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Tiivistelmi - Abstract

Tassda pro gradu -tutkielmassa on tutkittu virallisen dollarisaation mahdollisuutta 12
Latinalaisen Amerikan maassa. Liséksi tyossd on luotu katsaus dollarisaation historiaan
ja dollarisaatiotutkimuksen kenttddn. Empiirisessd tydssd on konsturoitu indeksi, jonka
avulla on tarkasteltu dollarisaation hyotyjd ja kustannuksia maittain. Indeksin taustana
ovat optimaalisen valuutta-alueen teoria ja dollarisaatiota koskevien, empiiristen
tutkimusten tulokset. Indeksiin muuttujiksi on valittu maan koko, talouden avoimuus,
teollisuussektorin suuruus, talouden shokkien symmetrisyys Yhdysvaltain kanssa,
inflaatio, epdvirallinen dollarisoituneisuus ja talouden uskottavuus. Lisdksi on arvioitu
kauppasuhteiden = ja  muiden maiden  dollarisaatiopddtosten = mahdollista
vaikutusta.Tutkielman aineisto on keritty tilastoja ylldpitdvien insituutioiden www-
sivuilta ja vuosikirjoista.

Tutkielman tulosten mukaan eniten dollarisaatiosta hyotyisivdt Vili-Amerikan maat
Nicaragua, Honduras ja Costa Rica. Meksikonkaan kohdalta dollarisaatio ei ole pois
suljettu vaihtoehto. Sen sijaan esimerkiksi Brasilialle ja Argentiinalle kustannukset
koituisivat hyottyja suuremmiksi. Koska Vali-Amerikan maista Panama, El Salvador ja
Guatemala kayttdvdt Yhdysvaltain dollaria virallisena valuuttana, Vaili-Amerikan
valuutta-alue voi toteutua jo ldhivuosina.

Asiasanat
dollarisaatio, Latinalainen Amerikka, optimaalinen valuutta-alue
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1 JOHDANTO

"So much of barbarism however still remains in the transactions of most civilised Nations that almost
all independent countries choose to assert their nationality by having, to their own inconvenience and

that of their neighbours, a peculiar currency of their own."

John Stuart Mill (1848)

Latinalaisen Amerikan toistuvat valuuttakurssikriisit ovat luoneet tarpeen intensiiviselle
keskustelulle  oikeanlaisesta  valuuttakurssipolitiikasta  Latinalaisessa ~ Amerikassa.
Vaihtoehdot ovat yhé eneneviéssid madrin rajautuneet ns. kaksinapaisen ndkokulman (bipolar
view) mukaan: valuuttakurssin tulisi olla joko kelluva tai vahvasti kiinnitetty (hard fixed).
Yhi lukuisampi joukko ekonomisteja on paédtynyt kiinnitetyn kurssin kannalle ja siitd vield
yhden askeleen eteenpidin: usean valuuttakriisiaaltojen kanssa kamppailevan valtion tulisi
ottaa kéyttoon ns. hard peg eli valuuttakatejdrjestelmi (currency board) tai luopua kokonaan
omasta valuutastaan ja ottaa kdyttoonsd vahva ulkomainen valuutta kotimaisen valuutan

sijaan. Tastd toimenpiteestd kdytetddn nimitysti dollarisaatio

Termid dollarisaatio kiytetddn puhuttaessa mistd tahansa valuutasta, muistakin kuin
varsinaisesti Yhdysvaltojen dollarista, johon késite alun perin viittaa. Niin esimerkiksi
voidaan sanoa Suomen dollarisoituneen euron myo6ti'. Latinalaisessa Amerikassa kuitenkin

juuri Yhdysvaltain dollari on relevantti vaihtoehto kotimaiselle valuutalle.

Dollarisaatio ei ole ilmid, jota kdydddn vain keskustelun tasolla. Vuonna 2000 rajujen
kriisien keskelld Ecuador luopui omasta valuutastaan sucresta ja virallisti Yhdysvaltain
dollarin valuutakseen. Vuonna 2001 EI Salvador dollarisoitui, ja Guatemala otti
Yhdysvaltain dollarin toiseksi viralliseksi valuutakseen. Samalla Argentiinassa kéytiin
kiivasta vdittelyd dollarisaation tiimoilta, kun kokeiltu valuuttakatejarjestelmi ei

osoittautunut tarpeeksi tehokkaaksi. Argentiina ei kuitenkaan pddtynyt ratkaisussaan

' Euron tapauksessa kiytetiin myos englanninkielistd termié euroization



dollarisaatioon. Dollarisaatio ilmiond on myds osa keskustelua, jossa pohditaan, montako

valuuttaa maailma ylipédétdén tarvitsee. Riittdisiké muutama?

Koko dollarisaatiokeskustelun ydin on hyétyjen ja haittojen tasapaino. Milloin hyddyt
voittavat haitat? Milloin valtion kannattaa dollarisoida? Miksi esimerkiksi Argentiina ei ole
padtynyt dollarisaatioon? Tekijoitd on luonnollisesti monta, mutta yksinkertaistetusti
voitaisiin esimerkin tapaan kysyd, milloin matala inflaatiotaso on niin tirked, ettd valtion

kannattaa ottaa vastaan my0s dollarisaation negatiiviset seuraukset.

On myos muistettava virallisen dollarisaation olevan poliittinen pddtds. Yksi tdrkeistd
tekijoistd on mm. kansan mielipide. Jos kansa pitdd valuuttaa hyvinkin tirkedna kansallisen
perusteluista. Lisdksi valuutta on itsessdén politiikkaa ja dollarisaatio siirtdd ankkurivaluutan
maalle mahdollisuuden vaikuttaa dollarisoidun maan talouteen. Poliittiset tekijdt ovat siis
keskeiselld sijalla dollarisaatiossa, eikd niiden merkitystd sovi unohtaa. Juuri voimakkaan
poliittisen aspektinsa vuoksi dollarisaatiosta on keskusteltu myds poliittisen taloustieteen

kirjallisuudessa. Dollarisaatio ilmiona sijaitsee taloustieteen ja politiikan risteyksessa.

Dollarisaatiotutkimus on nykyisessd muodossaan aloitettu vasta 1990-luvun lopulla ja
ensimmadisid tuloksia on saatu vasta 2000-luvun puolella. Tutkimuksissa ongelmaksi on
noussut aineiston heikko saatavuus. Dollarisoidut maat ovat tyypillisesti pienid ja muutenkin
taloudellisilta ja poliittisilta rakenteiltaan poikkeavia. Ainoa suurempi dollarisoitu valtio,
josta on aineistoa useammilta vuosikymmeniltd, on Panama, josta saatavat tiedot eivét ole

hyvin yleistettidvissd koska maa on ldheisesti kytkoksissd Yhdysvaltoihin.

Euro-alue on puolestaan poikkeuksellinen muoto dollarisaatiota. Ensinnikin euromaat ovat
rakenteeltaan, taloudelliselta tilanteeltaan jne. varsin erilaisia kuin suurin osa dollarisoiduista
tai dollarisaatiota harkitsevista valtioista, joille tyypillisia ovat vaikeat talouskriisit ja
kykeneméttomyys hoitaa niitd itse. Toisekseen euromailla on — ainakin ndenndinen -
vaikutusmahdollisuus valuuttaansa Euroopan Keskuspankin kautta. Tadméin vuoksi
euroalueesta saatavia tietoja ei voida kdyttdd suoraan hyvéksi pohtiessa esim. Latinalaisen

Amerikan dollarisaatiota.



Ecuadorin  ja  El  Salvadorin  dollarisaatiot ~ ovat  merkittdvid  tekijoitd
dollarisaatiotutkimuksessa, silld niistd saadaan kaivattua empiiristd aineistoa. Jos eurosta
saadaan vield tulevaisuudessa positiivisia kokemuksia, voidaan sen olettaa lisddvin

kiinnostusta dollarisaatioon myds muualla maailmassa, etenkin Latinalaisessa Amerikassa.

Huolimatta dollarisoitujen valtioiden lukumééréstd, dollarisaation empiirinen aineisto on
puutteellista, silld kyseiset valtiot ovat erikoistapauksia eivétka niistd saadut kokemukset ole
suoraan sovellettavissa kovinkaan yleispétevésti. Lisdksi tehty tutkimus on ldhes yksinomaan
taloustieteellistd ja poliittisen tutkimuksen osuus on jddnyt valitettavan vihélle. Dollarisaatio

on kuitenkin poliittinen paitos ja silld on poliittisia rakenteita muuttava vaikutus.

Juuri nyt, 2000-luvulla, dollarisaatio on hyvin ajankohtainen aihe.” Osin poleeminenkin
keskustelu dollarisaation ympaérilld on tilld hetkelld kithkedd samalla kun tehty empiirinen
tutkimus on vihaisti ja saadut tulokset tulkinnanvaraisia. Kuten kriittisesti dollarisaatioon
suhtautuva Sebastian Edwards sanoo: Dollarisaation puolesta puhuminen on kuin
suosittelisi uutta lddkettd, jota on testattu kliinisissd kokeissa vain vdhan.” (Edwards 2001;

250.). Tarvetta dollarisaatiotutkimukselle on.

Taméin tyon tarkoitus on tarkastella dollarisaatiota ilmiond sekd sen historiaa, esitelld
dollarisaatiotutkimuksen kenttdd ja sen ongelmia sekd tutkia virallista dollarisaatiota
vaihtoehtona valituille Latinalaisen Amerikan maille. Empiirisen osuuden tarkoitus on
selvittdd, mille Latinalaisen Amerikan maille dollarisaatio on kannattavin vaihtoehto. Ty0ssa
tarkastellaan paitsi dollarisaation hyotyjd ja kustannuksia maittain, myds sitd, minka
tyyppiselle maalle dollarisaatio on todenndkdinen vaihtoehto. Tyohon valitut maat ovat:
Argentiina, Brasilia, Chile, Costa Rica, Honduras, Kolumbia, Meksiko, Nicaragua Paraguay,
Peru, Uruguay ja Venezuela. Tyon empiirisessd osuudessa rakennetaan indeksi, jossa
tarkastellaan maiden 1dhtokohtia (esim. inflaatiotaso, seiginorage-tulon merkitys maassa) ja

talouden ominaispiirteitd (kuten talouden avoimuuden aste), joista muodostetaan

2 Dollarisaatiota ksittelevid www-sivuja ovat mm.
http://www .stern.nyu.edu/globalmacro/exchange rates/dollarization.html seka

http://users.erols.com/kurrency/


http://www.stern.nyu.edu/globalmacro/exchange_rates/dollarization.html
http://users.erols.com/kurrency/

optimaalisen valuutta-alueen teorian kaltainen analyysi. Ty ei kuitenkaan perustu teorialle

suoraan. Tyossi tarkastellaan dollarisaation kustannuksia ja hyGtyjd maakohtaisesti.”

Tédmai pro gradu-tutkielma Latinalaisen Amerikan dollarisaatiosta etenee seuraavasti: luku 1
on johdantokappale, luvussa 2 kiydddn ldpi dollarisaatioon liittyvid peruskasitteitd,
dollarisaatiokeskustelun ldahtokohtia ja tehdddn lyhyt katsaus dollarisaation historiaan sekéa

dollarisaation ajankohtaisuuteen Latinalaisessa Amerikassa.

Luvussa 3 esitellddn dollarisaatiotutkimuksen ongelmanasettelua sekd ldahtokohtia. Lisdksi
kdyddaan  lapi optimaalisen  valuutta-alueen  teoriaa  ja  sen  merkitysti

dollarisaatiotutkimukselle.

Luvussa 4 késitellddn dollarisaation hyotyjd. Samalla esitelldén aiheesta tehtyjd aikaisempia
tutkimuksia. Tarkoitus on nostaa esiin niitd tekijoitd, jotka ovat olennaisia juuri timéin

tutkimuksen kannalta seké esitelld dollarisaatiotutkimukselle tyypillisid ongelmia.

Luku 5 késittdd dollarisoitumisen kustannukset seigniorage-tulon menetyksen, itsendisen
rahapolitilkan menettdmisen, Lender of Last Resort -roolin heikkenemisen seka

siirtymédvaiheen kustannukset.

Luvussa 6 esitelldén tyon empiirinen osuus, kdydddn lapi muuttujat ja rakennetaan indeksi,
jolla pyritddn kuvaamaan viralliseen dollarisoitumiseen vaikuttavia tekijoitd maittain. Luku 7

kisittdd empiirisen osuuden tulokset seké niiden tulkinnan ja luku 8 johtopédétokset.

? Vastaavan kaltaisesta indeksin konstruktiosta katso esim. Bayomi & Eichengreen (1997)



2 DOLLARISAATION HISTORIA JA NYKYPAIVA

“It might seem at first that the question is purely academic since it hardly appears within the realm of
political feasibility that national currencies would ever be abandoned in favor of any other

arrangement.”

Robert A. Mundell (1961, 657) optimaalisista valuutta-alueista

2.1 Epavirallinen ja virallinen dollarisaatio

Epédvirallista  dollarisaatiota  (unofficial/partial ~ dollarization/dollarisation,  currency
substitution, deposit dollarization) ilmenee, kun valtion omasta virallisesta valuutasta
huolimatta suuri osa yleisén varallisuudesta on esim. ulkomaisina bondeina, ulkomaan
valuuttana kéteisend tai vieraan valuutan talletuksina kotimaan pankkijdrjestelmisséd tai

ulkomailla.
Epavirallista dollarisaatiota ilmenee seuraavien olosuhteiden aikana:
1. Vieraan maan valuuttaa on saatavilla kotimaassa.

2. Kotimaan talouden epdvakaus aiheuttaa epdluottamusta seki talouden nakymiin etté

talouspoliittisiin paattijiin.

3. Virallinen politiikka sallii dollarisoidun sektorin olemassaolon kotimaisessa

taloudessa.

Jos epévirallinen dollarisaatio etenee pitkélle”, yleisd alkaa ajatella hintoja ulkomaan
valuutassa, ja siitd tulee tosiasiallinen kaytetty wvaluutta virallisen valuutan sijaan.
Epévirallista dollarisaatiota on erityisesti Latinalaisessa Amerikassa, mutta myds esim.

Vendjilld. (Jameson 2003, 645-646.)



Usea Latinalaisen Amerikan maa on alkanut epévirallisesti dollarisoitua 1970-luvulta 14htien.
Kuvio 1 kuvaa ulkomaisen valuutan talletusten osuutta rahan tarjonnasta seitseméssd
dollarisoituneimmassa mutta ei-dollarisoidussa maassa viideltd eri vuodelta. Lukuun
ottamatta Uruguayta sekd Perun viime vuosien kehitystd, epdvirallinen dollarisaatio on

kaikissa ndissd maissa viimeisen kymmenen vuoden aikana lisdéntynyt huomattavasti.

KUVIO 1 Ulkomaisen valuutan talletusten osuus rahan tarjonnasta %
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Miksi epévirallisen dollarisoitumisen osuus on niin suuri Latinalaisen Amerikan maissa?
1970- ja 1980-luvuilla ndmd maat olivat taloudelliselta tilaltaan epédvakaita ja korkeat
inflaatioasteet olivat hyvin tyypillisid. Télloin epdvirallinen dollarisaatio ilmensi kansalaisten
halua suojata tulojaan ja varallisuuttaan korkean inflaation ja epidvakaisuuden negatiivisilta
vaikutuksilta. Kuitenkin epavirallinen dollarisoituminen on useassa maassa jatkunut
huolimatta maiden inflaatiota hillitsevistd talouspolitiikasta. (Quispe-Agnoli 2002, 2-3)
Esimerkiksi Argentiina sai 1980-luvun lopun huiman inflaatiokehityksensd kuriin 1990-

luvun ajaksi, mutta tistd huolimatta maan epévirallinen dollarisoituminen on yhi kasvanut.



Luopuessaan omasta valuutastaan ja ottaessaan vieraan maan valuutan viralliseksi
valuutakseen valtio dollarisoituu virallisesti (official/full dollarization/dollarisation). Mitd

maat sitten tavoittelevat virallisen dollarisaation myotd? Keskeisimpid tavoitteita ovat:

1. Inflaatiotason hillitseminen

2. Uskottavuuden ja luottamuksen hankkiminen talouteen

3. Jos maa ei pysty itse johtamaan onnistunutta rahapolitiikkaa, katsotaan, ettd siiti

kokonaan luopuminen voi olla hyva ratkaisu

4. Liséksi oletetaan dollarisaation lisddvdn maiden vélistd kauppaa

Niiden hyotyjen oletetaan peittivin dollarisaatiosta johtuvat kustannukset, mikdli maa

paattdd dollarisoitua.

Valtio ei virallisen dollarisaation myo6td vélttaméttd luovu kokonaan omasta valuutastaan,
vaan toisen maan valuutta voidaan ottaa kotimaisen rinnalle — kuten on tehty Guatemalassa —
tai kotimaiselle valuutalle voidaan jittdd sekundaarinen rooli kuten Panamassa, jossa
kdytetdin oman rahayksikdon balboan kolikoita mutta Yhdysvaltain dollarin seteleita.
Tédminkaltaisessa tapauksessa omalla rahayksikolld on kuitenkin ainoastaan symbolinen
rooli kansallisuuden tunnusmerkkind. Valtiolla voi olla kaksikin virallista vieraan maan
valuuttaa kuten Andorralla ennen euroaikaa, jolloin virallisiksi valuutoiksi hyvéksyttiin sekd

Ranskan frangi ettd Espanjan peseta. (Schuler 2002a.)

Kaytettdessd termid “dollarisaatio” tidssd pro gradu -tutkielmassa, tarkoitetaan nimenomaan
virallista dollarisaatiota, eli tilannetta jossa valtio on poliittisella padtdkselld ottanut vieraan
maan valuutan omaksi viralliseksi valuutakseen. Termi tarkennetaan késiteltdessa

epévirallista dollarisaatiota.



2.2 Dollarisoidut maat

Vaikka dollarisaatiota on ilmennyt jo vuosisatoja, vuoteen 1999 asti virallinen dollarisaatio
oli maailmassa melko harvinainen ilmi6 (Liite 1). Dollarisoidut valtiot voidaan jakaa kahteen
ryhméin: ensimmadisen ryhméin muodostavat itsendiset valtiot (Taulukko 1) ja toisen ryhmat
siirtomaat, itsehallintoalueet, maa-alueet sekd maat, joilla on valuutan lisdksi muutenkin

vahvat taloudelliset, poliittiset ja sotilaalliset kytkdkset emdmaahan.

TAULUKKO 1 Itsendiset, dollarisoidut valtiot

Valtio Viikiluku (1998) Valuutta Vuodesta
Tuvalu 11,000 Australian dollari 1892
Panama 2,700,000 Yhdysvaltain dollari 1904
Liechtenstein 31,000 Sveitsin frangi (euro) 1921
Nauru 10,000 Australian dollari 1914
Kiribati 82,000 Australian dollari 1943
Palau 17,000 Yhdysvaltain dollari 1944
Micronesia 130,000 Yhdysvaltain dollari 1944
Marshallsaaret 61,000 Yhdysvaltain dollari 1944
Euromaat - Euro 1999
Ecuador 12,900,000 Yhdysvaltain dollari 2000
Itd-Timor 857,000 Yhdysvaltain dollari 2000
El Salvador 6,100,000 Yhdysvaltain dollari 2001

Tyypillistd dollarisoiduille valtioille on pieni koko. Vuonna 1998 — eli ennen euroa —
itsendisten, dollarisoitujen maiden védestdjen keskiarvo oli 63 000 asukasta. Maa-alueiden
videstojen keskiarvo oli vield pienempi: 19 000 asukasta. Suurin - eikéd sekdin kovin suuri —
dollarisoitu, itsendinen valtio (euroalue pois lukien) oli 2,5 miljoonana asukkaan Panama’,
joka dollarisoitiin jo valtiota perustettacssa 1904. Panaman viralliseksi valuutaksi on

madritelty balboa niin, ettd 1 balboa = 1USS$. Suurin dollarisoitu maa-alue vuonna 1998 oli

* Toinen suuri dollarisoitu valtio oli Liberia, joka kuitenkin hylkési dollarisaation 1980-luvulla kun
presidentti Samuel Doen hallitus otti kdyttoon paikallisen valuutan vélttddkseen dollarisoidun
systeemin mukanaan tuomat rajoitukset. Dollarisaatiosta luopuminen tapahtui yli kymmenen vuoden
projektina niin, ettd ensin maan keskuspankki NBL avattiin 1974, vuonna 1982 maassa alettiin
kayttdd Liberian dollaria kolikkoina ja 1989 seteleind. Dollarisaatiosta on siis mahdollista toki
luopuakin, joskin se yleensd kisitetddn melko pysyvaksi jarjestelméksi. Liberian dollarisaatiosta on
tutkimusta tehnyt esim. Berkeley (1993). Liberian kayttdminen dollarisaatiotutkimuksessa on hyvin
ongelmallista, silld maasta on vain heikosti saatavilla aineistoa tutkimusta varten.



neljan miljoonan asukkaan Puerto Rico ja pienin vain 47 asukkaan Pitcairn saaret’. 12,9
miljoonan asukkaan Ecuador dollarisoituessaan vuonna 2000, sekd wvuonna 2001
dollarisoitunut 6,1 miljoonan asukkaan El Salvador ovatkin selvd poikkeus dollarisoitujen

maiden joukossa ja siten kaivattu lisi dollarisaatiotutkimuksen kannalta (Kuvio 2).

KUVIO 2 Dollarisoidut maat (pois lukien euroalue) vékiluvun mukaan
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Toinen tyypillinen piirre dollarisoiduille maille on talouden avoimuus. Suuressa osassa
dollarisoiduista valtioista ei ole rajoituksia pddoman liikkuvuudelle tai minkéénlaisille

taloudellisille transaktioille®. (Edwards & Magenzo 2001, 4-5.)

Euroalueeseen kuulumattomat dollarisoidut valtiot ovat padsdéntdisesti paitsi pienid, myos
hyvin avoimia. Kaikkien nédiden valtioiden — lukuun ottamatta dollarisaation uusia tulokkaita
Ecuadoria ja El Salvadoria - dollarisoitumisen takana olevat syyt ovat poikkeuksellisia
historiallisia, poliittisia tai taloudellisia syitd, eikd suurimmassa osassa maita ole koskaan

ollut omaa valuuttaa.

> Pitcairn saarten syntyhistoriakin on varsin erikoinen ja jopa romanttinen: sen asuttivat vuonna 1790

joukko englantilaisia kapinallisia ja tahitilaisia naisia.

 Ennen vuotta 1999 maailman 14 virallisesti dollarisoidusta, itsendisestdi maasta kuusi kuuluu

OECD:n listalle ”Unfair Tax Havens” (Edwards & Magenzo 2001, 4.).



Yleisin dollarisaation emévaluutta on Yhdysvaltain dollari, jota kédyttdd 42 dollarisoidusta
maasta’ 13 maata, sekd luonnollisesi EMU:n kautta euro. Myds Australian dollaria
kdytetddn pienissd saarivaltioissa. Yhteensd Australian dollaria kdyttdd Australian lisdksi
viisi maata. Pienet kaupunkivaltiot ovat tyypillisesti monin tavoin integroituneita
naapurivaltioon. Niissi maissa kiytetddn tyypillisesti timin naapurivaltion valuuttaa®.
Lisdksi “emovaltio” usein hoitaa myds minivaltion puolustuksen ja budjetinkin. Se, ettd
dollarisoiduilla mailla on selkeitd, poikkeuksellisia ominaispiirteitd, tekee empiirisen

tutkimuksen aiheesta varsin haastavaksi aineisto-ongelmien vuoksi.

Ennen vuotta 1999 maailmassa oli 29 dollarisoitua maata, joista vain 14 oli itsendisid
valtioita. Vuoden 1999 kéddnne johtuu luonnollisesti eurosta, jonka otti kdyttoon 11 valtiota
sekd lisdksi jo aiemmin dollarisoidut Monaco ja Vatikaani Ranskan ja Italian mukana. Euro-
alue on kuitenkin poikkeuksellinen muoto dollarisaatiota. Ensinndkin euromaat ovat
rakenteeltaan, taloudelliselta tilanteeltaan, vieston koulutustasoltaan ym. varsin erilaisia kuin
suurin osa dollarisoiduista tai dollarisaatiota harkitsevista valtioista joille tyypillisid ovat
vaikeat talouskriisit ja kykenemittomyys hoitaa niitd itse. Toisekseen euromailla on —
ainakin jonkinlainen - vaikutusmahdollisuus valuuttaansa Euroopan Keskuspankin kautta.
Euromaat eivét siis periaatteessa ottaneet kayttdon toisen maan valuuttaa - kuten
dollarisaatiossa yleensd oletetaan tapahtuvan -, vaan perustivat uuden, yhteisen valuutan.

(Levy Yeyati & Sturzenegger 2001.)

2.3 Latinalaisen Amerikan dollarisaatio

2.3.1 ”Dollarisoituneisuus”

Yhdysvaltain dollarin merkitys Latinalaisessa Amerikassa on hyvin suuri epdvirallisen
dollarisaation myotd. International Monetary Fundin (1999) tutkimus listaa kuusi
Latinalaisen Amerikan maata “hyvin dollarisoituneiksi” vuodesta 1995 ldhtien silld
perusteella, ettd maan pankkijéarjestelmissd dollaritalletusten arvo ylittdd 30 %. Nidma maat

ovat Argentiina, Bolivia, Costa Rica, Nicaragua, Peru sekd Uruguay. Saman tutkimuksen

730:sté jos pois lasketaan euroalue
¥ Kuten Andorran tai Monacon kaltaisissa kaupunkivaltioissa
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mukaan kahdeksan Latinalaisen Amerikan maata on “’suhteellisen dollarisoituneita” niin, ettd
dollaritalletusten arvo ylittdd 16,4 % kaikista talletuksista kotimaisessa pankkijédrjestelméassa.
IMF:n luokittelemat suhteellisen dollarisoidut maat vuonna 1999 olivat Dominikaaninen
Tasavalta, Ecuador, El Salvador, Guinea, Honduras, Jamaika, Meksiko sekd Trinidad ja
Tobago. Niistd Ecuador ja El Salvador ovat dollarisoituneet tutkimuksen julkaisun jélkeen ja

Guatemala on ottanut Yhdysvaltain dollarin toiseksi viralliseksi valuutakseen.

Latinalaisessa Amerikassa virallisesti dollarisoidut itsendiset valtiot ovat Panama (vuodesta
1904), Ecuador (vuodesta 2000) sekd El Salvador (vuodesta 2001).” Tammikuussa 1999
Argentiinan presidentti Carlos Menem ilmoitti hallituksen tutkivan virallisen dollarisaation
mahdollisuutta Argentiinassa. Kéytdssd ollut versio valuuttakatejirjestelméstd (currency
board-system) ei luonut tarpeeksi uskottavuutta ja sille etsittiin nyt vaihtoehtoa. Argentiina ei
ole dollarisoitunut, mutta dollarisaatio on edelleen hyvin keskeinen puheenaihe maassa ja
jakaa mm. poliitikkoja kahteen leiriin. Costa Ricassa, Meksikossa, Perussa, Venezuelassa ja
jopa Brasiliassa on joukko seki poliitikkoja ettd taloustieteilijoitd ilmaissut mielenkiintonsa
virallista dollarisaatiota kohtaan. Niistd varsinkin Meksikossa keskustelu on ollut kiivasta ja
dollarisaatiolla on vakiintunut kannattajajoukko myds liike-eldmédn keskeisten henkildiden
keskuudessa. Latinalaisen Amerikan maiden dollarisaatiokeskustelun my6td on myos esitelty
ajatusta virallisesta dollarialueesta, johon kuuluisi koko Amerikan manner Kanada mukaan

lukien. (Corbo 2001, 245-247.)

“Hard peg” eli dollarisaatio tai currency board ei vilttimatta ole vaihtoehto vain suurten
kriisien kanssa kamppaileville valtioille. Esim. Dornbusch (2001) kirjoittaa siitd hydtyvan
my0s esimerkiksi Meksikon kaltainen maa, jonka talous on kohtalaisessa kunnossa
Dollarisaatio tai valuuttakatejirjestelmi saattaisi syventdd Meksikon taloudellista
integraatiota Yhdysvaltoihin ja mahdollisesti myds muihin dollarisoituneisiin Latinalaisen
Amerikan valtioihin. Myos esim. Alesina ja Barro (2001) ndkevét juuri Meksikon olevan

potentiaalinen dollarisoituva maa johtuen sen kaupankdynnistd Yhdysvaltain kanssa.

? Lisaksi Latinalaisessa Amerikassa Yhdysvaltain dollaria kéyttivit Puerto Rico sekd Yhdysvaltain
Neitsytsaaret jotka eivit kuitenkaan ole itsendisié valtioita.



2.3.2 Panaman dollarisoituminen

Panama dollarisoitiin itsendistymisen aikaan jo vuonna 1904. Toisin kuin useat muut
Latinalaisen Amerikan maat, Panama on séilyttinyt rahatalouden ja hintatason vakauden
sekd talouden vakaan kasvun. Viime vuosina inflaatiotaso on ollut jopa alhaisempi kuin
Yhdysvalloissa (kuvio 3). Vaikka Panamassa on ollut ongelmia ulkomaan velan ja
eksogeenisten shokkien vuoksi, on se pystynyt vélttdmiddn maksutasekriisit sekd vakavat
pankkijirjestelmédn kriisit, mitd ei voida sanoa useasta Latinalaisen Amerikan maasta.
Merkittdvad on, ettd lukuun ottamatta vuosien 1987-1989 poliittista kriisid Panama on

valttanyt pddoman pakenemisen ulkomaille.

KUVIO 3 Panaman ja Yhdysvaltojen inflaatio (%) 1991-2002

0,045

0,04 +°
0,035 +

0,03 + et PN '
0,025 - e * . .

0,02 +
0,015 +

0,01

0,005

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Panama = = = Yhdysvallat (USA)‘

Panaman onnistuneen dollarisaatiohistorian perusteella voisi péételld dollarisaation luovan
taloudelle uskottavuutta ja pankkijérjestelmille vakautta sekd luottamusta. Panaman
kokemukset ovat merkittidvid dollarisaatiokeskustelussa, silld juuri talouden uskottavuuteen
ja sen kohtaamaan luottamukseen liittyvid tekijoitd on vaikea empiirisesti mitata. On
kuitenkin aina muistettava Panaman ja Yhdysvaltojen suhteen olevan poliittisesti ja
taloudellisesti poikkeuksellinen muutenkin kuin yhteisen valuutan vuoksi. Lisdksi IMF:114 on
lahes iséllinen suhde Panamaan johtuen Panaman geopoliittisesta merkittdvyydestd, eikd
voida olettaa IMF: n suhtautuvan samalla tavalla muihin Latinalaisen Amerikan maihin

mikéli nima dollarisoituvat (Edwards 2001, 264.). (Beckerman & Douglas 2002, 86-90.)
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Panama on hyotynyt dollarisaatiosta. Kuitenkin se on poliittisesti hyvin riippuvainen
Yhdysvalloista ja Yhdysvallat onkin todellinen paitsi taloudellinen ehkd myds poliittinen
suvereniteetti Panamassa. Tdma kiinted riippuvuussuhde voi osoittautua hyvinkin hauraaksi
kuten 1980-luvun lopun kriisi osoitti. Tdlloin Panaman tosiasiallista johtajaa kenraali Manuel
Noriegaa syytettiin korruptiosta ja osallisuudesta huumeiden salakuljetukseen. Yhdysvallat
otti tavoitteekseen syrjayttdd Noriega vallasta pakottaen Panaman talouden ahtaalle mm.
sulkemalla pankkeja ja jdddyttimélld panamalaisia varoja Yhdysvaltalaisissa pankeissa.
Dollarisaation ansiosta Panama on taloudellisesti vakaa mutta dollarisaation kustannus on

jopa riskialtis poliittinen haavoittuvaisuus.

2.3.3 Ecuadorin dollarisoituminen

Ecuador oli vuosituhannen vaihteessa tyypillinen dollarisaatiokandidaatti: se on pieni ja
avoin talous. Luottamus Ecuadorissa maan keskuspankkiin sekd talouspoliittisiin pééttéjiin
oli ldhes olematonta ennen dollarisaatiota. Erityisen akuutteja talouteen liittyvid syitd
talouden puolesta dollarisaatioon ei varsinaisesti ollut lukuun ottamatta erittdin korkeaa ja
kiihtyvda inflaatiota. Ecuadorissa dollarisaatioon johti nimenomaan poliittinen kriisi ja
luottamuspula maan hallitukseen. Dollarisaatiossa Ecuador valitsi uskottavuuden
joustavuuden sijaan. Dollarisaatio lisdksi lopetti epévirallisen kahden valuutan jérjestelman,
jossa maan virallisen valuutan sucren lisdksi dollarilla oli merkittdvd rooli epévirallisen
dollarisaation myo6td. Ecuadorin dollarisaatio-ohjelma aloitettiin tammikuussa 2000, eikd

maa télloin ollut erityisesti ”valmistautunut” dollarisaatioon. (Jameson 2003, 647—648)

Koska Ecuadorin dollarisaatiosta on vasta muutama vuosi, ovat kaikki arviot dollarisaation
vaikutuksista maan talouteen vain alustavia. Jotain voidaan kuitenkin sanoa. Ensinndkin
inflaatiotaso ndyttdisi konvergoivan kohti kansainvélistd inflaatiotasoa (Kuvio 4). Poliittiset
ristiriidat ovat kuitenkin jatkuneet eikd maan pankkisektorin tila ole kohentunut. (Jameson

2003, 655)
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KUVIO 4 Ecuadorin ja Yhdysvaltain inflaatio 1991-2002
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2.3.4 El Salvadorin dollarisoituminen

Panaman dollarisoitumisen taustatekijat ovat historialliset ja poliittiset ja Ecuadorin talouden
vakauden palauttaminen ja vakavien talouskriisien ehkdiseminen, 1. tammikuuta 2001
dollarisoituneen El Salvadorin talous on ollut vakaa ja inflaatiotaso alhainen viime vuosina.
1990-luvulla kasvuaste oli keskiméérin 4,4 prosenttia ja inflaatio 6,8 prosenttia, joskin téta
nostaa vuosien 1990 ja 1995 suhteellisen korkea inflaatio (Tilastokeskus). El Salvadorissa
kansainvélisten sijoittajien merkitys on suuri, joten El Salvadorissa ajateltiin virallisen
dollarisaation lisddvin kaupankdyntid ja taloudellista integroitumista Yhdysvaltain ja
muutenkin kansainvélisten markkinoiden kanssa. El Salvadorissa valmistauduttiin
dollarisaation mm. vakauttamalla inflaatiotasoa 1990-luvun lopussa (Kuvio 5). (Quispe-

Agnoli 2002, 15-16)

2.3.5 Argentiinan valuuttakatejirjestelma

Yksi vaihtoehto dollarisaatiolle on valuuttakatejirjestelmd. Currency board- eli
valuuttakatejirjestelméssd maan valuutta on sidottu jonkin toisen maan valuuttaan.

Jarjestelmén vakuutena on vieraan maan valuutasta koostuva valuuttavaranto, jonka teoriassa



tulisi kattaa véhintddn kierrossa oleva setelistd. Valuuttakatejarjestelmdn tiukimman
tulkinnan mukaan maan keskuspankki ei harjoita aktiivista rahapolititkkaa. Télld hetkelld
valuuttakatejirjestelmdd kiytetidan mm. Hong Kongissa (Hong Kong $ = 1 USS).
Valuuttakatejdrjestelmdn kaltainen jdrjestelmd on kdytossé mm. Virossa, jonka
ankkurivaluutta on euro (8 krooni = 0.51129 euro), kunnes maa siirtyy euron kayttoon.
Argentiina aloitti valuuttakatejirjestelmdn vuonna 1991 ankkurivaluuttana Yhdysvaltain
dollari (1 peso = 1 US §). Argentiinassa valuuttakatejérjestelmian avulla pyrittiin
pureutumaan léhes kahden vuosikymmenen ajan jatkuneeseen, krooniseen valuuttakurssin ja
hintatason epéstabiilisuuteen. Argentiinan ongelmat kulminoituivat hyperinflaatiojaksoina

1989 -1990. Jarjestelmé lopetettiin 2002. (Schuler 2002.)

Virallinen dollarisaatio ja tiukin tulkinta valuuttakatejirjestelméstd ovat koko lailla
samankaltaisia. Argentiinassa valuuttakatejarjestelmin ajasta kéytetdénkin toisinaan termid
semidollarisaatio. Dollarisaation keskeisin etu lienee sen parempi uskottavuus, silld
dollarisaatio on jos ei ehkd tdysin peruuttamattomissa niin ehdottomasti pysyvampi
jirjestelmd kuin valuuttakatejirjestelma'’. Toisaalta valuuttakatejirjestelméssi valtiolle jad
seigniorage-tulot toisin kuin virallisen dollarisaation myoti tapahtuvassa valuutanvaihdossa.
(Schuler 2002.) Néiden kahden jirjestelmén yhtenevéisten piirteiden vuoksi voimme myds
saada dollarisaation kannalta olennaista informaatiota Argentiinan
valuuttakatejirjestelméstid. Argentiinan kokeilun epdonnistuminen voidaan n&hdd antavan
pdinvastaista informaatiota vahvasti kiinnitetyn valuuttakurssin toimivuudesta kuin Panaman

menestyksekkdin dollarisaation.

Valuuttakatejirjestelmin aikana Argentiinan taloutta leimasi reaalisen bruttokansantuotteen
kasvun voimakkaat vaihtelut. Talous kasvoi nopeasti jérjestelmén alettua 1990-luvun alussa
mutta 1995 Meksikon Tequila-kriisi'' vaikutti Argentiinan talouteen voimakkaasti. Kriisid
seurasi elpyminen ja jélleen 1998 alkoi lama joka lopulta johti valuuttakatejédrjestelmista
luopumiseen (Kuvio 6). Kun jirjestelmé lopetettiin vuonna 2002, monet epdilivdt paluun
vanhaan johtavan liian suuriin kustannuksiin ja kannattivat tdmén vuoksi vield yhden
askeleen ottamista eli virallista dollarisaatiota. Néin ei kuitenkaan kdynyt huolimatta siiti,

ettd esim. presidentti Carlos Menem kannatti dollarisaatiota.

1" Katso esim. Berg & Borensztein (2000)

"' Tequila-kriisiksi kutsutaan Meksikoa vuosina 1994-1995 ravistellutta ja koko Latinalaiseen
Amerikkaan vaikuttanutta valuuttakriisia
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KUVIO 5 El Salvadorin ja Yhdysvaltain inflaatio 1991-2002
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KUVIO 6 Argentiinan kansantalouden kasvuaste 1991-2002
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jilkeen (Kuvio 7).
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KUVIO 7 Argentiinan ja Yhdysvaltain inflaatio 1991-2003
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Valuuttakurssin vakauttaminen valuuttakatejdrjestelmin avulla hidasti inflaatiota mutta ei
kyennyt tukemaan jatkuvaa kasvua. Vahvasti kiinnitetyn valuuttakurssin merkitys
Argentiinan vuosituhannen vaihteen lamalle on episelvé ja hyvin kiistanalainen kysymys'?.
Joka tapauksessa Argentiinan tapauksesta voidaan ottaa opiksi, ettd julkistalouden
kurinalainen johtaminen on ehdoton edellytys, jotta vahvasti kiinnitetyn valuuttakurssin

elinvoimaisuus voidaan taata. (Beckermann & Solimano 2002, 90-95.)

12 Katso esim. Joint Economic Committee, USA congress (2003)
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3 DOLLARISAATIOTUTKIMUS

“The ”pros” and “’cons” are to some extend incommensurable and a precise quantification is in any
case impracticable. But it is at least desirable that the costs as well as the benefits be soberly

weighed.”

J. Marcus Fleming (1971, 486) Euroopan taloudellisen yhdentymisen tutkimisesta

3.1 Dollarisaatiotutkimusten ongelmanasettelu ja liihtokohdat

Dollarisaatiotutkimus on hyvin tuoretta: se on padsdintdisesti tehty aivan muutaman viime
vuoden aikana. Koska aihe on juuri nyt ajankohtainen, on siitd kirjoitettu paljon viime
vuosina ja uusia tutkimustuloksia aihepiiristd julkistetaan jatkuvasti. Empiirinen tutkimus on

ollut varsin véhiisté ja nojaa pitkalti tutkimukseen Panamasta.

Tutkimuksissa haetaan vastauksia kolmeen peruskysymykseen, jotka toki nivoutuvat

toisiinsa:

1. Mitka tekijit vaikuttavat maan dollarisaatiopadtokseen?

2. Miten dollarisaatio vaikuttaa maan talouden eri indikaattoreihin?
Ja ndistd edelleen:

3. Missd tilanteessa dollarisaatio on maalle kannattavaa?
Kohdan 3 kysymykseen on yksinkertainen vastaus: kun dollarisaation hyoddyt ylittdvét
kustannukset. Dollarisaation kustannukset ovat melko helposti laskettavissa, mutta hyotyja
on huomattavasti vaikeampi mitata. Hyoty-kustannusanalyysin lisdksi maalle tyypillisilla

piirteilld on merkitysti: tietyntyyppiset maat hyotyvit dollarisaatiosta. Alesina & Barro

(2001) ovat tutkimuksessaan esittineet, ettd maa hyotyy dollarisaatiosta eniten, jos se on

18



pieni, avoin ja sen kaupankdynti keskittyy suurilta osin yhden suuren kauppakumppanin
kanssa kédytdvddn kauppaan (Klein 2002, 11). Suurin osa dollarisaatioon kriittisestikin
suhtautuvista tutkijoista myontdé, ettd pienille maille dollarisaatio olisi hyvi ja kannattava

ratkaisu.

Dollarisaatiotutkimuksessa voidaan kayttdd useaa perusasetelmaa. Ensinndkin voidaan
kayttad ns. retrospektiivistd asetelmaa, eli jakaa maat kahteen ryhméén dollarisoidut ja ei-
dollarisoidut, ja tutkia nédiden vilisid eroja. Tyypillisesti vertailevassa makrotaloudellisessa

tutkimuksessa kiytetddn seuraavan kaltaista muotoa:

(1) Yie = ﬂxjt +7D_;’t +é&,,

jossa y kuvaa tutkittavaa muuttujaa kuten bruttokansantuotteen kasvua, x on

kontrollimuuttujien vektori, D on ns. “késittelyefekti” eli téssd tapauksessa dummy-
muuttuja, joka esim. saa arvon 1 jos maa on dollarisoitu ja muuten arvon 0 ja & on

virhetermi. Alaindeksit j ja ¢ viittaavat maahan ja aikaan. Mielenkiinnon kohteena on
kerroin y, joka kuvaa kasittelyefektin vaikutusta muuttujaan y. Tadmén kaltainen

ldahestymistapa on kuitenkin ongelmallinen. Dollarisoituneilla ja ei-dollarisoituneilla mailla
on runsaasti muitakin eroavia piirteitd kuin dollarisaatio, ja ndiden muiden tekijoiden

vaikutus voi olla tuloksissa huomattavan suuri.

Toinen tapa on monimutkaistaa tilannetta hieman ja luoda kokeellista asetelmaa vastaava
tilanne. Talloin pyritddn hdivyttimidn dollarisoituneiden ja ei-dollarisoituneiden maiden
eroja. Esimerkiksi pyritddn etsimdén ei-dollarisoitujen maiden joukosta dollarisoitujen
maiden kaltaisia maita. Néin pyritddn luomaan asetelma, jossa ”sama” maa on dollarisoitu
(todelliset, dollarisoidut maat) ja ei-dollarisoitu (ei-dollarisoidut maat, jotka ovat
dollarisoitujen maiden kaltaisia maita). Sen jélkeen verrataan ndiden maiden tilannetta. Tama

ns. verrannollisten parien menetelma esitelldén tarkemmin luvussa 4.1.

Kolmas tapa olisi tutkia dollarisoituneita maita ennen ja jilkeen dollarisaation. Panamasta
onkin tehty runsaasti dollarisaatiotutkimusta juuri historiallisesta ndkokulmasta. Tima tulee
olemaan mielekkddmpééd kuin esimerkiksi Ecuadorin dollarisaatioista on kulunut enemmaén

aikaa.
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3.2 Dollarisaatiotutkimuksen ongelmat

Dollarisaatiotutkimuksen ensimmaéinen ja suurin ongelma — ja jo useaan kertaan esiin tullut —
on aineiston vidhyys. Jokaisen tutkijan kohtaama kysymys siitd, minkilaista aineistoa on
kiytettdvissd ja minkélaista aineistoa voidaan kdyttdd, on erityisen ongelmallinen tutkittaessa
dollarisaatiota. Ensinnékin suuri osa dollarisoiduista maista ovat niin pienid, ettei niistd ole
saatavilla tietoja tavallisistakaan talouden indikaattoreista, kuten inflaatiosta tai
bruttokansantuotteesta. Mikili aineistoa on saatavilla, siitd puuttuu usein olennaisia tietoja.
Kiinnostavimmat tapaukset dollarisaatiosta ovat Ecuadorin ja El Salvadorin dollarisaatiot,
jotka ovat tapahtuneet vain muutama vuosi sitten eikd ndin ollen dollarisaation todellisia

vaikutuksia ndissid maissa voida viela selvittia.

Panama on tdlld hetkelld ainoa dollarisoitu maa, josta on saatavilla laaja historiallinen ja
kohtalaisen tiydellinen aineisto. Panaman ja Yhdysvaltain poikkeuksellisen kiinteét suhteet
tekevit Panamasta poikkeuksellisen dollarisaatiomaan. Kuitenkin dollarisaatiotutkimuksissa
kiytetddn Panamaa dollarisoituna maana, silld se on ainoita dollarisoituja maita, joista on
saatavilla historiallista aineistoa dollarisaatiosta. Euroalueesta saatavat tiedot yhteisen
valuutan vaikutuksista eivit poikkeuksellisten tekijoidensd vuoksi ole ongelmattomasti
yleistettdvissd, tai kaytettdvissd pohdittaessa esimerkiksi juuri Latinalaisen Amerikan

dollarisaatiota.

Tutkimuksissa nousee esille taloustieteelliselle tutkimukselle tyypillinen
kontrafaktuaalisuusongelma: Mihin dollarisoitujen maiden taloudellista suoriutumista tulisi
verrata? Tutkimusasetelman ei-kokeellisuuden vuoksi ei ole mahdollista verrata saman maan
taloudellista suoriutumista, jos maa dollarisoituu tai ei. Jos maa on dollarisoitunut, tietoa
tilanteesta ilman dollarisaatiota ei ole. Téhdn ongelmaan on pyritty hakemaan ratkaisua
vertaamalla eri maita keskendédn. Johtuen dollarisoiduille maille tyypillisistd ominaisuuksista
(kuten pieni koko ja talouden avoimuus sekd erilaiset poliittiset ja historialliset kytkokset
emévaluuttamaihin), ei niiden vertaaminen maihin, joilla on oma valuutta, ole ongelmatonta.
Tédmin vuoksi aiemmin esitetty klassinen regressioldhestymistapa, jossa dummy-muuttujalla

erotellaan dollarisoidut ja ei-dollarisoidut maat, saattaa tuottaa harhaisia tuloksia.
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Pelkin dollarisaation vaikutusta on vaikea tutkia vaikka kéytettdisiin aineistona dollarisoituja
maita ennen-jdlkeen -periaatteella, silld esim. EMU-maat pyrkivit tdyttdmddn tietyt
edellytykset ennen liittymistd valuuttaunioniin, jolloin varsinaisen yhteisen valuutan
vaikutusta on vaikea médritelld. Samoin toimi El Salvador valmistautuessaan dollarisaatioon.
Vain Ecuador on hyvd esimerkki siitd, kuinka dollarisaatiopddtos tuli keskelle erddnlaista
kriisitilannetta ja ndin ollen se voisi tarjota aineistoa siitd, mikd on “’puhtaasti” dollarisaation

vaikutus.

Poliittinen ja myos historiallinen aspekti tuo dollarisaatiotutkimukseen ei-kvantitatiivisen
efektin, jota on vaikea mallintaa tai ottaa huomioon tutkimusasetelmassa. Tdmé edelleen
tekee dollarisaatiotutkimuksen varsin haastavaksi, kun siind pyritddn yhdistiméddn
kvantitatiivisesti mitattavat taloudelliset tekijdt ja kvantitatiivisesti heikosti mitattavat

poliittiset ja historialliset tekijat.

Erilaiset tekijét, kuten empiirisen tutkimuksen vdhdinen méérd, erilaiset tutkimusasetelmat
joista on saatu ristiriitaisia tuloksia, aineisto-ongelmat ja kykeneméttomyys kvantitatiivisesti
mitata olennaisia muuttujia kuten poliittista ndkokulmaa, tekevit dollarisaation tutkimisesta
ongelmallista. Dollarisaatiotutkimus ei mydskdén ole “ainoastaan” teknisti vaan sithen
liittyy voimakkaasti tutkijan taloustieteellinen ja poliittinen nikdkulma eli se, mitkd ovat
tutkijan ldhtokohdat. Kurt Schulerin (2002b) mukaan esimerkiksi rahapoliittisen analyysin
perusyksikkdé ja poliittisen sekd taloudellisen suvereniteetin locus” on useimmilla
dollarisaatioon kriittisesti suhtautuvilla tutkijoilla valtio tai kansakunta kun taas
dollarisaation puolestapuhujilla se on yksilé. My0s esimerkiksi tutkijan késitykselld

keskuspankin roolista on merkitysta.

Mielenkiintoista on myo0s, ettd dollarisaatioon kriittisesti suhtautuvat tydskentelevit
padsdintdisesti yliopistoissa, mutta dollarisaation kannattajat ovat sen sijaan hallitusten,
yksityisen sektorin tai esimerkiksi IMF:n kaltaisten instituutioiden tutkijoita. (Schuler
2002b) Dollarisaatiotutkimuksen tutkiminen olisikin varmasti kiinnostavaa. Dollarisaatiota
koskeva viittely johtuu juuri siitd, ettei yleisesti hyvind pidettyd tapaa tutkia asiaa ole.
Tutkimusten 1dhtokohdat, ongelmanasettelut ja aineiston valinnat ovat hyvin erilaisia johtaen
hyvin erilaisiin lopputuloksiin. Kaikki tdmé kielii dollarisaation olevan tutkimusaiheeksi

erityisen kompleksinen ja ehki juuri tdimdn vuoksi erityisen mielenkiintoinen.
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Luvussa 4 esitellddn tekijoitd, joiden oletetaan vaikuttavan dollarisaatiopadtokseen seki
talouden indikaattoreita, joihin dollarisaation oletetaan vaikuttavan. Liséksi samalla
esitelldén tarkemmin erditd tutkimuksia, joiden tutkimusasetelma kuvaa mahdollisuuksia,
joilla dollarisaatiota voidaan tutkia. Luvussa 4 pyritdén erityisesti 10ytdméadn nidkokulmia
koskien juuri Latinalaisen Amerikan dollarisaatiota. Tdssd luvussa mainittujen tekijoiden
lisdksi dollarisaatiotutkimus kaipaisi empiiristd tutkimusta siitd, missd maddrin talouden
uudistukset vaikuttavat maan talouden uskottavuuteen ja kansalaisten luottamukseen siihen,
ja kuinka merkittdva tdmé vaikutus on. Juuri uskottavuuden parantumista pidetdén erittdin
tarkedna tekijdna dollarisaatiopdédtoksessé ja on valitettavaa, ettei sen kaltaista tutkimusta ole

16ydettavissa.'

3.3 Dollarisaation poliittinen tutkimus

Ei sen paremmin Jeffry Frieden tutkimuksessaan 2001 kuin Sebastian Edwards 1999 pitanyt
Ecuadorin dollarisoitumista todenndkdisend. Molemmat ovat tehneet laajalti tutkimusta
dollarisaatiosta mutta silti Ecuador oli molempien arvioiden mukaan varsin
epatodenndkoinen  dollarisoituja.  Kuitenkin ~ Ecuadorissa  pédéddyttiin ~ viralliseen
dollarisaatioon. Miksi Friedenin, Edwardsin ja monen muunkin arviot menivét niin pahasti

vaarin?

tdmin vuoksi materiaalisen hyvinvoinnin optimoimiseen. Dollarisaatiopddtds kasittda
kuitenkin enemmaén. Péadtoksen dollarisoitumisesta tekevit poliitikot, ja siithen vaikuttavat
lukuisat kotimaiset ja kansainviliset poliittiset tekijit. Hyodyt ja kustannukset, jotka
poliitikot kohtaavat, vaihtelevat maittain ja niiden arvot vaihtelevat ihmisryhmittédin ja jopa
yksiloittdin. Dollarisaation poliittisten aspektien tutkijoiden tulee ymmirtdd hyotyjen ja
kustannusten vaihtokaupan politiikkaa, ja niiden painotuksia poliittisessa prosessissa. Ei
my0skdin voida unohtaa oman valuutan merkitysti kansallistunteen symbolina tai itsendisti
rahapolitilkkaa ilmentymdnd poliittisesta suvereniteetista omassa maassa. Liséksi

geopoliittiset tekijat seké erilaiset historialliset seikat vaikuttavat dollarisaatiopadtokseen.

1 Titd perddnkuulutetaan myos erdissd dollarisaatiotutkimuksissa, mm. Levy-Yeyati & Sturzenegger
(2001), Eichengreen (2001) seké Salvatore (2001).
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Politiikan tai poliittisen taloustieteen piirissd tehdyssa dollarisaatiotutkimuksessa selvitetdén,
miten poliittiset ja historialliset tekijat vaikuttavat maan dollarisaatiopditokseen. Kun siis
maan hallitus péittdd mahdollisesta dollarisoitumisesta, on silld hallussaan tieto tai ainakin
arvio paitoksen vaikutuksesta maan talouteen ja sitd kautta kansalaisten hyvinvointiin. On
muistettava, ettd dollarisaatiossakin on kyse kansalaisten hyvinvoinnista ja sen lisdédmisesta,
eikd siitd, minkd vérisid seteleitd ihmisilld on lompakoissaan. Tyypillisesti
dollarisaatiotutkimus on normatiivista. Kun taloustieteellinen tutkimus yksinkertaistetusti
tutkii sitd, onko dollarisaatio yleisesti tai jollekin maalle hyvd vai huono idea, poliittinen
taloustiede ottaa huomioon, ettd dollarisaatiopddtds on poliittinen prosessi, jossa eri paattijat
painottavat eri tavoin dollarisaation hyotyjd ja kustannuksia. Poliittisen taloustieteen
ndkokulma tarjoaa keinon tutkia juuri nditd painotuksia sekd poliittisen prosessin kulkua

luoden mahdollisuuden tutkia dollarisaation todenndkdisyytta”.

Keskeiselld sijalla ovat poliittisten paittdjien ohella my0s erilaiset intressiryhmét. Ne, jotka
kokevat dollarisaation hyotyjen olevan kustannuksia suuremmat ja ne, jotka kokevat
kustannukset suuremmiksi. Ensimmiiseen ryhmiin voisivat kuulua ne, joilla on vahvat
kytkokset kansainvéliseen kaupankdyntiin ja jélkimmdiiseen ne, joiden intresseissd on
suojella kotimaisten yritysten kilpailukykya. Poliittisen dollarisaatiotutkimuksen tehtdva on
arvioida ndiden ryhmien koko ja vaikutusvalta maassa ja yhtd lailla pyrkid ennustamaan
miten kelluvan valuuttakurssin tai kiinnitetyn valuuttakurssin (tdssd tapauksessa

dollarisaation) hyvinvointivaikutukset jakautuisivat maassa.

Poliittinen dollarisaatiotutkimus liittyy myo6s laajaan tutkimusalaan koskien globaalia
hegemoniaa ja sen muodostumista. Maailman rakennetta sanotaan nykyéddn usein
unipolaariseksi, Yhdysvaltain johtamaksi jarjestelmdksi. Tdllainen rakenne on teoreettisesti
kovin mielenkiintoinen, koska koko globaali jirjestelmi ei koskaan aikaisemmin ole ollut
sen enempdd unipolaarinen eiki niin kiintedsti yhdistynyt kuin se on nyt. Jo nyt Yhdysvaltain
dollari on euron ja jenin ohella merkittdvin valuutta maailmassa. Dollarin levidminen muiden
maiden viralliseksi valuutaksi (tai jopa koko Amerikan mantereen dollarisoituminen)
merkitsisi tdmén statuksen vahvistumista ja Yhdysvaltojen vaikutusmahdollisuuksien

kasvua.
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3.4 Optimaalisen valuutta-alueen teoria dollarisaatiotutkimuksessa

3.4.1 Optimaalisen valuutta-alueen teoria

Optimaalisen valuutta-alueen teoria (OVA-teoria) tarjoaa yhden ldhtokohdan, jonka
kehyksissd on mahdollista tarkastella erilaisia valuuttakurssijarjestelmid. On huomattava,
ettei optimaalisen valuutta-alueen teoria ole teoria sanan varsinaisessa merkityksessd. Se ei
muodosta yhtendistd kokonaisuutta, vaan muodostuu eri ldhestymistavoilla saaduista

tuloksista, joista tissd esitellddn muutamia keskeisimpia.

Optimaalisella valuutta-alueella tarkoitetaan talousaluetta, jonka sisélld olisi edullisinta
kayttdd yhteistd valuuttaa. Optimaalisen valuutta-alueen teoria kehittdminen aloitettiin 1960-
luvulla ja sen traditionaalisen version keskeiset kehittdjit olivat Mundell (1961), McKinnon
(1963) sekd Kenen (1969). OVA-teorian mukaan valuutta-alueeseen liittymisestd aiheutuvat
kustannukset ovat padosin makrotaloudellisia kustannuksia. Saatavat hyddyt ovat puolestaan
mikrotaloudellisia. =~ Hyoddyt  syntyvdt eri  valuuttojen  kdytostd  aiheutuvien
transaktiokustannusten poistumisesta, sekd valuuttakurssien epavakaisuuden
eliminoitumisesta. Lisdksi valuuttaunionista voidaan katsoa aiheutuvan makrotaloudellisia,

talouden vakauteen liittyvid hyotyja.

Nykyinen dollarisaatiotutkimus ei yleisesti nojaa OVA-teoriaan mutta erddt tutkimukset
dollarisaatiostakin perustuvat sille.'* Tissd luvussa esitelldéin optimaalisen valuutta-alueen
teorian keskeisimpid piirteitd ja pohditaan optimaaliselle valuutta-alueelle esitettyjen

kriteerien merkitystd Latinalaisen Amerikan dollarisaatiolle.

3.4.2 Talouden shokkien symmetrisyys

Mundell’in (1961) artikkeli Theory of Optimum Currency Areas aloitti optimaalisen
valuutta-alueen teorian kehittimisen. Mundell aloittaa analyysinsa pohtimalla rakenteellisia

tekijoitd, jotka madrittdvét sen, kannattaako kahden maan kiinnittdd valuuttansa keskenéén.

' Katso esim. Williamson (2000)



Luopuessaan kansallisesta valuutasta, maa luopuu myos kansallisen valuuttapolitiikan
mahdollisuudesta sopeutumiskeinona maakohtaisiin eli epdsymmetrisiin shokkeihin.
Optimaalisella valuutta-alueella olisi ihanteellista, ettd maiden taloudet kohtaisivat shokit

mahdollisimman symmetrisesti.

Talouden shokkien symmetrisyys muodostaa mielenkiintoisen nidkdkulman Latinalaisen
Amerikan dollarisaatioon. Koska dollarisoitunut maa on Yhdysvaltain rahapolitiikan
armoilla, voivat epdsymmetriset shokit aiheuttaa sen, ettd Yhdysvaltain harjoittama
rahapolititkka on ddrimmaiisen haitallista dollarisoituneelle maalle syventden mahdollisia
talouden kriisejd. Jos dollarisaatiota harkitsevan maan talouden shokit ovat kovin
epdsymmetriset Yhdysvaltain talouden shokkien kanssa, voidaan dollarisaation ajatella

olevan suurempi riski maalle kuin jos shokit olisivat symmetrisid.

3.4.2 Mundell’in tyomarkkinoiden joustavuutta korostava nikemys

Vaikka valuuttaunionin maiden talouksien shokit olisivat mahdollisimman symmetriset, on
taysin epdrealistista olettaa tiydellistd symmetrisyyttd. Kun maat kohtaavat epdsymmetrisia
shokkeja, aiheutuu siitd eroja tuotannon kasvuvauhdissa ja tyollisyydessd. Pérjatikseen
valuuttaunionissa on maan talouden sopeuduttava ndihin shokkeihin. Mundell’in keskeiseksi

ajatukseksi nousee tydmarkkinoiden joustavuuden merkitys.

Oletetaan kahden maan kohtaavan kysyntdshokin niin, ettd ulkomainen kysyntd kasvattaa
maan A tuottamien hyddykkeiden kysyntdd védhentden maan B tuottamien hyddykkeiden
kysyntdd. Tdmédn seurauksena on todennidkoistd, ettd maassa B tyottomyys kasvaa ja
vastaavasti maassa A  tyOttdmyys vidhenee. Molemmat maat kohtaavat nyt
sopeutumisongelman kun maassa B tyottdomyys on kasvussa ja maassa A puolestaan on
inflatorisia palkankorotuspaineita. Palkkojen ja hintojen joustavuus poistavat nidma
ongelmat. Mundell’in mukaan tuotannontekijéiden (eli 1&hinnd tydvoiman) vapaa litkkuvuus
maiden vililld johtaisi samaan lopputulokseen. Sopeutuminen tapahtuisi niin, ettd maan B
tyOttdmit muuttaisivat maahan A jossa on tyOvoiman alitarjontaa. Ndin maan B

tyottomyysongelma poistuu ja toisaalta maa A padsee eroon palkankorotuspaineista.
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Joustavat tyOmarkkinat (tyOvoiman vapaa liikkuvuus ja joustavat palkat) poistavat
sopeutumisongelman. Mundell’in analyysin mukaan rahaliitto on kahden maan tapauksessa
optimaalinen, jos mailla on joko joustavat palkat tai tydvoiman liikkuvuutta ei ole rajoitettu.
Tyomarkkinoiden joustavuus mahdollistaa sopeutumisen hiiridihin eikd joustavia
valuuttakursseja tarvita hédirididen tasapainottajana. Juuri tidmid tyOvoiman vapaan
liikkkumisen ehto on ensimmiinen ongelma pohdittaessa Latinalaisen Amerikan
dollarisaatiota OV A-teorian kannalta. Tuntuisi varsin epdtodennikoiseltd, ettd Yhdysvallat
avaisi rajat etelddn niin, ettd Amerikan manner tulisi toimimaan optimaalisena valuutta-

alueena teorian periaatteiden mukaan.

3.4.4 Talouden avoimuus

McKinnon (1963) liitti optimaalisen valuutta-alueen kriteeriksi talouden avoimuuden. Mc-
Kinnon maédrittelee talouden avoimuuden tunnusluvuksi vienti- ja tuontitavaroiden ja
ulkomaan kauppaan kuulumattomien hyddykkeiden suhteen. Mitd suurempi tunnusluku on,

sitd avoimempi on talous.

McKinnonin mukaan avoimet taloudet altistuvat joustavalle ulkomaiselle kysynnille ja
tarjonnalle. N&in ollen joustavassa valuuttakurssijirjestelmidssd maan ulkomaankaupan
hyodykkeiden hinnat vaihtelevat enemmén jos maa on avoin. Télloin myds maan
kokonaishintaindeksit vaihtelevat enemmin avoimessa kuin suljetussa taloudessa.
Halutessaan vakaan hintatason maan tulee siis kompensoida ulkomaan kaupan piiriin
kuuluvien hyddykkeiden hintojen muutoksia kotimaan kaupan piiriin  kuuluvien
hyodykkeiden hinnoilla. Tédméd voi aiheuttaa ongelmia kotimaisessa kysynndssd ja
tyollisyydessd. McKinnon tulee sithen lopputulokseen, etti joustavat kurssit ovat sitd

tehottomampia miti avoimempia taloudet ovat.

Koska McKinnon’in mukaan avoimessa taloudessa joustava valuuttakurssijirjestelmi on
tehoton, on kansallisen raha- ja valuuttapolititkan menettdmisestd aiheutuva kustannus
pienempi kuin suljetun maan tapauksessa. Rahaliitto on siis optimaalinen kun rahaliiton

muodostavat avoimet, keskenédén paljon kauppaa kédyvit maat.
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Frieden, Ghezzi ja Stein (2001) ovat poliittisen taloustieteen nékdkulmasta tutkineet
tekijoitd, jotka vaikuttavat maan valintaan tulisiko valuuttakurssin olla kiinted vai kelluva.
Aineistona he ovat kéyttdneet Latinalaisen Amerikan maita. Tdémén tutkimuksen tuloksia on
Frieden (2001) kéyttdnyt edelleen tutkiessaan dollarisaatiopddtoksen todenndkdisyyttd
Latinalaisen Amerikan maissa poliittisen taloustieteen ndkokulmasta. Tutkimukset
perustuvat aineistoon, joka késittdd lihes kaikki Latinalaisen Amerikan maat vuosilta 1964—
1994 kisittden seki sosio-ekonomisia ettd poliittisia muuttujia. Friedenin tulosten mukaan El
Salvadorin ja Ecuadorin valuuttakurssin kiinnittdmisen (téssa tapauksessa dollarisoitumisen)
todenndkoisyys oli molemmilla n. 0,4. Mydskdédn Argentiinan kymmenen vuoden
valuuttakatejarjestelmékokeilua Friedenin tutkimus ei pystynyt ennustamaan. Muuten

tulokset ennustivat valuuttakurssin kiinnittdmistd varsin hyvin.

Frieden ym. mukaan talouden avoimuus on yksi keskeisimmistd seikoista kun maa p#attaa
kiintedstd valuuttakurssista, ja nédin ollen samaa voidaan olettaa my0s dollarisaatiosta. Miti
avoimempi talous on, sitd todenndkdisemmin se dollarisoituu. Talouden avoimuus on mallin
mukaan tilastollisesti erittdin merkitsevéd tekijd maan dollarisaatiopdédtoksessd. Frieden ym
mukaan keskihajonnan suuruinen nousu ulkomaankaupan osuudessa bruttokansantuotteesta
lisdd kiinnitetyn valuuttakurssin todenndkdisyytta 25 prosentilla. (Frieden 2001, Taulukko 1.)
Tdhdn wviittaisi my0s katsaus jo dollarisoituihin maihin, joille ominaista on talouden
avoimuus. Alesina & Barro (2001) ovat tutkimuksessaan esittidneet, etti maa hyotyy

dollarisaatiosta eniten jos se on pieni ja avoin.

3.4.5 Tuotannon diversifikaatio

Kenen (1969) lisdd tuotannon diversifikaation optimaalisen valuutta-alueen kriteeriksi.
Tédmin kriteerin mukaan maa, jolla on monipuolinen tuotantorakenne, ei tarvitse itsendista
valuuttakurssipolitilkka korjaamaan talouden hairididen seurauksia. Vastaavasti mitd
pienempi maan diversifikaatioaste on, sitd enemmin maa todenndkdisesti tarvitsee
valuuttakurssimuutoksia ~ suojaamaan  tuotantoaan ulkomaista alkuperdd olevilta
kysyntishokeilta. Mydskddn toimialakohtaisilla hdiri6illa ei ole niin suurta vaikutusta kuin
tuotantorakenteeltaan yksipuoliselle maalle olisi. Kenenin arvio perustuu olettamukselle

kysyntdshokkien luonteesta. Makrotaloudellisten kysynnén hidirididen tapauksessa tuotannon
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diversifikaation merkitys olisi pienempi. Kriteeri tuotannon diversifikaatiosta optimaaliselle

valuutta-alueelle ldhtee siis oletuksesta toimialakohtaisista kysyntdshokeista.

Kenenin mukaan maalla, jolla on monipuolinen tuotantorakenne, on myds monipuolinen
vientirakenne. Néin ollen hyvin diversifioitunut talous ei kérsi yhtd paljon ulkomaankaupan
vaihteluista kuin tuotannoltaan yksipuolinen talous. Mikéli maa kohtaa ulkomaisen kysynnan
laskun ja sen vienti perustuu yhdelle tai muutamalle hyddykkeelle, aiheuttaa kysynnén lasku
maassa tyOttomyyttd. Vientirakenteeltaan monipuolisen maan tapauksessa ulkomaisen
kysynndn laskun aiheuttama tyottomyys kohdistuisi vain yhden vientihyodykkeen

tuotantosektorille. Tuotannon hajauttaminen suojaa maata ulkomaisia hiirioitd vastaan.

Lisdksi Kenenin mukaan tuotannoltaan monipuolisen maan investointien vaihtelut eivit
merkittdvisti vahvista ulkomaisista héiridistd johtuvaa talouden sisdistd epédvakautta.
Vientikysynndn lisdystd seuraavasta investointien kasvusta aiheutuu talouteen sisdisté
epavakautta. Tamd epdvakaus on Kenenin mukaan lievempdd hyvin diversifioituneessa
taloudessa. Talloin hiiridt eivdt vaikuta koko vientiin suuntautuvaan tuotantoon vaan

ainoastaan osaan siitd. Niin investointienkin vaihtelut ovat pienempié.

Tuotannon diversifioituminen on mielenkiintoinen seikka myos dollarisaatiopddtoksen
poliittisen aspektin osalta. Se, miten tuotanto on jakautunut kotimaassa kaupattavien
hyodykkeiden ja ulkomaan kaupan piiriin kuuluvien hyddykkeiden kesken, muokkaa maan
intressiryhmié dollarisaation puolesta ja vastaan. Frieden, Ghezzi & Stein (2001) kayttivét
teollisuustuotannon  osuutta  bruttokansantuotteesta  yhtend  selittivdnd  tekijdna
valuuttakurssin  kiinnittdmiselle. Tutkimuksen mukaan teollisuustuotannon osuus on
tilastollisesti merkitsevd negatiiviseen suuntaan. Keskihajonnan suuruinen nousu
tuotantosektorin osuudessa vdhentdd kiintedn valuuttakurssin todenndkdisyyttd 11
prosentilla. (Frieden 2001, Taulukkol) Ilmeisesti siis tdlloin kelluvan valuuttakurssin
intressiryhmét ovat niin suuret ja vaikutusvaltaiset, ettd niilld on vaikutusta maan pédétokseen

valuuttakurssijérjestelmasta.
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3.4.5 Inflaatiovauhtien samankaltaisuus

Inflaatiovauhtien samankaltaisuuden kriteerin on optimaalisen valuutta-alueen teoriaan
lisinnyt Fleming (1971). Hédnen mukaansa valuutta-aluetta muodostettaessa eroavaisuudet
talouksien inflaatiovauhdeissa ovat keskeisid syitd taloudellisten epédtasapainojen
ilmenemiselle. Maan kéyttdessd  joustavaa valuuttakurssia, se pystyy
valuuttakurssimuutoksilla sopeutumaan inflaatioon. Kiintedn kurssin valuuttaunionissa tété
mahdollisuutta ei ole, silld kullekin maalle sopivan inflaatio-ty6ttomyys — yhdistelmén
valitseminen on mahdotonta. Maiden on siis myOnnyttivd kompromissiratkaisuun, jossa
tyottomyysaste tai inflaatio voi olla erilainen kuin kansallinen tilanne huomioon ottaen olisi
optimaalista. Télldin siis inflaatiopaineita kohtaava maa voisi joutua sietimiddn korkeaa
inflaatiota. Jos mailla on samankaltaiset inflaatiovauhdit, on niiden helpompi vilttda edelld

esitetty ongelma.

Latinalaisen Amerikan dollarisaation kannalta inflaatiovauhtien samankaltaisuus on
mielenkiintoinen tekiji. Juuri korkean inflaation maissa dollarisaatiospekulointi on
kiihkeintd, silli dollarisaatiosta toivotaan ratkaisua korkeaan inflaatioon. Toisaalta niille
maille dollarisoituminen toisi enemman kustannuksia kuin matalan inflaation maille. On siis
otettava huomioon, ettei dollarisoituneella Latinalaisen Amerikan maalla ole minkd4nlaista
sananvaltaa rahapolitiikkaan, jota Yhdysvallat tidlloin johtaa. Korkean inflaation maille
dollarisaation mahdollinen suotuisa vaikutus inflaatiokehitykseen lisdd paineita
dollarisoitumiseen, kun taas matalan inflaation maille dollarisoitumisen kustannukset olisivat
pienemmait mika lisdd dollarisaation kannattavuutta. Viime vuosina dollarisaatiokeskustelu
on keskittynyt erityisesti korkean inflaation maihin, eli ndin voisi péitelld mahdollisia

saatavia hyotyja pidettdvan sopeutumisongelmia tarkedmpina.

Vaikka esimerkiksi Ecuadorin tapauksessa dollarisoituneen maan inflaatiotaso konvergoituu
kohti emévaluuttamaan tasoa, ovat pysyvatkin inflaatioerot valuutta-alueella mahdollisia ja
jopa normaali ilmid. Syyt tdhdn voivat olla tilapdisid tai rakenteellisia. Tilapdinen syy voi
olla esimerkiksi erot kansallisissa finanssipolitiikoissa tai talouksien erilaiset
suhdannetilanteet. Tilapéisluontoisiin syihin voidaan vaikuttaa kansallisilla toimenpiteilld
inflaatioerojen haittavaikutusten — kuten maan kilpailukyvyn heikkenemisen —
ehkdisemiseksi. Rakenteellisista tekijoistd ns. Balassa-Samuelsson -efektin on usein katsottu

olevan péitekijd pysyvien inflaatioerojen taustalla. Siind inflaatioerojen katsotaan liittyvén
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avoimen ja suljetun sektorin suhteellisen tuottavuuskehityksen eroihin eri maiden vililla.

(EKP 2003, 7)

Balassa-Samuelson —efektistd kdytetddn myds toisinaan nimed Harrod-Balassa-Samuelson —
efekti liittden ndin mukaan kolme kehittdjaa, Harrod (1933), Balassa (1964) sekd Samuelson
(1964). Kédydian nyt ldpi yksinkertainen Balassa-Samuelson — hypoteesin mukainen malli.
Mallissa oletetaan talous, joka tuottaa kahdenlaisia hyddykkeitd: kaupattavia T sekd ei-

kaupattavia N. Kummankin sektorin tuotantofunktio on Cobb-Douglas —muotoinen.
(2) Y, =0.K L™

jossa K on pddoma, L tyd, Y, kuvaa tuotosta ja @, tuottavuutta sektorilla 1 niin ettd i=T,N.

Voiton maksimointi tuottaa ehdot (3) ja (4) korkotasolle » ja nimellisille palkoille w .
3) F=p+0,+(a,~1\K, - L,)
4) w=p,+0,+a,(K, - L)

Molemmat tuotannontekijit K ja L ovat sektoreiden vililld liikkuvia, mistd seuraa
nimellisten palkkojen w sekd korkotason r yhtdsuuruus molemmilla sektoreilla.

Hydodykkeiden ja tuotantotekijoiden hintojen vélilld vallitsee seuraava riippuvuus:

(52) pr==0.+a,;+(l—-a, W ja

(5b) Py =—0, +a,r+(—ay,w

jossa p,on hyodykkeen i hinta. Oletetaan, ettd tarkasteltava talous on pieni joten

kaupattavien hyddykkeiden p, hinta sekd korkotaso r oletetaan eksogeenisesti annetuiksi.
Tyovoima oletetaan maiden vililld liikkkumattomaksi joten palkat mdardytyvit mallissa

endogeenisesti. Yhdistimailld (5a) ja (5b) niin, ettd p, =r =0 saadaan:
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(6) ﬁzv =

Yhtdlo (6) kuvaa Balassa-Samuelson — efektid. Jos tuotannontekijoiden tuottavuus
kaupattavien hyodykkeiden sektorilla kasva, ei-kaupattavien hyddykkeiden hinnat nousevat.
Yhtéloistd (5a) ja (5b) ndhdddn tdman johtuvan siitd, ettd kaupattavien hyddykkeiden hinnat
ja korkotaso annettuina, palkkojen on noustava ja tdmid vaikutus siirtyy tydvoiman

sektoreiden vilisen liikkuvuuden vuoksi myds ei-kaupattavien hyddykkeiden sektorille.

Balassa-Samuelson — hypoteesin mukaan siis valuuttaunionissa voi olla suuriakin
inflaatioeroja johtuen avoimen ja suljetun sektorin suhteellisen tuottavuuskehityksen eroista

eri maiden valilla.
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4 DOLLARISAATION HYODYT

”Advocating dollarization is like recommending a new drug that has been subject to very limited

clinical trials”

Sebastian Edwards (2001, 263)

4.1 Dollarisaatio ja inflaatio

Korkeasta inflaatiosta ja inflaatioepdvarmuudesta seuraa merkittdvid haittavaikutuksia
useiden eri kanavien kautta. Empiiriset tutkimukset tukevat téssd johtopaddtelmassé
teoreettisia tuloksia. Epdvarmuus tulevaisuuden hinnoista vaikuttaa kulutus-, sdistamis- seki
investointipddtoksiin. Lisdksi epdvakaa inflaatiokehitys lisdd suhteellisten hintojen
muutosten arvioimisen ja sen mukaisen resurssien allokoimisen kustannuksia. (Briault, 33—

35).

Suurimmassa osassa empiirisid tutkimuksia on havaittu merkittdvad negatiivinen korrelaatio
inflaatio ja talouden kasvun vililld. °. Jos¢ De Gregorion (1992) tutkimus on yksi niisti
tutkimuksista. De Gregorio on tutkinut inflaation ja talouden kasvun yhteyttd Latinalaisessa
Amerikassa. De Gregorion tutkimuksessa on kiytetty poikkileikkausaineistoa 12:sta
Latinalaisen Amerikan maasta testattaessa endogeenisen kasvumallin implikaatioita.
Mallissa investointien taso ja tehokkuus riippuu negatiivisesti inflaatioasteesta. De Gregorion
mukaan sekd inflaatio ettd sen varianssi korreloivat negatiivisesti kasvun kanssa.
Tutkimuksen tulosten mukaan inflaatioasteen puolittaminen ndissd maissa vuosien 1950—
1985 aikana olisi mahdollisesti  kasvattanut  vuotuista kasvuastetta  puolella
prosenttiyksikolld. Ndiden tulosten mukaan hintavakauden saavuttaminen ja sdilyttiminen on

taloudelle suotavaa.

Inflaatioasteella on keskeinen rooli dollarisaatiokeskustelussa. Moni Latinalaisen Amerikan

maa on viime vuosikymmenind kirsinyt kiihtyvdstd inflaatiovauhdista ja jopa

' Katso esim. Grier & Tullock (1989), Grimes (1991), Fischer (1993), Barro & Sala-i-Martin (1994).
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hyperinflaatiosta. Yleisesti oletetaan dollarisoitumisen hillitsevin inflaatiota'®. Dollarisaation
puolestapuhujien yksi keskeisistd argumenteista on se, ettd dollarisoiduissa valtioissa on
alhaisempi inflaatio kuin ei-dollarisoiduissa.'” Yksinkertainen esimerkki: dollarisoidussa
Panamassa on 1990-luvulla ollut alhaisempi inflaatioaste kuin Argentiinassa, jossa oli
kéytossd jonkinlainen “semidollarisaatio” valuuttakatejdrjestelmdn muodossa, sekd

Brasiliassa. Inflaation hillitseminen on tarked tekijd dollarisaatiokeskustelussa.

Alhainen inflaatio poistaisi my0s epétasa-arvoisuutta maassa. Nyt kun Latinalaisen
Amerikan maissa epdvirallinen dollarisaatio on yleinen ilmid, on mahdollista suojautua
inflaatiota vastaan pitdmélld varojaan vieraan maan valuutassa. Virallisen dollarisaation ja
sitd seuraavan oletetun alhaisen inflaation myotd inflaatio ei soisi myOskddn sadstoja

sellaisilta ihmisiltd, joille timd suojautuminen ei ole mahdollista.

Edwards ja Magendzo (2001) ovat tutkineet dollarisoitujen maiden inflaatiokehitystd seka
talouden kasvua. Edwardsin ja Magendzon mukaan dollarisaatio hillitsee inflaatiota - aivan
kuten oletetaankin tapahtuvan. Tulosten mukaan dollarisoiduissa maissa on merkittdvésti
alhaisempi inflaatio kuin ei-dollarisoiduissa. =~ Edwardsin ja Magendzon kayttima
verrannollisten parien metodi tarjoaa mielenkiintoisen keinon tarkastella dollarisaation

vaikutusta.

Tutkimuksessa tarkastellaan dollarisoituja maita, jotka eivédt kuulu euroalueeseen johtuen
euroalueen poikkeuksellisuudesta verrattuna muihin dollarisoituihin valtioihin. Tutkittaessa
dollarisaation vaikutusta inflaatioon, saadaan nidin informaatio dollarisoitujen maiden
inflaatiotasosta. Olennaistahan olisi tietdd ero verrattuna tilanteeseen jossa ko.maita ei ole
dollarisoitu. Jalkimmaisestd meilld ei kuitenkaan ole informaatiota, koska tilanne on
hypoteettinen eikd ndin ollen eroa voida estimoida suoraan aineistosta. Toinen vaihtoehto
olisi verrata dollarisoitujen maiden ja ei-dollarisoitujen maiden taloudellista suoriutumista.
Dollarisoidut ja ei-dollarisoidut maat ovat kuitenkin keskenédén varsin heterogeenisia ja niin

ollen vertailu ei ole ongelmatonta.

Ongelma dollarisoitujen ja ei-dollarisoitujen maiden huonosta vertailtavaisuudesta on

tutkimuksessa pyritty ohittamaan kdyttdmalld verrannollisten parien menetelmdd (matching

1 Katso esim. Fischer (1982)
17 Katso esim. Alesina & Barro (2001)
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estimator -method). Havainnot on jaettu maittain dollarisoituihin ja ei-dollarisoituihin ja sen
jilkeen kullekin dollarisoitujen maiden ryhmin maalle pyritddn 10ytdmddn pari (josta
kdytetddn termid “naapuri”) ei-dollarisoitujen maiden ryhmaistd. Ndin syntyneissé pareissa eri
muuttujien saamat arvot voivat vaihdella parista toiseen mutta parien sisdlli muuttujien
saamat arvot on ldhes sama tai ainakin riittdvin ldhelld toisiaan. Tutkimusprosessi on siis

kolmivaiheinen:
1. Maat jaetaan dollarisoituihin ja ei-dollarisoituihin
2. Maat luokitellaan "tietyntyyppisiksi” ja muodostetaan néistd pareja.

3. Kolmannessa vaiheessa syntyneisté pareista estimoidaan dollarisaation vaikutusta.

Verrannollisten parien menetelmén formaali esitys ldhtee muodosta:

(7) l//:E(yl—yO/x,u,,D:I)

jossa y, on tutkittava muuttuja (tdssd tapauksessa inflaatio) maissa joihin on vaikutettu
kasittelyefektilld, eli ne ovat dollarisoituneet. y, on tutkittava muuttuja maissa joihin
kisittelyefekti ei vaikuta eli jotka eivét ole dollarisoituneet. D on dummy-muuttuja joka saa
arvon 1 mikili kohde on dollarisoitu ja muuten arvon 0. Kaavassa 2 siis késitellddn
dollarisaation vaikutuksen keskiarvoa dollarisoituneisiin maihin. Ongelma on se, ettei
kiytettdvissd ole dataa jolla voitaisiin estimoida E(y0 /x,D :l) eli mikd olisi muuttujan

arvo (inflaatio) dollarisoituneissa maissa jos ne eivit olisi dollarisoituneet. Tdma ongelma

ratkaistaan edelli esitetysti muodostamalla pareja.

On mahdotonta 10ytdd ominaisuuksiltaan identtisid maita joista voitaisiin muodostaa parit.
Verrannollisten parien menetelmélld estimoidaan dollarisaation vaikutus keskimédarin

havaitun kovariaatin suhteen ja nidin pyritddn 16ytdmidn mahdollisimman samankaltaiset

parit. Kirjoitetaan matching estimator M muotoon:
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(8) M(s)= Zw{yi - ZWz-fyj]

ieT jeC

Jossa T ja C ovat kisitellyt (eli dollarisoituneet) ja ei késitellyt (ei-dollarisoituneet) maat, W,

kuvaa painoja, jotka liitetddn jokaiseen ei késiteltyyn maahan j, joka on puolestaan paritettu

késitellyn maan 1 kanssa. w, kuvaa painotusta, jonka avulla muodostetaan jakauma

kasitellyille maille.

Edwardsin ja Magendzon tutkimuksessa on kéytetty paneelidataa. Dollarisoiduista maista
Edwards ja Magendzo on ollut kdytettdvissd seuraavat aikasarjat: talouden kasvusta on
aineistoa 12 itsendisestd valtiosta (joiden lukumiérd yhteensd tissd tutkimuksessa on 14 kun
mukana ovat nyt euroalueeseen liittyneet, mutta jo aikaisemmin dollarisoituneet, San
Marino, Vatikaani ja Monaco) ja kolmesta maa-alueesta. Inflaatiosta puolestaan dataa on
ollut saatavilla yhdeksdstd itsendisesti maasta ja samoista kolmesta maa-alueesta.
Tutkimuksessa siis ndkyy tyypillinen aineisto-ongelma: dollarisoidut maat ovat

padsadntoisesti pienid maa-alueita, eiké niistd ole saatavissa aineistoa.

Dollarisoiduille maille Edwards ja Magendzo 16ytdvit useita sopivia vertailumaita, joista
luodaan naapuri laskemalla vertailumaiden arvoista keskiarvo. Niin voidaan estimoida
dollarisaation keskimédrdinen vaikutus havaitun kovariantin suhteen. Edwards ja Magentzo
ovat jittdineet EMU-maat tarkastelunsa ulkopuolelle, mutta olisiko mahdollista kayttad
dollarisoitua (eli euroa kiyttivdad) EMU-maata verrokkina Latinalaisen Amerikan maalle,
jonka dollarisaatiomahdollisuutta tutkitaan? Eli jos EMU-maista valittu naapuri, joka
mahdollisimman hyvin vastaa Latinalaisesta Amerikasta valittua maata, hydtyy
dollarisaatiosta, myos tarkasteltava Latinalaisen Amerikan maa hyotyisi siitd — ja sama

painvastoin eli tilanteessa, jossa dollarisaatio ei ole kannattavaa.

Frieden, Ghezzi & Steinin (2001) tutkimuksen mukaan inflaatiolla ei ole kovin keskeistad
osaa maan valitessa kelluvan tai kiintedn valuuttakurssin vililld. Itse asiassa inflaatio ei ole
tilastollisesti merkitsevéd heidin tutkimuksensa mukaan. Sen sijaan hyperinflaatio kasvattaa
kiintedn valuuttakurssin todennikoisyyttd jopa 20 prosentilla. (Frieden 2001, Taulukko 1, s.

15.) Talla hetkelld Latinalaisessa Amerikassa ei kuitenkaan ole ainoatakaan hyperinflaatio-
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maata joskin Argentiinan inflaatio onkin viime vuosina jélleen rdjéhtinyt késistd. Voitaisiin
myos olettaa 1dhivuosikymmenien hyperinflaation luovan paineita taata vakaa
inflaatiokehitys tulevaisuudessa huolimatta siitd, ettd inflaatio onkin tilld hetkelld saatu

kuriin.

4.2 Dollarisaatio ja talouden kasvu

Alhaisemman inflaation ohella toinen dollarisaation kannattajien esittdma dollarisaation
positiivinen vaikutus on se, ettd maan kasvu on nopeampaa jos se dollarisoituu. Nopeamman

kasvun oletetaan tapahtuvan kahden “kanavan” kautta:

1. Dollarisaatiosta seuraa alhaisempi korkotaso, josta seuraa enemmaén investointeja ja

edelleen nopeampaa kasvua (esim. Dornbusch 2001).

2. Koska dollarisaatio eliminoi valuuttakurssien vaihteluja, dollarisaatio kannustaa
maiden vilistd kauppaa ja tdimd puolestaan johtaa nopeampaan kasvuun (esim. Rose

2000'"® ja Frankel & Rose 2000).

Esim. Salvatore (2001) esittdd tyypillisen ajatuskulun: dollarisaatio edistdd kansainvilistd
taloudellista integraatiota ja luo maahan suotuisat olosuhteet ulkomaisille investoinneille.
Ulkomaisten investointien kautta maahan virtaa ulkomaista pddomaa ja ndin ollen vélillisesti
dollarisaatio lisdd talouden kasvua. Salvatore esittdd lukuja Argentiinasta: Argentiinan
hallituksen mukaan 1990-luvulla maan talouden kasvuaste olisi ollut 2 prosenttiyksikkoa
korkeampi, jos maan virallinen valuutta olisi ollut dollari kuin se nyt oli kdytettdessa
kotimaista valuuttaa (huolimatta valuuttakate-jarjestelméastd) (Salvatore 2001, 349—350.). On
kuitenkin huomattava, etti Argentiinan hallituksella oli uuden vuosituhannen alussa
voimakkaat poliittiset intressit “myydd” kansalaisille dollarisaatiota mahdollisuutena
pelastaa maan kurja taloudellinen tilanne l&hestyvien vaalien vuoksi ja ndin ollen tuloksiin

tulisi ehkd suhtautua varauksella.

'8 Rosen tutkimus, sekd ylipaitddn dollarisaation vaikutus maiden viliseen kauppaan (ja sitd kautta
mahdollisesti my0s talouden kasvuun) kisitelldén tarkemmin luvussa 3.4
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Edwards & Magendzon (2001) jo aiemmin esitelty verrannollisten parien metodilla tehty
tutkimus kaisitteli dollarisaation vaikutusta inflaation lisdksi myos talouden kasvuun. Heidin
tutkimuksessaan dollarisoitujen maiden ryhmaissé talouden kasvuaste oli alhaisempi kuin ei-
dollarisoitujen maiden ryhmaissé. Tutkimusasetelmasta johtuen (ongelmat valita oikeanlainen
kontrolliryhmi eli vertailukohta dollarisoiduille maille) juuri kasvua koskevien tulosten
tulkinta on hieman epéselvd. Kuitenkin Edwards ja Magentzo mainitsevat alhaisemman
kasvuasteen yhdeksi syyksi dollarisoitujen maiden vaikeuksista mukautua talouden ulkoisiin

héiri6ihin, kuten vaihtosuhteen ja pddoman litkkeiden shokkeihin.

Myos Edwardsin (2001) tutkimus antaa samansuuntaisia tuloksia: dollarisoiduissa maissa
talouden kasvu on ollut hitaampaa kuin ei-dollarisoiduissa. Edwardsin tutkimus kasittda
dollarisoituja itsendisid valtioita sekd lisdksi hén on ottanut erityisesti tarkasteluun Panaman

taloudellisen historian.

Eichengreenin (2001) mukaan valuuttaliittojen ja talouden kasvun vélisestd suhteesta saadut
tulokset eivit ole vakuuttavia eivitkd néin ollen tue oletusta, ettd dollarisaatio olisi madrdava
tekijd talouden kasvulle (Eichengreen 2001, s.274-275.). Skeptisesti dollarisaation
oletettuihin positiivisiin kasvuvaikutuksiin suhtautuu myds mm. Corbo (2001), jonka
mukaan dollarisaation vaikutukset ja hyddyt ovat maakohtaisia eikd niiden voida ajatella

olevan hyvin yleistettidvissd (Corbo 2001, 247.).

4.3 Dollarisaatio ja kansainvaliset suhteet

Dollarisaatiokeskustelun ydinkysymykset liittyvit yleensd maan sisdisiin asioihin: pohditaan
esimerkiksi dollarisaation vaikutusta inflaatioon tai talouden kasvuun. Kuitenkin myos
kansainvilisilld suhteilla on merkitystd dollarisaatiopdédtoksessd. Latinalaisen Amerikan

dollarisaatioon kuuluu laajasti ottaen kaksi kansainvélistd dimensiota:

1. Latinalaisen Amerikan maiden keskiniiset suhteet.

2. Latinalaisen Amerikan maiden suhteet Yhdysvaltoihin.
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Latinalaisen Amerikan maiden keskindisissd suhteissa keskeisessd roolissa ovat erilaiset
kauppasopimukset. Latinalaisen Amerikan taloudellinen integraatio ei vastaa l&himainkaan
esimerkiksi Euroopan tai edes Tyynenmeren maiden pyrkimyksid laajaan tulliliittoon.
Kuitenkin Andean Common Market'n (ANCOM) ', The Central American Common
Market'n (CACM), Group of Three:n ja erityisesti Latinalaisen Amerikan
vaikutusvaltaisimman ryhmittyman Mercosurin merkitys on vdhintddnkin huomion arvoinen
keskusteltaessa dollarisaatiosta (Taulukko 2). CACM:n maat Hondurasia lukuun ottamatta

kuuluvat my6s ryhmittyméén Central American Group of Four.

Argentiinan dollarisaatio-keskustelussa keskeiseksi kysymykseksi nousi se, pystyisikod
dollaria kdyttdvd Argentiina sdilyttdmédn kilpailukykynsd suhteessa Mercosurin toiseen
suureen maahan, Brasiliaan tdmin séilyttdessd kelluvan valuuttakurssinsa. Kéytdnnossd tima
tarkoittaa sitd, ettd jos maat kilpailevat samoilla markkinoilla ja toinen maa pystyy
sopeutumaan ulkoisiin shokkeihin sopeuttamalla valuuttakurssiaan, on silla kilpailukykyetu
maahan ndhden, jonka valuuttakurssi on kiinnitetty. Kilpailukyvyn sdilyttdiminen suhteessa
Brasiliaan onkin ollut keskeisimpid tekijoitd sille, ettd Argentiina ei ole péddtynyt
dollarisaatioon. Argentiinalle dollarisaatio olisi siis ollut kannattavimmillaan, jos my0s

Brasilia olisi dollarisoitu. (Berg & Borenszein 2000, 25.).

Vaikka CACM-maat ovat pienid ja hyvin koyhid, eivitkd Latinalaisessa Amerikassa milldén
tavoin merkittdvid maita, ovat ne kuitenkin dollarisaation kannalta varsin mielenkiintoinen
ryhmi. CACM:n kuuluvista viidestd maasta El Salvador ja Guatemala ovat ottaneet dollarin
viralliseksi valuutakseen (Guatemala oman valuutan rinnalle). Taémédn voisi olettaa luovan
suotuisia olosuhteita myds muiden CACM-maiden dollarisaatiolle (joihin kuuluu edelld
mainittujen  lisdksi  Nicaragua, Honduras ja Costa Rica.). CACM-maissa
dollarisaatiokeskustelu onkin ollut varsin vilkasta. Olisiko koko CACM:n dollarisaatio
mahdollinen jo aivan ldhitulevaisuudessa? Koska CACM-maat ovat pienid ja koyhid, ei

niiden mahdollinen dollarisoituminen aiheuta Yhdysvalloissa toimenpiteité.

' ANCOM on The Andean Pact-sopimuksen elvytetty versio



TAULUKKO 2 Latinalaisen Amerikan tarkeimmaét kauppaliitot

VIENTI ALUEEN
SISALLA, %
ALUEEN KOKO
VIENNISTA 2001

KAUPPASOPIMUS JASENMAAT

Brasilia
Argentiina
Paraguay
MERCOSUR Uruguay 17,3 %
assosiaatiosopimuksella:
Chile
Bolivia

Kolumbia
Group of Three Meksiko 2,1 %
Venezuela

*Ecuador

Bolivia

Peru 10,9 %
Kolumbia

Venezuela

ANCOM
Andean common market

Costa Rica
Central American Group  *El Salvador
of Four *QGuatemala
Nicaragua

14,8 %

*E] Salvador
CACM *Guatemala
Central American Nicaragua 15 %
Common Market Honduras
Costa Rica

* Maassa Yhdysvaltain dollari on virallinen valuutta

Lihteet: SICE - Sistema de Informacién al Comercio Exterior, World development

indicators yearbook 2003

Todenndkdisesti myds FTAA (Free Trade Agreement of Americas) — sopimuksen
edistymiselld on oma roolinsa Latinalaisen Amerikan maiden dollarisaatiossa, silld lisdisihdn
se toteutuessaan maiden taloudellista integroitumista Yhdysvaltojen kanssa. FTAA:n
tarkoituksena on yhdistdd Amerikka yhdeksi vapaakauppa-alueeksi siten, ettd kaupan esteet
alueelta poistettaisiin asteittain. Neuvottelut ovat alkaneet vuonna 1994 ja niihin osallistuu

yhteensd 34 maata. (FTAA:n www-sivut) Dollarisaation yleistyminen Latinalaisessa
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Amerikassa varmasti vahvistaisi FTAA:n pyrkimyksid luoden vahvaa taloudellista

integraatiota ja sitd kautta taloudellisia hyotyjé alueelle.

Dollarisaatio itsessddn ei lisdd talouden avoimuutta ja maiden vélistd taloudellista
integraatiota, mutta se kannustaa avoimuuteen. Dollarisaatio voi ilmiénd olla yhteydessa
laajempaan Latinalaisen Amerikan taloudelliseen integroitumiseen niin, ettd sen
todenndkoisyys kasvaa alueellisen integroitumisen mydtd. Kéytdnnossd taloudellinen

integraatio on edellytys sille, etti dollarisaation hyddyt saavutetaan.” (Salvatore 2001, 351)

Merkitystd on luonnollisesti my0s dollarisaation kandidaattimaan suhteilla Yhdysvaltoihin.
Jos maan dollarisoituminen on Yhdysvalloille edullista, ovat neuvottelut Yhdysvaltain
kanssa mahdollisia koskien rahapolitiikkaa ja esimerkiksi seigniorage-tulon jakamista.
Argentiinan dollarisaatiokeskustelussa esitettiin juuri sitd mahdollisuutta, ettd Yhdysvallat
olisi antanut osan seigniorage-tulosta valuutastaan Iuopuneelle Argentiinalle. Tdman
kaltaiset sopimukset voivat nousta hyvinkin merkittdviksi tekijdksi. Maan ulkopuolelta
saatava, virallinen seigniorage-tulo ei Yhdysvalloille tdlld hetkelld ole kovin merkittiva,
mutta mikéli suuret maat dollarisoituvat, on siitd saatava tulo jo huomattava. Talld hetkella
Yhdysvalloissa suhtautuminen Latinalaisen Amerikan dollarisaatioon on hyvin kaksijakoista.
Dollarisaatiota Yhdysvaltojen puolella luonnollisesti kannattavat erityisesti yritykset, jotka

kiyvét kauppaa Latinalaisen Amerikan maiden kanssa. (Salvatore 2001, 354.)

Koska Latinalaisen Amerikan dollarisaatiossa on kyse vain muutaman pienen maan
tapauksesta, se ei ole vield nostattanut suuria kysymyksid Yhdysvalloissa. Jos kuitenkin
dollarisaatio ilmiond laajenee ja isompia maita — kuten Argentiina ja Brasilia — liittyy
joukkoon, muodostuu erdénlainen “dollariblokki”, jonka johtomaa Yhdysvallat olisi. Téalldin
Yhdysvaltojen olisi vaikeaa tai jopa mahdotonta kokonaan eristiytyd ja olla reagoimatta
ndiden maiden mahdollisiin talouden ongelmiin — késittdisivdthidn ne sekd maantieteellisesti
ettd viestomadriltddn suuren osan syntyneestd dollariblokista. Joka tapauksessa neuvottelut
Yhdysvaltojen kanssa ovat tirkeitd dollarisaatiopadtosté tehtdaessd. (Frieden 2001, 26-28)

Mikili dollarisaatio etenee Latinalaisessa Amerikassa laajalti, yksi ratkaisu olisi se, ettéd
dollarisoidut maat ottaisivat kdyttoon taloutta séitelevédt ja valvovat instituutiot. Nami

instituutiot toimisivat Yhdysvaltojen “standardien” mukaan ja yhteistydssd Yhdysvaltojen

2% Latinalaisen Amerikan kauppasopimuksista informaatiota on saatavilla mm. www-osoitteesta
http://www.sice.oas.org/TRADEE.ASP
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paitosvallan kanssa. Tami voisi olla poliittisesti kompleksista mutta toisaalta vaatisi vain
vahin harjoitetun polititkan muutosta Yhdysvalloissa. Yhdysvaltojen kanta ja mahdolliset
toimet — suuntaan tai toiseen — voivat luoda suotuisat tai epdsuotuisat olosuhteet Latinalaisen

Amerikan dollarisaatiolle. (Frieden 2001, 29)

4.4 Dollarisaatio ja bilateraalinen kauppa: ristiriitaisia tuloksia

Rosen (2000) tutkimus késittelee yhteisen valuutan vaikutusta maiden viliseen eli
bilateraaliseen kauppaan. Rosen tutkimusongelma on: lisddkd yhteinen valuutta maiden
valistd kauppaa? Hén on kiyttdnyt ns. gravitaatiomallia (gravity model) ja laajentanut siti
dummy-muuttujalla, joka kuvaa maan mahdollista kuulumista valuuttaliittoon. Rosen
mukaan yhteinen valuutta lisid maiden vilisen kaupan parhaimmillaan jopa

kolminkertaiseksi.

Rosen kéyttdima gravitaatiomalli on muotoa:
©) T, = PD, + BV )+ 2, B2, + 3, d T, +1CU,, +u,,

jossa T, on luonnollinen logaritmi maiden i ja j vélisestd kaupasta hetkelld t, S on
haittaparametri, D, on maiden i ja j etdisyyden logaritmi, ¥, reaalisen bruttokansantuotteen
logaritmi, CU,, on dummy-muuttuja joka saa arvon 1 mikéli jompikumpi maista i ja j

kuuluu valuuttaunioniin ja muulloin arvon 0, ja u on tunnettuja jakaumaoletuksia noudattava

jaannostermi. Kerroin y kuvastaa yhteisen valuutan vaikutusta maiden véliseen kauppaan,

ceteris paribus.

Rosen kiyttima paneeliaineisto kattaa ldhes 186 “maata” (tai oikeammin kauppakumppania),
joista on viisi perdkkdistd viiden vuoden tarkastelujaksoa aina vuodesta 1970 ldhtien.

Havaintojen mdird Rosen tutkimuksessa on todella suuri. Rose on jakanut aineistonsa
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valuuttaunionien mukaan niin, ettd hén kisittelee yhteisen valuutan vaikutusta maiden

vilisen kaupan volyymiin.?!

Rose yhdistdd yhteisen valuuttakurssin mukanaan tuoman valuuttakurssin volatiliteetin
vihenemisen sekd vdhenneet transaktiokustannukset. Tulokset ovat hdmmastyttdvia: Rosen
mukaan kaupankédynti samaa valuuttaa kdyttdvian maan vililli on huomattavasti suurempaa
kuin jos néilld mailla olisi eri valuutat. Ero on suuri jopa silloin, kun maat kuuluvat johonkin
vapaakauppa-alueeseen mutta kéyttdvat kukin omaa valuuttaansa. Itse asiassa Rose arvioi
yhteistd valuuttaa kdyttdvien maiden vilisen kaupan olevan parhaimmillaan jopa kolme
kertaa suurempaa kuin jos maat kayttavit eri valuuttoja. Rosen mukaan yhteisen valuutan
positiivinen vaikutus maiden viliseen kauppaan on suurempi kuin pelkén valuuttakurssin

volatiliteetin viihenemisen vaikutus.?

Tédmin tutkimuksen mukaan yhteiselld valuutalla on todella merkittdvd vaikutus kahden
maan viliseen kauppaan. Jos ulkomaan kaupalla on vidhdinenkin positiivinen vaikutus
talouden kasvuun, on yhteiselld valuutalla merkittdvd positiivinen vaikutus kaupan kautta
talouden kasvuun.” Erityisen hyvin tulokset olisivat Rosen mukaan sovellettavissa juuri
Latinalaisen Amerikan maiden ja Yhdysvaltain véliseen kaupankdyntiin niin, ettd molempien

maiden virallinen valuutta olisi Yhdysvaltain dollari.

Rosen tulokset (ja ehkd myds provokatiivinen tyyli kirjoittaa) ovat aiheuttaneet suorastaan
kohua ja yllyttineet useita tutkijoita tekemddn tutkimuksia aiheesta®, joita Rose on itse

edelleen kommentoinut™. Asiasta on kiyty kiihke#ikin akateemista dialogia eri julkaisuissa.

I Rosen tutkimusta kisitellddn hianen kotisivuillaan varsin laajasti ja jopa aineistoa on ladattavissa.
http://faculty.haas.berkeley.edu/arose/RecRes.htm

22 Rose on my®ds tehnyt aineistollaan jatkotutkimusta aiheesta saaden samankaltaisia tuloksia, katso
esim. Rose & Van Wincoop (2001).

» Frankel & Rose (2000) estimoivat, etti yhden prosentin kasvu bruttokansantuotteeseen
suhteutetussa kaupassa, kasvattavaa kansantuloa noin 1/3 prosenttia 20 vuoden aikana. Frankelin ja
Rosen mukaan kasvu voi olla suurempaa pidemaélld aikavililld. Kéytinnossd tdmé tarkoittaisi sité,
ettd Latinalaisen Amerikan maa, jonka kaupankiynnistd puolet on Yhdysvaltain kanssa,
kolminkertaistaessaan kauppansa dollarisaation mydtd, kasvattaa kansantuloaan 19 prosentilla 20
vuodessa. Tallaisia maita olisivat esimerkiksi Venezuela, Costa Rica ja Honduras.

* Katso esim. Persson (2001), Pakko, M & Wall, H (2001) seki Nitsch (2002).

¥ Katso esim. Rose (2002).
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Rose pitdd kiinni tuloksistaan huolimatta laajasta kritiikisti ja on jopa esittdnyt arvioidensa
dollarisaation vaikutuksesta bilateraaliseen kauppaan olevan ennemmin aliarvioituja kuin

yliarvoituja.

Persson (2001) on yksi niistd, jotka ovat himmastelleet Rosen tutkimustuloksia yhteisen
valuutan vaikutuksesta bilateraaliseen kauppaan. Perssonin mielestdi Rosen tulosten
kasittelyefekti (késittelyn ollessa siis tdssd tapauksessa dollarisaatio) on ylospéin harhainen.
Persson epdilee, ettei Rosen tutkimus ota huomioon sekoittavia tekijoitd (confounding
factors). Rosen tutkimuksessa sekoittavat tekijit johtuisivat siitd, ettd dollarisoidut maat
saattavat olla ryhmén erilainen kuin ei-dollarisoidut maat muutenkin kuin yhteisen valuutan
osalta. On muistettava dollarisoitujen maiden kytkds emévaluuttamaahan: erilaiset poliittiset
ja historialliset tekijat liittdvat maita toisiinsa lisdten mahdollisesti omalta osaltaan ndiden
maiden vilistd kauppaa. Télloin yhteisen valuutan merkitys Rosen tutkimuksen tulosten
tulkinnassa on ehkd ylimitoitettu. Néin ollen tulokset eivdt kerro ainoastaan yhteisen

valuutan vaikutusta.

Persson tekee oman tutkimuksensa samalla aineistolla kuin Rosekin mutta Perssonin mukaan
yhteinen valuutta lisdd bilateraalista kauppaa 13 % - 65 %. Vaikka Perssonin saamat tulokset

ovat selvisti pienempid kuin Rosen, on vaikutus edelleen positiivinen ja suuri.

Perssonin ldhestymistapa on samankaltainen kuin Edwards & Magendzon (2001) kdyttama,
eli verrokkiasetelman luominen. Persson siis selvittdd Rosen aineistoista, mitkd ei-
dollarisoidut maat (kontrolliryhmé) ovat mahdollisimman samankaltaisia dollarisoitujen
maiden (kisittelyryhmé) kanssa ja vertaa néité toisiinsa aivan kuin imitoiden ndin kokeellista
tutkimusasetelmaa. Tekijit, joiden mukaan maat ryhmitellddn “samankaltaisiksi”, ovat mm.
yhteinen kieli, yhteinen siirtomaahistoria, kuuluminen samaan vapaakauppa-alueeseen jne.
Perssonin saamat tulokset ovat huomattavasti alhaisempia kuin Rosen, joskin yhteisen

valuutan vaikutus maiden véliseen kauppaan on edelleen kohtalaisen suuri.

Rose itse kommentoi Perssonin vditteitd Perssonin artikkelijulkaisun tiivistelmissid. Rosen
mukaan my0s hinen tekemdnsd jatkotutkimus uuden, laajemman aineiston kanssa antaa
vastaavia tuloksia kuin hénen aikaisemmatkin tutkimuksensa: yhteisen valuutan vaikutus
maiden véliseen kauppaan on suuri, parhaimmillaan liki kolminkertainen. (Persson 2001,

434)
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Huolimatta Rosen tarkistetuista tutkimustuloksista pitdisin verrannollisten parien
menetelmid dollarisaatiotutkimukseen paremmin sopivana, silld se ottaa huomioon sen, etti
yleisesti ottaen dollarisoidut maat ovat historiallisista syistd poliittisilta ja taloudellisilta
ominaisuuksiltaan muista maista varsin poikkeavia. Kuitenkin olisi mielenkiintoista, jos
verrannollisten parien menetelmélld tehdyille tutkimuksille tehtdisiin herkkyysanalyysia ja
tutkittaisiin muuttuvatko tulokset parien muodostusperiaatetta vaihdettaessa. Oletettavasti

tulokset eri pareilla olisivat jossain méddrin erilaiset, mutta olisiko ero merkittava?

Klein (2002) kisittelee tutkimuksessaan erityisesti sitd, kuinka yhteinen valuutta vaikuttaa
ei-teollisen maan kauppaan Yhdysvaltain kanssa. Tdma on sikdli merkittdva ndkokulma, etti
kéytinnossd katsoen nykyinen dollarisaatiokeskustelu keskittyy erityisesti pohtimaan
Latinalaisen Amerikan dollarisaatiota. Tdlloin emévaluutta on juuri Yhdysvaltain dollari ja
Yhdysvallat tarked kauppakumppani. Ei-teollisten maiden ryhmaéin tutkimuksessa kuuluvat
kaikki Latinalaisen Amerikan maat. Kleinin mukaan ei ole ndyttod siitd, ettd dollarisaatio

edistéisi kauppaa Yhdysvaltojen ja ei-teollisten maiden valilla.

Kleinin aineisto — joka on ldhes sama kuin Rosen tutkimuksessaan kiyttdimd lukuun
ottamatta joitakin lisdyksid ja tarkistuksia - kd&sittdd vuosittaiset havainnot yhteensd 167
maasta, joista 27 on teollisia ja 138 ei-teollisia IMF:n IFS-luokituksen mukaan jaettuna.
Klein kéyttdd aineistoa vasta vuodesta 1974 ldhtien keskittyen nédin Bretton-Woods-

jérjestelmén jdlkeiseen aikaan. Havaintoja on vuodelle 1997 asti.

Kleinin tutkimuksessa haetaan vastauksia kahteen kysymykseen: kiykd Yhdysvallat
enemmédn kauppaa maiden kanssa, joiden virallinen valuutta on Yhdysvaltain dollari ja
kdyvatkd Yhdysvaltain dollaria kiyttdvit maat enemmén kauppaa Yhdysvaltain kuin muiden

maiden kanssa.

Klein kayttdd tutkimuksessaan Rosen tapaan gravitaatiomallia. Rosen ja Kleinin ero on
kuitenkin parien valinnassa. Kun Rose muodostaa kaikista aineistonsa maista pareja saaden
ndin valtavan mdirdn havaintoja, jakaa Klein maat teollisiin ja ei-teollisiin muodostaen
ndistd pareja gravitaatiomalliin. Klein kritisoi Rosen tutkimusta siitd, ettei se ota huomioon

aineistonsa parametristi heterogeenisyytta. Kleinin mukaan Rosen valtava aineisto ei
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takaakaan hyvin yleistettdvid tuloksia vaan piinvastoin spesifioitu osa-aineisto antaa
luotettavampia tuloksia dollarisaation vaikutuksesta. Ongelman Klein itse pyrkii kiertdiméan
tutkimalla bilateraalista kauppaa teollistuneiden maiden kesken ja ei-teollistuneiden maiden
kesken. Niistd Klein erottelee dollarisoituneet ja ei-dollarisoituneet. Lisdksi Klein jakaa ei-
teollistuneet maat entisiksi siirtomaiksi ja ei-entisiksi siirtomaiksi havaiten yhteisen
siirtomaahistorian vaikuttavan bilateraaliseen kauppaan. Klein myds muodostaa pareja niin,
ettd parin toinen osapuoli on Yhdysvallat ja toinen ei-teollistunut, dollarisoitunut maa.
Lisdksi Klein kisittelee myods Australian ja erdiden pienten, Australian dollaria kdyttdvien

saarten valistd kauppaa.

Tutkimuksessaan Klein on erityisesti kiinnittinyt huomiota Yhdysvaltain ja dollarisoidun
maan viliseen kaupankdyntiin. Kleinin mukaan yhteinen valuutta ei merkittidvisti lisda
dollarisoidun maan kaupankédyntid Yhdysvaltain kanssa. Kiinnostavaa on, ettd kun Kleinin
parin toinen osapuoli on dollarisoitunut maa, voisi olettaa dollarisaation hyotyjen olevan ko.
maalle kustannuksia suuremmat — onhan se dollarisoitunut oletettavasti juuri siitd syyti.
Téstd huolimatta Klein ei nde dollarisaation lisddvan merkittdvasti maan vélistd kauppaa
Yhdysvaltain kanssa. Kleinin tutkimus ehkd kuvaa paremmin dollarisaation todellista
tilannetta: potentiaalisimmat dollarisaatiokandidaattimaat ovat juuri ei-teollistuneita maita,

jotka ottaisivat kayttoon Yhdysvaltain dollarin.

Tutkimukset koskien yhteisen valuutan vaikutusta bilateraaliseen kauppaan kuvaavat hyvin
dollarisaatiotutkimusten kenttdd: tulokset ovat ristiriitaisia ja aiheesta kédyty keskustelu on
juuri nyt uuden vuosituhannen alussa kiihkedd. Esitellyissd tutkimuksissahan on pyritty
16ytdméadn juuri dollarisaation vaikutus kahden maan viliseen kauppaan. Mikéli oletetaan,
ettd dollarisaatio liittyy ilmiond Latinalaisen Amerikan taloudellisen integroitumiseen,
tulokset ndiden kahden tekijin vaikutuksesta yhteensd bilateraaliseen kauppaan

Latinalaisessa Amerikassa voisivat olla aivan toisenlaiset.

Viime vuosina tutkimuksia, jotka késittelevdt yhteisen valuutan vaikutusta maiden véliseen
kauppaan, on tehty ainakin 34. Naistd Andrew Rose (2004) on tehnyt ns. meta-analyysin
tutkien, mitkd néiden kaikkien tutkimusten mukaan ovat yhteisen valuutan vaikutukset
kansainvéliseen kauppaan. Tarkastelussa mukana ovat my0s tdssd luvussa tarkemmin
esitellyt Rosen (2000), Perssonin (2001) sekd Kleinin (2002) tutkimukset. Rosen meta-

analyysin mukaan yhteinen valuutta liséisi bilateraalista kauppaa 30 % -90 %. Esitellyista
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tutkimuksista Perssonin tulokset ovat ldhimpédnd Rosen meta-analyysia. (Taulukko 3)
Mielenkiintoinen yksityiskohta Rosen meta-analyysissa on se, etti Rose ottaa huomioon
omien tutkimustensa tulosten poikkeavuuden keskimiirin muista tuloksista. Niinpd Rose on
ottanut meta-analyysissa itsensd yhdeksi selittdvéksi tekijéksi niin, ettd tutkimus saa dummy-
arvon 1 jos sen laatija tai yksi niistd on Andrew Rose itse. Néitd on tutkimuksen 34

tutkimuksesta 6.

TAULUKKO 3 Yhteisen valuutan vaikutus bilateraaliseen kauppaan: yhteenveto esitellyista
tutkimuksista

TEKIJA VUOSI MENETELMA TULOSTEN
TULKINTA

Yhteisen valuutan
vaikutus maiden

Rose 2000 Gravitaatiomalli véliseen kauppaan on
suuri — parhaimmillaan
jopa kolminkertainen.

Vaikutus huomattava —
Verrannollisten ~ keskiméérin yhteinen
2001 parien valuutta lisdd maiden
menetelma vilistd kauppaa jonkin
verran, 13—-65 %

Persson

Dollarisaation vaikutus
Yhdysvaltain ja
dollarisoidun maan
viliseen kauppaan ei
tilastollisesti
merkitseva.

Klein 2002 Gravitaatiomalli

Yhteinen valuutta lisda
Rose 2004 Meta-analyysi  bilateraalista kauppaa
30-90 %




5 DOLLARISOITUMISEN KUSTANNUKSET

“...there are substantial costs to using foreign money and that dollarization is, therefore, not a

development to be welcomed from the viewpoint of a single nation’s interests”

Stanley Fischer (1982, 306) seigniorage-tulon menetyksesti

5.1 Seiginorage-tulon menetys

Paperirahajirjestelmé, jossa setelinanto-oikeus on valtionpankilla tai ainakin valtiovallan
kontrollin alaisena, mahdollistaa rahan tarjonnan kayton tulonldhteend perustuen ns.
seigniorageen® eli rahaveroon. Seigniorage yhti rahayksikkod kohden voidaan midritelld
rahan arvon ja sen valmistuskustannusten viliseksi eroksi. Esimerkiksi Yhdysvalloissa yhden
dollarin setelin valmistuskustannus on noin kolme senttid, jaa siitd seigniorage-tuloa 97
senttid. Kéytdnnossd tdima on vihemman, silld keskuspankkien on my0s vaihdettava kuluneet
setelit uusiin ja ne tekevét timén ilmaiseksi. (US Senate 2000.) Kun Latinalaisen Amerikan
maa péattdd luopua omasta valuutastaan, se luopuu samalla seigniorage-tulostaan joka siirtyy

Yhdysvaltain keskuspankille.

Seigniorage-tulon menetys on dollarisaation kustannuksista ndkyvin ja helpoiten
laskettavissa oleva elementti. Ensinnékin setelit ja pankkien reservit voidaan ymmaértda
yleisoltd otetuksi lainaksi, jonka keskuspankki voi sijoittaa edelleen. Dollarisaatiota
seuraavassa valuutanvaihdossa pankin pitdd olla valmis “maksamaan” tdméd laina takaisin.
Jos wvaltiolla ei ole sijoitettavaa seigniorage-tuloa, se my0s luopuu keskuspankin
tulevaisuuden sijoitusten korkotuloista. Esimerkiksi Berg & Borensteinin mukaan
Argentiinalle “ensimmadinen vaiheen” kustannus dollarisaatiosta olisi ollut n. 15 mrd
Yhdysvaltain dollaria eli n. 4 % bruttokansantuotteesta. Myohemmin menetettdvé tulo olisi
n. 1 mrd Yhdysvaltain dollaria vuodessa, eli n. 0,35 % BKT:sta. (Berg & Borenstein 2000,

15-16.) Salvatoren mukaan ensimmaéisen vaiheen kustannus Latinalaisen Amerikan maille

% Kirjoitetaan my®s seignorage
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olisi keskimairin 4-5 % bruttokansantuotteesta kun taas toisen vaiheen kustannus vaihtelisi
huomattavasti maittain. Salvatoren arvio Ecuadorin toisen vaiheen kustannukselle on 7,4 %
bruttokansantuotteesta (vertaa siis Argentiinan 0,35 %, Meksikon 0,8 % ja Brasilian 1,3 %).
(Salvatore 2001,350) Vaikka Ecuadorille seiginoragen-tulon menetyksen tuoma
dollarisaatiokustannus oli ndinkin suuri, maa dollarisoitui silti. Tdmidn mukaan siis maa

saattaa painottaa hyvinkin voimakkaasti hy6tyja kustannusten sijaan.

Mikéli maassa yleisesti kiytetdin muuta valuuttaa kuin omaa, on seigniorage-tulo
luonnollisesti tdlloin maalle pienempi, kuin jos epévirallista dollarisaatiota ei ilmenisi.
Kuitenkin, ellei oma valuutta ole tdysin hdvinnyt kdytostd, on seigniorage-tulon menetys
joka tapauksessa dollarisaation kustannus. Erityisesti Latinalaisen Amerikan maille
seigniorage-tulon merkitys voi olla suuri, silli ndilld mailla on usein vaikeuksia verojen

kerdédmisessd, jolloin valtion tulot jaavét pieniksi.

Dollarisaatiokeskustelussa mukana on ollut myds mahdollisuus jakaa seigniorage-tuloa.
Esim. Argentiinan dollarisaatiospekuloinnissa Yhdysvallat selvitti mahdollisuuden maksaa
tietty osuus seigniorage-tuloistaan Argentiinalle. Vaikka maailmassa on useita
dollarisaatiomaita sekd kahden valuutan maita, jaetaan Seigniorage-tuloa vain Lesoton,
Namibian ja Eteld-Afrikan CMA-sopimuksessa. CMA-sopimus takaa Lesotolle ja
Namibialle kaksi kolmasosaa siitd arvioidusta maidrédstd, jonka ndmd wvaltiot tuottavat

seigniorage-tuloa Eteld-Afrikalle (Bogetic 2000,9.).

Yhdysvaltain kongressissa esitetyn “International Monetary Stability Act of 2000” mukaan
“Olisi  Yhdysvalloille edullista kannustaa viralliseen dollarisaatioon tarjoamalla
dollarisoituville maille osuutta siitd seigniorage-tulosta jonka Yhdysvallat saisi

. . . 2
dollarisoitumisen seurauksena.”’

(International Monetary Stability Act of 2000, section 2B,
13). Toisaalta seignioragen jakamista myds vastustetaan Yhdysvalloissa. Esimerkiksi
Panamalle Yhdysvallat ei jaa seigniorage tulo-osuutta. Lisdksi dollarisoituva maa ei voisi
olla varma, ettd Yhdysvallat pitdytyisi mahdollisessa sopimuksessa jakaa seigniorage-tuloa
my0s tulevaisuudessa. Dollarisoituva maa olisi siis riippuvainen Yhdysvaltain

“anteliaisuudesta”. (Fischer, 1982)

7 It would be mutually beneficial for the United States to encourage official dollarization by
offering to share with countries that become officially dollarized a portion of the extra seigniorage
earnings that the United States would earn”
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5.2 Itseniisen rahapolitiikan menettiminen

Kun maa alkaa Kkayttdd toisen valtion valuuttaa, niin kansallista raha- ja
valuuttakurssipolititkkaa ei endd voi edes periaatteessa harjoittaa; raha on politiikan viline,
itsendinen politiikka edellyttdd itsendistd rahaa. Dollarisoitu maa ei voi torjua tai lieventdd

matalasuhdanteita tai reagoida inflaatioasteen muutoksiin rahapolitiikan keinoin.

Epévirallisen dollarisaation osuudella on merkitystd rahapolitiikan kannalta. Mitd enemmén
kotimaista valuuttaa on korvattu ulkomaisella valuutalla jo ennen dollarisoitumista, sitd
suuremmat ovat rajoitukset joilla rahapolitiilkkaa voidaan harjoittaa. Kuitenkin heikentynyt
rahapolitiikan harjoittamisen mahdollisuus on luonnollisesti eri asia kuin siitd tdydellinen

luopuminen. (Salvatore 2001, 350-351)

Periaatteessa toki emivaluuttamaa voisi tehdd sopimuksen dollarisoituvan maan kanssa niin,
ettd dollarisoituneen maan taloudellinen tilanne otetaan huomioon rahapolitiikkaa
johdettaessa. International Monetary Act of 2000 mukaan ™ Liittovaltion keskuspankki ei ole
velvollinen ottamaan huomioon dollarisoituneiden maiden taloudellista tilannetta
muodostaessaan tai toteuttaessaan rahapolitiikkaansa™®. (Section 2b, 2). Kun siis EMU-
mailla on vaikutusmahdollisuuksia yhteiseen rahapolitiikkaan, ottaessaan kéyttoon
Yhdysvaltain dollarin Latinalaisen Amerikan maan rahapolitiikkaa ohjaa Yhdysvallat eikd

dollarisoituneella maalla ole mink&énlaista vaikutusvaltaa rahapolitiikkaan jonka se kohtaa.

Latinalaisen Amerikan maa dollarisoituessaan siis kohtaa Yhdysvaltojen raha- ja
valuuttakurssipolitiikan huolimatta oman taloutensa suhdanteista. Jos suhdanteet ovat kovin
epdsymmetriset, voi Yhdysvaltain harjoittama rahapolitiikka syventdd dollarisoidun maan
kriisejd huomattavasti. Voidaan olettaa, ettd dollarisoitu maa integroituu muutenkin
laheisesti Yhdysvaltojen kanssa ja ndin suhdanteet synkronoituvat ajan myo6td. Voidaan
my0Os kysyd onko kaikille maille raha- ja valuuttakurssipolitiikan mahdollisuuden
menettiminen juuri haitta. Joissain maissahan rahapolitiilkka on ollut tehotonta ellei jopa

haitallista. (Salvatore 2001, 350-351)

% “The Federal Reserve System has no obligation to consider the economic conditions of dollarised
countries when formulating or implementing monetary policy”
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5.3 Lender of Last Resort-roolin heikkeneminen

Keskuspankilla on Lender of Last Resort (LLR) -rooli eli se voi toimia ns. hétirahoittajana
maksuvalmiusvaikeuksissa oleville pankeille ja nédin pyrkid palauttamaan yleison luottamusta
pankkeihin pankkikriisin aikaan. Dollarisaation my6td maan keskuspankki menettdé
mahdollisuuden toimia Lender of Last Resort -roolissa ja ndin ollen kaventaa keskuspankin

mahdollisuuksia turvata pankkijérjestelmai. (Salvatore 2001, 351)

Berg & Borensteinin (2000) sekd Levy Yeyati & Sturzeneggerin (2001) mukaan
dollarisaation ei pitdisi kuitenkaan merkittavasti heikentdd keskuspankin (tai sen korvaavan
instituution) mahdollisuuksiin tukea yksittdisid pankkeja tai turvata likviditeettid lyhyelld
aikavalilla. Liséksi Salvatore (2001, 351) huomauttaa, ettd Latinalaisen Amerikan kaltaisissa
maissa keskuspankin mahdollisuudet toimia Lender of Last Resort — roolissa ovat nimelliset.
Broda & Levy Yeyatin (2000, 28-29.) mukaan keskeinen tekiji keskuspankin
mahdollisuuksissa toimia Lender of Last Resort -roolissaan on myds vieraan valuutan
merkitykselldi maassa ennen virallista dollarisaatiota, eli epévirallisen dollarisaation
osuudella, jolloin siis rooli voi olla hyvinkin heikko jo ennen dollarisaatiota eikd ndin koidu
dollarisaatiossa kustannukseksi. Mahdollista on my0s, ettd ulkomaiset pankit toimivat

kotimaan pankkien hdtdrahoittajana — kuten Panamassa on toimittu (Salvatore 2001; 351).

Yhdysvallat ei aio ottaa itselleen Lender of Last Resort-vastuuta dollarisoituneisiin maihin,
jotka ottavat kayttoonsd Yhdysvaltain dollarin. Yhdysvaltain kanta vuonna 2000
International Monetary Act of 2000 mukaan on: * Liittovaltion keskuspankki ei ole
velvollinen toimimaan lender of last resort -roolissa dollarisoituneiden maiden

finanssijirjestelmille.”.*” (Section 2B, 1).
5.4 Siirtymévaiheen kustannukset
Valuutan vaihtamiseen liittyy paitsi pitkdn aikavilin my0s lyhyen aikavilin kustannuksia.

Niitd kustannuksia ovat kdytdnnon kustannukset, joita seuraa kun valuutta vaihdetaan.

Téallaisia ovat esimerkiksi

¥ »The Federal Reserve has no obligation to act as a lender of last resort to the financial systems of
dollarised countries”



e Kaksoishinnoittelu ja pydristykset

e Kahden rahan kiytto

e Rahanvaihdosta koituvat kustannukset

¢ Hintatietoisuuden heikentyminen ja uudelleen omaksuminen

e Epdilyt perusteettomista hintojen korotuksista

Esimerkiksi EMU-prosessissa juuri siirtymdvaiheen ongelmista ja kustannuksista
keskusteltiin paljon. Siirtymdvaiheen kustannukset riippuvat luonnollisesti maan
ldhtotilanteesta. Jos maalla on dollarisoituessa kaytdssd esimerkiksi valuuttakatejdrjestelma,
joka on ldhelld dollarisaatiota, ovat siirtymdvaiheen kustannukset ja pelot niistid

todenndkdisesti pienemmaét kuin jos maa siirtyy kelluvasta valuuttakurssista dollarisaatioon.
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6 DOLLARISAATIO JA LATINALAINEN AMERIKKA —
EMPIIRINEN TARKASTELU

“In brief, there is nothing especially exotic about an economy that does not use its own money”

Stanley Fischer (1982,298)

6.1 Yhteenveto dollarisaatiotutkimuksista

Koko dollarisaatiokeskustelun ydin on, milloin ja missé tilanteessa hyddyt voittavat haitat?
Liséksi vaikuttavat poliittiset painotukset niin, ettd mikd on hyddyn tai kustannuksen suuruus
maakohtaisesti tai jopa aluekohtaisesti. Seuraavassa esitellddn aikaisemmissa tutkimuksista
esille tulleita tekijoitd, jotka ovat tdmén pro gradu-tutkielman empiirisen osuuden kannalta
erityisen merkittdvid. Tuloksia kdytetddn hyodyksi tutkielman empiirisen osuuden indeksin

konstruktiossa.

1. Dollarisoiduissa maissa on alhaisempi inflaatiotaso kuin ei-dollarisoiduissa.

2. Uusimpien tutkimusten valossa dollarisoiduissa maissa niyttéisi olevan alhaisempi
kasvuaste kuin ei-dollarisoiduissa.

3. Tulokset siitd, lisddkd yhteinen valuutta bilateraalista kauppaa, ovat ristiriitaisia.
Vaikka ndin olisi, on epdvarmaa, riittddko tdméd hyoty kattamaan dollarisaation
kustannukset (kuten oletettu hitaampi kasvu). Kuitenkin, mikédli dollarisaatio
paitoksend liittyy laajempiin taloudellisiin integraatiopyrkimyksiin, voidaan ajatella
silld olevan positiivinen vaikutus myds kahden maan véliseen kauppaan.

4. Seigniorage-tulon menetyksen merkittdvyys on maakohtaista. Se voi olla hyvinkin
ratkaiseva tekijd tai silld voi olla vain pieni rooli dollarisaatiopdatoksessa.
Yhdysvaltojen mahdollinen p#étds jakaa seigniorage tulo-osuutta muuttaa tilannetta
merkittdvésti. Joka tapauksessa seigniorage-tulo on dollarisaation hydty-
kustannusanalyysin selkein ja laskennallisesti helpoiten mitattava tekija.

5. Dollarisaatio on sitd todennidkodisempi vaihtoehto maalle, mita

— pienempi maa on

— avoimempi maa on.
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6. Dollarisaatio on kannattavampaa maalle, jos sen talouden shokit ovat symmetriset
sen maan kanssa, jonka valuutalla oma valuutta korvataan. Latinalaisen Amerikan
tapauksessa tulee siis verrata dollarisaatiokandidaattimaan sekd Yhdysvaltojen
talouden shokkien symmetrisyytta.

7. Muiden maiden ratkaisut ovat merkittdvii maan dollarisaatiopditokselle
kilpailukyvyn sdilyttdimisen vuoksi. Maille on edullisempaa, ja ndin ehka
todennédkodisempid, ettd sopimuskumppanit dollarisoituvat yhdessa kuin erikseen.

8. Dollarisaation keskeisimpiin hydtyihin kuuluu talouden uskottavuuden parantuminen.

6.2 Aineistonhankinta ja datalidhteet

Tutkielmassa kisiteltdviksi maiksi on valittu Argentiina, Brasilia, Chile, Costa Rica,
Honduras, Kolumbia, Meksiko, Nicaragua, Paraguay, Peru, Uruguay ja Venezuela (Liite 2).
Kaikissa nidissd maissa on tédlld hetkelld kelluva valuuttakurssijérjestelma. Kiinnitettyjen
valuuttakurssien maiden (kuten Bahama, Barbados, Belize sekd Trinidad ja Tobago) mukaan
ottaminen olisi vaikeuttanut empiiristd toteutusta, silli oletettavasti jo kiinnitettyyn
valuuttakurssiin  péddtyneiden maiden dollarisaatiopddtdés on erilainen kuin kelluvan
valuuttakurssin maiden. Tutkimukseen on pyritty valitsemaan Latinalaisen Amerikan
merkittivimmit (eli suurimmat) maat. Alun perin tarkastelussa oli mukana myos Bolivia,
mutta aineiston vaikean saatavuuden vuoksi Bolivia rajattiin tarkastelusta pois. Néiden
lisdksi on wvalittu Vili-Amerikan pienid maita, silldi nima ovat erityisen mielenkiintoisia

johtuen El Salvadorin ja Guatemalan dollarisaatiosta.

Vertailumaina kéytetddn Latinalaisen Amerikan dollarisoituja maita Ecuadoria ja El
Salvadoria mahdollisuuksien mukaan. Vertailumaana kéiytetdan myos Panamaa, vaikka sen
yleisesti ajatellaan olevan varsin poikkeuksellinen esimerkki dollarisoidusta maasta.
Vertailumaiden vihyys el anna mahdollisuutta valikoimiseen. Lisdksi
dollarisaatiotutkimuksen traditiossa Panamaa on yleisesti kdytetty. Usein vertailumaana on

Yhdysvallat.

Tutkimusta varten ei ollut kéytettdvissd valmista aineistoa, vaan aineiston kerddmisesti

muodostui keskeinen osa tutkimusprosessia. Aineisto tutkimusta varten oli vaikeasti
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saatavilla ja tistd johtuen tiedot ovat osin puutteellisia. Silloinkin kun vaaditulle tiedolle
16ytyi ldhde, oli se usein puutteellinen kdyhimpien maiden kohdalta. Siksi tdssd tyOssd
tarkastelluista maista vain osasta tarvittava informaatio oli saatavilla. Esimerkiksi IMF:n ja
Maailmanpankin vuosikirjat olivat ndiden maiden tietojen kohdalta varsin puutteellisia.
Puuttuvia kohtia oli myds maiden keskuspankkien sekd muiden tilastoja ylldpitdvien
instituutioiden  tilastoissa.  Aineiston saatavuutta rajoitti myds keskuspankkien,
tilastovirastojen ja vastaavien instituutioiden www-sivujen heikko taso eivitkd tarjotut linkit
olleet aina kaytdssd. Liséksi suurilta osin dataa siséltidvien sivujen kdyttod oli rajoitettu niin,

etteil sivua voinut ladata.

Aineiston hakua hankaloitti my0s se, ettdi www-sivut olivat usein ainoastaan espanjaksi (tai
Brasilian tapauksessa portugaliksi). Mikili englanninkielistd palvelua oli tarjolla, koski se
yleensd vain etusivua ja keskeisimpid sivuja ja suurin osa tutkimus- ja datasivuista oli
espanjaksi. Ndin ollen tyon toteuttaminen on edellyttdnyt kohtalaista espanjan kielen taitoa.
Valitettavaa oli my0s, ettei Suomesta ollut saatavilla YK:n julkaisemasta Anuario estadistico

de América Latina y el Caribe — vuosikirjasta uudempaa teosta kuin vuoden 2001 laitos.

Tyypillisesti keskuspankkien tai muiden tilastoja ylldpitidvien instituutioiden www-sivuilla
oli vapaasti ladattavissa talouden eri tunnuslukuja 10-20 vuoden ajalta. Toki joiltain sivuilta
aineistoa 10ytyi useammalta vuosikymmeneltd. Tdmédn vuoksi tutkimuksessa joudutaan
kayttdmain usein valitettavan lyhyttd ajanjaksoa. Mikali kdytettdvissd on pidempi ajanjakso,
kyseisen maan kohdalla luonnollisesti sitd kdytetddn mahdollisimman laajasti. Kuitenkin
tdmén tyyppisessd tutkimuksessa tunnuslukujen informaatioarvo heikkenee huomattavasti
mentédessd ajassa taaksepdin. Dollarisoitumispéitds tehddédn nykyisessd maailmantalouden
tilanteessa ja erityisesti tulevaa ajatellen. Niin ollen menneisyyttd tirkedmpda onkin

odotettavissa oleva tulevaisuus.

Kaytetty aineisto on hankittu seuraavista ldhteista:

e Anuario estadistico de América Latina y el Caribe 2001, YK
e Centro de economia internacional, www-sivut
e Internation Financial Statistics (yearbook 2003), IMF

¢ International Labour Organization, www-sivut
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e Sisterna de Informacion al Comercio Exterior, www-sivut.

e US Department of labour, bureau of labour statisctics, www-sivut.
e Tilastokeskus, www-sivut.

e World development indicators yearbook 2003, World Bank.

e World development indicators database, World Bank.

e World trade organization, statistical database.

e Maiden keskuspankkien seké tilastoja ylldpitdvien insituutioiden www-sivut.

Liitteissd 3 ja 4 dataldhteet eritellddn tarkemmin. Liséksi Liitteeseen 5 on koottu
informaatioldhteitd joita datan etsintdprosessin aikana kéytiin ldpi ja jotka tarjoavat

informaatiota tutkimuksessa késiteltavistd maista.

6.3 Dollarisaatio ja Latinalainen Amerikka

Tyohon on valittu kahdeksan eri muuttujaa joiden oletetaan vaikuttavan
dollarisoitumispédédtokseen. Nama muuttujat ovat: inflaatio, talouden shokkien symmetrisyys
Yhdysvaltojen kanssa, talouden uskottavuus, maan dollarisoituneisuus, seigniorage-tulon

menetyksen suuruus, maan koko, talouden avoimuus seké intressiryhmien merkitys.

6.3.1 Seigniorage-tulo

Seigniorage-tulo on yksi helpoiten laskettavissa olevista dollarisoitumisen kustannuksista.
Seigniorage-tulon menetys voi olla huomattavan suuri osa bruttokansantuotteesta ja ndin
muodostaa merkittdvdn kustannuksen dollarisoitumiselle. Seigniorage-tulon menetyksen

suuruudesta on laskettu maakohtainen arvio.

Seigniorage-tuloa tuottavat tekijdt sekd keskuspankin liikkeelle laittaman rahavarannon
suuruus on laskettu Hochreiterin ja Rovellin (2002) tutkimuksen perusteella. Hochreiter ja
Rovelli ovat tutkimuksessaan laskeneet Tshekin tasavallan, Unkarin ja Puolan seigniorage-
tulot vuosilta 1993—-1999.

Keskuspankin seigniorage-tuloa tuottavat tekijdt voidaan méaritelld seuraavasti:
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(10) H+EK,

Yhtilossd (10) H on keskuspankin liikkeelle laittama rahavaranto ja EK Hochreiterin ja
Rovellin kédyttdma tunnusluku “excess capital”. Jilkimméinen tunnusluku kuvaa tilannetta
jossa reservit ylittdvdit yli 10 prosentilla kaikki varat. Aineisto-ongelmien ja
yksinkertaisuuden vuoksi termi EK jétetddn tdssd pro gradu-tutkielmassa huomiotta.
Hochreiter ja Rovelli itsekin tuloksissaan toteavat sen merkityksen olleen tutkimuksessa
vahdinen. H voi olla kiteisend (Cu) tai kotimaisina talletuksina keskuspankkiin (R). Naméa
talletukset jakautuvat kolmeen osaan: pankkisektorin reserveihin (RB) sekd mahdollisesti
julkisen sektorin talletuksiin (RG) ja muiden toimijoiden talletuksiin (RO), joten saadaan

yhtalo:

(11) R=RB+RG+RO.

Keskuspankin liikkeelle laittama rahavaranto méérittyy siis seuraavasti:

(12) H=Cu+R=Cu+RB+RG+RO.

Keskuspankin tase voidaan kirjoittaa yhtdloon:

(13) H+K+ODL+IMF+FL=G+FA+BC+LC+ AC+ 0OA

Yhtilon (13) vasemmalla puolella ovat velat joissa H on edelleen keskuspankin liikkeelle
laittama rahavaranto, K pddomavarallisuus, ODL muut kotimaiset velat (kuten keskuspankin
julkaisemat velkakirjat), IMF lainat Kansainvéliseltd valuuttarahastolta ja FL muut
ulkomaiset velat. Yhtélon oikea puoli kuvaa varoja jotka muodostuvat seuraavista osista: G
on kultavarannot, FA vaihdettavat ulkomaiset varat kotimaisessa valuutassa, BC saatavat
valtiolta, LC saatavat pankeilta, AC saatavat muilta toimijoilta sekd OA muut nettosaatavat.
Aineistosta muodostetaan keskuspankin saatavat valtiolta (BC) sekd muilta toimijoilta (AC)

seuraavien yhtdldiden mukaan:

(14) BC = BCC + BCL
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(15) AC = ACB + ACF

Naéissd yhtdloissd BCC on keskuspankin vaateet valtionhallinnolta, BCL vaateet maakunta-
ja paikallistason hallinnolta, ACB vaateet muilta pankkilaitoksilta ja ACF vaateet muilta

rahalaitoksilta.
Kun sijoitetaan yhtélot (14) ja (15) yhtdloon (13) ja jarjestellddn termejd, saadaan:

H ={{G+ FA+(BCC + BCL)+ LC +(ACB + ACF )+ OA|

(16) —(K + ODL + IMF + FL)}

Aineisto on hankittu IMF:n International Financial Statistics- vuosikirjasta 2003. Tiedot
olivat osin puutteelliset, miké hankaloitti seigniorage-tulon laskemista. Aineistosta puuttuivat
tiedot keskuspankin vaateista maakunta- ja paikallistason hallinnolta sekd rahalaitoksilta
(muilta kuin pankkilaitoksilta). Lisdksi “muut velat” (ODL) puuttui ldhes kaikkien maiden
kohdalta. Yksittdisid puutteita oli usean maan kohdalla. Yksinkertaisuuden vuoksi puuttuvia
tekijoitd ei ldhdetty etsimddn muista ldhteistd vaan niitd pidettiin  siind méérin
merkityksettomind, ettd niiden puute voitiin sivuuttaa. Keskuspankin taseen muuttujat
tarkasteltavassa 12 maassa sekd vertailumaissa Ecuadorissa ja El Salvadorissa on esitelty

Liitteessé 6.

Seigniorage-tulo voidaan maééritelld usealla tavalla ja eri menetelmilld saadaan erilaisia
tuloksia. Tassa  pro gradu-tutkielmassa ~ on  pédddytty  kdyttdmddn  ns.
inflaatioveroldhestymistapaa, jossa rahavarannon suhde bruttokansantuotteeseen kerrotaan
inflaatioasteella.  Inflaatioveroldhestymistapa johdetaan inflaatioveron laskemisesta.
Inflaatiovero on seigniorage-tuloa laajempi, silld se ottaa huomioon kaikki nimelliset valtion
velat mukaan lukien siis myds ei-indeksoidut velkakirjat. Téssd tutkielmassa kéytetty
seigniorage-tulon laskutapa on inflaatioveron laskukaavan kaltainen mutta suppeammalla

valtion velkojen maaritelmalla.

Inflaatioveroldhestymistapa jattdd huomiotta korkotason muutosten sekd rahavarannon

muutosten vaikutuksen. Koska inflaatiolla on merkittdvd vaikutus Latinalaisen Amerikan
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maiden korkotasoihin ja talouden kasvuun, on tdssd tydssd paddytty kéyttdméddn juuri

inflaatiota kertoimena.

Kirjoitetaan seigniorage-tulo Hochreiterin ja Rovellin mukaan seuraavaan muotoon:

(17) S=nx

b

H
Y
jossa Y kuvaa nimellistd bruttokansantuotetta, x inflaatiota ja H lasketaan yhtdlon (16)

mukaan.

Seigniorage laskettiin 12 maasta sekd vertailumaista Ecuadorista ja El Salvadorista vuosilta

1997-2002. Tulokset on raportoitu Taulukossa 4.

TAULUKKO 4 Seigniorage-tulo maittain 1998-2002, % bruttokansantuotteesta

1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
Argentiina Brasilia
0,04 -0,10  -0,08  -0,07 5,34 0,30 1,21 0,79 0,75 2,24
Chile Costa Rica
1,66 0,81 1,63 0,94 1,01 0,31 0,67 0,63 0,70 0,68
Honduras Kolumbia
1,06 1,35 1,28 1,24 1,11 0,06 0,05 0,04 0,04 0,05
Meksiko Nicaragua
0,66 1,16 0,75 0,43 0,35 1,62 0,89 0,03 2,71 1,20
Paraguay Peru
-1,24  -049 -0,69 -0,85 -0,23 1,01 0,66 0,64 -0,02 0,30
Uruguay Venezuela
2,16 1,16 1,67 0,91 4,77 3,17 2,42 2,24 1,29 2,53
Ecuador El Salvador
1,70 5,59 8,09 1,51 0,12 0,46 0,09 0,43 0,02 0,01

Koska 1980-luvun hyperinflatoriset maatkin (Meksiko, Argentiina sekd Brasilia) ovat
saaneet inflaationsa kuriin, jadvit maiden seigniorage-tulot kohtuullisen vaatimattomiksi.
Mikéli aineisto olisi sallinut, olisi ollut mielenkiintoista laskea vertailun vuoksi arvoja

seigniorage-tulolle aikaisemmilta vuosikymmenilta.
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Argentiina ja Paraguay saivat laskentatavasta johtuen seigniorageksi negatiivisia arvoja.
Argentiinan tapauksessa syy on kertoimena oleva inflaatioaste, silld inflaatio Argentiinassa
oli vuosina 1999-2001 negatiivinen. Paraguaylla puolestaan termi H jdi negatiiviseksi kun
keskuspankin velat ylittdvét sen varat. Seigniorage-tulo ei periaatteessa voi olla negatiivista,
joten negatiiviset luvut tulkitaan tdssd tutkielmassa nollaksi. Nidin ollen oletetaan, ettei
seigniorage-tulo ole Argentiinassa vuosien 1999-2001 vililld, eikd Paraguayssa koko
tarkasteluvalilld, merkittdva tekijd maan bruttokansantuotteen muodostumisessa. Suurimpana
poikkeuksena tuloksista erottuu Ecuador, jonka seigniorage-tulo inflaation seurauksena oli
varsin korkea ollen vuonna 2000 yli 8 % bruttokansantuotteesta. Tastd huolimatta Ecuador

on dollarisoitunut.

Jérjestetddn maat seigniorage-tulon mukaan siten, ettd pienimmén suhteellisen arvon saava
maa saa jarjestysluvun 1 ja siitd eteenpiin niin, ettd suurimman suhteellisen arvon saava saa
jarjestysluvun 12. (Taulukko 5) Taulukosta 5 nihddén, ettd Nicaraguassa seigniorage-tulo on
suhteellisesti pienin sekd vuonna 1998 ettd 2002. Argentiinassa inflaation yll4ttivd nousu

vuosituhannen vaihteen jdlkeen on merkinnyt myds suurta muutosta seigniorage-tulosta.

TAULUKKO 5 Maiden jdrjestysluvut suhteellisen seigniorage-tulon mukaan vuosina 1998
ja 2002.

Maa 1998 2002
Argentiina 2 12
Brasilia 4 9
Chile 10 6
Costa Rica 5 5
Honduras 8 8
Kolumbia 3 2
Meksiko 6 4
Nicaragua 9 7
Paraguay 1 1
Peru 7 3
Uruguay 11 11
Venezuela 12 10

59



6.3.2 Maan koko, talouden avoimuus ja teollisuussektorin suuruus

Frieden, Ghezzi ja Steinin (2001) jo aiemmin esitelty tutkimuksen tulosten mukaan maan
koko, talouden avoimuus sekd teollisuussektorin suuruus ovat tilastollisesti merkitsevia
tekijoitd maan padtoksesséd kiinnittdd valuuttakurssinsa. Useimmat dollarisaatiotutkijat ovat
Frieden ym. kannalla ainakin koon sekd talouden avoimuuden suhteen: dollarisaatio on
kannattavampaa pienelle ja avoimelle maalle kuin suurelle ja suljetulle. Maan kokoa kuvaa

bruttokansantuotteen suhde Yhdysvaltojen bruttokansantuotteeseen. (Liite 7)

Ulkomaankauppa vaatii ulkomaista valuuttaa ja hyotyisi kauppakumppanien kanssa
kaytettdvistd yhteisestd valuutasta. Toisaalta dollarin vahvistuminen (euroon ja jeniin
ndhden) merkitsisi dollarisoituneen maan kilpailukyvyn heikkenemistd dollarisaation
ulkopuolisiin maihin nihden. Useiden tutkimusten ja myds optimaalisen valuutta-alueen
teorian mukaan avoin talous hyotyy yhteisestd valuutasta suljettua taloutta enemmén.
Tuonnin ja viennin osuutta bruttokansantuotteeseen kuvaavaa lukua kéytetddn mittaamaan
talouden avoimuutta. Talouden avoimuutta kuvaavat myos suorat ulkomaiset investoinnit

maahan, joiden osuus bruttokansantuotteesta on laskettu. (Liite 8)

Frieden, Ghezzi & Steinin (2001) mukaan teollisuussektorin suuruudella on negatiivinen
vaikutus  valuuttakurssin  kiinnittdmisen  todennédkdisyyteen.  Oletettavasti  tdlloin
kilpailukyvyn sdilyttimistd painottavien eturyhmien koko ja vaikutusvalta ovat niin
merkittdvit, ettd se vaikuttaa maan paidtokseen. Teollisuussektorin kokoa kuvaa sen osuus

bruttokansantuotteesta. (Liite 9)

Taulukossa 6 on esitetty maan koko, talouden avoimuus ja teollisuussektorin suuruus
maittain. Tarkasteluvdli on jaettu kahtia: keskiarvo vuosista 1995-1998 kuvaa tilannetta
vuonna 1998 ja keskiarvo vuosista 1999-2002 tilannetta vuonna 2002. Kohtaan “rank” maat
on jérjestetty oletusten mukaan jdrjestykseen niin, ettd maan koossa pienin maa saa
jarjestysluvun 1, talouden avoimuudessa avoin talous saa jarjestysluvun 1 ja
teollisuussektorin suuruudessa maa, jolla on suhteellisesti pienin teollisuussektori, saa arvon
1. On huomattava, ettd maan koko ja talouden avoimuus voivat korreloida keskenddn jossain

médrin, silld pienet maat ovat yleensd my0s avoimia.
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Vertailun vuoksi mainittakoon Ecuadorin bruttokansantuotteen olevan vuodelta 2000 0,2 %
Yhdysvaltain bruttokansantuotteesta ja avoimuusasteen olevan 58,1. El Salvadorin vastaavat
luvut vuodelta 2000 ovat 0,1 ja 82,5. Yhdysvaltojen avoimuusaste on viime vuosikymmenen
aikana litkkunut 18-19 % tuntumassa. Teollisuussektorin koko Ecuadorissa oli 23,2 %
bruttokansantuotteesta ja El Salvadorissa 23,4 %. Molemmissa maissa teollisuussektori oli
suurt  verrattuna tarkasteltavina oleviin maihin.  Vertailun  vuoksi  Suomessa
teollisuustuotannon osuus bruttokansantuotteesta vuonna 2000 oli 21,7 % ja Yhdysvalloissa
17 %. Euroalueella teollisuustuotannon osuus vuonna 2000 oli 22 % ja koko maailmassa 20

%.

TAULUKKO 6 Maan koko, talouden avoimuus sekid teollisuussektorin suuruus maittain

1994-1998 ja 1999-2002 (teollisuussektorin suuruus vuoteen 2001).

Maan koko Talouden Teollisuussektorin
BKT,,, | BKT,, % R suuruus,
ma us4, 7 (X +M)/BKT ,% teollisuus | BKT ,%
Maa
M uosi 9498 99-02 rank 9498 9902 rank 94-98 9901 Rank

Argentiina 3,27 2,31 10/10 18,58 22,95 11/10 17,51 16,51 6/5
Brasilia 8,66 6,15 12/12 15,02 19,15 12/12 21,99 20,15 12/10
Chile 0,89 0,74 7/7 45,74 48,99 5/5 18,41 16,94 8/7
Costa Rica 0,15 0,16 4/4 70,37 79,09 372 20,19 22,68 11/12
Honduras 0,05 0,06 2/2 74,75 77,57  2/3 17,52 19,02 7/9
Kolumbia 1,20 0,90 9/8 25,63 27,53 9/7 14,13 14,17 12
Meksiko 5,03 5,48 11/11 47,96 59,54  4/4 19,92 20,46 10/11
Nicaragua 0,03 0,03 1/1 86,44 96,65 1/1 1591 9,73 4/1
Paraguay 0,11 0,08 3/3 45,55 26,59  6/8 15,28 14,43 3/3
Peru 0,70 0,58 6/6 25,24 2472 10/9 14,94 14,60 2/4
Uruguay 0,24 0,18 5/5 29,88 21,25 8/11 19,57 17,36  9/8
Venezuela 0,92 0,92 8/9 43,65 43,61  7/6 16,46 16,84 5/6

Hyvin avoimet Costa Rica ja Honduras kidyvit myds merkittdvin osan kaupastaan, yli 50 %,
Yhdysvaltain kanssa. Ainoastaan Meksikon kaupankdynti Yhdysvaltoihin on suurempaa,
ollen ldhes 80 prosenttia kaikesta kaupankdynnisti. Kolumbian ja Nicaraguan
kaupankdynnistd ldhes 40 prosenttia on Yhdysvaltain kanssa kun taas vidhdisinti se on

muutenkin suljetussa Uruguayssa ollen vain 9 % kaikesta kaupasta. Huomattavaa on, ettid
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kaikista suljetuimman talouden, Brasilian, kaupankdynnistd jopa 23 prosenttia kdyddin

Yhdysvaltain kanssa. (Frankel & Rose 2000, 38—40)

6.3.3 Talouden shokkien symmetrisyys Yhdysvaltain kanssa

Mikali dollarisoituvan maan talouden shokit ovat hyvin epdsymmetriset Yhdysvaltain
talouden shokkien kanssa, voi Yhdysvaltain rahapolitiikka olla maalle hyvinkin
epdsuotuisaa.  Bruttokansantuotteen  kehityksen  sekd  inflaatiovauhdin  ohella
tyottomyysasteen kehitystd voidaan pitdd hyvand talouden tilaa kuvaavana tunnuslukuna.
Esimerkiksi valuuttakurssin vaihtelu ja inflaation kehitys eivdt hdiritse tydttomyyserojen
vertailtavuutta tehden tyottomyysasteesta melko luotettavan talouden mittarin. Luonnollisesti
tyottdmyysasteeseen vaikuttavat yleisen talouskehityksen ohella sellaiset seikat kuten
lomakauden alkaminen tai opiskelijoiden lukukauden alut ja loput. Kuitenkin ty6ttomyysaste
on vertailukelpoinen mittari ja siitd lisdksi saatavilla riittdvésti aineistoa. Néin ollen téssa
tutkimuksessa talouden shokkien symmetrisyyttd mitataan vertaamalla tydttomyysasteen

vaihtelua Yhdysvaltoihin.

Talouden kehitystd kuvaa tdssd tutkielmassa tyottomyysaste ja sen vaihtelu. (Kuvio 8).
Kuviossa tarkasteltavien maiden ty6ttomyysasteet on kuvattu harmailla viivoilla. Maiden
keskiarvo on mustalla viivalla ja Yhdysvaltain tyottomyysaste katkoviivalla. Télld tavalla

voidaan kuvata paitsi tyottomyysasteen kehitystd keskimaarin myos vaihtelun suuruutta.

Tyottomyysasteesta on laskettu varianssi kuvaamaan vaihtelua. Varianssi on laskettu
kolmelta eri periodilta. Ensimmadinen periodi késittdd vuodet 1990-1998, toinen 1999-2002
ja lopuksi on laskettu varianssi koko tarkasteluvéliltd 1990-2002. Vertailukohteeksi on

laskettu myds Yhdysvaltain tyottdmyysasteen varianssi. (Taulukko 7)
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KUVIO 8 Tarkasteltavien maiden sekd Yhdysvaltain ty6ttomyysaste 1990-2002
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Selite: Tarkasteltavien maiden tyottomyysprosentti harmailla viivoilla. Keskiarvo mustalla viivalla ja

Yhdysvaltain ty6ttomyysprosentti katkoviivalla. Liitteessd 10 on esitelty tydttomyysasteen

kehitys maittain.

TAULUKKO 7 Ty6ttomyysprosentin varianssi maittain 1990-1998, 1999-2002 sekd koko

vililtd 1990-2002.

Maa 90-98 99-02 90-02
Argentiina 19,3619 2,9025 15,3124
Brasilia 1,7269 0,372 2,6235
Chile 0,6144 0,0892 1,6031
Costa Rica  0,8011 0,5 0,7185
Honduras 1,0319 NA 0,9186
Kolumbia 4,3975 0,5 17,5187
Meksiko 1,22 0,0692 1,0353
Nicaragua 10,4611 NA 10,6028
Paraguay 9,2969 0,08 23,7366
Peru 1,265 2 1,3756
Uruguay 1,695 5,2892 5,2892
Venezuela 2,88 0,08 6,624
Yhdysvallat 0,9744 0,6492 1,1709
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Variansseista ndhdddn, ettd lukuun ottamatta Costa Ricaa ja Hondurasia, on
tyottomyysasteen vaihtelu ollut kaikissa maissa Yhdysvaltoja suurempaa. Talous niissd
maissa on Yhdysvaltoja epdvakaampaa. Dollarisoituessa menetetddn mahdollisuus reagoida

tahdn epdvakaisuuteen rahapoliitikan keinoin.

Talouden shokkien symmetrisyyttd Yhdysvaltain kanssa kuvataan laskemalla kunkin maan
tyottomyysasteen korrelaatio Yhdysvaltain tyottomyysasteen kanssa. Korrelaatio on laskettu
aikasarjoista. Korrelaatio kuvaa “globaalia” suhdetta Yhdysvaltain tyottomyyteen. Koska
Yhdysvaltain ty6ttomyys vaihtelee vain véhin, syntyy korrelaatio nimenomaan vertailtavana
olevan maan tyottomyysprosentin vaihtelusta. Paremman kuvan tilanteesta antaa
differensseistd laskettu, ”lokaalia” riippuvuutta kuvaava, korrelaatio, joka kuvaa muutoksen
suuntien vélistd riippuvuutta. (Liite 11) On huomattava, ettd tavanmukainen korrelaation
merkitsevyystestaus ei tule kysymykseen. Tdmén vuoksi merkitsevyystestaus tehdddn
ristikorrelaatiofunktiota tarkastelemalla. (Taulukko 8) Valitettavaa on, ettd suppeimmillaan
kdytossd on havaintoja vain 12 wvuodelta. Lisdksi olisi ollut mielenkiintoista, mikali

kaytettdvissa olisi ollut vuosiaineiston ohella myds kuukausiaineistoa.

TAULUKKO 8 Tyo6ttomyysasteiden vélinen korrelaatio sekd ensimmaéisten differenssien

vilinen korrelaatio Yhdysvaltain kanssa

ACF Korr. ACF

Maa korr merkitsevi . merkitsevi  rank

viiveelld 1.diff viiveelld
Panama 0,66 - -3-5 0,18 -1
Meksiko 0,21 -4-(-3),2-3 0,03 3 1
Honduras -0,11 - -0,26 - 2
Peru -0,13 - -0,05 - 3
Chile -0,37 1-2 -0,22 - 4
Nicaragua -0,46 -2-2 0,34 - 5
Costa Rica -0,48 - -0,26 - 6
Uruguay -0,5 1-2 0,23 - 7
Argentiina -0,62 -3-6 0,07 - 8
Brasilia -0,66 -2-3 0,34 - 9
Kolumbia -0,81 0-2 -0,27 - 10
Paraguay -0,84 0-1 -0,24 - 11
Venezuela -0,85 0-1 -0,51 1 12

ACEF viittaa ristikorrelaatiofunktioon
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Ainoa maa, jonka tyOttomyysaste korreloi positiivisesti Yhdysvaltain tydttomyysasteen
kanssa, on Meksiko. Differensseistd laskettu, viivéstetty korrelaatio oli positiivista myds
Uruguayn, Brasilian ja Nicaraguan sekd Argentiinan tapauksissa mutta nimi luvut eivét ole
tilastollisesti merkitsevid. Kauttaaltaan tdimén aineiston perusteella tarkasteltavien maiden
talouden shokit eivit ole erityisen symmetriset Yhdysvaltain kanssa lukuun ottamatta
Meksikoa. Vertailun vuoksi korrelaatio laskettiin myds Panaman tapauksessa ja tulokseksi

saatiin odotetusti tilastollisesti merkitsevi positiivinen korrelaatio™.

Indeksiin kdytetddn korrelaatioita silld ne ovat ristikkéiskorrelaatiofunktiolla tarkasteltuna
tilastollisesti merkitsevid kun taas ensimmaisten differenssien korrelaatio on ainoastaan

Meksikon ja Venezuelan tapauksessa tilastollisesti merkitsevaa.

6.3.4 Inflaatio

Optimaalisen valuutta-alueen teorian mukaan dollarisoituvalle maalle olisi edullista jos sen
inflaatiovauhti olisi samankaltainen Yhdysvaltojen inflaatiovauhdin kanssa silld tdlloin
kustannukset jadavit pienemmiksi. Korkea inflaatio on kuitenkin ollut keskeisimpénd syyné
dollarisaatiospekulaatioille useassa maassa. Usea Latinalaisen Amerikan maa on historiansan
aikana kérsinyt inflaation epdvakaisuudesta ja jopa hyperinflaatiosta. Korkea inflaatio my0s
kuvaa epdonnistunutta rahapolitiikkaa jonka torjuminen on niin ikd4n dollarisoitumisen syita.
Johtuen inflaatioasteen kaksisuuntaisesta vaikutuksesta dollarisaatioon, inflaation
kéyttdminen muuttujana ei ole tdysin ongelmatonta. Kuitenkin, koska inflaatio on laskenut
Latinalaisessa Amerikassa kauttaaltaan 1990-luvulla, kéaytetddn tdssd pro gradu —
tutkielmassa optimaalisen valuutta-alueen teorian mukaista oletusta, jonka mukaan
inflaatiovauhtien samankaltaisuus on maalle eduksi dollarisoituessa. Inflaatiovauhtia

mitataan vertaamalla sitd Yhdysvaltojen inflaatiovauhtiin. (Liite 12)

3% Mielenkiintoinen havainto Panaman 1.differenssien korrelaatiosta oli, etti positiivinen korrelaatio
oli tilastollisesti merkitsevd kohdassa -1. Tdmidn mukaan tydttomyysasteen muutos Panamassa
ennakoi Yhdysvaltain vastaavaa muutosta. Tdmi voisi selittyd esim. silld, ettd Panama pienempéand

talousalueena reagoi nopeammin samaan shokkiin.
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Kuviosta 9 ndhdéddn inflaation padsddntoisesti laskeneen tarkasteltavissa maissa selvisti
1990-luvulla. Ylimpédna oleva viiva kuvaa Venezuelan inflaatiota ja on huomattava sen
nostavan maiden keskiarvoa huomattavasti. Erityisesti Argentiinan ja Venezuelan (mutta
my0s Uruguayn ja Brasilian) 2000-luvulla nousseet inflaatiot nostavat kaikkien maiden
keskiarvon my®s nousuun vuosituhannen vaihteen jialkeen. On kuitenkin huomattava muiden

maiden osalta inflaation pysyneen melko vakaana myos uudelle vuosituhannelle tultaessa.

Kuvioon 9 on valittu periodiksi 1994-2002. Usean maan inflaatioasteen piirtiminen samaan
kuvioon aikaisemmilta vuosilta ei ole mielekéstd hyperinflaation vuoksi. Lisdksi kuviosta on
jétetty pois tarkasteltavista maista Nicaragua. Esimerkkind hyperinflaatiosta on Kuviossa 10
esitelty Nicaraguan ja Perun inflaatioasteen kehitys 1985-1995. Molemmissa maissa

ndhdiin inflaation vakautuneen 1990-luvulla. Vakaa kehitys on myds jatkunut.

KUVIO 9 Tarkasteltavien maiden inflaatioasteet (pois lukien Nicaragua), maiden keskiarvo

sekd Yhdysvaltain inflaatioaste 1994-2002.
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Selite: Tarkasteltavien maiden inflaatioasteet harmailla viivoilla. Keskiarvo mustalla viivalla ja

Yhdysvaltain inflaatioaste katkoviivalla.
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Téhidn tyohon on inflaation epdvakaisuutta kuvaamaan laskettu inflaation varianssit
periodille 1990-1998 (periodil) ja 1999-2002 (periodi2) sekd koko vilille 1990-2002.
Oletetaan, ettd epdvakaissa, korkean inflaation maissa, myds inflaation varianssi on suuri.
Joillakin mailla havainto 1990 puuttuu. Silloin véli alkaa vuodesta 1991. Venezuelalta
puuttuu vuosi 2002 joten péiteajankohta on 2001. Varianssia kdytetddn tdssd vaihtelun
mittana. Koska havainnot ovat korreloituneita, niin ei ole syytd tehdd ANOVA-tyyppistd
varianssihajoitelmaa ja siithen liittyvdd F-testid. Variansseja kidytetddn pelkéstdén aineiston

vaihtelun suuruutta kuvaavana tunnuslukuna.(Taulukko 9)

KUVIO 10 Nicaraguan ja Perun inflaatio 1985-1995.
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Kuten Taulukosta 9 ndhdéddn, inflaatio on ldhes kaikissa Latinalaisen Amerikan maissa
stabiloitunut merkittévésti tarkasteluvdlin aikana. Vertailuna voidaan kdyttdd Yhdysvaltain

inflaation varianssina esimerkkini vakaasta inflaatiosta.

Taulukkoon 9 maat on jérjestetty 2 tarkastelunvélin tulosten suuruuden mukaan. Varianssien
perusteella voidaan todeta inflaation muutosten olevan useassa maassa hyvin ldhelld
Yhdysvaltojen inflaation muutosta. Varianssiltaan suurissa Argentiinassa ja Uruguayssakin

inflaatio on konvergoitunut viime vuosikymmenen aikana kohti Yhdysvaltain tasoa.
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Taulukkoon 9 maat on jirjestetty sen mukaan, etti ensimmaéisen jérjestysluvun saa maa,
jonka inflaation varianssi on pienin. Molemmilla periodeilla timid maa on Kolumbia, jonka

inflaation varianssi on ollut Yhdysvaltojakin pienempéa.

TAULUKKO 9 Inflaation varianssi 1990—1998, 1999-2002 seka koko periodilta 1990-2002

Maa 90-98 Rank 99-02 Rank 90-02
Yhdysvallat ~ 0.00012 0.00006 0.00010
Kolumbia 0.00001 1 0.00000 1 0.00003
Costa Rica 0.00434 3 0.00003 2 0.00383
Chile 0.00239 2 0.00010 3 0.00243
Honduras 0.00815 4 0.00031 4 0.00788
Peru 644.381 11 0.00034 5 447422
Nicaragua 654.883 12 0.00061 6  467.739
Paraguay 214.774 10 0.00149 7 148.786
Brasilia 76.8503 9 0.00153 8 583935
Venezuela 0.05392 6 0.00272 9  0.05965
Meksiko 0.01071 5 0.00273 10 0.01038
Uruguay 0.06586 7 0.01040 11 0.06083
Argentiina 0.08240 8  0.04461 12 0.06526
Ecuador 0.01439 0.12241 0.04657
El Salvador 0.00257 0.00011 0.00382

6.3.5 Dollarisoituneisuus ja talouden uskottavuus

Talouden uskottavuuden hankkiminen tai palauttaminen on myds keskeiselld sijalla
dollarisaatiokeskustelussa. Talouden uskottavuuden mittarina tdssd tutkimuksessa kaytetédn
valtionobligaatioiden korkotason eroa Yhdysvaltoihin. Valitettavasti aineisto on juuri télta
osin erityisen puutteellinen niin, ettd tietoja on Yhdysvaltain lisdksi useammalta vuodelta
vain neljastd maasta ja lisdksi yksittdisesti vuodelta 1997 neljdltd maalta. (Kuvio 11, Kuvio
12) Kuvioista 11 ja 12 ndhddin korkotason péddsdédntoisesti laskeneen 1990-luvun lopussa
lukuun ottamatta Uruguayn vuoden 2002 hyppdystd. Hyperinflaatiovuosien huikeat

korkotasot ovat laskeneet huomattavasti.
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Taulukkoon 10 on laskettu lyhytaikaisen korkotason keskiarvot vileiltd 1995—-1998 ja 1999—
2002. Nama keskiarvot kuvaavat tilannetta vuosina 1998 ja 2002. Oletetaan, ettd mité
korkeampi on korkotaso, sen huonompi on talouden uskottavuus ja sitd kipedmmin siithen
tarvitaan ratkaisua. Téllainen ratkaisu voisi olla dollarisaatio. Nédin ollen maat saavat
jarjestysluvun niin, ettd maa jolla on korkein korkotaso, saa luvun 1 ja maa jolla pienin, saa
luvun 9. Koska pitkdaikaisesta korkotasosta tiedot ovat niin puutteelliset, niitd ei kaytetd
indeksin rakentamisessa. Chilestd ei ole tietoja aikaisemmalle periodille, joten maa on

mukana vain jalkimmadisen periodin tarkastelussa.

KUVIO 11 Lyhytaikainen korkotaso maittain 1996, 1998, 2000 ja 2002
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KUVIO 12 Pitkdaikainen korkotaso maittain 1996, 1998, 2000 ja 2002
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TAULUKKO 10 Lyhytaikainen korkotaso, keskiarvot vililtd 1994—1998 sekd 1999-2002.

Maa 95-98 99-02 rank98 rank02
Yhdysvallat 5,49 4,19

Argentiina 7,27 13,37 8 6
Brasilia 33,83 20,13 2 2
Chile 7,00 9
Kolumbia 27,39 11,55 3 8
Meksiko 35,48 14,58 1 3
Nicaragua 13,89 12,37 7 7
Paraguay 17,43 13,66 5 5
Uruguay 27,30 35,07 4 1
Venezuela 15,92 14,47 6 4

Epévirallista dollarisaatiota mitataan tidssd pro gradu-tutkielmassa finanssijirjestelman
dollarisoituneisuudella silld todellista epdvirallisen dollarisaation méérdd siten ettd, mukaan
laskettaisiin my0s kaikki kansalaisten hallussa pitimét dollarikdteisvarat, on vaikea mitata.
Dollarisoituneisuusaste mitataan ulkomaisessa valuutassa tehtyjen talletusten osuutena rahan
tarjonnasta. Tdmid antaa késityksen kunkin maan epévirallisesta dollarisoitumisesta ja

erityisesti sen kehityksestd viime vuosina.
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Kuten talouden uskottavuuden kohdalla, myds epévirallisen dollarisaation osalta aineisto on
varsin puutteellinen. Lisdksi ongelma on, ettd esimerkiksi Guatemalassa ulkomaisen
valuutan talletukset olivat vield viime vuosiin asti kiellettyjd. Tamén vuoksi kaikkien maiden
osalta valittu tunnusluku ei kuvaa epivirallisen dollarisaation madrda lainkaan. Epévirallista
dollarisaatiota kuvaavat tiedot on kaytettdvissd Argentiinan, Costa Rican, Hondurasin,
Meksikon, Nicaraguan, Perun sekd Uruguayn kohdalta. Lisdksi Paraguaysta on havainto

vuodelta 1997. Tiedot puuttuvat Brasiliasta, Chilestd, Kolumbiasta ja Venezuelasta.

Taulukkoon 11 on laskettu kuvaamaan tilannetta vuonna 1998 keskiarvo vililtd 1994-1997
ja vuonna 2002 vililtd 1999-2001. Paraguaylta oli saatavilla vain havainto vuodelta 1997

joten maa on mukana vain ensimmaéisen periodin tarkastelussa.

TAULUKKO 11 Ulkomaisten talletusten osuus pankkijarjestelmissd, keskiarvot vileille
1994-1997 ja 1999-2001.

Maa 94-97 99-01 rank98 rank02
Argentiina 448 55,5 5 4

Costa Rica 31,8 41,8 6 5
Honduras 15,9 25,15 7 6
Meksiko 12,3 25,15 8 7
Nicaragua 55,9 69,1 4 1
Paraguay 67,6 2

Peru 60,7 57,55 3 3
Uruguay 75,6 57,55 1 2
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7 TULOKSET JA NIIDEN TULKINTA

7.1 Indeksin tulokset

Tassd pro gradu — tutkielmassa tutkitaan dollarisaation mahdollisuutta 12 Latinalaisen
Amerikan maassa optimaalisen valuutta-alueen teorian kaltaisella analyysilla. Tyohon on
valittu kahdeksan muuttujaa, joiden avulla tarkastellaan maiden ominaisuuksia ja niiden
merkitystd dollarisoitumisessa. Indeksilld pyritddn rakentamaan mekanismi, jonka avulla
voidaan kuvata erilaisten tekijoiden vaikutusta dollarisaatioon maittain. Pyrkimys on luoda
moniulotteisesta i1lmidstd yksiulotteinen kuvaus. Voidaan toki kysyé, kuinka luotettavaa on
indeksistd saatavan yhden luvun antama informaatio. Kun maan ominaisuudet sovitetaan

yhteen lukuun, vdistdméttd luodaan yksinkertaistettu kuva tilanteesta.

Indeksi on laskettu kahdelle wvuodelle: 1998 sekd 2002. Talouden shokkien
symmetrisyydessd kéytetddn samaa arvoa molemmille wvuosille, silli aineiston
rajoittuneisuuden vuoksi aikasarjan jakaminen kahteen osaan korrelaatioita laskettaessa ei
olisi ollut mahdollista. Koska talouden uskottavuutta ja talouden dollarisoituneisuutta
kuvaavista muuttujista on vain osittainen aineisto ja saatavilla ovat tunnusluvut vain suuntaa
antavia, tehddidn ensimméinen indeksi kuudella muuttujalla. Tdmén jilkeen katsotaan, minka
verran talouden uskottavuutta ja epévirallista dollarisaatiota kuvaavat muuttujat tuovat

lisdinformaatiota.

Indeksissd on joitain huomioitavia ongelmia. Ensinndkin maan koko ja talouden avoimuus
ovat kumpikin erikseen tarkasteltuna. Kuitenkin pienet maat ovat usein myds avoimia. My0s
tdssd indeksissd maat saivat samansuuruisia jirjestyslukuja kummankin maan osalta. Ndin
ollen niméd ominaisuudet tavallaan painottuvat kokonaisindeksissd. Muuttujat voisi jakaa
kahteen osaa esimerkiksi kertomalla kummastakin saatu jérjestysluvun arvo luvulla 0,5.
Toisaalta pieni koko ja talouden avoimuus ovat kaikista varmimpia ja yleisesti
hyviaksytyimpid tekijoitd, jotka tekevdt maasta potentiaalisen dollarisaatiosta hyotyjén.

Tamaén perusteella se, ettd niitd tekijoitd painotetaan, ei valttimétta vadrista tulosta.
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Toinen ongelma on inflaation merkitys usealla eri tavalla. Ensinndkin seigniorage-tulon
madrd riippuu inflaatiosta. Korkean inflaation seurauksena maa saa enemmén seigniorage-
tuloa, mikd suurentaa dollarisaation kustannuksia. Samalla alhainen inflaatio tdyttda
optimaalisen valuutta-alueen ehdon inflaatiovauhtien samankaltaisuudesta valuutta-alueen
sisdlld. Toisaalta taas korkeasta inflaatiosta pyritddn péddsemddn eroon, ja tutkimusten
mukaan dollarisaatio hillitsee inflaatiota. Témidn mukaan korkea inflaatio houkuttelisi
dollarisoitumaan. Témidn ongelman vaikutukset on pystytty minimoimaan tarkastelemalla
vain vuosia 1998 ja 2002. 1990-luvulla kaikki tarkasteltavat maat ovat saaneet inflaationsa
ainakin jossain miirin vakautettua, joten sen merkitys ei ole endd niin suuri kuin 1980-
luvulla. Koska maat ovat 10ytineet dollarisaatiota vihemmain radikaaleja keinoja inflaation

vakauttamiseksi, ei sen hillitsemisen merkitys dollarisaatiokeskustelussa ole end niin suuri.

Taulukko 12 kuvaa dollarisaatioindeksid vuonna 1998 ja Taulukko 13 vuonna 2002. Indeksid
tulee tulkita niin, ettd pienin indeksiluku kuvaa parasta tilannetta dollarisoitumiselle.
Taulukoista ndhdddn Hondurasin, Nicaraguan ja Costa Rican olevan molempina
tarkasteluvuosina kérkisijoilla. Brasilia saa kumpanakin tarkasteluvuotena suurimman

indeksiluvun.

TAULUKKO 12 Dollarisaatioindeksi vuodelle 1998

Seigniorage gﬁ;ﬂ Avoimuus Teollisuus ;l"ha(:ﬁzltden Inflaatio Indeksiluku
Honduras 8 2 2 7 2 4 25
%’Csf 5 4 3 11 6 3 32
Nicaragua 9 1 1 4 5 12 32
Kolumbia 3 9 9 1 10 1 33
Paraguay 1 3 6 3 11 10 34
Chile 10 7 5 8 4 36
Meksiko 6 11 4 10 1 5 37
Peru 7 6 10 2 3 11 39
Argentiina 2 10 11 6 8 8 45
Uruguay 11 5 8 7 7 47
Venezuela 12 8 7 5 12 6 50
Brasilia 4 12 12 12 9 9 58
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TAULUKKO 13 Dollarisaatioindeksi vuodelle 2002

Seigniorage g([)ﬁ)n Avoimuus Teollisuus ;l";;a;den Inflaatio Indeksiluku
Nicaragua 7 1 1 1 5 6 21
Honduras 8 2 3 9 2 4 28
Kolumbia 2 8 7 2 10 1 30
Peru 3 6 9 4 3 5 30
Ef:f 5 4 2 12 6 2 31
Chile 6 7 5 7 4 3 32
Paraguay 1 3 8 3 11 7 33
Meksiko 4 11 4 11 1 10 41
Venezuela 10 9 6 12 9 52
Uruguay 11 5 11 11 53
Argentiina 12 10 10 12 57
Brasilia 9 12 12 10 9 8 60

Kun maiden indeksilukuihin lisdtddn soveltuvin osin tiedot talouden uskottavuudesta seki
epavirallisesta dollarisaatiosta, maiden keskindinen jdrjestys muuttuu jonkin verran mutta ei

merkittavasti. (Taulukko 14).

TAULUKKO 14 Talouden uskottavuuden ja epavirallisen dollarisaation vaikutus maiden

keskindiseen jarjestykseen dollarisaatioindeksissa.

Talouden uskottavuus | Epiivirallinen dollarisaatio
1998 2002 1998 2002
1  Kolumbia Nlcaragua Honduras Nicaragua
2 Meksiko  Kolumbia | Nicaragua Peru
3 Nicaragua Paraguay | Paraguay Honduras
4 Paraguay Chile Costa Rica Costa Rica
5 Uruguay  Meksiko | Peru Meksiko
6 Argentiina Uruguay | Meksiko Uruguay
7 Venezuela Venezuela | Uruguay Argentiina
8 Brasilia Brasilia Argentiina
9 Argentiina

74



Pienimmit arvot saavat edelleen Nicaragua, Kolumbia ja Honduras ja suurimmat Brasilia ja
Argentiina. Kun indeksiin lisdtddn muuttujaksi talouden uskottavuus, Meksiko nousee
indeksissd huomattavasti tarkasteluajankohtana 1998. Tdméa johtuu vuosien 1994-1995

Tequilakriisistd, jonka aikaiset korkotasot nostavat tarkasteluvilin keskiarvoa huomattavasti.

Tdmédn pro gradu —tutkielman indeksissd kaikki muuttujat saavat saman painoarvon.
Tulosten kannalta olisi mielenkiintoista tietdd, mikd merkitys kullakin muuttujalla on.
Pitdisikd muuttujia painottaa? Painojen toteuttaminen olisi vaikeaa, silld ei ole tarkkaan
tiedossa minkd suuruisia dollarisaation hyddyt ja kustannukset ovat. Lisdksi muuttujien
merkitys todennidkoisesti vaihtelisi maakohtaisesti. Ndin ollen muuttujien merkityksen

keskinisti suhdetta on hyvin vaikea arvioida.”'

Ecuadorin dollarisoitumisessa tdrkeimmaiksi muuttujaksi nousi talouden uskottavuus ja sen
parantaminen. Ecuadorissa dollarisaatio oli my0s yritys selvittdd maata vaivaava poliittinen
kriisi. Jotta indeksissd saataisiin Ecuadorille korkea sijaluku, pitéisi talouden uskottavuutta
painottaa enemmén kuin muita. Samalla esimerkiksi seigniorage-tulon menetystd ja talouden
shokkien symmetrisyyttd painotettaisiin hyvin heikosti. Talouden uskottavuudestahan
todettiin, ettei se ndytd muuttavan indeksin tuloksia merkittavisti. My0s silloin Nicaragua ja
Kolumbia ovat indeksin kérjessd. Tdmédn perusteella voitaisiin olettaa, ettei Ecuadorin

tapauksen perusteella tehtdva talouden uskottavuuden painottaminen muuttaisi tuloksia.

Dollarisaatiokeskustelun perusteella voitaisiin painottaa talouden avoimuutta ja erityisesti
bilateraalista kauppaa Yhdysvaltain kanssa. Lisdksi talouden shokkien symmetrisyydelld on
suuri merkitys pohdittaessa dollarisaation kustannuksia. Jos indeksissd nditd tekijoitd
painotettaisiin, nousisi Meksiko indeksissd huomattavasti. Samaten Honduras vahvistaisi
asemaansa indeksin kérjessd. Sen sijaan Kolumbia ei néin painotettaessa olisi todennékdinen
dollarisoituja. Merkittivasti indeksissd muuttuisikin juuri Meksikon ja Kolumbian asema.
Kun vield otetaan huomioon maiden geopoliittiset sijainnit, Meksikon dollarisoituminen

tuntuu todennakodisemmalti kuin Kolumbian.

Téassd yhteydessd poliittinen tutkimus voisi tuoda lisdarvoa tutkimukseen, silld voitaisiin
selvittdd, miten eri poliittiset ryhmittymét ndkevit talouden tilanteen ja sen muutokset. Tata

kautta voitaisiin luoda maakohtaisia painoja indeksiin.

3! Katso esim. Berg & Borensztein (2000) ja Frieden (2001)
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Nicaragua, Honduras ja Costa Rica ovat tdimédn indeksin mukaan parhaita kandidaatteja
dollarisaatiolle. Myos Kolumbia on indeksissd korkealla sijalla. Indeksissd ldpikdytyjen
tekijoiden lisdksi on muistettava muiden maaryhmittymien merkitys. Kolumbiaa lukuun
ottamatta maat kuuluvat Vili-Amerikkaan, jossa dollaria kiyttdvit jo El Salvador,
Guatemala ja Panama. Costa Rica ja Nicaragua kuuluvat Central Amerikan Group of Four —
kauppaliittoon ja Honduras lisdksi sen laajennettuun versioon Central American Common
Marketiin. Kolumbian naapurimaihin puolestaan kuuluvat dollaria kéyttivdt Ecuador ja
Panama. On kuitenkin huomattava, ettd keskeisissd muuttujissa, talouden shokkien
symmetrisyydessd ja talouden avoimuudessa, Kolumbian saamat jarjestysluvut eivit ole
korkeita. Jos nditd muuttujia painotettaisiin, Kolumbiaa ei voitaisi pitdd todenndkdisend

dollarisoitujana.

Lisdksi voidaan pohtia Vili-Amerikan pienten saarivaltioiden merkitystd. Ndmi maat eivit
ole olleet tarkastelussa mukana, mutta niiden dollarisoituminen tuntuu melko
todenndkoiseltd. Tamd varmasti lisdd mielenkiintoa dollarisaatioon myo6s Vili-Amerikan

suuremmissa maissa.

Suurempien maiden kohdalla pohdinta muuttuu kompleksisemmaksi. Varsinkin indeksin
keskimmadiseen kolmannekseen kuuluvien maiden tilannetta on vaikea analysoida.
Ehdottomasti tarkasteluun tulisi lisdtd tdlloin myos se, mitd muita keinoja valuuttakurssin
sopeuttamisen sijaan maalla on reagoida talouden shokkeja. Indeksiin tulisi siis lisdtd
muuttujia kuvaamaan esimerkiksi palkka- ja hintajdykkyyttid. Jotain voitaneen kuitenkin
sanoa. Kiinnostavimmat maat ovat luonnollisesti Latinalaisen Amerikan suurimmat maat
Argentiina, Brasilia ja Meksiko, joiden péétoksilla dollarisoitumisesta on todennédkoisesti
merkittdvd vaikutus myds muiden maiden péddtokseen. Indeksissd ndmd maat ovat saaneet

suhteellisen suuria arvoja eli tdimén mukaan eivit olisi erityisen sopivia dollarisaatioon.

Meksiko on ensimmaéisend tarkasteluvuotena sijalla 7 ja toisena sijalla 8. Se on siis suurista
maista selkedsti korkeimmalla sijalla. On merkittdvai, ettd Meksiko oli ainoa tarkasteltava
maa, jonka talouden shokit olivat symmetriset Yhdysvaltain kanssa. Meksikolla on tdméin
mukaan dollarisoituessaan pienin riski joutua kdrsimididn Yhdysvaltain johtamasta, hyvin
epasopivasta rahapolitiikasta. Dollarisaatiota tarkasteltaessa voidaan hakea vastausta
kysymykseen: mikd maa hyotyy dollarisaatiosta eniten. Toisaalta voidaan kdéntdd kysymys

toisin pdin, eli mille maalle kustannukset koituvat pienimmiksi. Talouden shokkien
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symmetrisyys Yhdysvaltain kanssa pienentdd dollarisoitumisen kustannuksia. Lisdksi
seigniorage-tulon osuus Meksikossa oli vuonna 2002 vain 0.35 %. Toisaalta Meksikolla e1
ole suoranaista tarvetta dollarisaation mahdollisiin etuihin: inflaatio on saatu vakautettua ja
korkotasot ovat laskeneet merkittdvasti, mikd tarkoittaa talouden uskottavuuden
parantumista. Jos Meksikolle eivét kustannukset ole suuret, eivdt myOskddn hyodyt ole

merkittdvid maan kehityksen kannalta.

On muistettava Meksikon (ja myds Venezuelan) talouden riippuvuus 6ljyn hinnassa.
Huomionarvoinen seikka on toki se, ettd Yhdysvallat on hyvin merkittavd kauppakumppani
Meksikolle, ja nédin ollen Meksiko on jo nyt taloudellisesti hyvin integroitunut
Yhdysvaltoihin. Vaikka Meksiko ei ole Latinalaisen Amerikan todennékdisin dollarisoituja,
on sen dollarisoituminen paitsi hyvinkin mahdollista, se voisi olla myds kannattavaa. Jos
Meksikossa pdddytdin dollarisaatioon, painotetaan silloin talouden shokkien symmetrisyytta

ja bilateraalista kauppaa Yhdysvaltain kanssa.

Argentiina on indekseissd pudonnut kaksi sijaa ollen toiseksi viimeinen vuonna 2002.
Ensinnékin Argentiinassa seigniorage-tulon osuus on verrattain suuri — vuonna 2002 korkean
inflaation vuoksi jopa yli 5 % bruttokansantuotteesta. Tdmad ongelma tosin voi olla
neuvoteltavissa Yhdysvaltain kanssa. Argentiinan tapauksessa mielenkiintoa lisda
epdonnistunut  valuuttakatejarjestelmi-kokeilu. Maa  siirtyi  takaisin  kelluvaan
valuuttakurssiin, ja tuntuisi epidtodenndkoiseltd, ettd se kiinnittdisi valuuttansa jdlleen
lahivuosina. Argentiinassa joka tapauksessa tirked tekijd on kilpailukyvyn sdilyttiminen

Brasiliaan nidhden. Ideaalitilanne Argentiinalle olisi, ettd Brasiliakin dollarisoituisi.

Brasilia jda indeksin molempina vuosina viimeiseksi. Se on Latinalaisen Amerikan suurin ja
suljetuin talous. Indeksin ulkopuolelta on huomioitava, ettd Brasilia on elvyttidnyt taloutensa
1990-luvun kriisistd. Téssé elpymisessd juuri joustavalla valuuttakurssilla oli suuri merkitys.
Elpymisen myo6té Brasilialla ei ole erityistd syytd hakea dollarisoitumisesta apua talouteensa.
Vaikka Brasilialla on vahvat kauppasuhteet Yhdysvaltoihin siind missd muillakin
Latinalaisen Amerikan mailla, on se kuitenkin melko suljettu talous. Ei sovi myd&skdin
unohtaa, ettd Brasiliaa pidetddn Latinalaisen Amerikan johtavana valtiona. Tdmai status
heikkenisi varmasti jos maa luopuisi omasta valuutastaan. Latinalaisen Amerikan kolmesta

suuresta maasta Brasilia on ehdottomasti epatodennékdisin dollarisoituja.
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7.2 Vaihtoehdot dollarisaatiolle

Lukuun ottamatta seigniorage-tulon menetystd tdmén tutkielman indeksoinnissa ei ole
huomioitu dollarisaation tyypillisimpid kustannuksia. Néin siksi, ettd ne ovat ensinnédkin
kaikille maille samankaltaiset, ja toiseksi ne on hyvin vaikea mitata numeerisesti. Liséksi osa
kustannuksista on ei-materiaalisia liittyen esimerkiksi kansallistunteeseen tai mielikuviin
Yhdysvalloista. Kustannuksia ei kuitenkaan sovi unohtaa tarkastellessa dollarisaatiota yhtena

vaihtoehtona valuuttakurssijirjestelméksi.

Tyypillisimmét dollarisaation kustannukset ovat luvussa 5 esitellyt seigniorage-tulon
menetys, Lender of last resort -roolin menettdminen keskuspankilta sekd rahapoliittisen

paitosvallan menettdminen.

Oletetaan, ettd maa paityy valitsemaan "hard fixed”-valuuttakurssijarjestelmin. Vaihtoehdot
talloin ovat Argentiinan kokeilema valuuttakatejirjestelma, valuuttaunioni seké dollarisaatio.
Ideaali olisi, ettd maalla olisi seigniorage-tuloja, maan keskuspankilla olisi mahdollisuus
toimia Lender of last resort -roolissa sekd johtaa itsendistd rahapolitiikkaa. Kaikki ndma
jaavit maan dollarisoituessa toteutumatta. Valuuttakatejarjestelméissd maalla on seigniorage-
tuloja mutta keskuspankin toiminta on rajoitettua. Valuuttaunioni sen sijaan vastaa

ideaalitilannetta. (Taulukko 15)

TAULUKKO 15 Kustannukset hard fixed-valuuttakurssijarjestelmissa

Currency Dollarisaatio Valuuttaunioni  "Ideaali"
board
Seigniorage Kylla Ei Kylla Kylla
Lender of . . .. ..
last resort Ei Ei Kylla Kylla
Pidtosvalta Ei Ei Kylla Kylla

Harkittaessa kustannuksia valuuttaunioni olisi siis selkedsti edullisempi vaihtoehto kuin
valuuttakatejirjestelméd tai dollarisaatio. Valuuttakatejirjestelmélld on seigniorage-tulon

verran etua dollarisaatioon ndhden. Kuitenkin, kuten tdssdkin tutkimuksessa on todettu,
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seigniorage-tulon mdird on verrattain pieni nykydén myos Latinalaisen Amerikan maissa.
Dollarisaatiota pidetddn lopullisempana kuin valuuttakatejérjestelmdd, mikd tekee

dollarisaatiosta uskottavamman vaihtoehdon.

Valuuttaunionin muodostaminen on monimutkainen prosessi jolloin yhdeksi suureksi
kustannukseksi muodostuu unionin luominen ja péédtosvallan jakaminen sen sisdlla.
Kuitenkin esimerkiksi Mercosur-maiden valuuttaunioni olisi periaatteessa tdysin
mahdollinen, ja télloin mukaan ehké saataisiin myos suuri talousalue Brasilia, joka on tdmén
tutkimuksen mukaan dollarisoituvaksi maaksi epitodennékdinen. Kun Mercosur-
valuuttaunionissa olisi Brasilian lisdksi toinen suuri maa eli Argentiina, olisi yhteiselld
valuutalla jopa mahdollisuudet véhitellen muuttua koko Latinalaisen Amerikan yhteiseksi
valuutaksi. Joka tapauksessa Mercosur-valuuttaunioni on varsin mielenkiintoinen vaihtoehto

ja olisi ehdottomasti tutkimisen arvoinen asia.
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8 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tarkoituksena on ollut tarkastella dollarisaatiota vaihtoehtona 12 Latinalaisen
Amerikan maalle. Liséksi tarkoituksena on ollut esitelld dollarisaatiota ilmiona. Dollarisaatio
on hyvin ajankohtainen aihe. 1990-luvulla Latinalaisessa Amerikassa suuret maat
Argentiina, Brasilia ja Meksiko ovat jokainen kokeneet valuutta- ja/ tai talouskriiseja.
Talloin dollarisaatio on noussut vaihtoehdoksi. Vaikka Brasilia ja Meksiko ovat elpyneet
kriiseistdédn, ajankohtaisuus ei ole viahentynyt. Vuonna 2000 Ecuador dollarisoitui ja vuonna
2001 El Salvador. Liséksi Guatemala on ottanut Yhdysvaltain dollarin toiseksi viralliseksi
valuutakseen. Samanaikaisesti euroalueesta on saatu positiivisia kokemuksia koskien

yhteistd valuuttaa.

Tutkimuksen teoreettisena taustana on osin toiminut optimaalisen valuutta-alueen teoria. Sen
mukaan dollarisoitumisen kustannukset liittyvét itsendisen raha- ja valuuttakurssipolitiikan
menettdmiseen. Lisdksi seigniorage-tulon menetys voi olla merkittdvd kustannus
dollarisaatiolle. Tutkimuksessa on pyritty selvittimdin, mille maille kustannukset olisivat
pienimmat. Dollarisaation hyotyjd on tarkasteltu aikaisempien tutkimusten valossa. Toistuvat
talouskriisit ovat tehneet dollarisaatiosta yhden mahdollisen ratkaisun kohti vakaampaa
taloutta. Kun toisaalta pohditaan, mille maalle dollarisoitumisen kustannukset olisivat
pienimmit, samalla tarkastellaan sitd, mitkd maat tarvitsisivat dollarisaation hydtyja.
Dollarisaatio ei kuitenkaan yksin riitd korjaamaan epdvakaata taloutta. Maalla tulee olla
vaihtoehtoisia tapoja sopeutua talouden shokkeihin, ja sen tulee ylipddtidn sopeuttaa

taloutensa uuteen tilanteeseen, jossa valuuttakurssipolitiikka ei ole mahdollista.

Tutkimukseen valittiin 12 Latinalaisen Amerikan maata. Nditd maita tutkittiin optimaalisen
valuutta-alueen teorian tapaan tarkastelemalla kunkin maan ominaisuuksia ja vertaamalla
niitd oletetun hyvin dollarisaatiomaan ominaisuuksiin. Muuttujia valittiin kaikkiaan 8.
Naistd kuutta sovellettiin kaikkiin maihin. Nami muuttujat olivat seigniorage-tulon suuruus,
maan koko, talouden avoimuus, teollisuussektorin suuruus, talouden shokkien symmetrisyys
Yhdysvaltain kanssa ja inflaation epédvakaisuus. Aineiston salliessa tarkasteluun lisdttiin

kaksi muuttujaa, jotka olivat talouden uskottavuus ja epédvirallinen dollarisaatio maassa.
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Muuttujista rakennettiin indeksi, jonka avulla voitiin analysoida maiden vilisid suhteellisia

eroja.

Tulosten mukaan parhaat kandidaattimaat dollarisaatiolle ovat Véli-Amerikan maat
Nicaragua, Honduras ja Costa Rica. Nididen maiden todennikoisyyttd dollarisoitumiseen
lisda se, ettd Véli-Amerikassa jo El Salvador, Guatemala ja Panama kayttavat dollaria. Etela-
Amerikan maista Kolumbia nousi indeksissd korkealla. Senkin naapurimaat Panama ja
Ecuador ovat dollarisoituneet. Suurista maista eniten dollarisaatiosta hydtyisi Meksiko.
Indeksin tulosten mukaan Argentiinan tai Brasilian dollarisoituminen olisi varsin

epatodennidkoista.

Dollarisaation tutkiminen on vaikeaa ja tilld hetkelld vield jossain mairin jopa mahdotonta.
Muutamien vuosikymmenien jdlkeen kdytdssd on jo aikasarja- aineistoa dollarisoituneiden
maiden talouksista ja erityisesti talouden shokkien vaikutuksista niihin. Riittdvélla aineistolla
jo nytkin pystytddn spekuloimaan dollarisaation hyotyjd ja kustannuksia maittain.
Valitettavasti tassa tyOssa aineiston rajallisuus heikensi tutkimuksen
toteuttamismahdollisuuksia huomattavasti. Ehdottomasti mielenkiintoisin lisdys indeksiin
olisivat muuttujat, jotka kuvaavat maan mahdollisuuksia sopeutua talouden shokkeihin.
Tama tarkoittaisi hinta- ja palkkajdykkyyksien tarkastelua. Mielenkiintoista olisi my0s tutkia

sitd, miten dollarisaatio vaikuttaa yksittdiseen kansalaiseen.

Téassd tutkimuksessa tarkasteltiin dollarisaatiota yksinomaan taloudellisesta nidkokulmasta.
Dollarisoituminen on kuitenkin poliittinen paitds ja silli on myos poliittisia ulottuvuuksia ja
seurauksia. Olisi esimerkiksi mieletontd véittdd Kuubaa todennékoiseksi dollarisoitujaksi
vaikka taloudellinen tarkastelu niin voisikin ennustaa. Poliittiselle tutkijalle dollarisaatiossa
on tydsarkaa. Maakohtaisten analyysien liséksi dollarisaation mahdollinen yleistyminen

varmasti osaltaan vahvistaa Yhdysvaltain hegemoniaa maailmantaloudessa.

Dollarisaatiosta odotetaan kokemuksia. Mahdolliset hyvit uutiset Euroopan yhteisestéd
valuutasta lisddvit varmasti kiinnostusta dollarisaatioon my6s muualla maailmassa. Samalla
Latinalaisessa Amerikassa odotetaan, miten El Salvadorin ja erityisesti Ecuadorin taloudet
kehittyvdt ja miten maat sopeutuvat dollarisoitumiseen. Tilanteesta voisi luoda
peliteoreettisen tarkastelun. Positiiviset kokemukset muualla lisddvét kiinnostusta

dollarisaatioon. Jo pelkkd dollarisaatiospekulaatio yhdessd maassa puolestaan lisda
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keskustelua toisessa maassa. Samalla vaikuttaa myds Yhdysvaltain mielipide asiaan. Jos
eurosta tulee kilpaileva valuutta dollarille, voi olla Yhdysvalloille edullista levittdd dollaria
viralliseksi valuutaksi myds muihin maihin. Kéytinndssd tdmi todennédkoisesti tarkoittaisi

lupauksia seigniorage-tulon jakamiseksi.

Entd jos useampi Latinalaisen Amerikan maa pééttdd luopua omasta valuutastaan ja ottaa
Yhdysvaltain dollarin viralliseksi valuutaksi? Miksei Eteld- ja Pohjois-Amerikasta voisi
syntyé yksi suuri valuutta-alue? Talloin se kasittdisi Yhdysvaltojen ja Latinalaisen Amerikan
maiden lisdksi myods Kanadan. Teoriassa dollarialue olisi mahdollinen. Yhdysvallat ei
kuitenkaan ole avaamassa rajojaan eikd varmastikaan luovu liittovaltion keskuspankista
perustaaksen yhteisen Amerikan keskuspankin. Témin pro gradu-tutkielman mukaan
Brasilian ja Argentiinan dollarisoituminen on varsin epdtodennikoistd. Kanadassa
dollarisaatiokeskustelua kéytiin kithkeimmin muutamia vuosia sitten ja tilloin ajatuksella oli
sekd kannattajansa ettd vastustajansa. Viime vuosina kuitenkin se kanta on vahvistunut, ettei
Kanada ratkaisevasti hyotyisi valuuttaunionista Yhdysvaltain kanssa.”> Amerikan valuutta-

alue jadnee vain spekuloinniksi.

Kuitenkin pienempi valuutta-alue voi syntyd. Vili-Amerikassa jo El Salvador, Guatemala ja
Panama kayttavit dollaria. Tdmén tutkimuksen mukaan my6s Nicaragua, Honduras ja Costa
Rica  hyotyisivdt  dollarisoitumisesta. ~ Meksikokaan ei  ole  pois  suljettu
dollarisaatiokeskustelusta. Ehkdpé voidaan odottaa Vili-Amerikan dollarialuetta syntyvéksi

jo lahivuosina.

32 Katso esim. Murray & Powell (2002).
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LIOTE 1 DOLLARISOIDUT MAAT, MAALISKUU 2004

VALTIO VAKILUKU VALUUTTA (vuodesta lihtien)

Andorra 63 000 Ranskan Frangi ja Espanjan peseta, 1278

Kanaalinsaaret 140 000 Englannin punta, 1797

Gronlanti 56 000 Tanskan kruunu, ennen v.1800

Pitcairn 47 Uuden-Seelannin dollari ja Yhdysvaltain
dollari, 1800-luvulta

Saint Helena 6 000 Englannin punta, 1834

Monaco 30 000 Ranskan Frangi, 1865; euro, 1999

Tuvalu 10 000 Australian dollari, 1892

San Marino 24 000 Italian liira, 1897; euro 1999

Puerto Rico 3500 000 Yhdysvaltain dollari, 1899

Samoa 60 000 Yhdysvaltain dollari, 1899

Norfolkin saaret 2 000 Australian dollari, ennen v.1900

Niue 2 000 Uuden-Seelannin dollari, 1901

Panama 2 500 000 1 balboa = 1 USS$, 1904

Nauru 8 000 Australian dollari, 1914

Yhdysvaltain Neitsytsaaret 100 000 Yhdysvaltain dollari, 1917

Liechstenstein 31 000 Sveitsin frangi, 1921

Tokelau 1 600 Uuden-Seelannin dollari, 1926

Vatikaani 1 000 Italian liira, 1929; euro 1999

Kiribati 80 000 Australian dollari, 1943

Guam 150 000 Yhdysvaltain dollari, 1944

Marshallsaaret 60 000 Yhdysvaltain dollari, 1944

Mikronesia 120 000 Yhdysvaltain dollari, 1944

Palau 18 000 Yhdysvaltain dollari, 1944

Pohjoiset Mariaanit 48 000 Yhdysvaltain dollari, 1944

Kookossaaret 600 Australian dollari, 1955

Brittildiset Neitsytsaaret 17 000 Yhdysvaltain dollari, 1973

Turks ja Caicos-saaret 14 000 Yhdysvaltain dollari, 1973

Kypros, pohjoinen 180 000 Turkin liira, 1974

Ita-Timor 857 000 Yhdysvaltain dollari, 2000

Ecuador 12 880 000 Yhdysvaltain dollari, 2000

El Salvador 6 400 000 Yhdysvaltain dollari, 2001

Itavalta 8 100 000 euro, 1999

Belgia 10 200 000 euro, 1999

Suomi 5200 000 euro, 1999

Ranska 58 800 000 euro, 1999

Saksa 82 000 000 euro, 1999

Irlanti 3 700 000 euro, 1999

Italia 57 600 000 euro, 1999

Luxemburg 430 000 euro, 1999

Alankomaat 15700 000 euro, 1999

Portugali 10 000 000 euro, 1999

Espanja 39 400 000 euro, 1999

Liséksi toukokuussa 2004 EMUun liittyvit Kypros, Latvia, Liettua, Malta, Puola, Slovakia, Slovenia,
Tsekki, Unkari ja Viro ottavat kaikki euron kéayttdon mutta vasta tdytettyddn viisi euron
kéayttoonottoon liittyvad kriteerid ja aikaisintaan vuonna 2006. ( Euroopan Unionin Europa-online-
palvelu.) Kosovo, joka toimii YK:n hallinnan alaisena mutta on virallisesti osa Serbiaa, on kéyttényt
euroa vuodesta 1999.



LITE 2

TUTKIELMAAN VALITUT MAAT

MAA fklgg)“'ALA VAKILUKU ﬁ}g)/)CAP ITA X‘S‘(];igngi)A PAAKAUPUNKI

Argentiina 2 780 400 37 490 000 4060 s;sg;‘(liiﬁgr)‘ Buenos Aires

Brasilia 8 547 403 172 560 000 2 850 real (BRL) Brasilia

Chile 756 626 15 400 000 4260 %ﬁl}e,;l PESO santiago

CostaRica 51100 4110 000 4100 CC(:)li)trell ?Cilgag) San José

Honduras 112 088 6 630 000 920 g{“ﬁf)a Tegucigalpa
Kolumbian

Kolumbia 1138914 42 800 000 1 830 3253; }irrlig:gl Santafé de Bogota
(COP/COU)

Meksiko 1 958 201 100370000 5910 legs(ill\‘g;m Mexico City

Nicaragua 130 000 5210 000 430 Eﬁrf(i)o)ba Managua

Paraguay 406 752 5 640 000 1170 (ggérér)‘i Asuncién

Peru 1285216 26 090 000 2050 1(1}1)1;11\?)01 Lima

Uruguay 175 016 3 360 000 4370 ;[ger;logl(lglm Montevideo

Venezuela 912 050 24 630 000 4090 }(’\‘jgg Caracas

Ecuador 283 561 12 880 000 1450 USD Quito

El Salvador 21 041 6 400 000 2 080 USD San Salvador

Guatemala 108 889 11 690 000 1750 ?(‘ffrtgl usp  Ciudad de Guatemala

Panama 75517 2900 000 4020 ?;‘g’g;‘ usp  Panama City

Lahde: Finnvera



LIITE 3 DATALAHTEET
e Anuario estadistico de de América Latin y el Caribe 2001 (UN), YK

e Centro de economia internacional (CEI), WWW-sivut

http://cei.mrecic.gov.ar/home.htm
e Internation Financial Statistics yearbook 2003 (IFS), IMF
e International Labour Organization (ILO), www-sivut http://www.ilo.org
e Tilastokeskus (TK), www-sivut http://www.stat.fi/

e Sisterna de Informacion al Comercio Exterior (SICE), www-sivut

http://www.sice.oas.org/TRADEE.ASP.

e Yhdysvaltojen hallituksen www-sivut (US gov): US Department of labour, bureau of
labour statisctics , www-sivut http://www.bls.gov/; US Department of commerce,

bureau of economic analysis, www-sivut http://www.bea.gov/beahome.html
e World development indicators yearbook 2003, World bank (WDI)

e World development indicators database, World bank (WDIdb), www-sivut
http://www.worldbank.org/data/wdi2004/

e World trade organization (WTO), International Trade Statistics, statistical database,

www-sivut http://www.wto.org/english/res_e/statis_e/statis_e.htm

e Keskuspankkien www-sivuja (KP): Banco de Chile, Banco central de Ecuador,
Banco central de Honduras, Banco de México, Banco central de Nicaragua, Banco

central de reserve del Peru)

e Muiden tilastoja ylldpitdvien instituutioiden www-sivuja (muut): Instituto nacional de
estadistica de et censos (Argentiina), Instituto national de estadistica et censos
(Argentiina), Ministério planejamento, orcamento e gestdo (Brasilia) , Informacion
estadistica ministerio de economia y finanzas del Pert (Peru), Insituto nacional de

estadistica et informatica (Peru),



LIITE 4 DATA (lédhteiden lyhenteet selitetty liitteessd 3)

e Vuotuinen inflaatio % 1991-2002, kaikki maat, osin laajempi aineisto. Léhteet: CEI,

UN, KP, US gov, muut
e Hyddykkeiden vienti 1990, 1994-2000. Lahde: WTO, US gov
e Hyddykkeiden tuonti 1990, 1994-2000. Lihde: WTO, US gov
e Palveluiden vienti 1990, 1994-2000. Lihde: WTO, US gov
e Palveluiden tuonti 1990, 1994-2000. Lédhde: WTO, US gov
e Reaalinen bruttokansantuote 1990, 1994-2000. Lahde: UN, US gov

e Vuosittainen kasvuaste 1995-2002 kaikki maat, osin laajempi aineisto. Lihteet:

WDIdb, CEI, KP, UN
e BTK per capita 1990-2003. Lahteet: TK, CEI
e Lyhytaikainen markkinakorko %, diskonttokorko 1991-2002. Lihde: IFS; KP

e Ulkomaanvaluuttaisten talletusten osuus rahan tarjonnasta % 1990, 1995, 1997, 1999,

2001. Lahde: IFS
e Valtion obligaatioiden pitkdaikainen korkotaso % 1991-2001. Lahde: WDI

o Tyottomyys % (osasta maista saatavilla tiedot vain kaupunkialueiden
tyottomyydestd) 1990-1999 kaikki maat, osin laajempi aineisto. Lihteet: CEI, ILO,
US dep. of Labour, KP, muut

e Seigniorage-tulon osuus bruttokansantuotteesta %. Lihteet: IFS
e Teollisuustuotanto US$ 1990, 1994-2000. Léhteet: UN, US gov

e Teollisuustuotannon osuus bruttokansantuotteesta % 1990, 1995-1999, 2001.
Lahteet: WDI

e Latinalaisen Amerikan keskeisimmét kauppaliitot ja niiden kaupankéynti.
Kauppaliittojen sisdinen kaupankdynti % kauppaliiton koko kaupasta ja %

maailmankaupasta 1970, 1980, 1990, 1995-2001. Lahteet: SICE, WDI



LITE 5 TILASTOLAHTEITA TUTKIMUKSEN KOHTEENA OLLEIDEN

LATINALAISEN AMERIKAN MAIDEN TALOUKSISTA MAITTAIN

Argentiina

CEIL: Centro de Economia Internacional, Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio
Internacional y Culto, www-osoite http://cei.mrecic.gov.ar/home.htm

INDEC Instituto Nacional de Estadistica y Censos, www-osoite http://www.indec.mecon.ar/

Brasilia

Banco do Brasil, www-osoite http://www.bcb.gov.br/

BNDES: Banco Nacional de Desenvolvimento EconOmico e Social, www-osoite
http://www.bndes.gov.br/

CEI: Centro de Economia Internacional, Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio
Internacional y Culto, www-osoite http://cei.mrecic.gov.ar/home.htm

DIEESE: Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Sécio-Economicos, www-
osoite http://www.dieese.org.br/

IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, www-osoite http://www.ibge.gov.br/

Banco de dados agregados, www-osoite http://www.sidra.ibge.gov.br/bda/precos/default.asp

Banco Central de Chile, www-osoite http://www.bcentral.cl/esp/

Bolsa de Santiago, www-osoite http://www.bolsadesantiago.com/

CEI: Centro de Economia Internacional, Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio
Internacional y Culto, www-osoite http://cei.mrecic.gov.ar/home.htm

Instituto Nacional de Estadisticas , www-osoite http://www.ine.cl/

Departamento administrativo nacional de estadistica, www-osoite http://www.dane.gov.co/

Costa Rica

INEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, www-osoite http://www.inec.go.cr/

Ecuador

Banco Central del Ecuador Informacion estadistica, WWW-0s0ite
http://www.bce.fin.ec/contenido.php? CNT=ARB0000003

INEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, www-osoite http://www.inec.gov.ec/



Guatemala
e Banco de Guatemala, www-osoite http://www.banguat.gob.gt/menu.asp?id=economica
e INE: Instituto Nacional de Estadisticas, WWW-0soite

http://www.segeplan.gob.gt/ine/index.htm

Honduras

e Banco central de Honduras, www-osoite http://www.bch.hn/frames.htm

Kolumbia

e DANE: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

Meksiko
e INEGI: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, www-osoite
http://www.inegi.gob.mx/inegi/default.asp
e Banco de México, www-sivut http://www.banxico.org.mx/

e Mexico Channel, www-sivut http://mexicochannel.net/govdata sp.htm

Nicaragua
e Banco Central de Nicaragua, www-osoite http://www.bcn.gob.ni/

e INEC: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, www-osoite http://www.inec.gob.ni/

Panama

e Contraloria General de la Reptiblica de Panama , www-osoite http://www.contraloria.gob.pa/

Paraguay
e Direccion General de  Estadisticas, Encuestas y Censos , www-osoite
http://www.dgeec.gov.py/

e CEI: Centro de Economia Internacional, Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio

Internacional y Culto, www-osoite http://cei.mrecic.gov.ar/home.htm

Peru
e Banco Central de Reserva del Peru , www-osoite http://www.bcrp.gob.pe/
e Informacion Estadistica Ministerio de Economia y Finanzas del Peri , www-osoite
http://www.mef.gob.pe/propuesta/OFINE/estadistica_economica.php

e INEI: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica , www-osoite http://www.inei.gob.pe/



Uruguay
e INE: Instituto Nacional de Estadistica www-osoite http://www.ine.gub.uy/
e CEI: Centro de Economia Internacional, Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio

Internacional y Culto, www-osoite http://cei.mrecic.gov.ar/home.htm

Venezuela
e Banco de Venezuela, www-osoite http://www.bancodevenezuela.com/uno/
e Banco Central de Venezuela, www-osoite http://www.bcv.org.ve/

e Sistema de Informacion del Estado Venezolano, www-osoite http://www.platino.gov.ve/

Lista on tdydentiden koottu www-osoitteista

e http://www.library.cornell.edu/colldev/lastatistics.html

e http://lanic.utexas.edu/la/region/statistics/

e http://www.frbatlanta.org/econ rd/larg/larg_invoke.cfm?objectid=5SAC8E177-BOFE-
11D5-898400508BB89A 83 &method=display

Listaan on valittu vain tutkimuksessa késiteltyjd maita koskevat, yhd kiytossd olevat
sivut. Valitettavasti kyseisilld sivuilla on runsaasti toimimattomia linkkejd. Osa sivuista

on my0s englanniksi mutta suurin osa tilastoista ainoastaan espanjaksi tai portugaliksi

Liséksi tilastotietoa myds Latinalaisen Amerikan maista tarjoaa Tilastokeskus www-
sivuillaan otsikolla Maailma numeroina, www-0soite

http://www.stat.fi/tup/maanum/index.html



LIITE 6 Keskuspankin tase maittain 1998-2002, % bruttokansantuotteesta.

ARGENTIINA BRASILIA

1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 | 2000 2001 | 2002
K 1,54 1,56 1,64 1,34 3,55 K 0,42 -0,47 | -0,76 0,57 | -0,91
ODL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ODL 11,48 6,57 | 7,82 10,54 | 5,08
IMF 1,82 1,58 1,78 5,20 16,72 IMF 0,64 1,66 | 0,31 1,61 5,58
FL 1,82 1,58 1,78 5,21 16,96 FL 0,85 1,68 | 0,32 1,62 | 5,58
G 0,04 0,04 0,00 0,00 0,00 G 0,17 0,18 | 0,09 0,02 | 0,03
FA 8,78 9,64 9,48 5,70 11,34 FA 6,04 7,28 |6,93 6,84 | 10,10
BC 0,24 0,22 2,63 7,63 20,10 BC 15,02 12,77 | 11,91 15,81 | 21,53
LC 0,07 0,08 0,68 2,24 8,71 LC 4,43 3,55 | 3,52 1,72 | 0,22
AC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 AC 0,21 0,21 0,13 0,27 | 0,08
OA 2,58 0,33 3,44 0,79 10,11 OA -0,33 -0,11 | -0,05 -2,36 | -1,40
H 8,35 7,18 12,81 | 9,82 29,78 H 12,79 16,11 | 15,15 9,58 | 20,82
HONDURAS COSTA RICA

1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
K 1,29 1,23 1,09 1,09 1,05 K 1,63 275 3,28 5,38 5,81
ODL | na na na na na ODL [284 [472 [476 [477 5,99
IMF 2,21 3,96 3,66 3,54 3,08 IME 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FL 2,30 414 3,76 3,62 3,12 FL 0,14 0,18 0,10 0,23 0,03
G 0,01 0,01 0,01 0,01 0,11 G 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FA 20,28 | 27,73 | 25,89 | 26,22 | 27,35 FA 5,71 6,92 6,27 5.14 548
BC 2,24 1,37 1,28 0,98 0,88 BC 6,42 3.88 274 0,80 0,72
LC 0,14 0,08 0,04 0,22 0,00 LC 0,32 0,28 0,22 0,17 0,14
AC 0,15 0,14 0,11 0,07 0,06 AC 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
OA -9,27 -8,34 -7,25 -6,30 -6,80 OA 5,20 223 1,93 0,29 0,05
H 9,97 15,62 | 1523 | 16,50 | 17,43 H 2,66 6,72 574 6,20 6,18
CHILE KOLUMBIA

1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
K -2,44 -2,07 -1,56 0,81 2,14 K 6,87 7,99 8,97 9,03 11,56
ODL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ODL na na na na na
IMF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 IMF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FL 0,01 0,27 0,05 0,07 0,00 FL 0,001 | 0,003 | 0,002 0,065 0,005
G 0,41 0,43 0,43 0,03 0,00 G 0,10 0,11 0,11 1,11 0,14
FA 20,79 | 21,48 | 21,47 |2198 | 24,10 FA 9,86 10,54 | 11,81 13,12 15,67
BC 9,96 10,29 | 10,60 | 10,86 | 10,14 BC 0,68 1,58 1,58 1,08 1,17
LC 3,18 2,96 3,87 5,19 3,43 LC 0,65 1,66 0,88 0,49 0,89
AC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 AC 0,65 0,77 0,95 0,67 2,06
OA -1,16 -1,76 -1,86 -1,36 0,35 OA -0,25 -0,18 -0,20 -0,40 -0,41
H 35,62 | 3520 | 36,01 | 3582 |35,88 H 4,82 6,49 6,15 6,99 7,96




MEKSIKO NICARAGUA

1998 1999 | 2000 | 2001 2002 1998 1999 | 2000 | 2001 2002
K 1,29 0,78 0,55 -0,08 | 0,40 K 11,40 | 16,42 | 10,84 | 1,07 1,13
ODL 0,00 0,00 0,40 2,69 3,66 ODL 10,27 | 8,79 11,96 [ 26,23 | 26,69
IMF 2,15 0,93 0,00 0,00 0,00 IMF 2,65 7,30 7,19 6,32 6,88
FL 2,30 1,00 0,04 0,03 0,03 FL 107,15 ] 101,03 | 98,33 | 84,52 | 85,01
G na na na na na G 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02
FA 8,41 6,75 6,36 7,17 8,73 FA 19,16 | 24,67 |2165 |22,40 | 25,38
BC na na na na na BC 108,43 | 102,59 | 92,86 | 106,56 | 101,69
LC 0,01 2,09 1,64 1,07 1,33 LC 0,45 1,25 6,58 7,47 5,29
AC 2,45 2,18 1,96 2,14 2,04 AC 18,38 | 16,04 | 14,56 | 0,00 0,00
OA -1,01 -1,33 | -1,13 |-1,08 | -0,66 OA -2,54 | -3,07 | -6,90 18,25 | 9,95
H 6,27 7,91 7,86 6,66 7,36 H 15,09 | 15,27 | 7,63 42,89 | 29,50
PARAGUAY PERU

1998 1999 | 2000 | 2001 2002 1998 1999 | 2000 | 2001 2002
K 6,99 8,84 7,98 9,20 0,00 K 0,52 0,51 0,47 0,51 0,58
ODL 1,65 0,31 0,17 1,01 1,80 ODL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IMF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 IMF 1,72 1,50 1,07 0,71 0,42
FL 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 FL 1,72 1,50 1,07 0,71 0,42
G 0,12 0,13 0,12 0,14 0,22 G 0,47 0,53 0,48 0,49 0,69
FA 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 FA 19,45 [19,57 [18,09 [17,74 | 18,58
BC 0,004 | 0,005 | 0,004 | 0,005 | 0,01 BC 0,37 0,31 0,23 0,21 0,18
LC 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,00 LC 0,12 0,15 0,05 0,00 0,09
AC 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,00 AC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
OA -0,007 | -0,008 | -0,007 | -0,009 | -0,01 OA 0,36 0,80 1,10 1,34 1,77
H -8,51 -9,01 -8,02 | -10,06 | -1,58 H 18,54 | 19,37 | 18,43 | 18,55 | 20,30
URUGUAY VENEZUELA

1998 | 1999 2000 | 2001 2002 1998 1999 | 2000 | 2001 2002
K 0,22 | 0,25 -0,36 | -0,14 | 0,80 K 8,06 7,76 4,73 4,29 9,40
ODL 0,58 |0,79 0,21 0,22 0,35 ODL 3,01 1,43 0,00 0,00 0,36
IMF 0,74 |0,77 0,76 0,86 18,69 IMF 1,32 0,77 0,17 0,00 0,00
FL 0,75 0,78 0,77 0,86 18,69 FL 1,35 0,79 0,20 0,03 0,04
G 2,31 | 2,48 1,47 0,01 0,02 G 3,06 2,79 2,30 2,42 3,73
FA 13,20 | 13,97 15,63 | 20,05 | 16,18 FA 16,87 | 15,78 | 13,52 | 10,36 | 15,47
BC 9,41 | 11,06 13,93 | 3,30 27,88 BC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LC 4,38 | 4,56 4,30 4,83 12,66 LC 0,00 0,00 0,02 0,05 0,03
AC 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 AC 2,64 2,22 1,69 1,52 1,27
OA -1,88 | -1,88 -1,18 |-1,20 |0,20 OA 0,05 0,22 1,84 0,27 0,46
H 25,87 | 28,36 33,53 | 26,05 | 37,10 H 10,19 | 11,04 | 14,45 | 10,30 | 11,16




ECUADOR EL SALVADOR

1998 | 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
K 5,03 7,46 9,68 7,48 6,81 K 2,39 2,46 2,19 1,45 1,32
ODL 1,31 2,05 0,04 0,26 0,04 ODL 4,60 5,51 10,13 | 11,15 | 10,26
IMF 0,38 0,00 0,93 0,90 1,27 IMF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FL 0,37 1,07 1,44 1,77 1,62 FL 0,00 0,03 0,04 0,03 0,02
G 0,72 1,47 1,46 1,11 1,21 G 1,46 1,41 1,06 0,99 0,94
FA 7,30 9,16 9,66 7,44 6,27 FA 17,05 | 18,23 | 17,48 | 1521 | 13,46
BC 1,24 8,87 8,94 6,08 4,55 BC 5,91 5,90 5,96 5,82 5,65
LC 3,86 2,51 1,94 1,63 1,07 LC 4,57 4,80 1,05 0,89 0,70
AC 0,05 0,03 0,19 0,15 0,14 AC 0,00 0,00 6,12 5,53 4,99
OA -1,90 |-0,77 -1,68 |-1,99 |-2,54 OA -3,56 | -453 |[-0,52 |0,39 0,65
H 4,55 10,70 | 9,35 4,91 2,23 H 18,44 | 17,80 | 18,79 | 16,19 | 14,79




LIITE 7 Maan koko vuonna 2002, BKT, , / BKT,,
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LIITE 8 Talouden avoimuus maittain. Harmailla viivoilla kaikki maat, katkoviivalla maiden
keskiarvo ja mustalla viivalla tarkasteltava maa.
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LIITE 9 Teollisuussektorin suuruus maittain, harmailla viivoilla kaikki maat,
katkoviivalla keskiarvo ja mustalla viivalla tarkasteltava maa
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LIITE 10 Tyottdmyysasteen vaihtelu maittain, vertailuna Yhydsvaltain tyottomyysaste
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LIITE 11 Ristikorrelaatiot maittain
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LIITE 12 Inflaatio maittain, vertailuna Yhdysvaltain inflaatio
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