissa., Tama
suunnitelma el kuitenkaan edistynyt. Jdsenmaiden
kansantaloudet olivat lijan erilaiset ja maailmantaloutta
kohdanneet héiriét (mm. Oljykriisi) liian suuria. Myoskdan
riittiavdd poliittista vksimielisyyttd ndin pitkille

menevdstad integraatiosta ei ollut olemassa.

Kansainvdlisen valuuttarahaston jasenmaiden keskindisen
valuuttakurssijérjestelmdn, Bretton Woods ~jarjestelman,
romahdettua lopullisesti wvuonna 1973 EY:n Jjésenmaat
kehittivét ns. valuuttak&irmeen. Taman jarjestelyn avulla
ne pyrkivat pitamd&n valuuttojensa keskindiset kurssit
suhteellisen wvakaina, wvaikka maailman pddvaluuttojen

kurssit médridytyivat melko vapaasti valuuttamarkkinoilla.

EY-maiden valuuttayhteistyd® eteni vuonna 1979, jelloin
syntyi  Euroopan valuuttajdrjestelmsa (EMS). EMS oli
pitemm&lle institutionalisoitu ja tiukempi kuin
valuuttakddrme. Keskeinen tavoite oli edelleen EY-maiden
keskindisten valuuttakurssien vakaus. Si114 haluttiin
edist&d Lénsi-Eurocpan maiden keskindista kauppaa ja
vahent&d dollarin suurten kurssimuutosten vaikutuksia ko.

maiden taloussuhteisiin.

Vield 1980~1uvun ensimméisella puoiiskolla EMS:in
valuuttakurssikuri oli suhteellisen 18ysia, kursseja
tarkistettiin melko usein {(ks. liite 1). Viime
vuosikymmenen topulla ja kuluvalla vuosikymmenella
tarkistuksia on tehty hyvin harvoin ja Buroopan
valuuttajérjestelmdstd on muodostunut “kova EMS". Se

poikkeaa merkittdvasti saman jérjestelmdn aiemmasta
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vaiheesta, jolloin valuuttakursseja vield k&vtettiin
aktiivisesti kansantalouksien tasapainottamisessa.
Talouspolitiikan muutoksen lisdksi +t&atd kehitystd on
helpottanut 1980-luvun lopun suotuisa kansainvilisen

talouden toimintaympédristd, mm. 6ljyn hinnan lasku.

Vuonna 1985 ns. Valkoisessa kirjassa asitetty EY:n
sisdmarkkinachjelma ("EY 1992"} dJa EY:n poliittisen
vhteistydn tiivist&minen saivat melko pilan rinnalleen
ajatuksen EBEurcopan raha- ja talousunionista, EMU:sta. Tata
ideaa ryhdyttiin kehittédmddn EY:n komission puheenjohtaian
Jacques Delors'in johtamassa komiteassa, joka esitti
raporttinsa huhtikuussa 1989 (Eurcpean Commission, 1989,
Taman j&élkeen perustettiin toinen +tydryhm& Jjatkamaan
komitean tydtd. Tytryhmidn raportti julkaistiin elokuussa
1990 {European Commisgsion, 1990). Delors'in komitea oli
ligadksl kaymnistidnyt virkamiesselvityksen EMU:n hydtyjen
ia kustannusten karteittamiseksi. Tamé raportti
julkaistiin lokakuussa 1990 (European Econcmy, 1990).
Vucden 1991 alkana suoritettujen selvitysten ja
neuvottelujen jadlkeen Eurcopan raha- ja talousunionin
toteuttamisesta wvailheittain viimeistdan vuoteen 1999
mennessd sovittiin EY:n huippukokouksessa, joka pidettiin
Maastrichtissa Hollannissa 9.~10. joulukuuta 1991 (Treaty
on EBEuropean Union). Samassa kokouksessa hyvdksyttiin

suunnitelma EY:n kehitté@misestd poliittiseksi unioniksi.

Seuraavassa esitellddn aiuksi EMU~suunnitelman pddpilirteect
Maastrichtin huippukokcuksessa esitetysséd mucdossa. Sen
jédlkeen arvicidaan talous- Jja rahaunionin hyotyja ja
kustannuksia tehdyn tutkimuksen valossa. Raportin lopussa
tarkastellaan valuutitaunioniin liittymista Suomen

kannalta.
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2. EMU~suunnitelman pddpiirteet

Maastrichtigssa paddtettiin, etta EMU-suunnitelma

toteutetaan kolmessa vaiheessa.

Ensimm&inen vaihe alkoi 1.7.1990, tdssd vaiheessa

padomaliikkeet sek# EY-maiden kesken ettid kolmansien
maiden kanssa tulee vapauttaa ja EME: in
valuuttakurssimekanismin (ERM) ulkopuolella olevien EV-
maiden tulee liittysd siihen. Kansantalouksien ja EY-maiden
talouspeolitiikan tulee myos ldhentya toisiaan.
Padomaliikkeet on jo pitk&dlle wvapautettu: Espanjalla,
Portugalilla, Kreikalla ja Irlannilla on kuitenkin vield
mahdollisuus siirtymdkauden ajan padgomarajoituksiin.
Espanja liittyi ERM:d8n hein#kuussa 1989, Iso-Britannia
lokakuussa 1990 Jja Portugali huhtikuussa 1992,
Taménhetkisisté EY:n jdsenistd ERM:n ulkopuclella on vield
Kreikka.

Toisen vaiheen on ma#rsa alkaa 1.1.31994, T&1l1lOin

perustetaan Euroopan rahaingstituutti (European Monetary
Institute, EMI). Sen tehtdavans on mm. voimistasa
jésenmaiden keskuspankkien valists yvhteistyita ja
rahapolitilkan koordinaatiota, valvoa Euroopan
valuuttajdrjestelmdn toimintaa, jarjestdd konsultaatioita
rahoitusinstituutioiden ja -markkinoiden vakauteen
liittyvissd8 asiocissa, edistdid ECU:n kaytthd ja ottaa
vastaan lakkautettavan Eurocopan valuuttayhteistyérahaston
(European Monetary Cooperation Fund, EMCF) tehtavat.
Lig&ksi EMI valmistelee siirtymistd EMU:n kolmanteen
vaiheeseen ja KkKehittdd wvuoden 1696 loppuun mennessa
Euroopan keskuspankkijédrjestelmsn organisaation, siadékset
Jja toimintaperiaatteet. EMI:lle tulee myds oikeus pitas
valuuttareservejéd kansallisten keskuspankkien puclesta.

Naiden reservien transaktioilla el kuitenkaan saa
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sekaantua minkd8dn jésenmaan rahaviranomaisen raha- Jja
valuuttakurssipolitiikkaan. EMI:& johtaa neuvosto, Jjoka
koostuu presidentisté, varapresidentistad ja jasenmaiden
kaskuspankkien paddjohtajista. Pregidentin nimittavat
jésenmaiden  hallitukset "keskuspankkien paiajohtajien
komitean tai EMI:n neuvoston esityksesta ja konsultoituaan
neuvostoa ja Eurcopan parlamenttia". "Toisessa vaiheessa
kunkin jdsenmaan tulee aloittaa, silloin kun se on
tarkocituksenmukaista, prosessi, joka johtaa sen
keskuspankin itsengisyyteen .." (kirj. suom.). (Treaty on

European Union, artikla 109e, kohta 5.)

Toisen wvaiheen aikana kiinnitetdan erityistd huomiota
kansantalouksien suorituskyvyn ja talouspolitiikan
lahentymiseen. Jasenmailie asetettiin Maastrichtin
sopinuksessa tavoitteita, jotka niiden tulisi saavuttaa

ennen kolmanteen vaiheeseen siirtymistd. Nami ovat:

1. suuri hintojen vakaus: tavoitteena on kolmen
alhaisimman inflaation omaavan maan
keskimd&rdinen taso, josta poikkeama ei saisi
olia enempdd kuin 1.5 prosenttivksikkod,

2. hallittavissa oleva koko julkisen sektorin
alijdémé& (tavoite: korkeintaan 3 % BKT:sta),

3. alhainen koko julkisen sektorin bruttovelan
suhde markkinahintaiseen
bruttokansantuotteeseen (tavoite: korkeintaan
60 %),

4. normaalin ERM-mekanismin valuuttakurssien
vaihteluvdlin (+2.25 %) noudattaminen
vahintéddn kahden vuoden ajan devalvoimatta
(tédtd kirjoitettaessa Isolla-Britannialla,
Espanjalla ja Portugalilla on + 6 prosentin

vaihteluvdli, Espanja on kuitenkin
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ilmeittanut pyrkivinss normaaliin
vaihteluvdliin), ja

kansantalouksien suorituskyvyn lanentymisen

631

heijastuninen pitkén aikavdlin korkojen
tasossa (tavoite: pitkdn aikavdlin valtion
obligaatioiden koron ei tulisi olla enempas
kuin 2 prosenttiyksikkéd korkeampi kuin kolmen
alhaisimman inflaation omaavan maan

keskimddrainen korkotaso).

Komissio ja EMI seuraavat n&iden tavoitteiden

saavuttamista ja raportoivat ministerineuvostolle.

Kolmannessa vaiheessa otetaan kayttoon yhteinen valuutta

jota hallinnoi yhteinen keskuspankki. Tdhan wvaiheeseen
siirtymiseen otetaan kantaa EY:n ministerineuvoston
kokouksessa, joka pidetddn ennen vuoden 1996 loppua.
Kokous p&8dttad laadullisella enemmistdlls (noin 71 %),
tayttéadksod maiden enemmistd valttamdttoémédt ehdot yhteisen
valuutan kayttoonotolle ja onko yhteison syytd siirtya
talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen, ja jos niin
millioin. Jos kolmannen vaiheen alkamisesta ei ole paédtetty
vuoden 1997 loppuun mennessid, se alkaa 1. tammikuuta 1999.
EY:n neuvosto pd&ttdd t&811ldin ennen 1. heindkuuta 1998
laadullisella enemmistdll&, mitka jasenmaat tCAyttavat

valttamattomét ehdot yhteisen valuutan kédyttoonotolle.

Monilla EY:n j8senmailla on vield t#lla hetkelli runsaasti
sopeutustarvetta edella mainituilla indikaattoreilla

mitattuna. Oheinen taulukko kuvaa vuoden 1991 tilannetta.
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Eri kriteereills mitattuna Lt&himpansi asetettuja

tavoitteita ovat nykyisista EY:n jésenmaista Ranska,

Luzemburg, Tanska ja Saksa. Naméa maat ovat
todenndkdisimmin mukana EMU:n kolmannen vailheen
toteuttamisen "ensimmdisessi aallossa”, mikdli siihen

paatetddn siirtyd asteittain. Belgian ja Alankomaiden
ongelmana on heikko julkisen talouden tasapaino. Iscssa-
Britanniassa inflaatio-ongelmien lis&ksi my s
valuuttakurssin vaihteluvali on vaadittua suurempi. Iso-
Britannia sai Maastrichtin kokouksessa oikeuden
halutessaan ja&dsa EMU:n kolmannen vaiheen ulkopuolelle.
MyOs Tanskalla on siihen oikeus, jos kansanddnestyksessa
el hyviksytd Maastrichtin EMU-sopimusta. Kesdkuussa 1992
jarjestetyssd kansandinestyksessa sopimus hyléattiin. On
kuitenkin mehdollista, ettd myShemmin asiasta jdrjestetdsdn
uusi danestys. Etela-Eurcopan maiden Jja Irlannin
kansantalouksien konvergenssia kuvaavat indikaattorit
eivat ainakaan talla hetkelld puolla ko. mailden
osallistumista talous- ja rahaliittoon. Erityvisesti Italia
ja Espanja olisivat kuitenkin siihen poliittisesti

halukkaita.

Kolmannessa vaiheaessa perustettavan Euroopan
keskuspankkijérjestelmdn (European system of Central
Banks, ESCB) ja Euroopan keskuspankin (European Central
Bank, ECB) paadvelvoite on hintatason vakaudesta
huolehtiminen. Keskuspankkijdrjestelmsn <tehtivid ovat:
yhteisdn rahapolitiikan harjoittaminen,
ulkomaanvaluuttamddrdisten operaatioiden guorittaminen,
jasenmaiden virallisten valuuttareservien pito ja hallinta
ja maksujérjestelmdn joustavan toiminnan edistdminen.
Kansallisista keskuspankeista tulee vhteisdn
keskuspankkijdrjestelmdn alueellisia osastoja, joiden

tehtdvd on Euroopan keskuspankin niiiie asettamien



tehtavien suorittaminen ja niille kuuluvien

rahoitusmarkkinoiden valvontatehtdvien toteuttaminen.

BEurcopan keskuspankkijérjestelmin pasdtodksentekoelimia ovat
hallintoneuvosto (Governing Council) ja johtajisto
(Executive Board). Neuvosto koostuu johtajistosta (6
Jjésentd) Jja kansallisten keskuspankkien p&djohtajista.
Jésenmaiden hallitukset nimittdvat EMU:n keskuspankin
padjohtajan, varap&&johtajan ja nelja muuta johtajiston
Jasentd vyhteiselld nimityskirjalla ministerineuvoston
suosituksesta sen jadlkeen kun ne ovat konsultoineet
Furoopan parlamenttia ja keskuspankin hallintoneuvostoa.
Johtajisto nimitetdsdn 8 vuodeksi. Mandaattia ei voida

vudistaa. {Treaty on European Union, artikla 10%a. )

Keskuspankkijdrjestelmin padatavoitteen, alhaisen
inflaation, saavuttaminen on otettu huomioon jérjestelmén
rakennetta muodostettaessa pitdmalla huclta sen
itsendisyydestd ja péd&dtoksenteon riippumattomuudesta.

Keskuspankkijidrijestelman itsendisyys oli erityisesti

Saksan vaatimus. Maastrichtissa hyvaksyvtysss EMU -
sopimuksessa edellytetaan, atta ECB eika mik&EEn
kansallinen keskuspankki, tai kukaan naiden

padtoksentekoelinten jdsen, saa hankkia tai ottaa ohjeita
yhteisdn instituutioilta tai elimiltid, miltdisn JjEsenmaan
hallitukselta tai milididn muulta elimelts. EMU~-sopimukseen
ctettiin kuitenkin kriittisen ennakkokeskustelun jélkeen
lause: "Vahingoittamatta hintojen vakauden tavoitetta,
ESCB  tukee vyhteistn yleistd talouspolitiikkaa pyrkien
edistamddn vyhteisodn tavoitteiden saavuttamista" (kirj.
suom. . Jotkut ovat pelénneet tamdn lauseen sisdltivan

lievennyksen ESCB:n rahapolitiikan tavoitteisiin.

EMU el ole pelk#staidn rahaunioni, vaan myds talousunioni..

Tama merkitsee sitda, ettd se sigdltda EY:n  "1992-
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projektin® luonat vhteismarkkinat eli tavaroiden,
palvelusten, paaoman ja tyontekijdiden vapaan
liikkuvuuden. Lisadksi talousunioni merkitsee vhteisii
taloutta koskevia sdadoksid ja talouspolitiikan

koordinaatiota.

EMU:ssa edellytetddn kansallisilta hallituksilta, etts
niiden julkisen talouden tasapaino sdilyy kestavalla
pohjalla sekad budjetin alijd&milla atts
velkaantuneisuudella mitattuna. Hallitusten tulee

raportoida tilanteestaan komissiolle. Jos jasenmaa ei

taytd asetettuja kriteereits, komissio laatii maasta
raportin. Mik&li jésenmaa el noudata suosituksia
ministerineuvoston huomautuksesta huolimatta,

ministerineuvosto voi tarvittaessa wvaatia Kkorotonta
talletusta siihen saakka, kunnes liiallinen alijddamd on
korjattu. Se  voi myds asettaa jasenmaalle sopivan
suuruisia sakkoja. Tehdessaédn téllaisia sanktiopiaatoksig
ministerineuvostco toimii komission suosituksesta ja tekee
ratkaisunsa kahden kolmasosan enemmist®llid poislukien sen
Jjé@senmaan dédnet, jota pddtds koskee. EMU-sopimus kieltas
Euroopan keskuspankkia tai kansallisia keskuspankkeja
lainaamasta vyhteisdn instituutioille tai kansallisille

hallituksille tai muille julkisille elimille.

Yhteisdn valuuttakurssijédrjestelmédsta ja
vaiuuttakurssipolitiikasts paattad ministerineuvosto.
Sillcin kun on kysymys muodollisten sopimusten
solmimisesta, edellytetdan vksimielisyyttd, Jos kolmansiin
maihin nahden ai cle scpimuksiin perustuvia
valuuttakurssijiriestelyja, neuvosto VOl komission
ehdotuksesta ja konsultoituaan keskuspankkia, tai
keskuspankin ehdotuksesta, muotoilla laadullisella
enemmistdlla valuuttakurssipolitiikan yvlieisia

suuntaviivoja. Némd eivat kuitenkaan saa Maastrichtin
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sopimuksen mukaan olla ristiriidassa hintojen wvakauden
tavoitteen KRanssa. Jotkut oval kuitenkin nédhneet myods

tassd tehtavien jaossa inflaation vaaran.

3. EMU:n hyddyt ja kustannukset

Yhteisen wvaluutan hyddyt ja kustannukset ovat olleet
teoreattisessa kirjallisuudessa tunnettuja yvieisells
tasolla wvahintdidn ns. optimivaluutta-alueen teorian
synnysta lahtien. Esimerkiksi Mundell (1961 ) ja McKinnon
(1963) kiinnittivdt huomiocta yhtaalta yhteisen wvaluutan
tuomiin tehokkuushy&tyihin ja toisaalta kustannuksiin,
joita syntyy, jos valuuttakurssimekanismiin liittyva
sopeutumismekanismi suljetaan pois. Mikrotaloudelliset
vaikutukset ovat ennen kaikkea hy6tyj&, makrotalouden
tasolla syntyy sekd hydtyid ettd kustannuksia. Tehty
tutkimus on painottunut makrotaloudellisiin tekijdihin.
Viime aikoina kuitenkin myos mikrotaloudellinen
tieteellinen kiinnostus on herdnnyt. Baldwin (1991) on
ensimmadinen systemaattinen pyrkimys analysoida Jja

kvantificida vhteisen valuutan mikrotaloudellisia hydtyja.

JO tats ennen EY:n komissio teki laskelmia
valuutanvaihtokustannusten polisiddnnin vAlittOmista
hyddyistd (European Economy, 1990). (Liitteessd 2 on
esitetty kaavakuvana EY:n komission arvio EMU:n

tarkeimmistsd vaikutuksista.)

Seuraavassa esitetdsn suppeasti Jja tiivistelmidnomaisesti
Buroopan raha- ja talousunionin mahdolliset hyddyt  ja
kustannukset. Hyddyt jaetaan mikro- ja makrotaloudellisiin
hyStyihin., Mydhemmin tarkasteltavat makrotaloudelliset
kustannukset voivat osittain olla ristiriidassa
esiteltévien makrotaloudellisten hydtyjen kanssa. Taméa
johtuu siitd, ettd ne pohjautuvat erilaisille teoricille

Ja riippuvat kulloisestakin taloudellicesta tilanteesta
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seki talousyksikdiden (yritykset, kotitaloudet,

talouspolitiikan tekijit) kayvttaytymisesta. Kayttadytymisen

muutoksia el pystytd luotettavasti ennakecimaan,

EMU:n mahdolliset hyodyt:

I Mikrotaloudelliset tehokkuushysdyt

1.

valuutan vaihtokustannukset poistuvat
i.  valittoméat vaihtokustannukset (osto- ja
myyntikurssien erotus sekd toimitusmaksut)
ii. yritysten kirjanpidon helpottuminen
valuuttojen mdarén vidhetessa
valuuttakurssiriskiltd suojautumisen
kustannukset pienenevit (s&ilyvdt suhteessa
EY:n ulkopuclisiin valuuttoihin}
pdaomamarkkinoiden integraation
lisdédntymisestd aiheutuva tehokkaampl péd&oman
kohdentuminen EY-tasolla { johtuu ennen kaikkea
valuuttakurssiriskin poistumisesta je
maakohtaisten korkotasocjen yhtédlaistymisests,
Rasvattaa valuutta-aluetta, josta syntyy
suurtuotannon etuja)
kilpailu lisd&ntyy, kun hinnat esitetaan
samassa valuutassa (lédpindkyvyys,
transparency )
mahdollisesti enemmin ulkomaankauppaa
EY-valuuttojen keskindisen kurssiriskin

poistuessa

II Makrotaloudelliset hyddyt

6.

valuuttakurssiepédvarmuudesta johtuvien

uskottavuusongelmien poistuminen

i. EMS-jédrjestelmd@n on epailty olevan
epdstabiili pddoman liikkuvuuden

lisdantyessa
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ii. heikkoihin valuuttoihin liittyvan pysyvéan
koren lisdn (ns. peso-ongelman)
polstuminen

1ii. korkoerojen poistumisella on myods
positiivisia suhdannevaikutuksia
tilanteissa, joissa valuuttamarkkinoilla
al pystyt& tarpeeksi nopeasti arviocimaan
talouden perustekijdiden kehitysta
(valuuttamarkkineoiden ns. ulkoinen
tehottomuus) tai silloin kun markkinoilla
odotetaanrevalvaatiotanoususuhdanteessa
ja devalvaatiota laskusuhdanteessa;
tallaisissa tilanteissa korko voi olla
sopeutettavissa colevien kurssien
jérjestelmdssd liian alhainen
nousukaudella ja liian korkesa
laskusuhdanteessa

iv. valuuttakurssiepdvarmuuden vaikutuksen
poistuminen palkkakayttiytymisesta
{devalvaatio~odotus ei nosta
palkkavaatimuksia)

7. alhainen inflaatio EMU:n itsendisen
keskuspankin ansiosta (riippuu pankin
politiikasta)

8. ECU:n rooli kansainvdlisena valuuttana
i. oikeudesta rahan luomiseen syntyvid ns.

seigniorage-hyodty

ii. enemmidn ulkomaankaupan laskutusta

ECU:issa.

Edellamainituista mahdollisista hyodyistd kohdassa 1
mainitut ovat selviapilirteisimmst ja helpoimmin
arvioitavissa, EY:n komissio on arviginut
valuutanvaihtokustannusten poistumisen kokonaishyodyksi

EY:1lle keskim&drin 0.4 % yhteison BKT:sta. HyOty vainteles
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maittain niiden valuuttamarkkinoiden laajuuden ja
tehokkuuden mukaan. Suurissa EY-maissa hydty on 0.1 - 0.2
% BKT:sta, kun taas pienissd ja vahemman kehittyneissa
maissa se vol olla jopa prosentin BKT:sta. Tam&n hyodyn
suuruus muuttuu ajassa, koska valuutanvaihtokustannuksia

voidaan alentaa myds nykyaikaisen teknologian avulla.

EY-valuuttojen vidliset suojautumiskustannukset ovat myos
EM5:in aikana olleet suhteellisen pienet. Arvio niisti
lienee nein 0.1 % BKT:sta keskimiddrin EMS-maissa (ks.
Baldwin, 1991, s. 32). Kustannukset ovat wvaihdelleet
maittain mi . ERM~vaihteluvdlists, valuuttakurssin

vaihtelusta ja ulkomaankaupan rakenteesta riippuen,

Padomamarkkinoiden syvemm@n integraation staattisiksi
hyddyiksi Price  Waterhouse (1988) arvieci Belgia~
Luxemburgille, Saksalle, Espanjalle, Ranskalle, Italialle,
Alankomaille ja Isolle-Britannialle 0.042 - 0.048 % naiden

maiden BKT:sta.

Edelld mainittujen laskelmien pohijalta kvantifiocitavissa
oleviksi (kohdat 1 - 3) EMU:n staattisiksi hyodyiksi
saadaan yhteensd noin 0.55 % EY:n BKT:sta. Taloudellisen
tehokkuuden lisddntyminen vaikuttaa myds investointeihin
ja siten taloudelliseen kasvuun. K#éyttden hyvékseen edella
mainittuja arvioita staattisista hyodyistad Baldwin (1991)
on arvioinut kasvuvaikutuksia. Perinteisten kasvumallien
pohjalta hén p&&tyi kokonaishydtyyn, joka on 0.8 - 1.3 %
EY:n BKT:sta. Ns. endogeenisen kasvun mallien pohjalta han
sai EMU:sta johtuvaksi diskontatuksi tulon lisévkseksi
2.35 % EY:n BKT:sta (0.55 % + 1.8 %). { Endogeenisen kasvun

malleista ks. esim. Romer, 1986.)

Baldwinin laskelmat ovat hyvin suuntaa-antavia ja

epdvarmoja. Lis8ksi, kuten hin itse toteaa (Baldwin, 1991,
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s. 34), on vaikeaa erottaa toisistaan sisdmarkkinaohjelman
ja EMU:in vaikutuksia. Osa Baldwinin laskemista
vailkutuksista voi toteutua jo sisdmarkkinaohjelman
ansiosta (vrt. Baldwin, 198%9). Toisaalta positiivisia
vaikutuksia syntyy myts niiden wvaikutuskanavien kautta,

joita ei ole pystytty mittaamaan.

Hintojen vertailukelpoisuuden paraneminen yhtelisen
valuutan ansiogta lisdnnee jonkin verran kilpailua,
Sisdmarkkinaohjelmaan liittyvdalla kaupan,
pé&aomaliikkeiden, etabloitumisen ja tydvoiman liikkeiden
esteiden vahenemiselld lienee kuitenkin suurempi vaikutus
kilpailuun. Useista yrityksista huclimatta
valuuttakurssien vaihtelun ja ulkomaankaupan vidlille ei
ole empiirisissd tutkimuksissa kyaetty 1loytamsdsdn suoraa
riippuvuutta. Lis&ksi on huomattava, etti ulkomaankaupalle
ja suorille sijoituksille merkityksellisii ovat reaaliset

valuuttakurssit siis hintojen ja valuuttakurssien

vhteisvaihtelu. Nimellisten valuuttakurssien suurilla
vaihteluillia lienee empiirigsen todistusaineiston
puuttumisesta huclimatta wvaikutusta kauppaan. Verrattuna
EMS-maiden suhteellisen vakaisiin keskindisiin kursseihin
EMU:sta taltd osin saatava hydty on ilmeisesti kuitenkin

melko vaatimaton.

Kohdassa 6.1. mainitusta argumentista on esitetty
erilaisia ndkemyksid. Joidenkin mielestd EMS olisi hyvin
epdvakaa ja ettd siirtyminen yhteiseen valuuttaan on tésts
syystd védistdmatontd. Toiset puolestaan argumentoivat,
etté padomaliikkeiden lisasntyminen ei en&s nykyisestadn
lis&isi ongelmia. Jotkut vuorostaan katsovat, ettd EMS:in
olisikin siirryttava useammin toteutettaviin
valuuttakurssien muutoksiin. Kohdissa 6.ii-iv mainittujen
tekijdiden vaikutuksen arviointi edellyttaisi tarkempaa

valuutta- ja tydmarkkinoiden toiminnan analyysia kuin mika
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on  tassd yhteydessd mahdollista., Mainittakcon wvain
yleisesti, etta ndiden tekijdiden vaikutus riippuu siita,
minkdlaisessa tilanteessa kansantalous on. Vaikutukset
ovat suurempia suuren taloudellisen epdvarmuuden oloissa
kuin normaalioloissa. Kohdassa 7 mainittu hyoty olisi
suurin sellaigille maille, jotka ovat karsineet oman
keskuspankkinsa inflatorisesta politiikasta. Saksasa sen
sijaan peléatdan yvlieisesti, ettsd EMU:n keskuspankki olisi

vahemm&n tiukka kuin Bundesbanlk.

EMU:n mahdolliset kustannukset:

Kiinteddn valuuttakurssiin ja samalla yhteiseen valuuttaan
liittywvia kysymyksias on tutkittu
valuuttakurssijdrjestelmia koskevassa kirjallisuudessa.
Perinteinen lahestymistapa on ns. optimivaluutta-alueen
teoria, jonka puitteissa on pyritty loytamds kriteereits
sille, onko  jonkin maan edullista pit&d kiintea
valuuttakurssi joihinkin muihin maihin nahden (ks. esim.
Kotilainen ja Peura, 1988). Keskeistid on silloin, onko
maan taloudellinen rakenne samanlainen vai erilainen kuin
mahdollisten unionikumppaneiden sek& mink&laisia ja mista
maasta perdisin olevia taloudellisia shokkeja maa kohtaa

(ks. esim. Kotilainen, 199la ja b seka 1992).

Jos maat ovat samankaltaisia ja jos ne kohtaavat
samanlaisia shokkeja ja samanaikaisesti, yhtelisen valuutan
kKustannukset ovat pienet. Jos taas maan taloudellinen
rakenna on hyvin erilainen ja Jjos  sen Kkohtaamat
taloudelliset shokit ovat erilaisia kuin
unionikumppanimaissa, yhteisen valuutan kustannukset ovat
suuret, Suomessa aiemmin kdytitssa olleesaean
korivaluuttajdrjestelmssan ja kelluviin kursseihin
verrattuna valuuttaunionin kannalta ongelmallisimpia ovat

unionikumppanimaassa tapahtuvat rahan kysynté- ja
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tarjontashokit ja kustannustasossa tapahtuvat shokit
(Kotilainen, 1992).

Valuuttakurssin kiinnitté&minen pysyvdsti sulkee polis saks
valuuttakurssi- etts rahapolitiikan kdyton
talouspolitiikan keinoina. Lisdksi koron yhtdléistyminen
unionialueella sulkee pois koron automaattisen taloutta
vakauttavan roolin. Korko on vakauttava tekijd, jos
valuuttamarkkinat ovat ns. ulkoisesti tehokkaita eli jos
ne heijastavat oikein ja riittdvidn nopeasti talouden
tasapaino~ ja suhdannekehitystd. Talléin korko kohoas
nousukaudella ja alenee laskusuhdanteessa. Tdllainen
kayttdytyminen edellyttdsd sitd, etti rahamarkkingcilla
kKyetdan riittdvan hyvin ennakoimaan kansantalouden tila ja

sen kehityssuunta.

Mik&li taas rahamarkkinat olisivat systemaattisesti
myohéssd arviossaan, korko vaihtelisi epatasapainottavalla
tavalla. Xkuten em. hyotyjen luettelon kohdassa 6.11.
todettiin. TH11din peruuttamattomasti kiinteistsd
kursseista olisi hydtyd. Sopeutettavissa olevien kurssien
Jjarjestelmdssd edelld mainittu epastabiloiva kRorkokehitys
vol toteutua lyhyiden korkojen osalta, jos markkinat ovat
tottuneet odottamaan revalvaatiota noususuhdanteessa ja
devalvaatiota laskusuhdanteessa (revalvaatio-devalvaatio-
sykli) (ks. Rantala, 1992). T&li6in kuitenkin pitkien
korkojen tulisi muuttua taloutta stabiloivaan suuntaan eli
nousukaudells noteerattaisiin jo seuraavan laskusuhdanteen
devalvaatio, ja vastaavasti laskusuhdanteessa seuraavan
nousukauden revalvaatio. Korkoreaktiot riippuvat kuitenkin
nyos noudatetusta valuuttakurgsipolitiikasta ja
toimenpiteiden ajoituksesta. Riittavan aikaisin toteutettu

revalvaatio voi nostaa lyhyitakin korkoja nousukaudella.
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Koska kansantaloudet kohtaavat aina jonkin verran
maakohtaisia shokkeja ja koska yhteisetkin shokit voivat
talouksien toisistaan poikkeavan rakenteen vuoksi olla
erilaigia kunkin maan kannalta, kiintedn valuuttakurssin
oloissa on keskeistd se, miten Jjoustavia talouden muut
muuttujat ovat. Jos palkat ja hinnat sopeutuvat
joustavasti tavalla, joka parhaiten tasapainottaa taloutta
suhdannevaihteluissa ja s8ilyttda avoimen saktorin
Kilpailukyvyn myds pitkslis aikav&lilld, Rustannukset ovat
pienet. Tydvoiman kansainvalinen liikkuvuus on myds seks
Tapa v&hentdd tydttomyyttd suoraan etta kanava, joka voi
lisdta palkkojen joustavuutta. Palkkojen joustavuutta
voidaan nyos lis&ts joko keskitetyn Jérjestelmin
toimivuutta ja reaktiokykyad parantamalla tai hajauttamalla
palkoista sopiminen entista enemmén yritystasolle.
Hintojen joustavuutta taas lisiivat seks tuontikilpailu

ettd tehokas kilpailupoclitiikka.

Koska kansallinen wvaluuttakurssi- ja rahapolitiikka on
suljettu pois talouspolitiikan keinovalikoimasta,
talouspolitiikan padasialliseksi keinoksi j&s
finanssipolitiikka. EY:n s#snnckset julkisen talouden
tasapainolle asettavat kuitenkin rajat laajalle
finansgipolitiikan kadvtdlile. Lyhytaikailisesti
finanssipolitiikkaa wvoidaan kayttda, jos laskusuhdanteen
aikana syntyvd julkisen sektorin alijddmd korvataan
nousukauden ylijaamsdlla. Tassd tilanteessa keskeisen
tdrkedd on, ettd finanssipolitiikan reakticnopeus ja
talouspolitiikan tekijoiden ennakointikyky paranevat.
Monet, mm. Eichengreen (1990), ovat argumentoineet mm.
USA:n kokemusten pohjalta, ettd EY:n on tulevaisuudessa
lisdttavd oleellisegti budjettinsa suuruutta ja ryhdyttava

harjoittamaan aktiivista unionitason finanssipolitiikkaa.
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Pysyvésti ja uskottavasti kiinteiden kurssien
jérjestelmddn verrattuna valuuttaunionista ja yvhteisesta

valuutasta ei ole suuria valittémid taloudellisia
lisdkustannuksia. Tarkein aro on padtoksen
peruuttamattomuus. Taloudellisten kriisien ja suuren
tyottomyydenkddn oloissa valuuttakurssi-instrumentti ei
ole raha- ja talousunionissa kédytettdvissd, vaan talous on

saatettava tasapalinoon sisdisin keinoin.

Useille Eteld-Eurocopan maille yhteiseen rahaan siirtyminen
synnyttédd tarpeen tehostaa verojédrjestelmidan, koska rahan
luomiseen liittyvd ns. seigniorage-etu siirtyy unionin
tasolle. Nam8 maat eivdt voi siten endd rahoittaa

budjettiensa alijddmis inflaatiorahoituksella.

Raha- ja talousunionista saatava nettohyoty riippuu
keskeisesti siitd, miten vyhteisen valuutan kustannuksia
kyetddn valttadmaan, Jossakin maarin E¥Y:n
kilpailupolitiikka ja kansainvdlisen kilpailun paine lis&a
painetta talouksien joustavuuteen. Talouden rakenteet ja
talousyksiktiden ka@yttaytyminen Ruitenkin muuttuvat
hitaasti, eiki teoreettisen tail empiirisen
todistusaineiston pohjalta ole itsestédn selvad, ettid
integraatio yhtendistaisi tuotantorakenteita. Esimerkiksi
USA:n ogavaltioiden tuoctantorakenteeat poikkevat
merkittédvaésti toisistaan. Téstd syystd valuuttaunioniin
Osallistuminen edellytt&d myds aktiivisia poliittisia
toimia talouden Jjoustavuuden lisdamiseksi ja

talousgpolitiikan tehokkuuden parantamiseksi.
4. EMU:un osallistuminen Suomen kannalta
Mikdli Suomi liittyy EY:hyn, se tulee mitd ilmeisimmin

osallistumaan my®$s raha- ja talousunioniin, jos unioni

toteutuu. Maastrichtissa tehtyjen p#ddtdsten mukaan
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unionin kolmas vaihe (yhteinen raha ja vhieinen
keskuspankki) toteutetaan viimeistddan vuoden 1999 alusta.
Unioniajatuksesta lucpuminen edellyttiisi siis

Maastrichtissa tehtyjen p&&tésten peruuttamista.

Mik&li Suomi el olisi taloudelliselta suorituskyvyltédn
kypsd siirtyméan yhteiseen valuuttaan, on kuitenkin
mahdollista, ettd Suomi jédisi joksikin aikaa odottelemaan
kansantalouden scpeutumista. T&1loin Suomi kuten muutkin
mahdollisesti "odotushuoneessa olevat" maat olisi kytketty
EMU:un nykyisen EMS :in kaltaisella
valuuttakurssimekanismilla. Valuuttakurssi olisi ECU:un
ndhden kiinted, mutta poikkeustapauksissa ylikansallisin
sopimuksin sopeutettavissa oleva. Liittyessdan
mahdollisesti EY:hyn jo vuonna 1995 tai 1996 Suomi menisi
mukaan EMS:iin {EMU:n toiseen valheeseen), jossa
valuuttakurssia tuetaan mnonenkeskisin toimenpitein,

erityisesti wvaluuttamarkkinainterventioin.

Talouden sopeutumista koskevien indikaattoreiden kannalta
Suomen  ongelma ovat ladhivuosinakin suuret julkisen
talouden alijdémét ja siten nopea velkaantuminen, vaikka
julkisen velan taso ei olekaan vield kovin suuri. Muita
huolen aiheita ovat edelleen kasvava ulkomainen nettovelka
ja maamme perinteinen inflaatioherkkyys. (Suomen ja EY-
maiden er&istd taloudellisista indikaattoreista ks.
taulukkoa s. 6, seuraavalla sivulla olevaa kuviota 1 ja

liitekuvioita.
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Kuvioc 1. Erdat korot, hinnat, kustannukset ja
tydttomyysaste Suomessa ja EY-maissa (ECU-

painoilla)
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Lahteet: OECD:n tilastot: ECU-painot ajankohdalta 21.9.1989,
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Sucmelie EMU:sta aiheutuvat mahdolliset hyddyt  ja
kustannukset ovat periaatteessa samankaltaiset kuin
cdellisesss luvussa vleisella tasolla kuvattiin,
Erityisesti Suomen kannalta tarkasteltuna on Oleellista
se, mitd suuruusluokkaa mahdollisesti saavutettavat hyddyt
Jja kustannukset ovat. Hydtyjen kannalta ei ole syyté
olettaa, ettd ne poikkeaisivat oleellisesti siitad, mita on
arvioitu nykyisille EY-maille. Kustannusten kannalta taas
on kiinnitett&vd huomiota Suomen taloudellisen rakenteen
eroihin muihin EY-maihin nahden, taloudellisten shokkien
lLuonteeseen, kansantaloutemme suhdanneherkkyyteen, hinta-
ja palkkajoustavuutean seks finanssipolitiikan

mahdellisuvuksiin,

Valuutanvaihtokustannusten poistumisesta aiheutuva hydty
kyvetdaan ulkomaan tavarakaupan osalta arvioimaan
suhteellisen luotettavasti. Vuoden 1990
laskutusvaluuttatilastojen pohjalta arvioituna laajan
EMU:n {ml. Isc-Britannia ja nykyiset EFTA~maat)
toteutuminen olisi johtanut noin 250 miljocnan markan
suuruiseen valuutanvaihtokustannusten s&&astdon Suomen
tavarakaupassa. Tama on 0.05 % markkinahintaisesta
bruttokansantuotteesta. Arvio on tehty kayttden hyviksi
valuuttakohtaisia osto- ja myyntikurssien erocja. S88sts on
puolet erosta, spreadistd, viennissa ja toinen puoli
tuonnissa. Laskelma vyliarvioili s#8stS4, koska suuret
yritykset veivat vaihtaa valuuttansa virallista osto- ja
myyntikurssin erca pienemmalld kustannuksella. Toisaalta
osa nyky&an esimerkiksi dollareissa tapahtuvasta
lLaskutuksesta saattaisi siirtyd ECU-laskutukseksi, mika

lisdisi sadstos.

Yhteisen eurovaluutan syntyminen ailheuttaig?i
vaihtokustannussddsttjs myds palvelujen ulkomaankaupassa

ja pddomaliikkeissd. N&ita sdastdja on vaikeampi arvioida,
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kKoska kyseisten vaihtojen valuuttajakaumaa ei tilastoida.
On  lisaksi vaikeaa ennakoida sitd, miten eurcvaluutan
synty vaikuttaisi paomaliikkeiden laajuuteen ja

valuuttakoostunukseen.

Suomalaisten pankkien vhteenlasketut tulot
valuutanvaihdosta clivat vuosikertomusten mukaan vuonna
1990 noin 700 miljocnaa markkaa. T&Estd vain osa syntyi
valhdoista todenndkdisesti tuleviin EMU~-valuuttoihin
ndhden. Toisaalta suomalaiset yrityvkset Jja
yvksityishenkildt ovat wvalhtaneet valuuttaa ulkomaisten

pankkien ja muiden yritysten kanssa.

Vvalittomien valuutanvaihtokustannusten lisdksi
eurovaluutan kdyttdoonotosta syntyisi s#dastoijs yritysten
valuutanhallinnassa. Valuuttojen maAATran vahetessa
resursseja voitaisiin vapauttaa muihin tehtédviin. Valuutan
vaihtoon liittyvien kustannusten chella laaja eurovaluutan
REYVETS vahentaisi nyos valuuttakurssiriskeilta
suojautumisen kustannuksia. Valuutan vaihdon Ja
kurssiriskeiltd suojautumisen vihetessd pankkien tulot
nédista toimista vdhenisivat, pitkalla aikavalills pankit
kuitenkin korvaisivat menetykset muilla pankkitoiminnan

aloilla.

valittomat s#dstdt yhteisestd valuutasta olisivat Suomessa
kuten muissakin maissa suhteelliisen pienia koko
kansantaliouden tasolla. Valilliset positiiviset
vaikutukset kilpailun lis&&ntymisen ja voimistuvan
taloudellisen kasvun kautta olisivat sen sijaan

poctentiaalisesti merkittavampii.
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Kuvic Z. Suomen ja OECD:n eurcoppalaisten Jjdsenmaiden
tavaraviennin rakenne hyoddykeryhmittdin vuonna
1990

QECD~Eurooppa

i
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Koneet, {aitteet |a kuljetugvalineet
Mietallit

Paperi ja pahvl + puutavara ja korkki
+ paperimassa seké tuotteet niista

% Kemialliset aineet ja tuotteet
LIE Tekstiilit, vaatieet ja jalkinest
I:] Elintarvikkeet, juomat ja tupakka

Muut tavarat ETLA

Léhde: OECD, Foreign Trade by Commodities.

EMU:un osallistumisen kannalta Suomessa on  katsottu
ongelmalliseksi erityisesti maamme keskeisistd EY-maista
poikkeva tuotannnon ja ulkomaankaupan rakenne {(kuvio 2).
Misséan nuussa potentiaalisessa EY-maassa el ole
suhteellisesti niin suurta metsateollisuutta kuin
Suomessa. Ldhin vertailukohde Lovtyy Ruotsista, mutta
sielldkin metsidteollisuuden osuus tuotannosta on plenempi
kuin Suomessa. Metsdteollisuuden osuus viennistid on
Suomessa lisdksi kasvanut viime vuosina. Suuren tuotanto-

Osuuden lisdksi metsédteollisuuden tekee ongelmalliseksi
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sen tuotteiden kysynnén suhdanneherkkyys. EMU:un

osallistumisen kustannusten pienentdmiseksi tulisikin

yvhtaalts pyrkia pienent&madn metsdteollisuuden
suhteellista osuutta kasvattamalla muita
teollisuudenaloja. Toisaalta, koska metsdtecllisuuden

osuus Buomen teocllisuustuotannosta on ndhtidvissd olevassa
tulevaisuudessa suurempi kuin muissa EMU-maissa, tulisi
vahentad metsidtecllisuuteen kohdistuvien shokkien
valittymistd muun muassa palkkakdyttdytymisen ija puun
hinnan kautta muuhun kansantalouteen mm. lisa&dmalls

paikkojen ja hintojen joustavuutta myés alaspiin.

Hyddykerakenteen lisdksi Suomi poikkeaa keskeisista EY-
maista myds ulkomaankaupan maajakauman suhteen. Ti11a
hetkelld entisen Neuvostoliiton tilalle syntyneiden
valtioiden osuus Suomen ulkomaankaupasta on pudonnut
historiallisesti katsoen hyvin alhaiselle tasolle. Suomen
maantieteellisen aseman vuoksi on kuitenkin selvaa, etta
Vendjaén osuus maamme ulkomaankaupasta tulee olemaan
suurempi kuin sen osuus suurten EY-maiden kaupasta.
Ven&ijalta peraisin olevat taloudelliset hairidt

vaikuttavat siten enemmidn Suomeen.

Erds rakenteellinen epdsymmetria Suomen ja EY-maiden
valilid on nyds se, ettd tyontekijoiden jarjestidytymisaste
on meilla huomattavasti korkeampi kuin EY-maissa
keskimddrin (kuvic 3). Korkea jarjestiytymisaste on omiaan
vdhentdmééan palkkojen markkinaehtoista joustoa.
Keskitettyjen tyOmarkkinascpimusten avulla on kuitenkin
periaatteessa mahdollista sopia kansantalouden tilaa
vastaavasta palkkatasosta. Tallainen sopimus edellyttia
osapuolten yhteistéd n8kemystd kansantalouden tilasta.
Konsensuksen saavuttaminen ja sen lépivienti
jarjestOkentdlld kuitenkin vie yleensd aikaa ja ongelmat

voivat siin& vaiheessa jo olla vaikeasti ratkaistavissa.
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Keskitetty sopimusjarjestelmd on myds herkka poliittisten
tekijdiden wvaikutukselle.
Kuvio 3. Tyontekijoiden jarjestidytymisaste eridissa

Euroopan maissa vuonna 1988!

Huetsi:_l :i
Tanska ||

Suomi

Norja

Belgia
li&valta
Iso~Britannia

itaila

QECD~
Eurocoppa

l.ansl-Saksa
Svelisi
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e .
T s

I 0.2
A
e
[ 0.8
[T 22

T,

&
ry
ot

[

9.6

[3+]

Espanja

Ranska ETLA

g 10

' Jarjestédytyneiden tydntekijdiden osuus tydllisten

Keskuudessa. Muiste maista poikkeavasti tiedot Suomelle ja
Norjalle ovat vuodelta 1989, Sveitsille vuodelta 1987 seka
Espanjalle vuodelta 1985. OECD-Euroopan luvuista puuttuvat
Islanti, Kreikka, Espanja ja Portugali.

Laéhde: OECD, Employment Outlook 1991, s. 101, 102, 104.
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Haaparanta ja Heinonen (1991) ovat tutkineet Suomen ja
EMS-maiden shokkien symmetrisyyttd vertaamalla kyseigsten
maiden erdita aikasarjoia ja erottamalla niista
symuetriset ja epdsymmetriset komponentit Weberin (1990)
kayttdmédn menetelmén mukaisesti. He havaitsivat, etti EMS-
maiden kanssa symmetristen shokkien ja episymmetristen,
Suomelle spesifien, shokkien osuudet olivat suunnilleen
yhtd suuret vuosina 1970~1990., Epasymmetristen shokkien
merkitys kuitenkin kasvol periodin lopulla.
Epdsymmetrioita esiintyi reaalipalkkojen,
teollisuustuotannon ja finanssipolitiikan kehityksessi.
Hazaparannan ja Heincsen sekd Weberin kayttédmasss
neneteimdssd on ongelmana se, ettd se soveltuu pikemminkin

kahden maan shokkien kuin maaryhmien shokkien vertailuun.

Tarkka ja Akerholm (1992) tarkastelivat symmetristen ja
epasymmetristen shokkien osuutta Suomessa ekonometrisen
vhtdalon avulla, jossa Suomen bruttokansantuoctteen
kehitystd selitettiin saman wvuoden BKT:n kehityksella
muissa Euroopan OECD-maissa. Heidédn tarkastelussaan
virhetermi mittaa talouden epasymmetrists kayttdytymista.
Suomen lisdksi he tarkastelivat myds useiden muiden maiden
shokkien symmetrisyytta ja epdsymunetrisyytts. He
havaitsivat, etta Lansi-Euroopan ydinmaissa, Saksassa,
Ranskassa, Alankomaissa, Belgiassa, Italiassa, Itédvallassa
ja wajatapauksena Ruotsissa episymmetriset shokit ovat
pienid. Suomessa, Noriassa, Tanskassa, Sveitsissd,
Portugalissa, Irlannissa ja Kreikassa ep&symmetriset

shokit taas olivat merkittivis,

Myds Tarkan ja Akerholmin menetelmasd voidaan kritisoida.
He eivit esimerkiksi kiinnitténeet hucmiota
talouspolitiikan rooliin epasymmetristen shokkien SYnnyssa
elivatksa tarkastelleet shokkien valittymisen

viiverakenteita. Siind kuten ei myOsk&dn Haaparannan ja
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Heinosen tutkimuksessa eroteltu niitd vaikutuksia, jotka
syntyivdt Suomen ja Neuvostoliiton bilateraalisen kaupan
vaikutusmekanismien kautta. Lisédksi
valuuttakurssijdrjestelma ja taloudenpitdjien
valuuttakurssiodotukset ovat vaikuttaneet taloudelliseen
kehitykseen ja shokkien epdsymmetrisyyteen. T&llaisten
tekijodiden vaikutuksen arottaminen menneesta
taloudellisesta Kkehityksestd on hyvin vaikeaa, mista
syysté menneisyydesta el voilda vetss suoraan

johtop&dattksid tulevaisuuden suhteen.

Vaikka empiirinen tutkimus on niukkaa ja tehtyjen
selvitysten tulkinta ongelmallista, tdmarhetkisells
tietamykselld Suomen kansantalouden rakenteesta ja sen
menneestd kehityksestd voidaan tehdd se johtop#dtos, etta
Sucmelle sopeutuminen EMU:n yhteiseen wvaluuttaan ja
yhteiseen rahapclitiikkaan ei ehk& ole yhtd helppca kuin
Lénsi-EBuroopan ydinmaille. Toisaalta EMU:n ja ainakin
EMS:in ulkopuclelle jaamisestdkin olisi kustannuksia,
koska Suomelle térkeiden maiden liittyessa niihin
uskottavuus Suomen markan valuuttakurssia kohtaan
saattaisi olla heikeompi kuiln menneisyydessd. Ainakin se
edellyttédisi hyvin jehdonmukaista ja uskottavaa
talouspolitiikkaa. EMU:n ulkopuclelle jadminen
liityttéessé mahdollisesti EY:hyn merkitsisi myos
luopumista yhdestd t8rkeimmistd EY-jasenyyden tuomista

potentiaalisista hyodyista.

5. Tiivistelns

Raportissa luctiin aluksi katsaus EY:n valuuttayhteistyon
kehitykseen ja suunnitelmaan Euroopan raha- Jja
talousunionin luomiseksi. Sen jdlkeen arviocitiin EMU:n

hyotyja ja kustannuksia tehtyyn teoreettiseen ja
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ampilriseen tutkimukseen nojaten. Lopussa arvioitiin EMU:n

hyotyid je kustannuksia Suomen kannalta.

Johtopdidtéksend todettiin, ettd yhteisestd rahasta on
saatavissa potentiaalisia hyotyia ennen kaikkea
mikrotaloudellisten kKustannusten s&dstdind ja tehokkuuden
lisddntymisend. Tdalld kehitykselld on todennakdisesti myds
positiivisia wvaikutuksia taloudelliseen kasvuun. EMU:1la
on myds mahdollista saavuttaa joitakin makrotaloudellisia
hydtyja. Se minkd@laisia nettonhydtyjd EMU:sta aiheutuu,
riippuu keskeisasti siitd, miten siihen iiittyvia
makrotaloudellisia kustannuksia kyetddn pienentédmsdn. Tama
onnistuu sita paremmin, mitéa samankaltaisammiksi
kansantaloudet kehittyvét, mitd joustavampia palkat ja
hinnat ovat, mitd suurempi on tydveiman kansainvdlinen
liikkuvuus ja mitd paremmin syntyvid epédtasapaincja

kyetddn lievittamddn finanssipolitiikan avulla.
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Lyhyet korot

Pitké&t koroct

Julkisen sektorin bruttovelka, % BKT:sta
Julkisen sektorin nettocluotonanto, % BKT:sta
Kuluttajahintaindeksin muutos edellisen vuoden
vastaavasta neljdnneksesta

Lyhyvet reaalikorot

Pitkd&t reaalikorot

Tyottdmyysaste

Vaihtosuhde

Viennin md&drén muutos

Vientihinnat dollareissa

Suomen tavaroiden lansivienti verrattuna er&diden

Q

maiden tavaravientiin, m&arin muutos, %

Paperiteollisuuden seksd metallituote- ja

3-18

koneteolliisuuden viennin masrat ja yksikkoarvot, %-

mnuutoes

14. Yksikkotyovoimakustannukset kansallisissa valuutoissa,

F-muutos edellisestd vuodesta

BKT:n méddrd, %$-muutos edellisen vuoden vastaavasta

Erdiden maiden BKT henked kohti kdyvin
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Kuva 3. Julkisen sekiorin bruttovelka, % BKT:sta
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Kuva 4. Julkisen selkdorin netioluotonanto, % BKT:sta
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Kuva 9. Vaihtosuhde
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Kuva 10. Viennin maaran muutos
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Kuva 11. Vientihinnat dollargissa
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Kuva 12. Suomen tavaroiden lansivienti verratiuna erdiden
maiden tavaravientiin, maarén muutos %
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Kuva 13. Paperiteollisuuden sek# metallituote- ja kone-
teollisuuden viennin maéarét ja yksikkdarvot, %-muutos
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Kuva 14.  vksikkétydvoimakustannukset kansallisissa valuutoissa,

Yo~muutos edeliisestd vuodesta
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Kuva 15, BKT:n mééara, %-muuios edellisen vuoden vastaavasta
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Kuva 16. Erdiden maiden BKT henkeé kohti kayvin
ostovoimapariteetein, OECD=100
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