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Euroopan talousliitto ja yhteinen raha -
mita on uusi eurooppalaisuus?

SEPPO HONKAPOHJA

1 EU vapaakauppa-alueena’

Taloudellisen integraation voi viittdd olevan
Euroopan unionin keskeisin kdyttévoima ja
peruste. Ndin on, vaikka Euroopan unioni
kisittdd hyvin monia ulottuvuuksia aina kulttuu-
rihistorian -perinndstd mahdolliseen yhteiseen
ulkopolitiikkaan tulevaisuudessa.

Euroopan unioni eteni monessa vaiheessa
rajoitetuista sopimuksista vapaakaupan alueeksi
ja lopulta talousliitoksi. Talousliiton ydin on
edelleenkin alueellinen vapaakauppa, johon
yhdistyy seki tuotettujen hyodykkeiden (tava-
roiden ja palvelusten) ettd tuotannontekijoiden
(tydvoiman ja pddoman) vapaa liikkuvuus.

Vapaakaupan ja yhteismarkkinoiden merki-
tyksen ymmértiminen on vilttimiton tausta
pohdittaessa integraation syvenemistd ja mah-
dollista rahaliittoa. Késittelenkin aluksi yhteis-
markkinoiden kauppapoliittisia peruskysymyk-
sid.

Kansantaloustieteen mukaan hyodykkeiden
vapaan litkkuvuuden ja kaupan edut johtavat
pitkalld tahtiykselld saataviin tehokkuus- ja tuot-
tavuushy6tyihin. Kokonaisuutena ottaen kansan-
taloudet hydtyvit vapaakaupasta titd kautta.

" Studia Generalia-luento Helsingin yliopistossa 17.2.
1994.
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Tdmi yleinen tulos ei kuitenkaan sellaisenaan
koske suoraan alueellista vapaa-kauppaa. Tulos
el myOskéin viits, ettd kaikki hyotyvit talouksi-
en avaamisesta tai ettd edut syntyvit kovin
nopeasti. Pdinvastoin markkinoiden avautuessa
jotkut taloudenpitdjit saattavat kdrsid haittoja ja
sopeutumisen aikana saattaa esiintyd vaikeita
taloudellisia ongelmia.

Joidenkin talousyksikoiden aseman huonon-
tuminen selittdé tiedotusvélineissé esilld olevat
moninaiset keskustelut eri sektoreiden ja talou-
den osien kohtelusta. Maatalous on paras esi-
merkki tdstd. Neuvotteluissa on myos kysymys
vaikeaan asemaan joutuvien hyvittidmisestd eli
kompensoimisesta integraatiosta hyotyvien
puolelta. Vaikka kokonaishy6ty kansantaloudel-
le on olemassa, ovat tillaiset kompensaationeu-
vottelut aina vaikeita. Niihin sisdltyy vdistimatts
kysymys hydtyjen jakamisesta ja kompensaation
asteesta.

Vapaakaupan alueellisuus, jota EU on,
muodostaa oman ongelmakenttinsi arvioitaessa
Suomen osallistumista Euroopan unionin toi-
mintaan. Suomen kaupasta lihes puolet suuntau-
tuu Euroopan unioniin ja EFTA mukaanluettuna
osuus nousee noin kahteen kolmasosaan. ETA
sopimus antaa Suomelle jo tirkeimmit kauppa-
poliittiset edut EU:n suuntaan. Silti aika ajoin
esiintyy kitkaa kauppasuhteissa, mistd esimerk-
kind ovat Ranskan ja Belgian tarkkailutoimet




Suomen puunjalostusviennin suhteen. On myos
huomattava, etti ETA-sopimus on luonteeltaan
vilikauden sopimus. Sen painoarvo olisi varsin
véhiinen tilanteessa, jossa useimmat ET A-maat
olisivat EU:n jdsenid mutta Suomi ulkopuolella.

Toinen tirked, mutta vaikeasti arvioitava
kysymys on EU:n luonne kauppapoliittisena
yksikkoni maailmankaupassa. EU:lla on epéile-
mittd huomattava neuvotteluvoima globaalilla
tasolla. Uruguayn GATT-kierroksen neuvottelu-
tulos on vihentinyt maaailmankaupan
protektionistisia paineita, mutta yksittdisille
maille tai maaryhmille on aina olemassa houku-
tuksia kaupan esteiden rakentamiseen. Mikali
kauppasodan mahdollisuus kasvaa, on yksitti-
sen maan jidminen jonkin ryhmén ulkopuolelle
ilman muuta haitaksi ko. maalle. Haitta on sité
suurempi, mitd enemmén maa k#y kauppaa
jonkun yksittdisen kauppablokin suuntaan.
Pidan titd kauppapoliittista riskid pitkélld
tihtdykselld edelleen olennaisena Suomen
kannalta undesta GATT-sopimuksesta huolimat-
ta.

2 Rahaliiton yleiset perusteet

Rahaliiton eli valuuttaunionin yleiset perusteet
ovat merkittiviltd osin johdettavissa kansainvili-
sen kaupan edistdmisestd. Mikili kaksi tai
useampaa maata kdyvit paljon kauppaa keske-
nién, on olemassa tarve poistaa ndiden maiden
rahayksikoiden vélisten hintojen eli valuutta-
kurssien vaihteluun littyvi riski. Riskin poista-
minen edistdd ja laajentaa itsessddn kauppaa ja
siten siitd saatavia hyotyjd, ml. nopeamman
kasvun mahdollisuus.

Lis#ksi valuutanvaihtokustannuksissa saavu-
tetaan tiettyjd sddstojd. Ne eivit ole kovin suuria

Toisaalta valuuttakurssien joustavuudella on
omat perusteensa, joten alueellisen rahaliiton
muodostumisesta aiheutun myos haittoja eli
kustannuksia. Valuuttakurssien joustavuuden etu
on siind, ettd se tarjoaa yhden sopeutumis-
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kanavan yksittdisen kansantalouden kohdatessa
maakohtaisia hdiri6itd, joilta alueen muut maat
vilttyvit. Toisin sanottuna jonkun alueen maille
on luontevaa muodostaa rahaliitto, mikéli aluee-
seen kohdistuvat héiriot on pédosin symmetrisid
eli kohdistuvat rahaliiton kaikkiin maihin suun-
nilleen samalla tavalla.

Arvioitaessa tdmén teoreettisen ndkdkohdan
merkitystd on muistettava, ettd puhtaaksi viljelty-
jd tapauksia ei kiytdnnossid tavata. Osa hdiridistd
on maakohtaisia, osa taas kohtelee laajojakin
alueita symmetrisesti. Aiheesta on tehty lukuisia
empiirisid tutkimuksia.

Joissakin tutkimuksissa on verrattu Euroopan
unionia ja USA:ta valuutta-alueina. Historiaan
perustuvan tilastoaineiston valossa EU ei ole
yhtd luonteva valuutta-alue kuin USA. Tosin
USA ei myoskiin ole tiydellinen: esimerkiksi
kelpaavat vaikkapa Teksasin osavaltion sopeutu-
misongelmat 6ljyn hinnan laskiessa 1980-luvun
puolivilissi.

Toisissa tutkimuksissa on arvioitu Suomea
osana eurooppalaista valuutta-aluetta. Tutkimus-
ten mukaan Suomi on viimeisen 10-20 vuoden
aikana keskimé&#rin samankaltaistunut EU-mai-
den kanssa. Kuva ei téltéd osin ole kovin huono.
Tosin viimeinen rakennehdirid, idinkaupan
romahdus, on ollut erityinen Suomea koskeva
sopeutumisongelma. Vaikka Suomi ei ole osa
Saksan, Ranskan ja Benelux-maiden muodosta-
maa Euroopan valuutta-alueen kovaa ydinti, se
ei maakohtaisten hiirididen suhteen paljoa
poikkea muista EU:n ytimen ulkopuolisista
maista (kuten Englannista, Irlannista ja Vilime-
ren maista).

Mitd muutoksia rahaliiton jidsenyys toisi
mukanaan talouspolitiikan toimintatapoihin?
Kysymysti pohdittaessa on tarpeen ajatella "nor-
maalitilannetta”, jossa Suomi on selviytynyt ulos
nykyisestd lamastaan.

Rahaliittoon kuuluttaessa Suomen talouspoli-
tiikan keskeisiksi vélineiksi muodostuvat valtion
budjetin kautta toimiva finanssipolitiikka ja
markkinoiden toimivuutta edistévi rakennepoli-
tiikka. Kansallista raha- ja valuuttakurssipolitiik-
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kaa ei rahaliitossa ené4 ole olemassa. Talouspo-
litiikan merkitys tulee sdilyméén, silld integraatio
ei tule poistamaan markkinataloudelle tyypillisid
suhdannevaihteluita.

Finanssipolitiikan keskeinen tehtivd on
pyrkid lievittdmiédn erilaisista lyhytaikaisista
hiiricistd aiheutuvia talouden heilahteluja. Sen
toimintatapoihin ei ainakaan alkuvaiheessa tule
kovin suuria muutoksia: Hallitus ja eduskunta
padttivét valtion budjetista kuten ennenkin. Yksi
keskeinen seikka on kuitenkin todettava. Suo-
men julkiselle velkaantumiselle syntyy "kova"
budjettirajoite: julkista taloutta ei voida osara-
hoittaa velkaa monetisoimalla eli inflaatiolla.
Velat on aikanaan katettava tulorahoituksella.
Kuitenkin on rahaliitossa edelleen mahdollista
rahoittaa tilapéisid budjettialijadmii. Kova
budjettirajoite merkitsee julkisen budjetin tasa-
painotusta yli kokonaisen suhdannekierron - ts.
pohjasta seuraavaan pohjaan tai huipusta seuraa-
vaan huippuun - eik# jatkuvasti vuosittain.
Rahaliitossa Suomi on téssé suhteessa samassa
tilanteessa kuin nyt kunnat ovat osana Suomea.

Historiallisesti katsoen en pidi tdtd vaatimus-
ta mitenk&én erityisen ongelmallisena. Suoma-
laiset ovat perinteisesti olleet julkisen sektorin
rahoituksessa konservatiivista kansaa ja julkinen
velkaantuminen on pidetty aisoissa. Vasta
lamavuodet ovat olleet poikkeus. Voidaan jopa
viittdd, ettd suhdannnepolitiikassa Suomi on
ollut liiankin konservatiivinen, silli valtion
budjetin kautta tapahtunut suhdannevaihtelujen
lievittdminen ei Suomessa perinteisesti ole ollut
kovinkaan voimakasta.

Toinen Suomen talouden kehittymistd ja
talouspoliittisia toimia edellyttédvd alue on ta-
loudellisen kilpailun ja markkinoiden toimi-
vuuden - nimenomaan hintasopeutuksen nopeu-
den ja tuotantoresurssien liikkuvuuden - paran-
taminen. Tamid koskee kaikkia markkinoita,
mutta kokonaistaloudelliselta kannalta tyomark-
kinat ovat avainasemassa. Markkinoiden kilpai-
lun ja toimivuuden lisd@misen perusteena on
havainto, ettd hintasopeutukset ja liikkuvuus
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tuotantopanosten méadrdd. TyOvoiman osalta
tdiméd merkitsee vastaavasti pienempid tyottd-
myytté.

3 Suunnitelma Euroopan rahaliitosta
eli EMU:sta

Euroopan nykyinen rahajérjestelmé EMS perus-
tuu edelleen keskeisilti osiltaan rakenteisiin,
jotka tulivat voimaan 1970-luvun lopussa. EMS
syntyi vastauksena vuosikymmenen aikana
esiintyneisiin rajuihin valuuttakurssien heilahte-
luihin. Se koostuu kahdesta perusosasta, valuut-
tajarjestelmésti ~ ERM:std ja rahayksikostd
ECU:sta.

Rahayksikkd ECU on EMS:n jisenmaiden
valuutoista muodostettu valuuttakori. ECU:n
merkitys on tdhidn mennessd jédnyt vahdiseksi,
silld se on toiminut 1dhinni laskentayksikkona.
Sen sijaan valuuttajidrjestelmd ERM on ollut
rahajérjestelmén ydin, silld sen avulla on pyritty
rajoittamaan jdsenmaiden valuuttojen vélisid
kurssiheilahteluja.

ERM on perusluonteeltaan ollut kiinteiden,
mutta sopeutettavissa olevien valuuttakurssien
jérjestelmd. Sen jisenmaiden talouskehityksessd,
erityisesti inflaatiokehityksessd olleet erot
aiheuttivat ERM:n alkutaipaleella melko usein
jdsenten keskindisten valuuttakurssien sopeutuk-
sia. Tyypillisend piirteend oli Saksan markan
arvon kohoaminen eli revalvoituminen suhteessa
muihin ERM:n valuuttoihin. Tama teki ERM:std
epasymmetrisen Saksan Bundesbankin hallitse-
man jirjestelmén.

Tultaessa 1980-luvun jélkipuoliskolle sopeu-
tukset harvenivat siten, ettei vuosien 1987 ja
1990 tammikuun vélilld enéd tapahtunut lain-
kaan sopeutuksia. Liséksi vuoden 1990 sopeutus
koski vain Italian liiraa. Vuoden 1988 kuluessa
kdydyt keskustelut EMS:n toiminnan puutteista
johtivat huhtikuussa 1989 Delorsin raporttiin.
Vuonna 1990 ilmestyi rahaliittoa kisitteleva
laaja asiantuntijoiden analyysi "One Market, One
Money". Niissd dokumenteissa kehitettiin




Euroopan rahaliiton pédpiirteet ja siirtyméivai-
heen linjat, jotka sitten tismentyivéit Maastrichtin
sopimuksessa. Kunnianhimoinen tie rahaliittoon
oli ndin hahmotettu.

Rahaliiton muodostamisessa on kaksi kes-
keistd vaihetta, siirtymédkausi ja varsinainen
rahaliitto, josta tehdéédn lopullinen pi&tos joko
1996 tai 1999. Siirtymékausi jakaantuu kolmeen
vaiheeseen.

Viime vuonna paittynyt ensimmiinen vaihe
koostui vapaaehtoisesta osallistumisesta rahapo-
litiikan koordinaatioon. Kuten tunnettua, timi
vaihe epdonnistui osittain. Palaan vuosien 1992-
-93 valuuttakriisiin vdhdn myShemmin,

Tadmén vuoden alussa kdynnistyi siirtymé-
kauden toinen vaihe, jonka tirked askel on
Euroopan rahainstituutiin EMI:n perustaminen.
EMI suorittaa rahaliittoon tarvittavia valmistelu-
ja seké vahvistaa rahapolitiikan koordinaatiota.
Rahapolitiikka sdilyy kuitenkin edelleen kansali-
lisissa kasissd. Kolmas vaihe tapahtuu vasta
ratkaisevan perustamispdétoksen jilkeen ja siind
on tarkoitus toteuttaa varsinainen siirtyminen
yhteen rahaan.

Ténd vuonna kdynnistynyt toinen vaihe on
epéilemitti kriittinen kohta rahaliiton toteuttami-
selle, silld sen lopussa tehdédidn varsinainen
péidtds EMU:sta. Liittoon halukkaille maille
siirtymékausi merkitsee tiettyjen osallistumiseh-
tojen toteuttamista. Rahaliittoon osallistumisen
edellytykset tdsmentyivdt Maastrichtin sopi-
muksessa ehdoiksi vakaista valuuttakursseista
sekd ns. fiskaalisiksi kriteereiksi hitaasta inflaa-
tiosta (inflaatio saa olla enintdzn 1,5 % korkeam-
pi kuin kolmen inflaatiovauhdiltaan alimman
maan keskiarvo), alhaisesta korkotasosta ("pit-
kéan" valion obligaation korko saa olla enintéén
2 % korkeampi kuin kolmen alimman inflaation
maan) ja julkisen velan hallinnasta. Viimeksi
mainitussa on kaksi osaa: kohtuullinen velkaan-
tumistaso (julkinen bruttovelka alle 60 % BKT-
:std), yldraja valtion budjettialijagmille (alle 3 %
BKT:std). Niiden ehtojen lisdksi on asetettu
erditd muita, 1dhinni teknisluonteisia madrayk-
sid.
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Euroopan taloudellisen taantuman myo6td
ndiden ehtojen kirjaimellinen toteutuminen tulee
olemaan mahdotonta vuonna 1996 tai edes 1999.
Tall4 hetkelld ei tietddkseni endd yksikddn EU:n
jsenmaa toteuta kaikkia ehtoja. Yksi ddrimmdi-
sistd poikkeamista on Belgia, jonka julkinen
velka on noin 140 % BKT:sta. Suomen osaltajul-
kista taloutta koskevat ehdot eivit tule toteutu-
maan vuonna 1996. Ainakin velan suhde brutto-
kansantuotteeseen tulee ylittdméaidn vaaditut 60
%. Valuuttakursseista, koroista ja inflaatiosta ei
vield voida esittad arviota.

Toisaalta on huomattava, ettd Maastrichtin
sopimus ei aseta ehtoja tdysin aukottomina, vaan
lopulliseen ratkaisuun ja liiton jisenyyksiin tulee
sisdltyméin runsaasti poliittista harkintaa. Mikéli
taloutemme lama pystytddn voittamaan, ei
Suomi vilttdmattd jad kovin kauas rahaliiton
kriteereisti.

4 EMS:n kriisi 1992-93

Kuten edelld jo totesin, rahaliittoon siirtymisen
toinen vaihe alkoi tdmén vuoden alussa. Euroo-
passa tapahtuneet taloudelliset muutokset ja paha
taantuma johtivat syksylld 1992 ja kesilla 1993
valuuttajirjestelmdn ERM:n pahaan kriisiin. Se
kasasi vaikeuksia rahaliiton tielle. Esitykseni
tidssd osassa kisittelen valuuttakriisin perussyité,
silld niiden ymmértdminen on tirkedd arvioi-
taessa EMU:n toteutumisen mahdollisuutta.

EU:n valuuttajérjestelma ERM koki lyhyessé
ajassa kaksi kriisii. Ensimmaéisessd vaiheessa
Englannin puntaan ja Italian liiraan kohdistui
merkittdvid paineita, mik# johti Italian osalta
korkotason voimakkaaseen nousuun kurssia
puolustettaessa. Kaikki varmasti muistavat myos
Suomen korkotason nousun 1991 ja uudelleen
1992, kun valuuttaa puolustettiin spekulaa-
tiohyokkéystd vastaan.

Syyskuussa 1992 tapahtui sitten liiran ja
punnan irroittaminen ERM:std. Samoihin aikoi-
hin Suomen markka laskettiin kellumaan, silid
vajaa vuosi aikaisemmin tapahtunut devalvaatio
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oli selvisti riittiméaton. Kellutuspéatosten jalkeen
Suomen markan, Englannin punnan ja Italian
liiran ulkoiset arvot alenivat.

Valuuttajirjestelmén toinen kriisi tapahtui
viime heinikuussa. Paria poikkeusta lukuunotta-
matta ERM:n jisenmaat joutuivat luopumaan
tiukoista valuuttakurssien sidoksista. Ns. valuut-
taputkien vaihteluvilejd levennettiin huomatta-
vasti.

Valuuttakriisin tirkeimmisté syistd on mai-
nittava kaksi asiaa. Ensimmdinen niisti on
Saksojen yhdentymisen aiheuttama hyvin
epdyhtendinen taloudellinen tilanne ERM:n
jasenmaissa. Useimmat EU-maat olivat ajautu-
massa taloudelliseen taantumaan. Toisaalta
Saksan yhdentyminen toi mukanaan D-markan
revalvoitumispaineita ja Bundesbankin tiukan
rahapolitiikan linjan. T#hén oli tarve, kun
poliittisella tasolla p#étettiin rahoittaa yhdenty-
misen kustannukset liittovaltion velkaantumisen
kautta ja valitsemalla epérealistinen Itimarkan
kurssi yhtendistimishetkelld. Muilla mailla ei
ollut halua eikd kyky4 talouspolitiikan kiristédmi-
seen, koska se oli omien maiden taloustilantei-
den vastaista. Kyseessd olisi siis huomattava
epasymmetrinen hiiri6 ERM:n piirissd, joista
puhuin aikaisemmin. Talld hetkelld yleisen
taantuman my®té taloudellinen tilanne on muut-
tunut melko samankaltaiseksi useimmissa EU-
maissa, jolloin paineet ovat téltd osin vihenty-
neet.

Toinen tirked muutos Euroopan finanssijér-
jestelmissé oli kansainvélisten paddomaliikkeiden
kiytinnossi tdydellinen vapautuminen kesélld
1990. Saintelyn purkamisen myotd hyvin suuret
rahasummat saattoivat hetkessi siirtyd valuutasta
toiseen. Téllaisessa tilanteessa ERM:n ylldpitdmi
valuuttakurssien ldhes kiinteiden jirjestelmi
osoittautui kestdmittomaksi, kun eri maiden
kansantaloudet kohtasivat taloudellisia hdiriGita.

Sijoittajille luotiin liian selvid pikavoiton
mahdollisuuksia, jotka vield kaiken aikaa pa-
ranivat valuuttavirran alkaessa voimistua. On
huomattava, ettd markkinoilla toimivat sijoittajat
eivat vilttimittd olleet vain "hdmdrdmichid"”,
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vaan mukaan 15hti huomattava mair4 tavallisia
sijoittajia, mm. eldkevakuutuslaitoksia. Lyhyesti
sanottuna ERM:n jirjestelmi oli sisdisesti epdva-
kaa. Leveiit valuuttaputket ovat vastaus epéva-
kaisuuteen, silld valuuttakurssien ollessa jousta-
vampia sijoittajat joutuvat pelaamaan toisiaan
vastaan eivitkd ne voi helposti rahastaa keskus-
pankkeja.

sekavaksi. Muutamat maat ovat irroittautuneet
valuuttajirjestelméstd eikd niiden paluusta ole
tietoa. ERM:ssé jéljelld olevien valuuttojen
osalta kurssien Kkiinteyttd on huomattavasti
véljennetty. Tiltd osin on merkille pantavaa, ettei
mukana olevien valuuttojen osalta ole tapahtunut
merkittdvid kurssimuutoksia. Voimassa on
jonkinlainen kauhun tasapaino.

T&ll4 hetkelld nakyméit rahaliiton toteutumi-
sesta ovat koko lailla epdvarmat. Yhtaaltd val-
misteluja ratkaisevaa padtostd ja kolmatta, yhtei-
sen rahan vaihetta varten jatketaan. Toisaalta
Maastrichtin kriteerien tulkintaa koskevia ja
kiinteiden valuuttakurssien jirjestelmén epéva-
kaisuutta korjaavia ratkaisuja ei ole tehty. On
melko selvdi, ettd paluu tiukasti sdédeltyihin
valuuttakursseihin on mahdotonta, ellei jon-
kinasteista padomaliikkeiden sitelyd toteuteta.
Nopeutettu aikataulu ilman suuria ennakkokri-
teereitd voisi teoriassa olla hyvi ratkaisu, mutta
sithen ei kaiketi ole poliittista halukkuutta.
Toinen vaihtoehto on kaksivaiheinen etenemis-
tie, jossa rahaliittoon osallistuvat Saksa, Ranska
ja Benelux-maat. Muut maat liittyisivét siihen
myShemmin sopivassa tilanteessa.

ECU:n kohtalo on siis tdlld hetkelld avoin.
Siitéd voi tulla Euroopan unionin yhteinen raha
tai se voi jéadd vain tekniseksi laskentayksikoksi
muiden, siis kansallisten valuuttojen joukkoon.

Suomi voi ldhinnd katsella syrjéstd rahaliiton
kehittymistd tai romuttumista. (Teknistd valmis-
telutyotd on toki syytd jatkaa.) Mielestdni kaup-
papolitiikka ts. sisdmarkkinoihin osalliseksi
pddseminen on Suomelle kansantaloudellisesti
keskeisin tekiji integraatioprosessissa.
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