Kansantaloudellinen aikakauskirja —90. vsk. — 3/1994

EMU ja tydmarkkinat

JAAKKO KIANDER

1 Johdanto

Euroopan raha- ja talousliiton eli lyhyesti
EMUn kolmas vaihe kdynnistyy Maastrichtin
sopimuksen mukaan viimeistiin vaonna 1999.
Kuten tunnettua, kolmas vaihe merkitsee siir-
tymistd Euroopan unionin yhteiseen raha- ja
valuuttapolitiikkaan, tarkemmin sanottuna yh-
teiseen rahaan ja keskuspankkiin. Yhteisen
rahan myo6td katoaa mahdollisuus kayttdd it-
sendisti raha- ja valuutta-politiikkaa talouden
suhdanne- ja sopeutumisongelmien hoitoon.
Monen mielestd timi on pelkistiddn hyvi asia,
koska itsendinen valuuttakurssipolitiikka ei ole
ollut pelkéstésin menestyksellisti tai sitd ei ole
sellaiseksi koettu.

EMU-jidsenyyden myotd ongelmaksi saat-
taa muodostua sopeutuminen sellaiseen kilpai-
lukykyd odottamattomalla tavalla heikenté-
vadn hairioon, joka on aiemmin totuttu hoita-
maan devalvaatiolla. Yleensé arvellaan téllais-
ten shokkien luovan sopeutumispaineita ni-
menomaan tyomarkkinoille. Siksi tédssd artik-
kelissa tarkastellaankin EMUa juuri tyomark-
kinoiden niikdkulmasta. Aluksi kerrataan kui-
tenkin tidhdnastisen EMU-keskustelun esiin-
tuomia nikoskantoja.
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2 Keskustelu EMUsta

2.1. Kotimaiset optimistit

Eurooppalaisessa ja suomalaisessa keskuste-
lussa EMUsta korostuu usein optimistinen né-
kemys, jonka mukaan EMU ratkaisee nykyiset
ongelmat eiki aiheuta uusia. Yhteiseen rahaan
ja kurinalaisempaan finanssipolitiikkaan siirty-
misen uskotaan muuttavan taloudellista kéyt-
tdytymistd siten, ettd maiden véliset inflaatio-
erot poistuvat. Mahdollisia sopeutumistarpei-
takaan ei ole Suomessa paljoa problematisoitu.
On usein tyydytty toteamaan, ettd tydomark-
kinoiden on joustettava entisti enemmén.
Esim. Oksanen (1994) katsoo, ettd tyonteki-
joille luulisi olevan samantekevid, sopeutuvat-
ko reaalipalkat devalvaation seurauksena vaiko
nimellispalkkoja alentamalla. Hetemdiki (1993,
1994) tuo esiin valuuttakurssimuutosten haitat
ja pitéd parhaana jérjestelmid, jossa palkat so-
peutuvat yritys- ja alakohtaisesti kannattavuu-
den muutoksiin. Samansuuntaisia kantoja, jois-
sa sopeutumistarve myOnnetddn mutta palk-
kajouston katsotaan riittiviin, ovat esittineet
mm. Honkapohja (1994), Alho ja Widgren
(1994) ja Hjerppe (1993).




2.2. Kuuluuko Suomi optimaaliseen valuutta-
alueeseen?

Keskeinen kritiikki EMUa vastaan on se, ettei
12 tai 16 jasenmaan yhteenliittymid muodosta
optimaalista valuutta-aluetta. Keskeisten valti-
oiden ydin-EMU (Saksa, Ranska, Benelux-
maat) on kdytdnnossd optimaalinen valuutta-
alue, mutta sen sijaan on asetettu kyseenalai-
seksi kuuluvatko Kreikka, Portugali, Suomi ja
Norja tdhdn ryhmidn. Epdilyksid ovat esittd-
neet  varsinkin  nimekk#it  amerikka-
laisekonomistit kuten Feldstein (1992),
Eichengreen (1993) ja Krugman.' Skeptikko-
jen  mielestd reuna-alueiden liittiminen
EMUun aiheuttaa riskin pysyvistd suurtyotto-
myydestd ndissd maissa, koska hdiri6itd ei voi-
da endd eliminoida valuuttakurssien muutok-
silla ja koska mittavaa tydvoiman liikkuvuutta
ei ole nikopiirissd. Se kuuluuko Suomi sa-
maan optimaaliseen valuutta-alueeseen kuin
Keski-Euroopan maat on epéselvad. Lontoo-
lainen CEPR (1992) on raportissaan suhtautu-
nut epdillen mm. Norjan ja Suomen EMU-ja-
senyyden mielekkyyteen nididen maiden poik-
keavan suhdannekehityksen vuoksi. Toisaalta
Kajaste (1993) on esittdnyt arvioita, joiden
mukaan Suomen teollisuuden rakenne ja sen
kohtaamat hiiriot eivdt olennaisella tavalla
poikkea EU-maiden tilanteesta, joskin hiirict
ovat Suomessa olleet suurempia.

2.3. EMU-kritiikki Suomessa ja Ruotsissa

Kotimaiset EU-vastustajat (esim. Esa Ylikoski
(1994) ja Hilkka Pietild seki presidenttiehdok-
kaat Korhonen, Tiainen ja Andersson) ndkevit
EMUn pelottavana talouspoliittisena pak-

! My®s suomalais-amerikkalainen Bengt Holmstrém
on haastatteluissa esittédnyt timénsuuntaisia kantoja.
Samasta syystd amerikkalainen investointipankki
Merrill Lynch suhtautuu varauksin Suomen ja Ruot-
sin EMU-jasenyyteen (Helsingin Sanomat 2.8.1994).
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kopaitana, joka estdessdédn jarkevin valuutta-
kurssisopeutuksen ajaa epdsymmetrisisti sho-
keista kidrsivit maat pysyvéin suurtyottomyy-
teen ja tuhoaa pohjoismaisen hyvinvointivalti-
on. Vastustavat puheenvuorot eivit ole olleet
kovin  analyyttisia ~ eikd  suomalaisista
ekonomisteista ole juuri kriitikkoja 16ytynyt.
Tilanne on hieman toinen Ruotsissa, missi
EMUun suhtaudutaan paljon epdilevdmmin.
Jdsenyydestd neuvoteltaessa Ruotsi varasi it-
selleen oikeuden piittdd erikseen EMUun
osallistumisesta. Tunnetut ruotsalaisekonomis-
tit (mm. Lars Jonung, Assar Lindbeck ja Nils
Lundgren)® ovat julkisesti torjuneet Ruotsin
osallistumisen rahaliittoon, koska katsovat ettd
devalvaatio on ainoa keino torjua tehokkaasti
vientihintojen laskun vaikutukset. Suomalais-
ruotsalaisen asenne-eron taustalla lienevét toi-
saalta Suomen valtiojohdon traumaattiset ko-
kemukset valuuttamarkkinoiden myllerrykses-
td ja pitkd itseruoskinta devalvaatio-inflaa-
tiokierteen vuoksi, seki toisaalta ruotsalaisten
viljempi keskusteluperinne ja pragmaattinen

- suhtautuminen D-vitamiinin kéytt66n. Ruot-

sissahan on viimeisen 20 vuoden aikana tur-
vauduttu herkemmin valuutan heikentdmiseen
kuin Suomessa, missd taas ty6ttomyyden on
annettu nousta korkeammaksi.

3 Poistuvatko hdiriot EMUn myotd?

On selvéd, ettd Suomen kaltaisessa pienessd
taloudessa luopuminen omasta rahasta (eli pie-
nestd spekulaatioille alttiista valuutasta) ja liit-
tyminen rahaliittoon on omiaan lisddmé4n ra-

2 Ruotsalaisekonomistit ovat esittfineet kantansa
ainoastaan lehtihaastatteluissa (mm. Dagens Nyheter
21.4.1994). Epasuorasti tuki on ilmaistu nikemyksel-
14, jonka mukaan Ruotsin alhainen ty6ttomyys 1980-
luvulla oli seuraus nimenomaan aktiivisesta valuutta-
kurssipolitiikasta; Calmfors (1993).
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hataloudellista vakautta. Mitd todennikoisim-
min korkotason vaihtelut tasoittuvat vaikka ne
eivit lopukaan. Maksutaseongelmat suhteessa
muihin EMUn jésenmaihin poistuvat samoin
kuin valuuttakurssiriski. Sen sijaan ei ole mi-
tenkédn ilmeistd, ettd reaalikorko alenisi pit-,

Kuvio 1 Vaihtosuhde.

killi aikavililld. Suomalaisissa jasenyysvaiku-
tustutkimuksissa ndin oletetaan jostain syystd
kiyvén, ruotsalaisessa selvityksessd tdhdn ei
uskota (ks. VATT 1992, Alho et al 1992, Alho
Jja Widgren 1994, Utrikesdepartementet 1992).
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Vaikka rahataloudelliset hiiri6t olennaises-
ti viheneviat EMUn toteutuessa, ei ole luulta-
vaa, ettd reaaliset shokit olisivat maailmasta
loppuneet. Suomen kannalta keskeinen sopeu-
tumispaineita aiheuttanut reaalinen hiirié on
ollut vaihtosuhteen muutos (kuvio 1). Meilld
on ikdvid kokemuksia siitd, etti vaihtosuhde
on heikentynyt samanaikaisesti vientikysyn-
nin kanssa. Tdmi on johtanut vakaviin maksu-
taseongelmiin mm. vuosina 1975 ja 1991.
Vuonna 1975 reaaliset vientitulot supistuivat
periti 20 % ja vuonna 1991 yli 10 % (kuvio 2).
Molemmilla kerroilla vaikea ulkoinen epétasa-
paino korjattiin devalvaatioilla. Reaaliset vien-
titulot ovat supistuneet jonkin verran myos
vuosina 1982, 1985, 1986 ja 1990. Vuonna
1982 markka devalvoitiin ja vuonna 1986
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koettiin voimakas devalvaatiospekulaatio, jon-
ka Suomen Pankki kuitenkin onnistui torju-
maan.

Rabhaliiton jasenend vaihtotaseen vajeella ei
ole siis juurikaan merkitystd eikd siksi ole
myoskdidn samanlaista pakottavaa ulkoisen
tasapainon oikaisutarvetta. Vaihtosuhdekriisei-
hin on kuitenkin my®s liittynyt vientiteollisuu-
den kannattavuuden raju heikkeneminen. De-
valvaatio on parantanut kannattavuutta no-
peasti. Mutta enti jos ei voida devalvoida? T4l-
16in ainoaksi mahdollisuudeksi jdé kivulias ja
hidasvaikutteinen toiminnan saneeraaminen
ellei huonompiin aikoihin ole osattu varautua
(aiemmin koetut vientihintojen laskut néyttavit
tulleen teollisuudelle ainakin osittain yllatykse-
né ellei sitten voida olettaa niiden luottaneen




Kuvio 2 Vientitulojen muutokset (ylempi viiva nimellinen muutos, alempi reaalinen).
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Kuvio 3 Inflaatioero ja vaihtosuhde (ylempi viiva inflaatioero, alempi vaihtosuhde).
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valuuttakurssien joustavan aina hddén hetkel-
14). On vaikea nZhdd miten vuosina 1975 ja
1991 koetuista suurista tulojen pudotuksista
olisi voitu selvitd ilman devalvaatioita: ilman
valuuttakurssioikaisua vientiyritysten kaytto-
ja toiminta kdynyt mahdottomaksi. Lukija voi
arvailla mielessdéin, mitd kansantaloudellisia
seurauksia olisi ollut suuryritysten konkurs-
seilla.

Monesti katsotaan, ettd tasapainoisen kehi-
tyksen riittdva edellytys on se, ettd oma inflaa-
tiomme ei ylitd kilpailijamaiden inflaatioita.
Tosiasia on kuitenkin, ettd vientihintamme (ja
vaihtosuhde) vaihtelevat myoétasyklisesti ja
paljon enemmaén kuin kuluttajahinnoilla mitat-
tu inflaatio (kuvio 3). 1970-luvulla inflaatiom-
me oli osittain kotitekoista ja selviisti nopeam-
paa kuin OECD-maissa keskimiérin (epéile-
mittd osittain vuoden 1967 suurdevalvaation
perintén#). Sen sijaan 1980-luvulla Suomen
inflaatiovauhti ylitti OECD-maiden keskiarvon
vain lievasti. Lisdksi inflaatioeron kompensoi
parantunut vaihtosuhde. Inflaatioeron taustal-
la lieneekin ollut 1980-luvun edullinen vaih-
tosuhdekehitys; viennin hyvd kannattavuus
valui kotimaiseen kysyntdén ja nosti kotimais-
ta hintatasoa. Jdlkikédteen arvioiden voidaan
tietysti sanoa, ettd 1980-luvun hinnanasettajien
olisi pitdnyt pidittdytyd hintojen ja palkkojen
korotuksista ja ymmaértdd, ettd vaihtosuhde
heikkenee rajusti 1990-luvun alussa. Niin
suurta viisautta ei kuitenkaan maasta 16ytynyt.®

Kysymys kuuluukin: kuinka kiy tulevai-
suudessa, jos vaihtosuhde ensin paranee voi-
makkaasti ja joskus taas romahtaa niin, ettd
vientitulot laskevat vuodessa 10 tai 20 prosent-
tia? Kysymys ei ole pelkéstdéin teoreettinen.
Kuvion 1 perusteella timi on suorastaan odo-
tettavaa.

4 Palkkajoustavuuden ongelmat

Kaavamaisesti ajatellen itsendisestd valuutta-
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kurssipolitiikasta lJuopuminen ei aiheuta mitdédn
ongelmaa, koska tyontekijoille pitisi olla sa-
mantekevid alenevatko reaalipalkat devalvaati-
on tai nimellispalkkojen alentamisen seurauk-
sena (Hetemdki 1993, Oksanen 1994, Hon-
kapohja 1994). Tyontekijapuolen haluttomuut-
ta nimellispalkan alennuksiin ja valmiutta hy-
viksyd devalvaatio ei ole juurikaan mietitty -
implisiittisesti ehké ajatellaan tydvden kérsivin
rahailluusiosta. Nimellispalkkojen pu-
dotukseen liittyy kuitenkin enemmén ongelmia
kuin devalvaatioon.'

Keskeinen ongelma on se, etti palkkoja
alentamalla on vaikea saavuttaa yhtd suurta
kustannustason alenemista kuin devalvaatioil-
la; useinhan devalvaatiot ovat olleet varsin tun-
tuvia, yli 20 prosenttia (suuria devalvaatioita
on ollut vuosina 1957, 1967, 1977-78, 1991 ja
1992). Samansuuruiset palkanalennukset joh-
taisivat mitd todennédkdisemmin hallitsematto-
maan deflaatiokierteeseen (nimellistulojen las-
kusta on kokemusta viimeksi 1930-luvulta,
mutta kokemukset eivit ole rohkaisevia). Kos-
ka korkotasoa ei yleensd ole mahdollista pu-
dottaa 20 prosenttia, olisi seurauksena reaali-
koron nousu sietiméttoméin korkealle. Raha-
liiton jasenend Suomi ei voisi itse asiassa vai-
kuttaa nimelliskorkoihin mitenkéén, joten kus-
tannustason aleneminen merkitsisi vastaavan
suuruista reaalikoron nousua.

Kaiénteisid ongelmia liittyy palkkojen suu-
reen joustavuuteen silloin, kun vaihtosuhde ja
yritysten kannattavuus paranee. Joustavuuden
puolestapuhujien pitdisi loogisuuden nimissé
hyviksyd my6s se mahdollisuus, ettd nimellis-
palkkoja korotettaisiin hyvind vuosina jopa
10-20 prosenttia. Tdysin joustavat palkat joh-
taisivat todennikoisesti erittdin epéstabiiliin
rahatalouden kehitykseen, jossa nimelliskoron

! Olen toisaalla (Kiander 1994) esittinyt yksinkertai-
sen mallin, jossa tyomarkkinat sopeutuvat epasym-
metrisesti erisuuntaisiin shokkeihin.




pysyessé vakaana reaalikoron vaihtelut olisivat
ddrimmaisid.

Devalvaation ilmeinen etu palkkajoustoon
verrattuna onkin se, ettei se romauta tuloja sil-
minrdpdyksessd vaan tuontihintojen nousu
tapahtuu vihitellen. Sen sijaan kilpailukyky
parantuu vélittdmasti toisin kuin palkkoja
alennettaessa, jolloin ottaa aina aikansa ennen-
kuin kaikki kotimaiset panoshinnat alenevat.
Toisin sanoen hyodyt tulevat heti ja haitat
myohemmin, mikad inhimillisesti katsoen on
tietysti miellyttdvampédd kuin deflaatiovaih-
toehdossa toteutuva pdinvastainen jarjestys.

5 Miten EMUssa voidaan sopeutua
hdiridihin?

5.1. Vaihtoehdot

Tulevaisuudessakin lienee syyti varautua ti-
lanteeseen, jossa kotimaista kustannustasoa on
esim. vaihtosuhteen heikkenemisen vuoksi
alennettava huomattavasti, jotta yritysten toi-
mintaedellytykset sdilyisivit ja tyollisyystilan-
ne pysyisi siedettdvind. Vélttdmiton sopeutu-
minen voidaan toteuttaa eri.tavoin. Periaat-
teessa vaihtoehtoja ovat:

- nimellispalkkojen alentaminen

- voitoista tinkiminen

- irtisanomiset ja tuotannonsupistukset
- julkisen vallan tuki

- ty0ajan joustaminen

5.2. Palkkajousto

Edelld arvioitiin jo suurten palkanalennusten
vaikutuksia, joiden todettiin deflaatiovaaran
takia olevan vihintddnkin ongelmallisina.
Maailmalla ei myoskddn ole 1930-luvun jil-
keen toteutettu mainittavia nimellispalkkojen
sellaiset meillékddn olisivat mahdollisia.
Siirtyminen suhdanneherkilld aloilla osit-
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taiseen bonuspalkkaukseen voisi tarjota mah-
dollisuuden jonkinasteiseen nimellispalkka-
joustoon. Nimellispalkan alentaminen saattaisi
olla ldpivietdvissd, jos kyseessi olisi tuloksesta
riippuvan palkanlisén alentaminen, jonka mah-
dollinen aleneminen olisi jo etukéteen tyonte-
kijoiden tiedossa. Tdlld tavoinkaan on tuskin
mahdollista saavuttaa tuntuvia yleisid pal-
kanalennuksia, joskin alakohtaisesti jousto voi
olla merkittdva.

5.3. Irtisanomiset

Perinteisesti eniten kdytetty sopeutumiskeino
on tyovoiman vihentdminen laskukausina.
Keino on huono, koska se usein johtaa myds
pysyviin tyottdmyyden kasvuun. Talouden
dynamiikka ndyttdd sekd meilld ettdi muualla
olevan epdsymmetrinen; laskukausina tyotto-
myys kasvaa, nousukausina taas palkat. Tdméa
johtaa helposti siihen, ettd ty6ttdmyys nousee
trendinomaisesti yli suhdannekierron, kuten on
kdynyt 1970-luvun alun jilkeen EU-maissa.
Nousukaudet taittuvat palkkainflaatioon ja
korkojen nousuun ennen kuin ty6ttdmyys ehtii
olennaisesti alentua.

5.4. Yritysten riskien hallinta

Avainasemassa on tietysti yritysten oma kéyt-
tdytyminen. Viimeistdin yhteiseen rahaan siir-
ryttdessd vientiyritysten olisi oivallettava muu-
toksen merkitys ja peruuttamattomuus. Peri-
aatteessahan on mahdollista toimia menestyk-
sellisesti suhdanneherkéllédkin alalla kuten sel-
luteollisuudessa, jos vain riittdvésti huomioi-
daan etukiteen mahdolliset suuret hinnan vaih-
telut. Varautuminen riskeihin edellyttdd pie-
nempéd velkaantumista ja suurempaa kéytto-
katetta normaalivuosina. Toiminnan parempi
kate on saavutettavissa paitsi rahoituskuluja
vihentdmélld myds tiukemmalla otteella pa-
noshinnoista neuvoteltaessa. Parempi varautu-
minen hintariskeihin merkitsee pienemmén
velanoton vuoksi ceferis paribus my0s pie-
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nempié investointeja ja hitaampaa kapasiteetin
kasvua aloilla, joilla hintavaihteluiden riski on
suuri (kuten sellu- ja sahateollisuus). Tamid
haitta saattaa tosin hévitd, jos EMUn toteutu-
minen vihentdd hintojen vaihtelua, kuten
Baldwin (1991) arvelee kdyvin.

5.5. Tyoaikajoustot

Maineikkaassa teoksessaan tyGttomyydestd
Layard et al (1991) torjuvat yleiset tybajan
Iyhennykset tyottomyyden parannuskeinona
mutta (hieman ristiriitaisesti) ottavat esiin
myonteisend esimerkkind tydpanoksen sopeu-
tuksesta japanilaisen tavan sopeuttaa tyotunte-
ja tuotannon vaihteluihin. Viliaikainen tyo-
ajan lyhennys onkin epdileméttd parempi kei-
no kuin tyontekij6iden irtisanominen. Tyo-
ajan joustaessa viltytddn irtisanomis- ja rekry-
tointikustannuksilta, tyottomyyden aiheutta-
malta syrjaytymiseltd sekd pidennetddn tyo-
suhteiden kestoa. Koska Suomessa yritykset
vaikuttavat usein haluttomilta tillaisiin jirjes-
telyihin, olisi ehkd pohdittava julkisen vallan
mahdollisuuksia tarjota osapuolille keppid ja
porkkanaa asian edistdmiseksi.

5.6. Valtion toimet

Kiintedn valuuttakurssin oloissa finanssipoli-
tiikkka on ainoa toimiva talouspolitiikan lohko.
Valtion tulisi varautua mahdollisiin tyotto-
myyskausiin niin, ettd se tarvittaessa kykenisi
nopeasti lisddmain julkisia investointeja (pe-
rinteisesti Suomessa julkiset investoinnit ovat
vaihdelleet myotisyklisesti ja siten lisdnneet
tyollisyyden vaihteluita). Periaatteessa valtio
voisi myos nopean ty6ttémyyden kasvun uha-
tessa maksaa yrityksille tukea henkiloston
koulutukseen, jos irtisanomisista pidéttdydy-
tddn. Edelleen valtio voi tehokkaasti alentaa
kotimaisia kustannustasoa ilman deflaatiovaa-
raa alentamalla taantuman aikana vélillisid ty6-
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voimakustannuksia. Téllaiset toimet ovat peri-
aatteessa mahdollisia myos EMUn jdsenend,
mutta ne luonnollisesti edellyttidvit valtiolta
erittdin vahvaa rahoitusasemaa, koska EMU-
jésenyys estdd laajan turvautumisen lainanot-
toon. Siksi olisikin EMUun liittymistd lykéattd-
vi, kunnes valtion budjetti on ylijadméinen tai
vihintidinkin tasapainossa.

5.7. Ovatko neuvottelujirjestelmdn muutokset
vdlttdmdttomia? '

Usein esitetddn lisdjoustavuuden ldhteeksi
palkkaneuvottelujen hajauttamista ja paikallis-
ta sopimista. Edelld on jo mainittu vaatimus
palkkojen sopeutumisesta kannattavuuden
vaihtelvihin. Forsman, Haaparanta ja Heino-
nen (1993) ovat esittineet palkkojen indeksoi-
mista vaihtosuhteen kanssa. Mielesténi on kui-
tenkin perusteltua uskoa, ettd palkkojen jousta-
minen kannattavuuden tai vaihtosuhteen mu-
kana johtaa seké liiallisiin yleisen palkkatason
vaihteluihin ettd samalla liian vihiisiin sopeu-
tuksiin aloilla, joilla tyovoiman neuvottelu-
asema on hyvd. Mitién periaatteellista estettd
keskitetyn neuvottelujérjestelmén toimivuudel-
le my®s rahaliiton oloissa ei ole. Tésti lienevét
Saksa ja Itdvalta parhaita esimerkkeji.

6 Onko eldmdad EMUn ulkopuolella?

Jos Suomi jad EMUn ulkopuolelle (joko EU:n
jdsenend tai jdsenyyden torjuneena), on peri-
aatteessa kaksi mahdollista tilannetta. Joko
Suomi on EMUn ulkopuolella yksin tai sitten
Ruotsin ja Norjan kanssa. Herdd kysymys voi-
ko itsendinen rahatalous selvitd suuren EMU-
blokin rinnalla? Erds mahdollisuus olisi poh-
joismaisen valuuttaunionin perustaminen, joka
saattaisi olla riittivin suuri tullakseen toimeen.
On kuitenkin luultavaa, ettd pohjoismainen
inflaatio jaisi télloin korkeammaksi kuin
EMUssa.




Periaatteessa EMUn ulkopuolella on mah-
dollista sdilyttdd enemmén talouspoliittista it-
sendisyyttd ja saada aikaan parempia tuloksia
kuin rahaliitossa. Kéytidnnossi tdmé on kuiten-
kin mahdollista vain jos velkojat sallivat. Hei-
kon ja velkaisen kimppuun voivat spekulantit
hyokitd, jolloin seurauksena ovat liialliset va-
luuttakurssin  vaihtelut. Sveitsin  esimerkki
osoittaa, ettd pienen maan valuutta voi selvitd
jopa suuria paremmin, jos maalla on suuret
ulkomaiset nettosaatavat, erittdin vahva mak-
sutase ja suuri valuuttavaranto. Tdlld hetkelld
nidmi ehdot eivit toteudu Suomen kohdalla.

7 Johtopddtoksid

Vaikuttaa ilmeiseltd, ettd EMU-jdsenyys on
onnistuessaan erinomainen ratkaisu Suomelle.
Talouskehityksestd tulee vakaampi ja pitkalld
aikavililld paineet tehokkaampaan toimintaan
lisddvit ehkd tuottavuutta enemmén kuin kel-
luvan valuuttakurssin aiheuttama “pehmed"”
budjettirajoite. Rahaliiton peruuttamattomuu-
teen liittyy kuitenkin riskejd (ldhinnd aiemman
kehityksemme perusteella), jotka tulisi tiedos-
taa ja joihin yritysten, pankkien, valtion ja tyo-
markkinajéirjestdjen tulisi varautua. Riskien
toteutuessa varautuminen on myohdistd. Ti-
hénastinen keskustelu on ehké tarkoitushakui-
sesti vihitellyt riskeja.

Erds kysymys, jota ei ole haluttu ddneen
esittdd, koskee mahdollisuutta, ettd Suomi liit-
tyy EMUun ja Ruotsi jéd sen ulkopuolelle.
Tilanne olisi epéileméttd kiusallinen suomalai-
selle metsiteollisuudelle. Kirjistyessddn ase-
telma voisi johtaa siihen, ettd Suomi vaatisi
EU:n kauppapoliittisia vastatoimia "aggressii-
vista" valuuttakurssipolitiikkaa harjoittavaa
Ruotsia vastaan. Jos EU-jdsenyys toteutuu,
olisi alettava vakavassa mielessd pohtimaan
tdménkaltaisia asioita.

Jaakko Kiander
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