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TIIVISTELMA: Suomen mahdollinen liittyminen talous- ja rahaliittoon (EMU,
Economic and Monetary Union) Euroopan yhteisén jisenyyden myo6td ei tuo kiintedn
valuuttakurssipolitiikan linjaan periaatteessa uutta. Kiintedn valuuttakurssin tuoman
uskottavuuden seurauksena valuuttariski ja valuuttojen vilinen korkoero sekd vaihto-
taseen asettama talouspolitiikan rajoite kuitenkin poistuvat. Ulkopuoliset tekijit aiheutta-
vat rahaliitossakin hdiri6itd taloudelliseen kehitykseen. Péddasiallinen sopeutumiskeino
hiiriéihin on palkkojen ja kotimaisten raaka-aineiden hintojen joustavuus, koska valuut-
takurssin muutos ei ole endd mahdollinen ja finanssipolitiikan liikkkumavara kapenee.

Finanssipolitiikkaan voitaisiin turvautua silloin, kun hiirid on tilapiinen ja vain asian-
omaista maata koskeva. Korko- ja vaihtotaserajoitteen poistuminen helpottaa stabilisaa-
tiopolitiikan velkarahoitusta. Finanssipolitiikalle asetettava kurinalaisuus luo kuitenkin
rajat finanssipolitiikan mahdollisuuksille hdiriGiden torjunnassa. Hyddykkeiden ja tuotan-
nontekijéiden vapaa liikkuvuus lisidksi kaventaa muista maista poikkeavan vero- ja tulon-
siirtopolitiikan soveltamista.
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ABSTRACT: Participation in the EMU as a member of the EC would not change, in
principle, the present fixed exchange rate policy followed by Finland. As a result of the
enhanced credibility of the fixed exchange rate, currency risk and the interest rate differ-
ential between currencies, however, would vanish. Unexpected shocks will still, despite
the EMU, disturb national economic developments. The main adjustment mechanism in
the face of disturbances is to let production costs, wages and domestic material prices
vary flexibly, since it will no longer be possible to change the exchange rate and the
room to manoeuvre of fiscal policy will become narrower.

Fiscal policy measures could be used, when the shock is temporary and country specific.
The limitation set by the interest rate and the current account will vanish and make the
debt financing of stabilization policy easier. The discipline required of fiscal policy will
set formal limits for government debt and budget deficits. Further more, the free move-
ment of commodities and factors of production will restrict the possibilities for differing
tax and income transfer policy with respect to the other EC countries.
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1. JOHDANTO

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, miti rajoituksia ja ehtoja kehitteilld oleva Euroopan
talous- ja rahaliitto (Economic and Monetary Union, EMU) asettaa sekd yhteiselle ettd
jdsenmaiden talouspolitiikalle.

Euroopan talous- ja rahaliitto kisittdd lopullisessa muodossaan yhteisen keskuspankin ja
rahan. Jisenmaat sidilyttivit kuitenkin fiskaalisen itsendisyyden lukuun ottamatta vahdistd
yhteistd budjettia. Tdlld hetkelld yhteison budjetti on noin 1 % yhteisestd BKT:sta. Silld
hoidetaan yhteistd maatalous-, alue- ja rakennepolitiikkaa.

Talous- ja rahaliitossa jisenmaa luopuu itsendisestd rahapolitiikastaan peruuttamattomas-
ti. Jisenmaan kilpailukykyi ei voida korjata hallinnollisin keinoin heikentimilli jésen-
maan rahan arvoa yhteisilld eikd mydskdin rahaliiton ulkopuolisilla markkinoilla.

Talous- ja rahaliitossa vastuu kilpailukyvystid ja tyo6llisyyden sdilymisestd on pddosin
ty6markkinajirjestoilld. Jos hinnat eiviit jousta, on méirien sopeuduttava, jolioin jdsen-
maa voi joutua kdrsimdin pitkddnkin tuotannontekijoiden vajaakiytostd. Tyomarkkinoi-
den toimivuutta voidaan tukea rakennepolitiikan avulla.

Euroopan valuuttajirjestelmid (European Monetary System, EMS) ja EFTA-maiden
valuuttojen nivominen téhin merkitsee kdytinndssd jo nyt kansallisen rahapoliittisen itse-
ndisyyden olennaista kaventumista. Valuuttariskin vuoksi sijoittajien vaatima korkotaso
on vain korkeampi muualla kuin jirjestelmén "ankkurimaassa" Saksassa.

Euroopan keskuspankin - EY:n komissio suosittelee kédytettidviksi lyhennettd EuroFed -
ensisijaisena tavoitteena on inflaation pitiminen alhaisena. Tdsmillistd inflaatiolukua ei
ohjesidntéluonnoksessa ole esitetty. Joka tapauksessa se voidaan tulkita matalaksi, vain
muutamaksi prosentiksi kuten Saksan keskuspankin inflaatiotavoitekin.

Jotta Euroopan keskuspankilla olisi edellytykset saavuttaa alhaisen inflaation tavoite,
tulee sen olla piditoksenteossaan riippumaton poliittisten suhdanteiden vaihtelusta Saksan

keskuspankin tapaan.

Tutkimusprojektissa on ollut mukana ideoimassa ja kritisoimassa tyotéd epivirallinen ja epdmuo-
dollinen tukiryhmi, johon ovat kuuluneet Pertti Haaparanta, Martti Heteméki, Olavi Rantala,
Antti Romppanen, Antti Suvanto, Juha Tarkka, Juhana Vartiainen ja Raija Volk, seki tukiryh-
min vetijini Seppo Leppinen. Kiitokset kaikille ryhmén jdsenille hyddyllisistd kommenteista ja
keskusteluista. Tukiryhmi ei ole luonnollisesti vastuussa tutkimusraportin sisélléllisistd puutteis-

ta.



Keskuspankki ei yksin voi saavuttaa inflaatiotavoitetta, jos jisenmaat harjoittavat 16ysad
budjettipolitiikkaa. Kun yhteinen raha on kiytossd, jdsenmaat voisivat velkaantua paljon-
kin ilman ettd korkotaso oleellisesti nousee. Korkotaso ei vilttimitti nouse suurenkaan
budjettialijddmin seurauksena, jos luotonantajat luottavat siihen, ettd tiukan paikan tullen
joko yhteinen keskuspankki tai muut jisenmaat pelastavat pulasta. Tdlldin voi syntyi ns.
moral hazard ilmid, toisin sanoen, jos tiedetdidn, ettdi joku lopulta pelastaa pulasta, ei
korjaaviin toimiin tarvitse ryhtya.

Témin estimiseksi Delorsin komitean ja varsinkin Saksan keskuspankin vaatimuksesta
budjettivajeille ja julkiselle velkaantumiselle asetettiin Maastrichtin huippukokouksessa
joulukuussa 1991 sitova katto. Ndin tehtiin siitd huolimatta, ettdi Euroopan keskuspankki
pidittiytyy budjettivajeiden keskuspankkirahoituksesta.

Keskeisend ongelmana on, kuinka jisenvaltioiden finanssipolitiikan rooli ja vaikutukset
muuttuvat talous- ja rahaliitossa nykytilanteeseen verrattuna. Jarkyttdiko budjettipolitii-
kan muodollisen koordinoinnin puute Euroopan seki reaali- ettd rahataloudellista tasapai-
noa vai voitaisiinko tasapainoiseen kehitykseen paistid pelkkien markkinavoimien varas-
sa?

Suomen kannalta oleellinen kysymys on, missd maéirin jdljelle jadvilld finanssi- ja tulo-
politiikan keinoilla voidaan hoitaa talouden suhdanneherkkyyden aiheuttamat ongelmat,
ja kuinka myds institutionaalista joustavuutta voidaan lisdta.

Selvitys on jisennelty seuraavasti. Aluksi

luvussa 2 selostetaan Delors'in komitean mietintéd ja EMU-suunnitelmien kehittymisti.
Luvussa 3 tarkastellaan, miten EMUssa hoidettaisiin yhteisti raha- ja valuuttakurssipoli-
tilkkkaa kolmansiin maihin ndhden, so. tavoitteet ja toimintaperiaatteet seki esitetdin
lyhyesti yhteistd keskuspankkia koskevat suunnitelmat.

Luvussa 4 tarkastellaan suppeasti verotuksen harmonisoinnin tarvetta seki tuotannonteki-
joiden ja kuluttajien liikkuvuuden nikékulmasta ettd rajoitteena budjettivajeiden rahoi-
tukselle. Lisdksi arvioidaan talous- ja rahaunionin vaikutuksia julkisen sektorin tuloihin
ja menoihin.

Luku 5 on tutkimuksen keskeisin osa: siind tarkastellaan EMUn asettamia rajoitteita
budjettipolitiikalle edelld hahmotellun ongelman mukaisesti. Luvussa 6 pohditaan itsendi-
sestd raha- ja valuuttakurssipolitiikasta luopumisen ongelmia, ja lopuksi esitetidn yhteen-
veto rahaliiton vaikutuksista talouspolitiikkaan.



2. EUROOPAN TALOUS- JA RAHALIITTOA KOSKEVAT SUUNNITELMAT

Euroopan talousyhteisé perustettiin vuonna 1957. Euroopan reaali- ja rahatalouden
integraatio on edennyt timin jilkeen vaihtelevalla nopeudella. Vuonna 1971 Euroopan
neuvosto hyviksyi Wernerin raportin suositukset talous- ja rahaunionin muodostamiseksi
Eurooppaan. Kokemukset Euroopan valuuttakddrmeestd 1970 luvulla kuitenkin osoitta-
vat, etti Wernerin raportin pddmairéd oli lilan kunnianhimoinen. Tuolloin ei vield ollut
mahdollista saavuttaa sellaista poliittista sitoutumista talous- ja rahaunionin muodostami-
seksi, mihin nyt on péisty.

Euroopan rahataloudellinen yhteistyd sai uuden virikkeen, kun Euroopan rahajirjestelma
(European Monetary System, EMS) perustettiin vuonna 1979. Alussa keskindisid valuut-
takursseja jouduttiin monasti muuttamaan. Vuoden 1987 alun jilkeen kurssisopeutuksia
ei ole kuitenkaan enid tarvittu lukuun ottamatta Italian liiran pientd devalvaatiota vuoden

1990 alkupuolella.

Seuraava merkittivd askel integraation syventimisessi on yhden yhteisen markkina-
alueen, sisimarkkinoiden, muodostaminen Eurooppaan vuoden 1993 alusta lukien ns.
valkoisen Kirjan esittimilld tavalla. Sisdmarkkinoilla ihmisten, tavaroiden, palvelusten ja
pidoman liikkkuminen on vapaata.

EFTA-maat osallistuvat yhteisiin markkinoihin Euroopan talousalue eli ETA-sopimuksen
vilitykselld. Yhteisten ulkotullien asettaminen (tulliliitto), yhteinen maatalouspolitiikka,
sisdisten tullirajojen poisto ja tihdn liittyva vilillisten verojen harmonisointi, talouspoli-
tiikan koordinointi ja osallistuminen yhteiseen péitoksentekoon jadvit ETA-sopimuksen
ulkopuolelle. ETA-sopimus ndhdéiin kuitenkin vain viliaikaisena ratkaisuna, silld Itival-
ta, Ruotsi ja Suomi ovat jo hakeneet EY:n jidsenyytti.

Talous- ja rahaunionia tutkiva komitea eli ns. Delorsin komitea aloitti tyonsid kesidkuussa
1988 ja jitti loppuraporttinsa huhtikuussa 1989. Komitea ehdottaa Euroopan talous- ja
rahaliiton (Economic and Monetary Union, EMU) luomista kolmessa vaiheessa.

Ensimmiisessi vaiheessa pyritidn edistimdin EY-maiden taloudellista yhdentymistd
nykyisten instituutioiden puitteissa. Toinen vaihe olisi ylimenovaihe, jolloin perustettai-
siin yhteinen keskuspankki ja luovuttaisiin itsendisen rahapolitiikan harjoittamisesta.
Kolmannessa vaiheessa siirryttiisiin peruuttamattomasti kiinteisiin valuttakursseihin ja
lopulta yhteiseen valuuttaan.

Talous- ja rahaunioni edellyttdisi siis lopullisessa muodossaan yhteisen rahan kadytt66n-
ottoa ja yhteistd keskuspankkijirjestelmii (European System of Central Banks, ESCB).
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Ehdotuksella on kauaskantoisia vaikutuksia jirjestelmdin kuuluvien maiden talouspolitii-
kan sisdlt66n ja vilineistoon.

EFTA-maat kytkeytyvit Euroopan talousyhteis66n paitsi ETA-sopimuksen kautta, myds
sitomalla valuuttansa Euroopan valuuttajirjestelmién. Norja (syksylld 1990) ja Ruotsi ja
Suomi (keviilld 1991) ovat yksipuolisilla péitoksilld sitoneet valuuttojensa arvon Euroo-
pan valuuttajirjestelmin yhteiseen laskennalliseen valuuttaan ECUun (European Curren-
cy Unit). Itdvalta ja Sveitsi ovat puolestaan jo pitkdin sitoneet valuuttansa arvon Euroo-
pan valuuttajirjestelmin ankkuriin Saksan markkaan. Kiytinnossi EFTA-maat ovat siis
jo nyt talouspolitiikan harjoittamisen kannalta sidoksissa Euroopan talousyhteisdén ja sen
suunnitelmiin talous- ja rahaunionista.

Eurooppaneuvosto (Euroopan huippukokous) hyviksyi Delorsin komitean raportin
EMUn Kkehittimisen lihtokohdaksi Madridin kokouksessaan kesikuussa 1989. EMUn
ensimmaiinen vaihe péitettiin aloittaa heindkuun alussa 1990 ja perustaa komitea valmis-
telemaan myohemmin péétettivinid ajankohtana pidettdvissi hallitusten vilisessd konfe-
renssissa kisiteltdvid kysymyksia.

Vuoden 1989 puolivilistd ldhtien kehitys EMUn muodostamiseksi on nopeutunut. Iti-
Euroopan vapautuminen ja varsinkin Saksan yhdistyminen ovat edesauttaneet eurooppa-
laisten kumppanusten pyrkimyksid nivoa Saksa EMUn kehittimiseen ja estdd sen eriyty-
minen muiden maiden rintamasta (Alleingang).

Monet EY-maat ovat laatineet oman ehdotuksensa EMUn kehittimiseksi (Huomo-
Lehmussaari 1991). Toukokuussa 1991 Luxemburgin esittimin ehdotuksen mukaan
EMUn toinen vaihe alkaisi vuonna 1994 ja parhaassa tapauksessa ecu voisi korvata
kansalliset valuutat jo vuonna 1998. Hollanti toimi EY:n puheenjohtajamaana vuoden
1991 jdlkipuoliskolla ja yritti muokata ehdotusta siten, ettd Saksan kaksi tirkednd pitiméi
vaatimusta, kontrolloitu budjettipolitiikka ja pitkille viety konvergenssi, eivit estiisi
kolmannen vaiheen aloittamista.

Maastrichtin huippukokouksessa joulukuussa 1991 sovittiin, etti vuoden 1994 alussa
perustetaan yhteistd keskuspankkia edeltivd Euroopan rahainstituutti (European Moneta-
ry Institute), joka koordinoi mutta ei suoraan kontrolloi kansallista rahapolitiikkaa.
Ennen vuoden 1996 loppua rahainstituutti ja Euroopan komissio raportoivat jisenmaiden
valmiudesta siirtyd kolmanteen vaiheeseen, joka kidynnistyisi kun 7 tai 8 jisenmaata tiyt-
tdd seuraavat neljd konvergenssille asetettua kriteeri:

a) Hintojen vakaus on saavutettu. Tédtd mitataan siten, ettd rahaliittoon liittyvdn maan
inflaatiovauhti ei saa ylittdid enempdd kuin 1.5 prosenttiyksikkdd kolmessa hitaimman
inflaation maassa vallitsevan inflaatiovauhdin.



11

b) Julkisen sektorin rahoitusasema on kestdvilldi pohjalla. Timi tulkitaan siten, ettei
julkisen sektorin (Suomessa valtio ja kunnat) budjettialijidmi (nettoluotonotolla mitattu-
na) ylitd 3 prosenttia BKT:sta (vastaa suuruudeltaan julkisten investointien mairii) eikd
julkisen sektorin bruttovelka ylitdi 60 prosenttia BKT:sta. Maahan ei saa kohdistua
Eurooppaneuvoston pditds, ettdi sen julkisen sektorin budjettialijddmi on liian suuri.
Rajojen tulkinta ei ole siten kirjaimellinen.

¢) Valuutan arvo on pysynyt vihintdin kahden vuoden ajan ERM-jirjestelméssid normaa-
lin vaihtelualueensa sisilld devalvoitumatta minkddn jisenmaan valuutan suhteen.

d) Konvergenssin pysyvyys ja valuutan vakaus ERM-jirjestelmédssd on kestdvilld pohjal-
la. Titd mitataan pitkdaikaisten korkojen (valtion obligaatioiden tai vastaava korko)
konvergoitumisella kolmen alimman inflaation maan korkotasoon. Korko ei saa ylittdd
ndiden maiden korkotasoa enempédéd kuin 2 prosenttiyksikkod viimeksi kuluneen vuoden

aikana.

Rahaliittoon ja yhteiseen keskuspankkiin siirrytddn viimeistddn vuoden 1999 alussa
niiden maiden voimin, jotka tuolloin tiyttivit em. kriteerit.

Maastrichtin kokouksessa piitettiin, ettid tuleva Euroopan keskuspankki on riippumaton
jasenmaiden hallituksista samalla tavoin kuin Saksan keskuspankkikin sekd myds EY:n
yhteisistd poliittisista elimisti. Euroopan keskuspankki on vastuussa rahapolitiikasta, ja
kansalliset keskuspankit toimeenpanevat yhteisesti madritellyn politiikan. Valuuttakurssi-
politiikan (dollari ja jeni) suhteen on jossain méirin epdvarmuutta, mikd rooli olisi
Euroopan keskuspankilla ja toisaalta EY:n valtiovarainministerien neuvostolla (Ecofin).

Euroopan keskuspankki ei tule rahoittamaan jisenvaltioiden budjettivajeita, ja valtioiden
etuoikeudet obligaatioidensa myynnissi lakkaavat. Pankkeja ei voida pakottaa ostamaan
tiettyjd maarid valtioiden obligaatioemissioista.
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3. RAHAPOLITIIKKA EUROOPAN TALOUS- JA RAHALIITOSSA

3.1. Rahapolitiikan tirkein tavoite on hintojen vakaus

Rahaliitossa jisenmaiden keskindiset valuuttakurssit ovat kiinteitd tai niilli on yhteinen
valuutta seki tdydellisesti integroitunut rahoitus- ja pankkijirjestelmi. Jisenmaiden on
péistivd yksimielisyyteen talouspolitiikan ja varsinkin rahapolitiikan tavoitteista. Raha-
liittoon mydhemmin liittyvien maiden on hyviksyttivd nimi tavoitteet.

Talouspolitiikan tavoitteiksi on tavanomaisesti asetettu hintatasapaino, tiystyéllisyys ja
vakaa taloudellinen kasvu - eriissd tapauksissa my6s valuuttakurssin kiinteys ja rahoitus-
jirjestelmin vakaus. Painotus eri tavoitteiden vililld on vaihdellut eri aikoina ja maissa.

OECD-maissa rahapolitiikka oli aina 1970-luvun jilkipuoliskolle saakka tyéllisyyden
korostamisen takia passiivista alhaisen koron politiikkaa ja finanssipolitiikka aktiivista
stabilisaatiopolitiikkaa. Yhtiaikaisen inflaation ja vajaatyéllisyyden eli ns. stagflaation
seurauksena inflaation kurissapitiminen on 1980-luvulla useimmissa maissa nostettu
tyollisyystavoitteiden edelle. Hintatasapainoa pidetidéin nykyisin vilttiméttoméini joskaan
ei riittdvinad ehtona muiden talouspolitiikan tavoitteiden saavuttamiselle.

Suomessa finanssipolitiikan voidaan sanoa vasta 1980-luvulla pyrkineen aktiiviseen
stabilisaatiopolitiikkaan. Rahapolitiikan roolia ollaan kdintimissi aktiivisesta stabili-
saatio- ja kasvupolitiikasta valuutan vakauteen ja titd kautta inflaation hillintdédn tihtda-
wviin polititkkaan (Korkman 1989).

Erds makrotaloudellisen analyysin tirkeimmistid edistysaskeleista viimeisen viidentoista
vuoden aikana on ollut talouspolitiikan uskottavuusongelmien korostuminen (Honkapoh-
ja 1991). Timén léhestymistavan yleinen perustulos on, ettd talouspoliittinen autonomia
eli harkinta taloudellisen aktiviteetin ja inflaation kontrolloimisessa johtaa huonompaan
lopputulokseen kuin "omien kisien sitominen" eli kiintein ja uskottavan talouspolitiikka-
sddnnén noudattaminen.

Séént6ihin turvautumista talouspolitiikan harjoittamisessa voidaan perustella talousteo-
reettisesti kokonaistuotannon ja inflaation vilistd yhteytti kuvaavan ns. Phillips-yhtilon
avulla. Phillips-yhtdlon mukaan taloudellista aktiviteettia voitaisiin pitdd systemaattisesti
keskimidrdistd, so. potentiaalisen kasvun edellyttimii tasoa korkeammalla vain mikili
inflaatio-odotukset jaisivit systemaattisesti jilkeen toteutuneesta inflaatiosta. Talouspoli-
tiikan tulisi siten tuottaa yllityksellinen inflaatio keskiméiriistd paremman kokonaistuo-
tannon tason ja tydllisyyden saavuttamiseksi.

Pyrkimykset kohottaa aktiviteetin tasoa ovat kuitenkin tuomittuja epionnistumaan, silli
yleis6é ei pystytd systemaattisesti narraamaan. Seurauksena on vain inflaatio ja tavoitel-
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tua alempi aktiviteetin taso. Talouspoliittisen autonomian siilyttiminen johtaa siis epi-
edulliseen lopputulokseen.

Ratkaisuna ongelmaan on talouspolitiikan tavoitteiden ja toimintatapojen muuttaminen.
Téysin sidottuun ja uskottavaan inflaatiotavoitteeseen perustuva talouspolitiikka antaa
saman kokonaistuotannon ja tyollisyyden mutta alhaisemman inflaation kuin edelld
mainittu yllitykselliseen rahapolitiikkaan perustuva harkinnanvarainen ratkaisu.

Suomalainen ja pohjoismainen vastine tdlle politiikalle on ollut ns. devalvaatiosykli eli
pyrkimys pitdd korkeaa aktiviteettia ylld aika ajoin tapahtuvin devalvaatioin. Tdmi on
johtanut muita maita nopeampaan inflaatioon. Muka ylldtyksellisiin devalvaatioihin on
totuttu ja ne on leivottu sisddn palkka- ja muihin tulovaatimuksiin.

Talouspoliittisessa keskustelussa harvoin tismennetddn, mitid hintatasapainolla itse asias-
sa tarkoitetaan. Neumannin (1991) esittdimén analyysin mukaan odotettu pysyvi inflaatio-
vauhti tulisi asettaa nollaksi.

Havaittu todellinen hintojen nousu, jota on merkitty dp:1l4, voidaan jaotella seuraavasti:
dp=Edp+e+s

Edp on odotettu pysyvi inflaatiovauhti, kun taas e ja s ovat kertaluonteisia muutoksia
hintatasossa. e kuvaa niitd muutoksia hintatasossa, jotka johtuvat pienehkdistd satunnai-
sista hiiriGistd reaali- tai rahataloudellisessa kehityksessd. s puolestaan kuvaa hdirioti,
joka on harvemmin tapahtuva, mutta verrattain suuri. Tdmén voi aiheuttaa reaalitaloudel-
linen shokki kuten 6ljyn hinnan tai vilillisen verotuksen suuri yhtikkinen muutos.

Jirkevi rahapolitiikan normi on sellainen, missid odotettu inflaatiovauhti asetetaan nollak-
si. Tim4 johtuu siitd, ettd e:n kuvaamia hiirioitd ei voida ennustaa ja varautuminen niihin
tuottaisi vain haittaa. Toisaalta kertaluonteisen shokin s hintatasoa nostavan tai laskevan
vaikutuksen eliminointi johtaisi kokonaiskysynnin muutoksen voimistumiseen sen vaiku-
tuksen lisiksi, jonka shokki itse on jo aiheuttanut.

EuroFed joutuu kiytinndssd ratkaisemaan myos ongelman, kuinka toteutunut inflaatio
mitataan rahaunionissa.

Maittaisten inflaatiovauhtien voisi odottaa poikkeavan toisistaan siihen saakka kunnes
hintatasot ovat riittdvisti sopeutuneet. Esimerkiksi kuluttajahintojen nousuvauhdin tulisi
olla Portugalissa 2.5 prosenttiyksikk6i ja Espanjassa yhden prosenttiyksikén korkeampi
kuin muissa EY-maissa 20 vuoden ajan, jotta hintatasoerot tasoittuisivat. Vuonna 1989
Portugalin hintatason on arvioitu olleen 40 % ja Espanjan 20 % EY-maiden keskiarvoa
alempi. Suomessa puolestaan joudutaan devalvaation jilkeen uudelleen totuttautumaan
muita EY-maita alempaan inflaatiovauhtiin.
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Euroopan keskuspankkijirjestelmdn EuroFedin ohjesdént6luonnos ei sisdlld tisméllistd
numeroin asetettua inflaatiotavoitetta. Titd on myos kritisoitu (Goodhart 1991).

3.2. Yhteinen valuuttakurssi joustaa

Maailman valuuttajirjestelmé toimii kdytdnndssd jo nyt kolminapaisena jdrjestelmind
perustuen dollariin, jeniin ja Saksan markkaan. EMUssa Saksan markka korvautuu yhtei-
selld valuutalla eculla. Se, millaisia tavoitteita piadvaluuttojen vilisille valuuttakursseille
asetetaan ja millaisissa puitteissa kurssit voivat vaihdella, sanelee myds sen, miten EMUn
tulisi hoitaa valuuttakurssipolitiikkaansa.

Frenkelin ja Goldsteinin (1991) mukaan valuuttajirjestelméin ankkureina toimii kolme
itsendistd keskuspankkia, joiden tavoitteena on hintojen vakaus eikd niinkédédn keskiniis-
ten valuuttakurssien asettaminen etukiteen ilmoitettujen tavoitteiden puitteisiin. Kurin-
alainen raha- ja finanssipolitiikka tarjoaa edellytykset valuuttakurssien vakaudelle. Reaa-
listen valuuttakurssien sallitaan vaihdella sen mukaan kuin reaalitaloudellisissa olosuh-
teissa tapahtuu muutoksia.

Virallisten valuuttainterventioiden mahdollisuus, mutta sdéstelids kdytto turvaa valuutta-
kurssien vakauden tehokkaammin kuin tiukka ennakkositoutuminen tiettyihin kurssita-
soihin. Jos valuuttainterventioita tarvitaan, ne on siistettdvi sellaisiin tapauksiin, joissa
on osoitettavissa selvd valuuttakurssien yliampuminen eli ns. kupla tai muuten suuri
epdtasapaino. Valuuttainterventiolla ymmarretddn tillin joko virallisia lausuntoja toivot-
tavasta valuuttakurssista, suoranaista yhteistd viliintuloa valuuttamarkkinoille valuutan
ostoina tai myynteind, tai viime kddessd rahapolitiikan koordinointia halutun valuutta-
kurssitavoitteen saavuttamiseksi.

Talous- ja rahaliiton sisdlld kiihoke valuuttakurssien vakauteen on voimakas. Euroopan
talous- ja rahaunioniin kuuluvat maat ovat avoimia, niiden keskindisen kaupan osuus on
suuri, valuuttakursien vakaus on alueellisen integraation edellytys, ja "sitomalla omat
kidet" kiintedn valuuttakurssin avulla saavutetaan rahapolitiikassa suurempi uskottavuus
inflaation hillinnén onnistumisesta.

Valuuttakurssien joustavuus kolminapaisessa jirjestelméssd on Suomelle muihin maihin
verrattuna ehkd suurempi haaste, mikili jatkossakin merkittivd osa vientituotteistamme
hinnoitellaan dollareissa. Kun palkat ovat sidoksissa talous- ja rahaunionin yhteiseen
inflaatiovauhtiin, dollariméaréiseen hinnoitteluun nojaavien vientiyritysten kannattavuus
vaihtelee dollarin kurssikehityksen mukaan.



15

3.3. Euroopan keskuspankkijirjestelmiin ohjesaintéluonnos

EY-maiden keskuspankkien pddjohtajien komitea on valmistellut luonnoksen Euroopan
keskuspankkijirjestelmidn ohjesddnnoksi Saksan ja Yhdysvaltain keskuspankkien ohje-
sddntdjen pohjalta. Furoopan keskuspankkijirjestelmi (European System of Central
Banks, ESCB) kisittdd Euroopan keskuspankin ja tilld hetkelld 12 kansallista keskus-
pankkia. Ohjesdint6luonnos rakentuu riippumattomuuden, taloudellisen vastuun
(accountability) ja subsidiarisuuden periaatteiden varaan.

Keskuspankin riippumattomuus on keskeisin periaate. Ohjesdinnén mukaan keskuspan-
kin tulisi olla riippumaton sekid kansallisista ettd koko yhteison poliittisista suhdanteista
ja sitoutua yksinomaan hintatasapainon ylldpitimiseen. Riippumattomuuden varmistami-
seksi keskuspankin johtokunta valitaan virkaansa 8 vuodeksi.

Riippumattomuudesta huolimatta keskuspankin on oltava demokraattisesti valvottavissa.
Sen on laadittava vuotuiset raportit toiminnastaan seki annettava julkisuuteen sddnndlli-
sesti lausuntoja taseistaan ja muista toimistaan. Edelleen yhteison valitsemat riippumatto-
mat tilintarkastajat tarkastavat sekd yhteisen ettd kansallisten keskuspankkien tilit ja

toiminnan.

Subsidiarisuusperiaatteen mukaan kaikki ne toiminnot, jotka tehokkaasti voidaan hoitaa
kansallisissa keskuspankeissa, jddvit kansallisten keskuspankkien hoidettavaksi. Yhtei-
nen keskuspankki hoitaa vain ne toiminnot, jotka vaativat kollektiivista piitoksentekoa,
kuten yhteisen rahapolitiikan,

Euroopan keskuspankkijirjestelmd rakentuu kolmelle tasolle. Johtokunta (Executive
Board) kisittid kuusi ammatillisen pitevyyden perusteella valittua jisentd, joista yksi
toimii puheenjohtajana. Johtokunta ja kansallisten keskuspankkien pédjohtajat muodosta-
vat neuvoston (Council), joka antaa johtokunnalle ohjeet rahapolitiikan yleislinjasta, jota
johtokunta péivittdisessd toiminnassaan noudattaa.

Kansalliset keskuspankit toimivat jirjestelmdn operaattoreina. Johtokunnan ohjeiden
mukaan ne osallistuvat yhteisen rahan liikkeeseen laskuun, reservien hoitoon, pankkitar-
kastustoimintoihin, maksujirjestelméin hoitoon seké keskuspankkiluoton antoon rahoitus-
laitoksille. Lisiksi ne voivat joutua suorittamaan avomarkkinaoperaatioita yhteisdn sisii-
silld rahamarkkinoilla seki intervenoimaan valuuttamarkkinoilla.

Kansallisten keskuspankkien tehtiviin kuuluu myos osallistuminen yhteisen rahapolitii-
kan valmisteluun piidjohtajansa vilitykselld sekd taloudellisen tutkimuksen ja tilasto-
aineistojen hoito. Kansalliset keskuspankit voivat hoitaa muitakin toimintoja sikéli kuin
ne eivit ole ristiriidassa keskuspankkijéirj estelmin yhteisen pddmaéérin kanssa.
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4. RAHALIITTO JA JULKINEN TALOUS

EY:n komission raportissa "One market, one money" (European Economy No. 44, 1990)
rahaliiton vaikutukset julkisen talouden toimintaan on arvioitu seuraavanlaisiksi:

1) Talous- ja rahaliitossa julkisen talouden tulee sisiltdd sopiva mééri kansallista itsenii-
syyttd, kurinalaisuutta ja koordinaatiota.

2) Julkisen talouden kansallisen itsendisyyden ja joustavuuden tarve korostuu, kun
kansallista raha- ja valuuttakurssipolitilkkaa ei voida kiyttid maakohtaisten hiirididen
vaikutusten lieventdmiseen.

3) Rahaliitossa finanssipolitiikan on oltava pitemmailld aikavililli sopusoinnussa yhtei-
sen rahapolitiikan kanssa. Jos finanssipolitiikka ei ole kurinalaista, saattaa yhteinen
keskuspankki joutua antamaan periksi inflatoriselle rahapolitiikalle tai muiden jisenmai-
den on pakko auttaa pulaan joutunutta maata.

4) Rahaliitossa finanssipolitiikan kurinalaisuuden ei tarvitse heikentyi, mutta toisaalta
markkinavoimat yksin eivit takaa finanssipolitiikan kurinalaisuutta.

5) Finanssipolitiikan koordinointia jisenmaiden kesken tarvitaan, kun yhteinen valuutta-
kurssi ja vaihtotase vaativat korjausta ja kun on kysymys finanssipolitiikan globaalisesta
koordinoinnista.

6) Neljin eteldisen jasenmaan ns. inflaatiovero (0.5 - 1 % BKT:sta), joka syntyy kiteisen
suuresta osuudesta rahamdédirissd, joudutaan inflaation hidastuessa korvaamaan muulla
verotuksella.

7) Julkisen velan korkokulut pienenevit useimmissa jisenmaissa inflaatio-odotusten ja
korkoihin sisiltyvien riskipreemioiden alentuessa.

8) Talous- ja rahaliitossa verotus ja julkishydykkeiden tarjonta tehostuvat. Talous- ja
rahaunioni ei kuitenkaan vaadi verojirjestelmien yleistd harmonisointia. Jisenmaat voivat
valita oman verotuksensa ja julkisten menojensa tason. Rajanaapuruuden tuomat ongel-
mat ja veropohjan mahdollinen maastamuutto on kuitenkin otettava huomioon. Jotta timi
ei johtaisi hyvinvoinnin kannalta epdoptimaaliseen, so. liian alhaiseen, verotuksen tasoon
ja julkishyddykkeiden tarjontaan, tarvitaan koordinointia myds tissi suhteessa.

4.1. Paine julkishyédykkeiden tarjonnan ja verotuksen yhteniistimiseen lisiiintyy

Euroopan yhteison sisimarkkinoilla hyodykkeet, pddoma ja ihmiset voivat liikkua
vapaasti veroalueelta toiselle. Jos oletetaan, ettd ihmisilld on tdydellinen informaatio ja
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sekd yksityiset ettd julkiset hyodykkeet tuotetaan kilpailuolosuhteissa, ihmiset voivat
periaatteessa valita haluamansa miirin julkisten palvelujen tarjontaa ja vastaavasti vero-
tusta "ddnestimilld jaloillaan". KiytdnnGssd liikkuvuutta estdvit kieli- ja kulttuurierot
sekd EY:n aluepolitiikka, joka pyrkii pitiméddn tyovoiman alkuperdisilld asuinalueilla.

Veroalueiden ei tarvitse suinkaan timén ajattelun mukaan olla yhdenmukaisia julkisten
palvelujen tarjonnan ja verotuksen suhteen. Esim. jollakin veroalueella julkisten palvelu-
jen julkinen tarjonta ja laatu ja niiden rahoittamiseksi tarvittava verotus voivat olla muita
suuremmat. Hyvin hoidetut julkiset palvelut voivat olla merkittivd alueiden vilinen
kilpailuetu. Julkisten palvelujen tuotannon tehokkuus pyrkii kuitenkin yhtildistyméin,
silld kukaan ei ole halukas maksamaan samasta palvelusta muita veroalueita korkeampaa

hintaa.

Veroalueiden kiyttiytymiselldi on myés ns. ulkoisvaikutuksia. Esim. jonkin veroalueen
kuljetuspalvelujen infrastruktuurista hy6tyviat myos muut veroalueet, ja toisaalta ilman-
saasteet levidvit maasta toiseen. Ilman koordinointia tuloksena voi olla julkisten palvelu-
jen vihentimis- ja toisaalta saastuttamiskilpailu. Verotuksessa koordinoinnin puute johtaa
veropohjan maastamuuttoon silloin kun veropohjan litkkkuminen on mahdollista. Vero-
alueiden erilainen tulonsiirtopolitiikka johtaa myds helposti ihmisten liikkumiseen vero-
alueiden vililld tulonsiirtojen perissi ellei tulonsiirtopolitiikkaa pystytd riittdvissd médrin
koordinoimaan.

Verotuksen harmonisointi on vilttiméitontd ainoastaan tietyilld verotuksen alueilla, joiden
julkistaloudellinen merkitys ei kuitenkaan nouse kovin suureksi. Varsinkaan tuloverojen
ja sosiaaliturvamaksujen harmonisointi ei ole tyévoiman vihiisen liikkuvuuden vuoksi
tarpeen. Sen sijaan yhtiéverotuksen ja pidomatulojen verotuksen harmonisointi on viltti-

matonta.

Sisimarkkinaohjelmaan sisiltyvd kaupan esteiden poistaminen saattaa sekd lisdtd jo
olemassa olevia verotuksen vairistymiid ettd luoda uusia. Tistd syystd verotuksen harmo-
nisointi on tarpeen, jotta niukat voimavarat kohdennettaisiin mieluummin varsinaisen
talouden toiminnan suhteellisen edun periaatteen mukaan kuin verotuksen minimointia

silmilld pitden. |
Seuraavassa tarkastellaan verotuksen harmonisointitarvetta hyédykeverojen ja pdioma-

tulojen verotuksen osalta, joissa ongelmat ovat suurimmat. Liitetaulukoissa 2 ja 3 on
esitetty tietoja verotuksesta EY- ja EFTA-maissa.
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4.2. Hyodykeverotus

Hyodykkeiden verotuksessa (vilillisessd verotuksessa) verotussyistd johtuvan liikkumi-
sen estimiseksi sovelletaan perinteisesti kulutusmaaperiaatetta, ts. vienti on verovapaata
kun taas tuontihyodykkeet joutuvat kulutusmaan vilillisen verotuksen alaiseksi. Ndin
taataan, etti eri maiden yritykset kilpailevat tuottajahintojen perusteella, so. ilman hyddy-
keveroja, jolloin vapaan kilpailun vallitessa maiden tuotantorakenteet muodostuvat
suhteellisen edun periaatteen mukaisiksi.

Sisimarkkinaohjelman mukaisesti rajalla tapahtuva valvonta poistetaan, joten tuontihyd-
dykkeiden verotusta ei endd voida suorittaa tissid yhteydessd. Jotta hyédykeverotuksessa
voitaisiin noudattaa kulutusvaltioperiaatetta, EY ottaa kiyttoon selvitysjirjestelmin
(clearing house), jossa EY-alueelta ldhtdisin oleviin toiseen EY-maahan tuotuihin
hyodykkeisiin sisidltyvid vero palautetaan myyjélle ja tuoja maksaa kulutusmaan hyddyke-
veron.

Selvitysjirjestelmdn ongelmana on se, ettd se koskee vain yrityksid (Sinn, 1990). Kun
tavoitteena on myds kuluttajien vapaa liikkuvuus, saattaa erilaisten hyédykeveroprosent-
tien seurauksena syntyd massiivista ostosmatkailua. Vaikka ostosmatkailu jdisi vihem-
mille, voi huomattavaa veronkiertoa syntyé erilaisten postimyyntiyhtididen tai jopa
suoraan alhaisen veron maiden tuottajien postimyynnin kautta. Téstd syystd hyodykeve-
rotusta voidaan joutua ainakin naapurimaiden kesken jossain méirin harmonisoimaan.

Yhdysvaltain ja Kanadan kokemusten mukaan vilillinen verotus voi poiketa huomatta-
vastikin osavaltioiden kesken. Yhdysvalloissa osavaltioiden asettama keskimdirdinen
liikkevaihtoveroprosentti on 6.3, sen keskihajonta 2.9 prosenttia ja wvaihteluvili 12.3
prosenttia. Itirannikolla kahden naapuriosavaltion vilinen veroprosentti poikkeaa toisis-
taan jopa 7 prosenttiyksikkod. Kanadassa veroprosentit ja hajonnat eri provinssien vililld
ovat likipitien samansuuruiset (van Hoek ja Groot, 1991).

EY-maiden keskiméidrdinen normaali arvolisdveroprosentti on 17.3, keskihajonta 3.7
prosenttiyksikkod ja vaihteluvili 13 prosenttiyksikkod (ks. liitetaulukko 2). Suomessa
liikkevaihtovero on tilld hetkelld 22 prosenttia eli Euroopan maiden korkeimpia. Suomen
syrjdisestd asemasta huolimatta saattaa syntyd painetta arvonlisiveron alentamiseen
varsinkin jos Ruotsi alentaa arvonlisiveroaan. Valmisteverojen yhtendistimisen seurauk-
sena verotulot alenevat 14 mrd. markkaa (VATT 1992).
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4.3. Piaiomatulojen verotus

Pddomatulojen verotuksessa pddoman verotussyistd johtuvan liikkumisen estimiseksi on
perinteisesti sovellettu asuinvaltioperiaatetta. Timdn mukaan pdiomatuloja ei veroteta
piddomatulojen ansaintamaassa vaan siind maassa, missé tulonsaaja asuu.

Asuinvaltioperiaatteen mukaisessa pidomatulojen verotuksessa veroasteiden kansainvili-
sistd eroista huolimatta markkinavoimat periaatteessa yhtendistivit pddoman tuoton eri
maissa ennen verotusta ja takaavat ndin ollen pddoman tehokkaan sijoittumisen eri
maihin. Asuinvaltioperiaate ei kuitenkaan takaa sddstiminen vs. kulutus-piditoksen opti-
maalisuutta eri maissa (Razin ja Sadka, 1991 ja Erkki Koskelan luennot VATTissa 1991).

Ansaintavaltioperiaatteen (lihdevero) soveltaminen takaa puolestaan kulutus vs. sddsta-
mispiitoksen optimaalisuuden, mutta ei pidoman tehokasta allokoitumista eri maihin,
ellei lahdeveroprosentteja harmonisoida.

Asuinvaltioperiaatteen soveltaminen tuottaa hankaluuksia, jos pddomatuloja ei ilmoiteta
asuinmaan verottajalle. Varsinkin ulkomailta saatujen pddomatulojen osalta timi on help-
poa tehdd ja on verottajan vaikeasti kontrolloitavissa, koska se edellyttdd informaation
vaihtoa sekid pankkien ja veroviranomaisten vililld ettd eri maiden veroviranomaisten
vililld. Tilloin asuinvaltioperiatteen mukaisesta verotuksesta tulee ikdénkuin ldhdevero,
jonka helposti liikkuva pddoma pyrkii minimoimaan léhelle nollaa.

Yhtioverotuksessa asuinvaltioperiaate edellyttdd veropohjan harmonisointia siten ettd
poistot méiritellddn todellista taloudellista kulumista vastaaviksi. Tdlléin yhtiéveropro-
senttien erot eivit vaikuta merkittdvasti piioman tehokkaaseen allokaatioon eri maiden
vililld.

Lihdeveroa soveltamalla voitaisiin torjua asuinvaltioperiaatteen mukaiseen paiomatulo-
jen ilmoitusvelvollisuuden laiminlyénti. Haittapuolena on, ettd lihdeveroprosentteja ei
ole toistaiseksi pystytty harmonisoimaan edes EY-maiden itsenséd piirissd. Pikemminkin
verokilpailun tuloksena voi syntyd pddomatulojen tiydellinen verottomuus. Pddomatulo-
jen verotus tultaneen yhid yleisemmin méérin suuntaamaan liikkumattomaan pd4omaan eli
soveltamaan esim. kiinteistoverona.

4.4. Rahaliiton vaikutukset julkisiin tuloihin ja menoihin
4.4.1. Keskuspankin inflaatiovero (seignioragetulo) vihenee

Seignioragetulolla tarkoitetaan julkisen vallan (keskuspankin) mahdollisuutta rahoittaa
menojaan laskemalla liikkeeseen korottomia maksuvilineitd ja asettamalla kassavaranto-
vaatimuksia eli pakottamalla liikepankit tallettamaan kdypdd korkoa alemmalla korolla
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varoja keskuspankkiin. Kun korko nousee inflaatiovauhdin mukana ja kun liikkeessid
olevan setelistén sekd kassavarantojen nimellinen arvo inflaation mukana kasvaa, kasvaa
myds seignioragetulo. Tésti syystd seignioragetuloa kutsutaan my®6s inflaatioveroksi.

Seignioragetulo lasketaan lyhytaikaisen markkinakoron ja setelistélle maksetun nolla-
koron ja pankkireserveille maksetun markkinakorkoa alemman koron erotuksena. Euroo-
pan komission laskelmien mukaan seignioragetulo oli vuonna 1988 Kreikassa ja Portu-
galissa, yli 2 % BKT:sta, Espanjassa ja Italiassa yli 1 % BKT:sta, ja muissa EY-maissa
noin 0.5 % BKT:sta. Suomessa seignioraasitulo on tilld hetkelldi 11 % markkinakoron
mukaan laskettuna noin 0.4 % BKT:sta.

Suomessa seignioragetulon menetys riippuu siitd kuinka paljon lyhytaikainen markkina-
korko laskee. Nykytilanteessa 11 prosentiksi oletettu markkinakorko on noin viidennek-
sen Saksan markkinakorkoa korkeampi, joten seignioraasitulon menetys olisi 0.1 %
BKT:sta eli 400 milj. markkaa.

Seignioragetulon merkitys vihenee jo ennen yhteiseen rahaan siirtymisté, kun maksujir-
jestelmdt kehittyvit ja pankkien kansainvilinen kilpailun lisddntyminen pakottaa yhte-
niistdmiin EY:n jisenmaiden kassavarantovaatimuksia.

4.4.2. Julkisen velan korkomenot vihenevit

Julkisen velan korkomenot ovat Euroopan yhteisossi keskimddrin noin 5 prosenttia
BKT:sta. Yhteison velkaantuneimmissa maissa kuten Belgiassa, Kreikassa, Irlannissa ja
Italiassa korkomenot ylittivit jopa 10 prosenttia BKT:sta. Suomessa julkisen velan
korkomenot ovat vield vain 0.5 prosenttia BKT:sta, mutta ne kasvavat julkisen velan
mukana nopeasti ja ovat vuonna 1995 jo yli 4 prosenttia BKT:sta.

EY-jisenyys edellyttid Maastrichtin pddtosten mukaan Suomen liittymistd Euroopan
valuuttakurssijirjestelmidin (EMS) ja myohemmin perustettavaan rahaliittoon. Tdmén
seurauksena Suomen markan korko tulee lihenemadin jirjestelmédn ankkurimaan Saksan
korkotasoa. Rahaliitossa yhteisen valuutan korko on kaikille rahaliittoon kuuluville sama.
Tilld hetkelld Saksan pitkdaikaisten valtionobligaatioiden korko on runsaat 8 prosenttia ja
Suomen valtionobligaatioiden korko vajaat 12 prosenttia, joten nimelliskorkojen ero on
yli 3 prosenttiyksikkod.

Maiden vilisten korkoerojen syyt voidaan analyyttisesti jakaa neljaén ryhméin (European
Economy 1991):

- pddomanliikkeiden rajoittamisesta johtuva maakohtainen korkopreemio,

- valuuttakurssien vaihtelumahdollisuudesta johtuva preemio eli valuuttariski,
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- reaalisen valuuttakurssin heikkenemisestd johtuva preemio, ja
- valuuttakurssin muutosodotusten virheellisyydesté johtuva preemio.

Korkoeroon voi vaikuttaa nididen lisiksi my6s rahoitusmarkkinoiden kehittymittomyy-
destd aiheutuva likviditeettipreemio.

Maakohtaisen korkopreemion merkitys on jo pddomanliikkeiden vapautumisen seurauk-
sena vihentynyt, joten EY-jasenyydelld on tdhidn tuskin endd lisdvaikutusta. Valuuttaris-
kistd johtuva preemio ei mydskidin ole kovin suuri, mutta se poistuu yhteisen valuutan
mukana kokonaan. Valuuttariski méiritellddn analyyttisesti valuutan termiinikurssin ja
termiinin erddntymispéividni toteutuvaksi odotetun valuuttakurssin erona.

Reaalisen valuuttakurssin heikkenemisesti johtuva preemio syntyy siitd, etteivit toteute-
tut valuuttakurssimuutokset vastaa tiysin inflaatiovauhtien kumuloitunutta erotusta. Kun
inflaatiovauhteja koskevat odotukset rahaliittoon siirryttdessd eri maissa yhtendistyvit,
tdimikin preemio poistuu.

Valuuttakurssin virheellisistdi muutosodotuksista johtuva preemio, jota akateemisessa
kirjallisuudessa on kutsuttu ns. peso-ongelmaksi, vaikuttaa ylivoimaisesti eniten maittai-
siin korkoeroihin. Peso-ongelma johtuu siitd, etti valuuttakurssiodotukset ovat varsin
hitaat poistumaan ja/tai sitoutumista kiintedn valuuttakurssin politiikkaan ei pideti uskot-
tavana. Suomessa peso-ongelma jatkuu ecu-sidonnaisuudesta huolimatta, silldi huonon
taloudellisen tilanteen ja varsinkin devalvaation vuoksi markkinat eivdt pidid kiintedn

valuuttakurssin politiikkaa uskottavana.

Maakohtaisesta korkoerosta erillinen ongelma on yksittidiseen luotonottajaan liittyva riski.
Valtioiden tapauksessa korkoeroja voi syntyi valtioiden erilaisesta luottokelpoisuudesta
ja toisaalta valtion luotonoton portfoliovaikutuksista.

Luottokelpoisuudesta johtuva Suomen valtion riskipreemio on nykyisin pieni. Mikili
julkinen velka kasvaa hallitsemattomasti, voi luottoriski nousta merkittdviksi. Se
kumoaisi kuitenkin korkeintaan valuuttariskin poistumisesta johtuvan korkopreemion.
Suomessa julkinen velkaantuminen on nousemassa ongelmaksi, vaikka velka vuosikym-
menen puoliviliin nousee vasta vihiten velkaantuneiden EY-maiden tasolle (ks. liitetau-

lukko 1).

Portfoliovaikutus johtuu siitd, ettd yksityisten sijoittajien halukkuus pitdd salkussaan
valtion velkapapereita riippuu sekd valtion etti muiden velkapapereiden tuotoista ja
riskeisti. Rahaliitossa eri maiden velkapaperit tulevat sijoittajien kannalta samanarvoisik-
si verrattuna tilanteeseen, jossa rahoitusmarkkinat ovat segmentoituneet. Timi johtaa
portfolioiden hajauttamismahdollisuuksien kasvun my6td korkoerojen tasoittumiseen.
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Tiéstd hyotyvit erityisesti ne maat, joiden velkaantuminen on suurta. My6s Suomi piene-
ni maana hyotyy, kun markkinat valtion velkapapereiden kauppaamiselle rahaliiton
myo6td laajenevat.

Euroopan valuuttakurssijirjestelméiin liittyminen poistaisi ilmeisesti muut riskit kuin
edelld mainitun valuuttariskin. Tdmédn suuruudeksi voitaisiin karkeasti arvioida eri
maiden tdhdnastisen ERM-kokemuksen perusteella runsaat 1 % (van Hoek ja Groot,
1991). Rahaliittoon siirryttiessa valuuttariskikin poistuu.

Niin arvioiden valtion markkamairdisen velan korko alenisi aluksi yli 2 prosenttiyksik-
kod ja myohemmin vield yhden prosenttiyksikon nykyiseen Saksan korkotasoon verrattu-
na. Kun markkamaéirdisen julkisen bruttovelan méiiriksi ennustetaan yli 100 mrd. mark-
kaa vuonna 1995, olisi korkomenojen vuotuinen sidstd6 EMS-jisenyyden seurauksena 2
mrd. markkaa eli 0.3 prosenttia BKT:sta.

Koron aleneminen vaikuttaa luonnollisesti myds taloudelliseen kasvuun. Valtiovarainmi-
nisterion kansantalousosaston KESSU IV mallin mukaan koron lasku 2 prosenttiyksikolld
johtaa BKT:n noin yhden prosentin suuruiseen lisdykseen ldhinné investointien ja vienti-
potentiaalin kasvun vaikutuksesta.
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5. RAHALIITTO JA FINANSSIPOLITIIKKA

Rahaliitossa kansallisen raha- ja valuuttakurssipolitiikan itsendisyys katoaa. Till6in paine
finanssipolitiikan kdyttdon kansallisten hdirididen torjunnassa vastaavasti lisdéintyy. Koko
yhteison kannalta tdstd voi syntyd kuitenkin ongelma, silli yhden tai useampien
jasenmaiden julkisen sektorin liiallinen velkaantuminen saattaa jirkyttdd yhteisten rahoi-
tusmarkkinoiden vakautta.

Jisenmaiden finanssipolitiikkaa olisi toisaalta koordinoitava, jotta koko yhteisén alueella
kysyntid voitaisiin sidddelld ja vaikuttaa yhteiseen valuuttakurssiin. Jisenmaiden budjetti-
vajeet ovat tissd tapauksessa talouspolitiikan instrumentteja.

Seuraavassa kansallista finanssipolitiikkaa talous- ja rahaliitossa tarkastellaan kansallisen
itsendisyyden, kurinalaisuuden ja koordinaation nikékulmista.

5.1. Kansallisen finanssipolitiikan itsendisyyden tarve

Finanssipoliittista itsendisyyttd tarvitaan, kun maata on kohdannut maakohtainen shokki,
jonka vaikutuksia halutaan lieventdd. Kaikkiin maakohtaisiin shokkeihin ei tietenkdéin ole
tarvetta puuttua, eikd varsinkaan finanssipolitiikan avulla, koska pédasiallisena sopeutu-
miskeinona rahaliitossa on sekd hintojen ettd tuotantokustannusten - siis palkkojen ja
raaka-ainepanosten - hintojen joustavuus.

Perinteisen ajattelun mukaan hintojen ja palkkojen ollessa jaykkid voitaisiin finanssipoli-
tiilkalla lieventdd tilapdisen maakohtaisen shokin kansantaloudellisia kustannuksia.
Finanssipolitiikkaan voitaisiin turvautua my®és silloin kun on kysymys pysyvisti shokis-
ta. Molempia tapauksia tarkastellaan seuraavassa esimerkin avulla.

5.1.1. Finanssipolitiikka lyhyen aikaviilin stabilisaatiopolitiikan vilineeni

Oletetaan, etti shokki on sellainen, etti maan sddstimisaste on tilapdisesti alentunut ja
vastaavasti kulutus ja investoinnit ovat lisddntyneet. Kun hyddykemarkkinoiden integraa-
tio on rahaliitosta huolimatta epitiydellinen, lisddntynyt kysynti kohdistuu kotimarkkina-
hyodykkeisiin kiihdyttden inflaatiota.

Joustavien valuuttakurssien jarjestelmissd rahapolitiikan kiristiminen nostaisi korkoja.
Timai alentaisi kotimaista kysyntii ja lisdisi pddomantuontia, jolloin valuuttakurssi reval-
voituisi. Kysynnin aleneminen ja valuutan revalvoituminen hidastaisivat inflaatiota.
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Kiinteiden kansallisten valuuttakurssien jirjestelméssid hyddykemarkkinat tasapainottuvat
tuonnin lisddntymisen kautta, kun inflaatio heikentdd kilpailukykyd eli nostaa reaalista
valuuttakurssia. Inflaatio ja vaihtotaseen vajaus voitaisiin vilttdd estimalld restriktiivisel-
14 finanssipolitiikalla alentuneesta sddstimisasteesta johtunut kysynndn lisdys. Finanssi-
politiikka olisi siis kiinteiden valuuttakurssien ja vapaiden piddomanliikkeiden vallitessa
varsin tehokasta, kuten perinteinen Mundell-Fleming malli osoittaa.

Finanssipolitiikkaa ei ole kuitenkaan juuri kdytetty talouden hienosddtoon tdhin liittyvien
haittavaikutusten vuoksi. Valtion budjetti ei ole riittivin joustava instrumentti lyhyt-
aikaisten hdirididen torjuntaan. Finanssipolitiikka saattaa myds estdd tarvittavan reaali-
palkkojen sopeutumisen, joka muutoin syntyisi markkinavoimien vaikutuksesta. Jos raha-
liitossa ja muutoinkin turvauduttaisiin jatkuvasti talouden hienosdétoon finanssipolitiikan
avulla, tdimd vdhentidisi markkinoiden sopeutumiskykyd shokkeihin pitemmadlld aikavilil-
14.

5.1.2. Finanssipolitiikka pitkiillid aikaviililld

Finanssipolitiikan roolia, kun shokki on pitkdaikainen, hahmotetaan seuraavassa mydos
esimerkin avulla. Nyt oletetaan, ettd sddstimisasteen lasku verrattuna edelliseen tapauk-
seen on pysyva.

Tilldinkin hyddyke- ja tuotannontekijamarkkinoiden tasapaino edellyttdd tuonnin lisdén-
tymistd. Valuuttakurssijirjestelméstd riippumatta kilpailukyvyn on heikennyttivd eli
reaalisen valuuttakurssin on vahvistuttava, jotta tuonti voisi lisddntyd. Kiintedn valuutta-
kurssin jirjestelméssd tima tapahtuu kotimaisen inflaation voimistumisen kautta, ja jous-
tavan valuuttakurssin jirjestelméssi nimellinen valuuttakurssi revalvoituu.

Heikentynyt ulkoinen tasapaino voidaan korjata kolmella mahdollisella tavalla. Ulkomai-
sen velan voidaan antaa kasvaa, kunnes varallisuus ja kiytettivissd oleva tulo laskevat
siind mddrin ettd kulutus alenee. Témi keino on valuuttakurssijirjestelmiéstd riippumaton,
mutta sen tuloksellisuus edellyttid normaaliolosuhteissa melko pitkdd odottamista.

Toisena mahdollisuutena on antaa inflaation voimistua. Tilldin rahoitussaamisten reaali-
nen arvo laskee ja johtaa kulutuksen alenemiseen. Tamié edellyttdd kuitenkin nimellisen
valuuttakurssin devalvoimista kilpailukyvyn palauttamiseksi, mikd ei ole rahaliitossa
mahdollista.

Kolmantena ja rahaliitossa lopulta aincana mahdollisuutena on lisédtd julkisen talouden
kautta kansantalouden sddstimisti (edellyttien ettei timéd vdhennd yksityistd siddstimisti)
kiristdimilld finanssipolitiikkaa.
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Edelld olevasta esimerkkeihin perustuvasta tarkastelusta ilmenee, etti jos ulkoisen tasa-
painon vuoksi reaalista valuuttakurssia eli kansallista kilpailukykyi on korjattava, pysty-
tddn timid rahaliitossa toteuttamaan vain finanssipolitiikan avulla. Taustaoletuksena on

tdlloin, ettd nimellispalkat eivit jousta pitkilldkédan aikavililld. '

Finanssipolitiikan pitemmén aikavilin rooliin liittyvd kysymys on, pitiisiko jisenmaiden
budjettien olla suhdannevaikutuksista puhdistettuna tasapainossa vai sallitaanko pysyvi
mutta hoidettavissa oleva budjetin alijadmadisyys tai ylijidmaiisyys.

Pysyvi budjetin epétasapaino voi johtua mm. seuraavista syistd. Maittaiset sosiaaliturvan
rahoitusjirjestelmit saattavat poiketa toisistaan, kun joissakin maissa eldketurva rahoite-
taan juoksevista tuloista, kun taas toisissa maissa harrastetaan elidketurvan rahastointia.
Julkisten investointien rahoitus saattaa vaatia pitkddn jatkuvaa budjetin alijadmaisyyttd,
esimerkkinid Iti-Saksan jilleenrakennus. Jonkin maan investointitarve saattaa vaatia
budjetin alijadmaiisyyttd varsinkin, jos nykyinen sukupolvi ei ole valmis luopumaan kulu-
tuksestaan tulevien sukupolvien hyviksi. Tdminkaltaisista syistd maittaiset budjetit
voivat olla epédtasapainossa myos keskipitkilld aikavililld mutta eivit kuitenkaan ikuises-
ti.

Yhteenveto finanssipolitiikan roolista talouspolitilkan instrumenttina on seuraava:
Suhdanteita tasaavalla stabilisaatiopolitiikalla on tirked roolinsa tilapéisten maakohtais-
ten shokkien torjunnassa, mutta stabilisaatiopolitiikkaan tulisi turvautua vain vakavien
hdirididen tapauksissa. Kiredtid finanssipolitiikkaa tarvitaan ulkoisen tasapainon palautta-
miseksi niin kauan kuin tima asetetaan tirkedksi talouspolitiikan tavoitteeksi. Perustellut
kotimaiset syyt voivat toisaalta edellyttdd budjettialijidmien sallimista my6s keskipitkilld
aikavililld. Finanssipolitiikan kansallista itsendisyytté tarvitaan siis myos rahaliitossa.

Kaikki budjettialijddmit eivit ole kuitenkaan hyviksyttivid. Taimd kiy ilmi seuraavasta
finanssipolitiikan kurinalaisuutta ja koordinointia késittelevisti tarkastelusta.

5.2. Finanssipolitiikan kurinalaisuuden tarve

Delorsin raportin julkistamisen jilkeen on kdyty laajalti keskustelua siitd, missd maéirin
kurinalaisuutta tarvitaan ja saavutetaanko se markkinavoimien varaan nojaten vai asetta-
malla budjettivajausta rajoittavia siint6ji. Seuraavassa asiaa tarkastellaan kolmesta niko-

kulmasta:

- miti finanssipolitiikan kurinalaisuus tarkoittaa ja miksi siitd rahaliitossa ollaan huoles-

tuneita,

- onko finanssipolitiikan kurinalaisuus kiytinndssi ongelma, ja
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- voimistaako vai heikentdiko rahaliitto finanssipolitiikan kurinalaisuutta.

5.2.1. Miti finanssipolitiikan kurinalaisuus tarkoittaa

Kurinalaisuuden kisite on intuitiivisesti helposti ymmarrettivissd, mutta sen tismillinen
midrittely ja kvantifiointi on vaikeampaa. Suoraviivaisimman ja vihiten kiistanalaisen
miiritelmin mukaisesti se tarkoittaa sitd, ettei valtio saa tulla maksukyvyttdmiksi.
Keskustelunalaiseksi kuitenkin jdd, missd vaiheessa valtion budjettipolitiikka maéiritel-
ldin ei-kurinalaiseksi, kun se johtaa velkaantumisasteen kasvuun.

Finanssipolitiikan kurinalaisuuden puute johtaa diritapauksina joko julkisen velan rahoit-
tamiseen keskuspankista eli ns. setelirahoitukseen tai valtion konkurssiin ja sen saamien
lainojen anteeksiantoon.

Rahaliiton yhden tai useamman jisenmaan finanssipolitiikan ei-kurinalaisuus vaikuttaa
Euroopan keskuspankin politiikkaan ja muihin jisenmaihin kolmella tavalla.

Ensimmaiiseksi ja mitd ilmeisimmin syntyy paine 16ysdtd Euroopan keskuspankin raha-
politiikkaa. Vaikka Euroopan keskuspankki olisikin muodollisesti riippumaton valtion-
talouksien kehityksesti, finanssikriisien mahdollisuus rajoittaa keskuspankin toiminta-
vapautta. Myés rahoitusmarkkinoilla saattaa syntyd odotuksia keskuspankin viliintulosta,
jolloin keskuspankin inflaation vastaisen politiikkalinjan jatkumisen uskottavuus kirsii ja
pddomamarkkinoiden korot nousevat.

Toisena mahdollisuutena on, ettd jisenmaa irrottautuu rahaliitosta, ajautuu konkurssiin ja
pidittiytyy velkojensa hoidosta. Irrottautumismahdollisuus toisi kuitenkin valuuttariskin
uudelleen esiin ja vihentdisi eri maiden lainojen substituutio-ominaisuuksia pddoma-
markkinoilla.

Kolmantena mahdollisuutena on turvautua muiden jidsenvaltioiden apuun. Timd voi
tapahtua joko suorana pelastusoperaationa tai ongelmamaan velkapapereiden suurempana
osuutena yhteisen keskuspankin portfoliossa. Molemmissa tapauksissa kaikkien julkisten
velkapapereiden markkina-arvostus laskee ja korko nousee.

Nihdiin, ettd kaikissa kolmessa tapauksessa jonkin maan finanssipolitiikan kurinalaisuu-
den puute synnyttidd ulkoisvaikutuksia muihin jisenmaihin. Finanssipolitiikan kurinalai-
suus médriteltyni siten, ettei julkinen velka kasva hallitsemattomasti on siten vilttiméiton
ehto rahaunionin onnistumiselle.
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5.2.2. Finanssipolitiikan kurinalaisuus kiytinnossi

Velan hallittavauden (sustainability) empiirinen tarkastelu on luonnollisesti ehdollinen
sille, miti tulevaisuudessa tapahtuu. Julkisen velan hallittavuusehto riippuu kerittivisti
veroista ja menoista seki talouden kasvusta ja reaalikorosta. Teknisesti timd ns. intertem-
poraalinen budjettirajoite voidaan esittdd rahoitusvajauksen ja velan dynamiikkaan perus-
tuvan laskentaidentiteetin avulla (Blanchard 1990).

Intertemporaalisen budjettirajoitteen ehtona on, etti jos reaalikorko on suurempi kuin
taloudellinen kasvu, tulevien budjettiylijidmien summa diskontattuna reaalikoron ja
kasvuvauhdin erotuksella tulee olla vdhintddn yhtd suuri kuin velan nykyinen méira.
Budjetin ylijidmé maddritellddn tdlloin ns. primddrisend eli perusylijddménd, so. ilman
korkomenoja ja -tuloja. Jos talouden kasvuvauhti on reaalikorkoa suurempi, ei velkaantu-
misongelmaa synny.

Usein kiytetty velan hallittavuusehto on, ettd velkaantumisaste, so. velan suhde brutto-
kansantuotteeseen, pysyy vakiona tai pienenee. Laskentaidentiteettien mukaan velkaan-
tumisaste ei kohoa, kun primdirinen budjettijidimd on suurempi kuin reaalikoron ja
talouden kasvuvauhdin erotus kerrottuna velkaantumisasteella.

EY- seki EFTA-maiden velkaantumista ja budjettijiamid on tarkasteltu liitetaulukossa 1.
Sen mukaan miti korkeampi on velkaantumisaste, sitd suurempi budjetin perusylijaiama
tarvitaan velkaantumisasteen stabilisoimiseksi.

Velkaantumisasteelle on vaikea mdiritelld ehdotonta maksimia. 100 prosentin velkaantu-
misastetta ei tulisi missddn tapauksessa kasvattaa, silld till6in veroja tarvitaan jo nimelli-
sen korkoprosentin verran BKT:sta velkaantumisasteen ennallaan pitimiseksi. Kun raha-
liitossa syntyy verotuksen yhtendistimispainetta, nousee vastaavasti paine hallittavissa
olevalle velkaantumisasteelle.

Maastrichtin pditéksen mukaan julkinen bruttovelka ei saa ylittdd 60 prosenttia BKT:sta
ja budjettivajaus ei saa olla suurempi kuin julkiset investointimenot, jotka ovat EY-mais-
sa keskimdirin 3 prosenttia bruttokansantuotteesta.

EY-maista valtiontalouden korjaamistarve (liitetaulukko 1) laskettuna vaaditun ja toteutu-
neen primiirisen budjettiylijddmin erotuksena on vuonna 1991 suurin Portugalissa,
Saksassa, Kreikassa ja Italiassa. Toisaalta vaikka Belgian ja Irlannin velkaantumisasteet
ovat korkeat, ne niyttivit primddrisen budjettiylijidman perusteella olevan hallinnassa.
EFTA-maista Suomella ja Norjalla valtiontalouden korjaustarve on suurin, vaikka
kummassakaan maassa velkaongelmat eivit nayttdisi asettavan esteitd rahaliiton jisenyy-

delle.
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Suomessa julkisen sektorin velkaantumisaste nousee liitetaulukossa 1 esitetyn ennustelas-
kelman mukaan vuoteen 1995 mennessd vasta vihiten velkaantuneiden maiden tasolle
EY- ja EFTA-maista. Velkaantumisasteen perusteella Suomelle ei siis tulisi esteitd raha-
liittoon osallistumiselle. Julkisen sektorin budjettialijidmén suhteen tilanne on huolestut-
tavampi. Vuonna 1995 julkisen velan nettokorkomenot ovat ennustearvioiden mukaan jo
yli 4 prosenttia BKT:sta. Jos julkisen sektorin alijaiméd (ml. korkomenot) saadaan puris-
tettua rahaliiton edellyttimiin 3 prosenttiin BKT:sta, tilanne olisi hallinnassa eikd
priméirisen budjettijidmin korjaustarvetta endi olisi edellyttien ettei velkaantumisastetta
haluta pienentaa.

Velkaantumisasteen pitiminen ennallaan vuodesta 1995 ldhtien edellyttiisi 5 prosentin
reaalikoron ja 3 prosentin taloudellisen kasvun vallitessa 0.8 prosenttia BKT:sta suuruista
primiiristd budjettiylijidmai. Vastaava EY- ja EFTA-maiden keskiarvo on 1.2 prosenttia
BKT:sta, silld niiden keskiméiridinen velkaantumisaste on korkeampi.

EY- ja EFTA-maihin verrattuna nayttdisi siltd, ettei Suomen velkaantumisaste muodosta
haittaavaa rajoitetta rahaliittoon osallistumiselle. Ongelmaksi tulee kuitenkin se, missd
méirin on oikeutettua maksattaa tulevilla sukupolvilla nykyistd elintasoa ja missd méérin
EY:n vaatima budjettipolitiikan koordinointi rajoittaisi velkaantumista. Iso ongelma on
myds se, ettd odotukset velkaantumisen hallittavuuden puutteellisuudesta nostavat korko-

ja.

5.2.3. Finanssipolitiikan kurinalaisuus ei siily pelkiistiin markkinavoimien varassa

Voisiko yksittdisten maiden finanssipolitiikan kurinalaisuus sdilyd mm. markkinavoimien
tuottamien kiihokevaikutusten varassa vai tarvitaanko tihidn koko yhteisén mydtivaiku-
tusta sddnndin ja sanktioin?

Rahaliitossa jisenmaa on hyviksynyt Euroopan keskuspankin ja muiden yhteison insti-
tuutioiden toimintasddnnét: a) itsendisen keskuspankkipolitiikan, ja b) julkisia menoja ei
voida rahoittaa keskuspankista. Tdmi merkitsee myos intertemporaalisen budjettirajoit-
teen tiukentumista. Rahaliitossa finanssipolitiikan kurinalaisuuden voidaan odottaa niin
ollen voimistuvan aikaisempaan verrattuna.

Ongelmana toisaalta on, voivatko markkinavoimat piiomamarkkinoiden vapautuessa
pitdd ylld finanssipolitiikan kurinalaisuuden, eli pystyvidtkd markkinat analysoimaan
oikein maan luottokelpoisuuden ja asettamaan sopivan riskipreemion kyseisen maan
julkisen velan rahoitusehtoihin.

Yhdysvalloista ja Kanadasta saatujen empiiristen havaintojen mukaan riskipreemiot ovat
jddneet pieniksi. Kanadan provinsseissa korkopreemiot ovat olleet 0.5 prosenttiyksikkoa
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ja Yhdysvaltain osavaltioissa 0.4 prosenttiyksikk6éd parhaimpiin luotonottajiin verrattuna.
Lisiksi Yhdysvalloissa on havaittu, ettei suurikaan velkataakka ole oleellisesti nostanut
riskipreemiota eikd yhdessikddn tapauksessa korkean velkaantumisasteen osavaltiota ole
sddnnostelty ulos lainamarkkinoilta.

Goldsteinin ja Woglomin (1991) tutkimusten mukaan kurinalaisempi budjettipolitiikka
Yhdysvaltain osavaltioissa heijastuu alempina luotonottokustannuksina. Osavaltion yhtd
keskihajonnan mittaa "l6ysempi" budjettipolitiikka vastaa 0.15 - 0.20 prosenttiyksikkod
korkeampia lainanottokustannuksia. Témén perusteella he eivit kuitenkaan pysty ratkai-
semaan kysymystd, pystyisivitkdé markkinat yksin pitdiméddn huolta finanssipolitiikan
kurinalaisuudesta.

van Hoek ja Groot (1991) ovat todenneet, ettei nykyisen EMS-jdrjestelmén puitteissa ole
havaittu finanssipolitiikan ns. syrjaytysvaikutusta (crowding out). Julkisen velanoton
aiheuttama korkojen nousu on ollut merkitykseton verrattuna koko kansantalouden rahoi-
tusvajauksesta ja inflaatiosta aiheutuneeseen korkovaikutukseen.

Rahaliitto ei sininsé edelli olevien pohdintojen perusteella vaikuta kielteisesti finanssipo-
litiikan kurinalaisuuteen. Toisaalta ei voida tdysin luottaa mydskddn markkinavoimien
vaikutukseen kurinalaisuuden ylldpitdjinid. Ndin ollen markkinavoimien epdonnistuessa
tulisi olla mahdollisuus turvautua EY:n asettamiin siéntoihin ja sanktioihin. Maastrichtin
kokouksessa lopulta ratkaistiin, ettd rahaliittoon mukaan padisemisen ehtona on kurinalai-
nen finanssipolitiikka.

5.3. Finanssipolitiikan koordinointitarve

Koordinaatio on finanssipolitiikan itsendisyyden ja kurinalaisuuden ohella kolmas nidké-
kulma rahaunionissa harjoitettavaan finanssipolitiikkaan. Kunkin maan omalla finanssi-
politiikalla on heijastus (spill-over) -vaikutuksia muihin maihin. Néitd voitaisiin vihentai

politiikkaa koordinoimalla.
Seuraavassa tarkastellaan, miten finanssipolitiikan heijastusvaikutukset rahaliitossa

syntyvit ja vaatiiko rahaliitto koordinoinnin tehostamista. Liséksi tarkastellaan rahaliiton
mukanaan tuomia kustannuksia ja hy6tyjd koordinoinnin toteuttamisessa.

5.3.1. Finanssipolitiikan heijastusvaikutukset

Rahaliitto voimistaa finanssipolitiikan heijastusvaikutuksia muihin rahaliiton jisenmai-
hin. Timi johtuu siité, ettd hyodyke- ja pidomamarkkinoiden integroituminen tehostuu ja
finanssipolitiikka vaikuttaa yhteiseen korkotasoon, ja siitd, ettd yhteisestd valuuttakurssis-
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ta tulee entistd merkittdvimpi vaikutuskanava, kun jisenmaiden budjetit maaradvit yhtei-
sen vaihtotaseen ja edelleen yhteisen valuuttakurssin.

Jos finanssipolitiikan koordinointia ei harrastettaisi, jokaisen jisenmaan oma finanssipoli-
tilkka vaikuttaisi yhteiseen valuuttakurssiin. Tilléin valuuttakurssista tulisi erdinlainen
kaikkien kiytettdvissd oleva julkishyodyke. Suomessa eri tahojen valuuttakurssipoliittiset
tavoitteet ovat tistd esimerkkina.

Rahaliitossa finanssipolitilkan koordinointitarve lisddntyy heijastusvaikutusten vuoksi.
Niitd tarkastellaan seuraavassa seki perinteiseen Mundell-Fleming malliin nojautuen ettd
yhteisen vaihtotaseen ja valuuttakurssin nikdkulmasta.

Mundell-Fleming mallin tulokset

Rahaliittoon siirtyminen tehostaa Mundell-Fleming mallin mukaan finanssipolitiikan
vaikutusta kotimaiseen talouteen, silldi koron kautta tapahtuvaa syrjdytysvaikutusta
(crowding out) ei synny, kun korko ei endé riipu yksittdisen maan finanssipolitiikasta.
Toisaalta hyodykemarkkinoiden integraatio lisdd sekd kysynnin ettd suhteellisten hinto-
jen muutosten kautta finanssipolitiikan heijastusvaikutuksia muthin maihin.

Finanssipolitiikan heijastusvaikutukset muihin maihin riippuvat seki tulo- ja korkovaiku-
tuksen suhteellisesta voimakkuudesta etti siitd, miten valuuttakurssijirjestelmd toimii.

Joustavan valuuttakurssin jirjestelmissd ja tiydellisen pddoman liikkuvuuden vallitessa
ekspansiivinen finanssipolitiikka vaikuttaa myonteisesti ympéréiviin maihin lisdamalla
niiden vientid sekd suoran tulovaikutuksen ettd kilpailukyvyn paranemisen kautta.

EMSissd eli kiintedn valuuttakurssin jirjestelmdssd ekspansiivinen finanssipolitiikka
ankkurivaluutan maassa Saksassa saattaa hyvinkin olla muille jasenmaille epdedullista
beggar-thy-neigbour politiikkaa. Jos korko- ja valuuttakurssivaikutus ympdrdiviin maihin
on suurempi kuin tulovaikutus, ekspansiivinen finanssipolitiikka Saksassa ja tdstd johtuva
korkotason nousu ja dollarin devalvoituminen laskevat muiden EMS-maiden kysyntdd
enemmin kuin vienti Saksaan lisddntyy. Saksan viennin osuus on vdhemmin kuin 3
prosenttia BKT:sta Ranskassa, Englannissa ja Italiassa; Suomessa Saksan viennin BKT-
osuus on lihes 5 prosenttia.

Muissa EMS-maissa kuin jirjestelmén ankkurimaassa Saksassa harjoitetulla ekspansiivi-
sella finanssipolitiikalla on selvd veturivaikutus ympiréiviin maihin, myds Saksaan.
Syrjdytysvaikutusta korkotason pysyessi ennallaan ei nimittdin synny ja EMS-jirjestelmé
tukirahastoineen hillitsee valuuttakurssin muutosodotusten puhkeamista ekspansiivista
finanssipolitiikkaa harjoittavassa maassa.
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Yhteisen vaihtotaseen ja valuuttakurssin kautta syntyvit finanssipolitiikan heijas-
tusvaikutukset

Rahaliitossa jokaisella jisenmaalla on sama valuuttakurssi kolmansiin maihin nihden
sekd yhteinen vaihtotase. Yhteinen valuuttakurssi ja vaihtotase tulevat olemaan jokaisen
jisenmaan kiinnostuksen kohteena (vrt. yhteistd rahapolitiikkaa koskeva keskustelu
luvussa 3.2.).

Yhteisen vaihtotaseen epétasapainon korjaaminen vaatii finanssipoliittisia toimenpiteiti.
Toimenpiteiden vaikutus kohdistuu koko yhteison hyviksi ulkoisen tasapainon korjaantu-
misena, mutta ldhes kaikki tdstd johtuvat kustannukset tulevat korjaavaa finanssipolitiik-
kaa harjoittavan jisenmaan kannettaviksi. Timéd on kouluesimerkki voimakkaasta finans-

sipolitiikan heijastusvaikutuksesta.

5.3.2. Finanssipolitiikan koordinointi rahaliitossa

Yhteisen vaihtotase- tai valuuttakurssitavoitteen saavuttamiseksi finanssipolitiikan koor-
dinointi lyhyelld ja keskipitkalld aikavililld on tirkedi, jotta viltyttdisiin "vapaamatkusta-
jien" muodostamilta ongelmilta. Talouspolitiikan koordinointia tarvitaan myds globaali-
sella tasolla. Euroopan keskuspankki ei voi huolehtia pelkistiin rahapolitiikkaan turvau-
tuen globaalisen talouspolitiikan koordinoinnista, vaan tdhéin tarvitaan myos finanssipoli-
tiikan tukea. Tdma tuki syntyy rahaliiton sisdistd finanssipolitiikkaa koordinoimalla.

Keskipitkilld ja pitkdlld aikavililld koordinointitarve on vilttimiton. Jonkin rahaliiton
jisenmaan liiallisen budjettialijidmin heijastusvaikutukset ilmenevit naapurimaiden
korkeampana reaalikorkona seki heikompana kilpailukykyni kolmansiin maihin ndhden.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd finanssipolitiikan koordinaatiota tarvitaan ensinndkin
varmistamaan rahaliitolle sopiva talouspolitiikkakokonaisuus maailmantalouden puitteis-
sa, erityisesti yhteisen valuuttakurssin ja vaihtotaseen kannalta, ja toiseksi korjaamaan
keskipitkilld aikavililli mahdollisesti ilmenevit jisenmaiden pyrkimykset liian suuriin
budjettialijadmiin.
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6. TALOUSPOLITIIKKA ILMAN VALUUTTAKURSSIA

Kansantalouksien vakaata kehitystd tulevat talous- ja rahaliitossakin edelleen hdiritse-
miin odottamattomat joko kotimaista tai ulkomaista alkuperdd olevat héirit. Naiden
seurauksena tuotanto ja hinnat vaihtelevat, mikd alentaa erilaisten reagointiviiveiden ja
jiykkyyksien takia hyvinvointia. Sikidli kun nimellisen valuuttakurssin muutoksella on
voitu tasoittaa niitd vaihteluita, valuuttakurssipolitiikasta Iuopuminen voi vihentdi
hyvinvointia.

Seuraavassa tarkastellaan kysymystd, mitd seurauksia valuuttakurssista luopumisella on
ja mitd muita keinoja on olemassa maakohtaisten shokkien vaikutusten lieventdmiseen.

Kun sisdistd valuuttakurssia ei ole, shokkiin voidaan reagoida joko sopeuttamalla tuotan-
nontekijoiden mddrid niiden eri maiden vilisen liikkuvuuden avulla tai sopeuttamalla
tuotannontekijoiden hintoja eli palkka- ja raaka-ainekustannuksia. Toinen mahdollisuus
on turvautua ulkoiseen rahoitukseen ja ottaa lainaa ja tilld torjua shokin vaikutuksia.
Luotonotto voi kuitenkin olla vain tilapéistd. Luotonotto voi olla joko yksityisté tai julkis-
ta, ja julkisen rahoituksen lihteend voi puolestaan olla joko kansallinen tai yhteison yhtei-
nen budjetti. Koska tuotannontekijoiden, erityisesti tydvoiman, liikkuvuus on usein varsin
rajoittunutta, tuotannontekijoiden hintojen jousto on tirkein sopeutumiskeino.

6.1. Onko valuuttakurssipolitiikasta hyoty:i?

Valuuttakurssien kiyttd talouspolitiikan vilineend voidaan monin tavoin asettaa kyseen-
alaiseksi. Voidaan kysyd, ovatko nimellisten valuuttakurssien muutokset pystyneet
vaikuttamaan reaalisiin valuuttakursseihin eli kilpailukykyyn muuten kuin lyhyelld tihtii-
mella.

Asiaa voidaan muodollisesti testata vertaamalla nimellisen ja reaalisen valuuttakurssin
yhteisintegroituvuutta, so. liikkuvatko nimellisen ja reaalisen valuuttakurssin tasot pitkal-
14 aikavililld samaan tahtiin. Jos niin ei tapahdu, ei nimelliselld valuuttakurssilla ei ole
vaikutusta reaaliseen valuuttakurssiin.

EY:n komission EMS-valuutoilla suorittamien testien mukaan nimelliset ja reaaliset
valuuttakurssit eivit ole yhteisintegroituneita, ts. nimelliselld valuuttakurssilla ei ole ollut
vaikutusta kilpailukykyyn. Mydskddn Suomessa nimellisen valuuttakurssin muutoksilla
ei ole pitkdaikaisesti pystytty pitimééin ylld kilpailukykya. '

Toisaalta voidaan olettaa, ettd rahaliitto vihentdd epdsymmetristen shokkien esiintymista.
Hydédykemarkkinoiden integraation syveneminen johtaa samalla myds toimialojen siséi-
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sen kaupan lisddntymiseen. Tdlloin toimialaa kohtaavan kysyntdshokin vaikutus laajenee
rahaliiton alueelle, joten shokkien epdsymmetrisyys rahaliitossa tulee ilmeisestikin vihe-
nemaain.

Symmetrinen, kaikille maille yhteinen, shokki voi aiheuttaa epdsymmetrisen, vain yhtd
maata kohtaavan, vaikutuksen. Tdmi riippuu maiden tuotantorakenteen yksipuolisuudesta
ja reaalipalkkojen joustavuudesta.

Reaalipalkkojen joustavuuteen vaikuttaa kaksi tekijdd: nimellispalkkojen jousto odotetun
inflaatiovauhdin suhteen ja toisaalta nimellispalkkojen jousto tydttomyysasteen suhteen.
Niiden kahden jouston suhteena saadaan mittaluku reaalipalkan jiykkyydelle. EY-maissa
reaalipalkat ovat timin mittaluvun mukaan jdykkid, silli Saksan, Ranskan, Italian,
Hollannin ja Iso-Britannian jiykkyysindeksiksi saadaan 1.5 - 2.2, Belgian ja Tanskan
noin 1, kun Yhdysvaltojen ja Japanin indeksi on vain 0.3.

Suomessa reaalipalkat ovat olleet joustavampia kuin EY-maissa, mutta jiykempid kuin
USA:ssa, Japanissa, Ruotsissa tai Itdvallassa. Suomessa nimellispalkan jousto odotetun
inflaation suhteen on 0.7 (Tarkka etc., 1990) ja jousto ty6ttdmyysasteen suhteen 1 (Peh-
konen 1991), jolloin reaalipalkkajidykkyyden indeksiksi saadaan 0.7, miki asettuu selvésti
EY-maiden indeksiarvoa alemmaksi lihelle USA:n ja Japanin indeksilukuja. OECD:n
sihteeristd on laskelmissaan pditynyt hieman alempaan jaykkyysindeksiin (0.6).

Rahaliitto lisdd paineita reaalipalkan jaykkyyden alentamiseksi, kun inflaatio-odotukset
vaimenevat eikd valuuttakurssimuutoksia tarvitse endi diskontata nimellispalkkoihin.
Suomella ja Ruotsilla niyttiysi olevan suhteellista etua palkkojen joustavuudessa. Reaali-
palkan joustavuudesta saadut kokemukset ovat kuitenkin periisin devalvaatiovuosilta,
jolloin palkansaajat piddttiytyivit vaatimasta kompensaatiota devalvaatioiden aiheutta-
masta inflaatiosta (Calmfors 1992).

Valuuttakurssia voitaisiin kuvitella kdytettivin my0s muita maita nopeamman kasvun
yllidpitoon pysyvisti pitimalld reaalipalkka kilpailukykyisend. Témién tavoitteen kumoaa
jo edelld mainittu tulos, jonka mukaan nimelliselld valuuttakurssilla ei ole pysyvii vaiku-
tusta reaaliseen valuuttakurssiin. Myoskdén empiirisesti kasvun ja reaalisen valuuttakurs-
sin trendimiisen heikkenemisen yhteyttid on vaikea todentaa.

6.2. Valuuttakurssipolitilkkka korvattava piiasiassa tuotannontekijoiden hintojen
sopeutumisella

Kun valuuttakurssia ei voida kiyttii, joudutaan sopeutumaan negatiiviseen shokkiin pait-
si voittomarginaalien kaventumisella myos palkkojen joustavuudella ja/tai tydvoiman
liikkuvuudella. Vaikka jo sisimarkkinoiden synty eliminoi monopolivoittoja, rahaliitto
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lisid edelleen voittomarginaalien joustavuutta. Kun tyévoiman liikkuvuus jdd ilmeisen
vihdiseksi ja voittomarginaaleista on vain vdhdn apua, shokkeihin sopeutuminen jdi
suuressa madrin palkkojen ja kotimaisten raaka-aineiden hintojen joustavuuden varaan.

Rahaliitto vaikuttaa palkkojen muodostuksen kolmella tavalla. Kun ei voida turvautua
valuuttakurssimuutoksiin, palkkainflaation pitiminen kurissa jdid tyomarkkinaosapuolten
vastuulle. Toiseksi, finanssipolitiikan kurinalaisuuden vaatimus rajoittaa ratkaisevasti
maltillisten palkankorotusten ostoa verohelpotuksin tai auttamasta palkkainflaatiosta
kdrsimédn joutuvia alueita tai toimialoja. Kolmanneksi, hyddykemarkkinoiden integraa-
tion syveneminen lisdd niiden hintajoustavuutta. Timi edellyttdd lisdd joustavuutta myGs
tyomarkkinoilla, kun tyé on hyddykemarkkinoiden synnyttiméa kysyntdé.

Epidselvdd on, kuinka rahaliitossa sosiaalisen koheesion aikaansaama paine tuloerojen
kaventamiseksi vaikuttaa palkkojen joustavuuteen. Edelleen on episelvdd, miten itse
palkanmidriytymisprosessi tulosopimusneuvotteluineen muuttuu ja vaikuttaa joustavuu-
teen.

Valuuttakurssi-instrumentin menetyksen voisi ajatella korvattavan turvautumalla Iuoton-
ottoon. Tdmén houkuttelevuutta lisdéi korkoihin liittyvin valuuttariskin poistuminen raha-
liitossa. Luottorahoitukseen turvautumista voi kuitenkin rajoittaa pddomien vapaalle liik-
kuvuudelle eri alueiden vililld edelleenkin jadvit esteet. Nditd voivat olla transaktio- ja
informaatiokustannukset sekd diskriminoiva verolainsdddidntd sekd mahdollisuus pii-
omaliikkeiden sdinndstelyyn tulevaisuudessa.

Finanssipolitiilkka on periaatteessa tehokas viline, kun valuuttakurssi on kiinted ja pda-
omanliikkeet ovat vapaat kuten edelld luvussa 5 tarkasteltiin. Jos ulkoinen tasapaino on
huolena, voitaisiin finanssipolitiikkaa kdyttdd timédn korjaamiseksi. Nédin voidaan mene-
telld kuitenkin vain silloin, kun on kysymys tilapdisesti hairiostd, silld pysyviin hdiriéihin
on tuotannontekijéiden sopeuduttava ja finanssipolitiikan apu vain pitkittdisi sopeutumis-
ta. Finanssipolitiilkan on joka tapauksessa otettava huomioon sen heijastusvaikutukset
muihin maihin seké kurinalaisuuden vaatimus.

Talous- ja rahaliiton oma yhteinen budjetti voisi myds osaltaan edesauttaa alueellisten
ongelmien ratkaisuun. Tdimén hetkinen yhteinen budjetti (1 prosentti BKT:sta) on kuiten-
kin riittdimétén. Monet tutkijat ovatkin ehdottaneet mm. federatiivista budjetin tasapainon
suhteen neutraalia tulonsiirtojirjestelméa ty6ttomyysongelmien lievittimiseksi.
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7. YHTEENVETO

Euroopan yhteison jdsenyyden mukana Suomi liittyy Euroopan valuuttakurssijéirjestel-
miin (EMS, European Monetary System) ja sen kurssimekanismiin (ERM, Exchange
Rate Mechanism) ja myéhemmin muodostettavaan rahaunioniin (EMU, Economic and
Monetary Union). Euroopan talous- ja rahaliitto kisittd4 lopullisessa muodossaan yhtei-
sen keskuspankin ja rahan. Jisenmaan Kkilpailukykyid ei ole tidllin endd mahdollista
parantaa valuuttakurssia muuttamalla. Jisenmaat sdilyttdvit kuitenkin fiskaalisen autono-
miansa lukuun ottamatta vihdistd yhteistd budjettia (1 % BKT:sta), joka hoitaa yhteistd
maatalous-, alue- ja rakennepolitiikkaa.

Useat EY-maat ovat jo pitkdin asettaneet hintavakavuuden ensisijaiseksi tavoitteeksi. Sen
katsotaan turvaavan kasvu- ja tyodllisyystavoitteiden saavuttamisen pitemmalld aikavilil-
ld. Inflaation hillinnidn keinona on kiytetty kiintedn valuuttakurssin politiikkaa. Euroopan
valuuttajirjestelmd EMS ja EFTA-maiden valuuttojen arvon yksipuolinen sitominen
EMS- jirjestelmin laskennalliseen valuuttaan ECUun ja Itdvallan osalta suoraan Saksan
markkaan ovat tistd osoituksena. Myos Sveitsissd on ollut samanlainen rahapoliittinen
tavoite ja sen uskottavuus kuin Saksassa.

EY-jisenyys sindnsi ja osallistuminen EMS-jirjestelmédn ei tuo kiintedn valuuttakurssin
politiikkalinjan kannalta mitdén uutta, ERM estdi kuitenkin valuuttakurssin yksipuolisen
muuttamisen ilman muiden ERM-maiden hyviksyntid. EMS-jasenyyden aikana virheel-
listen valuuttakurssiodotusten todennikoisyys mittavien tukirahastojen ansiosta pienenee
lihes olemattomiin ja sijoittajien vaatima korko tulee lihestymdin samaa tasoa kuin
jarjestelmin ankkurimaassa Saksassa.

Valuuttakurssin vaihtelumahdollisuudesta johtuva valuuttariski ja samalla eri valuuttojen
vilinen korkoero poistuu kokonaan vasta rahaliitossa. Vaihtotaseen asettama talouspoli-
tiikan rajoite poistuu my0ds rahaunionissa, kun koko kansantalouden lainaehtojen tarkaste-
lu siirtyy yksittiisid luotonottajia, kuten valtiota koskevaksi.

Talouspolitiikan keskeinen tehtivi on luoda hyvin toimiva ja vakaa ympiristd seké yksi-
tyisen etti julkisen sektorin toiminnalle, silli nimenomaan tulevaisuutta koskevat odotuk-
set vaikuttavat taloudelliseen piaitGksentekoon. Suhdannepolitiikan eli ns. stabilisaatio-
politiikan tehtivinid on reagoida ulkopuolisiin shokkeihin, jotka aiheuttavat talouden
poikkeamisen tavoitteistaan eli riittivistd kasvusta, tiysty6llisyydestd ja hintatasapainos-
ta. Stabilisaatiopolitiikka ei saa kuitenkaan toimia siten, ettd se itsessdin epdvakauttaisi
yksityisen sektorin toimintaa.
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Ulkopuoliset tekijit aiheuttavat edelleenkin hdiriditdi Suomen kuten muidenkin EY- ja
EFTA-maiden taloudelliseen kehitykseen. Oljyshokit ovat esimerkkind symmetrisest,
yhteisesti kaikkia maita kohtaavasta shokista, jonka vaikutuksia ei voida lieventdd raha-
unionin sisdisin valuuttakurssimuutoksin. Suomen iddnviennin tyrehtyminen on puoles-
taan esimerkki epdsymmetrisestd eli maakohtaisesta shokista. Yhteinenkin shokki voi olla
vaikutuksiltaan epdsymmetrinen, jos maiden tuotantorakenteet poikkeavat riittavasti
toisistaan. Epdsymmetristen shokkien vaikutuksia voitaisiin periaatteessa lieventdd
valuuttakurssimuutoksella. Jos shokki kohdistuu vain kansantalouden yhteen sektoriin, ei
kurssimuutos kohdennu tehokkaasti.

Rahaliitossa pddasiallisen sopeutumiskeino maakohtaiseen shokkiin tulee kuitenkin
olemaan tuotannontekijdéiden hintojen joustavuus, silld valuuttakurssin muutos ei ole enédd
mahdollinen ja budjettipolitiikan liikkumavara kapenee. Palkanmuodostus ja tyomarkki-
noiden joustavuus ovat tilldin ratkaisevia kilpailukyvyn ja tyollisyyden ylldpitimisessa.
Vastuuta liséd vield se, ettd tydvoiman liikkuvuus maasta toiseen tulee olemaan kieli- ja
kulttuurierojen vuoksi rajoittunutta. Jos hinnat eivit jousta, on méérien sopeuduttava.
Télloin rahaunionin jisenmaa voi joutua pitkdénkin kdrsimdén tuotannontekijoiden vajaa-
kaytosta.

Suomessa reaalipalkkojen on katsottu olevan verrattain joustavia muihin maihin verrattu-
na. Tdmd saattaa johtua kuitenkin osaltaan siitd, ettd devalvaatioiden yhteydessé ns. jilki-
hoito eli nimellispalkkojen kurinalaisuus on muutaman vuoden ajan kohtalaisesti onnistu-
nut. Tamd ei vilttimittd todista sitd, ettd reaalipalkat voisivat olla Suomessa joustavam-
pia kuin muissa maissa my0s ilman valuuttakurssimuutoksia kuten rahaunionissa edelly-
tetdin. Tdstd syystd on tarve vihentdd tyomarkkinoiden toiminnan jaykkyyttd ja lisdti
suhteellisten hintojen sopeutumista ulkopuolisiin shokkeihin. Tydllisyyden kasvava vaih-
telu saattaa myds olla seurauksena.

Rahaliitossa maakohtaiseen epdsymmetriseen shokkiin voidaan yrittdd sopeutua ja ylli-
pitdd tyollisyyttd tuotannontekijoiden hintojen joustavuuden lisiksi myds finanssipolitii-
kan avulla. Kun raha- ja valuuttakurssipolitiikkaan turvautuminen ei ole mahdollista,
ndyttdisi shokkeihin reagoivan budjettipolitiikan tarve lisddntyvin. Vajaatyollisyystilan-
teessa budjetin alijidmdi kasvatettaisiin joko menoja lisddamalld tai veroja vahentimilld
ja korkeasuhdanteessa budjetin alijidmad puolestaan supistettaisiin verotusta kiristimalla
ja julkisia menoja vihentdmalla.

Kokonaiskysyntdd sditelevadn finanssipolitiikkaan turvautuminen ei ole Kuitenkaan
jirkevii silloin, jos shokki on pysyvi, kuten tuottavuuden tason aleneminen tai mahdolli-
sesti myds Suomen iddnviennin tyrehtyminen. Finanssipolitiikka tilloin vain estiisi
tarvittavan reaalitalouden sopeutumisen ja pitkittidisi sopeutumisprosessia.
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Finanssipolitiikalla voitaisiin lisitd hyvinvointia vain, jos shokki on tilapdinen ja
maakohtainen. On kuitenkin vaikea etukiteen ndhdé, millaisia shokkeja, maakohtaisia vai
yleisid ja tilapdisid vai pysyvid, Suomen kansantalous kohtaa tulevaisuudessa. Integraa-
tion syveneminen johtaa toimialojen sisdisen kauppavaihdon lisddntymiseen, miki
pienentid maakohtaisten shokkien esiintymistodennidkdisyyttd. Shokkien on todettu
EY-maissa olevan myds useimmiten pysyvid kuin tilapiisia.

Suomea kohdanneet tilapdiset shokit ovat yleensd kohdistuneet myds EY-maihin ja olleet
siis symmetrisid. Tilloin ei talouspolitiikan, valuuttakurssi- tai finanssipolitiikan,
reagointi ole ollut tarpeen. Jos symmetrisen negatiivisen shokin tapauksessa olisi ryhdyt-
ty harjoittamaan elvyttivdd finanssipolitiikkaa, olisivat timidn vaikutukset vuotaneet
ulkomaille hyddyttimattd paljonkaan Suomea samalla kun elvytyspolitiikan kustannukset
olisivat jidineet Suomen kannettavaksi. Suhdanteiden tasaamiseen tdhtddva finanssipoli-
tiilkka on siis tulevassa rahaunionissa hoidettava koordinoidusti.

Suomen talous perustuu huomattavan yksipuolisesti metsiraaka-aineeseen sekid puunja-
lostusteollisuuteen ja tdtd palvelevaan metalliteollisuuteen. Metsiteollisuustuotteiden
kysynnin ja samalla hintojen voimakas vaihtelu jatkuu ilmeisesti myds tulevaisuudessa.
Vaihtelua saattaa lisitd myos se, ettd metsdteollisuuden tuottamien hyédykkeiden maail-
manmarkkinahinnat madiritelliin todenndkoisesti myds rahaliiton aikana edelleenkin
dollareissa. Kun kustannukset madrdytyvit Euroopan yhteisen rahan ja inflaation perus-
teella, toimialan kannattavuus vaihtelee edelleenkin voimakkaasti.

Toimialakohtaista suhdannehiiri6td voitaisiin periaatteessa lieventdd yleisen, koko
kansantalouteen kohdistuvan finanssipolitiikan avulla - koska hdiri6 on tilapdinen - ja
toisaalta viliaikaisilla erityisveroilla ja tukipalkkioilla pyrkid tasaamaan toimialan
kannattavuuden vaihtelua. Tall6in kuitenkin tuotettaisiin shokkeja muihin toimialoihin
myds avoimella sektorilla. Lisdksi hankaluutena on se, ettd verojirjestelmén vaéristymat
jatkuvat ja ulkomaiset kilpailijat katsovat tillaiset toimenpiteet protektionistisiksi.

Yritysten on aiempaa selvemmin varauduttava suhteellisten hintojen vaihteluihin. Tdma
vaikuttaa silloin seki tuotekehittelyyn, investointeihin ettd rahoitukseen. Kannattavuus-
ongelmaa lieventiisi osaltaan myo0s tuotannontekijoiden, tyon ja varsinkin raaka-
ainepanosten hintojen suurempi markkinatilanteen mukainen vaihtelu.

Finanssipolitiikan kdyttdmahdollisuuksia rajoittaa myos yhteisen keskuspankin mukanaan
tuomat vaatimukset julkisen sektorin velkaantumiselle ja budjettialijidmille. Maastrichtin
kokouksessa piitettiin, ettei julkinen velka saa ylittdd 60 prosenttia BKT:sta ja ettei
budjetin alijidmi saa olla suurempi kuin julkiset investoinnit eli 3 prosenttia BKT:sta.
Ennusteiden mukaan Suomen julkinen velka nousee vuoden 1995 loppuun mennesséd 35
prosenttiin BKT:sta.
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Jotta velkaantumisasteen nousu ei jatkuisi vuoden 1995 jilkeen, tulisi budjetin perusra-
hoitusalijidmin, so. alijidmin ilman velan korkomenoja ja saatavien korkotuloja, olla
ylijidmidinen keskiméirin 0.8 prosenttia BKT:sta. Jos budjetin koko alijddma olisi julkis-
ten investointien suuruinen eli 3 prosenttia BKT:sta, velkaantumisaste nousisi vuoteen
2005 mennessi 45 prosenttiin. Tdllainen velkaantumisen kasvu ei ole yhteisén eiki tule-
vien sukupolvien kannalta endd hyviksyttivissi.
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Taulukko 1. Julkisen velan hallittavuus EY- ja EFTA-maissa’

) Budjetin
Velkaantumis- Budjetin primii- Kasvu- Vaadittu primii-  Korjaustarve(+)tai
aste (b) ylijddmi . oo vauhti  rinen ylijadémi pelivara (-)
(1991) (db) ylijidma (y)
brutto  netto (s) r=4% 1=5% r=4% 1=5%

® @ € @ ®) ©) @ ©)-@ M-

Belgia 131,6 1222 -6,1 38 3,0 1,3 2,6 2,5 -1,2
Tanska 60 24,3 -1,5 2,3 3,0 0,6 1,2 -1,7 -1,1
Saksa 47,6 26,4 -3,5 -3,0 3,0 0,5 1,0 3,5 4
Kreikka 83,5 -15,9 23 3,5 0,4 0,8 2,7 3,1
Espanja 43,4 30,7 2,7 -0,3 3,5 0,2 0,4 0,5 0,7
Ranska 47,5 25,7 -1,7 0,9 3,0 0,5 1,0 -0,4 0,1
Irlanti 1134 2,3 4,5 3,5 0,6 1,2 -3,9 -3,3
Italia 103,1 100,2 9,2 -0,6 3,0 1,0 2,0 1,6 2,6
Luxemburg 9 3,3 1,2 3,0 0,1 0,2 -1,1 -1,0
(1989)

Hollanti 83,4 61 -4,3 0,8 3,0 0,8 1,6 0 0,8
Portugali (1989) 73,1 -5 -3,2 3,5 0,7 1,4 3,9 4,6
Englanti 36 29,3 -1,7 0 3,0 0,4 0,7 0,4 0,7
EY (1989) 58,4 2,8 1,2 3,0 0,6 1,2 -0,6 0
Ruotsi 41,8 -5,7 2,3 2,8 3,0 0,4 0,8 -2,4 2,0
Norja 432 256 01  -37 3,0 0,4 0,8 4,1 45
Itivalta 52,5 -1,9 1,5 3,0 0,5 1,0 -1,0 -0,5
Eurooppa 58,9 423 -2,5 -0,4 3,0 0,6 1,2 1 1,6
Suomi 1991 22,7 11,5 -5,1 -4,7 3,0 0,2 0,4 49 51
Suomi 1995 50 -3 1 3,0 0,5 1,0 -0,5 0

Lihteet: OECD Economic Outlook No 49 (1991), European Economy No 44 (1990) ja omat laskelmat

1 Velan hallittavuus lasketaan yhtilostdi db = -s + (r - y)b, missi db = velan/BKT kasvu, s = budjetin
primédirinen ylijidmi (ilman korkomenoja), r = reaalikorko, y = talouden kasvuvauhti (reaalinen) ja b =
julkinen velka/BKT. Asettamalla velan kasvu db nollaksi, saadaan laskettua timin edellyttimd budjetin
primidrinen ylijidmi vaihtoehtoisilla reaalikoron ja taloudellisen kasvun oletuksilla kaavasta s=(r-y)b.
Esimerkiksi Euroopan kokonaisuutena on saatava 5 % reaalikorolla 1,2 %/BKT:sta suwuruinen pysyvi
primidrinen ylijidmi, jottei velkaantumisaste kasvaisi. Priméirisen ylijiamin on tilléin kohennuttava 1,6
%/BKT:sta nykytilanteeseen verrattuna.
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Taulukko 2. Veroasteet EY:ssé ja pohjoismaissa

Korkein Yritys- Arvonlisivero
rajavero- - Vero

aste tulo-  jakamat-

verotuk- tomasta

sessa voitosta

Alennettu kanta Normaali  Korkeampi

kanta kanta
Saksa 53 50 7 14 -
Ranska 56.8 34 2-13 18.6 33
Englanti 40 34 0 15 -
Italia 50 36 2/9 19 38
Hollanti 60 35 6 18.5 -
Belgia 55 39 1/6/17 19 25/33
Tanska 68 38 - 22 -
Irlanti 53 10 0-10 25 -
Luxemburg 56 33.3 3/6 12 -
Espanja 56 35 6 12 33
Portugali 40 36 0/8 17 30
Kreikka 50 40 3/6 16 36
EY:n Maksimi 60 50 25
Minimi 40 10 12
Keskiarvo 50.2 38.6 17.3
Suomi 65 36 - 22 -
Ruotsi 51 30 - 23.5 -
Norja 48.8 27.8 - 20 -

Itdvalta 50 30 10 20 32
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Taulukko 3. Verorasitus EY- ja EFTA-maissa (1989), % BKT:sta

Vililliset Vilittomét Sotu- Yhteensi
verot verot maksut
Saksa 123 12.4 16.9 41.6
Ranska 14.2 9.1 21.1 44.3
Englanti 15.7 13.6 6.4 35.7
Italia 10.4 14.3 14.1 38.9
Hollanti 12.5 14.2 18.9 45.6
Belgia 11.7 16.4 14.2 42.3
Tanska 18.5 31.1 2.2 51.8
Irlanti 19.1 17 6.1 42.2
Luxemburg 15.6 19 12.4 46.9
Espanja 10.1 121 12.9 35.1
Portugali 17.4 7.3 9.9 34.5
Kreikka 16 5.5 10.6 32.1
EY:n Maksimi 19.1 311 21.1 51.8
Minimi 10.1 5.5 2.2 32.1
Keskiarvo 14.5 143 12.1 40.9
Suomi 14.2 20.5 9.6 44.3
Ruotsi 13.4 28.1 13.8 553
Norja 17.5 17.4 12 46.9

Itivalta 13.4 14.8 13.7 41.9






