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Téamin pro gradu-tutkielman “Talouden hiiriot ja Suomen EMU-ratkaisu”
tarkoituksena oli arvioida Euroopan talous- ja rahaliittoon liittymisesti aiheutuvia
kustannuksia. Tutkimuksen teoreettisena taustana on optimaalisen valuutta-alueen
teoria, jonka mukaan maa, jolla on merkittdvésti muita rahaliiton maita erilaisempi
taloudellinen rakenne voi kohdata maakohtaisia eli epdsymmetrisid héirioité, joita
valuutta-alueen yhteinen rahapolitiikka ei tule lieventdméin. Néin timin kaltaisen
maan itsendisen rahapolitiikan tarvekin olisi suurempi.

Tissi tutkimuksessa itsendisen rahapolitiikan tarvetta selvitettiin tutkimalla miten
Suomen ja muiden EU-maiden talouden hiiriot eroavat. Taloudellisten héirididen
suuruuden selvittdmiseksi laskettiin EU-maiden vaihtosuhteiden keskihajontoja.
Hiirisiden eriaikaisuutta selvitettiin laskemalla vaihtosuhteiden korrelaatioita. Lisdksi
tutkimuksessa todettiin, ettd kansallisen talouspolitiikan liikkkumavaran
pienentymisesti aiheutuvat kustannukset liittyvit sithen kuinka tehokasta kansallinen
raha- ja valuuttakurssipolitiikka on héirididen tasaamisessa ollut. Tamén
selvittdmiseksi tutkimuksessa vertailtiin kansallisissa valuutoissa ja ECUissa
laskettujen vaihtosuhteiden vaihteluja.

Tutkimuksen tulosten mukaan Suomen vaihtosuhteen vaihtelut eivit ole olleet
merkittivisti muita EU-maita suurempia. Etenkin ECU-maéiréisen vaihtosuhteen
vaihtelut ovat olleet jopa EU:n ydinmaiden joukossa suhteellisen pienid. Tdmén
perusteella Suomi ei olisi rahaliiton jdsenend ollut erityisen suhdanneherkkd maa.
ECU-mairiisten vaihtosuhteiden vaihtelujen tarkastelun perusteella voidaan kuitenkin
todeta, ettd rahaliiton oloissa Suomen ja etenkin ydinmaiden vaihtosuhteen vaihtelut
olisivat ilmeisesti olleet erilaisia. Lisdksi tutkimuksen mukaan Suomen kansallinen
valuuttakurssiregiimi on kyennyt jossain méérin tasaamaan vaihtosuhteen vaihteluja.
Kuitenkin Suomen valuuttakurssipolitiikan voidaan todeta olleen melko tehotonta
muihin EU-maihin verrattuna. Néin itsendisen valuuttakurssipolitiilkan menetysti
voidaan pitdd Suomen kannalta jonkinlaisena kustannuksena, mutta ei kuitenkaan
valttimattd ratkaisevana.

Rahaliittoon liittyvien kustannusten voidaan olettaa pienevin pidemmélld aikavalilld
useampien maiden liittyessa EMUun. Lisidksi EMU-ratkaisua tehtéessé rahaliiton
mukanaan tuomat hy6dyt, kuten esimerkiksi taloudellinen vakaus alhaisen inflaation ja
korkojen suhteen tulee ottaa huomioon. Suomen asema rahaliiton ulkopuolisena
maana voisi my6s sisaltdda EMU-jidsenyyttd suurempia riskeji. Siksi tdimén
tutkimuksen perusteella Suomen EMU-jisenyydelle ei voida 16ytdd merkittivid esteité.

Avainsanat: Euroopan talous- ja rahaliitto, optimaalinen valuutta-alue, talouden
hiiriot, vaihtosuhde
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1. JOHDANTO

Euroopan Unioni (EU) on toteuttamassa vuonna 1992 solmitun Maastrichtin
sopimuksen mukaisesti talous- ja rahaliittoa, EMUa (engl. Economic and Monetary
Union). Kyseisen sopimuksen mukaan EU:n jésenvaltioiden tulee pyrkid entistd
tiiviimpadn taloudelliseen lahentymiseen. Kéytidnnossd timé tarkoittaa julkistalouksien
ja rahoitusmarkkinoiden rakenteiden samankaltaistamista. Taloudellinen ldhentyminen
on nahty tarpeelliseksi, jotta myohemmin tapahtuva yhteisen rahan, euron,

kéyttoonottaminen olisi mahdollista.

Suomen hallitus pyrkii ohjelmansa mukaan siihen, ettd Suomi voisi olla mukana
EMUn kolmannessa vaiheessa, joka on sovittu alkavaksi 1.1.1999. Maastrichtin
sopimuksen kirjaimellisen tulkinnan mukaan Suomella ei kuitenkaan ole mahdollisuutta
paityd muuhun vaihtoehtoon kuin EMUn jasenyyteen heti kun Suomen todetaan
tayttdivin asetetut lahentymisehdot. EMUn kolmannen vaiheen alkaessa siihen
osallistuvien jidsenvaltioiden valuuttojen keskindiset vaihtokurssit kiinnitetdén
peruuttamattomasti. Myohemmin kansalliset valuutat korvataan eurolla kiinnitettyjen

vaihtokurssien suhteessa.

EMUn mahdollisista hyodyistd ja haitoista niin koko EU:lle kuin yksittiisille
jasenmaillekin on kéyty runsaasti keskustelua. EMUn kolmannen vaiheen
alkamisajankohta on ldhestymissd ja siksi on aiheellista tarkastella rahaliittoon
liittymisen vaikutuksia. On huomattava, ettd EMU on instituutio, joka on vasta
rakenteilla ja sen kolmas vaihe ei ole vield aloittanut toimintaansa. Siksi sen
vaikutuksista ei voida antaa varmoja vastauksia. On kuitenkin syytd mahdollisimman

tarkoin arvioida eri ndkokohtia.

EMUa tarkastellaan tdssd taloudellisista ndkokohdista kisin ja ndin muut nikékulmat,



kuten esimerkiksi poliittiset tai puolustukselliseen turvallisuuteen liittyvit kysymykset,

jadvit tarkastelun ulkopuolelle.

1.1 Tutkimuksen teoreettinen tausta ja tutkimusongelma

EMUn mahdollisia vaikutuksia voidaan tarkastella erilaisin talousteoreettisin vélinein.
Erds paljon kiytetty ldhestymistapa on ns. optimaalisen valuutta-alueen teoria.'
Optimaalinen valuutta-alueella on tarkoitettu aluetta, jolle on edullisinta kdyttdd yhti
yhteistd valuuttaa ja omata yhteinen rahapolitiikka. Optimaalisuus on téssi yhteydessi

paras rahaliitosta aiheutuvien hy6tyjen ja kustannusten suhde.

Jos valuutta-alueella on kaytossi yhteinen valuutta, merkitsee se valuutoista aiheutuvien
transaktiokustannusten ja valuuttakurssiepdvarmuudesta johtuvien riskien poistumista.
Haitat valuutta-alueeseen kuulumisesta taas muodostuvat talouspolitiikan liikkumavaran
kaventumisesta. Yhteisen valuutan oloissa ei kansallisia taloudellisia héiri6itd voida
vaimentaa kansallisella raha- tai valuuttakurssipolitiikalla. (Kotilainen & Alho &

Erkkild (1994), s. 21-26)

Optimaalisen valuutta-alueen teoriaan nojaten voidaan valuutta-alueeseen kuulumisesta
ajheutuvia kustannuksia tarkastella itsendisen rahapolitiikan tarpeen kautta. Itseniisen
rahapolitiikan tarpeeseen vaikuttavat rahaliittoon osallistuvien maiden héirioalttiuksien
ja sopeutumismekanismien samankaltaisuudet. Jos talouksia kohtaavat hdiri6t ja niiden
vaikutukset ovat samanlaisia kaikissa rahaliiton jasenmaissa, soveltuu yhteinen
rahapolitiikka kaikkiin maihin ja kansalliselle rahapolitiikalle ei ole tarvetta. Jos
talouden hiiriét ovat sen sijaan maakohtaisia, itsendiselle rahapolitiikalle voi olla
suurikin tarve. Maiden kohtaamien hdirididen samankaltaisuus puolestaan riippuu
niiden talouksien rakenteiden samankaltaisuudesta: samanlaiset rakenteet merkitsevét
tyypillisesti samanlaisia hiirioitd.> (Kotilainen, et al. (1994), s. 17). Teorian mukaan

olisi siis parasta, jos rahaliittoon kuuluvilla mailla on samankaltaiset talouden rakenteet.

! Optimaalisen valuutta-alueen teoriasta kiyty4 keskustelua selvittéis mm. Ishiyama (1975).

2 Myos talouden rakenteiltaan erilaiset maat voivat teorian mukaan muodostaa optimaalisen valuutta-
alueen. Tilloin hintojen ja palkkojen on oltava joustavia, jotta epdsymmetriset hdiriGt tasapainottuvat.
(De Grauwe (1994), s. 86)



Siksi rahaliittoon osallistuvien maiden talouden rakenteiden sekid niiden kohtaamien

hiirididen vertailun kautta voidaan arvioida rahaliiton haitallisia vaikutuksia.

Tutkimuksen tarkoituksena on arvioida rahaliittoon liittymisestdi aiheutuvia
kustannuksia. Tutkimuksen teoreettisena taustana on optimaalisen valuutta-alueen
teoria, jonka mukaan rahaliiton kustannukset liittyvét itsendisen rahapolititkan
tarpeeseen. Téssd tutkimuksessa itsendisen rahapolitiikan tarvetta selvitetdén tutkimalla,
miten Suomen talouden héiri6t eroavat verrattuna muihin EU- maihin. Talouden
hiiriiden vertailussa talouden tunnuslukuna kéytetdsin vaihtosuhdetta'. Suomen
hiirivalttiuden selvittimiseksi tarkastellaan ovatko vaihtosuhteen vaihtelut olleet

poikkeuksellisen suuria tai eriaikaisia verrattuna muihin EU-maihin.

Kansallisen raha- ja valuuttapolitiikan menetyksesti aiheutuvia kustannuksia
tarkasteltaessa tulee kuitenkin pitdd mielessd myOs se, kuinka tosiasiallista raha- ja
valuuttapoliittinen itsendisyys on ennen EMUun liittymistd. Kansainvilisten
padomaliikkeiden vapauduttua voidaan viittdd, ettd yksittdisen pienen maan kyky
itsendiseen raha- ja valuuttapolitikkaan ei ole kovin suuri ilman EMUun
liittymistakddn. Vaikka tdmédn tutkimuksen pédpaino on taloudellisten héirididen
vertailussa, pohditaan tutkimuksessa myds miten onnistunutta kansallinen raha- ja

valuuttakurssipolitiikka on taloudellisten héirididen tasaamisessa ollut.

Suomen EMU-ratkaisua tehtidessd tulee ottaa huomioon sekéd rahaliitosta aiheutuvat
hyodyt ettd haitat. EMUun liittymisen hyotyjen kunnollinen selvittiminen vaatisi
kuitenkin oman tutkimuksensa.? Siksi on perusteltua, ettd tissd tutkimuksessa
keskitytdan nimenomaan EMUn makrotaloudellisten haittojen selvittdmiseen. Néin on
mahdollista arvioida voidaanko itsendisen rahapolitiikkan menetyksestd aiheutuvia

kustannuksia pitdd rahaliitosta mahdollisesti aiheutuvia hyotyjd suurempina. Néin

! Vaihtosuhde midritelldn vienti- ja tuontihintojen suhteeksi.

% Tutkimusten mukaan valuutta-alueeseen liittymisesti aiheutuvia makrotason hyétyja ovat
esimerkiksi yhteisesti valuutasta aiheutuvat ns. dynaamiset tehokkuus-vaikutukset seké taloudellinen
vakaus hintojen ja korkojen suhteen. Mikrotason hyodyt liitty viit puolestaan eri valuuttojen kiytosti
aiheutuvien transaktiokustannusten ja valuuttakurssiriskien poistumiseen valuutta-alueen sisilti. (Gros &
Thygesen (1992), s. 233-256, Copeland (1994), s. 284-290)



voidaan myos pyrkié tarkastelemaan Suomen asemaa rahaliitossa muiden EU- maiden

1.2 Tutkimuksen rakenne ja sisélto

Seuraavassa lyhyt selvitys tutkimuksen rakenteesta. Luvussa kaksi tarkastellaan
kiinteiden ja joustavien valuuttakurssien eroja, sekd kdyddén 14pi Suomen ja Euroopan
valuuttakurssijdrjestelmien ja -yhteistyon historiaa. Kolmannessa Iuvussa selvitetdén
optimaaliseen valuutta-alueen teoriaa. Tarkastelussa kdydaddn ldpi eri Kirjoittajien
antamia Kkriteerejd optimaalisille valuutta-alueille. Liséksi suoritetaan yhteenveto
optimaalisen valuutta-alueen teoriasta ja tarkastellaan sen merkitystd tutkimuksen aiheen
kannalta. Luvussa neljd kdydian lépi teorian puutteita ja kritiikkid selvittimalla erdiden
optimaalisen valuutta-alueen teorian oletusten realistisuutta. Viides luku sisdltdd
katsauksen aiheesta aikaisemmin tehtyjen tutkimusten tuloksiin ja niissd kéytettyihin
menetelmiin. Tarkoituksena on 10ytdd perusteita tdssd tutkimuksessa kiytetyille
menetelmille. Luvussa kuusi perustellaan valitun talouden tunnusluvun, vaihtosuhteen,
soveltumista kyseisen kaltaiseen tarkasteluun sekd suoritetaan Suomen ja muiden EMU-
maiden talouden héirididen vertailua sekd pohditaan miten kansallisen raha- ja
valuuttakurssipolitilkka on onnistunut tasaamaan talouden héiriditd. Lopuksi luku
seitsemin sisdltdd johtopédtokset, joissa pohditaan saatujen tulosten merkitysti Suomen

mahdollisen EMU -jasenyyden kannalta.



2. VALUUTTAKURSSIJARJESTELMISTA

EMUn toteutuminen merkitsee jasenvaluuttojen peruuttamatonta Kiinnittdmistd, toisin
sanoen kiinteiden kurssien jirjestelméi. Kiinteiden ja joustavien valuuttakurssien
vaikutuksilla on eronsa ja siksi kyseistd aihetta selvitetddn luvun aluksi. On myos
huomattava, ettd EMU merkitsee huomattavasti aiempaa uskottavampaa
valuuttakurssien kiinnittimistd ja uuden valuutan, euron, tultua k#yttoén se on
ehdottomasti peruuttamatonta. Vuoden 1999 alusta alkaen tapahtuvan kiinnittdmisen
uskottavuus riippuu siitd, miten uskottavana EU:ta ja sen keskuspankkia kokonaisuutena
pidetdin. Jatkossa analysoidaan eroa, joka vallitsee uskottavan ja epiuskottavan

valuuttakurssin kiinnityksen valill4.

On myo6s hyodyllistd kartoittaa edessd olevaa EMU- valintaa suhteessa aikaisempiin
valuuttakurssipoliittisiin valintoihin, joiden edessi Suomi on ollut. Siksi katsaus
Suomen valuuttakurssijdrjestelyjen historiaan on paikallaan. Lisdksi taustaksi

tarkastellaan eurooppalaista valuuttakurssiyhteistyota.

2.1 Kiinteit vs. joustavat valuuttakurssit

Valuuttakurssipolitiilkan vaikutuksista talouteen on olemassa erilaisia mielipiteiti.
Talousteoriat antavat hyvinkin erilaisia vastauksia tdhdn kysymykseen. Yleisen
tasapainoteorian mukaan valuuttakurssit ovat vain nimellinen suure ja niiden
muutoksilla ei ole talouteen pysyvid vaikutuksia. Keynesildisen késityksen perusteella
kurssimuutokset ovat puolestaan yksi suhdannepoliittinen keino, jolla voidaan vaikuttaa
vaihtotaseeseen, tuotantoon ja tydllisyyteen. (Pekkarinen & Vartiainen (1993), s. 241-
242) Tasapainoteoria on saanut osakseen kritiikkié ja erilaisia todistuksia sen puutteista

on esitetty'. Todellisuus on lienee edelli mainittujen #zripaiden vilissi ja niin onkin

"EMUn vaikutuksia koskevassa kirjallisuudessa ovat tasapainoteoriaa arvostelleet mm. Frankel & Rose
(1996). He tarkastelevat valuuttakurssien kéyttiytymistd erilaisten regiimien aikana ja eivit 16yda
perusteita tasapainoteorian paikkansapitivyydelle.



perusteltua olettaa, ettd valuuttakurssiregiimilld on jokin merkitys. Jatkossa kisitelldan

ndité eri valuuttakurssiregiimien vaikutuksia lyhyesti.

EMUn on sanottu olevan esimerkki uskottavasti kiinteiden kurssien jéarjestelmasta. Talla
tarkoitetaan jérjestelyd, jolla voidaan kaikissa oloissa turvata muuttumattomat
valuuttakurssit. Kiinteitd kursseja on yritetty saada aikaan myos laillisesti heikommin
sitovin  menettelyin.  Euroopan  valuuttajirjestelmda EMS on  esimerkki
valuuttakurssijarjestelméstd, joka ei ole aina nauttinut tarvittavaa luottamusta.
Uskottavuuden puute johti vuonna 1992 puhjenneeseen  kriisiin, jossa
valuuttakurssimekanismiin kuuluneiden valuuttojen kursseja jouduttiin tarkistamaan

uudelleen.

Uskottavan ja ei-uskottavan jérjestelyn vélinen ero ei kéytinndssi tule ilmi, ennen kuin
ne joutuvat  koetukselle. = Vaikka tavoitteesta  (esimerkiksi  uskottavan
valuuttakurssijarjestelmén luominen) vallitsee yksimielisyys ja sen saavuttamiseen
johtavat keinot ovat tiedossa (esimerkiksi valuuttakurssimekanismiin liittyminen), ei
tamd vilttdmattd johda parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen. Talouden toimijoilla
on odotuksia tulevasta ja nimé odotukset vaikuttavat heidin toimiinsa. Jos toimijat eivét
usko jonkin valuuttajirjestelmén toimivuuteen tulevaisuudessa, vaikuttaa timé heididn
tamin hetken toimiinsa siten, ettei valuuttajérjestelmille synny tarpeellista
uskottavuutta. Siksi talouden toimijat lopulta médrittivit sen, kuinka uskottavina
valittuja keinoja pidetédén. Vaikka keinot olisivat periaatteessa toimivia, ne eivét ole sitd

valttdmattd kéiytéinnéiss‘zi.1

Kiinteiden kurssien puolesta usein esitetty argumentti on transaktiokustannusten ja
valuuttakursseihin liittyvien riskien viheneminen. Tdmin nikemyksen mukaan
kiinteiden kurssien avulla saavutettu riskien viheneminen edistédisi kansainvalistd
kauppaa ja investointeja. T4té viitettd on yritetty kumota huomauttamalla, ettd nykyisilla
kehittyneilld rahamarkkinoilla kurssiriskeiltd on mahdollista suojautua erilaisten
instrumenttien avulla. Pitkdaikainen kurssiriskeiltd suojautuminen ei ole kuitenkaan

helppoa, ja suojautumisinstrumentteja on tarjolla vain lyhytaikaisille sijoituksille.

'Ks. Kydland & Prescott (1977). Heidén viitteensd mukaan taloudellisiin tilanteisiin vaikuttavat
menneiden ja nykyisten padtosten lisiksi myds talouden toimijoiden tulevaisuudenodotukset.



Rahaliiton puolestapuhujat ovat myods huomauttaneet, ettd EMUn toteutuessa
rahaliittoon kuuluvien maiden viliseen kauppaan liittyvét kurssiriskit poistuisivat.

(Frankel & Rose (1996), s. 9-10)

On kuitenkin huomattava, etti euro tulee kellumaan suhteessa maailman muihin
valuuttoihin.' Niin EMU ei poista valuuttakurssiriskeja EMUn ulkopuolisiin maihin

kiydystd ulkomaankaupasta, vaan EMU-maiden keskinéisesté kaupasta.

Uskottavasti kiinteiden kurssien on myos katsottu edistivin vakaamman inflaation
politiikan harjoittamista. Inflaatio-odotukset pysyvit kurissa, kun keskuspankin ei ole
kiinte#n kurssin vuoksi mahdollista kayttda valuuttakurssipolititkkaa. Vakaan hintatason
takaaminen onkin yksi EMUn paitavoitteista. Hintojen vakauden on néhty olevan myds
tirke#d vakaiden ja alhaisten korkojen mahdollistamiseksi. (Valtiovarainministerio

(1996), s. 22-23)

Niin Suomen kuin my0s muun maailman valuuttakurssipolititkan historiasta on
nahtivissi, ettei uskottavan kiinteén kurssin jérjestelmén luominen ole aina onnistunut.
Esimerkiksi 1990- luvun alussa Euroopassa vallinneesta valuuttakriisistd voidaan
huomata, ettd  spekulatiiviset  pddomaliikkeet  voivat  tehdd  itsendisen
valuuttakurssipolitiikan harjoittamisen mahdottomaksi. Kun kursseja ei ole kiinnitetty
uskottavalla  tavalla, voi seurauksena olla korkeat kotimaiset korot
valuuttakurssiodotusten tai vahintidankin riskipreemion vuoksi. (Valtiovarainministerio

(1996), s. 15)

Inflaatio-odotukset voivat myos voimistua. Koko sodan jilkeinen historia on
esimerkkini tastd. Toistuvista valuuttakurssimuutoksista on ollut seurauksena hinta- ja
kustannuspaineita. Jotta kiinteiden kurssien jérjestelmd voisi muodostua vakaaksi
jarjestelmiksi Suomen kaltaiselle pienelle maalle, on timin edellytyksend myos vakaa
kansainvilinen ympéristd. Se on kuitenkin harvoin saavutettavissa. (Pekkarinen &

Vartiainen (1993), s. 241)

! Maastrichtin sopimus mahdollistaa myos muunlaiset sopimukset euron suhteesta muihin
valuuttoihin. (Ks. Sopimus Euroopan unionista, artikla 109). Tallaisesta ei kuitenkaan ole ollut mitdzn
valmisteluja.



Joustavat kurssit puolestaan tarjoavat mahdollisuuden itsendisen rahapolitiikan
harjoittamiseen. Taantumiin on tdlléin mahdollista reagoida ekspansiivisella
rahapolitiikalla tai valuuttakurssin muutoksilla. Erdissd puheenvuoroissa tehokkaan
maailmantalouden kehittymisen ehtona on nihty juuri joustavat kurssit ja kansallisen
autonomian siilyminen.' Vaihtuviin valuuttakursseihin liittyviin epavarmuuden vuoksi
joustavien kurssien jarjestelmd on kuitenkin néhty olevan vastakkain nykyisen
vakaamman valuuttajirjestelmén tavoitteen kanssa. Tdmidn ndkemyksen mukaan
joustavat valuuttakurssit ovat ristiriidassa Euroopan taloudellisen integraation ja
yhteisen rahapolitiikan kanssa. (Emerson & Gros & Italianer & Pisani-Ferry &
Reichenbach (1992), s. 20)

Kullekin maalle sopivan valuuttakurssiregiimin valinta riippuu talouspoliittisten
tavoitteiden lisdksi myos siitd, mistd kyseisen maan talouden héairidt ovat periisin.
Yleisesti vallalla olevan késityksen mukaan joustavat kurssit sopivat maalle, jossa
taloudelliset hiiriot tulevat maan ulkopuolelta. Kiintedt kurssit puolestaan sopivat
maalle, joka on altis sisdisille héiriville. Tédtd ndkemysti on perusteltu silld, ettd joustavat
kurssit eristivit maan ulkoisilta hiirioiltd, mutta altistavat maan kotimaisille hiiriGille
enemmain kuin kiinteiden kurssien tapauksessa. Kiinteiden kurssien tapauksessa on
nimittdin mahdollista antaa osan kotimaisten héirididen vaikutuksista "vuotaa"
ulkomaille. (Willett & Tower (1970), s. 412, Haberler (1970), s. 120) On kuitenkin
huomattava, ettd eri lahteistd perdisin olevia hdiriditd on mahdollista vaimentaa myos

erilaisin talouspoliittisin toimenpitein. (Isard (1995), s. 195)

Honkapohja & Pikkarainen (1992) ovat tutkineet maiden erilaisten ominaisuuksien
vaikutusta  valuuttakurssiregiimin  valintaan. Heiddn mukaansa pienet ja
ulkomaankaupaltaan yksipuoliset maat ovat todenndkodisempiéd valitsemaan kiinteiden
kurssien jarjestelmén. Sen sijaan muiden talouden rakenteellisten tekijoiden vaikutus

valuuttakurssiregiimin valintaan on heiddn mukaansa vaatimaton.

Toisaalta on myos huomattava, ettd kansalliset ja kansainviliset poliittiset edellytykset
valita kullekin maalle uskottava valuuttakurssiregiimi vaihtelevat. Jos hallitus ja

keskuspankki mielletdsn “heikoiksi” ja poliittisilta nidkokannoiltaan ristiriitaisiksi, voi

! Ks. Johnson (1970), s. 91-92.



my6s valuuttakurssiregiimin uskottavuus jadda heikoksi. Nykyoloissa ndyttdd silté, ettd

uskottavasti kiinted kurssi on tarjolla vasta EMUn myo0ta.

2.2 Suomen valuuttakurssijirjestelyt tilli vuosisadalla

Edellisessé luvussa kisiteltiin, miten erilaiset talouspoliittiset tavoitteet suosivat kiinteité
ja joustavia valuuttakursseja. Ndiiden ristiriitojen keskelli on Suomenkin
valuuttakurssipoliittisia padtoksid tehty; toisaalta vakaan hintatason varmistava
politiikka olisi tdrkedd, mutta toisaalta olisi myds kyettdvd reagoimaan talouden

kehitykseen joustavalla raha- ja valuuttapolitiikalla.

Markan historia tunteekin valuuttapolitiikan valinnan osalta hyvin erilaisia vaiheita:
viime vuosisadan lopulla markka oli hopea- ja sittemmin kultakannalla. 1920- ja 1930-
luvuilla oli vapaan kellunnan kausia'. Kansainvilisen valuutta- ja rahajirjestelmin
vakauttamiseksi laadittuun Bretton Woods- jarjestelméin markka liitettiin vuonna 1951.

(Korkman & Pekkarinen (1988), s. 283-284)

Bretton Woods oli rakennettu keynesildisessd hengessé: rahapolitiikka on toissijaista
suhteessa finanssipolititkkkaan. Suomessakin talouspolitiikan tavoitteista korostuivat
vakaa hintataso ja sisdinen tasapaino. Toisen maailmansodan jilkeen Suomessa
ajauduttiin toistuviin devalvaatioihin: vuosien 1945-1991 vilisend aikana Suomen
markka on devalvoitu 13 kertaa’. Myos devalvaatiot myétiilivit keynesiliistd ajattelua.
Valuuttakurssimuutoksilla arvioitiin olevan myonteisida vaikutuksia ulkoiseen

tasapainoon seki tyollisyyteen. (Pekkarinen & Vartiainen (1993), s. 236-237)

1950- luvulla valuuttakursseista kiytivéin keskusteluun alkoikin ilmaantua painotuksia,
joiden mukaan valuuttakurssipolitiikkaa voidaan kéyttdd aktiivisesti makrotaloudellisten

padmédrien saavuttamiseksi. (Pekkarinen & Vartiainen (1993), s. 247-250)

! Suomen markka kellui 1920- ja 1930- luvuilla vuosina 1920-25 ja 1931-33.

2 Vuosien 1945-1991-viliset devalvaatiovuodet ovat olleet: 1945 (kolme kertaa), -49 (kaksi kertaa), -
57, -67, -77 (kaksi kertaa), -78, -82 (kaksi kertaa) ja -91. T#ni aikana Suomen markka on revalvoitu 3
kertaa vuosina 1979, -80 ja -89.(Suomen Pankki (1992))
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Kasvuhakuinen politiikka oli ajanjaksolle tyypillinen piirre. Esimerkiksi vuoden 1967

devalvaatiota Suomen Pankki perusteli vuosikirjassaan seuraavasti:

"Devalvaation tarkoituksena oli parantaa kustannustason nousun rasittaman
tuotannollisen toiminnan kilpailumahdollisuuksia, keventdd tuontipainetta ja
elvyttdd vientid. Samalla pyrittin luomaan tilaa uudelle kasvu- ja
kehityspolitiikalle sekd tuotannon ja kilpailukyvyn tehostamisen vaatimille

kansantalouden rakennemuutoksille" (Suomen Pankki (1968), s. 11-12).

On kuitenkin esitetty myds arvioita, joiden mukaan sodanjélkeiset devalvaatiot olivat
Jahinni “pakkodevalvaatioita”, joihin ajauduttiin valuuttavarannon huvettua. (Halttunen

(1984), s. 293)

Bretton Woods- jirjestelmin romahdettua 1970-luvulla, pienet teollisuusmaat, kuten
mySs Suomi, alkoivat sitoa valuuttojaan yhteen tai useampaan muuhun valuuttaan.
Tamikdsn el johtanut uskottavasti kiinteisiin kursseihin, vaan devalvaatioita jatkettiin
kasvuhakuisen politiikan tueksi. Suomessa tdmé politiikka sai kuitenkin osakseen
kritiikkia  ns.  devalvaatiosykleji  koskeneen  keskustelun  kdynnistyttyd.
Devalvaatiosyklilla tarkoitetaan kierrettd, jossa devalvaatio parantaa aluksi
vientiyritysten kannattavuutta, mutta samalla hintojen ja palkkojen noustua ajaudutaan
taas devalvaatioon kustannusten nousun kompensoimiseksi. Tillaisesta jérkeilystd
devalvaatio-kriitikot saivat aihetta kyseenalaistaa devalvaatioiden tuodun hyddyn
talouden kehitykselle. Devalvaatiokritiikki ~ osaltaan vaikutti Suomen
valuuttakurssipolitiikassa tapahtuneeseen periaatteelliseen muutokseen, joka korosti
kiintedd valuuttakurssia. Kansainvilisessd, ja myds suomalaisessa talouspoliittisessa
ajattelussa  vakaata hintatasoa alettiin  korostaa vilittomin  tyollisyystavoitteen
kustannuksella. (Halttunen (1984), s. 293, Korkman & Pekkarinen (1988), s. 279-281,
284-285)

1980- ja etenkin 1990- luvulla valuuttakurssipolitiikkan asetelmissa on edelleen
korostunut vakaamman inflaation ja kiintesin Kurssin tavoitteet. Devalvaatiosykleistd
kdyty keskustelu sekd rahoitusmarkkinoiden saannostelyn purkaminen ja timén kautta

tapahtunut rahapolitiikan roolin kaventuminen ovat olleet tarkeitd tekijoitd.
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Valuuttaan kohdistuvan luottamuksen saavuttaminen on tullut keskeiseksi tavoitteeksi
spekulatiivisten péadomanliikkeiden aiheuttamien pakkodevalvaatioiden estidmiseksi.
Suomen integroituessa Eurooppaan on korostettu devalvaatioiden epamielekkyyttd
kilpailukyvyn saavuttamisen keinona. (Korkman & Pekkarinen (1988), s. 282-283)
Suomi on myds poliittisesti sitoutunut Euroopan unionin jasenmaana kehitykseen, jonka
tavoitteena on vakaa valuuttajirjestelmi ja kiinteédt kurssit. Aika tulee ndyttdmain mika

on timain sitoumuksen arvo.

2.3 Eurooppalainen valuuttakurssiyhteistyo

EMU-hankkeen ymmartamiseksi on tarpeen katsoa valuuttakurssipolitiikan historiaa
laajemmalta kuin vain Suomen nikokulmasta. EMUn tausta on olennainen osa EU:n

historiaa.

Toinen maailmansota jétti Euroopan niin taloudellisesti kuin poliittisestikin hajanaiseen
tilaan. Pelko uusista kriiseistd ja taloudellisesta turvattomuudesta johti Yhdysvaltojen
johdolla koordinoituun Marshall- apuun, jonka tarkoituksena oli rohkaista alkavaa
Euroopan integroitumista. (Dinan (1994), s. 16-17) Eurooppalaisen rahataloudellisen
yhteistyon voidaan katsoa alkaneen vuonna 1952 Euroopan hiili- ja terdsyhteison
perustamisesta. Yhteiso perustettiin Saksan ja Ranskan ympirille edistdiméidn nédiden
valtioiden taloudellista yhteistyotd, mutta sithen liittyi myOs neljd muuta jdsenti.
Vuonna 1957 yhteistyd tiivistyi edelleen, kun Euroopan talousyhteisé (englanniksi

European Economic Community, lyhenne EEC) perustettiinl. (Peura (1996), s. 26)

Rahataloudellinen yhteistyo ei ollut Euroopan talousyhteison listalla ensimmaéisend,
vaan yhteismarkkinoiden luomiselle ja talouspolitiikan yhtendistdmiselle pantiin
enemméin painoa. Samaan aikaan Saksa kasvatti taloudellista vaurauttaan. Osittain tistd
syystd etenkin Ranska kééntyi talousyhteison laajentamisen ja yhteistyon syventimisen

kannalle. Talld kertaa yhteistyon syventdminen sisdlsi myds rahapolitiikan

VEEC:n jdsenmaat sen eri vaiheissa ovat seuraavat: Vuonna 1957: Belgia, Hollanti, Italia, Luxemburg,
Ranska ja Saksan liittotasavalta, -73: lisaksi Irlanti, Englanti ja Tanska, -81: lisaksi Kreikka, -86: liséksi
Espanja ja Portugali ja -95: liséksi Itdvalta, Ruotsi ja Suomi.
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yhtendistimisen. Vuonna 1970 julkaistiin ns. Wernerin suunnitelma, jossa esitettiin
talous- ja rahaliittoa koskeva suunnitelma. Suunnitelma ajoittui kuitenkin hankalasti
vuonna 1971 tapahtuneeseen Bretton Woods- jarjestelmén hajoamiseen ja se jéikin

toteutumatta. (Peura (1996), s. 27-30, Dinan (1994), s. 70-77)

Bretton Woods- jirjestelmid seuranneita suuria valuuttakurssien vaihteluita yritettiin
hillitd perustamalla Euroopan valuuttakddrmeeksi kutsuttu jéarjestelmd. Siind kuuden
EY-maan keskuspankit sopivat valuuttojensa 1.125 prosentin keskinaisista
vaihteluvileistd keskuskurssin molemmin puolin. Lisdksi jérjestelméidn kuuluvilla
valuutoilla oli #2.5 prosentin vaihteluvili suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Vuonna
1973 jarjestelmd kuitenkin hajosi Yhdysvaltain devalvoitua valuuttansa toisen kerran.
Kansainvilinen kiinteiden kurssien jirjestelmé jai siis véliaikaiseksi. Tamén jilkeen
tirkeimpien valuuttojen vaihtokurssien annettiin muuttua kysynnén ja tarjonnan
mukaan. Valuuttakdirmettd alettiin kutsua yhteiskellunnaksi. (Peura (1996), s. 29-30,
Pekkarinen & Vartiainen (1993), s. 238)

Rahapoliittisen itsendisyyden toivottiin palaavan vaihtelevien valuuttakurssien
jarjestelmidn myo6td. Suuret valuuttakurssien vaihtelut ja tdstd seurannut epdvarmuus
synnyttivit tarpeen vakaamman valuuttajirjestelmén etsimisen. Euroopassa timé johti
vuonna 1979 toteutuneeseen Euroopan valuuttajirjestelmién (engl. European Monetary
System, lyhenne EMS).1 (Pekkarinen & Vartiainen (1993), s. 238-239) EMS-
jarjestelmaissi ei edellytetty raha- ja finanssipolitiikan kansainvélistéd yhteensovittamista
eivitkd kaikki yhteison maat ole osallistuneet ERM:idén, vaikka ovatkin EMS:n jédsenii.
Vuosien 1987 ja 1992 vililld oli EMS:1l4 vakaa kausi, jolloin kurssitarkistuksiin ei
tarvinnut  turvautua. Saksan markasta oli muodostunut EMS-jarjestelmén
ankkurivaluutta. Muiden maiden rahapolitiikka méardytyivit pitkdlle Saksan

rahapolitiikan mukaan. Tdma johti ristiriitoihin eri maiden rahapolitiikan tavoitteiden

1 EMS koostuu seuraavista osista: 1) valuuttakurssimekanismista (engl. Exchange Rate Mechanism,
lyhenne ERM), joka on EMS:n ydin. Se mérittelee interventiosdénnot jasenmaiden valuuttojen vilisten
kurssivaihtelujen vihentdmiseksi, 2) Euroopan valuuttayksikosti (engl. European Currency Unit, lyhenne
ECU), jota kiiytetdin laskentayksikkona. Se on valuuttakori, joka koostun jasenmaiden yksittaisistd
valuutoista, jotka on painotettu kunkin valuutan taloudellisen merkityksen mukaan, ja 3)
rahoitusmekanismeista, jotka tarjoavat varoja interventioihin ja maksutasevaikeuksien selvittimiseksi.
(Peura (1996), s. 31)



13

vililld ja vuoden 1992 EMS-kriisin puhkeamiseen. Seurauksena kaikkien ERM-

valuuttojen kursseja jouduttiin tarkistamaan. (Peura (1996), s. 30-34)

Samanaikaisesti poliittiset ponnistelut kohti syvempdd Euroopan rahataloudellista
yhteisty6td kuitenkin jatkuivat. Taloudellinen kehitys oli parantunut ja EY:ssd tunnettiin
tarvetta institutionaalisiin uudistuksiin. Téstd ovat todisteena vuonna 1985 EY:n
komission julkaisema valkoinen kirja sisdmarkkinoiden luomiseksi ja vuonna 1986
allekirjoitettu Euroopan yhtendistdmisasiakirja (engl. The Single European Act), jossa

kaavailtiin Euroopan unionin perustamista. (Dinan (1994), s. 102, Peura (1996), s. 35)

Aikaisemmin Wernerin suunnitelmassa esille tullut talous- ja rahaliittoa koskeva
suunnitelma alkoi saada jilleen kannatusta EY-maiden valtionpddmiesten keskuudessa.
Eurooppa-neuvoston asettama komitea julkaisi vuonna 1989 puheenjohtajansa nimea
kantaneen ns. Delorsin raportin, joka sisilsi yksityiskohtaisen suunnitelman talous- ja
rahaliiton toteuttamiseksi. Eurooppa-neuvosto hyviksyi suunnitelman ja neuvottelut sen
toteuttamiseksi alkoivat. Neuvottelut johtivat vuonna 1992 solmittuun sopimukseen
Euroopan unionista (engl. Treaty on European Union, tunnetaan my®s nimelld
Maastrichtin sopimus). Sopimus merkitsi jdsenvaltioiden hallitusten hyviksyntad
Euroopan talous- ja rahaliiton toteuttamiselle kolmessa vaiheessa, joista viimeinen
sisdltdd yhteisen rahan kdyttoonoton. Sopimus sisdlsi myds ldhestymis- eli
konvergenssikriteerit, jotka voidaan nzhdi eriznlaisina EMU-kelpoisuusehtoina’.
(Dinan (1994), s. 158-159, Peura (1996), s. 36-37) Kriteerien tarkoituksena on
talouksien ldhentdminen toisiinsa niin, ettd talous- ja rahaliitosta tulisi taloudellisesti

tasapainoinen jirjestely.

Edelld esitetyn perusteella eurooppalaisessa valuuttakurssiyhteistydssdé on ollut

hidasteita ja selvid vaikeuksia. Osin syyt ovat olleet taloudellisia. Suhdannevaihtelut ja

! Konvergenssikriteerit ovat seuraavat: 1) Jasenvaltion inflaatiovauhti saa ylitti4 enintizin kolmen
alhaisimman inflaation maan keskimaéraisen inflaatiovauhdin enintéén 1,5 prosenttiyksikolla. 2)
Jasenvaltion pitkd korko saa ylittd4 kolmen hitaimman inflaatiovauhdin jdsenvaltion keskimadrédisen
korkotason enintéin 2 prosenttiyksikolld. 3) Julkisen talouden alijazamén suhde ei saa ylittdd 3 prosenttia
eiki julkisen talouden velan suhde bruttokansantuotteeseen saa ylittid 60 prosenttia. Poikkeuksia néisti
luvuista sallitaan, jos ko. suhteet ovat pienentyméssa ldhelle viitearvoja. 4) Jasenvaltion on noudatettava
ainakin kahtena tarkasteluajankohtaa edeltdvind vuotena ERM:n tavanomaisia vaihteluvileja ilman, etti
valuutan ulkoiseen arvoon olisi kohdistunut merkittéivid paineita. (Sopimus Euroopan unionista,
poytikirjat 5 ja 6).
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taloudellinen epidvarmuus ovat horjuttaneet valuuttakurssijérjestelmii. Vaikeuksien syyt
heijastelevat kuitenkin myds Euroopan unionin sekéd talous- ja rahaliiton poliittista
luonnetta. Juuri EMUn poliittinen luonne on saanut taloustieteilijoiltd kritiikkia
osakseen.! Useat taloustieteilijit, kuten esimerkiksi Feldstein (1992), De Grauwe (1993)
ja Krugman (1994) nikevdat EMUn poliittisena projektina, joka palvelee lahinna
poliittisia p#ddmairid, eikd ole talouspoliittisesta ndkokulmasta katsoftuna jarkevi
vaihtoehto. Esimerkiksi konvergenssikriteereiden tarpeellisuudelle ei heidédn mukaansa

ole juurikaan taloustieteellisid perusteita.

Voidaan kuitenkin kysyd, voiko mitd4n valuuttaa olla ilman poliittista sitoutumista.
Valuutan  uskottavuuden  saavuttamiseksi  poliittiset  tahdonilmaukset  ovat
vilttamattomid. EMUn toteutumisen kannalta timé on erés tiarkeimmisti kysymyksista.
Kritiikistd huolimatta EU:n jisenvaltiot jatkavat valmisteluja EMUun siirtymiselle.
EMUn toteutuminen aikataulussaan voi tosin tarkoittaa ns. kahden nopeuden
Eurooppaa, jossa euron ottaisivat kiyttoon aluksi vain silld hetkelld 1ahestymiskriteerit

tayttaviat ydinvaltiot.

Ensimméinen perusteellisempi esitys yhtendisestd valuutta-alueesta oli Wernerin
suunnitelma vuonna 1970. T4t sopimusta seuranneet vaiheet ovat vieneet kehitystd yhi
enemmain kohti ajatusta optimaalisesta valuutta-alueesta. Optimaalisesta valuutta-alueen
teoriasta kdyty keskustelu tarjoaa yhden mahdollisuuden tarkastella valuutta-alueen
ideaa ja arvioida, onko ajatus yhteniisestd valuutta-alueesta on tavoittelemisen arvoinen

vai el.

'Tit4 nikokulmaa kuvaa mm. De Grauwen lause: "Not a single monetary union in the past came about
because of a recognition of economic benefits of the union. In all cases the integration was driven by
political objectives” (De Grauwe (1993), s. 656)
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3. OPTIMAALISEN VALUUTTA-ALUEEN TEORIA

Optimaalisen valuutta-alueen teoria ja siitd kéyty keskustelu tarjoavat yhden
lahtokohdan, jonka puitteissa on mahdollista tarkastella eri valuuttakurssijérjestelmis.
On huomattava, etti optimaalisen valuutta-alueen teoria ei ole “teoria” sanan
perinteisessd mielessd. Se ei muodosta yhdenmukaista, sisdisesti johdonmukaista
kokonaisuutta, vaan se muodostuu erilaisilla lahestymistavoilla saaduista, joskus jopa

keskenain ristiriitaisista tuloksista.

Optimaalisia  valuutta-alueita koskevassa kirjallisuudessa teoria on jaettu
traditionaaliseen ja uudempaan valuutta-alueen teoriaan.! Osaksi jako noudattaa
kirjoitusten julkaisuajankohtien mukaista jirjestystd. Traditionaalinen teoria on saanut
alkunsa 1960- ja 1970- luvuilla. Traditionaalista teoriaa kritisoineet ja tdydentineet
kirjoitukset ovat muodostaneet uudemman optimaalisen valuutta-alueen teorian ja ne
sijoittuvat 1980- ja 1990- luvuille. Seuraavassa kasittely painottuu nimenomaan
traditionaalisen valuutta-alueen teoriaan, koska sen antamat lihtokohdat muodostavat

taman tutkimuksen teoreettisen kehyksen.

Traditionaalinen optimaalisen valuutta-alueen teoria sai alkunsa 1960- luvulla, jolloin
Robert Mundell julkaisi artikkelinsa ”A Theory of Optimum Currency Areas™.
Mundellin artikkeli aloitti keskustelun optimaalisesta valuutta-alueesta ja niistd
kriteereistd, joiden mukaan jokin alue voisi muodostaa optimaalisen valuutta-alueen.
Mundellin artikkeli sai pian seuraajia, joissa kommentoitiin ja yritettiin tdydentdd
Mundellin esittimid ideoita. Seuraavassa késitellddn traditionaalisen optimaalisen
valuutta-alueen teoriasta kéytyd keskustelua. Kisittely noudattaa eri kirjoittajien

optimaaliselle valuutta-alueelle esittdmien kriteerien mukaista jéarjestystd.

! Traditionaalista ja uudempaa optimaalisen valuutta-alueen teoriaa ovat kisitelleet kirjoituksissaan
mm. Ishiyama (1975), Krugman (1990), Tavlas (1993) ja Isard (1995).

2 Ks. Mundell (1961), myds Mundell (1963).
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3.1 Tyomarkkinoiden joustavuus

Mundell (1961) aloittaa valuutta-alueita koskevan analyysinsd pohtimalla mitka
rakenteelliset tekijdt maidrittdvit sen, onko kahden maan optimaalista kiinnittdd
valuuttansa keskendan.! Timin selvittimiseksi Mundell tarkastelee kahden maan

tapausta, jossa maita kohtaa kysyntishokki (kuvio 1.2

A B
Pa Sa Ps Ss
>
1.
< \Da D
Ya Ys

Kuvio 1: Kysyntidshokin vaikutus maissa A ja B

Kuviossa on siis kaksi maata (A ja B). Pystyakselilla on maiden hintatasot ja vaaka-
akselilla maiden tuotantotasot. Lisdksi kuviossa on esitetty maiden kokonaiskysynté- ja
tarjontakayrdt. Kysyntikdyrilld on negatiivinen kulmakerroin osoittaen, ettd kotimaisen
hintatason nousu vihentdd kotimaisten tuotteiden kysyntdd ja ndin myds kotimaista
tuotantoa. Tarjontakdyrd vastaavasti osoittaa, ettd kotimaisen hintatason nousu lisdd
kotimaista tuotantoa tuottajien yrittdessd hyotyd nousseesta hintatasosta lisdéntyvien
voittojen muodossa. Lisiksi kuviossa on oletettu, ettd nimellinen palkkataso ja muiden

tuotannontekijoiden hinnat ovat vakioita.

Oletetaan, ettd ulkomainen kysyntd kasvaa maan B tuottamien hyddykkeiden hyviksi
vihentden samalla maan A tuottamien hyddykkeiden kysyntdd. Seurauksena maiden

kysyntdkéyrit siirtyvdt kuvion osoittamalla tavalla (kuviossa siirtymét merkitty

! Optimaalisuudella tarkoitetaan téss tilannetta, jossa saavutetaan paras mahdollinen tulos seuraavissa
tavoitteissa: tdystyollisyys, vaihtotaseen tasapaino ja inflaation alhaisuus. On huomattava, etti kyseisten
tavoitteiden samanaikainen saavuttaminen on hyvin hankalaa, ellei jopa mahdotonta.

2 Ks. De Grauwe (1994)
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numeroilla 1). Esityksen mukaan on todennékoisté, ettd maassa A tyottomyys kasvaa ja

vastaavasti maassa B tyottomyys vihenee.

Kuvion avulla voidaan tarkastella myods kysynnidn muutoksen vaikutuksia maiden
vaihtotaseisiin.' Maassa A kotimaisen tuotannon arvo on pienentynyt kysynnén
vihentymisen seurauksena. Olettaen, ettd maan A kansalaisten kulutus ei pienene

vastaavasti, on seurauksena vaihtotaseen alijaimi. Maassa B tilanne on péinvastainen.

Kysynnin muutoksen seurauksena molemmilla mailla on sopeutumisongelma. Maata A
vaivaa tyottomyys ja vaihtotaseen alijaimi ja maata B puolestaan noususuhdanteen
aiheuttama paine hintatason nousuun seké vaihtotaseen ylijiamd. Nyt voidaan kysyd,
onko olemassa mekanismia (poislukien valuuttakurssimuutokset), jolla tilanne
automaattisesti korjautuisi. Mundellin mukaan tyovoiman litkkuvuus maiden vililld

ratkaisisi ongelman. Vastaavasti palkkojen joustavuus voisi toimia sopeuttajana.

Tarkastellaan ensin miten palkkojen joustavuus ratkaisisi ongelman. Kuviossa 2 on

esitetty palkkojen joustavuuden vaikutus edelld esitettyyn kysyntahdirioon.

Pa

Kuvio 2: Palkkojen joustavuus ja sopeutuminen kysyntéhéirioon

Maata A vaivaa siis tyottomyys. Talléin tdmidn maan tyOntekijat laskevat
palkkavaatimuksiaan. Maassa B lisdéntynyt kysyntd kasvattaa palkkatasoa. Maassa A

palkkatason lasku siirtdd kokonaiskysyntdkédyrdd alaspdin ja vastaavasti maassa B

! Vaihtotase madritellddn tissd seuraavasti:
Vaihtotase = Kotimainen tuotanto - Kotimainen kulutus.
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tapahtuu péinvastoin (numerot 2 kuviossa). Tdmén seurauksena maan A hintataso laskee
tehden maan tuotteet kilpailukykyisemmiksi. Téméd parantaa maan vaihtotasetta.

Piinvastainen tapahtuu maassa B.

Sopeutusmekanismi vahvistuu, kun palkkojen ja hintojen nousu maassa B lisdd maan A
tuotteiden kysyntdd. Tdmé nostaa maan A kokonaiskysyntikdyrdd ylospdin. Vastaavasti
maan B kysyntékayra siirtyy alaspdin maan tuotteiden kilpailukyvyn laskettua (numerot

3 kuviossa).

Mundellin mukaan vastaavanlainen lopputulos saavutetaan, jos tuotannontekijét
(Izhinnd tydvoima) ovat liikkuvia maiden vililla. Edelld esitetyssi kahden maan
tapauksessa sopeutuminen tapahtuisi siten, ettd maan A ty6ttomét muuttaisivat maahan
B, jossa olisi tydvoiman liikakysyntd. Tdmé poistaisi palkkojen alennuspaineet maassa
A ja korotuspaineet maassa B. Niin maan A ty6ttomyysongelma poistuisi ja vastaavasti
maa B piisisi eroon inflatorisista palkankorotuspaineistaan. Samanaikaisesti maiden
vaihtotaseongelmat vihenisivat. Maassa A tyottdmét kuluttivat rahaa hyddykkeisiin ja

palveluihin tuottamatta mitééin. Tdma poistuisi maastamuuton seurauksena.

Sopeutumisongelma siis poistuu, jos maissa on joustavat tyomarkkinat. Joustavilla
tyomarkkinoilla tarkoitetaan tdssd tuotannontekijéiden liikkkuvuutta ja palkkojen
joustavuutta. Jos kumpikaan ndistd ehdoista ei ole voimassa, ei sopeutumista tapahdu.
Tillaisessa tilanteessa maassa B tydvoiman liikakysyntd aiheuttaisi palkan
nostopaineita. TAm4 nostaisi maan A tuotteiden kilpailukykyd. Niin, jos palkat eivét
laskisi maassa A, sopeutuminen maassa B tapahtuisi inflaation kautta. Maa B voisi
ratkaista ongelman revalvoimalla valuuttansa maan A valuuttaa vastaan. Revalvaatio

alentaisi maan B kokonaiskysyntii. Maassa A seuraukset olisivat pdinvastaiset.

Mundell pohtii myds seurauksia, jotka aiheutuisivat kahden tyomarkkinoiltaan jdykédn
maan muodostettua valuuttaunionin keskenéiin. T#lloin maa A kirsisi tyottomyydesta ja
vaihtotaseen alijadméstd. Maa B vastaavasti kérsisi inflaatiosta. Niin p#dstdéin
Mundellin analyysin varsinaiseen pédasiaan. Mundellin mukaan tyomarkkinoiltaan
jaykkien maiden on vaikeampi sopeutua edelld esitetyn Kaltaisiin talouden hiiridihin

valuuttaunionissa kuin maiden, jotka siilyttdvit kansalliset valuuttansa ja joustavat
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valuuttakurssit. Mundellin mukaan joustavat kurssit siis lisééivit maan kykyé sopeutua

talouden hairiéihin.

Toisin sanoen Mundellin analyysin mukaan rahaliitto on kahden maan tapauksessa
optimaalinen, jos mailla on joko joustavat palkat, tai jos tuotannontekijéit ovat liikkuvia.
Niama tekijat mahdollistavat héiridihin sopeutumisen kiinteiden kurssien vallitessa ja

joustavia valuuttakursseja ei tarvita héirididen tasapainottajana.

Optimaalisten valuutta-alueiden muodostamista voidaan pohtia myds laajemmassa kuin
kahden maan tapauksessa. Jos maailma voitaisiin jakaa alueisiin, joissa
tyomarkkinoiden joustot toteutuisivat, joustavat kurssit ndiden alueiden sisdlla tulisivat
tarpeettomiksi. Toisaalta, jos joustot eivit toteutuisi, ei héiriéihin sopeutuminen ilman

joustavia kursseja olisi riittavad.

Valuutta-alue ei Mundellin mukaan saa olla niin pieni, ettd valuuttamarkkinoista
muodostuisi liian ohuet ja valuuttaspekulaatiot voisivat helposti vaikuttaa markkinoihin.
Liian pieni valuutta-alue kohtaa my0s ongelman, jossa yhteisen valuutan

ylldpitokustannukset ovat suurempia kuin yhteisestd valuutasta saatava hyoty.

Mundellin esittiméa kriteerid on Kritisoitu erityisesti tyévoiman liikkuvuuden osalta.
Oletus tyovoiman siirtymisestd maasta toiseen voi olla epérealistinen. Kieli- ja
kulttuurierot sekd maantieteelliset tekijét aiheuttavat sen, ettei tydvoima ole kaytinnossi
kovin liikkuvaa maiden vililla." (Ishiyama (1975), s. 349) Padoman liikkkuvuuden osalta
Fleming (1971) toteaa, ettd kyseisen kriteerin kéyttokelpoisuus riippuu héirion
luonteesta (onko kyseessd kysyntd- vai tarjontasyyt), investointien herkkyydestd

taloudellisen aktiviteetin suhteen seki sopeutumisperiodin pituudesta.

! Toisaalta on huomattava, ettd Mundell nikee kysymyksen valuutta-alueesta ja yhteisesti valuutasta
enemman teoreettisena kuin kdytannossa mahdollisena jérjestelyné: It might seem at first that the
question is purely academic since it hardly appears within the realm of political feasibility that national
currancies would ever be abandoned in favor of any other arrangement.” (Mundell (1961), s. 657)
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3.2 Talouden avoimuus

Talouden avoimuus voidaan miritelli monin eri tavoin.! Varsinaisena kriteerini
optimaalisille valuutta-alueille sen esitti kuitenkin ensimméisend McKinnon (1963).
Hin kiyttdd talouden avoimuutta médrittdvini tunnuslukuna ulkomaankaupan piiriin
kuuluvien tuotteiden (vienti- ja tuontitavarat) ja ulkomaankaupan piiriin
kuulumattomien tuotteiden vilistd suhdetta. Mitd suurempi tunnusluku siis on, sitd

hyodykkeet voidaan jakaa kuuluviksi jompaan kumpaan ryhméén.

McKinnonin mukaan avoimen talouden kéyttdessd joustavia kursseja ulkoisen
tasapainon ylldpitimiseen se kérsii luultavasti suuremmasta hintojen vaihtelusta kuin
suljettu talous. Valuuttakurssien joustaessa ulkomaankaupan piiriin kuuluvien tuotteiden
kotimaiset hinnat vaihtelevat, koska talous on avoin ja altistunut joustavalle
ulkomaiselle kysynnélle ja tarjonnalle. Témén kaltaisen talouden muuttaessa
valuuttakurssejaan vaihtelee my0s maan kokonaishintaindeksi enemmién kuin
suhteellisen suljetussa maassa. Tédten maan halutessa vakaata hintatasoa tulee sen
kompensoida ulkomaan kaupan piiriin kuuluvien tuotteiden hintojen nousua
ulkomaankaupan piiriin kuulumattomien hintojen laskulla. Tdmé puolestaan voisi

aiheuttaa ongelmia kotimaisessa kysynnéssd sekd tyottomyydessa.

Esimerkin kaltaisessa taloudessa avoin sektori on suuri kotimarkkinasektoriin
verrattuna. McKinnonin mukaan esimerkki todistaa, ettd avoimessa taloudessa vienti- ja
tuontikysynnan muutoksiin reagoivat ulkoisen valuuttakurssin muutokset eivit ole

yhteensopivia alhaisen inflaatiotavoitteen kanssa.

Vastaavasti talouden, jossa ulkomaankaupan piiriin kuulumattomien tuotteiden osuus on
ulkomaankaupan piiriin kuuluvien tuotteiden osuutta suurempi, hintojen vakautta on

helpompi yllapitad valuuttakurssien vaihdellessa. Ndin McKinnon péatyy viitteeseen,

! Esimerkiksi edellisessi luvussa tarkasteltua tuotannontekijoiden liikkuvuutta voidaan pitis yhtena
talouden avoimuuden mésritelména.
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jonka mukaan joustavat kurssit tulevat sitd tehottomammaksi' , miti avoimempia

taloudet ovat.

Koska avoimen talouden tapauksessa valuuttakurssipolitiikka on tehotonta, ovat myos
kansallisen valuuttakurssipolitiikan menetyksen aiheuttamat kustannukset pienemmit
kuin suljetun talouden tapauksessa. Nédin McKinnonin mukaan avoimet, keskendin

paljon kauppaa kiyvit maat hyotyvit, jos ne perustavat keskendén valuutta-alueen.

3.3 Tuotannon diversifikaatio

Kenenin (1969) mielestd maan tuotannon diversifikaatio on olennainen optimaalisia

valuutta-alueita madrittava kriteeri. Kyseisen kriteerin merkittdvyyttd Kenen perustelee

1) Tuotannoltaan hyvin diversifioitunut talous ei kérsi yhtd vakavista ulkomaankaupan
vaihteluista kuin tuotannoltaan yksipuolinen talous.

2) Jos tuotannoltaan monipuolinen talous kohtaa ulkomaisen kysynndn laskun, ei
tyottomyys kasva yhti paljon kuin tuotannoltaan yksipuolisen talouden tapauksessa.

3) Tuotannoltaan monipuolisen maan tapauksessa investointien vaihtelut eivit
merkittivisti vahvista ulkomaisista hiiridistd perdisin olevaa talouden sisiistéd

epdvakautta.

Ensimmadisen viitteen osalta Kenen toteaa, etti maalla, jolla on monipuolinen
tuotantorakenne, on yleensd myds monipuolinen viennin rakenne. Hinen tarkastelunsa
perustuu  olettamukselle, jonka mukaan talouden héiriot ovat perdisin
mikrotaloudellisista kysynnidn héiridistd, eivédt niinkdin makrotaloudellisista, koko
vientiin vaikuttavista tekijoisti. Maan yksittdiset vientituotteet tai vientiin suuntautuvat
tuotannonalat voivat altistua ulkomaisen kysynnidn muutoksista johtuville héirioille.
Kenenin mukaan on kuitenkin todennikéistd, ettd monipuolisen tuotannon rakenteen

omaavan maan toisenlaisiin vientituotteisiin keskittyvét tuotannonalat samanaikaisesti

! Tehottomuudella McKinnon tarkoittaa kyvyttomyytti saavuttaa ulkoista tasapainoa ja hintavakautta.
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menestyvit. Téstd seuraa, ettd esimerkin kaltaisessa maassa viennin kokonaisméirid

pysyy verrattain vakaana.'

Kenenin toinen viittimé koski ty6ttdmyyden ja tuotannon monipuolisuuden valista
suhdetta. Tuotannoltaan monipuolisen maan tapauksessa vientikysynnin lasku ei johda
niin suureen tydttomyyteen kuin tuotannoltaan yksipuolisen maan tapauksessa. Tamén
Kenen perustelee yksinkertaisesti sillé, ettd tuotannon hajauttaminen toimii erdénlaisena
kilpend ulkomaisia héiriditd vastaan. Tuotannoltaan monipuolisessa maassa
taloudellisen hiirion kohtaamat tuotannonalat eivdt muodosta kuin osan maan
tyovoimaa tyOllistivistd teollisuudesta. Niin vientikysynnin laskun vaikutukset

tyollisyyteen ovat vahdisemmiit.

Myés investointien vaihtelujen ja sisdisen epdvakauden vilinen yhteys noudattaa edelld
esitetyn kaltaista jarkeilyd. Vientikysynnin lisdyksestd ja tétd seuraavasta investointien
kasvusta aiheutuva talouden sisdinen epdvakaus on lievempdd tuotannoltaan
monipuolisen maan tapauksessa. Téalloin héiriot eivit vaikuta koko vientiin
suuntautuvaan tuotantoon, vaan ainoastaan osaan siitd. Ndin investointien vaihtelutkin
ovat lievempiid. Monipuolinen tuotantorakenne suojaa siis taloutta ulkoisilta héirioilté ja
auttaa tasaamaan investointien vaihteluita helpottaen my0s sisdiseen tasapainoon

padsemisti.

Kenen siis korostaa, etti monipuolisen tuotannon rakenteen omaava maa el tarvitse
valuuttakurssimuutoksia korjaamaan taloudellisten héirididen aiheuttamia ongelmia.
Mydoskaidn toimialakohtaisilla hairioilld ei ole kyseisen kaltaiselle maalle niin suurta
merkitystd kuin tuotantorakenteeltaan yksipuoliselle maalle. Jos siis maalla ei ole
monipuolista tuotannon rakennetta, ei sen myoskédn tulisi ottaa kéyttdon kiinteitd

kurssej a’

! Kenen tosin huomauttaa, etti tuotannon monipuolisuus ei yksin riitd takaamaan kotimaista
tasapainoa. Tydvoiman pitdd olla liikkuvaa, jotta huonosti menestyvilti aloilta vapautuva tydvoima
sijoittun undelleen hyvin menestyville aloille.

% On syyti vield muistuttaa Kenenin analyysin rajoituksesta. Kenen korostaa, ettd héinen viitteensi
eivit pide, jos taloudelliset héiriot ovat perdisin makrotaloudellisista suhdannevaihteluista. T4lloin
hiiriot vaikuttavat koko vientiin suuntautuvaan tuotantoon, eiké tuotannon hajauttaminen toimi
puskurina.
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Suuri tuotannon diversifikaatio johtaa McKinnonin mukaan péinvastaiseen
lopputulokseen kuin talouden avoimuuteen liittyvd kriteeri. Jos talous on hyvin
diversifioitunut merkitsee se yleensd siti, ettd kyseinen talous on suuri. McKinnonin

mukaan tilloin on myos todennékoistd, ettd avoimen sektorin osuus kyseisessd maassa

on pieni. (Ishiyama (1975), s. 354).

Frankel & Rose (1996) kritisoivat lisdksi Kenenin kriteerid epéstabiilisuudesta: Kaksi
maata muodostavat yleensid diversifioidumman alueen kuin yksi maa. Tami johtaa
siihen, ettd ideaalisesti koko maailma muodostaisi valuutta-alueen. Toisaalta, jos
yksittdinen alue ei ole tarpeeksi diversifioitunut, kannattaisi sen jakautua pienempiin
osiin (esim. ldzneihin) ja kelluttaa valuuttojaan toisiinsa ndhden. Nami alueet olisivat
kuitenkin vield vahemmin diversifioituneita, joten niiden kannattaisi jakautua edelleen
pienempiin yksikoihin (esim. kuntiin). Prosessi voisi periaatteessa jatkua, kunnes

maailma olisi jakautunut oman valuutan omaaviin yksiloihin

3.4 Rahataloudellinen yhdentyminen

Ingram (1969) kritisoi Mundellin, McKinnonin ja Kenenin optimaalisia valuutta-alueita
koskevia analyysejd siitd, etteivit ne ota huomioon rahatalouden roolia. Ingramin
mukaan rahataloudellinen yhdentyminen valuutta-alueeseen osallistuvien maiden vélilla
on keskeinen optimaalisen valuutta-alueen kriteeri. Jos siis rahataloudellinen integraatio

on tarpeeksi syvii, ei joustaville valuuttakursseille ole tarvetta.

Rahataloudellisella integraatiolla Ingram tarkoittaa 1dhinnd yhdentymisté pitkéaikaisten
sijoitusten osalta.! Timi merkitsisi suurta substituutiota eri maissa tarjolla olevien
pitkdaikaisten sijoitusten vélilld. T&ll6in myds korkotasot maiden vélilld olisivat hyvin

yhteneviiset. Ingram katsoo, etté tdlloin tarve valuuttakurssimuutoksiin poistuisi, koska

! Ingramin mukaan pelkistizn lyhytaikaisten sijoitusten yhdentyminen ei riitd tasapainottamaan
taloudellisia hiirioita.
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pienetkin korkotason muutokset saisivat aikaan vaihtotaseen epéitasapainoja korjaavia

pazomavirtoja.’

Ingramin mukaan tarvittava rahataloudellinen yhteisty olisi saavutettavissa hallitusten
vilisen yhteistyon avulla. Tilléin voitaisiin poistaa lainsdddénnolliset esteet, jotka
estavit vapaat padomaliikkeet maiden vililld. Ingramin mukaan kaikki yritykset, jotka
pyrkivét estiméin vapaat pddomaliikkeet, rajoittavat voimakkaasti pédfiomavirtojen

tasapainottavia ominaisuuksia.

Ingramin kriteerid voidaan Ishiyaman (1975) mukaan arvostella osittain samoin
perustein kuin Mundellin pidoman liikkkuvuuteen liittyvadd kriteerid. Paddomavirrat
maiden vililld eivit ole vilttimaittd héiriditd tasapainottavia, vaan ne voivat aiheuttaa
piinvastaisia ongelmia. Willett & Tower (1970) huomauttavat lisdksi, ettd tillaiset
maiden viliset padomavirrat ovat enemmain vaihtotaseen alijddmid rahoittavia kuin

niiden epitasapainoja korjaavia.

3.5 Inflaatiovauhtien samankaltaisuus

Yksi optimaalisia valuutta-alueita mddrittdvd kriteeri on inflaatiovauhtien
samankaltaisuus. Sen ovat tuoneet esille Haberler (1970) ja Fleming (1971). Heidén
mukaansa kyseiselld kriteerilld on vihintdénkin yhté tirked rooli optimaalisen valuutta-
alueen teoriassa kuin edelld esitetyilld kriteereilld, vaikkei se heiddn mukaansa ole

saanutkaan kovinkaan paljon huomiota alan kirjallisuudessa.

He pohtivat taloudellisten hiirididen syntyyn johtavia syitd alueella, jossa on kiintedt
kurssit. Heiddn mukaansa valuutta-aluetta muodostettaessa eroavaisuudet talouksien
inflaatiovauhdeissa ovat keskeisid syitd taloudellisten epitasapainojen syntymiselle.
Joustavien Kkurssien tapauksessa maat voivat valuuttakurssimuutoksilla sopeutua
esimerkiksi ulkomaisen kysynnidn muutoksista seuranneisiin ongelmiin, kuten

tyottomyyteen tai inflaatioon.

! Ingramin kriteeri muistuttaa tilti osin Mundellin tuotannontekijéiden (tydvoiman ja padoman)
litkkuvuuteen liittyvaa kriteerid.
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Jos maat muodostavat kiinteiden kurssien valuutta-alueen, ei kullekin maalle sopivan
inflaatio-tyottomyys yhdistelmén valitseminen ole mahdollista. Maat voivat joutua
hyvéksymaiin erilaisen tyottomyysasteen tai inflaatiovauhdin kuin kansallinen tilanne
edellyttdisi. Talloin esimerkiksi alhaisesta kysynnéstéd ja tyottomyydestd kérsivit maat
joutuisivat sietdiméén korkeaa tyottomyyttd ja vastaavasti inflaatiopaineiden vaivaamat

maat korkeaa inflaatioastetta.

Jos mailla on samankaltaiset inflaatiovauhdit, on niiden helpompi vilttdi edella esitetyn
kaltaisia ongelmia. Maiden viliset inflaatiovauhdit ovat puolestaan ldhempéni toisiaan,
jos tuottavuuden kasvuvauhdit, tydmarkkinat tai kansalliset talouspoliittiset tavoitteet
maiden vililld ovat samankaltaiset. Fleming huomauttaa, ettei kaikkien néiden ehtojen
tarvitse olla voimassa. Esimerkiksi maan teollisuuden tuottavuuden korkeampi kasvu
voitaisiin kompensoida ammattiliittojen maltillisilla palkkavaatimuksilla. Fleming ja
Heberler laittavatkin erityistd painoa ammattiliittojen roolille. Jos valuutta-alueen eri
maiden ammattiliitot ajavat vain kansallisia etuja, on todennikoistd, ettd suhteelliset
tyovoimakustannukset kehittyvét eri maissa eri tahdissa. T#ahin sopeutuminen taas

vaatisi valuuttakurssien muutoksia.'

De Grauwen (1994) mielestd erot maiden vilisissad inflaatiovauhdeissa eivit ole este
valuuttaunionin perustamiselle. Hinen mukaansa ei ole nimittdin realistista olettaa, ettd
maat pystyisivét valitsemaan optimaalista inflaation ja tydttomyyden suhdetta. Hin ei
kuitenkaan kiistd korkean inflaation maille syntyvid kustannuksia, joita syntyisi

valuuttaunioniin liityttdessa.

3.6 Talouspolitiikan samankaltaisuus

Suuri talouspolitiikan samankaltaisuus valuutta-alueeseen osallistuvien maiden vélilld
on esitetty yhdeksi optimaalisen valuutta-alueen kriteeriksi useiden eri kirjoittajien

taholta. Ainakin Haberler (1970), Ingram (1969), Fleming (1971), Johnson (1970) seki

! Fleming tosin huomauttaa, ettd myos valuutta-alueen maiden ammattiliittojen liiallinen
yhteneviisyys palkkavaatimuksissaan voisi tuoda mukanaan ongelmia. Palkkatasoltaan muita
alhaisempien maiden ammattiliitot voisivat tiliin vaatia palkkatason saattamista muiden tasolle. Taméa
johtaisi luultavasti eroavaisuuksiin maiden palkkakustannusten kasvuvauhdeissa.
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Willett ja Tower (1970) ovat kirjoituksissaan puuttuneet aiheeseen. He korostavat, etti
valuutta-alueeseen kuuluvien maiden talouspoliittiset asenteet ja niiden samankaltaisuus

voivat olla talouden rakenteita vertailevia kriteerejé tiarkeampid.

Tasta esimerkkind voidaan esittdd Willetin & Towerin (1970) lause:

“Perhaps of primary importance for a successful currency area with less than
perfect internal-adjustment mechanism is that there be a reasonable degree of
compatibility between the member countries’ attitudes to “trade off” between
these objectives. A nation with a low tolerance for unemployment [...] would
make a poor partner for a country with a low tolerance of inflation [...]”

(Willett & Tower (1970), s. 411).

Willett ja Tower siis tarkoittavat talouspolitiikan samankaltaisuudella valuutta-alueeseen
kuuluvien maiden asennetta tyottomyyttéd ja inflaatiota kohtaan, joka kuvastuu maiden
tavasta painottaa nditd tavoitteita talouspolitiikassaan. Tdmd kysymys korostuu

sellaisessa jérjestelyssd, missd alueen sisdlld on kiinteét kurssit ilman yhteisté rahaa.

Flemingin (1971) mukaan kaikenlainen talouspolitiikan harmonisointi ei ole kuitenkaan
tarkoituksenmukaista. Finanssipolitiikkan osalta verotuksen samankaltaistaminen ei
tarjoaisi juurikaan suojaa taloudellisten héirididen iskiessd. Flemingin mukaan
ainoastaan sellaiset jarjestelyt, joissa mahdollistettaisiin tulonsiirrot valuutta-alueen
ylijaamaisiltd alueilta alijafiméisille alueille, ovat tehokkaita lieventdmain taloudellisia

epétasapainoja.

Fleming pohtii my&s rahapoliittisen yhteistyon tehokkuutta. Hin epéilee ylikansallisen
keskuspankin ja yhteisen valuutan jérkevyyttd. Hinen mukaansa tdmi johtaisi valuutta-
alueen lyhytaikaisten korkojen yhtendistymiseen ja pddoman suurempaan liitkkuvuuteen.
Tdmd ei valttdmattd edistdisi  valuutta-alueen maiden vilisid epétasapainojen

tasoittumista.

Johnson (1970) puolustaa myods kansainvilisen mekanismin perustamista, joka

mahdollistaisi taloudellisen avun alijadméisten alueiden auttamiseksi. Hin perdd myos
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talouspolitiikan kontrollin lisddmistd valuutta-alueeseen osallistuvien maiden vililla,
jottei “vastuuton”, eli vain kansalliset edut huomioonottava talouspolitiikka olisi
mahdollista. Hin tosin epiilee, etteivdat maat ole valmiita luovuttamaan kansallista

talouspoliittista padtintivaltaansa.

3.7 Vakaa reaalinen valuuttakurssi

Vaubel (1978) ehdottaa reaalisen valuuttakurssin vakautta kriteeriksi valuutta-alueelle.’
Hin katsoo, ettd mitd vakaammat reaaliset valuuttakurssit ovat, sitd helpompi kiinteitid

kursseja on yllapitaa.

Vaubelin mukaan monet edelld esitetyt kriteerit sisdltyvét reaalisen valuuttakurssin
kriteeriin. Esimerkiksi reaalisen valuuttakurssin muutokset ovat pienempid, mitd
suurempi tuotannontekijoiden litkkkuvuus on. Jos tydvoima on liikkkuvaa, tyottomyys on
pienempad. Tilloin ei ole myoskédin paineita valuuttakurssin devalvoimisen kautta
saavutettaville reaalisen palkan alennuksille. Vaubel katsoo myds, ettd korkea
tuotannontekijoiden liikkuvuus merkitsee korkeaa tuotannontekijoiden tarjonnan
hintajoustavuutta ja lopulta myds korkeaa hyodykkeiden tarjonnan hintajoustavuutta.
Tilloin kysynnin vaihteluista seuraa ennemmin tuotannon, kuin hinnan vaihteluita ja

reaalisen valuuttakurssin muutokset ovat pienié.

Kenenin tuotannon diversifikaatioon liittyvddn kriteeriin viitaten Vaubel huomauttaa,
ettd jos maiden vélinen kauppa on hajautettua, kunkin maan vaihtosuhteen vaihteluiden
todennikoisyys pienenee ja reaaliset valuuttakurssit ovat vakaampia. Edellisessé luvussa
kisitellystd talouspoliittisen 1dhentymisen kriteeristd Vaubel toteaa, ettd mitd suurempi
yhdentyminen talouspolititkan osalta on saavutettu, sitd pienempi vaikutus
vientikysynnan muutoksilla on maksutaseeseen ja ndin myds reaalisiin

valuuttakursseihin.

Vaubelin mukaan yhteistd monille optimaalisille valuutta-alueille esitetyille kriteereille

on se, etteivit ne ole kovinkaan kéyttokelpoisia. Reaalisen valuuttakurssin kriteeri on

! Reaalisen valuuttakurssin muutoksilla Vaubel tarkoittaa poikkeamia suhteellisesta
ostovoimapariteetista.
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hianen mielestddn edelld esitettyjd kriteerejd helpompi “mitata” ja ndin on myos

mahdollista verrata eri maiden arvoja keskenéén.

3.8 Optimaalisen valuutta-alueen teorian yhteenveto

Optimaalisella valuutta-alueella tarkoitetaan siis sellaista talousaluetta, jossa olisi
edullisinta kayttdd yhtd valuuttaa. Jos alueella otetaan kéyttoon yksi, yhteinen valuutta,
merkitsee se kansallisen rahapolitiikan menetysti.! Valuutta-alueella olisi tillsin

kaytossd yhteinen rahapolitiikka.

oheisen kuvion muodossa (kuvio 3)2:

Talouden
rakenteiden erot

Joustavuus

Kuvio 3: Optimaalisen valuutta-alueen teoria

Pystyakselilla on esitetty valuutta-alueeseen pyrkivien maiden talouksien rakenteiden
erot. Talouden rakenteiden eroilla tarkoitetaan téssd maakohtaisten, eli epdsymmetristen
shokkien aiheuttamia eroja maiden tuotantojen kasvuvauhdeissa ja tyollisyydessi.

Vaaka-akselilla on esitetty Kyseisten maiden talouksien joustavuus. Joustavuudella

! Optimaalisen valuutta-alueen teoriassa oletetaan implisiittisesti, ettd rahapolitiikalla on reaalisia
vaikutuksia. Jos rahapolitiikka olisi tdysin neutraalia, olisi samantekevid onko maalla itsendinen
rahapolitiikka vai ei. Lisiksi taustalla on oletus, etti itsendinen, kansallinen rahapolitiikka on ylipa4nsi
mahdollista. Niiden olettamusten realistisuutta kasitellddn myShemmin.

2 Ks. De Grauwe (1995).
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tarkoitetaan tdssd hintojen ja reaalisten palkkojen joustavuutta sekd tydvoiman

liikkuvuutta maiden vililla.

Optimaalisen valuutta-alueen teorian mukaan maat, jotka kohtaavat epasymmetrisid
shokkeja ja niiden seurauksena atheutuvia eroja tuotannon kasvuvauhdissa ja
tyottomyydessd  tarvitsevat  vastaavasti  talouksien joustavuutta  vélttdfkseen
sopeutumisongelmia valuuttaunionissa. Mitd suurempia erot talouksien rakenteiden
vililld ovat, sitd enemmén joustavuutta vaaditaan. Tdmi riippuvuussuhde on esitetty
kuviossa AA-suoran muodossa. Suoran alapuolelle sijoittuvat maat voivat muodostaa
valuutta-alueen ilman merkittdvid sopeutumisongelmia. Optimaalisen valuutta-alueen
teorian terminologiaa kiyttden maat muodostavat “optimaalisen valuutta-alueen”.
Suoran yldpuolelle sijoittuvat maat puolestaan kohtasivat sopeutumisongelmia

muodostaessaan yhteisen valuutta-alueen.

Optimaalisen valuutta-alueen teoriasta kdydyssd keskustelussa on yritetty madritelld
erilaisia kriteerejd valuuttakurssien kiinteyden suotavuudelle jonkin alueen sisélla.
Kriteerit mittaavat maiden talouksien eroja toisiinsa nidhden. Jos maat ovat siis talouden
rakenteiltaan toistensa kaltaisia, on kyseisten maiden muodostamalle alueelle edullista
kayttdd yhteistd valuuttaa. T4lloin yhteinen rahapolitiikka lieventiisi aluetta kohtaavien
hiirididen vaikutuksia, koska samanlaiset talouden rakenteet merkitsevit tyypillisesti

samanlaisia hairioiti.

Jos talouksien rakenteet eivét ole samankaltaisia, merkitsee timi epdsymmetristen
hiirididen mahdollisuuden lisdéntymistd. Jos epasymmetristen shokkien vaivaamilla
mailla on jiykdt talouden rakenteet (esimerkiksi tyomarkkinoiden suhteen),
sopeutumisongelmia todenndkdisesti esiintyy. Télldin valuutta-alueen yhteisesté
rahapolitiikasta ei ole myoskddn apua, etenkin jos ekspansiivista rahapolitiikkaa
harjoitetaan vain symmetristen héirididen sattuessa. Néin kansallisen rahapolitiikan
menetyksestd aiheutuvat kustannukset voisivat olla merkittdvid. On myds mahdollista,
ettd ristiriidat valuutta-alueessa harjoitettavasta rahapolitiikasta lisdédntyvét aina kun
epdsymmetrisid  hairioitd esiintyy. Siksi onkin tarpeellista laatia etukéteen
mahdollisimman tarkat “pelisdannot” valuutta-alueella harjoitettavalle rahapolitiikalle

epasymmetristen hiirididen varalle.
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Optimaalisen valuutta-alueen teorian mukaan valuutta-alueeseen liittymisestd aiheutuvat
kustannukset ovat pé#dasiassa makrotaloudellisia kustannuksia. Hyodyt puolestaan
liittyvdt mikrotaloudellisiin hy6tyihin. Hyodyt syntyvét eri valuuttojen kéytostd
aiheutuvien transaktiokustannusten ja valuuttakurssiepdvarmuuden poistumisesta.
Tamin Kkaltaiset hyddyt rajoittuvat luonnollisesti valuutta-alueen sisdiseen
taloudelliseen toimintaan. Niiden hyotyjen lisdksi valuutta-alueesta voidaan katsoa

aiheutuvan makrotaloudellisia, taloudellisen vakauden mukanaan tuomia hyotyja.

Optimaalisen valuutta-alueen teorian seki valuutta-alueeseen liittymisestd aiheutuvien
hyétyjen ja kustannusten vilistd suhdetta voidaan yksinkertaistaen esittdd oheisen
kuvion avulla (kuvio 4)', jossa tilannetta on tarkasteltu yhden, valuutta-alueeseen

liittyvdn maan nékokulmasta.

Hyddyt ja kustannukset
(% BKT:sta)

Hyodyt

Kustannukset

T*
Kaupan mdird (% BKT:sta)

Kuvio 4: Valuutta-alueeseen liittymisesté aiheutuvat hyddyt ja kustannukset

Pystyakselilla on esitetty valuutta-alueeseen liittymisen hyoddyt ja kustannukset
prosenttiosuutena BKT:sta. Vaaka-akselilla on esitetty kaupan médrd (osuutena
BKT:sta) suhteessa maihin, joiden kanssa kyseinen maa haluaa muodostaa valuutta-

alueen. Hyodyt valuutta-alueeseen liittymisestd siis kasvavat sitd mukaa, kun kaupan

! Ks. Krugman (1990), my6s De Grauwe (1994).
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méird kasvaa.! Kustannukset vastaavasti pienenevit. Ulkoisten taloudellisten hairididen
kustannukset ovat siis pienempid mitd enemméin maa kdy kauppaa muiden valuutta-

(T*), kiinteiden kurssien jéirjestelma on maalle joustavia kursseja parempi vaihtoehto.”

Kuvion kaltainen hyotyjen ja kustannusten mittaaminen ja vertailu on kuitenkin
kédytannossd hankalaa, ellei jopa mahdotonta. Optimaalisen valuutta-alueen teoriasta
kdayty keskustelu tarjoaa kuitenkin mahdollisuuden arvioida valuutta-alueeseen
liittymisestd aiheutuvia vaikutuksia. Jos talouden rakenteet ovat samankaltaisia valuutta-
alueeseen osallistuvien maiden vililld, on epdsymmetristen héirididen todennakoisyys

pienempi.

Erilaisten talouden tunnuslukujen vaihteluita tarkastelemalla on my®ds mahdollista
mairittid maan kokemien taloudellisten vaihtelujen suuruutta ja erilaisuutta muihin
maihin verrattuna. Talouden rakenteita vertailemalla ja talouden eri tunnuslukujen
vaihteluita tarkastelemalla pystytdén siis arvioimaan maan potentiaalisia kustannuksia
valuutta-alueeseen liittymisestd. Talouden rakenteiden vertailuun ja talouden vaihtelujen
madrittimiseen kiytettdvien mahdollisimman tarkoituksenmukaisten tunnuslukujen

valinta on puolestaan oma kysymyksensi. Téhén palataan my6hemmin.

! Kuviossa voidaan titen katsoa kiytettivin McKinnonin “talouden avoimuus”- kriteeria (Ks. luku
3.2).

% Kiyrien leikkauspisteen sijainti riippuu siitd, miten paljon valuuttakurssipolitiikalla katsotaan olevan
merkitystd. "Monetaristisen” nakdkulman mukaan valuuttakurssien muutokset eivit ole tehokas viline
korjaamaan ulkomaisia talouden hairioitd. T4l6in kédyrien leikkauspiste olisi hyvin l4helld origoa.
Vastakkaisen “keynesildisen” ndkokulman mukaan kiyrien leikkauspiste olisi kauempana origosta,
jolloin itsendisen rahapolitiikan menetykset olisivat suuremmat. (Ks. De Grauwe (1994), s. 83)
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4. OPTIMAALISEN VALUUTTA-ALUEEN TEORIAN
KRITIIKKIA

Optimaalisen valuutta-alueen teoria on muotoutunut usean eri kirjoittajan, usein eri
lahtokohdista tekemien tutkimusten pohjalta. Itseasiassa koko “optimaalisuuden”
kisitettd on vaikea midritelld yksiselitteisesti ja tyhjentdvésti. Tédlloin on mahdollista,

ettei itse “teoriakaan” vilttimatti muodostu kovin yhteniiseksi."

Koko optimaalisen valuutta-alueen teoriasta kiyty keskustelu ldhtee siitd olettamuksesta,
ettdi maiden vililld on eroja taloudellisten rakenteiden vililld ja ettd ndmé erot voivat
muodostua merkittdviksi esteeksi valuuttaunionin perustamiselle. Néiden liséksi on
oletettu, ettd rahataloudellisten olojen muutoksilla, ovat ne sitten odotettuja tai
odottamattomia, kyetdsin vaikuttamaan talouteen. Tdmid puolestaan edellyttdd, ettd

maalla on kyky tehdi itsendisti raha- ja valuuttakurssipolitiikkaa.

Seuraavassa kisitellddn optimaalisen valuutta-alueen teorian olettamuksista syntyvid
kysymyksid. Néin tarkastellaan epdsymmetristen héirididen todennékdisyyttd Euroopan

tasolla, sekd valuuttakurssipolitiikkan mahdollisuutta korjata talouden héiri6itd. 2

4.1 Epasymmetriset hiiriot ja EMU

On ilmeisti, ettd maiden taloudellisten rakenteiden vililld on eroja. Kysymys onkin siité,
voivatko ndmi erot muodostua esteeksi valuuttaunionin perustamiselle. Tallainen viite

olisi perusteltu, jos rakenteiden erot johtaisivat epasymmetristen shokkien syntymiseen.

De Grauwen (1994) mukaan valuuttaunionin perustaminen vihentdi epdsymmetristen

hairididen todennikoisyytti®> Furoopan maiden vilinen kauppa on suurilta osin

! T4sta keskustelusta ks. McKinnon (1963), s. 717.

? Epasymmetristen hairididen esiintymistd seki kansallisen valuuttakurssipolitiikan tehokkuutta
tarkastellaan myos tulevissa luvuissa.

* Mundellin optimaalisia valuutta-alueita koskeva analyysi lihti olettamuksesta, jonka mukaan kysynti
siirtyi yhden maan tuotteista toisen maan tuotteiden hyviksi. Taloudellisilla hairiéilla De Grauwe viittaa
nimenomaan Mundellin tarkoittamiin kysyntéhairisihin.
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ristikkdiskauppaa. Tdmén kaltainen kaupan rakenne vahentida maakohtaisia hiiriditid. De
Grauwen mukaan talousalueen yhteniistyessd ristikkdiskauppa tulee vahvistumaan. Hin
kuitenkin huomauttaa, etti taloudellinen integraatio voi johtaa my0s teollisuuden
alueelliseen keskittymiseen. Talldin epasymmetristen héirididen mahdollisuutta ei voida

sulkea kokonaan pois.’

Epiasymmetristen héirididen todennikoisyyttd EMUSssa voidaan arvioida aikaisemmin
esitetyn kuvion 3 avulla. Siind AA-suoran alapuolelle sijoittuvat maat voivat muodostaa
valuutta-alueen ilman merkittdvid sopeutumisongelmia. Vastaavasti suoran yldpuolelle
sijoittuvat maat kohtaisivat todenndkdisesti sopeutumisongelmia. Yksiselitteistd
vastausta sithen, mihin EMU-maat kuviossa tulisi sijoittaa, ei ole. Vastaus riippuu myos
suuresti siitd, kuinka monta maata EMUun kuuluu. On epdilty, ettd kaikkien 15 EU-
maan muodostama valuutta-alue ei olisi ”optimaalinen”.2 Viiden EU:n “ydinmaan”

alapuolelle sijoittuvana “optimaalisena valuutta-alueena”.

Valuutta-alueen mahdollinen “epé-optimaalisuus” tiukasti teorian tarkoittamassa
mielessd ei kuitenkaan kdytinnossd vilttamittd tarkoita sit, etteikd EMUsta koituisi
hyotyja siihen liittyville maille. Bofingerin (1994), Emersonin et al. (1992) sekd Grosin
& Thygesenin (1992) mukaan muutkin kuin pelkéstain EU:n “ydinryhméén” kuuluvat
maat tulevat hyotyméaan EMU-jdsenyydestd. He perustelevat titd nidkokantaa yhteisestd
valuutasta aiheutuvilla hyodyilld, jotka kohtaisivat kaikkia valuutta-alueeseen liittyvid
maita. Tamén Kkaltaisia hyotyja olisivat esimerkiksi tehokkuushyddyt sekd yhteisen
valuutan uskottavuuteen liittyvit hyodyt, jotka ilmenisivét talouden vakautena hintojen

ja korkojen suhteen.’

! Teollisuuden alueellista keskittymisti kisittelee mm. Krugman (1991), myds Krugman (1993).

2 Esimerkiksi Bayomin & Eichengreenin (1993) mukaan taloudelliset hairiot ovat suhteellisen
samankaltaisia EU:n “ydinmaissa” (Saksa, Ranska, Belgia, Alankomaat ja Tanska). Kaikkien EU-
maiden muodostaessa valuutta-alueen tilanne olisi toinen. Tarkka & Akerholm (1992) paityivit
tutkimuksessaan samankaltaiseen tulokseen. Myos Englanderin & Egobon (1992) mukaan
maakohtaisten hiiriéiden esiintyminen EMUssa on todennikoistd. Tosin EU:n edelleen integroituminen
voi heiddn mukaansa lieventdd maakohtaisia héiriditd.

3 Esimerkiksi USA:ta on kiytetty esimerkkini optimaalisesta valuutta-alueesta. Tiukasti ottacn USA
tai edes sen yksittdiset osavaltiot eivit muodosta optimaalista valuutta-aluetta. Yhteisen valuutan
tehokkuushyddyt aiheuttavat kuitenkin sen, ettei USA:ssa ole kannattavaa ottaa kiyttoon yli 50 eri
valuuttaa. (Hetemaki (1996), s. 280-281).
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De Grauwe & Vanhaverbeke (1991) piétyvit tutkimuksessaan tulokseen, jonka mukaan
alueelliset hairiot ovat Euroopassa maakohtaisia héiri6itd tavanomaisempia. Tuloksesta
voidaan vetdd kahdenlaisia johtopdétoksid. Optimistisemman johtopidatoksen mukaan
tamd tarkoittaa sitd, etti EMUn toteutuminen ei johda episymmetristen hiirididen

syntyyn, jolloin kansallisen rahapolitiikan poistumisesta ei aiheutuisi ongelmia.'

De Grauwen & Vanhaverbeken mukaan tuloksista voidaan vetdd myos toisenlaisia
johtopaitoksid. Pessimistisemmin tulkinnan mukaan voitaisiin vaitté4, ettd taloudellinen
integroituneisuus on suurempi maan eri alueiden, kuin eri maiden vililld. Alueellisten
hairididen tavanomaisuus ei nidin tarkoittaisi sitd, ettd maakohtaisten hiirididen
esiintyminen olisi epitodennékoisempdd. EMUn toteutuminen voisi siis johtaa

suuriinkin sopeutumisongelmiin.

EMUn optimaalisuuteen liittyvddn kysymykseen on siis hyvin vaikea 10ytdd
yksiselitteistd vastausta. On myods huomattava, etté taloudellisten hdirididen luonne
vaikuttaa suuresti kiinteiden ja kelluvien valuuttakurssien suhteellisiin etuihin. Jos
shokit ovat hyodykemarkkinashokkeja, on nimellisten valuuttakurssien jousto
toivottavaa. Rahataloudellisten hairididen vallitessa kiinted valuuttakurssi on parempi
ratkaisu. Niin shokkien epdsymmetrisyys ei ole sindnsd syy séilyttdd kansallisia

valuuttoja. Optimaalisen valuutta-alueen teoria ei pysty sanomaan héirididen luonteesta

4.2 Valuuttakurssipolitiikan tehokkuus

Optimaalisen valuutta-alueen teorian mukaan merkittéivd osa rahaliittoon liittymisestd
aiheutuvista kustannuksista liittyy kansallisen valuuttakurssipolitiikan menetykseen.
Teoria siis olettaa, ettd valuuttakurssipolitiikalla kyetdin korjaamaan talouden hiirioita.

Toisin sanoen oletetaan, etti nimellisen valuuttakurssin muutoksilla kyetdéin

! Tihzn pastelmiin on padtynyt myos Emerson et al. (1992). Heiddn mukaansa maakohtaisten
hiirididen suhteellisen alhainen esiintyneisyys juuri tarkoittaa, ettei EMUn toteutumisesta aiheudu
merkittivid sopeutumiskustannuksia.
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vaikuttamaan reaalisiin  valuuttakursseihin. Jos ndin ei olisi, kansallisen

valuuttakurssipolitiikan menetys ei aiheuttaisi merkittdvid sopeutumisongelmia.

De Grauwe (1994) tarkastelee devalvaation tehokkuutta kysyntihiirion sopeuttajana.
Hinen mukaansa nimellisen valuuttakurssin muutoksilla on vain véliaikainen vaikutus
maan Kilpailukykyyn. Pitkilld aikavélilld nimellisen valuuttakurssin muutokset johtavat
kotimaisten kustannusten ja hintojen nousuun ja néin kilpailukyky palautuu devalvointia
edeltineelle tasolle. Toisin sanoen nimellinen devalvaatio johtaa vain viliaikaiseen

reaaliseen devalvaatioon.

Tami ei Kuitenkaan valttimittd tarkoita, ettei valuuttakurssipolitiikan menetyksesti
aiheutuisi  mitddn  kustannuksia. De Grauwe (1994) tarkastelee myos
valuuttakurssimuutosten lyhyen aikavdlin  vaikutuksia ja vertaa nditd yhteen
politiikkavaihtoehtoon ~ (julkisten menojen  karsiminen), joka maalla on

valuuttakurssimuutosten ollessa poissuljettuja.

Hinen mukaansa pitkédlld aikavililld ndmé politilkkavaihtoehdot johtavat samaan
tulokseen tuotannon ja kauppataseen suhteen. Valuuttakurssin muutokset eivit siis
ratkaise kysynnin vaihteluista syntyvid hdiriditi. Lyhyen aikavélin vaikutuksissa on
kuitenkin eroja. Devalvaation tuloksena on inflaatio ilman vaikutuksia tuotantoon.
Menojen karsimisesta puolestaan ei aiheudu inflaatiota. Tédmé politiikkkavaihtoehto
johtaa kuitenkin lyhyelld aikavélilld tuotannon pienenemiseen. Lisdksi jos palkka- ja
hintajoustavuus on rajoitettua, kestdd kauan ennen kuin politiikka alkaa vaikuttaa. De
Grauwen mukaan tdstd voidaan piitelld, ettd kansallisen valuuttakurssipolitiikan

menetystd voidaan pitdd kustannuksena.

My6s tarjontapuolen hdirididen kohdalla De Grauwe pidtyy samankaltaiseen
lopputulokseen. Devalvaatiolla voidaan muuttaa sopeutumisen dynamiikkaa. Tall6in
sopeutumisesta kohti pitkdn aikavilin tasapainoa ei aiheudu kustannuksia tuotannon

vihentymisen tai tyottomyyden muodossa.”

! Suomessa tistd on esimerkkini “devalvaatiosykleistd” kiyty keskustelu, (vrt. luku 2.2).

2 Tarkempia perusteluja varten valuuttakurssimuutosten vaikutuksista, ks. De Grauwe (1994), s. 36-
44,
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On esitetty epdilyjd, kuinka tosiasiallista Suomen kaltaisen pienen maan
rahataloudellinen itsendisyys on.! Saarenheimo (1996) on tutkinut Suomen
rahapoliittista autonomiaa. Tulosten mukaan rahataloudellinen autonomia on jossain
madrin kyennyt hillitsemééin ulkoisten shokkien vélittymistéd reaalitalouteen. Erityisesti
valuuttakurssimuutoksilla on ollut vaikutuksensa reaalisen korkotason vaihteluihin ja
sitd kautta kotimaiseen kysyntéddn. Hin kuitenkin huomauttaa timén vaikutuksen olleen
vihidinen. Edelleen hén toteaa tuloksiin liittyvéin epdvarmuutta. Ndin Saarenheimon
mukaan ei voida kiistattomasti sanoa rahapolitiikan hillinneen Suomen talouden

suhdannevaihteluita.

On ilmeistd, ettei optimaalisen valuutta-alueen teoria ole suinkaan tiydellinen viline
valuutta-alueen vaikutusten arvioimisessa. Teorian yksittdisid kriteerejd voidaan
kuitenkaan onnistu tdysin mitédtdiméidn teoriasta kdydyn keskustelun perusideoita.
Voidaan perustellusti viittdd, ettd maiden vilisissid talouden rakenteissa on eroja eikd

mydskiin epdsymmetristen héirididen esiintymistd voida kokonaan sulkea pois.

Traditionaalista optimaalisen valuutta-alueen teoriaa kommentoivaa keskustelua on
alettu 1990- luvulla nimittimé&in “uudemmaksi optimaalisen valuutta-alueen teoriaksi”.
Tassi keskustelussa on kiinnitetty suurempaa huomiota esimerkiksi valuuttakursseihin
liittyvéddn epavarmuuteen ja rahapolitiikan uskottavuuteen.” Traditionaalisen teorian on

kuitenkin katsottu puolustavan paikkaansa valuutta-alueiden arvioinnissa:

It [traditional theory of optimal currency areas] still, in my view, captures the
most fundamental conciderations. [...] My guess is that when the dust has settled
the old optimal currency area approach will still occupy centre stage when these

new approaches will look oversold and dated” (Krugman (1990), s. 56).

! Ks. esimerkiksi Valtiovarainministerit (1996), s. 22-23.

2 Uudemman optimaalisen valuutta-alueen kirjallisuudesta Ks. esimerkiksi Tavlas (1993), Mélitz
(1991), Isard (1995), Krugman (1990), Aizerman & Flood (1992), Kawai (1992), Bofinger (1994) ja
Gros & Thygesen (1992).
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5. AIKAISEMMASTA TUTKIMUKSESTA

Episymmetristen taloudellisten héirididen esiintymisen todenndkdisyyttd on selvitetty
useissa eri tutkimuksissa. Seuraavassa keskitytdfin padasiassa Suomessa tehtyihin
tutkimuksiin. Luvun tarkoituksena on selvittidd tutkimuksissa kiytettyja menetelmié ja
tunnuslukuja. Tamén avulla voidaan valita tdssd tutkimuksessa kéytettidvéksi Suomen
kannalta mahdollisimman tarkoituksenmukaisia tunnuslukuja. Lisiksi tarkoituksena on
selvittdd, millaisiin tuloksiin kyseisissd tutkimuksissa on paidsty. Tami antaa

vertailupohjaa tissi tutkimuksessa myshemmin saataville tuloksille.

5.1 Aikaisemmissa tutkimuksissa kiytettyja tunnuslukuja

Optimaalisen valuutta-alueen teoriasta kdyty keskustelu ei anna yksiselitteistd vastausta
sijhen, miten valuutta-alueeseen liittymisestd aiheutuvia kustannuksia tulisi kiytdnnossi
mitata. Yleiseni ideana teoriassa on, ettd samanlaisen talouden rakenteen omaavat maat
voivat muodostaa valuutta-alueen ilman merkittdvid sopeutumiskustannuksia. Syynd
tihin on se, ettd tdlloin talouden hiiriot vaikuttavat samalla lailla koko valuutta-alueen
talouteen ja yhteinen rahapolitiikka soveltuu héirididen lieventdmiseen. Niin eri maiden
talouksien rakenteita mittaamalla ja vertaamalla on pyritty arvioimaan taloudellisten

hairidviden eroavaisuuksia eri maiden valilla.

Talouden rakenteiden mittaamisessa voidaan kdyttdd useita eri tunnuslukuja. Témé on
luonnollinen seuraus siitd, ettid kisite “talouden rakenne” ei ole yksiselitteinen. EMUa
koskevissa tutkimuksissa talouden rakenteella on yleensd tarkoitettu tuotannon

hyodykerakenteita ja talouden avoimuutta.

Tuotannon hyodykerakenteita madritettiessd on kiinnitetty huomiota sekéd tuotannon
monipuolisuuteen ettd tuotannon samankaltaisuuteen muihin maihin verrattuna.

Tuotannon monipuolisuus on nihty merkittiaviksi, koska monipuolisen tuotannon
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rakenteen on katsottu vidhentivian valuuttakurssimuutosten tarvetta taloudellisten

hiirididen aiheuttamien ongelmien korjaamiseksi.

Ahonen & Pyyhtid (1996a) ja (1996b), Alajiisko (1996) sekd Kajaste (1993) ovat
selvittdneet tuotannon monipuolisuutta tehdasteollisuuden tuotannon jakautumista
tarkastelemalla ja tavaraviennin rakenteita mittaamalla. Kotilainen et al. (1994) ovat
mitanneet tuotannon monipuolisuutta my6s toimialan sisdisen ulkomaankaupan (ns.
ristikkdiskaupan) avulla. Jos ristikkdiskauppa on suurta jonkin maan kanssa, ndiden
kaupan rakenteet ovat kiytetylld luokituksella samanlaiset. Tuotannon samankaltaisuutta
on puolestaan selvitetty erilaisten talouden rakenteiden eroja kuvaavien indeksien

avulla.!

Talouden avoimuudella tarkoitetaan ulkomaankaupan osuutta taloudessa. Talouden
avoimuus on katsottu tirkedksi, koska joustavien valuuttakurssien voidaan ajatella
tulevan sitd tehottomammiksi, mitd avoimempia taloudet ovat.? Till6in myds valuutta-
alueeseen liittymisestd aiheutuvat kustannukset ovat pienempiéd. Esimerkiksi Ahonen
& Pyyhtida (1996a) ja (1996b) ovat tarkastelleet talouden avoimuutta mittaamalla

Suomen viennin arvoa EU-maihin suhteessa maan kokonaistuotantoon.

Optimaalisen valuutta-alueen teoriassa taloudellisten héirididen epdsymmetrisyydelld ja
maan hiiriGalttiudella on keskeinen merkitys. Epdsymmetrisyydelld tarkoitetaan yleensi
hiirididen eriaikaisuutta verrattuna muihin maihin. Maan héirialttiudella voidaan

puolestaan  tarkoittaa  pelkéstdin talouden  vaihtelujen  suuruutta  (maan

! Kotilainen et al. (1994) sekd Ahonen & Pyyhtii (1996b) ovat kiyttineet seuraavaa indeksia:

*
Y Jsi-s

kotimaahan ja s* viittaa ulkomaahan. Vertailu voidaan siis suorittaa kahden maan tai maaryhmén
vililld. Jos maiden tuotantorakenteet ovat identtiset, indeksin arvo on nolla. Jos ne ovat tiysin erilaiset,
indeksi saa arvon kaksi. Mitd pienempi indeksin arvo siis on, sitd samankaltaisempia tarkasteltavien
maiden tuotantorakenteet ovat. Hansson & Sjcholm (1996) ovat kiyttaneet samankaltaista

, jossa s viittaa kunkin toimialan i osuuteen tehdasteollisunden arvonlisayksesti. S viittaa

n
. o . Ao A
jalostusarvoihin perustuvaa indeksia: 1 - 2 - Akorinay - Ay

i=1
' {Z J. Aijmtimau 2 J. Aij

i=1 i=1l

1. . .
X » , Jossa mitataan kotimaan

teollisuustuotannon rakenteita kotimaan ja maan j vililla. JA viittaa kunkin teollisuusalan
jalostusarvoon ja i=1,...,n viittaa eri teollisuusaloihin. Indeksi voi vaihdella 0 ja 1 valilla. Mitd
korkeampi indeksin arvo on, sitd samankaltaisempia maiden rakenteet ovat.

2 Vrt. luvussa 3.1.2 esitettyyn McKinnonin talouden avoimuuteen liittyvésin kriteeriin.
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suhdanneherkkyyttd), mutta my0s erilaisuutta ja eriaikaisuutta. Niin talouden
tunnuslukujen vaihteluja tarkastelemalla voidaan my®s arvioida valuutta-alueeseen

liittymisestd aiheutuvia kustannuksia.

Valuutta-alueeseen liittymisestd aiheutuvien kustannusten selvittimiseksi voidaan siis
kysyd ovatko talouden vaihtelut Suomessa poikkeuksellisen suuria verrattuna muihin
maihin, sekid ovatko talouden vaihtelut Suomessa erilaisia (epdsymmetrisid) verrattuna

muihin maihin.

Talouden vaihtelujen suuruuden selvittdmiseksi Alajaaskoé (1996), Ahonen & Pyyhtid
(1996a) ja (1996b), Kotilainen et al. (1994) seki Kajaste (1993) ovat laskeneet erilaisten
tunnuslukujen vaihtelujen hajontoja ja standardipoikkeamia (suuruutta). Tunnuslukuina
he ovat kdyttineet mm. tuotannon miirdd, reaalisia valuuttakursseja, vientihintoja,

vaihtosuhdetta, BKT:ta ja investointeja.

Suomen talouteen kohdistuvat ulkoiset hiiriot voivat aiheutua esimerkiksi yleisistd
vientimarkkinoiden kysyntdvaihteluista. Talouden erityiset rakenteet voivat aiheuttaa
myos muista maista poikkeavia hiiri6itd. Néitd epdsymmetrisid vaihteluja on selvitetty
laskemalla tunnuslukujen korrelaatioita muiden maiden vastaavien tunnuslukujen
kanssa. Pieni korrelaatio osoittaa, ettd kdytettyyn tunnuslukuun (esimerkiksi tuotantoon)
kohdistuvat hiiriot ovat vaikuttaneet epidsymmetrisesti koko maaryhmén vastaavaan
tunnuslukuun verrattuna. Suuri korrelaatio kertoo vastaavasti kédytetyn tunnusluvun

vaihtelujen olleen melko symmetrisia.

Vaihtelujen epdsymmetrisyyttd on tutkittu my0s erilaisten ekonometristen mallien
avulla. Haaparanta & Heinonen (1991) ovat kiyttineet ns. Aoki metodia, jossa
kotimaisen ja ulkomaisen muuttujan (esimerkiksi BKT:n kasvun) vaihteluja vertaillaan
toisiinsa. Jos kahden maan muuttujien vélisen eron varianssi on pienempi kuin
muuttujien summan varianssi, symmetristen hdéirididen voidaan péitelld olevan
dominoivia.! Menetelmin heikkoutena on kuitenkin se, ettei siind voi vertailla kuin

kahta maata kerrallaan.

! Ulkomaisissa tutkimuksissa kyseisti metodia on kiyttanyt mm. Weber (1990)
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Tarkka & Akerholm (1993) ovat tutkineet vaihtelujen epasymmetrisyytti
regressioyhtdlon avulla, jossa yksittdisten maiden sekd maaryhmin kansantuotteen
vuosimuutosta  selitetdin OECD-Euroopan keskimidrdiselld  vuosimuutoksella.
Yksittdisen maan kansantuotteen varianssi jactaan OECD-Euroopan kanssa yhteiseen ja
kunkin maan omaan vaihteluun. Naitd vertailemalla voidaan piitelld, onko yksittdisen
maan vaihtelu ollut symmetristd suhteessa vertailuryhmién. Alajddsko (1996) kritisoi
kyseistd menetelmai siité, ettd kunkin maan kansantuote siséltyy myos OECD-Euroopan
keskiarvoon, jolloin selitettiva muuttuja on osa selittdvad muuttujaa. Ahonen & Pyyhtid
(1996a) ovat lisdksi arvostelleet menetelmai siitd, ettei sen avulla ole mahdollista
médrittid miten ja mitkd tekijat vaikuttavat kunkin maan kansantuotteeseen. He ovat
pyrkineet erottamaan ulkomaiset kysynti- ja hintavaikutukset toisistaan sekd
identifioimaan Kotimaisen talouspolitiikan vaikutuksia ns. vektoriautoregressiivisen

mallin (VAR-mallikehikon) avulla.'

5.2 Aikaisempien tutkimusten tuloksia’

EMUa ja Suomen talouden hiiridalttiutta koskeneissa selvityksissd on oltu melko
yksimielisid siitd, ettd Suomen talouden rakenteet eroavat muiden EU-maiden
talousrakenteista. Suomen talouden rakenteille on tyypillistd metsiteollisuuden suuri
osuus. Tosin Kajasteen (1993) laskelmien mukaan viime vuosikymmenien aikana
metalliteollisuuden osuus Suomen tavaraviennisti on kasvanut jopa ohittaen
metsiteollisuuden osuuden. Suomen tuotantorakenne eroaa Ahosen & Pyyhtidn
(1996b) selvityksen mukaan eniten Belgiasta ja Saksasta. Alajadiskoén (1996) mukaan
Suomen viennin hy6édykerakenne on tosin monipuolistunut ja liahentynyt esimerkiksi
Saksaa. Ruotsilla on Suomeen verrattuna samankaltaisin tuotantorakenne.’ Tami johtuu

pitkalti my6s Ruotsin suuresta metséteollisuuden osuudesta.

! Samaa menetelmai ulkomaisissa tutkimuksissa ovat kiyttineet mm. Erkel-Rousse & Mélitz (1995)
sekd Bayomi & Eichengreen (1993).

? Yksityiskohtaisemmista tutkimustuloksista ks. LIITE 1

3 Myos Ruotsissa tehdyn Hanssonin & Sjoholmin (1996) tutkimuksen mukaan Suomen ja Ruotsin
talouden rakenteet ovat varsin samankaltaisia.
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Ahosen & Pyyhtidn (1996a) ja (1996b) mukaan Suomen viennin riippuvuus EU-maista
on lisddntynyt. Vienti muihin EU-maihin kattaa jo ldhes viidenneksen koko tuotannosta.
Historiallisesti Suomen vienti on ollut suuresti riippuvainen Neuvostoliiton kanssa
kdydystd ulkomaankaupasta. EU-maiden kanssa kéytdvd ulkomaankauppa onkin
kompensoinut itd-viennin tyrehtymistd. Valtiovarainministerion (1996) tutkimuksen
mukaan Suomi ei ole kuitenkaan erityisen avoin. Suomen ulkomaankaupan osuus
kokonaistuotannosta 1990-luvun puolivilissi on noin 35-40 %. Vastaava luku
esimerkiksi Belgiassa ja Irlannissa on yli 70 %, Luxemburgissa lihes 90 % ja

Hollannissa noin 50 %.

Alajazsko (1996) on tarkastellut erilaisten tunnuslukujen vaihtelujen suuruutta eriisiin
muihin EU-maihin verrattuna. Tuloksista on nihtivissi, ettd Suomen vaihtelut ovat
olleet hieman suurempia verrattuna EU:n vakaimpiin talouksiin. Etenkin 1990-luvun
lamavuodet ovat lisdnneet vaihteluja. Mit4in oleellisia eroja ei Alajddskon mukaan ole
kuitenkaan nihtavissd. Kotilaisen et al. (1994) mukaan Suomen tuotannon vaihtelu on

ollut viime vuosikymmenind EU- ja EFT A-maiden mediaania suurempaa.

Suomen talouden eri tunnuslukujen hieman suurempi vaihtelu on aiheutunut
luonnollisesti monista eri tekijoistd. Kotilaisen et al. (1994) mukaan tuotannon
vaihteluja ovat Suomessa voineet lisdtd muun muassa tuotantorakenne, erityisesti
metséteollisuuden suuri osuus ja siihen liittyneet suuret kysynnén ja hintojen vaihtelut.
Myos Neuvostoliiton kanssa kidydyn kaupan romahduksella on ollut oma merkityksensé.
Neuvostoliiton kanssa kéytyyn clearing-kauppaan liittyvi automatiikka on Kotilaisen et
al (1994) mukaan tosin voinut myos lieventdi tuontihintojen vaihteluja erityisesti 6ljyn
hintoihin kohdistuneiden vaihtelujen osalta. Alajadskoé (1996) mainitsee lisidksi viime
vuosien laman yhtend talouden vaihteluja lisinneené tekijand. Hin toteaa laman taustalla

olleen paljon ainutkertaisia tekijoitd, joita ei voida rinnastaa “normaaleihin” ulkoisiin

Kotilainen et al. (1994) ovat tutkineet Suomen talouden héirididen epasymmetrisyytti
laskemalla tehdasteollisuuden vuotuisten muutosten korreloitumista OECD-
Eurooppaan. 15 EU- ja EFTA-maan joukossa Suomen korrelaatio on kolmanneksi

pienin Ruotsin ja Norjan jilkeen. Alajaiskdn (1996) selvityksen mukaan
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kokonaistaloudellisten ~ muuttujien  korrelaatiot =~ Saksaan ndhden  poikkeavat
huomattavasti muiden maiden vastaavista ainakin vaihtosuhteen, viennin investointien
ja kansantuotteen osalta. Hin kuitenkin huomauttaa, ettei Suomi ole ainoa poikkeava
maa. Etenkin Ruotsin korrelaatiot ovat Suomen kanssa samalla tasolla. Myos Tarkka &
Akerholm (1992) sekd Ahonen & Pyyhtid (1996a) ovat paityneet tutkimuksissaan

samankaltaisiin tuloksiin.

Yll4 siteerattujen tutkimusten mukaan Suomen talouden erityispiirteistd tai hiirididen
epasymmetrisyydestd ei voida 10ytdd voimakkaita esteiti Suomen osallistumisesta
EMUun. Esimerkiksi Alajddaskon (1996) mukaan Suomen talouden vaihtelut eivét ole
pitkalla aikavililld olleet merkitsevésti suurempia kuin muissa pienissd EU-maissa.
Hinen mukaansa Suomella ei olisi ylitsepddseméttomid esteitd olla mukana EMUssa,
etenkin jos enemmistd nykyisistd jdsenmaista olisi mukana. Myods Kotilainen et al.
(1994) nikevit EMU-jiasenyyden mahdollisuutena, jos tuotantorakenteiltaan Suomen
kanssa samankaltaiset maat liittyvdt myés EMUun. Kajaste (1993) huomauttaa lisédksi,
etti suhdanneherkkyyden ja héiridalttiuden kehitys riippuu olennaisesti siitd, miten
EMU-jdsenyys vaikuttaisi tuotannon ja viennin rakenteisiin. Jos EMU-jésenyys ja sen
mukanaan tuoma taloudellinen integraatio ldhentdvit Suomen ja muun Euroopan

talouden rakenteita, voidaan Suomen EMU-jisenyyteen suhtautua myéinteisemmin.1

s

! Esimerkiksi Frankelin & Rosen (1996) mukaan Euroopan taloudellinen integraatio lisé# maiden
kansantulojen korreloitumista. Niin my6s yhteisen valuutan edut kasvaisivat integraation myota.
Vastakkaista nikokulmaa edustaa Krugman (1993). Hinen mukaansa USA:sta saadut kokemukset
osoittavat, ettd myds EU:ssa maat tulevat erikoistumaan taloudellisen integroitumisen my®oti, jolloin
alueellisten hiirididen esiintymisen todennékoisyys lisdéntyy.
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6. VAIHTOSUHDE JA TALOUDEN HAIRIOT

Talous- ja rahaliittoon, EMUun, liittymisen vaikutuksia on pyritty mééritteleméin
maiden talouksien rakenteita vertaamalla sekd tarkastelemalla talouden eri
tunnuslukujen vaihtelujen suuruutta ja epdsymmetrisyyttd verrattuna muihin maihin.
Seuraavassa luvussa (6.1) pohditaan vaihtosuhteen soveltumista kyseisen kaltaiseen

tarkasteluun.

Luvussa 6.2 tarkastellaan ovatko vaihtosuhteen vaihtelut Suomessa olleet
poikkeuksellisen suuria verrattuna muihin maihin (maan héiridalttius), sekd ovatko
vaihtosuhteen vaihtelut olleet erilaisia verrattuna muihin maihin (héirididen
epasymmetrisyys). Vaihtosuhteen vaihtelujen vertailu suoritetaan kansallisissa
valuutoissa sekd ECUissa laskettujen vaihtosuhteiden avulla. Lisédksi tarkastellaan
kuinka tehokkaasti kansallinen valuuttakurssipolitiikka on onnistunut tasaamaan

vaihtosuhteen vaihteluja.

6.1 Vaihtosuhde talouden tunnuslukuna

Vaihtosuhde maiéritelld4in tuonti- ja vientihintojen suhteeksi:
p= e jossap= vaihtosuhde', P* = ulkomaiset hinnat (tuontihinnat), P = kotimaiset
e

hinnat (vientihinnat) ja e = valuuttakurssi (ulkomaisen valuutan hinta kotimaan

valuutassa mitattuna, esim. BEF 1 =FIM 0,14 = e = w).

BEF1

Vaihtosuhteen kiyttdytymistd voidaan tarkastella seuraavan esimerkin avulla. Oletetaan

(kotimaan) vienti (X) ja tuonti (M) seuraavasti:

! Vaihtosuhde ndin mériteltyns muistuttaa myos reaalista valuuttakurssia (Ks. Copeland (1994), s.
267, vrt. myos luvussa 3.7 kisiteltyyn Vaubelin optimaalisten valuutta-alueiden kriteeriin. Vaubel
kasitti reaalisen valuuttakurssin muutoksilla poikkeamia suhteellisesta ostovoimapariteetista). Erona on
kuitenkin se, etti reaaliseen valuuttakurssiin lasketaan mukaan kaikki, myds ulkomaankaupan piiriin
kuulumattomat hyodykkeet.
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X=Xy,
eP*

M= My
eP*

, jossa Y* = ulkomainen kansantulo, Y = kotimainen kansantulo.

Lisédksi a—X<O,a—X>O=>—a—}£<O,sekﬁaﬂ>O,aﬂ<O:>8ﬂ>0.
oP oP* op JoP JoP* dp

Osittaisderivaatat ilmaisevat hintojen vaikutukset vientiin ja tuontiin. N&in kotimaisten
nousulla on piinvastainen vaikutus. Tarkastelun helpottamiseksi oletetaan Y, Y* ja e
kiinteiksi. Oletetaan edelleen, ettd Suomen vientihyodykkeistd suuri osa muodostuu
paperiteollisuuden tuotteista. Liséksi oletetaan Belgian tuontirakenteen olevan

“monipuolinen”. Suomen oletetaan vievin paperiteollisuuden tuotteita Belgiaan.

Tarkastellaan sellun hinnan nousun vaikutuksia néihin kahteen maahan. Edelli tehtyjen

midrittelyjen perusteella voidaan piirtdd seuraavat kuviot (kuvio 5):

Suomi Belgia
p M P
M
p1
po po
p1
/ \X X
X1 Eo M: XM M:i Eo X1 XM

Kuvio 5: Sellun hinnannousun vaikutus vaihtosuhteeseen sekd vientiin ja tuontiin
Suomessa ja Belgiassa

Kuviossa on esitetty vaihtosuhteen sekd viennin ja tuonnin viliset riippuvuussuhteet
kidyrien muodossa. Vaihtosuhteen noustessa tuonti lisddntyy ja vienti véhenee.

Vaihtosuhteen nousulla on piinvastaiset vaikutukset. Alkutilanteessa (Eo, po) taloudet



45

ovat tasapainossa. Sellun hinnan nousun seurauksena Suomessa vaihtosuhde kasvaa (P
nousee). Tama vihentdd vientid ja lisdid tuontia. Belgiassa vastaavasti vaihtosuhde laskee
(P* nousee). Tamén seurauksena Belgian tuonti pienenee ja vienti kasvaa. Koska
Belgialla on monipuolisempi hyddykerakenne (eikd paperiteollisuus muodosta suurta
osuutta sen kokonaistuotannosta) ei sellun hinnan nousu vaikuta sen vaihtosuhteeseen
niin voimallisesti kuin Suomessa. Suomessa sellun hinnan noususta on lisiksi

seurauksena kauppataseen alijaimi (X < M) ja Belgiassa ylijaama (Xi > M)).!

Kuviosta on huomattavissa, miten yksipuolisen tuotantorakenteen omaavan maan
vaihtosuhde vaihtelee voimakkaammin kuin monipuolisen tuotantorakenteen omaavaan
maan vaihtosuhde. Tarkastelusta on myos nahtédvissd, ettd eri tuotannonaloihin
kohdistuvat hiiriot vaikuttavat maiden vaihtosuhteisiin eri tavalla. Koska Suomen
teollisuudesta suuri osa muodostuu metsiteollisuuden tuotteista, on luonnollista, etti
sellun hinnan nousulla on Suomen talouteen suuremmat vaikutukset kuin Belgiaan.”
Myo6s maan koolla on vaikutuksensa. Suomen kaltaisella pienelld maalla ei ole juuri

mahdollisuutta vaikuttaa maailmanmarkkinahintoihin.’

Sellun hinnan nousun kaltainen vaikutus seuraisi myos esimerkiksi e:mn laskusta
(valuutan revalvoitumisesta). T#lloin vientitavaroiden ulkomaanvaluutassa mitattu hinta
kasvaisi ja vastaavasti tuontitavaroiden suhteellinen hinta laskisi. Valuuttakurssin avulla

on ndin mahdollista tasoittaa vaihtosuhteen vaihteluja. Esimerkiksi tuontihintojen

! On huomattava, ettd kotimaisen hintatason nousu (viennin suhteellisten hintojen kasvu, ts.
vaihtosuhteen nousu) ei vilttdmattd johda kauppataseen huononemiseen. Vaikka P:n kasvu vihentia

reaalista vientid (—é—ﬁ < 0), vaikutukset viennin arvoon (rahassa mitattuun vientiin) riippuvat siit,

kompensoiko viennin viheneminen P:n kasvun. Toisin sanoen P.n kasvun vaikutukset kauppataseeseen
riippuvat ulkomaisen vientikysynnin hintajoustosta Ns. Marshall-Lerner- ehdon mukaan
vientikysynnén hintajouston tulee olla itseisarvoltaan suurempi kuin yksi. T4lloin vaihtosuhteen nousu
johtaa kauppataseen huononemiseen. (Dornbusch (1980), s. 59, Branson (1989), s. 410-412). Y114
olevassa esimerkissé tdimén ehdon oletetaan olevan voimassa. Liséksi on huomattava, ettd vientihintojen
voimakkaasta noususta voi aiheutua maalle my®s toisenlaisia héiriditd. Nain voi esimerkiksi tapahtua,
jos vientihintojen noususta seuraa niin voimakas rahan méérin kasvu, ettei keskuspankki pysty
hillitsemaén siti.

2 Vrt. luvussa 3.3 esitettyyn Kenenin tuotannon diversifikaatioon liittyviin kriteeriin.
3 Mm. Kiander (1996) pitii vaihtosuhteen muutoksia Suomen kannalta keskeiseni

sopeutumispaineita aiheuttaneena reaalisena hairioni. Erityisen ongelmallinen tilanne on Kianderin
mukaan ollut, kun vaihtosuhde on heikentynyt samanaikaisesti vientikysynnén kanssa.
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noustessa valuutan devalvoiminen lisdisi vaihtosuhteen vaihteluja. Valuutan
revalvoimisella olisi p#invastaiset vaikutukset. Valuuttakurssipolitiikan ollessa
onnistunutta, tulisi sen tasoittaa talouden hiiriditd, siis myos vaihtosuhteen vaihteluja.
Jos vaihtosuhteen laskemisessa kéytetyt vienti-, ettd tuontihinnat ovat kansallisissa
valuutoissa, on vaihtosuhteessa tilloin “mukana” kansallisen valuuttakurssiregiimin
vaikutukset. Vaihtosuhde on myds mahdollista laskea kdyttden muita kuin kansallisessa
valuutassa mitattuja vienti- ja tuontihintoja. Tdlldin kansallisen valuuttakurssiregiimin

vaikutukset vaihtosuhteeseen on poistettu.

Vaihtosuhteen kiyttokelpoisuus tdmén kaltaisessa tarkastelussa riippuu myos siité,
onko vaihtosuhteen vaihtelujen ja suhdannevaihtelujen vililld yhteyttd. Jos kyseistd
yhteyttd ei olisi, vaihtosuhteen mielekkyys talouden hiiri6itd kuvaavana tunnuslukuna
olisi kyseenalainen.1 Taulukossa 1 on laskettu vaihtosuhteen ja BKT:n vaihtelujen

korrelaatio nykyisissd EU-maissa vuosina 1975- 19982,

! Vaihtosuhteen vaihteluista aiheutuvia suhdannevaihteluja kutsutaan alan kirjallisuudessa Harberger -
Laursen - Mezler (HLLM) efektiksi (Ks. Harberger (1950), Laursen & Metzler (1950)) . HLM- efektin
mukaan vaihtosuhteen vaihteluista voi aiheutua merkittdvii tuotannonvaihteluja aiheuttaen myos
suhdannevaihteluja. Esimerkiksi Mendozan (1992) tutkimuksen mukaan useiden teollistuneiden maiden
vaihtosuhteen vaihteluiden ja kauppataseen muutosten vililld on positiivinen korrelaatio.

2 Korrelaatiokertoimien (r) tilastollista merkitsevyytti kuvaavat kriittiset alueet (C)
merkitsevyystasolla 0.001 (tilastollisesti erittdin merkitseva): C=( |l >0,63) ja merkitsevyystasolla 0,05
(tilastollisesti melkein merkitsevd): C=( | r | >0,40). Jos korrelaatiokerroin kuuluu kriittiselle alueelle,
eroaa kerroin kyseiselld merkitsevyystasolla nollasta.
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Taulukko 1: Vaihtosuhteen ja BKT:n vaihtelujen korrelaatio EU:maissa

Saksa 0,67
Ranska 0,41
Italia 0,71
Iso-Britannia 0,68
Itavalta -0,06
Belgia-Luxemburg 0,63
Tanska -0,08
Suomi 0,52
Kreikka -0,02
Irlanti -0,74
Alankomaat -0,21
Portugali 0,75
Espanja 0,71
Ruotsi 0,31
EU 0,49

Aineisto vuosilta 1975-1998*
Lihde: OECD Economic Outlook
(*Taulukon laskemisessa kiytetyt luvut vuosien 1996-1998 osalta OECD:n ennusteita)

Taulukosta voidaan 16ytdd tukea vaihtosuhteen ja suhdannevaihtelujen viliselle
yhteydelle. Korrelaatiot ovat pidsdintoisesti positiivisia, joskin erdiden maiden
kohdalla esiintyy my6s negatiivisia korrelaatioita. Suomen kohdalla vaihtosuhteen ja

BKT:n vaihtelujen vilinen korrelaatio on melko korkea (0,52).

Menetelmiit, joilla valuutta-alueeseen liittymisestd aiheutuvia kustannuksia on pyritty
madrittelemaidn, ovat Kkeskittyneet selvittimédn talouksien rakenteita seki
taloudellisen kehityksen vaihtelua ja korrelaatioita. Tadssd tyOssd talouden
tunnuslukuna kiytetddn vaihtosuhdetta. Vaikka kyseisen menetelmén avulla on
mahdollista pyrkid arvioimaan valuutta-alueeseen liittymisestd aiheutuvia
kustannuksia, muutama varaus on paikallaan. Alajddskon (1996) mukaan
timinkaltaisten menetelmien ongelmana on se, ettei analyysien perusteella ole
mahdollista luotettavasti kartoittaa ovatko talouden héiridt perdisin taloudellisista
perustekijoistd vai esimerkiksi kansallisista valuuttakurssiregiimeistd. Siten voi olla
vaikeaa madiritelld sellaisia taloudellisia eroavaisuuksia, jotka eivit tule poistumaan

vilittomasti EMUun liittymisen seurauksena.
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Kotilainen et al. (1994) lisdksi huomauttavat, ettei menetelmén avulla ole mahdollista
huomioida aikaisempaan taloudelliseen kehitykseen vaikuttaneita tekijoitd, joiden
toistuminen tulevaisuudessa ei ole kovin todennédkoistd. Esimerkkinid téllaisesta
voidaan mainita vaikutukset, jotka syntyivit Suomen ja Neuvostoliiton bilateraalisen
kaupan vaikutusmekanismien kautta. Lisdksi on syytd muistaa, etti EMUn toteuduttua
olosuhteet tulevat olemaan erilaiset menneeseen verrattuna. Siksi menneesté talouden

kehityksestd vedettidvistd johtopaitoksistd ei voida suoraan ennustaa tulevaisuutta.'

6.2 Vaihtosuhteen vaihtelujen vertailua

Makrotaloudelliset kustannukset valuutta-alueeseen kuulumisesta liittyvit kansallisen
talouspolitiikan liikkkumavaran kaventumiseen. Yhteisen valuutan ollessa kiytossé ei
taloudellisia hairivitd voida vaimentaa kansallisella raha- ja valuuttakurssipolitiikalla.
Jos maa kohtaa muiden valuutta-alueeseen kuuluvien maiden kanssa samankaltaisia
hiirioitd, ei kansalliselle rahapolitiikalle ole tarvetta. Jos talouden hiiriét ovat

epdsymmetrisid, voi itsendisen rahapolitiikan menettdminen olla suurikin kustannus.

Valuutta-alueeseen kuulumisesta aiheutuvia kustannuksia voidaan pyrkiéd arvioimaan
optimaalisen valuutta-alueen teoriasta kidydyn keskustelun avulla. Teorian mukaan
epasymmetristen taloudellisten hairididen esiintymisen todennékdisyys on pienempi,
jos valuutta-alueen muodostavat maat ovat talouden rakenteiltaan samankaltaisia.
Maan hiiridalttiudella ja taloudellisten hiirididen epasymmetrisyydelld on teoriassa
keskeinen merkitys. Vaihtosuhteen vaihtelujen suuruutta (hajontoja) laskemalla
voidaan tarkastella maiden suhdanneherkkyyttd. Eri maiden hajontoja vertaamalla
voidaan pyrkid piittelemiédn, ovatko Suomessa esiintyneet talouden vaihtelut olleet
suurempia muihin maihin verrattuna, eli onko Suomi poikkeuksellisen
suhdanneherkkd maa. Taloudellisten hiirididen epdsymmetrisyyttd voidaan puolestaan
tarkastella laskemalla vaihtosuhteen vaihtelujen korrelaatioita. Korrelaatiokerroin voi

saada arvoja -1 ja +1 vililld. Positiivinen etumerkki tarkoittaa, ettd vaihtosuhteen

! Yleisemmin makrotaloudellisten mallien kykyi ennustaa tulevaisuutta on arvostellut Lucas (1976).
Ns. Lucas kritiikin mukaan talouden toimijat muuttavat kulloisenkin politiikan seurauksena
kiyttiytymistdin, jolloin ekonometrisen mallin parametrit muuttuvat. Ndin menneesta talouden
kehityksesti ei voitaisi vetii luotettavia johtopaatoksid tulevaisuuden (esimerkiksi EMUn) suhteen.
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muutokset kulkevat keskimdiirin samaan suuntaan. Korrelaatio ei kuitenkaan kerro

muutosten suuruutta.

Toisaalta talouspolitiikan liikkumavaran pienentymisestd aiheutuvien kustannusten
merkittdvyys liittyy my0s ldheisesti sithen, kuinka hyvin kansallinen
valuuttakurssipolitiikkka on onnistunut tasoittamaan talouden héirioitd. Jos tehokasta
kansallista valuuttakurssipolitiikkaa ei olla kyetty harjoittamaan, olisi sen
menetyksestd aiheutuvat kustannukset pienempid. Jos sen sijaan talouden hiirididen
tasoittamisessa on onnistuttu, voitaisiin kansallisen raha- ja valuuttakurssipolitiikan
menetystd pitdd suurempana kustannuksena. Seuraavassa tarkastellaan sekd
taloudellisten hiiriéiden erilaisuuteen, ettd kansallisen raha- ja
valuuttakurssipolitiikan tehokkuuteen liittyvid kysymyksid. Koska tdmid tutkimus
keskittyy EMU-kysymykseen nimenomaan Suomen kannalta, kommentoidaan

seuraavassa tarkastelussa saatavia tuloksia padasiassa Suomen nikokulmasta.

Vaihtosuhde voidaan myos laskea kdyttden muita kuin kansallisissa valuutoissa
mitattuja tuonti- ja vientihintoja. Téll6in kotimainen valuuttakurssiregiimi ei vaikuta
vaihtosuhteen kéyttiytymiseen. Seuraavassa vaihtosuhteet on laskettu kayttden seka
kansallisissa valuutoissa ettd ECUissa mitattuja tuonti- ja vientihintoja. ECUissa
laskettujen vaihtosuhteiden avulla voidaan pyrkid tarkastelemaan vaihtosuhteen
kayttaytymistd yhteisen valuutan oloissa. Lisaksi néitd kahta tarkastelua vertaamalla
voidaan arvioida miten kansallinen valuuttakurssipolitiikka on pystynyt tasoittamaan
vaihtosuhteen vaihteluja. Valuuttakurssipolitiikan tehokkuutta selvitetddn myos
laskemalla Kkansallisissa valuutoissa ja ECUissa laskettujen vaihtosuhteiden

vaihtelujen samankaltaisuutta kuvaavat ns. beta-kertoimet.

6.2.1 Kansallisissa valuutoissa laskettujen vaihtosuhteiden vaihtelujen vertailua

Seuraavassa kuviossa (kuvio 6) on esitetty erdiden EU:n maiden vaihtosuhdeindeksin
kehitys vuosina 1975-1998. Vaihtosuhteet on laskettu kéyttien kansallisissa

valuutoissa mitattuja tuonti- ja Vientihintoja.1 Tarkasteltavaksi valittua ajanjaksoa

! Vaihtosuhteet seuraavien lukujen tarkasteluissa on laskettu OECD:n tilastoista, joissa on esitetty
tuonti- ja vientihintojen prosenttimuutokset edellisistd vuosista. Prosenttimuutoksista on muodostettu
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voidaan perustella silld, ettd 1970-luvulla aloitettiin konkreettisemmin eurooppalainen

rahataloudellinen integroituminen.’
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Kuvio 6: FErididen maiden vaihtosuhdeindeksien vaihtelu vuosina 1975-1998%,
1975=100, laskettu kdyttden kansallisissa valuutoissa mitattuja tuonti- ja vientihintoja

Lihde: OECD Economic Outlook.

(*Taulukon laskemisessa kiytetyt luvut vuosien 1996-1998 osalta OECD:n ennusteita)

Vaihtosuhdeindeksien kehitys kyseiselld ajanjaksolla néyttdd kuvion valossa melko
samansuuntaisilta. Néin voidaan todeta etenkin 1980-luvun loppuun asti toteutuneesta
kehityksestd. 1990-luvun alun lamavuosien aikana kuviossa esitetyt maat ovat
jakautuneet vaihtosuhdeindeksin kehitykseltdén kahteen ryhméin: Suomen ja Ruotsin
indeksit ovat liikkuneet yhteneviisesti, samoin kuin Belgia-Luxemburgin ja Saksan
indeksit. 1990-luvun puolivélin jidlkeen vaihtosuhdeindeksien kehitys tarkasteltavien

maiden  osalta vaikuttaa melko samansuuntaisilta.  Belgia-Luxemburgin

tuonti- ja vientihintaindeksit (perusvuotena 1975). Nami jakamalla
(vientihintaindeksi/tuontihintaindeksi) on saatu vaihtosuhde, josta muodostettiin vaihtosuhdeindeksi
(perusvuotena 1975). Luvun 6.2.2 tarkastelussa vaihtosuhdeindeksit muutettiin ECUiksi kiyttamalld
OECD:n ja IMF:n valuuttakurssitilastoja.

! Esimerkkini 1970- luvulla toteutuneesta eurooppalaisesta valuuttakurssiyhteistyosti voidaan mainita
Euroopan valuuttayksikon, ECUn edeltdjan Buroopan laskentayksikon, EUA:n (engl. European Unit of
Account) perustaminen vuonna 1975, seki Euroopan valuuttajérjestelmin, EMS:n perustaminen vuonna
1979 (Peura (1996), s.30).
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vaihtosuhdeindeksi on kiyttidytynyt ldhinnd EU-maiden yhteisen vaihtosuhdeindeksin

vaihtelujen suuntaisesti.

Tarkempia havaintoja vaihtelujen suuruudesta sekd vaihtelujen epésymmetrisyydesté
voidaan tehdi tarkastelemalla seuraavaa taulukkoa (taulukko 2), jossa on laskettu EU-

maiden vaihtosuhdeindeksien keskihajonnat sekd korrelaatiot Suomeen ja EU:in.!

Taulukko 2: EU-maiden vaihtosuhdeindeksien keskihajonta, sekd korrelaatio
Suomeen ja EU:in

Vaihtosuhdeindeksin

keskihajonta korrelaatio

Suomeen EU:in
Saksa 7,48 0,78 0,96
Ranska 6,04 0,76 0,98
Italia 7,21 0,72 0,91
Iso-Britannia 3,51 -0,29 -0,15
Itavalta 3,57 0,74 0,65
Belgia-Luxemburg 3,92 0,68 0,94
Tanska 4,39 0,61 0,86
Suomi 6,43 1 0,77
Kreikka 4,15 0,25 0,20
Irlanti 4,50 0,28 0,23
Alankomaat 1,33 0,36 0,07
Portugali 7,80 0,73 0,93
Espanja 13,72 0,72 0,93
Ruotsi 4,88 0,81 0,84
EU 4,71 0,77 1

Aineisto vuosilta 1975-1995, laskettu kiyttden kansallisissa valuutoissa mitattuja tuonti- ja
vientihintoja. Lahde: OECD Economic Outlook

Vaihtosuhdeindeksin keskihajonta on Suomen osalta 6,43. Se on hieman EU:n
indeksin vastaavaa arvoa (4,71) suurempi. EU:n arvoa pienempid arvoja saivat Iso-

Britannia, Itivalta, Belgia-Luxemburg, Tanska, Kreikka, Irlanti sekd Alankomaat.

! LIITTEESSA 2 on esitetty vaihtosuhdeindeksien keskihajonnat ja korrelaatiot, joihin on siséllytetty
my6s OECD:n ennusteet vuosien 1996-1998 osalta. Luvuista on néhtivissd, ettd usetmpien maiden
osalta ennusteiden vaikutus on suhteellisen pieni. Joidenkin maiden kohdalla ennusteiden vaikutus on
kuitenkin nihtivissd. Ennusteisiin liittyvéin epdvarmuuden vuoksi on luvut kyseisten vuosien osalta
jétetty pois taulukoista 2 ja 3 (sivulla 54). Lisaksi seuraavassa taulukoiden 2 ja 3 korrelaatiokertoimien
(v) tilastollista merkitsevyyttd kuvaavat kriittiset alueet (C): merkitsevyystasolla 0.001 (tilastollisesti
erittéin merkitsevi): C=( Ix | >0,67) ja merkitsevyystasolla 0,05 (tilastollisesti melkein merkitsevi):

C=( | r I >0,43). Jos korrelaatiokerroin kuuluu kriittiselle alueelle, eroaa kerroin kyseiselld
merkitsevyystasolla nollasta.
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Suurimmat hajonnat ovat Espanjalla, Portugalilla sekd Saksalla. Suomen kanssa

samansuuruisia hajontoja on 1zhinné Ranskalla ja Italialla.

Suomen vaihtosuhdeindeksin kanssa suurin korrelaatio on Ruotsilla (0,81). Iso-
Britannian, Kreikan, Irlannin ja Alankomaiden korrelaatiot eivét eroa nollasta
tilastollisesti merkitsevisti. Muiden maiden vaihtosuhdeindeksien korrelaatiot
Suomeen ovat suhteellisen  korkeita. Taulukossa on  esitetty my0s
vaihtosuhdeindeksien korrelaatiot EU:in. Téssd tarkastelussa erottuu hyvin Saksa,
Ranska ja Belgia-Luxemburg, joiden korrelaatiot ovat EU-maiden korkeimmat. Myos
Italian, Espanjan sekéd Portugalin korrelaatiot EU:in ovat korkeita. EU:n ja Suomen
vaihtosuhdeindeksit korreloivat myos suhteellisen hyvin (0,77). Suomen korrelaatio

sijoittuu EU-maiden joukossa keskivaiheille.

6.2.2 ECUissa laskettujen vaihtosuhteiden vaihtelujen vertailua

Vaihtosuhde voidaan siis laskea kiyttien muita kuin kansallisissa valuutoissa
mitattuja tuonti- ja vientihintoja. Talloin kotimaisen valuuttakurssiregiimin
vaikutukset vaihtosuhteen kiyttdytymiseen on poistettu. Talous- ja rahaliiton
toteutuminen merkitsisi kansallisen raha- ja valuuttakurssipolititkan poistumista.
Kansalliset valuutat Kkorvattaisiin yhteiselld valuutalla, joka muodostettaisiin
kiinnittimilld valuutta-alueeseen osallistuvien maiden valuuttojen keskindiset
vaihtokurssit. Kolmannen vaiheen alkamispdiviand (1.1.1999) yhteisvaluutta, euro,
korvaa ECU-korin ja siitd tulee itsendinen valuutta.,! Tisti eteenpdin valuutta-
alueeseen kuuluvien maiden vaihtosuhteet voitaisiin laskea kiyttden euroissa mitattuja

tuonti- ja vientihintoja.

Seuraavassa kuviossa (kuvio 7) on esitetty erdiden maiden vaihtosuhdeindeksien
kehitys vuosina 1975-1998. Kuvion vaihtosuhdeindeksit on laskettu kayttden ECUissa
mitattuja hintoja. Ndin kansallisten valuuttakurssiregiimien vaikutus eri maiden
vaihtosuhteisiin on poistettu. Taménkaltaisen tarkastelun avulla voidaan pyrkid

“jéljittelemddn” vaihtosuhteen kiyttdytymistd tilanteessa, missd ECUa olisi jo kaytetty

! Ks. Sopimus Euroopan Unionista, artikla 1091.
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yhteisend valuuttana.! Lisiksi vertaamalla kansallisissa valuutoissa ja ECUissa
laskettujen  vaihtosuhteiden  kiyttdytymistd voidaan arvioida kansallisten
valuuttakurssiregiimien vaikutuksia vaihtosuhteisiin. Tdmé tarjoaa mahdollisuuden
arvioida onko kansallinen valuuttakurssipolitiikka kyennyt tasoittamaan vaihtosuhteen

vaihteluja. 2

=100

0+ ——Sisa

Vaihtosuhdeindeksi, 1975

5 8 8

b 1 3 i3 ! 3 3 ] b $ k] i ) i i 3 : H H 1 b
T T 1 4 i 1 T T T i T i i i ¥ i H i i i T

1975 1977 199 181 1983 1985 1987 1989 191 198 195 197

Kuvio 7: Erididen maiden vaihtosuhdeindeksien vaihtelu vuosina 1975-1998%,
1975=100, laskettu kiyttien ECUissa mitattuja tuonti- ja vientihintoja

Lihde: OECD Economic Outlook, IMF International Financial Statistics.

(*Taulukon laskemisessa kdytetyt luvut vaosien 1996-1998 osalta OECD:n ennusteita)

Kuvion perusteella voidaan todeta, ettdi vaihtosuhdeindeksit ovat vaihdelleet

voimakkaammin kuin kuviossa 6, jossa vaihtosuhdeindeksin laskemisessa kiytettiin

! Samankaltaista menetelmii on kiyttinyt Erkkild & Widgrén (1996). He ovat pyrkineet
médritteleméaiin miten vientihinnat muuttuisivat, jos Suomi olisi rahaliiton jdsen. He ovat verranneet
dollari- ja Saksan markkamaériisid vientihintoja. He tarkastelunsa perustuu siis olettamukseen, jonka
mukaan EMUssa seurattaisiin saman tyylisti rahapolitiikkaa kuin Saksassa ja ettd euron kurssiliikkeet
olisivat seuranneet Saksan markkaa.

? On syyti huomauttaa timénkaltaisen tarkastelun rajoituksista. Kuten jo aikaisemmin todettiin,
menneesti taloudellisesta kehityksesti ei voida suoraan vetda tulevaisuutta koskevia johtopaztoksia.
EMUn toteutuessa taloudelliset perustekijit voivat muuttua, jolloin myds taloudellisten héirididen
vilittyminen muuttuu. Samankaltainen ongelma vaivaa tosin kaikkia tulevaisuutta koskevia tarkasteluja.
Samoin tulee muistaa, ettei yksinomaan tdmén tarkastelun perusteella voida vetdd yksiselitteisi
johtopaitoksid kansallisen valuuttakurssipolitiikan onnistumisesta.
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kansallisissa valuutoissa mitattuja tuonti- ja vientihintoja.! Timin perusteella
voitaisiin viittad, ettd kansalliset valuuttakurssiregiimit ovat kyenneet ainakin jossain
mégrin hillitseméin vaihtosuhteen vaihteluja. 1990-luvun alun laman vaikutus on
nihtdvissi myos tdssi kuviossa. Suomen ja Ruotsin vaihtosuhdeindeksit ovat
kehittyneet erisuuntaisesti kuin Saksan ja Belgia-Luxemburgin, joskin Saksan
vaihtosuhdeindeksi on vaihdellut Belgia-Luxemburgia voimakkaammin. 1990-luvun

puolivilin jilkeen vaihtosuhdeindeksit ovat kehittyneet melko samansuuntaisesti.

Tarkempia havaintoja varten seuraavaan taulukoon (taulukko 2) on laskettu EU-

maiden vaihtosuhdeindeksien keskihajonnat sekd korrelaatiot Suomeen ja EU:in.

Taulukko 3: EU-maiden vaihtosuhdeindeksien keskihajonta, sek#d korrelaatio
Suomeen ja EU:in

Vaihtosuhdeindeksin

keskihajonta korrelaatio
Suomeen EU:in

Saksa 24,40 -0,26%** 0,60*
Ranska 9,48 0,22% 0,57***
Italia 14,08 0,51 0,18***
Iso-Britannia 10,12 0,07 -0,85**%*
Itavalta 18,68 -0,19*** 0,40
Belgia-Luxemburg 9,69 -0,28%** 0,71*
Tanska 8,81 0,22 0,68
Suomi 10,71 1 0,11+*
Kreikka 31,32 0,30 -0,20
Irlanti 9,55 0,49 -0,03
Alankomaat 13,59 -0,28% 0,35
Portugali 24,45 0,41 0,06*
Espanja 16,02 0,42 0,41***
Ruotsi 14,56 0,58 -0,05%**
EU 4,71 0,11~* 1

Aineisto vuosilta 1975-1995, laskettu kiyttien ECUissa mitattuja tuonti- ja vientihintoja.

Lihde: OECD Economic Outlook, IMF International Financial Statistics, (***:114 merkityt korrelaatiot
poikkeavat tilastollisesti erittdin merkitsevdsti ja *:1d merkityt korrelaatiot tilastollisesti melkein
merkitsevisti taulukon 2 kansallisissa valuutoissa laskettujen vaihtosuhdeindeksien korrelaatioista.)

Taulukosta on havaittavissa, ettd keskihajonnat ovat suurempia kaikissa maissa

verrattuna taulukon 1 arvoihin (EU.n vaihtosuhdeindeksin keskihajonta saa

! Vertailtaessa kuvioita 6 ja 7 tulee huomioida, etti asteikot vaihtosuhdeindeksin osalta ovat hieman
erilaiset.
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luonnollisesti saman arvon). Tiamé vahvistaa kisitystd, ettd kansallisilla
valuuttakurssiregiimeilli on ollut vaihtosuhteita tasaavia vaikutuksia. Suomen
vaihtosuhdeindeksin keskihajonta (10,71) on muihin EU-maihin verrattuna melko
pieni. Ranskalla, Belgia-Luxemburgilla, Tanskalla sekd Irlannilla on myds
suhteellisen pienet arvot. Sitd vastoin erityisesti Saksan, Itdvallan ja Portugalin

hajonnat ovat kohtalaisen suuria.

Korrelaatioiden tulkintaa haittaa niiden alhainen tilastollinen merkitsevyys.' Ruotsin
vaihtosuhdeindeksin korrelaatio Suomeen on myds tissd tarkastelussa EU-maiden
suurin. Seuraavaksi suurimmat korrelaatiot Suomeen ovat Euroopan “reunavaltioilla”,
kuten Portugalilla, Espanjalla, Italialla sekéd Irlannilla. Muiden maiden korrelaatiot
eivit eroa nollasta tilastollisesti merkitsevisti. Korkeimmat vaihtosuhdeindeksien
korrelaatiot EU:in ovat Belgia-Luxemburgilla, Tanskalla, Saksalla ja Ranskalla.

Suomen ja EU:n korrelaatio ei eroa tilastollisesti merkitsevisti nollasta.

Y114 suoritetun tarkastelun tarkoituksena oli méiritelld onko Suomi ollut tarkastellulla
ajanjaksolla poikkeuksellisen suhdanneherkkd maa, sekd ovatko Suomen talouden
vaihtelut olleet erilaisia muihin maihin verrattuna. Kysymys taloudellisten héirididen
suuruudesta ja epdsymmetrisyydestd riippuu ratkaisevasti siitd, mihin maihin Suomea
verrataan. Vaikka EU:n tavoitteena on ainakin pitkélld aikavalilld siséllyttdd talous- ja
rahaliittoon kaikki EU:n jdsenvaltiot, voidaan melkoisella varmuudella todeta, etteivét
kaikki EU-maat ole liittymédssa EMUun heti kolmannen vaiheen alussa. Valuutta-
alueen yhteinen raha- ja valuuttapolitiikka mairdytyy sen muodostavien maiden
tarpeiden mukaan. Siksi onkin perusteltua vertailla Suomea ns. EU-maiden

”ydinryhmﬁéin”z.

'Korrelaatiokertoimien tilastollista merkitsevyyttd kuvaavat kriittiset alueet esitetty sivulla 51.

2 EU-maiden ydinryhméksi on useissa yhteyksissd viitattu maihin, joiden on katsottu olevan talouden
rakenteiden ja hiirididen osalta samankaltaisia ja joiden on Katsottu todennikdisesti liittyvin EMUun
heti sen kolmannen vaiheen alussa. Ydinryhmian maiksi on laskettu Saksa, Belgia, Itdvalta, Ranska ja
Alankomaat (ks. esimerkiksi Ahonen & Pyyhtid (1996a)). Tosin on my6s mahdollista, etti EMU
toteutuu ns. laajana, jolloin sithen kuuluisivat edelld mainittujen maiden lisdksi Suomi, Irlanti, Espanja,
Italia ja Portugali. T4td vaihtoehtoa pitidd todennikoisimpénd esimerkiksi Postipankki (1996).
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Kun kansallisten valuuttakurssiregiimien vaikutukset vaihtosuhteeseen on poistettu,
nayttdisi siltd, ettd Suomen suhdanneherkkyys ei ole ollut merkittavasti ydinryhmén
maita suurempi. Ainoastaan muutamien maiden (Ranska, Iso-Britannia, Belgia-
Luxemburg, Tanska ja Irlanti) hajonnat ovat hieman Suomea pienempid. Saksalla ja

Itdvallalla vaihtosuhdeindeksin hajonnat ovat jopa merkittdvésti Suomea suuremmat.

ECU-masriisten vaihtosuhdeindeksien vaihtelujen epasymmetrisyydestd on hieman
vaikeampaa tehdd tulkintoja. Ydinmaiden Kkorrelaatiot EU:in ovat EU-maiden
korkeimmat. Ydinryhmiin vaihtosuhteen korrelaatiot Suomeen eivit eroa tilastollisesti
merkitsevisti nollasta. Sama pitee Suomen ja EU:n viliseen korrelaatioon. Toisaalta
reunavaltioiden vaihtosuhdeindeksit ovat korreloineet Suomen vaihtosuhdeindeksin
kanssa tilastollisesti melkein merkitsevisti. Suomen vaihtosuhteen vaihtelut ovat
ilmeisesti olleet symmetrisempid reunavaltioihin ja epdsymmetrisempid juuri
ydinmaihin verrattuna. Kaikkien EU-maiden joukossa Suomen talouden héiriot eivét

ole ilmeisesti olleet merkittdvin epdsymmetrisia.

Vastaavanlaisia tuloksia on talouden héirididen suuruuden suhteen saatu myos
aikaisemmissa tutkimuksissa.! Kaikkien EU-maiden joukossa Suomen talouden
vaihtelut eivit ole olleet merkittdvisti muita suurempia. Témén tutkimuksen mukaan
Suomen ECU-méérdisen vaihtosuhteen vaihtelut ovat itseasiassa olleet melko pienid
jopa EU:n ydinmaihin verrattuna. Myos talouden vaihtelujen epdsymmetrisyyden
suhteen timén tutkimuksen tulokset ovat samankaltaisia aikaisempien tutkimusten
kanssa. Suomen ja ydinmaiden talouden vaihtelujen epidsymmetrisyys on todettu
aikaisemmissa yhteyksissd. Toisaalta selvitysten perusteella on huomattu, ettd Suomi
ei ole ainoa poikkeava maa. Esimerkiksi Suomen ja Ruotsin talouden rakenteet ovat
tutkimusten mukaan melko samankaltaisia. Myos tidssd tutkimuksessa Ruotsin

korrelaatio Suomeen on EU-maiden korkein.

! Ks. luku 5.
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6.2.3 Vaihtosuhteen vaihtelut ja kansallisen valuuttakurssipolitiikan tehokkuus

Taloudellisten héirididen epasymmetrisyyden merkittivyys Suomen mahdollisen
EMU-jisenyyden kannalta riippuu olennaisesti siitd, kuinka kansallinen
valuuttakurssipolitiikka on onnistunut tasaamaan talouden vaihteluja. Aikaisemmat
tutkimukset ovat pédtyneet tissd suhteessa jossain médrin ristiriitaisiin tuloksiin.
Kianderin (1996) mukaan vientihintojen vaihtelu olisi ollut vihdisempédd ilman
valuuttakurssimuutoksia. Hin kritisoi harjoitettua valuuttakurssipolitiikkaa siitd, ettd
devalvaatiot ovat vain vahvistaneet vaihtosuhdevaihteluja. Hédnen mukaan timéi on
seurausta siitd, ettd alentuneita vientihintoja ei olla ryhdytty korottamaan
revalvaatioilla vaan on haluttu parantuneella kilpailukyvylld vallata uusia

markkinaosuuksia.

Erkkilda & Widgrén (1996) ovat taas pédtyneet toisiin johtopditoksiin. He ovat
vertajlleet dollari- ja markkaméaidrdisid vientihintojen muutoksia ja toteavat
dollariméirdisten hintojen vaihdelleen markkamadrdisia hintoja enemmin. Siten
markan dollarikurssin muutokset ovat vaimentaneet maailmanmarkkinahintojen
heilahteluja ja vihentineet hintojen muutoksista aiheutuneita héirididen vilittymisté

Suomeen.

Kansallisen valuuttakurssipolitiikan onnistumista tdssi tutkimuksessa voidaan
tarkastella  vertaamalla kansallisissa  valuutoissa ja ECUissa laskettujen
vaihtosuhdeindeksien hajontoja keskenain. Tamin tarkastelun perusteella kansalliset
valuuttakurssiregiimit ovat onnistuneet jossain méirin tasaamaan vaihtosuhteen
vaihteluja. Kaikkien EU-maiden ECUissa mitattujen vaihtosuhdeindeksien hajonnat
ovat suurempia verrattuna kansallisissa valuutoissa mitattujen vaihtosuhteiden

hajontoihin.

Suomen kannalta mielenkiintoista on se, ettd kansallisissa valuutoissa mitattujen
vaihtosuhdeindeksien hajontojen mukaan Suomen vaihtosuhteen vaihtelut ovat olleet
suurempia kuin useimpien muiden EU-maiden. Kuitenkin ECUissa mitattujen
vaihtosuhdeindeksien hajontojen mukaan Suomen talouden vaihtelut eivit ole olleet

erityisen suuria. Tamén perusteella ei kuitenkaan vilttimattd voida Suomen raha- ja
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valuuttakurssipolitiikkaa pitdd vaihtosuhteen vaihtelujen tasaamisessa erityisen
onnistuneena. Suomen vaihtosuhteen hajonnan voidaan todeta kasvaneen verrattain
vihin siirryttdessd markoissa mitatusta ECUissa mitattuun vaihtosuhteeseen.
Useimmilla muilla EU-mailla vastaava ero kahden tarkastelun vililldi on
huomattavasti suurempi. Néin on mahdollista, etti muihin maihin verrattuna Suomen
kansallinen valuuttakurssiregiimi ei ole merkittdvésti tasannut vaihtosuhteen

vaihteluja.

Kansallisen valuuttakurssiregiimin vaikutuksia vaihtosuhteeseen on mahdollista
tarkastella my6s muilla keinoilla. Rahoituksen teoriassa tunnetaan ns. CAPM-malli
(engl. the Capital Asset Pricing Model), jossa yksittdisen osakkeen riskipreemio
madritelldsn ns. betan (B) avulla. Beta mittaa missa madrin yksittdisen osakkeen ja
markkinoiden muiden osakkeiden tuotto liikkuvat yhtenevéiisesti.1 Samaa menetelméi
voidaan soveltaa myos taloudellisia hdiri6itd koskevaan tutkimukseen.” Betan avulla
voidaan tarkastella kansallisen valuuttakurssiregiimin kykyi tasoittaa vaihtosuhteen
vaihteluja. Beta voidaan laskea seuraavan regressioyhtilon avulla, jossa tutkitaan
ECUissa lasketun vaihtosuhteen vaihtelujen ja kansallisessa valuutassa lasketun

vaihtosuhteen vaihtelujen vélisti riippuvuutta:

vs(kv),= o, + Bvs(ECU) +u,

,jossa vs(kv): on kansallisessa valuutassa laskettu vaihtosuhde maassa i hetkelld t,
vs(ECU)x on ECUissa laskettu vaihtosuhde maassa i, o on vakio ja [« on yhtilén
virhetermi. Yksittdisen maan Kkansallisessa valuutassa lasketun vaihtosuhteen
vaihtelun samankaltaisuutta ECUissa lasketun vaihtosuhteen vaihtelun kanssa kuvaa

estimoitava kerroin .

Jos P <1, on kansallisessa valuutassa mitattu vaihtosuhde vaihdellut vihemmén kuin
ECUissa mitattu vaihtosuhde. Tilloin voitaisiin ~ viittdd, ettd kansallinen

valuuttakurssiregiimi on kyennyt tasoittamaan vaihtosuhteen vaihteluja. Jos § > 1, on

! Ks. esimerkiksi Bodie et al. (1993)

% Kyseistd menetelms taloudellisten hdirididen epasymmetrisyyden tutkimisessa ovat kdyttineet
Tarkka & Akerholm (1992) sekd Ahonen & Pyyhtia (1996a).
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tulkinta juuri pdinvastainen. T#lloin kansallinen valuuttakurssiregiimi ei ole kyennyt
tasoittamaan vaihtosuhteen vaihteluja, koska kansallisessa valuutassa laskettu
vaihtosuhde on vaihdellut ECUissa laskettua vaihtosuhdetta aggressiivisemmin. Jos [
= 1, ovat kansallisessa valuutassa ja ECUissa laskettu vaihtosuhde liikkuneet tdysin
samansuuntaisesti. Seuraavassa taulukossa (taulukko 4) on laskettu EU-maiden

kyseiset beta-kertoimet.

Taulukko 4: EU-maiden B-kertoimet

B t-arvo
Saksa 0,24 5,21
Ranska 0,37 3,13
Italia -0,06 -0,51
Iso-Britannia 0,01 0,14
Itadvalta 0,06 1,32
Belgia-Luxemburg 0,30 4,68
Tanska 0,46 10,11
Suomi 0,36 3,32
Kreikka 0,06 2,33
Irlanti 0,33 4,25
Alankomaat 0,00 -0,03
Portugali -0,06 -0,78
Espanja 0,25 1,34
Ruotsi 0,10 1,34

B-kertoimet kuvaavat EU-maiden kansallisissa valuutoissa laskettujen vaihtosuhteiden ja ECUissa
laskettujen vaihtosuhteiden vaihtelujen samankaltaisuutta, aineisto vuosilta 1975-1995.
Lihde: OECD Economic Outlook, IMF International Financial Statistics

Taulukosta on havaittavissa, ettei yhdenkéin maan beta-kerroin ole ykkostd suurempi.
Tama vahvistaa tissd tutkimuksessa aikaisemmin saatuja tuloksia siité, ettd kansalliset
valuuttakurssiregiimit ovat kyenneet jossain médrin tasaamaan vaihtosuhteen
vaihteluja. Taulukosta voidaan lisiksi huomata beta-kertoimien olevien
passdintoisesti alhaisimpia niissd maissa, joissa vaihtosuhteen hajonnat kasvoivat
eniten siirryttidessd kansallisissa valuutoissa lasketusta vaihtosuhteesta ECUissa
laskettuun vaihtosuhteeseen. Nididen maiden kansalliset valuuttakurssiregiimit ovat
siis timin tarkastelun perusteella onnistuneet parhaimmin tasaamaan vaihtosuhteiden

heilahteluja. Suomen beta-kerroin on EU-maiden joukossa korkeimpia. Tadmén
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tarkastelun perusteella nayttiisi siltd, ettd muihin EU-maihin verrattuna Suomen raha-

ja valuuttakurssipolitiikka ei ole ollut tissd suhteessa erityisen tehokasta."

! Taulukon 4 tuloksia tulkittaessa on tosin huomattava tilastollista merkitsevyytti kuvaavien t-arvojen
athaisuus erididen maiden osalta.
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7. JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tarkoituksena on ollut tarkastella rahaliittoon liittymisestd aiheutuvia
kustannuksia ja sitd kautta arvioida Suomen EMU-jdsenyyden mielekkyytti.
Tutkimuksen teoreettisen taustan muodostaneen optimaalisen valuutta-alueen teorian
mukaan rahaliiton kustannukset liittyvit itsendisen raha- ja valuuttakurssipolitiikan
menettimiseen. Maat, joilla on samankaltaiset taloudelliset rakenteet eivét kohtaa
suuria sopeutumisongelmia muodostaessaan rahaliiton, koska samanlaiset talouden
rakenteet merkitsevit tyypillisesti samanlaisia taloudellisia hdirigitd. Télloin valuutta-
alueen yhteinen rahapolitiikka kykenee lieventdmédin aluetta kohtaavien talouden
hiirididen vaikutuksia. Jos rahaliittoon liittyy maa, jolla on merkittivasti muita
rahaliiton maita erilaisempi talouden rakenne, on mahdollista, ettd kyseinen maa tulee
kohtaamaan maakohtaisia eli epdsymmetrisid héiriditd, joita ei valuutta-alueen

yhteinen rahapolitiikka tule lieventdmé&én.

Rahaliiton kustannukset liittyvit siis itsendisen raha- ja valuuttakurssipolitiikan
tarpeeseen. Tissd tutkimuksessa itsendisen raha- ja valuuttakurssipolitiikan tarvetta
selvitettiin tutkimalla miten Suomen talouden hiirict eroavat verrattuna muihin EU-
maihin. Lisiksi tutkimuksessa todettiin, etti kansallisen talouspolitiitkan
liikkkumavaran kaventumisen merkittavyys liittyy myos siithen, kuinka kansallinen
valuuttakurssipolitilkka on aikaisemmin onnistunut tasaamaan talouden héirioitd.

Siksi tutkimuksessa pohdittiin myds tétid kysymysté.

Talouden hiirididen vertailemiseksi tutkimuksessa tarkasteltiin Suomen héiridalttiutta
seki Suomen kohtaamien hiirididen epdsymmetrisyyttd. Vertailussa kéytettiin
talouden tunnuslukuna vaihtosuhdetta. Vaihtosuhteet laskettiin kéyttden sekd
kansallisissa valuutoissa etti ECUissa mitattuja tuonti- ja vientihintoja. Télloin oli
mahdollista tarkastella miten vaihtosuhde kdyttaytyisi yhteisen valuutan oloissa. Nidin
selvitettiin myds kansallisten valuuttakurssiregiimien vaikutusta vaihtosuhteisiin sekd
pohdittiin miten tehokkaasti kansallinen valuuttakurssipolitiikka on kyennyt

tasoittamaan  vaihtosuhteen vaihteluja.  Valuuttakurssipolititkan  tehokkuutta
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selvitettiin lisiksi laskemalla kansallisissa valuutoissa ja ECUissa laskettujen

vaihtosuhteiden vaihtelujen samankaltaisuutta kuvaavat beta-kertoimet.

Tulosten mukaan Suomen vaihtosuhteen vaihtelut eivit ole olleet merkittavésti muita
EU-maita suurempia. Etenkin ECU-méérdisen vaihtosuhteen vaihtelut ovat olleet jopa
EU:n ydinmaiden joukossa suhteellisen pienid. Tdmén perusteella Suomi ei olisi
rahaliiton jdseneni erityisen suhdanneherkkd maa. Toisaalta valuutta-alueen yhteisen
rahapolitiikan kyky tasoittaa talouden hiiri6itd ei riipu pelkéstédn siitd, ovatko hairiot
valuutta-alueen maissa samansuuruisia. Vield tidrkeimpdd voi olla se, ovatko
taloudessa esiintyvit vaihtelut samanaikaisia. Tdssd tutkimuksessa saatujen tulosten
mukaan  kansalliset  valuuttakurssiregiimit ~ ovat  ilmeisesti  vaikuttaneet
markkaméiridinen vaihtosuhteen kiyttiytymiseen siten, ettd se on vaihdellut EU-
maiden kansallisissa valuutoissa laskettujen vaihtosuhteiden kanssa melko
symmetrisesti. Tilanne kuitenkin muuttuu, kun valuuttakurssiregiimien vaikutukset
vaihtosuhteista poistetaan. ECU-méiréisten vaihtosuhteiden vaihtelujen tarkastelun
perusteella voidaan todeta, ettd rahaliiton oloissa Suomen ja etenkin ydinmaiden
vaihtosuhteen vaihtelut olisivat ilmeisesti olleet erilaisia. Vastaavasti Suomen ja
useiden muiden kuin ydinryhmin maiden vaihtosuhteiden vaihtelut ovat olleet

verrattain samankaltaisia.

Koska valuutta-alueen yhteinen rahapolitiikka médraytyy siihen osallistuvien maiden
tarpeiden mukaan, on Suomen kannalta olennaista mitkd maat valuutta-alueen
muodostavat. Taméin tutkimuksen tulosten perusteella Suomelle voidaan ennustaa
enemmin sopeutumisvaikeuksia, jos valuutta-alueen muodostavat Suomen lisidksi
ainoastaan ydinryhmidn maat. Mitd enemmin valuutta-alueeseen liittyy Suomen
kanssa talouden rakenteiden ja hidirididen kannalta samankaltaisia maita, sitd
enemmin Suomelle soveltuvammaksi valuutta-alueen yhteinen rahapolitiikka voi
muodostua. Téllaisia maita ovat tulosten mukaan EU:n reunavaltiot. Niiden kaikkien
maiden liittymistd EMUun heti sen kolmannen vaiheen alussa voidaan pitad

epitodennikoisend, vaikkakaan ei tiysin poissuljettuna.

Edelleen Suomen EMU-ratkaisun mielekkyys liittyy ldheisesti myos siihen, kuinka

suurena menetyksend kansallisen talouspolitiikan liikkumavaran kaventumista
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voidaan pitd4. Tdmin tutkimuksen mukaan Suomen kansallinen valuuttakurssiregiimi
on kyennyt jossain méirin tasaamaan vaihtosuhteen vaihteluja. Kuitenkin Suomen
valuuttakurssipolitiikan voidaan todeta olleen melko tehotonta muihin EU-maihin
verrattuna. Niin itsendisen valuuttakurssipolititkan menetystid voidaan pitdd Suomen

kannalta jonkinlaisena kustannuksena, mutta ei kuitenkaan vilttimittd ratkaisevana.

On siis mahdollista, ettd kansallisista valuuttakurssimuutoksista luopuminen voisi
kasvattaa talouden epidvakautta. Markkaméirdisen vaihtosuhteen vaihtelut olivat
tutkimuksen tulosten mukaan ECUissa lasketun vaihtosuhteen vaihteluja pienempié.
Tima voi merkitd sitd, ettdi EMUssa maailmanmarkkinahintojen muutokset
vilittyisivit aiempaa helpommin Suomeen. Tdmin perusteella ei kuitenkaan voida
yksiselitteisesti sanoa, ettdi EMUsta muodostuisi nykyistd epdvakaampi jirjestely.
Nykyisestd kehityksestd ei voida suoraan ennustaa miten hdiriot tulevat EMUssa

kédyttaytymadin.

Lisdksi Suomen EMU-ratkaisu tulee suhteuttaa Suomen valuuttakurssipolititkan
historiaan. Suomessa on pyritty saavuttamaan uskottava valuuttakurssijirjestely tdssi
kuitenkaan pitkiksi aikaa onnistumatta. Itsendinen raha- ja valuuttakurssipolitiikka ei
ole onnistunut takaamaan pitkéjaksoisia vakaita taloudellisia oloja. Suomessa ovatkin
olleet tyypillisid inflaation ja devalvaatioiden aiheuttamat taloudelliset epdvakaudet.
EMU tarjoaa mahdollisuuden vakaisiin taloudellisiin oloihin matalien korkojen ja

alhaisen inflaation muodossa.

Aikaisemmin todettiin, ettd Suomen vaihtosuhteiden vaihtelut olisivat olleet rahaliiton
jasenend EU:n ydinmaiden kanssa epdsymmetrisid. Siksi Suomen EMU-ratkaisun
kannalta voidaan pitdd olennaisena sitd, voidaanko epasymmetrisyyttd aiheuttavien
tekijoiden katsoa poistuvan EMU-jdsenyyden seurauksena. Ahosen & Pyyhtidn
(1996a) mukaan monet téllaiset tekijdt ovat poistuneet tai poistumassa. Hairididen
epidsymmetrisyyttd vihentdvind seikkoina he nidkevét viennin maarakenteen
samankaltaistumisen muiden EU-maiden kanssa seki jalostusasteen nousun metsé- ja
metalliteollisuudessa. Suomen talouden vaihteluihin vaikuttanut poikkeuksellinen

seikka on ollut myds 1990-luvun alun lama. EMU-jisenyyden myotd poistuvia
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tekijoitd ovat lisaksi kotimaan rahapolitiikasta ja maksutaseen epitasapainoista

periisin tulleet héairiot.

Suomen talouden kehitys riippuu siis suurelta osin siitd, miten Euroopan
integroituminen vaikuttaa talouden rakenteisiin. Aihetta kisitelleet tutkimukset eivit
ole kyenneet antamaan tihin selkedd vastausta. Ristikkdiskaupan lisdéntyminen olisi
yksi viennin monipuolisuutta lisddv tekija. Suomessa ristikkdiskaupan osuus on ollut
verraten alhainen, mutta yhdentymisen seurauksena sen osuus voi kasvaa. Toisaalta on
myos mahdollista, ettd integroitumisen myotd kasvava kilpailun kiristyminen johtaa
suhteellisen edun tirkeyden korostumiseen. Télldin Suomessakin keskityttdisiin
entistd enemman niiden tuotteiden valmistamiseen, jossa Suomella on jo vahva
osaaminen. Tama kehitys johtaisi tuotantorakenteen yksipuolistumiseen entisestdén.
Kajasteen (1993) mukaan kehityssuunnat ovat toimialakohtaisia; voimakkaasti
pidoma- tai tyovoimavaltaisilla aloilla yhdentyminen lisdd toimialoittaista
erikoistumista. Tuotedifferaatiota ja markkinoiden ldheisyyttd vaativilla aloilla

suhteellisen edun merkitys tulee puolestaan viheneméin.

Jos Suomi liittyy EMUn jiseneksi, ei kansallista raha- ja valuuttakurssipolitiikkaa
voida siis kdyttdd. Voidaankin pohtia, mitki olisivat Suomen mahdollisuudet selviti
EMUn jiseneni taloudellisesta taantumasta. Témén tutkimuksen tuloksien mukaan on
mahdollista, etti Suomi voisi EMUn jidsenend kohdata epdsymmetrisid héirioitd,
etenkin jos EMUn muodostaisivat Suomen lisdksi vain ydinmaat. EMUn
konvergenssikriteereissd mukana oleva budjettialijadmédn liittyvé rajoite on tulossa
EMUn pysyviksi elementiksi. Tama tarkoittaa sitd, ettdi EMUn jidsenmailla ei ole
mahdollisuutta velkaantua oman harkintansa mukaan.' Témén voidaan katsoa osaltaan
kaventavan kansallisen talouspolitiikan liikkumavaraa. Siksi voidaan olettaa, ettd
entisti suurempi talouden joustavuus on taloudellisen taantuman oloissa

vilttimatontd.” Toisaalta kansallisen finanssipolitiikan tehokkuus voi EMUssa

! Budjettikurin 16ystymisen on katsottu heikentivén yhteisen valuutan uskottavuutta. Maa voi
kuitenkin olla oikeutettu budjettialijadgmaén “poikkeuksellisissa” olosuhteissa. Saénndissé ei kuitenkaan
olla méiritelty miti ~poikkeuksellisuudella” tarkoitetaan, vaan se maritelldén tilannekohtaisesti.
(EMUn budjettikuriin liittyvistd vakauspaketista, ks. esimerkiksi Helsingin Sanomat, 17. lokakuuta,
1996.)

2 Talouden joustavuus liitetééin usein palkkojen joustoihin. Tydministerion (1996) tyoryhméraportin
mukaan tydmarkkinoiden joustoja lisa4vid keinoja olisivat yritysten taloudellisen maksuvalmiuden
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kasvaa, koska korko- ja valuuttakurssivaikutukset eivdat endd heikennd

finanssipolitiikan tehoa.

Tahin asti tutkimuksessa on keskitytty pohtimaan, mitd Suomelle tapahtuisi rahaliiton
jaseneni. Pohdittaessa Suomen EMU-jisenyyden mielekkyyttd tulee kuitenkin myos
tarkastella, minkélaisen tilanteen eteen Suomi joutuisi jdddessdéin rahaliiton
ulkopuolelle. Myos tdhdn tilanteeseen liittyy epdvarmoja tekijoitdi. EMUn
ulkopuolisten ns. poikkeusmaiden talouspoliittinen liikkumavara tulee myos
kaventumaan. On myos muistettava, etti Suomi on perinteisesti ollut altis
valuuttaspekulaatioille. Uskottavuuden luominen EMUn ulkopuolella voisi olla
erittidin vaikeaa. Taméa voisi ilmetd talouden epivakaisuutena esimerkiksi korkeiden
korkojen muodossa. Lisdksi EMUn kolmannen vaiheen ulkopuolelle jddvien maiden
tulisi pyrkid lihentdmién talouksiaan niin, ettd ne pystyisivédt mahdollisimman pian
liittyméén rahaliittoon. Yksi lahentymisen edellytyksisti on vakaa valuutta, joten
esimerkiksi devalvaatioille ei jdisi vilttiméittd mahdollisuutta EMUn kolmannen

vaiheen ulkopuolellakaan.

Kuten jo johdannossa mainittiin, ei kysymykseen Suomen EMU-jdsenyyden
vaikutuksista voida antaa varmoja vastauksia. Téssd tutkimuksessa saatujen tulosten
mukaan EMU-jisenyydestd voidaan Suomelle katsoa aiheutuvan kustannuksia
Suomen ja EU:n ydinmaiden kohtaamien taloudellisten héirididen erilaisuuden
vuoksi. Myos kansallisen raha- ja valuuttakurssipolitiikan menettdmistd voidaan pitda
kustannuksena. Toisaalta taas ei ole ollenkaan varmaa, ettd ndméa kustannukset ovat
riittdvin suuria muodostuakseen merkittdviksi esteeksi Suomen EMU-jdsenyydelle.
Tihin lopputulokseen voidaan paityd, jos otetaan huomioon rahaliiton mukanaan
tuomat hyddyt, kuten esimerkiksi taloudellinen vakaus alhaisen inflaation ja korkojen
muodossa. Suomen asema rahaliiton ulkopuolisena maana voisi myos sisédltda EMU-
jdsenyyttd suurempia riskejd. Lisdksi pidemmadlld aikavililli useampien maiden
liittyminen EMUun voi omalta osaltaan pienentd4 rahaliiton kustannuksia. Siksi
timén tutkimuksen perusteella Suomen EMU-jasenyydelle ei voida 16ytaa merkittdvid

esteitd.

huomioonottavat palkkausjérjestelmit, kuten tulokseen sidotut jérjestelmiit. Rahaliiton vastustajien
mukaan palkkojen joustoa ei voida pitia yhti tehokkaana sopeutumisen keinona kuin
valuuttakurssimuutoksia, ks. esimerkiksi Kauppalehti 25. syyskuuta, 1996).
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Lopuksi on syytd huomauttaa, ettd tissid tutkimuksessa keskityttiin Suomen EMU-
jdsenyyteen yksinomaan taloudellisista nikokulmista kdsin. EMUlla on kuitenkin
myds muita, esimerkiksi poliittisia ulottuvuuksia. EMU-ratkaisua tehtéessd on tarkedd

ottaa kaikki Suomen EMU-jisenyyteen liittyvit nikokohdat huomioon.
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LIITE 1: Suomen ja muiden EU-maiden talouden rakenteiden sekd talouden héirididen
vertailuja (tuloksia aikaisemmista tutkimuksista)

Suomen talouden rakenteet:

- Suomen tehdasteollisuuden tuotantorakenne verrattuna valittujen EU-

maiden vastaaviin, 1993, laskettu kiyttden indeksii: z ilsi - S*i‘, jossa s viittaa
(kotimaan) kunkin toimialan i osuuteen tehdasteollisuuden arvonlisdyksestd (s* viittaa
ulkomaahan). Indeksin arvo voi vaihdella 0 ja 2 vililla. Mitd pienempi indeksin arvo on,

sitd samankaltaisempia tarkasteltavien maiden tuotantorakenteet ovat, Ahonen & Pyyhtid
(1996b):

Belgia

Italia

Ranska
Tanska {
Iso-Britannia
Alankomaat

Ruotsi

Indeksi

Fl Metsd

EMetalli
O Kemia

EBMuut

1970 1980 1992
Fri tuoteryhmien osuudet (% )




- Suomen ja Saksan viennin hyddykerakenne, osuus tavaraviennistd %, Alajddsko (1996):

Suomi Saksa
1970 1993 1995 1991
Tevanake 6,6 2,3 2,0 6,2
Puutavarateollisuus 15,9 8,2 7,6 1.4
Paperi- ja graafinen teollisuus 40,1 27,9 27,9 33
Kemiallinen teollisuus 4,3 10,6 9.1 19,9
Perusmetallit 6,2 8,8 8,0 7.8
Metallikone- ja koneteollisuus 18,8 35,9 39,1 53,0
Muut 8,1 6,3 6,3 8.4
Yhteensi 100 100 100 100

- Ruotsin ja erdiden OECD-maiden teollisuustuotannon samankaltaisuusrakenne

vuosina 1970 ja 1993, laskettu kayttden indeksid: 1~ Y. | Husome s

i=1
! {z JAiJcoximaa 2 JAi,i

i=1 i=1

x%,jossa JA

viittaa kunkin teollisuusalan jalostusarvoon, i=1,...,n viittaa eri teollisuusaloihin ja j
viittaa maahan, johon kotimaata verrataan. Indeksi voi vahdella 0 ja 1 vélilla. Mitéd

korkeampi indeksin arvo on, sitd samankaltaisempia maiden rakenteet ovat, Hansson &
Sjoholm (1996):

Tanska
Australia
ltalia ‘
Alankomaat
Ranska

Iso-Britannia #

1993
B1970

ltavalta #

Norja P
Saksa
Suomi

USA ¢

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Indeksi




- Viennin arvo EU-maihin suhteesssa maan kokonaistuotantoon, Ahonen & Pyyhtid
(1996b):

1994 1995 (alustava)
%

Irlanti 45,7 50,7
Belgia 43,2 47.6
Alankomaat 29,3 30,1
Suomi 16,2 18,1
Ruotsi 17,9 .

Portugali 154 17,0
Tanska 16,7 16,9
Itdvalta 14,1 .

Iso-Britannia 11,3 12,6
Saksa 11,4 11,9
Ranska 10,8 11,4
Italia 10,6 114

Espanja 11,8 11,2



Suomen talouden vaihtelujen suuruus ja episymmetrisyys:

- Kokonaistaloudellinen kehitys eréissd maissa vuosina 1961-90 ja 1961-93,
kesiméiriinen vuosimuutos, %. (Tdhdelld merkityissd sarakkeissa keskiarvot ja -
hajonnat poikkeavat tilastollisesti merkittdvasti toisistaan), Alajdisko (1996):

Vaihtosuhde Viennin volyymi
Keskiarvo Hajonta Keskiarvo Hajonta
1968-90 1968-93 1968-90* 1968-93*  1961-90 1961-93 1961-90* 1961-93*
Suomi 6,6 -0,06 2,94 2,84 5,24 5,37 5,99 6,45
Belgia -0,1 0,02 1,6 1,61 6,33 6,01 4,78 4,67
Alankomaat 0,03 0,002 1,5 1,43 6,04 5,78 4,46 4,36
Itavalta 0,03 0,1 1,9 1,89 6,94 6,51 4,39 4.5
Ruotsi -0,6 -0,53 3,03 2,92 5,23 4,97 4,28 4,33
Saksa 0,52 0,55 3,86 3,71 6,46 5,4 4,45 4,96
Tanska -0,03 -0,05 3,32 3,17 5,29 5,11 2,85 2,99
Kansantuotteen volyymi Investointien volyymi
Keskiarvo Hajonta Keskiarvo Hajonta
1961-90 1961-93 1961-90 1961-93  1961-90 1961-93 1961-90* 1961-93*
Suomi 3,85 3,12 2,47 3,39 3,49 147 6,09 8,71
Belgia 3,37 3,14 2,31 2,39 3,66 3,11 6,35 6,35
Alankomaat 3,35 3,16 2,32 2,3 2,96 2,67 5,79 5,61
Itdvalta 3,43 3,25 1,93 1,97 3,94 3,76 4,98 4,86
Ruotsi 2,88 2,46 1,88 2,24 3,1 1,73 4,2 6,02
Saksa 3,16 3,06 2,21 2,26 2,44 2,91 5,01 4,96
Tanska 2,89 2,74 2,7 2,62 2,87 2,14 9,69 9,55
Inflaatio Yksityisen kulutuksen volyymi
Keskiarvo Hajonta Keskiarvo Hajonta
1961-90* 1961-93* 1961-90* 1961-93* 1961-90 1961-93  1961-90* 1961-93*

Suomi 7,62 7,34 4,27 4,17 3,86 3,13 2,7 3,48
Belgia 4,97 4,74 3,05 3 3,06 2,93 2,03 2,06
Alankomaat 4,65 4,49 3,16 3,06 3,73 3,57 3,01 2,93
Itavalta 4,52 4,44 2,05 1,97 3,44 3,29 1,85 1,84
Ruotsi 7,33 7,23 3,24 3,24 2,29 1,94 2,08 2,36
Saksa 3,43 3,49 1,86 1,78 3,53 3,88 2,25 2,25

Tanska 7,29 6,81 3,12 3,35 24 2,33 3,26 3,12



- Eriiden maiden tehdasteollisuuden tuotannon miirin vuotuisten %-muutosten
keskihajonnat vuosina 1970-92 (Espanja vuosina 1970-91), Kotilainen et al. (1994):

Luxemburg
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Portugali
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Suomi L
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Espanja
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Ruotsi
Alankomaat

Itdvalta

Ranska
Saksa
Tanska
Norja : ,
] 1 2 3 4 5 6 7
Keskihajonta

- Eriiden maiden tehdasteollisuuden tuotannon vuotuisten muutosten korrelaatio
OECD-Euroopan vastaavien muutosten kanssa vuosina 1970-92, Kotilainen et al.
(1994):

Norja
Ruotsi
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- Kokonaistaloudellisten vaihtelujen korrelaatio Saksaan ajanjaksoilla 1961-90 ja 1961-
93, Alajaisko (1996):

Vaihtosuhde Vienti Investoinnit
1968- 90  1968-93 1961-90 1961-93 1961-90 1961-93
Suomi 0,38 0,38 0,42 0,1 0,2 0,15
Belgia 0,63 0,62 0,58 0,56 045 0,45
Alankomaat 0,3 0,29 0,58 0,59 0,43 0,44
Itavalta 0,5 0,5 0,56 0,62 0,57 0,59
Ruotsi 0,5 0,48 0,45 0,3 0,3 0,26
Tanska 0,61 0,6 0,57 0,66 0,42 0,38
BKT:n volyymi Yksityinen kulutus Inflaatio
1968- 90  1968-93 1961-90 1961-93 1961-90  1961-93
Suomi 0,42 0,31 0,43 0,35 0,7 0,65
Belgia 0,68 0,7 0,52 0,55 0,71 0,65
Alankomaat 0,71 0,56 0,66 0,66 0,76 0,72
Itdvalta 0,68 0,7 0,4 0,42 0,88 0,85
Ruotsi 0,45 0,44 041 0,44 0,56 0,5

Tanska 0,62 0,56 0,45 0,42 0.8 0,66



LIITE 2: EU-maiden vaihtosuhdeindeksien keskihajontoja ja korrelaatioita

- Vaihtosuhdeindeksin keskihajonta, seki korrelaatio Suomeen ja EU:in vuosina 1975-1995,
(1975-1998%*), laskettu kiyttden kansallisissa valuuttoissa mitattuja tuonti- ja vientihintoja:

Lihde: OECD Economic Outlook
(* luvut vuosien 1996-1998 osalta OECD:n ennusteita)

Vaihtosuhdeindeksin

keskihajonta korrelaatio
Suomeen EU:in

Saksa 7,48(7,75) 0,78(0,80) 0,96(0,96)
Ranska 6,04(5,90) 0,76(0,78) 0,98(0,98)
Italia 7,21(7,18) 0,72(0,75) 0,91(0,92)
Iso-Britannia 3,51(3,43) -0,29(-0,17) -0,15(-0,04)
Itavalta 3,57(3,34) 0,74(0,66) 0,65(0,58)
Belgia-Luxemburg 3,92(3,87) 0,68(0,71) 0,94(0,95)
Tanska 4,39(4,10) 0,61(0,58) 0,86(0,83)
Suomi 6,43(6,33) 1 0,77(0,80)
Kreikka 4,15(3,90) 0,25(0,27) 0,20(0,23)
Irlanti 4,50(5,25) 0,28(0,02) 0,23(-0,02)
Alankomaat 1,33(1,25) 0,36(0,31) 0,07(0,03)
Portugali 7,80(8,09) 0,73(0,76) 0,93(0,93)
Espanja 13,72(14,30) 0,72(0,75) 0,93(0,93)
Ruotsi 4,88 (4,65) 0,81(0,81) 0,84(0,84)
EU 4,71(4,64) 0,77(0,80) 1

- Vaihtosuhdeindeksin keskihajonta, sekd korrelaatio Suomeen ja EU:in vuosina 1975-1995,

(1975-1998%), laskettu kdyttden ECUissa mitattuja tuonti- ja vientihintoja:
Lihde: OECD Economic Outlook, IMF International Financial Statistics
(* luvut vuosien 1996-1998 osalta OECD:n ennusteita)

Vaihtosuhdeindeksin

keskihajonta korrelaatio
Suomeen EU:in

Saksa 24,40(26,09) -0,26(-0,32) 0,60(0,65)
Ranska 9,48 (8,88) 0,22(0,19) 0,57(0,57)
Italia 14,08(14,15) 0,51(0,54) 0,18(0,04)
Iso-Britannia 10,12(10,49) 0,07(0,15) -0,85(-0,86)
Itavalta 18,68(18,82) -0,19(-0,25) 0,40(0,48)
Belgia-Luxemburg 9,69(9,72) -0,28(-0,33) 0,71(0,74)
Tanska 8,81(8,29) 0,22(0,19) 0,68(0,68)
Suomi 10,71(10,20) 1 0,11(0,03)
Kreikka 31,32(31,32) 0,30(0,35) -0,20(-0,29)
Irlanti 9,55(10,00) 0,49(0,52) -0,03(-0,17)
Alankomaat 13,59(14,23) -0,28(-0,34) 0,35(0,44)
Portugali 24,45 (23,57) 0,41(0,44) 0,06(~-0,03)
Espanja 16,02 (15,25) 0,42(0,44) 0,41(0,32)
Ruotsi 14,56(14,39) 0,58(0,60) -0,05(-0,15)
EU 4,71(4,64) 0,11(0,03) 1



	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

