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1 Johdanto

Paatos EMUn kolmanteen vaiheeseen liittyvis-
td maista siséltdd lukuisia kansallisesti eridvien
etujen ristiriitoja. Vaikka EMU-prosessi on kir-
jattu unionisopimukseen, sen toteutuminen
kaikkien jasenmaiden osalta ei ole itsestdin
selvad. Jasenmaiden EMU-kelpoisuutta sddte-
levit Maastrichtin sopimukseen kirjatut sisiin-
padsyvaatimukset sekd erityisesti niitd viime
kéadessd tulkitseva ministerineuvoston poliitti-
nen piitos.

EMUn péésyvaatimukset ovat osoittautuneet
kiytinnossd niin tiukoiksi ettd vain harva EU-
maa kykenee ne tdysin tdyttdméin. Ministeri-
neuvoston poliittinen p#&tds on tdméin vuoksi
nousemassa EMUn muodostumisen kannalta

* Tamd raportti on laadittu valtioneuvoston kanslian
asettaman, EMU:n taloudelilisia vaikutuksia kartoit-
tavan asiantuntijaryhmén toimeksiannosta ja julkais-
tiin  valtioneuvoston kanslian julkaisusarjassa
(1997/20).
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huomattavasti merkittavimmaksi tekijaksi kuin
Maastrichtin sopimuksen maérittelemét sisdén-
padsykriteerit. Koska tdssd padtoksessd jésen-
maiden vaikuttimina ovat sekid poliittiset ettd
taloudelliset taustatekijét, jotka johtavat niiden
itsenséd kannalta toivottavimpaan mahdolliseen
rahaliittokokoonpanoon, p#itostilanne kiteytyy
pitkilti sisamarkkinoiden ja kansallisten etujen
viliseen yhteensovittamiseen.

Tassd artikkelissa tarkastellaan niitd tausta-
tekijoitd, jotka vaikuttavat EU-maiden EMU-
padtokseen. Naiden perusteella arvioidaan eri-
laisten EMU-kokoonpanojen todennikdisyytté
seki yleisemminkin koko prosessin etenemisti.
Tamén lisdksi kiinnitetdfin huomiota niihin
seurauksiin, joita erityyppisillda monen vauhdin
ja monen tason ratkaisuilla on yksittdisen ja-
senmaan kannalta.




2 EMUn lihtokohdat

2.1 Sisdmarkkinoiden toiminta

EMU-hankkeen taloudellinen ldhtokohta on si-
netdidd sisimarkkinaohjelma.! Perusteena voi-
daan t#lloin pitdé tavoitetta sisdmarkkinaohjel-
man mahdollisimman tehokkaasta toimin-
nasta.?

Rahaliiton mikrotaloudellisiin hyo6tyja ovat
vilittomat valuuttavaihtokustannusten poistu-
misesta seuraavat sédstot sekd vilillisesti myos
yritysten kurssiriskeiltd suojautumisen kustan-
nusten vdhenemisen s#dstot. Nididen lisdksi
EMU tehostaa resurssien kohdentumista posi-
tiivisten ulkomaankauppavaikutusten vuoksi
sekd vahentdd sisamarkkinoiden segmentoitu-
mista hintojen ldpindkyvyyden parantuessa.
Kahdesta jilkimmaéisestd seuraava tiiviimpi in-
tegraatio vaikuttaa resurssien toimialoittaisen
uudelleenkohdentumisen lisdksi myds alueelli-
sia allokaatiovaikutuksia ja yritystoiminnan uu-
delleensijoittumista muun integraation tiivisty-
misen tapaan.’

Sisédmarkkinoiden kannalta kansalliset va-
luuttakurssit ja erityisesti niiden muutokset ai-
heuttavat haitallisia ulkoisvaikutuksia, jotka

saattavat toimia kustannuksia luovien kaupan
' Sisimarkkinoiden toimivuutta monen vauhdin
EMUssa ovat ulkomaankaupan 1dhtokohdista tarkas-
telleet EC (1995) ja Erkkild & Widgrén (1996).

? T4lt4 kannalta laajaa EMUa arvioi esimerkiksi Vi-
nals (1995). Sisémarkkinoiden tehokas toiminta on
hinen mukaansa edellytys myds muun integraation
edistymiselle.

* Buroopan unionin kauppavirtojen méiriytymisti
on tdstd nikokumasta arvioinut EC (1995). Suomen
kannalta EMUn mikrohyodyistd ks. Alho, Kotilai-
nen & Widgrén (1992) tai Kotilainen, Alho &
Erkkila (1994).
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esteiden tavoin. Puhtaasti ulkomaankaupan
kannalta onkin ominaista, ettd syvempi integ-
raatio on aina parempi kuin 16yhempi, jos kau-
pan médrd samalla kasvaa.* Toisin sanoen, jos
valuuttakurssit vahentdvit kauppaa edelld lue-
teltujen mikrotaloudellisten kustannusten vuo-
ksi mahdollisimman laaja rahaliitto on keski-
mdiérin taloudellista hyvinvointia lisdava tekija.
Témén vuoksi myos sisdmarkkinoiden kannalta
EMUn mikrotaloudelliset tehokkuushyddyt
ovat sitd suuremmat miti laajempana EMU to-
teutuu, mutta vaikutukset sisimarkkinoiden tu-
lonjakoon eivit ole vilttimattd yhtildiset kai-
kissa jasenmaissa.

EMU-hankkeeseen liittyy my0s useita muita
nikokohtia, jotka saattavat johtaa kansallisesti
kannalta laaja EMU olisi paras. T4ll6in valuut-
takurssimuutokset toimivat talouden rakennetta
suojaavana mekanismina, kun se kohtaa hairi-
on.

Tulkittaessa valuuttakurssit sisimarkkinoilla
puhtaasti ulkomaankaupan kustannuksia Iuo-
viksi esteiksi on kuitenkin muistettava, etti
suppean EMUn kannattaminen laajan kustan-
nuksella on sama asia kuin pitdisi rajoitetun
EU-maajoukon muodostamia sisdmarkkinoita
koko unionin kattavia sisdmarkkinoita parem-
pana.

Vaikka sisdmarkkinoiden kannalta alkupe-
rdisend ajatuksena on ollut laaja kaikki EU-ja-
senmaat kattava EMU, my6s hankkeen kiytin-
non toteutus ndyttdd jattdvan osan jasenmaista
ulkopuolelle ainakin alkuvaiheessa joko niiden
omasta tahdosta tai kriteerien tulkintaan liitty-
vistd ristiriidoista jotuen. Tdmé seuraa EMUun
liittyvistd muista tekijoistd kuin valuuttakurssi-
en tulkinnasta kaupan estein. ‘

* Ks. tarkemmin Baldwin & Venables (1996).

379



Artikkeleita — KAK 2/1997

2.2 Kansalliset lahtokohdat

Isolla-Britannialla ja Tanskalla on mahdolli-
suus jattdytyd kolmannen vaiheen ulkopuolelle
omalla past6kselldan. Lisdksi Maastrichtin so-
pimus maédrittelee varsin tarkasti ne ehdot, jot-
ka toimivat sisdédnpaasykriteereind, kun EMUn
kolmanteen vaiheeseen siirrytidn. Nami kon-
vergenssikriteerit ovat osoittautuneet niin tiu-
koiksi, ettd vain harva jdsenmaa tdyttdd ne
kaikki. EMUn kiytdnnon toteutus nidyttddkin
supistavan rahaliittoon osallistuvien maiden
joukkoa huomattavasti.

Epiilyt ensivaiheen EMUn laajuudesta ovat
herittineet my0Os yksittdisissd jasenmaissa ky-
symyksen, kannattaako suppeaan EMUun pyr-
kid kovin innokkaasti, jos samalla saavutettavat
mikrotaloudelliset hyodyt jaavit pienemmiksi.
Strategisesti ajatellen epdvarmuus ensivaiheen
EMUn jasenmaista saattaa vihentdd EMUn
houkuttelevuutta, koska yksittdisten maiden
kannalta ei ole vilttimaittda samantekevéd, mit-
ki EU-jasenmaat EMUun kuuluvat.

Mahdollisimman laajaa EMUa ei vilttimit-
td ndhdakadn jokaisen jasenmaan kannalta par-
haana mahdollisena ratkaisuna. Sisdmarkkinoi-
den tehokkuusedut ja kansalliset edut ovat til-
16in ristiriidassa. Joidenkin maiden jisenyys
saattaa olla jonkun toisen jdsenmaan kannalta
joko vahamerkityksellistd tai perdti haitallista,
mikili yhteisen valuutan tilanteessa niiden int-
ressit heijastuvat esimerkiksi vahvemmin yh-
teisen keskuspankin politiikassa.

Optimivaluutta-alueen hengessd rahaliitto
on yksittdiselle maalle sitd hyodyllisempi mité
samankaltaisempia siihen kuuluvat muut jasen-
maat ovat sen kanssa. Jos tdmén lisiksi EMU
jda alkuvaiheessa suppeaksi ja tehokkuushyo-
dyt joka tapauksessa pieniksi, nousee EMUun
liittyvien maiden koostumus entistékin merkit-
tivimméksi tekijaksi.
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Tahin liittyen on varsin monella taholla ar-
gumentoitu, ettd useat EU-maat eivit kuulu
EU:n ytimen kanssa optimaaliseen valuutta-
alueeseen. Niinp4 on suositeltu téllaisille maille
niin sanottua wait and see” strategiaa. T#ta tu-
kee myos se, ettd kaupan ja tuotannontekija-
liikkeiden alueella integraatio, joka on EU-alu-
eella edennyt kohtalaisen pitkdlle, nayttaa 14-
hentévin EU-alueen talouksia.'

Ruotsi on hyvid esimerkki integroitumisesta
léhinnd pelkéstddn ulkomaankaupan vélityk-
selld.” Vaikka Suomi tai Ruotsi eivit kuuluisi-
kaan optimaaliseen valuutta-alueeseen ydin-
EU:n kanssa nyt, ne voivat kuulua siihen tule-
vaisuudessa, kun muu integraatio on ldhentanyt
niitd EU:n ytimeen riittdvasti.’

Toisaalta on huomattava, niin ik#d#n optimi-
valuutta-alueen hengessd, ettd tillainen raken-
teellinen konvergenssi on saavutettavissa myos
EMU-jédsenend. Jos EMU johtaa resurssien te-
hokkaampaan allokaatioon, mydés talouksien
rakenteet tehostuvat. Tamé voi johtaa joko sub-
teellisen edun merkityksen kasvuun ja erikois-
tumiseen tai ristikkdiskaupan merkityksen kas-
vuun ja ndin talouksien rakenteiden lihen-
tymiseen.* Valuutta-alueen optimaalisuus €i ole

! Esim. Sapir (1992). Viimeaikaisesta kehityksesti ja
tulevaisuudennikymistd hieman toisenlaisen nike-
myksen esittivit Briilhart & Torstensson (1996).

% Ks. tarkemmin Frankel & Rose (1996) tai Erkkild
& Widgrén (1996).

* Tissd yhteydessi viitataav usein siihen, ettd kau-
emmin integroituneissa Euroopan maissa ristikkais-
kaupan osuus niiden EU-kaupasta on suuri, 70-80
prosenttia. Suomessa osuus on uksi pienimmistd (45
prosenttia), mutta kasvanut 1980-luvun jilkipuolis-
kolla ja 1990-luvun alussa (ks. esim. CEPR (1992)
tai Widgrén & Erkkila (1996).

* Teoriasta ks. Krugman & Venables (1990) tai
Baldwin & Venables (1996). EU:n talouksien sa-




eksogeeninen tekiji. T4ssd suhteessa rahaliitto
voi muovata optimaalisen valuutta-alueen epé-
optimaaliseksi tai ep-optimaaliseksi.'

Suomessa teollisuuden tuotantorakenteen
suurimmat muutokset viimeisen 20 vuoden ai-
kana liittyvdt devalvaatioihin. Ne n#yttivit
myds kiihdyttineen teollisuuden tuotantora-
kenteen keskittymistd. Niin voinee péitelld, et-
td EMU-jdsenyys pakottaisi hajautuneempaan
tuotantorakenteeseen.”

Toisaalta niin sanotun ydin-EMUn® muo-
dostuminen sitoo ulkopuolisten EU-maiden tu-
levia valintoja. Jattdytymalld ensi vaiheessa ul-
kopuolelle ne menettidvit vaikutusvaltaa koko
EU:n kannalta merkittdvissd talouspoliittisissa
padtoksissd. Tdmd lisdd EU-jasenmaiden ha-
lukkuutta EMU-jdsenyyteen ainakin pidem-
milla aikavililld. Jattdytymidlld ensimmdiisten
jasenmaiden ulkopuolelle p#itds ndiden mai-
den mahdollisesta siirtymisesti EMUn kolman-
teen vaiheeseen jii kuitenkin viime kidessi jo
EMUssa olevien maiden haltuun.

Kaiken kaikkiaan EMU-paitokseen vaikut-
taa ristiriita, joka vallitsee kokonaisuutena aja-
teltujen sisdmarkkinoiden ja yksittéisten jésen-
maiden intressien vililld. Jos EMU muodostuu

(jatkuu) mankaltaistumisesta tai erikoistuisesta, ks.
Briilhart & Torstensson (1996) tai Sapir (1995). Ko-
timaisesta keskustelusta, ks. Haukioja & Okko
(1995) ja Erkkild & Widgrén (1996).

' Esimerkiksi USA:ssa rahaliiton alkuvuosina talo-
uksien rakenteet eriytyivét, mutta ovat ldhentyneet
toisiaan toisen maailansodan jilkeen. Yhteni syyni
voidaan mainita se, ettd suhteellisen edun hyodynté-
minen ei ole endd vilttaméttd yhtd paikkaan sidottu
kuin aiemmin. (Kim 1995).

* Ks. Erkkild & Widgrén (1996) tai Widgrén (1997).

? Seuraavassa ydin-EMUun lasketaan kuuluvaksi
Saksa, Ranska ja Benelux-maat (ks. my0s Erkkild &
Widgrén 1996).
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kaikilla jdsenmailla on sisdmarkkinahyotyjen
kannalta halu pyrkid sithen mukaan. Muodosta-
malla laaja EMU jidsenmaat voivat kasvattaa ja-
ettavan hyodyn yhteismédrdd, mutta kansalliset
yksittdiset edut saattavat puoltaa joidenkin mai-
den poisjéttamistd, jolloin koko EU:n kannalta
optimaalisen lopputuloksen saavuttaminen voi
olla vaikeaa.

3 Pdadtos EMUn kolmanteen vaihee-
seen siirtymisestd

3.1 Maastrictin sopimus

EMU-prosessin aikataulu on kirjattu Maast-
richtin sopimuksen artiklaan 109j. Siihen on
myos kirjattu ne sdénnét, joilla EMUn kolman-
teen vaiheeseen liittyvistd maista pédtetidn.

Ensimmiinen mahdollisuus kolmannen vai-
heen kidynnistimiseen oli 1.1.1997. Se olisi
edellyttinyt, etti vihintiin kahdeksan jisen-
maata olisi tdyttinyt konvergenssikriteerit ja
olisi myos kiynnistinyt kolmannen vaiheen.
Pastos tdstd olisi pitdnyt tehdd kesdlld 1996,
mutta sité ei tehty.

Toinen vaihtoehto kolmannen vaiheen kiyn-
nistdmiseen on 1.1.1999. Siihen ei tarvita mi-
tddn minimimaajoukkoa, joka tdyttdisi kriteerit,
vaan kutakin maata arvioidaan erikseen ja kri-
teerit tdyttivit maat kdynnistdvit kolmannen
vaiheen. On huomattava, ettd Maastrictin sopi-
muksen teknisen tulkinnan perusteella EMUn
kolmas vaihe kdynnistyy 1.1.1999, vaikka sii-
hen ei kelpuutettaisi yhtdén jisenmaata.

Maastrictin sopimuksen protokollassa on
madritelty tarkat ldhentymiskriteerit, joiden
tayttamistda EMUn kolmanteen vaiheeseen siir-
tyvdltd maalta edellytetddn. Varsinainen sopi-
musteksti asettaa kriteereiksi hintavakauden,
julkisen talouden kestédvén tilan, ERM-jdsenyy-
den ja pitkien korkojen riittdvin yhtildisyyden.
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Maastrichtin sopimuksen liitteeni oleva pro-
tokolla midrittelee varsinaiset kriteerit tarkem-
min. Ne ovat
flaation maan keskiarvon korkeintaan 1.5 pro-
senttiyksikolld viimeisten tutkintaa edeltdvin
12 kuukauden aikana. Arvioinnissa kiytetddn
hyvéksi vertailukelpoisia kuluttajahintaindek-
seji. ’

2. Julkisen sektorin budjettialijidmé saa olla
korkeintaan 3 prosenttia suhteessa markkina-
hintaiseen kokonaistuotantoon. Ylitys sallitaan
mikili suhde on pienentynyt olennaisesti ja
paatynyt ldahelle viitearvoa tai ylitys voidaan
katsoa tilapdiseksi.

3. Julkisen sektorin bruttovelka ei saa ylittda 60
prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon, ellei
suhde ole riittidvisti ldhestymaissd kriteeriarvoa
tyydyttavilla nopeudella.

4. Jasenmaan pitdd olla normaalissa ERMin
vaihteluvilissd kahden vuoden ajan ilman va-
kavia jinnitteitd. Valuutan devalvointi maan
omasta aloitteesta on erityisesti kielletty.

5. Keskiméirdiset pitkdt korot saavat ylittad
tutkintaa edeltdvian 12 kuukauden aikana kor-
keintaan 2 prosenttiyksikolld sen keskiméérdi-
sen korkotason, joka vallitsee enintdin kolmes-
sa alhaisimman inflaation maassa. Korkoja mi-
tataan julkisen sektorin pitkdjuoksuisillajouk-
kovelkakirjoilla tai vastaavilla arvopaperituo-
toilla kansalliset erot huomioon ottaen.

Maastrichtin  sopimuksen mukaan jisen-
dessd ministerineuvosto valtiopddmiesten ko-
koonpanossa médrdenemmistopaitokselld huo-
limatta varsin tarkasti médritellyistd sisdanpai-
sykriteereisti. Pégtostilanne kuitenkin poikkeaa
hieman muusta EU-péitoksenteosta, silld mi-
nisterineuvostolla ei ole muodollista komission
aloitetta EMU-kelpoisista maista, vaan kaikkia
EU-maita arvioidaan. Varsinaisen aloitteen si-
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jaan péitoksen pohjana on komission ja EMIn
raportti kunkin maan tilanteesta suhteessa 14-
hentymiskriteereihin seki lisdksi markkinoiden
integroitumisesta, vaihtotaseen kehityksestd ja
yksikkotyokustannusten sekd muiden hintain-
deksien kehityksestd'.

Poliittinen liikkumavara tekee EMU-jése-
nyydestd ja kolmannen vaiheen synnystd mie-
lenkiintoisen tutkimus- ja spekulaatiokohteen.
Tami pitee erityisesti, koska konvergenssikri-
teerien tdyttdiminen on osoittautunut ldhes kai-
kissa EU-maissa hyvin hankalaksi.

3.2 Kriteerien tulkinta ja varsinainen pddtos

Koska komissiolla on kenties kaikkein suurin
intressi saavuttaa EMUn kolmas vaihe, vaikut-
taa johdonmukaiselta, ettd se pyrkii niin jousta-
vaan kriteerien tulkintaan kuin mahdollista.
Komission rooli tulkitaan tyypillisesti integraa-
tion edistdjand. Tamdn vuoksi ja koska komis-
sio on myos poliittisesti sitoutunut EMU-hank-
keen onnistumiseen se pyrkinee edistdméin
maiden EMU-kelpoisuutta pehmentamalla kri-
teerien tulkintaa.

Komissiolla on vastapoolinaan ministerineu-
vosto, joka on varsinainen EMU-péitoksen te-
kijd sekd samalla elin, jossa kansalliset intressit
ja niiden yhteensovittaminen niyttelevit pai-
osaa. Normaalisti komissiolla on mahdollisuus
kontrolloida ministerineuvostoa, koska se voi
madritelld neuvoston asialistan. Ministerineu-
vosto ei voi tehdd aloitteita. EMU-p#itds on
tissd suhteessa erilainen. Komissio ja EMI an-
tavat ministerineuvostolle rapottinsa maiden
EMU-kelpoisuudesta, mutta niiden kanta ei es-
td komission kannan mukaan EMU-kelvotto-
man maan tulkitsemista EMU-kelpoiseksi ja

' TEU, Art. 109j(1).




péinvastoin. Koska ministerineuvosto tavallaan
itse médrittelee, missd hengessd maita tarkas-
tellaan, silldi on EMU-p#itoksessd normaalia
suurempi harkintavalta.

Neuvosto kokoontuu ratkaisuunsa valtion-
padmiesten kokoonpanossa ja jdsenmailla on
normaalin méirdenemmistopéditinnian mukaiset
ddnimadrit seuraavasti: Saksa, Ranska, Italia ja
Iso-Britannia 10, Espanja 8, Hollanti, Belgia,
Portugali ja Kreikka 5, Ruotsi ja Itdvalta 4,
Tanska, Suomi ja Irlanti 3 sekd Luxemburg 2
d4ntd. Madrdenemmisto on 62 d4ntd 87:std.

Maastrichtin sopimus antaa varsin vapaat
kadet poliittisille tulkinnoille ja sopimuksille
EMUn kolmanteen vaiheeseen siirtymisesssi.
Ensinndkin, ministerineuvoston p#itds ei ole
puhtaasti kylld-ei -tyyppinen, vaan neuvosto
on ja EMIn suositusta tulisi tulkita ja niin
myos tarkkaan ottaen aloitteen siséllon.

Koska piitds tehddin méidrdenemmistolls,
strategiset ja poliittiset nidkokohdat ja ennen
kaikkea koalitioiden muodostuminen eri maa-
ryhmien vilille nousevat tirkedmmiksi' kuin,
jos pdatds tehtdisiin yksimielisesti, jolloin jo-
kainen maa olisi pddtoksen suhteen yhtd vaiku-
tusvaltainen ja omaisi myds veto-oikeuden.
Méiérdenemmistosdints tekee EMUSsta helpom-
min toteutettavan Nienndisen tarkasti mééritel-
lyistd kriteereistd huolimatta lopullinen pditos
EMU-kelpoisuudesta saattaa perustua lopulta

Ensimmiinen mielenkiintoinen ristiriidan
mahdollisuus siséltyy siihen, ettd komissio voi
tehdd aloitteita ainakin periaatteessa yksinker-
taisella enemmistolld, mutta ministerineuvosto

' Samankaltaisesta vastakkaiasettelusta EU:n kaup-
papolitiikassa, ks. Widgrén (1995) tai Kirman ja
Widgrén (1995).
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paattdi EMU-kelpoisuudesta midrdenemmis-
tolld. Jos komission jdsenet ndhdédin teoreetti-
sesti kansallisten etujen edustajina ja tietylld
maalla on halukkuus liittyd EMUn kolmanteen
vaiheeseen, on silld helpompaa saada itselleen
myonteinen komission raportti kuin neuvoston
padtos. Ministerineuvostossa tillaisen aloitteen
kumoaminen merkitsee tietyn maan EMU-jése-
nyyden estdmistd, mikd voi olla poliittisesti
hankalampaa kuin huonon raportin saaman
maan nostaminen EMU-kelpoiseksi. Niin ik#d4n
positiivisten raporttien maiden EMU-jdsenyy-
den estdminen voi vaikuttaa vaikuttaa jdsen-
maiden dinestyskdyttiytymiseen muita maita
kohtaan ja saattaa heijastua kielteisesti koko
paatdksentekoprosessiin.

Komission kielteisen aloitteen aikaansaami-
nen on niin ikd4n hankalampaa kielteisen paa-
toksen tekeminen ministerineuvostossa. Tamén
epasymmetrian vuoksi on luultavaa, ettd kritee-
reji toteuttamattomat, mutta EMU-halukkaat
maat panostavat voimavarojaan komission
myonteisen aloitteen puolesta, jos EMU-kel-
poiseksi esitetyn maan syrjayttdminen koetaan
poliittisesti hankalammaksi kuin EMU-kelvot-
toman maan toteaminen EMU-kelpoiseksi.

Toisaalta tiukkaa kriteerien tulkintaa kannat-
tavilla mailla on useassa tapauksessa varsin
helppo muodostaa pa#toksid estdvi koalitio mi-
nisterineuvostossa erityisesti, jos médrdvahem-
mist6 (26 #4ntd) maista tiyttiz kaikki kriteerit.”
Silloin ne voivat paljolti sanella, mitd muita

., maita mahdollisesti halutaan mukaan ensim-

maisessd aallossa.

On luultavaa, ettd tilanne jossa vain hyvin
harva maa tayttda kaikki kriteerit johtaa lopulta
nopeammin laajaan EMUun kuin tilanne, jossa
nimenomaan madrdvihemmist6 tdyttdd kaikki

? Yleisesti, ks. Widgrén (1995b).
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kriteerit. T4td tukee suoraan se, ettd ei synny
yhtendistd ryhmid, joka voisi sulkea muita
maita pois, jolloin komission rooli korostuu.
Koska komissio pyrkinee 1dhtokohtaisesti laa-
jempaan EMUun kuin yksikéd4n jdsenmaa,
EMUn todennédkdinen koko on sitd suurempi
miti enemmén komissiolla on vaikutusvaltaa.
Niin ikdén tdma4 tilanne synnyttdd helposti sito-
via lyhyitd siirtymiaikoja maille, jotka tayttd-
vit kriteereja erittdin heikosti.

EMUn kolmanteen vaiheeseen siirtymisen
lahtokohta-asetelmaa voidaan selventidi tarkas-
telemalla Maastrichtin sopimuksen protokollas-
sa madriteltyjen ldhentymiskriteerien toteutu-
mista ja ennusteita niiden toteutumisesta
ldhivuosina.! Vuonna 1996 ainoastaan Luxem-
burg taytti kaikki viisi kriteerid. Joidenkin mai-
den osalta kriteerien tdyttyminen on varsin 14-
helld (esimerkiksi Saksa, Ranska ja Suomi),
mutta vain harvalla maalla on mahdollisuus
tayttdd kaikkia kriteereja vuoteen 1997 men-
nessd. Edelld kuvattu tilanne, jossa kriteerit
tayttivilld mailla ei ole ehdotonta kykyé estdd
muiden maiden jisenyys, on siis varsin toden-
nakoinen.

Kaikkein ongelmallisimmiksi ovat muodos-
tuneet julkisen sektorin velkaa ja budjettialijaa-
mid koskevat kriteerit. Tamén lisidksi on mah-
dollista, ettdi maidravihemmistd jisenmaista ei
taytd yhtaan kriteerid vuonna 1997, joka on
padtoksenteon pohjana kiytetty referenssivuo-
si. Talldkin voi olla laajan EMUn kanalta posi-
tiivinen vaikutus, silld ryhméné Italialla, Es-
panjalla, Portugalilla ja Kreikalla on uskottava
mahdollisuus jattdd hyviksyméttd prosessin
kannalta tirkeitd maita, kuten Hollanti tai Bel-
gia. Jos Eteld-Eurooppa suljetaa kriteerien pe-
rusteella ulos, ne tuskin hyvéksyvit valikoivaa
joustoa kriteerien tulkinnassa.

! Kuvio 1, ks. my&s Erkkils & Widgrén (1996).
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Ristiriita kriteeritulkinnasta muodostuu ken-
ties kaikkein mielenkiintoisimmaksi, jos Saksa
ei tdytd vaatimusta pienestd julkisesta alijaa-
mistd. Koko valintatilanne muuttuu till6in toi-
seksi. Valittavana on karkeasti ei-EMU ja no-
peasti toteutettava laaja kriteerien tulkinnassa
joustava EMU. Koska komission valta patok-
sessé samalla kasvaa, samalla jalkimmaéisen to-
dennikoisyys kasvaa.

Ministerineuvoston &ddnestykset ovat salai-
sia, mutta neuvoston-sisilld maiden arviointi-
jérjestys voi nousta mielenkiintoiseksi kysy-
mykseksi. Ainakin periaatteessa timé antaa
mahdollisuuden kostokdyttiytymiseen, jolloin
EMUn kolmanteen vaiheeseen ehdotetut maat
esitettiineen yhteni pakettina. Téllainen paketti
vaatii, ettd jokainen siihen kuuluva maa hyvik-
sytddn vihintddn madrdenemmistolld. Koko pa-
ketin hyviaksyminen vaatii sellaisen yhteisen
osajoukon (leikkauksen) néistd yksittdistapauk-
sista, joka lisdksi on itse kooltaan vihintddn
médrdenemmistd.” Tillaisen keskimédrin hy-
vaksyttavin EMU-kelpoisten maiden joukko
saattaa jadda varsin pieneksi, jolloin komission
kannattaa paketoida EMU-ratkaisu joihinkin
muihin EU:n kannalta merkittdviin hankkeisiin
tai ostaa tiettyjen maiden jdsenyys muilta mail-
ta, joko kriteereihin toisilta mailta saaduin
my6nnytyksin tai muilla keinoin.’

2 Titd voi mielessiin kuvitella esimerkiksi eri kon-
vergenssikriteerejd tiyttdvien maiden joukkoja yh-
distelemadlld (kuvio 1).

* Misrdenemmistosiinnolld komission on yleisem-
minkin joissain tapauksissa helpompi viedd ldpi paa-
tosten paketti kuin jasenmaiden keskiarvoon perustu-
va aloite (ks. Kirman & Widgrén 1995). Tillainen
”log-rolling” saattaa johtaa koko unionin kannalta
parempaan tai huonompaan lopputulokseen riippuen
paketoitavista preferensseistd (ks. myds CEPR
1995).




4 EMU-jdsenyyden tarjonta ja kysyntd

Edelld kuvatun perusteella voidaan tehdid se
johtop#itos, ettd kansalliset edut ja niiden yh-
teensovittaminen ja toisaalta komission seki si-
samarkkinoiden edut nivoutuvat EMU-paétok-
sessid yhteen keskeisimmiksi tekijaksi EMUn
tulevaisuuden kannalta. Samalla komission (si-
samarkkinoiden) ja jisenmaiden edut muodos-
tavat nédiden tekijoiden pohjalta EMUn "kysyn-
nin” ja “tarjonnan”. Kysynnilld ymmérretdan
EU-maiden halukkuutta liittya EMUun ja tar-
jonnalla komission ja minsterineuvoston haluk-
kuutta ottaa tietty maa EMU-jdseneksi. Mo-
lemmat vaikuttavat edelld kuvattuun padtok-
sentekoon.

4.1 EMUn tarjonta
Konvergenssikriteerit

Saksan pyrkimyksend on tehdd EMUsta vakaa
ja Euroopan Keskuspankista yhtd kurinalaista
rahapolitiikkaa harjoittava tekija kuin Bundes-
bank on. Koska EU:n muiden jisenmaiden
kansalliset edut tai perinne eivit johda tdhdn
automaattisesti, EMU-maille on miéritelty kel-
poisuusehdot eli niin sanotut konvergenssikri-
teerit rajaamaan EMUn tarjontaa. Erityisesti
Etela-Euroopan maiden raha- tai finanssipoliit-
tiset preferenssit eivit suosi yhti tiukkaa poli-
tiikkaa kuin Saksassa on totuttu noudattamaan.
Euroopan Keskuspankin kannalta ndiden mai-
den jédsenyys saattaa johtaa kurialaisuudesta
lipsumiseen. On katsottu, ettd tdyttamalld edel-
14 kuvatut ehdot, EMUun osallistuvien maiden
keskindinen koherenssi ja samalla EKP:n ku-
rinalaisuus on turvattu. Samalla kriteerien tiyt-
tyminen toimii kuten signaali muiden EU-mai-
den sitoutumisesta saksalaistyyppisesti toimi-
vaan Euroopan keskuspankkiin jo ennen
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EMUn k#ynnistymisti. :

EMUun liittyvien maiden osalta konver-
genssikriteereisti ‘inflaatio- korko- ja valuutta-
kurssikriteerin merkitys lakkaa olemasta, kun
EMU on muodostettu. Néiden kriteerien mie-
lekkyys voidaankin asettaa kyseenalaiseksi,
koska EMU takaa niiden tdyttymisen maéritel-
miéllisesti, kun sen kolmas vaihe on kdynnisty-
nyt siithen osallistuvisa maissa. Enemmén kri-
teereilld on pyritty tietynlaisen vakauteen en-
nen EMUn kaynnistymisti. N&ami Kkriteerit
tdyttyvit myos parhaiten jésenmaiden joukos-
sa.

Julkisen sektorin kriteerien taustalla on estié
liiallinen julkinen velkaantuminen jisenmaissa
ja toimia ennen EMUa signaalina sitoutumises-
ta tdhdn. Julkisen talouden eivit tiyty auto-
maattisesti, kun EMU kéynnistyy, vaan jdsen-
maiden julkisilla sektoreilla on periaatteessa
mahdollisuus ylivelkaantua myos EMUssa. T4-
hin saattaa olla jopa aiempaa suurempaa tar-
vetta muun muassa kiristyvn - verokilpailun
vuoksi.

Kun EMU-mailla on yhteinen rahapolitiik-
ka, mutta ei yhteistd finanssipolitiikkaa tietyn
maan harjoittamalla ekspansiivisella finanssi-
politiikalla on katsottu olevan negatiivinen hei-
jastusvaikutus muihin jasenmaihin. Sen estfimi-
nen vaatisi rahapolitilkan keventdmistd tai ja-
senmaiden finanssipolitiikan koordinointia. Sii-
né missé julkista sektoria koskevat kriteerit toi-
mivat signaalina ennen EMUa, ne pyrkivit
tayttdmddn  mainitun  koordinaatioroolin
EMUssa. Ongelmana on, ettei Maastrictin sopi-
musta ole eteenkéddn Saksassa ndhty kovin us-
kottavana vilineend valvoa tdminkaltaisen
koordinaation onnistumista. Lisdksi julkisen
sektorin kriteerit tdyttyvét jisenmaissa Saksa
mukaan lukien varsin heikosti.

EMUssa julkista velkaa ei ole endd mahdol-
lista inflatoida tai tukea kokonaiskysyntdd va-
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luuttakurssimuutoksilla. Lisdksi velkaantumi-
sesta seuraava yksittdiseen mahan kohdistuvan
riskipreemion kasvu saattaa olla pienempi, jos
se velkaantuu ja on EMU-jdsen. Télloin pie-
neksi jadvd korkoreaktio saattaa lisitid insentii-
vejé ylivelkaantua, jos maa katsoo, ettd viime
kidessd unioni (muut jisenmaat) ottaa vastuul-
le sen julkisen velan.' Huomattakoon, etti
Maastrictin sopimuksen artikla 104b (no-bail-
out-clause) kuitenkin kieltdd unionin ottamasta
yhdenkién jasenmaan sitoumuksia omalle vas-
tuulleen. Tamin artiklan uskottavuus on kui-
tenkin asetettu kyseenalaiseksi.?

Liiallisen velkaantumisen estdmiseksi ja sen
mahdollisuuden poistamiseksi, ettd jonkin
EMU-maan liiallinen julkinen velkaantuminen
rahoitetaan viime kiddessd EKP:n kevyemmalla
rahapolitikkalla, on solmittu vakaussopimus’,
joka asettaa rajat julkisen sektorin alijaéimille
my6s EMUn muodostumisen jilkeen. Alijas-
mien eksplisiittiselld rajoittamisella pyritdén ra-
joittamaan EMU-mailden lyhyen aikavilin eks-
pansiivisen finanssipolitiikan negatiivisia hei-
jastusvaikutuksia muihin jisenmaihin.*

Vakaussopimus toimii sekd laajan EMUn
puolesta etti sitd vastaan. Saksalle vakaussopi-
mus tekee mahdolliseksi hyviksyda EMUun

' Ks. esimerkiksi Neumann (1995).
% Neumann (1995).

? Sen mukaan yli kolmen prosentin alijiima julkisel-
la sektorilla on sallittu vain erittdin poikkeuksellisis-
sa oloissa bruttokansantuotteen samalla supistuessa.
Muussa tapauksessa liialliset alijiamit johtavat sak-
koihin, joista paitetdin madrdenemmistolld ministe-
rineuvostossa. Sakon maksimiméird on puoli pro-
senttia suhteessa alijidmékriteerid rikkovan maan
bruttokansantuotteeseen. Vakaussopimuksesta sovit-
tiin periaatteessa Dublinin huippukokouksessa joulu-
kuussa 1996.
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maita, joissa julkisen sektorin alijidmit ovat
olleet usein kolmea prosenttia suuremmat. Toi-
saalta niissd maissa, joissa ndin on ollut, va-
kaussopimuksen asettamat rajat voivat vahen-
tdd halukkuutta osallistua EMUun.

Toinen argumentti vakaussopimusta kohtaan
liittyy sen tarpeellisuuteen. T#lloin véite siitd,
ettd liiallisiin julkisen sektorin aliji&miin syyl-
listyvén maan riskipreemio ei nousisi ja aiheut-
taisi sen kannalta kielteistd korkoreaktiota, voi-
daan asettaa kyseenalaiseksi.

Eri asia on se, kuinka uskottava timaikiin
sopimus on. Sakkorangaistus liian 10ysésté fi-
panssipolitiikasta on uusi ja pahimmillaan
EU:n sisdisid suhteita kiristiva véline. Sen
kayttoon ei vilttimittd ole kovin suurta haluk-
kuutta varsinkaan, jos suuri osa EU:sta ajautuu
samanaikaiseen lamaan. T#lloin ministerineu-
vosto ja EKP saattavat joutua keskindiseen ris-
tiriitaan. Jos kuvitellaan tilannetta, jossa kaikki
EU-maat ovat rahaliitossa ja miirdenemmisto
ministerineuvostosta haluaisi euron devalvoitu-
mista, myds enemmistd Euroopan Keskuspan-
kin johtokunnasta saattaa olla samalla kannalla.
Tami tilanne seuraa, jos jasenmaiden keskus-
pankkien edustajat toimivat kansallisten halli-
tusten etujen pohjalta.’

Varsinkin Ranskassa on esiintynyt haluk-

kuutta luoda ministerineuvostosta Euroopan

Keskusparnkille vastavoima (vakausneuvosto).
Saksalaisen ndkemyksen mukaan tim4 itse asi-
assa sisdltdisi uhkan vihemmin kurinalaisesta
keskuspankista, koska médrdenemmistd minis-

* My®s liialliset alijidmét on rajoitettu jo Maastrictin
sopimuksen artiklassa 104. Vakaussopimus mééritte-
lee liialliset alijadmét kuitenkin eksplisiittisesti.

5 Huomattakoon, ettd Maastrictin sopimuksessa tima
varta vasten kielletddn ja korostetaan Euroopan Kes-
kuspankin péaittdjien itsendisyyttd suhteessa jidsen-
maihin.




terineuvostossa saattaa johtaa enemmistoon
myos EKP:n johtokunnassa ja uhata niin
EKP:n itsensisyytti.'

Maaliskuussa 1997 kuitenkin paitettiin, ettd
vakausneuvosto luodaan. Nykyisellddn sen toi-
minta rajoittuu jisenmaiden hallitusten (minis-
- terineuvoston) ja EKP:n keskusteluyhteyteni
eiké silld ole edelld mainittua vastavoiman roo-
lia tai toisaalta jisenmaiden finanssipolitiikan
koordinaattorin asemaa.

Kriteerien tulkinnan merkitys

Ehto konvergessikriteerien tdyttamisestd on
yleensd virallinen lahtokohta, kun tietyn maan
EMU-jdsenyyttd arvioidaan. Ministerineuvos-
tossa tehtdvd padtos on strategisesti ajatellen
kuitenkin paljon monimuotoisempi kysymys.

Kriteerien viljéd tulkintaa tukee ennen kaik-
kea se, ettd vdhemmin konvergoituneilla mail-
la (Italia, Espanja, Portugali ja Kreikka) on hal-
lussaan médrdvihemmistd ministerineuvoston
paatoksenteossa. Koska EMUn kolmannen vai-
heen saavuttaminen n#yttdd edellyttdvin aina-
kin jonkinasteista véljyyttd ldhentymiskriteeri-
en tulkinnassa, nimi maat voivat vaatia itsel-
leen etuja uhkaamalla hylétéd tiettyjen maiden
jasenyyden. Tdlloin ne voisivat asettaa kyseen-
alaiseksi esimerkiksi Belgian tai Hollannin ja-
senyyden, koska ndmai eivét tdytéd julkisen ve-
lan kriteerid.

Erityisen monimutkaiseksi tilanne muodos-
tuu silloin, jos Saksa tai Ranska eivit tiytd esi-
merkiksi julkisen alijafimén kriteerid. Talloin

' Tdhén pitee vastaava suhde kuin ministerineuvos-
ton ja komission vililld. Jos kansalliset vaikuttimet
ratkaisevat Euroopan Keskuspankin piitoksenteossa,
ministerineuvoston méirdenemmistd johtaa sitd tu-
kevaan pédtokseen myds keskuspankissa. Tdmé puo-
lestaan on uhka sen itsendisyydelle.

Mika Widgrén

EU joutuu luultavasti valitsemaan laajan
EMUn ja ei-EMUn vililld. Konvergenssikritee-
rien merkitys véhenee samalla olemattomiin,
koska niitd alunpitden vaatinut Saksa lankeaa
tavallaan omaan ansaansa. Samalla voidaan ky-
seenalaistaa konvergenssikriteerien merkitys
alun pitdenkin - olisiko EMU-jdsenyys pitdnyt
sallia jo Maastrictin sopimuksessa kaikille
halukkaille?* ‘

Poliittisesti EMUn kolmannen vaiheen kaa-
tuminen kinasteluun ldhentymiskriteerien tul-
kinnan viljyydestd olisi varsin tuhoisaa koko
EU-integraation uskottavuuden kannalta. Vi-
hemmén konvergoituneiden maiden uhkamah-
dollisuutta suhteessa EMU-prosessiin ei tule-
kaan ylikorostaa. T4std huolimatta, koska kon-
vergenssikriteereitd ei monessakaan maassa
kyetd sataprosenttisesti tdyttamidn, kaikenlai-
nen niistd tehtdviin myonnytyksiin liittyvé kau-
pankéynti on mahdollista.

Todenn#koisempédd kuin EMU-prosessiin
kohdistuvat uhkaukset on,: ettd konvergoitu-
mattomat maat voivat saavuitaa parempia edel-
lytyksid konvergoitumiselle kohti kolmatta vai-
hetta. Tillaisia etuja voisivat olla esimerkiksi
lupaukset koheesiorahaston kasvattamisesta tai
muut EMUn ulkopuolelle jddvien maiden la-
hentymistd edistdavét aluepoliittiset toimenpi-
teet. Tama on todenndkdisesti kuitenkin erittdin
hankalaa, koska se edellyttdisi samalla EU:n
budjetin kasvattamista. Tuleva EU:n laajene-
miskehitys Iti-Eurooppaan asettaa paineita pi-
kemminkin supistaa EU:n nykyisid budjettime-
noja.

Todennikodisempéné vaihtoehtona voidaan-
kin pitdi sitd, ettd EU:n laajeneminen Keski- ja
Itd-Eurooppaan kytkeytyy EMU-ratkaisuun ta-
valla tai toisella. TAtd tukee vahvasti se, ettd

2 Ks. De Grauwe (1996).
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pelkilli  konvergenssikriteereilld arvioiden
EMUn kolmannen vaiheen ulkopuolelle alku-
vaiheessa jadvit maat eivit ole yhtd halukkaita
laajentamaan EU:ta Iti-Eurooppaan kuin esi-
merkiksi pohjoismaat ja Saksa.'

Eteld-Euroopan maiden nidkokulmasta KIE-
maiden talouksien rakenne muistuttaa niiden
omien talouksien rakennetta. Kauppa KIE-mai-
den ja Eteld-Euroopan maiden vélilld on suu-
remmalta osalta ristikkdistd kuin kauppa poh-
joisten EU-maiden ja KIE-maiden vélilld. Néin
KIE-maat ovat Eteld-Euroopan kannalta kilpai-
levia talouksia sekd ulkomaankaupassa ettd
EU:n budjetin tulonsiirtojen suhteen. KIE-mai-
den nopea jdsenyys EU:ssa saattaa olla ostetta-
vissa lupauksella Eteld-Euroopan maiden no-
peasta EMU-jdsenyydestd. Myos viime aikoina
esitetyt ajatukset esimerkiksi siitd, ettd Etelé-
Euroopan maille (ldhinnd Italia ja Espanja)
suotaisiin hyvin nopea siirtyminen kolmanteen
vaiheeseen, vaikka ne jdisivit muodollisesti en-
simmaiisen aallon ulkopuolelle, antavat vihjeitd
EMUn ja EU:n itdlaajenemisen vélisestd linkis-
;8

Uhkaus Itid-laajenemisen viivyttimisestd on
siind mielessd varsin tehokas keino saavuttaa
riittdvin joustava ldhentymiskriteerien tulkinta,
ettd yksi maa kykenee estimién itdlaajenemi-
sen, mutta yksi maa ei kykene estdmédn kritee-
rien joustavaa tulkintaa. Ndin on mahdollista,
ettd esimerkiksi Suomi vastustaa jonkun maan
jasenyyttd viljasti tulkituilla kriteereilld, mutta
ei kykene sitd estiméin.

Saksan jdsenyyttd EMUn kolmannessa vai-
heessa pidetddn tyypillisesti vélttiméttoméina
ehtona sen syntymiselle.” Se ei ole halukas vi-
hentdmédn merkittdvésti rahapolitiikkansa us-

' Keski- ja Itd-Euroopan maiden EU-jésenyyden vai-
kutuksia eri EU-maille on kisitelty kansainvilisen
kaupan teorian lahtokohdista esimerkiksi artikkelissa
Neven (1994).
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kottavuutta pelkéstdéin rahaliittoon siirtymisen
vuoksi. Saksan EMU-halukkuus onkin tyypilli-
sesti nihty pyrkimyksend kohti tiiviimpaéd po-
liittista unionia, liittovaltiota.

Kuitenkin Saksalla on my®s puhtaasti talou-
dellisia intresseji muodostaa rahaliitto, koska
se haluaa vakauttaa omaa kilpailukykykehitys-
tddn suhteessa muihin EU-talouksiin. Tdma
johtuu siitd, ettd 1970-luvulla ja 1990-luvun
alun spekulatiivisten hyokkéysten aikana Sak-
san hintakilpailukyky sen koko ulkomaankau-
passa ja EU:n sisdlld korreloivat positiivisesti
keskenain, mutta 1980-luvun EMS-aikana ne-
gatiivisesti. Toisin sanoen esimerkiksi dollarin
devalvoituminen suhteessa Saksan markkaan ei
EMS-vaiheessa merkinnyt samanaikaista kil-
pailukyvyn menetysti EU-markkinoilla.?

Vilttadkseen tilanteen, jossa Saksa menettid
kilpailukykyéén suhteessa muihin EU-maihin,
Saksalla on edullista pyrkid vakauttamaan EU-
alueen valuuttojen keskindiset kurssivaihtelut.
Tami on saavutettavissa uskottavimmin muo-
dostamalla rahaliitto, mik& puoltaa ldhentymis-
kriteerien joustavaa tulkintaa.

Lahentymiskriteerit eivit perustu mihink&én
teoreettisesti perusteltavissa olevaan ajatukseen
EU-maiden konvergenssista. Tasoltaan luvut
on valittu poliittisen neuvotteluprosessin tulok-
sena. Lis#ksi voidaan kysy4, miksi ldhentymis-
td kriteerien mielessé ylipaétddn tarvitaan, kos-
ka EMUn kolmas vaihe saa sen aikaan joka ta-
pauksessa. Jos sisamarkkinat toimivat parem-
min EMU-oloissa, eiké rahaliittoa olisi voitu
toteuttaa pelkilld Maastrictin sopimuksella il-

2 Esimerkiksi CEPR (1995). Tlléin ajatellaan, ettd
muiden kuin Saksan kannalta EMUn suurin hyoty
seuraa paranevasta uskottavuudesta, jolloin Saksan
jddminen ulkopuolelle olisi luonnollisesti koko raha-
liittoajatuksen kannalta tuhoisaa.

* Ks. tarkemmin CEPR (1995).




man kriteereji?

Kriteerien roolista onkin esitetty monenlai-
sia ndkemyksid. Muiden EU-maiden kannalta
EMUn makrotaloudelliset hyodyt riippuvat
Saksan jdsenyydestd. Tdmid on antanut sille
vahvan aseman Maastrichtin sopimuksen muo-
vautumisessa ja antaa sille huomattavan neu-
votteluvoiman my6s pidtettdessd kolmanteen
vaiheeseen siirtymisessi.

On todennikdistd ettd Saksa pyrkii tulkitse-
maan kriteerejd niin tarkasti kuin mahdollista.
Ydin-EMUn muodostaminen néin voi osoittau-
tua hankalaksi. Jotta esimerkiksi varsin toden-
ndkdisend jasenmaana pidetty Belgia kelpuu-
tettaisiin jaseneksi, tdmd edellyttdd ddrimméi-
sen joustavaa velkakriteerin tulkintaa. Sen pe-
rusteella on néin vaikea sulkea yhtddn maata
pois EMUn kolmannesta vaiheesta.

On myds todenndkdistd, ettd Suomi tulkitsee
kriteerejé ainakin soveltuvin osin tiukasti. Op-
timivaluutta-alueen hengessi Suomen intres-
seissd on muodostaa rahaliitto pohjoisten EU-
maiden kanssa, joihin n#hden sen talouden ra-
kenne on samankaltaisempi kuin Eteld-Euroo-
pan maiden kanssa (ks. kuvio 2) ja joiden kans-
sa se kiy valtaosan EU-kaupastaan. Saksalle ja
Ranskalle esimerkiksi Italia on huomattavasti
tirkedmmaésséd asemassa kuin Suomelle.

Sama pitee myos toisinpdin. Puhtaasti kan-
sallisista eduista ldhtien Suomen jésenyys raha-
liitossa ei ole esimerkiksi Italialle yhtd hysdyl-
linen kuin Saksan tai Ranskan. Tamai voi selit-
tdd myos Suomen pyrkimystd tarkkaan ldhen-
tymiskriteerien noudattamiseen. Niin se voi
vihentid sitd uhkaa, ettd se ddnestettiisiin ulos
EMUn kolmannesta vaiheesta vuonna 1998.

Muiden kuin Saksan kannalta rahaliiton
makrotaloudelliset hyodyt seuraavat parane-
vasta uskottavuudesta. Siti ei ole saavutettavis-
sa, jos Saksa ei ole osa rahaliittoa Myds Suomi
kuuluu tarkasta konvergenssikriteerien tdytts-
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misestddn huolimatta tdhén joukkoon. Saksan
kannalta sen jasenyyden vilttimattomyys antaa
luonnollisesti hieman suuremman neuvottelu-
voiman kuin muilla mailla on.

Jonkinlaisena kompromissina ja kaikkein to-
dennidkoisimpénd vaihtoehtona voidaan pitdd
monivaiheista, mutta nopeaa siirtymistdi EMUn
kolmanteen vaiheeseen. Jos konvergenssikri-
teerien tulkinnan annetaan hieman joustaa kol-
manteen vaiheeseen ensi vaiheessa todennakoi-
sesti siirtyvien maiden joukkoon lasketaan
usein Saksa, Ranska, Benelux-maat, Itivalta,
Suomi ja Irlanti.

My0s Iso-Britannia, Tanska ja Ruotsi maini-
taan usein potentiaalisina ensimmaéisen vaiheen
jasenmaina, mutta n#issd rahaliiton kannatus
on alempi kuin kahdeksassa ensiksi mainitussa
ja lisdksi Tanskalla sekid Isolla-Britannialla on
muodollinen mahdollisuus Maastrichtin sopi-
muksen perusteella jattaytyd ulkopuolelle. Ta-
mé voi lisdksi hankaloittaa EMUn kéynnisty-
misti, koska Iso-Britannia ja Tanska ovat myos
osana paattaimédssda EU-maiden EMU-kelpoi-
suudesta. Niiden puoltavien dénten ostaminen
voi vaatia uusien integraatiokehityksen kannali-
ta tdrkeiden kysymysten liittdmistd neuvottelui-
hin, vaikka periaatteessa Ison-Britannian ja
Tanskan voisi olettaa suhtautuvan varsin neut-
raalisti muiden maiden EMU-kelpoisuuteen.

Mainittujen listojen ulkopuolelle jaisivit Ita-
lia, Kreikka, Espanja ja Portugali, joissa kaikis-
sa vallinnee virallinen halukkuus siirtyd kol-
manteen vaiheeseen. Sen lisdksi EMU:n kan-
sansuosio on néissd maissa keskiméadraistd laa-
jempaa. Erityisesti Espanja, Itali ja Portugali
ovat muutenkin olleet tyypillisesti kohtalaisen
tiiviin integraation kannattajia.

Varsinkin vuoden 1996 aikana optimismi
EMUn toteutumisesta aiempaa kuviteltua laa-
jempana on vallannut alaa ja my6s Eteld-Eu-
roopan maiden nopeaan jisenyyden mahdolli-
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suuteen on suhtauduttu aiempaa suotuisammin.
Toisaalta samaan aikaan Saksan hankaluudet
tayttad kriteerejd on tulkittu EMUn todennikoi-
syyttd pienentdvini tekijanid. Saksan osalta kri-
teereistd lipsuminen voikin muodostaa uhkan
koko prosessille, mutta toisaalta myos laajan
EMUn todenndkoisyyttd lisddvin seikan.

Jos Saksa ei kykene tdyttdmédn kriteereji ja
EMU péitetddn totuttaa, kriteerien tulkinta val-
jenee kaikkien maiden osalta ja tilloin Eteld-
Euroopan maiden jasenyyttd on varsin vaikea
perustellusti estdd ainakaan kovin pitkas aikaa.
Tétd puoltaa myds se, ettd niiden kannalta us-
kottavuushyodyt pienenevit sen mukaan miti
enemmén niiden talouden konvergoituvat kohti
ydin EMUa. Liian pitk4 siirtymévaihe 1dhenty-
miseksi vihentdd niiden halukkuutta liittyd
EMUun.'

Konvergenssikriteerit ndyttdvdt nostaneen
padllimmdiseksi kysymykseksi EMUn kéyn-
nistymisessi sen, kuinka jisenmaat punnitsevat
toisiaan strategisesti rahaliittokumppaneina.
T4m4i ei liene rahaliittoajatuksen alkuperdinen
tarkoitus. Parempana vaihtoehtona olisikin voi-
nut olla keskittyd luomaan itse EMUlle jésen-
maiden finanssipolititkan koordinaatiojarjestel-
mi ja ottaa kaikki tihdn sitoutuvat halukkaat
maat jaseniksi.

4.2 EMU-jdsenyyden kysyntd
Dominovaikutus

Edelld esitettyjen ndkokohtien perusteella on-
kin varsin todenn#koistd, ettd vaikka EMUn
ensimmadinen aalto ei siséltdisi kaikkia EU-ja-
senmaita, ulkopuolelle jadvien maiden siirty-
méivaihe jdd varsin lyhyeksi. Poliittisesti tillai-
sen lumipalloefektin puolesta puhuu liittymis-

' Martin (1995).
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halukkaiden maiden kannalta se, ettd ne ovat
varsin sidottuja Euroopan Keskuspankin raha-
ja valuuttakurssipolitiikkaan myés EMUn ul-
kopuolella. Jos EMUn tavoitteena on poistaa
valuuttakurssiepdvarmuutta sisdmarkkinoilla,
kahden tason jarjestelmai ei sitd sindnsi tee ellei
ulkopuolelle jadvid maita sidota uskottavasti
EKP:n politiikkaan.? Ulkopuolelle jéd4vien mai-
den kannalta tillainen ERM-2 -tyyppinen jér-
jestely merkitsee sité, ettd ne ovat olennaisim-
malta osaltaan osa EMUa, mutta niilld ei ole
pidtintivaltaa EKP:n politiikassa.® Ulkopuoli-
silla mailla on ndin halu pitdytyd kelluvassa
kurssissa, mutta timé toimisi edelld mainittua
Saksan taloudellista EMU-argumenttia vastaan.

Mitd suuremmaksi EMU muodostuu sitéd
heikommaksi ERM-2 yksittdisen ulkopulelle
jadvan maan kannalta tulee. Toisaalta yksittdi-
sen maan vaikutusvalta EKP:ssa vihenee miti
enemméin EMUssa on jdsenmaita tai sen mu-

% Ulkopuolisten maiden poliittista liikkumavaraa
sdddellddn niin sanotulla ERM2-jérjestelmilld. Sen
avulla pyritddn valttiméin EMUn ulkopuolisten va-
luuttojen devalvoitumista aiheutuva kilpailuetu ao.
maalle sisdmarkkinoilla. Jarjestelmad on kuitenkin
vapaaehtoinen. Niin EU:lla ei ainakaan toistaiseksi
ole kdytosséddn jarjestelmadd, jolla EMUn ulkopuolis-
ten maiden talouspolitiikan haitalliset ulkoisvaiku-
tukset sis@markkinoille kyetdsin vilttimain. CEPR
(1995) paityykin esittdimdan EMUun liittyvan talo-
uspoliittisen koordinaation ottamista osaksi unioni-
sopimusta. T#lldin EMUn taloudellinen ydin koskisi
kaikkia jisenmaita, mutta yhteistd valuuttaa ei vlt-
timéttd otettaisi kdyttoon muun muassa kansallisiin
valuuttoihin liittyvdn mahdollisen symboliarvon
vuoksi.

* T4mi niin sanottu vaikutusvaje oli yksi padargu-
menteista Suomen EU-jasenyyden puolesta ETA-so-
pimusta vastaan. Ainakin poliittisesti EU-jdsenyy-
den ja ETAn vertailu ERM IT:een ja EMUun osoit-
taakin selvin analogian. Suomen EU-valinnasta ja
vaikutusvajeesta, ks. Alho & Widgrén (1994).




kaan mitd erilaisemmat preferenssit kuin ao.
maalla muilla EMU-mailla on.

Dominovaikutusta voidaan perustella myos
taloudellisilla nékokohdilla. Jos tiiviimpi integ-
raatio merkitsee kaupan kustannusten alene-
mista alueen sisallé, se parantaa myds integroi-
tuvan alueen sisdlld toimivien yritysten kilpai-
luasetelmia suhteessa ulkopuolisiin yrityksiin.
Miti tdrkedimpi markkina-alue integraatiota tii-
vistdvd alue sen ulkopuolelle jadvian maan yri-
tykselle on sitd merkittdvampi negatiivinen kil-
pailuvaikutus siitd seuraa. Talloin yritysten re-
aktiona voi olla siirtdd tuotantoa integroitu-
neemmalle alueelle.’

Dominovaikutusta tukee se, ettd jo pelkin
ydin-EMUn muodostuminen merkitsee sitd, et-
td yli puolet EU:n yhteenlasketusta bruttokan-
santuotteesta ja kaupasta kuuluu EMUun. Alu-
eella on EU:n sisélld joka tapauksessa riittdvi
painoarvo ja merkitys mahdollisille ulkopuoli-
sille maille, miki saattaa lisitda EMUn houkut-
televuutta.

Taloudellisesti EMU merkitsee mikrotalou-
dellisia tehokkuusetuja ja kilpailun kiristymistd
hintojen 1lipinikyvyyden kasvaessa. Tillsin
EMUn ulkopuolelle jadminen (valuuttakurssie-
pavarmuus) voidaan tulkita kustannuksia luo-
van kaupan esteen tavoin. Se saattaa hankaloit-
taa vientid EMUn ulkopuolelta EMU-alueelle
ja helpottaa my0s yritysten sijoittumista EMU-

' Dominovaikutus johtaa aluksi ulkopuolisen maan
jdsenyyteen, jos tuotannon siirtymisestd aibeutuva
uhka muodostuu esimerkiksi jdsenyyden poliittista
painostusta merkittivimmaiksi. Samalla integroitu-
van alueen kasvaessa negatiivisen kilpailuvaikutuk-
sen merkitys ulkopuolelle jddneisiin maihin nihden
kasvaa, jolloin my6s niiden liittymistodennikoisyys
kasvaa ja niin edelleen. (Baldwin 1995). EU-jése-
nyyden ja ETA-sopimuksen vertailusta dominovai-
kutuksen mielessd, ks. Baldwin, Forslid & Haaland
(1996).
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alueelle. Jos tillainen vaikutus on olemassa, se
toimii samalla tavalla niin sanottu dominoefek-
ti EU:n sisimarkkinoiden syntyvaiheessa.” Vai-
kutus on sitd voimakkaampi mitd merkittdvam-
pi EMU-alue on sen ulkopuolisen maan ulko-
maankaupalle ja mitd samankaltaisempi sen ul-
komaankaupan rakenne on.

Vaikutusvallan kannalta EMUn ulkopuolelle
jéattdytyminen merkitsee jittdytymistdi EKP:mn
paatoksenteon ulkopuolelle. EMUun osallistu-
vien maiden vélilld vaikutusvalta EKP:ssa on
jaettu tasan: kunkin jdsenmaan edustajalla on
yksi &4ni. Pienen maan kannalta tim# antaa
varsin suuren vallan EKP:n politiikkaan.

EMU-halukkuutta saattavat vdhentdd myds
vakaussopimuksen antamat valtuutukset sakot-
taa liiallisiin julkisen sektorin alijiéimiin syyl-
listyvédd maata. Tama tietysti edellyttdd siti, et-
td vakaussopimusta pidetddn uskottavana. Kos-
ka vakaussopimukseen liittyy sen vetrran har-
kinnanvaraa ettd ministerineuvosto péittad ali-
jdamaén liiallisuudesta (ja siis mahdollisesta sa-
kosta) madrdenemmistolld ja koska Maastrictin
sopimuksen kannalta liialliset julkiset alijaamaét
saattavat kohdata useita’EU-maita yhtd aikaa,
sopimukseen liittynee suuri mééré tulkinnanva-
raisuuksia, kuten itse konvergenssikriteereihin-
kin. Viime kédessd pelko liiallisesta julkisesta
velkaantumisesta voi estdd tietyn maan EMU-
halukkuutta, jos se pitdd edelld kuvattua no-
bail-out klausuulia todella uskottavana. Talloin
se ei voi luottaa siihen, ettd unioni viime kides-
sé pelastaisi sen ylivelkaantuneen julkisen sek-
torin.

Ulkomaankauppa ja talouden rakenne

Niin sanotun ydin-EMUn osuus Suomen ulko-
maankaupasta on 26 prosenttia. Se on pienem-

2Ks. Baldwin (1995).
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pi kuin useimmissa EU-maissa. Koko EU:n
osuus Suomen ulkomaankaupasta on noin 60
prosenttia, miké vastaa suunnilleen EU-maiden
keskiarvoa. Jos ulkomaankaupan vilitykselld
seuraavia tehokkuusetuja pidetdén argumentti-
na EMU-jdsenyydelle, erityisesti Suomen tulisi
olla kiinnostunut laajemman kuin pelkin ydin-
EMUn muodostumisesta.'

Maittaisia kauppavirtoja ajatellen Suomi on
EU-kaupassaan erikoistunut vientiin Ruotsiin,
Tanskaan ja Isoon-Britanniaan, joiden merkitys
Suomen kauppakumppanina on siis suhteelli-
sesti suurempi kuin keskimadraiselld EU-maal-
la. Merkittavad on myos Italian merkittdvd roo-
li sekd Saksan ettd Ranskan ulkomaankaupassa
seki Espanjan korostunut asema Ranskan ulko-
maankaupassa sekd Irlannin ja Ison-Britannian
erittdin vahva ulkomaankauppalinkki.

Ulkomaankaupan alueellisen erikoistumisen
perusteella Ruotsin, Ison-Britannian ja Tans-
kan jasenyys rahaliitossa olisi Suomen kannal-
ta siis toivottavaa. Ndiden maiden jdsenyyttd ei
pidetd kuitenkaan yleisesti kovin todennikoise-
nd. Toisaalta tilanne esimerkiksi Isossa-Britan-
niassa on varsin avoin. Suomen myonteinen
EMU-p#itds saattaa niin ikdén vaikuttaa Ruot-
sin pditokseen. Téstd huolimatta on mahdollis-
ta ettd varsin merkittivd osa Suomen ulko-
maankaupasta ja EU-kaupasta jaéd EMUn ulko-
puolelle.

Suomen viennin maarakenne on 1980-luvun
loppupuolella ldhentynyt huomattavasti seké
koko EU:ta ettd myos ydin-EMUa, koska Sak-
san viennin maarakenne on EU-maista kaik-
kein lghimpénd Suomen viennin rakennetta.”
Myos Ruotsin ja Tanskan viennin rakenne vas-
taa melko tarkkaan viennin rakennetta Suomes-
sa, joten tdlld maajoukolla on tdmin kriteerin

' Suomen ja EU:n ulkomaankaupan analyysista tissi
yhteydessd, ks. Erkkild ja Widgrén (1996).
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perusteella yhdensuuntaiset edut siitd, mitka
maat EMUun liittyvdt. Suomeen verrattuna
viennin maajakauma poikkeaa kaikkein eniten
Portugalissa ja Espanjassa.

Pelkédn viennin maajakauman lisiksi myos
viennin tavararakenteiden samankaltaisuudella
on merkitystd EMU-jasenyyden kysynnin suh-
teen. Jos kaksi viennin tavarajakaumaltaan sa-
manlaista maata tekee erilaisen EMU-ratkai-
sun, kilpailevien devalvaatioiden uhka on
EMUun liittyvdn maan kannalta suurempi
kuin, jos maat eivit olisi samanlaisia. Ruotsin
vienti muistuttaa rakenteeltaan kaikkein eniten
Suomen vientié.

Kuviossa 2 on esitetty erdiden maiden teh-
dasteollisuuden tuotantorakenteen erot. Mittari-
na on kéytetty eri toimialojen tuotanto-osuuksi-
en maiden vilisen erotusten summaa. Kuviossa
3 saman mittarin kehitys on esitetty erdissd
maissa vuodesta 1980 lihtien.?

Kuviossa 3 mukana olevat EU-jisenmaat
voidaan jakaa tuotantorakenne-eron perusteella
suhteessa voidaan jakaa kolmeen ryhméén.
Saksa edustaa yli noin puolta ydin-EMUsta, jo-
ten sen tuotantorakenne tuotantorakenne on
varsin samanlainen ydin-EMUn kanssa. Sen
osalla myos rakenne-ero on sdilynyt varsin va-

‘kaana viimeisen 10 vuoden aikana, joskin ero

on hieman kasvanut osoittaen lievdi tuotanto-
rakenteen erikoistumista suhteessa ydin-E-

2 Ks. tarkemmin Kotilainen et al. (1994) seki Erkkila
ja Widgrén (1996).

® Hieman formaalimmin mittari on seuraava

d= Zls-s*|, jossa s on tietyn teollisuustoimialan
osuus Suomen teollisuustuotannossa ja s* vastaava
osuus vertailuryhmésséd. Rakenne on sistd samankal-
taisempi mitd lahempénd nollaa summa on. Maksi-
maalisesta erosta kertoo indeksiarvo 2. Tistd ja
muista rakenneeroja sekd -muutosta kuvaavien mit-
tareiden soveltamisesta EU:hun, ks. esim. Kotilainen
et al. (1994), Sapir (1995) tai Erkkild ja Widgrén
(1996).




MUun.

Tanska ja Hollanti ovat olleet osallisina Eu-
roopan integraatioon jo pitkddn, mutta ovat
erotuksena edellisiin pienid maita. Kuviosta ha-
vaitaan, ettd myds ndiden maiden tuotantora-
kenteet ovat  eriytyneet  ydin-EMUsta
1980-luvulla ja ettd eriytyminen on ollut voi-
makkaampaa kuin Saksassa ja Ranskassa. Mo-
lempien maiden osalta ero selittyy osittain elin-
tarviketeollisuuden kasvaneella osuudella ja
néin vilillisesti EU:n maatalouspolitiikalla.

Kolmanteen ryhméin voidaan lukea Suomi
ja Ruotsi, jotka niin ikd&n ovat pienid maita,
mutta jotka ovat eivit ole olleet yhta tiiviisti in-
tegroituneita kuin Hollanti ja Tanska. Ruotsi
ndyttdd olevan esimerkin maista ainoa, joka on
selkedsti  ldhentynyt tuotantorakenteeltaan
ydin-EMUa. My6s Suomen osalta voidaan ha-
vaita lievdd ldhentymistd, mutta ei ldheskién
samassa mittakaavassa kuin Ruotsissa. -

Liapikdytyjen esimerkkien perusteella ndyt-
téisi pétevin se, ettd tuotantorakenteet ovat hie-
man eriytyneet jo aiemmin syvemmin integroi-
tuneissa maissa 1980- ja 1990-luvulla, jos ver-
tailukohtana kéytetdédn niin sanottua ydin-E-
MUa. Suomelle ja erityisesti Ruotsille ndyttda
pitevdn vastakkainen kehitys. Toisaalta on
huomattava, ettd muutokset eivit ole suuria.

Verrattaessa Suomen ja Ruotsin teollisuus-
tuotannon rakennetta ydin-EMUun, havaitaan,
kaa kuin Tanskassa tai Hollannissa. Molemmil-
le maapareille on yhtaldistd tietyn toimialan

Myos kokonaisuutena EU-maat voidaan ja-
kaa kolmeen ryhmédn edelld kuvattujen tuotan-
torakenne-erojen perusteella (kuvio 2). Ranska,
Iso-Britannia ja Saksa ovat ldahinni koko EU:n
EU-maat sijoittuvat varsin tasaisesti niin etti
Suomi kuuluu tdmén keskiryhmén eridvimpiin
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maihin.! Viimeiseni Portugali ja Kreikka eroa-
vat EU:n keskiméériisesti teollisuustuotannon
rakenteesta jo selvemmin.

Tarkastelemalla kuvioita 2 ja 3 voidaan teh-
da kolme mielenkiintoista havaintoa, jotka
saattavat vaikuttaa kesdlld 1998 tehtdviin
EMU-ratkaisuihin. Ensinnékin Ranskan tuotan-
torakenne muistuttaa EU:n keskiméadrdistd ra-
kennetta selvisti enemmin kuin Saksan tuotan-
torakenne (indeksiarvot 0.05 ja 0.19). Jos ver-
tailu tehdddn ydin-EMUun, Saksan ja Ranskan
erot ovat yhtd suuret: noin 0.1.> Niin optimiva-
luutta-alueen mielessd Ranskalla on intressejd
laajempaan EMU-alueeseen kuin Saksalla.
Ranska on itse asiassa teollisuutensa tuotanto-
rakenteen perusteella lahempind laajaa EMUa
kuin kovaa ydinti, Saksa sitd vastoin on 1dhem-
pénd kovaa ydinti.

Toiseksi jos tarkastellaan muita maita kuin
Saksaa, varsin yleisesti néyttdd pitevin sama
kuin Ranskan tapauksessa - laaja EMU on niil-
le optimivaluutta-alueen mielessé parempi kuin
suppea. Vaikka tdmé on ymmérrettdvid, koska
suuressa maajoukossa ddrimmaiisyyden tasoit-
tuvat, niin havainnon merkitys korostuu, silld
Saksan tuotantorakenne on itse asiassa varsin
kaukana Suomen tuotantorakenteesta: - erilai-
sempi kuin esimerkiksi Ranskan. Niin kovin
suppea Saksa-vetoinen rahaliitto ei ole usealle-
kaan jasenmaalle yhtd hyva ratkaisu kuin laaja
EMU.

Kolmanneksi, vaikka esimerkiksi Italiaa pi-
detdén (yleensd) varsinkin Saksan kannalta on-
gelmana, jos se kelpuutetaan rahaliittoon, se
voi olla sitd my6s ulkopuolella. Italia on Sak-
san viennin kannalta merkittdva kilpailija ja

! Suomen indeksiarvo on 0.36. Verrattuna suppeaan

ydin EMUun se on 0.44.
? Ks. Brkkild ja Widgrén (1996).
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sen merkitys Saksan ja Ranskan ulkomaankau-
palle on suuri. Ranskan osalta Espanja on sa-
malla tavalla tirked. Myos Iso-Britannia muo-
dostaa tuotantorakenteen ja kilpailuasetelmien
kannalta samantyyppisen esimerkin.

5 Johtopaddtoksid

Edelld on kuvattu EMU-prosessin k#dynnisty-
miseen vaikuttavia tekijoitd. Huolimatta Maast-
rictin  sopimukseen kirjatusta aikataulusta.
EMUn kolmannen vaiheen kiynnistyminen ei
ole itsestdfinselvyys. Varsinkin EMUun kel-
puutettavien maiden joukko on vield tidssé vai-
heessa epdselvd, mutta jisenmaiden kannalta
erityisen merkittdva kysymys.

Sisdmarkkinoiden kannalta laaja EMU on
paras mahdollinen ratkaisu. Sisémarkkinoiden
kannalta valuuttakurssivaihtelut vihentdvit
kauppaa alueella ja kaikki kahden tason ratkai-
sut ovat téhén verrattuna alioptimaaliasia.

Niin sanotun optimivaluutta-alueeseen pe-
rustuen sisdmarkkinoiden hyoty voi olla risti-
riidassa yksittdisten jdsenmaiden etujen kanssa,
jolloin niiden ei valttimittd kannata liittyd ra-
haliittoon. Vaikka ne saavuttaisivat EMUn
mikrotaloudelliset tehokkuusedut, ne voivat sa-
malla kohdata niin suuria makrotaloudellisia
riskeja, etteivit pidd rahaliittoa edullisena rat-
kaisuna. Nami makrotaloudelliset riskit voivat
liitty4 siihen, ettd muiden EMU-maiden intres-
sit eroavat niiden omista intresseistid. Toisaalta
EMU voi johtaa my06s makrotaloudellisiin us-
kottavuushyotyihin.

Saksan jdsenyyttd rahaliitossa pidetddn ylei-
sesti vilttaméidttomand, koska uskottavuushyo-
tyjd ei muuten voida saavuttaa. Rahaliiton tar-
jonta riippuukin paljolti siitd, kuinka jousta-
vaan lahentymiskriteerien tulkintaan jasenmaat
— erityisesti Saksa — ovat valmiita. Samalla ne
joutuvat punnitsemaan niitd haittoja, joihin ra-
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haliiton epdonnistuminen ja monen tason raha-
liitto johtaisi.

Yhtend todennikoisend skenaariona on tyy-
pillisesti pidetty sitd, ettd alkuvaiheen EMU tu-
lee koostumaan ainoastaan ydinjoukosta EU-
maita, joissa ldhentymiskriteerit ovat ainakin
suurimmalta osalta tdytetty. Talloin myos hyo-
dyt EMUsta jadvit kokonaisuutena pienem-
miksi. Suppean EMUn pitkdaikaisuuden tekee
kuitenkin epétodennékdiseksi se, ettdi EMU-ha-
lukkaat Eteld-Euroopan maat kykenevit esti-
méin sen muotoutumisen suunnitellussa laa-
juudessa ja samalla patoamaan esimerkiksi
EU:n itdlaajenemisen, jota kohtaan niilld ei ole
yhté suurta kiinnostusta kuin pohjoisilla jésen-
mailla. Todennékoisempénd skenaariona voi-
daankin pitdd varsin nopeasti laajenevaa
EMUa. Titd puoltaa myos se, ettd Italian jai-
minen ulkopuolelle saattaa olla Saksan ja
Ranskan kannalta haitallista. Lisdksi sisdmark-
kinoiden kilpailuasetelmilla arvioiden Ranskan
intresseissid on laajempi rahaliitto kuin Saksal-
la.

Suomen kannalta EMUsta seuraavat tehok-
kuushyodyt monipuolistanevat teollisuutemme
tuotantorakennetta. Viimeisten 20 vuoden aika-
na suurimmat rakennemuutokset Suomen tuo-
tantorakenteessa ovat liittyneet suhteellisen
edun trendin liséksi devalvaatioiden jilkeisiin
vuosiin. Suhteessa ydin-EMUn tuotantoraken-
teeseen ei ole havaittavissa merkittivad ldhen-
tymistd vastaavana aikana. Optimivaluutta-
alueargumentin perusteella on mielenkiintoista,
ettd Suomen kannalta hyvin Saksa-painotteinen
rahaliitto ei ole paras mahdollinen ja negatiivi-
sena tekijind nousee esille Ison-Britannian,
Ruotsin ja Tanskan mahdollinen jéddminen
EMUn ulkopuolelle.
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Kuvio 1 EMU kriteerit ja niiden toteutuminen vuonna 1997
Budjettialj1ima, % BKT:sta
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Kuvio 2 EU-maiden teollisuuden tuotantorakenne verrattuna EU:n keskiarvoon

O=samanlainen rakenne
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Kuvio 3 Tuotantorakenteen ero suhteessa ydin-EMUun

O=samanlainen tuotantorakenne
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