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TIIVISTELMA: Tutkimus tarkastelee Euroopan rahaliiton taloudellis~
ta rationaalisuutta ja analysoi eri kriteerien valossa, muodosta-
vatko EU-maat ns. optimivaluutta-alueen. Edelliseen liittyen tut-
kimus késittelee kokonaisvaltaisesti my®s rahaliiton kustannuksia
ja hyotyjé, ja myds Maastrichtin konvergenssikriteerit ja niiden
rationaalisuus suhteessa rahaliiton perustamiseen ja optimiva-

luutta-alueteorioihin on tutkimuksen keskeinen tarkastelukohde.

Maastrichtin sopimuksessa (1991) sovittiin ns. konvergenssikritee-
reistd, joiden t&dyttdminen ndytt&#4 kuitenkin tuottavan useimmille
EU-maille ongelmia, ja maiden useampivaiheinen siirtyminen raha-
liiton kolmanteen vaiheeseen on todennidkéinen vaihtoehto. Tutkimus
sisdltdd Maastrichtin finanssitaloudellisten kriteerien t&yttamis-
mahdollisuuksia tarkastelevan erityislaatuisen matemaattisen simu-
laation, jonka mielenkiintoiset tulokset vahvistavat kéasitysta
kriteerien ongelmallisuudesta. Tulokset osoittavat, ettei useim-
pien EU-maiden olisi mahdollista alentaa yht&daikaisesti sekid ali-
j&&amad ettd bruttovelkaa, niin ettd ne tayttidisivdt molemmat
finanssitaloudelliset kriteerit v. 1997, eik#d aikaperiodin piden-

té&minenk&&dn helpottaisi tilannetta merkittavasti.

Empiiriset tulokset ovat jakautuneita kysymyksessd, muodostaako EU
optimivaluutta-alueen, ja lopputulos riippuu siitd, mink& p&smuut-
tujan suhteen tarkastelu suoritetaan. My®skdidn rahaliiton kustan-
nuksien ja hydtyjen eksakti mittaaminen ja vertaileminen ei ole
helppoa. Vaikuttaa kuitenkin siltd, ettd koko EU-alueen rahaliiton
kustannukset muodostuisivat suhteellisen korkeiksi, mutta tietyn
ydinryhm&n rahaliitto wvaikuttaisi optimaalisemmalta. Xuitenkin
vasta tulevaisuus naytt&dd, muodostuvatko Euroopan rahaliiton
hysédyt kustannuksia suuremmiksi, ja onko liitto kestdvi vai muo-

dostuuko se hyvinvointia alentavaksi ja lyhytikdiseksi.

AVAINSANAT: Rahaliitto, optimivaluutta-alue, optimivaluutta-alueen
kriteerit, valuuttakurssipolitiikka, konvergenssikriteerit, kus-
tannukset ja hydédyt, uskottavuus.
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1. JOHDANTO

Vuonna 1992 ratifioidussa Maastrichtin sopimuksessal Euroopan
yhteisén jésenmaat vahvistivat tavoitteen Euroopan taloudel-
lisen integraation edelleensyventidmiseen ja Euroopan talous- ja
rahaliiton (EMU = Economic and Monetary Union) muodostamiseen
vield ennen vuosituhannen vaihdetta. Muiden tadrkeiden integraa-
tiokysymysten ohella Maastrichtissa sovittiin Euroopan rahalii-
ton ja keskuspankin perustamisesta, rahaliiton alustavasta to-
teuttamisaikataulusta sekd joukosta konvergenssikriteereiti eli

ennakkovaatimuksia, jotka rahaliiton j&senmaiden on téytettava.

MyShemmin on kuitenkin ilmennyt, ettei Maastrichtin pddtosten
kdytédnnén toteuttaminen ja konvergenssikriteerien tdyttidminen
ole EU-maille helppoa, varsinkin kun Euroopan talous on sopi-
muksen solmimisen j&lkeen kdrsinyt harvinaisen syvéstad lamasta
ja tyottémyydestd. EMU-prosessi onkin joutunut etenemisn suh-
teellisen epdvarmoissa taloudellisissa ja poliittisissa olois-
sa, eik& kaikkien EU-maiden suhtautuminen hankkeeseen ole vie-
lak&dén téysin selvd, silld rahaliiton muodostamiseen ja ylla-
pitédmiseen liittyy useita monimutkaisia ja kiistanalaisia kysy-
myksid. Tam& tutkimus tarkastelee ndit&d kysymyksia tarkoitukse-
na selvittdd, onko EU-alueen kestdvidn ja menestyksekkidn raha-
liiton perustamiselle olemassa riittaviid taloudellisia perus-
teita ja edellytyksiai.

1.1 Tutkimusongelma ja tutkimuksen tavoitteet

Tutkimus tarkastelee Euroopan Unionia, optimivaluutta-alue-
teorioita ja Euroopan rahaliittoa pyrkien selvitt&dmdin, muo-
dostavatko EU-maat ns. optimaalisen valuutta-alueen, miki on
taloustieteen teoriassa esitetty kestdvdn ja menestyksekkiin

rahaliiton perustamisen ja yll&pitdmisen ennakkoedellytyvksek-

! Maastrichtin sopimuksella tarkoitetaan tutkimuksessa sopi-

musta Council of the European Communities/Commission of the Fu-
ropean Communities (1992): Treaty on European Union.



si. Tutkimuksessa painotetaan my®s Euroopan rahaliiton
taloudellisten kustannusten ja hydtyjen analysointia ja ver-
tailua, ja mydés Maastrichtin konvergenssikriteerien ratio-
naalisuus suhteessa rahaliiton perustamiseen on yksi tutkimuk-
sen keskeinen tarkastelukohde, jota analysoidaan myds erityi-
sen simulaatiomallin ja sen tulosten valossa. Eri tarkastelu-
jen perusteella tehdddn tutkimuksen lopulliset johtop&diatdkset,
joiden perustella muodostetaan kokonaisarvio Euroopan rahalii-

ton taloudellisesta perusteltavuudesta ja tulevaisuudesta.

Tutkimuksen tavoite on pikemminkin pyrkid antamaan laaja-
alainen ja kattava kokonaisk&dsitys tutkimusaiheeseen liitty-
vistd kysymyksistd kuin keskittyd erityisen tarkasti johonkin
pieneen yksityiskohtaan. Tarkemmalla keskittymiselld tutkimus-
aiheen johonkin osakysymykseen olisi ollut mahdollista saavut-
taa osittain syvdllisempi&, mutta samalla suppea-alaisempia
tuloksia, mik& ei kuitenkaan olisi palvellut tutkimuksen
kokonaistavoitetta. Tutkimus voidaan n&hdid myds erddnlaiseksi
johdannoksi tuleviin tutkimuksiin, mink& takia olen n&hnyt
hyddylliseksi keskittyd suuriin asiakokonaisuuksiin, joiden
mielenkiintoisimpien alakohtien tarkempaan analysointiin aion

syventyd mydhemmissd tutkimuksissa.

1.2. Tutkimusmenetelmd ja tutkimuksen rakenne

Tutkimus perustuu tutkimusaihetta kédsittelevddn laaja-alaiseen
kansainvédliseen kirjallisuuteen ja artikkeleihin sekid tutki-
musongelman kannalta relevanttiin tilastolliseen ja empiiri-
seen aineistoon. Té&md materiaali muodostaa taustan tehdyille
havainnoille ja johtop&&dtdksille, joiden perusteella tehdain
tutkimuksen lopulliset pd&telmé&t. Tutkimus sis&ltdd myds teo-

reettisesti /ﬂg}enk;lnt01sen Ja erltylslaatulsen Maastrlchtln

Sitensastmmr -~ o
et T N ™ P

finanssitaloudellisten konvergen331kr1teer1en saavuttamlsmah—
dollisuuksia ja keskindist&d riippuvuutta tarkastelevan mate-
maattisen simuloinnin, joka selvitt&sa aktuellia kysymystd ja
lis&a osaltaan tutklmuksen tleteelllsta kontrlbuutlota

RN N e G e

Tutkimus jakautuu vahvasti teoreettiseen osaan, joka esittelee

2



suhteellisen yksityiskohtaisesti eri optimivaluutta-alueteo-
riat ja niiden erityispiirteet sekid rahaliiton perustamiseen
liittyvdt kustannukset ja hydédyt. Tutkimuksen toinen osa kes-
kittyy Euroopan rahaliiton erityiskysymyksiin, ja analysoi mm.
empiiristen tutkimusten ja simulaatioiden valossa Euroopan
Unionin suhdetta optimivaluutta-alueen kriteereihin, Euroopan
rahaliiton potentiaalisia kustannuksia ja hydtyjad sekd Maast-
richtin konvergenssikriteereihin liittyvia kysymyksi&. Tutki-
mus tarkastelee lyhyesti my®s Euroopan rahaliiton keskeisimpia
talouspoliittisia kysymyksid, ja esittds yhden ndkemyksen Eu-
roopan rahaliiton tulevaisuudesta.

Kokonaisuutena tutkimus on sovellettu, teoriaa ja empiirista
aineistoa laaja-alaisesti yhdist&va deskriptiivinen analyysi,
jonka toivon antavan lukijoille selkedn, ymmirrettdvan ja pe-
rustellun kuvan k&siteltdvistd kysymyksistd. Tutkimuksen
kokonaisvaltaisen n&kékulman seurauksena suuri osa tutkimuk-
sesta muodostuu olemassaolevan kansainvédlisen aineiston kat-
saustyylisestd synteesistd ja analyysistd. Kuitenkin tutkimus
vyhdistelee aineistoa mielenkiintoisella tavalla, Ija tarjoaa
tata kautta uuden n&koékulman tarkasteltaviin aiheisiin. Lisdk-
si esim. tutkimukseen sisdltyvd Maastrichtin finanssitaloudel-
lisia kriteereitd tarkasteleva simulaatio on sangen erityis-
laatuinen, ja esittdd teoreettisesti kiinnostavia ja ennen

julkaisemattomia tuloksia.

1.3. Tutkimuksen motiivit

Suunniteltu Euroopan rahaliitto on tavoitteiltaan hyvin
kunnianhimoinen ja seurauksiltaan kauaskantoinen taloudellinen
ja poliittinen hanke, jolla on merkitt&vid vaikutuksia erityi-
sesti Euroopalle, mutta myds koko maailmantaloudelle ja kan-
sainvdliselle rahataloudelliselle jarjestelmille. Rahaliittoon
liittyvien kysymysten tarkastelu ja tutkiminen on t&dten hyvin
ajankohtaista, mielenkiintoista ja haastavaa.

Vuoden 1995 alusta myds Suomi liittyi Euroopan Unionin tays-

jéseneksi, ja on ndin yksi niist& 15 nykyisestd EU-maasta,
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jotka ovat etenemédssd kohti rahaliittoa Maastrichtissa vuoden
1991 lopussa sovittujen periaatteiden, tavoitteiden ja aika-
taulun mukaisesti. T&ll4 on suuria ja kokonaisvaltaisia vaiku-
tuksia EU-maiden talouselémdlle ja talouspoliittiselle paidtdk-
senteolle. Itse asiassa jo nyt rahataloudellisen integraatio-
prosessin vaikutukset koskettavat EU-maita, myds Suomea, mm.
Maastrichtin konvergenssikriteerien ja niiden tdyttadmisen
edellyttémien talouspoliittisten rajoitteiden ja toimenpitei-
den muodossa. Alkusyksystd 1996 Suomi liittyi myés Euroopan
valuuttakurssijédrjestelmdén (ERM), mikad osaltaan osoittaa
Suomenkin tavoittelevan Euroopan rahaliiton jésenyyttd ensim-
médisten maiden joukossa.

Rahaliittoon liittyvat kysymykset ovat jo kauan olleet mit-
tavan kansainvédlisen tutkimuksen kohde, mutta aiheesta on en-
nen aivan viime aikoja tehty suhteellisen vdh&n suomenkielista
tutkimusta, ja t&llé tutkimuksella aloitan t&mdn tdrkesn tydn
omalta osaltani. Tutkimus ei kuitenkaan tarkastele Euroopan
rahaliittoa erityisesti Suomen perspektiivistd, vaan nakékulma
on yleiseurcoppalainen. Tutkimuksen tavoite on mahdollisimman
suuri objektiivisuus, vaikka toisaalta Euroopan rahaliitto,
optimivaluutta-alueteoriat ja Maastrichtin konvergenssikritee-
rit ovat kysymyksi&d, Jjoista on niin paljon erilaisia nike-
myksid ja mielipiteitéd, ettd jokainen aiheisiin liittyva tut-
kimus ja sen painotukset ja rajaukset ovat viistamatts jossain
mddrin subjektiivisia.

1.4. Tutkimuksen rajaukset

Euroopan rahaliittoa on tutkittu hyvin erilaisista lahtdkoh-
dista ja ndkdkulmista. Tamd tutkimus ei yritdk&dsan ottaa kantaa
kaikkiin esitettyihin n&kdékulmiin, vaan keskittyy tutkimuson-
gelman ja tutkimuksen tavoitteiden kannalta keskeisimpiin ja
relevanteimpiin aspekteihin. Tutkimuksessa ei mydsk&isn tarkas-
tella kovin yksityiskohtaisesti Euroopan rahataloudellisen
integraation historiaa tai institutionaalista kehityst&d, silla
ne olisivat erillisten tutkimusten aiheita, joita on kasitelty

vksityiskohtaisesti kansainvédlisissd julkaisuissa, eika kiin-
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nostuneille tuota vaikeuksia 1l&yt&44d niistd informaatiota.

1.5. Aikaisemmat tutkimukset

Euroopan rahataloudellinen integraatio ja rahaliitto ovat ol-
leet laajan kansainvélisen tutkimuksen kohde, joka on viime
aikoina ollut ajankohtaisuutensa johdosta jatkuvasti esills.
Ansioitunutta Euroopan rahaliittoa ja Maastrichtin konvergens-
sikriteereja koskevaa tutkimusta ovat tehneet esim. Paul De
Grauwe, Daniel Gros, Barry Eichengreen, Tomaso Padoa-Schippoa,
Christopher Taylor, Niels Thygesen ja monet muut tutkijat seka
tySryhmdt. Olen wvalinnut monia oman tutkimukseni kannalta
mielenkiintoisia tarkasteluita my&s omaan ldhdemateriaaliini,
mutta materiaalin runsauden vuoksi on ollut pakko j&attaa suu-

ri médrd olemassaolevista tutkimuksista mydés huomiotta.

Optimivaluutta-alueteoriat ovat puolestaan olleet 1960-luvulta
ldhtien tdrked ja merkittdvid taloustieteellisen tutkimuksen
kohde, jonka Euroopan rahataloudellinen integraatio on tuonut
viime aikoina korostuneesti esiin. Keskustelun optimivaluutta-
alueesta aloitti Robert A. Mundell tunnetussa artikkelissaan
v. 1961, ja jo 1960-luvulla mm. Ronald McKinnon ja Peter B.
Kenen taydensivat hdntéd esittden omat nédkemyksensé. Mydhemmin
lukuisat tutkijat ovat jatkaneet kysymyksen tarkastelua, ja
teorioista on kehitetty aivan uudenlaisia, moderneja esi-
tyksid. Optimivaluutta-alueteoriat ovat tdssdkin tutkimuksessa
keskeisessd asemassa, ja kattavan kokonaiskuvan saamiseksi

esittelen useita eri ndkdkulmia kysymykseen.

2. OPTIMIVALUUTTA-ALUETEORIAT

Optimivaluutta-alueteoriat ovat taloustieteen teorioita, jotka
selvittévat olosuhteita ja syitd, joiden vallitessa tiettyjen
maiden tai alueiden kannattaa luopua joustavista valuuttakurs-
seista ja siirtyd kiinnitettyihin wvaluuttakursseihin tai

vhteiseen valuuttaan.



2.1. Optimivaluutta-alueen kidsite

Perinteiset optimivaluutta-alueteoriat tarkastelevat mahdol-
lista valuuttaliittoa yhden maan (tai alueen) ja toisen maan
(tai useiden maiden) v&1lilld, ja selvittdvit olosuhteita ja
kriteerejd, joiden vallitessa maiden (tai alueiden) vidlinen

rahaliitto on taloudellisesti perusteltu ja hyvinvointia

lisddva.? Teorioiden pohjalta voidaan myds tarkastella ja ver-
tailla yhteisen valuutan kustannuksia ja hysétyja verrattuna

vaihtoehtoisiin valuuttakurssijérjestelmiin.

Optimaalinen valuutta-alue voidaan md&ritelld myds siten, etta
sen sis&lld valuuttaliiton j&senet saavuttavat samanaikaisesti
tdrkedt makrotaloudelliset tavoitteet sis&dinen tasapaino
(alhainen inflaatio ja alhainen tyéttémyys) ja ulkoinen tasa-
paino (tasapainoinen maksutase).?

Optimaalisen valuutta-alueen perinteisissd misritelmissid on
vield oletuksena, ettd perinteinen Phillipsin k&yra (Kuvio 1)
pitéda paikkansa, eli inflaation ja tyéttémyyden vaiillsd on
pitkalla aikavalilld kiinted k&&nteinen riippuvuussuhde.
Toisin sanoen jokalnen maa voli periaatteessa vapaasti valita
talta kdyrdltd sen inflaatio-tydttdmyysyhdistelmén, joka par-
haiten sopii maan talouspoliittisiin tavoitteisiin, ja tarpeen
mukaan mukauttaa valuuttakurssiaan kansallisen kilpailukyvyn
sdilyttémiseksi tai palauttamiseksi.*

Maa tai alue, joka sitoo itsensd rahaliittoon, ei voi enaa
kdyttdd itsendistd valuuttakurssi- tai rahapolitiikkaa halua-
mansa inflaatio-tyottdmyysyhdistelmdn saavuttamiseksi, wvaan
jdsenmaat joutuvat hyvédksymd&n liiton yhteisen yhdistelmin,
joka saattaa poiketa yksittdisen maan omista toiveista. Toiset

liiton maat voivatkin p&&tyd haluamaansa korkeampaan inflaa-

> Esim. Christopher Taylor (1995): EMU 20007 - Prospects for

European Monetary Union, s. 21.
> Visser (1995): A Guide to International Monetary Economics
- Exchange Rate Systems and Exchange Rate Theories, s. 133.

* Mm. Dornbusch & Fischer(1987): Macroeconomics, s. 17-18.



tioasteeseen ja toiset haluttua korkeampaan tydttdmyysastee-
seen. Tdmdn perusteella valuuttaliiton muodostaminen olisikin
suositeltavaa vain maille, jotka ovat pitk&llsd aikavialilli
rahataloudellisesti vakaita, ja joilla on keskenddn saman-
kaltaiset talouspoliittiset tavoitteet.

inflaatioaste

Qe
1}

C
(@]
1

= tydttdmyysaste

Kuvio 1: Perinteinen Phillipsin kdyrd (Lihde: Dornbusch &

Fischer: Macroeconomics, Figure 1-6, s. 17)

MyShemmin taloustieteilijat ovat hyladnneet teorian perinteisen
Phillipsin k&yrdn kaltaisesta riippuvuussuhteesta inflaation
ja tyottémyyden vdlills, ja myds optimaalisen valuutta-alueen
uudemmat teoriat korostavat entistd enemmin jédsenmaiden keski-
ndisen samankaltaisuuden ja riippuvuuden merkitysti.® Useissa
analyyseissd pyrit&sn myds rahaliiton monimuotoisten kustan-
nusten ja hydtyjen kokonaisvaltaiseen tarkasteluun ja vertai-
luun. Uusimmat teoriat rahataloudellisesta integraatiosta pe-
rustuvat puolestaan rationaalisiin odotuksiin ja mm. Barro-
Gordon-malliin.® N&mi teoriat korostavat taloudellisen uskotta-
vuuden merkitystd ja poliittisen taloustieteen kysymyksid,
jotka tulevat yksityiskohtaisemmin esille tutkimuksen myshem-

* Esim. Ray Barrell (1990): 'European Currency Union and the

EMS’, s. 59.
® Tam#n mallin esittivdt R. Barro & R. Gordon (1983)
artikkelissa ’‘Rules, Discretion and Reputation in a Model of

Monetary Policies’, Journal of Monetary Economics, No 12.



missd osissa.

2.2. Optimivaluutta-aluekriteerien kehitys

Optimivaluutta-alueteorioiden sis&llén ymmartdmiseksi ja kat-
tavan kokonaiskuvan saamiseksi siirrytddn nyt tarkastelemaan
vksityiskohtaisemmin eri optimivaluutta-aluekriteerien sisil-
té4 ja kehitystd. Tarkastelu alkaa 1960-luvun tunnetuista pe-
rinteisistd esityksistd, ja etenee niiden kautta mydh&isempiin
ja modernimpiin ndkdkulmiin.

Perinteiset, 1960-luvulla kehitetyt teoriat optimivaluutta-
alueesta muodostavat edelleen teoreettisen ldhtékohdan, johon
optimivaluutta-aluekysymyksi& tutkittaessa viitataan, ja johon
uudempia teorioita yleensd verrataan. Perinteisissid teorioissa
pidetd&n yhteisen valuutan hydtyja yleensd itsestdsnselvini,
ja tarkastelut keskittyvdt 1lidhinnad vyhteisestd wvaluutasta
seuraaviin mahdollisiin kustannuksiin. Perinteisten analyysien
keskeinen kysymys on etsi& perusteluja useiden valuuttojen
olemassaololle, vaikka yleisen teorian mukaan kauppa lis&as
hyvinvointia ja yhteinen valuutta lisdi kauppaa.’ Toisaalta
teorioissa etsitd&n kriteereitd niille olosuhteille, joissa
valuuttakurssipolitiikan k&yttd on tehotonta tai tarpeetonta,
ja pyrit&dn t&4t& kautta perustelemaan kiinnitettyihin valuut-

takursseihin tai yhteiseen valuuttaan siirtyminen.

2.2.1. Mundell: Korkea tydévoiman liikkuvuus

Robert A. Mundell otti optimivaluutta-aluekysymyksen esiin
tunnetussa artikkelissaan (1961), jossa hi&n tarkastelee tal-

laisen alueen madrdytymiseen ja kokoon vaikuttavia tekijsita.

Mundell analysoi, miten maat voivat parhaiten sopeutua niitéa

kohtaavaan kysyntédshokkiin, ja vertailee eri valuuttakurssi-

7

Christopher Taylor (1995): EMU 2000? - Prospects for
European Monetary Union, s. 21.



jdrjestelmid t&std ndkokulmasta. Mundellin perusjohtopédatsds
on, ettd ns. Ricardolaisessa tapauksessa, jossa tuotannonte-
kijdt voivat liikkua maan sis&lld mutta eivdt eri maiden
vdlilla, joustavien valuuttakurssien jadrjestelmid on toimivin.
Toisaalta tapauksessa, jossa tuotannontekijat voivat liikkua
yli wvaltiollisten rajojen, maiden on mahdollista siirtya
kiinteisiin valuuttakursseihin.®

Tarkastellaan tilannetta, jossa on kaksi maata (X ja Y).
Lédhtoétilanteessa molemmissa maissa vallitsee taystydllisyys ja
maksutaseen tasapaino. Oletetaan, ettd jostakin syysta tapah-
tuu kysynndn siirtymd maan X tuotteista maan Y tuotteisiin.
Jos hinnat ja palkat ovat jaykki&d, joustavilla valuuttakurs-
seilla ja maan X valuutan revalvoinnilla suhteessa maan Y
valuuttaan voidaan saavuttaa ulkoinen tasapaino maiden valil-
la, wvaikka kaikissa tilanteissa valuuttakurssipolitiikka ei
valttéméttd tarjoakaan yhtdaikaista ratkaisua maan X sisdisiin

tyéttdémyysongelmiin ja maan Y sisdisiin inflaatio-ongelmiin.?®

Jos edell&mainituilla mailla on yhteinen valuutta, maat ovat
ongelmallisessa tilanteessa, silld tyoéttémyyden vidhentdminen
maassa X edellyttdisi yhteisen rahan tarjonnan lis&smista,
mik& aiheuttaisi kasvavan inflaatiopaineen maassa Y. Mundellin
esittdmd ratkaisu t&h&n tasapaino-ongelmaan on ty&voiman
liikkuvuus. Jos ylimd&dr&inen tyévoima negatiivisen kysyntésho-
kin kokeneesta maasta Y siirtyy menestyv&ddn maahan X, tami
ratkaisee samanaikaisesti sekd tyodttémyys- ettd inflaatio-
ongelman. Optimaalinen valuutta-alue on Mundellille t&ten

korkean tydévoiman liikkuvuuden alue.?

Jos maailma voidaan
jakaa alueisiin, joiden sisdlla ty®dvoiman liikkuvuus on korkea
mutta joiden valilld tydvoima ei liiku, jokaisella t&llaisella
alueella pitdisi olla oma valuutta, jonka arvo wvaihtelee

suhteessa kaikkien muiden alueiden wvaluuttoihin. Jos taas

! Mundell (1961): 'A Theory of Optimum Currency Areas', s.
661.

®Mundell (1961), s. 659-660; Ishiyama (1975): 'The Theory of
Optimum Currency Areas - A Survey', s. 347.

% Mundell (1961), s. 661-664; Ishiyvama (1975), s. 347.



tyévoiman liikkuvuus alueiden v&1lills on pientd, ei t&dllaisten
alueiden kannata siirtyd yhteiseen valuuttaan, sills todennéa-
kéisesti siitd seuraisi talouksien tasapainon h&iridita ja
tydttémyys- tai inflaatio-ongelmia.l?

Mundellin tydstd on vaikea 16ytdd selvia mé&ritelmisd, mutta
kaksi tédrkedd kédsitettd hdn kuitenkin misrittelee: optimaali-
suus ja taloudellinen alue.

Optimaalisuudella Mundell viittaa tydmarkkinoiden tilaan: jos
voimassaoleva valuuttajédrjestelmid pystyy ylldpitimiasn talouden
ulkoisen stabiilisuuden aiheuttamatta tyéttémyyttd (tai inf-
laatiota), jarjestelmd on optimaalinen. Vastaavasti, jos va-
luuttajérjestelméstd aiheutuu alueelle tyottdmyyttd (tai inf-

laatiota), jarjestelmd on epdoptimaalinen.

Mddritelménsd taloudellisesta alueesta Mundell perustaa enem-
mén funktionaalisuuteen kuin maantieteeseen. Alue on homogee-
ninen joukko samaa teknologiaa k&yttdviid tuottajia, joilla on
sama kysyntékayrd, - ja jotka hydtyvdt tai havidvat samalla
tavoin shokkien kohdatessa ja olosuhteiden muuttuessa. Erot
tuotantorakenteessa, ja sitd kautta yllé&mainituissa tekijdis-

sd, erottavat eri alueet toisistaan.'?

Mundell ei kuitenkaan ehdota, kuinka monta valuuttaa maailmas-
sa pitdisi olla, vaan l&hinnd m&&rittdd niitd olosuhteita,
joiden vallitessa maiden (tai alueiden) tulisi siirtyd kiinni-
tettyihin valuuttakursseihin tai yhteisen valuutan alueeseen.
Samankaltaisia tuotteita tuottavilla alueilla, joiden valilla
tydvoima voi liikkua vapaasti, ei ole tyévoiman 1iikkuvuuden
seurauksena tarvetta muuttaa ulkoista vaihtosuhdetta taloudel-
lisen shokin kohdatessa, ja kysymyksessd on optimaalinen va-
luutta-alue, jonka sis&lld pitdisi olla kiinnitetyt valuut-
takurssit. Vastaavasti, jos keskindiset valuuttakurssit kiin-

nitetddn, mutta tydvoima ei liiku alueiden v&lilla, on &arim-

" Mundell (1961), s. 663; Kenen (1969): 'The Theory of Opti-
mum Currency Areas: An Eclectic View', s. 43.

2 Mundell (1961), s. 663-664; Kenen (1969), s. 42.
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mdisen vaikea 1loytdsa yhteisid talouspoliittisia toimenpiteita
kysynnén uudelleenallokoimiseksi ja taystyodllisyyden ja vakaan
hintatason yll&pitémiseksi.

Itse asiassa jo ennen Mundellin tunnettua tarkastelua oli tut-
kijoita, jotka korostivat tyévoiman liikkuvuutta kiinnitettyi-
hin valuuttakursseihin siirtymisen valttamittdminid ennak-
koedellytyksend. Omassa tutkimuksessaan J.E. Meade (1957)
esitti, alhaiseen tyévoiman liikkuvuuteen perustuen, etta
kuusi sen aikaista EEC-maata eivdt tayttdisi valttamattomis
olosuhteita kiinnitettyihin valuuttakursseihin siirtymiseksi.
Meaden mukaan joustavien valuuttakurssien 3ja kansallisten
valuuttojen jédrjestelmd edisti tehokkaammin maksutaseen tasa-
painoa ja siséistd stabiilisuutta sen ajan Euroopassa.®® Tibor
Scitovsky (1958) oli puolestaan kiinnitettyjen valuutta-
kurssien kannalla, sill4 h&n uskoi niihin siirtymisen itses-
sdén lis&&vén tuotannontekijdiden (etenkin p&adoman) 1iikku-
vuutta. Kuitenkin my6s hé&n korosti tydvoiman liikkuvuuden ja

ty6llisyyttéd edistédvien toimenpiteiden valttamdttdmyytts.™

Vaikka stabilisaatiokysymykset ovat ensiarvoisen tarkeits
optimivaluutta-alueen mddrityksessd, jo Mundell toteaa, etti
ne eivdt ole ainoita huomionarvoisia asioita. Valuuttojen
madrdd rajoittavat pieneen valuutta-alueeseen liittyviat eri-
tyisongelmat. Valuuttojen middrén kasvaessa yksittdaisen valuu-
tan merkitys vaihdon vé&lineend ja arvon mittana pienenee, ja
valuutan arvonmddritykseen ja -vaihtoon liittyvidt kustannukset
kasvavat. Hypoteettisessa tapauksessa valuuttojen mi&ra on
yhté& suuri kuin tuotteiden m&&rad, jolloin raha menett&i merki-
tyksensd ja kauppa voitaisiin yhtd hyvin k&dyda puhtaana vaih-
tokauppana. Lisdksi valuuttojen md&rdn kasvaessa ja valuutta-
alueen koon pienentyessd myds rahapolitiikkaa hdiritseva
spekulaatioriski kasvaa. Optimaalista valuutta-aluetta masri-

tettdessd onkin siten punnittava kesken&d&n stabilisaa-

B J.E. Meade (1957): ‘The Balance of Payments Problems of a

Free Trade Area’, s. 385-386.

" Mundell (1961), s. 661, perustuen teokseen Tibor Scitovsky
(1958) : Economic Theory and Western European Integration, kpl 2.
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tiokysymyksid ja rahan funktiota vaihdon vdlineen&.'® Mundell
ei kuitenkaan esitd selvd4d vastausta siihen, miten valuutta-
alueen kokonaisvaltainen hydtyjen ja kustannusten vertailu
tulisi suorittaa, ja toteaa vain, ettd korkean tydvoiman
liikkuvuuden alueella on pienempi tarve valuuttakurssimuutok-
siin maksutaseen tasapainon s&ailyttémiseksi, mika pPienentda
rahaliiton kustannuksia.

Mundellin olettamusta korkeasta tyévoiman liikkuvuudesta
voidaan perustellusti kritisoida. Jo mm. Scitovsky (1967)1'¢,
Lanyi (1969)" ja Corden (1973)® esittavit, ettd todellisuu-
dessa on hyvin epdtodenn&dkdistd, ettd suurten alueiden vialilla
on ulkoisiin h&iridihin sopeutumiseen riitt&vasa tyévoiman
liikkuvuutta. Liikkuvuus aiheuttaa myds kustannuksia, silla
tyévoiman liikkuvuuden ké&yttdminen talouden sopeuttamisme-
kanismina merkitsee ké&ytadnnoésss sitd, ettd alentuneen kysynnin
alueen tydntekijdt joutuvat jatt&m&sn kotialueensa ja muutta-
maan uusille ja oudoille alueille. Voidaankin perustellusti
esittéd, ettd niin suorat muuttamiseen ja uuden infrastruktuu-
rin rakentamiseen liittyvit kustannukset kuin erilaiset so-
siaaliset ja psyykkiset kustannukset tulisi ottaa analyyseissi
huomioon. Lopulta onkin sangen epédtodenndkdistd, ettd pelkka
tydvoiman liikkuvuus voi yksin korvata valuuttakurssivaihte-

luita ja kysynndn séidtelyd talouden sopeuttamisvdlineens.®

* Mundell (1961), s. 662-663; Ishiyama (1975), s. 347-348.
' Tibor Scitovsky (1967): ’‘The Theory of Balance-of-
Payments Adjustment’, Journal of Political Economy, Vol. 75
August, s. 523-531.

!

Y7 Ishiyama (1975), s. 349, perustuen l&hteeseen:
Anthony Lanyi (1969): The Case for Floating Exchange Rates
Reconsidered, Essays in International Finance, No 72, Princeton
University Press.

* W. Corden: ’'The Adjustment Problem’, s. 167-168,
teoksessa Krause & Salant (1973) (eds): European Monetary
Unification and Its Meaning for the United States.

1 Esim. Ishiyama (1975), s. 349.
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2.2.2. McKinnon: Talouksien avoimuus

Omassa analyysiss&ddn (1963) Ronald I. McKinnon laajentaa opti-
maalisuuden késitettd ja esittdi uuden optimaalisen valuutta-
alueen kriteerin, talouksien avoimuuden asteen.

Optimaalisen valuutta-alueen McKinnon middrittelee alueeksi,
jonka sis&llad raha- ja finanssipolitiikkaa voidaan kayttas
mahdollisimman tehokkaasti seuraavien kolmen tavoitteen par-
haan mahdollisen tuloskombinaation saavuttamiseksi:

1) taystyodllisyys
2) tasapainoinen maksutase

3) vakaa kansallinen hintataso?®

Talouden avoimuutta McKinnon mittaa alueen ulkomaankaupan
(vienti ja tuonti) tuotteiden osuutena kotimaisesta tuotannos-
ta ja kulutuksesta. Mitd suurempi t&md osuus on, sitd avoimem-
pi talous on.

McKinnonin mukaan nimellisen valuuttakurssin tehokkuus kil-
pailukyvyn muuttajana riippuu talouden avoimuuden asteesta, ja
valuuttakurssi on sitd tehokkaampi talouden sopeuttamisvaline
mitd suljetumpi talous on ulkomaankaupalle. T&ten taloudessa,
jonka ulkomaankauppasektori on pieni, tasapainon palauttami-
seen tarvittava valuuttakurssimuutos ja sen negatiiviset
vaikutukset kotimaan inflaatiocasteelle ovat suhteellisen
pienid. Vastaavasti hyvin avoimelle taloudelle joustavat va-
luuttakurssit Jja valuuttakurssin Jjatkuva kdyttd talouden
sopeuttamisvdlineend aiheuttavat kotimaan hintatason ep&sta-
biilisuutta, minkd seurauksena t&dllaiselle maalle on vleensa
edullisempaa kéyttdd muita sopeuttamisvdlineitd, kuten finans-
sipolitiikkaa. Joukolle avoimia talouksia, jotka kayvat kaup-
paa paddasiassa toistensa kanssa, voikin olla edullista muodos-

taa suhteellisen suljettu yhteisen valuutan alue.?

2 McKinnon (1963): 'Optimum Currency Areas', s. 717.

! McKinnon (1963), s. 718-721; Ishiyama (1975), s. 350.
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McKinnon rajoittaa tarkastelunsa kysyntdshokkeihin ja niiden
tydllisyys- ja maksutasevaikutuksiin. H&énen esityksess&in on
heikkouksia, ja esim. Corden (1972) kritisoi McKinnonin johto-

paddtésten yleistettdvyyttsa.??

McKinnonin tarkastelun johtop&i-
tdkset ovat jarkevid, jos oletetaan etti ympdrdivd alue on
taloudellisesti tasapainoisempi kuin tarkastelun kohteena
oleva pieni avoin talous, jolloin valuuttakurssien keskindinen
kiinnittédminen tasapainottaa tarkasteltavaa taloutta. Avoimien
talouksien keskindinen valuuttaliitto on perusteltu myds ta-
pauksessa, jossa maat ovat talouspoliittisesti kesken&in 'ku-
rittomia‘', ja yhteisen valuutan alue johtaa entistd hallitum-
paan ja kontrolloidumpaan talouspolitiikkaan. Toisaalta tilan-
teessa, jossa pienen avoimen talouden ulkomaankauppa jakautuu
useisiin suuriin maihin, joiden valuuttakurssit vaihtelevat,
on myés mahdollista, ett& valuutan kiinnitt&minen jonkin toi-
sen maan valuuttaan pikemminkin lis&& kotimaan talouden hii-

riditd kuin vdhentds niita.?

2.2.3. Kenen: Tuotantorakenteiden diversifikaatio

Omassa optimivaluutta-alueanalyysissidn Peter B. Kenen (1969)
tarkastelee tilannetta, jossa kahden tuotantoalueen valilla on
suuri ero tydvoiman tehokkuudessa. T&ssd tapauksessa Mundellin
esittadmd alueiden vdlinen tyévoiman liikkuvuus ei valttamatts
ratkaise tyomarkkinoiden ja kaupan epitasapainoa. Kenen esit-
tdd, ettd jos alue mé&dritell&ddn funktionaalisesti, tuotannon
mukaan, tédydellinen alueiden v&linen tyévoiman 1iikkuvuus
edellyttdd myos tdydellistd tydalojen valistad 1liikkuvuutta.
Téamé& on mahdollista vain, jos tydvoima on homogeenista tai
eri alueiden tyoévoiman taitovaatimukset ovat ainakin hyvin sa-
mankaltaisia, ja Mundellin k&yttd&md funktionaalinen alueen

midritelmd johtaakin Kenenin mukaan siihen, ettd optimiva-

2 Artikkelissa W. Corden (1972): ’'Monetary Integration’,

Essays in International Finance, No 93.

» Ishiyama (1975), s. 352-353; Visser (1995), s. 135.
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luutta-alueen on oltava pieni, yhden tuotteen alue.?!

Optimaalisen valuutta-alueen kriteerinid Kenen ei pitdydy tyé-
voiman liikkuvuudessa, vaan esittdi uudeksi kriteeriksi tuo-
tantorakenteen diversifikaation. Maa tai alue, jolla on moni-
puolinen tuotantorakenne, yleensd myds vie monenlaisia tuot-
teita, joista kukin voi kohdata omia kysyntahiiriditi. Koska
tuotannoltaan diversifikoituneessa taloudessa kukin tuotannon
ala on vain pieni osa maan kokonaistuotannosta, yhden vienti-
artikkelin kysynndn pieneneminen el lis&d4d tyéttémyyttd vhta
voimakkaasti kuin yksipuolisemman tuotantorakenteen omaavassa
kiinnitettyjen valuuttakurssien taloudessa.?® Diversifikoitu-
neessa taloudessa el ole mydsk&ddn yhtd usein tarvetta valuut-
takurssimuutoksiin, silld eri tuotantoalojen positiiviset ja
negatiiviset shokit kumoavat toisiaan. Kenen tuleekin johto-
pdatdkseen, ettd tuotannoltaan diversifikoituneille maille tai
alueille keskindinen valuuttakurssien kiinnittdminen on mah-
dollista, kun taas vd&hemm&n diversifikoituneiden alueiden tu-
lisi pysy& itsendisin&d valuutta-alueina, joilla on joustavat

valuuttakurssit suhteessa muihin alueisiin.?®

Kenenin mukaan matalan diversifikaation omaavat pienet ta-
loudet siis hyotyvat joustavista valuuttakursseista. Tami on
osittain ristiriidassa McKinnonin analyysin kanssa, silld ma-
talan diversifikaation talouksissa ulkomaankauppatuotteiden
osuus kotimaisesta kulutuksesta on todenndkdisesti suhteelli-
sen suuri, mikd McKinnonin mukaan puoltaisi kiinnitettyja va-

luuttakursseja.?’

Toisaalta McKinnonin ja Kenenin né&kemykset
voidaan n&hdd myds saman asian eri dimensioiksi ja johtaa

seuraavat pddtelmat:

(1) Annetulla ulkomaankauppatuotteiden osuudella maan kotimai-

sesta kulutuksesta, kiinnitetyt wvaluuttakurssit ovat sitéa

24 Kenen (1969), s. 44.
*> Renen (1969), s. 49.
%¢ Renen (1969), s. 54.

27

Esim. Ishiyama (1975), s. 354; Visser (1995), s. 136.
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perustellumpia mitd diversifikoituneempi maan tai alueen tuo-
tantorakenne on.

(2) Annetulla tuotantorakenteen diversifikaatiolla kiinnitetyt

valuuttakurssit ovat sita perustellumpia mita avoimempi
talous on.?®

Edellinen esimerkki tutkijoiden eroavista ndkemyksistd koros-
taa tutkimusten perusolettamusten merkitystd. Tdssd tapaukses-
sa tutkijoiden osittain vastakohtaisten ndkemysten selitys
ovat eroavat oletukset maksutaseen epidtasapainon alkuperists.
McKinnon keskittyy analyysiss&édn mikrotaloudellisten kysyntéa-
ja tarjontaolosuhteiden muutoksiin, kun taas Kenen esittas
shokkien syyksi ulkoisen makrotaloudellisen epdstabiilisuuden,
jolloin joustavia valuuttakursseja voidaan kdyttdsd eristamiisn

kotimaan talous ulkoisista hairisists.?®

Kenen ottaa kantaa myds raha- ja finanssipolitiikan keskin&i-
seen yhteyteen, ja esitt&dd, ettd rahaliiton rinnalle tarvitaan
tehokas, rahaliiton maat yhteen liittava finanssijirjestelms.>®
Finanssipolitiikan roolia talouden sopeuttamisvilineeni ja
optimaalisen valuutta-alueen kriteerind tarkastellaan vksi-

tyiskohtaisemmin t&m&n tutkimuksen kappaleessa 2.3.

2.2.4. Palkkojen ja hintojen joustavuus

Yksi perinteiseksi laskettava optimaalisen valuutta-alueen
kriteeri on palkkojen ja hintojen joustavuus, joka tulee
implisiittisesti esille jo Mundellin analyysissi.

Perinteinen makrotalousteoria esitt&i, miksi joustavat valuut-
takurssit ja valuuttakurssimuutokset ovat kdyttdkelpoinen ta-

louspolitiikan v&line. Kun maiden taloudet kokevat epidsymmet-

*® yisser (1995), s. 136.
» Ishiyama (1975), s. 354.

** Kenen (1969), s. 45-48.
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risen shokin, reaalisten valuuttakurssien on sopeuduttava
tasapainon palauttamiseksi, ja sopeutuminen voidaan yrittaa
saavuttaa nopeasti muuttamalla nimellistd valuuttakurssia suh-

teessa muihin valuuttoihin.?!

Perinteisissd optimivaluutta-aluetarkasteluissa on vyleensi
oletuksena, ettd palkat ja hinnat ovat jaykkii. Palkkojen ja
hintojen joustavuus voi kuitenkin tehdd valuuttakurssimuutok-
set tarpeettomiksi, ja olla ndin tdrked vaihtoehtoinen talou-
den sopeuttamisvédline, jonka avulla voidaan p&istd samankal-
taisiin tuloksiin kuin tyévoiman liikkuvuuden kautta, mutta

valttdd tydvoiman liikkuvuuden ongelmat ja kustannukset.

Tdssd yhteydessd on huomioitava ero nimellisen ja reaalisen
joustavuuden v&lill&. Yleensd nimellinen palkka- ja hintajous-
tavuus riitt&s tekemé&n valuuttakurssipolitiikan tarpeettomak-
si. Jos taas nimelliset palkat ja hinnat ovat jaykkii mutta
reaalipalkat joustavia, voi nimellinen valuuttakurssi olla
tehokas talouspolitiikan vdline, jonka avulla on mahdollista
aikaansaada reaalitaloudellisia muutoksia suhteellisten hinto-
jen muutosten kautta. Reaalipalkkojen jaykkyyden oloissa va-
luuttakurssimuutokset vaikuttavat puolestaan ainoastaan palk-

koihin ja hintoihin, mutta eivdt suhteellisiin hintoihin.3?

Yleisesti, mitd joustavampia palkat ja hinnat ovat, sitd hel-
pompi on yll&pit&d& kiinnitettyjd wvaluuttakursseja. Tasté
huolimatta wvaluuttakurssimuutokset voivat ainakin 1yvhyella
aikavalills olla tehokkaampi talouden sopeuttamisvdline kuin
kotimaisen palkka- ja hintatason muuttaminen, sillid valuutta-
kurssimuutokset voidaan toteuttaa hyvin nopeasti viranomaisten
padtdksellda, kun taas palkkojen Jja hintojen sopeutuminen

tapahtuu hitaasti ja voi aiheuttaa myds tysttémyyspaineita.?®

** Esim. Gros & Thygesen (1992): European Monetary

Integration, s. 234.
* Masson & Taylor (1992): ’Common Currency Areas and
Currency Unions: An Analysis of the Issues’, s. 23.
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Gros & Thygesen (1992), s. 234.
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2.2.5. Talouksien rakenteiden samankaltaisuus

Perinteiset optimivaluutta-alueteoriat eivdt korosta epdsym-
metristen shokkien syitd tai alkuperdd. Esim. Mundell (1961)
vain olettaa, ettd jostain syystd tapahtuu eksogeeninen shok-
ki, Jjonka seurauksena tarkasteltavan maan vientituotteiden

kysynt& pienenee suhteessa alkuperdiseen tilanteeseen.

Edellisen kaltaisen ep&symmetrisen shokin ja sen kielteisten
vaikutusten mahdollisuus pienenee, jos kaikki kiinnitettyjen
valuuttakurssien tai yhteisen valuutan maat vievat ja tuovat
teollisuustuotteita, jotka eroavat vain véhin kauppakumppanei-
den tuotteista. Tdten maat, joilla on samankaltainen tuotan-
torakenne, ovat rahaliiton muodostamisen kannalta hyvéisséa
asemassa, silld suuri osa t&llaisten maiden kokemista sho-

keista on todenn&ékdisesti symmetrisii.>3*

Shokkien wvaikutukset
ovat samankaltaisia kaikissa maissa, mikd helpottaa shokkeihin
sopeutumista, kun yhteisell& politiikalla voidaan aikaansaada

mydnteisid vaikutuksia kaikille talouksille.

Nimenomaan ep&symmetriset, eri talouksiin eri tavalla vai-
kuttavat, shokit ovat vaarallisia rahaliiton yll&pitdmiselle.
Tadsta ndkokulmasta kehittyneiden, samankaltaisten teollisuus-
maiden on huomattavasti helpompi muodostaa ja menestyksek-
kadsti yll&apitdd rahaliittoa kuin voimakkaasti toisistaan
eroavat tuotantorakenteet omaavien tai tuotannossa rajoitet-
tuun mésrsdsn alkutuotannon tuotteita keskittyneiden maiden.>®
Talouksien rakenteiden samankaltaisuus voidaan n&in perustel-
lusti esitt&dd yhdeksi optimaalisen valuutta-alueen kriteerik-
si.

Jos oletetaan, ettd rahaliiton talouksien rakenteet eroavat
huomattavasti toisistaan eikd reaalitaloudellista konvergens-

sia tapahdu, on olemassa todellinen vaara, ettd rahaliitto

** Esim. Gros & Thygesen (1992), s. 235.

*® Esim. Masson & Taylor (1992) késittelevdt tata kysymysta
artikkelissa ‘Common Currency Areas and Currency Unions: An

Analysis of the Issues’, s. 18-22.
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johtaa suuriin alueiden v&dlisiin eroihin tybttdmyydessa, tulo-
tasossa ja taloudellisessa kasvussa, silld rahaliiton jésenyys
voi est&d yksittdisis alueita ryhtyméstd tarvittaviin talous-
poliittisiin toimenpiteisiin oman talouden shokinj&lkeiseksi
sopeuttamiseksi. Niin kauan kuin taloudelliset shokit vaikut-
tavat maihin tai alueisiin huomattavan epasymmetrisesti ja
sektorittainen ja alueellinen tuotannontekijéiden 1iikkuvuus
on alhaista, ei niiden t&ten olisi mahdollista muodostaa opti-
maalista valuutta-aluetta. Jos tdllaiset maat tai alueet kui-
tenkin muodostavat rahaliiton, t&std mahdollisesti seuraavat
alueelliset erot tydttémyydessd ja tulotasossa voivat johtaa
sosiaaliseen ja poliittiseen jannitykseen sekia liiton rahapo-
litiikan ep&vakauteen ja arvaamattomuuteen. Lisdksi alueelli-
set elintasoerot voivat nykyisten kasvuteorioiden mukaan

johtaa myds pitk&dn aikavdlin kasvun hidastumiseen.3¢

2.2.6. Korkea rahataloudellinen integraatio

Mundellin (1961), McKinnonin (1963) ja Kenenin {(1569) opti-
mivaluutta-alueen analyysit perustuivat reaalitaloudellisiin
kriteereihin, eivétkd korostaneet rahataloudellisia tekijdi-
td. Hinnat ilmaistiin todellisina vaihtosuhteina ja kaikki
ulkoisessa taloudellisessa ymparistdssd tapahtuvat muutokset
kohdistuivat vaihtotaseeseen. Kuitenkin jo Ingram (1962)
esittés, ettd optimaalisen valuutta-alueen madrityksessa olisi

keskityttdva erityisesti rahataloudellisiin kysymyksiin.

Omissa analyyseiss&&n Ingram (1962 ja 1973)% ja Scitovsky

* Schmidt & Straubhaar (1995): ‘Maastricht IT: Are Real

Convergence Criteria Needed’, s. 217.

* Ishiyama (1975), s. 355, perustuen lihteisiin James C.
Ingram (1962) Regional Payments Mechanisms: The Case of Puerto
Rico, University of North Carolina Press; Ingram (1962):'A
Proposal for Financial Integration in the Atlantic Community’
teoksessa Factors Affecting the United States Balance of

Payments, Joint Economic Committee (87th Congress, 2nd Session,

1962); Ingram (1973): The Case for European Monetary
Integration, Essays in International Finance, No 98, Princeton
University Press.
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(1967)® esittavat optimaalisen valuutta-alueen kriteeriksi
korkean rahataloudellisen integraation. Heidin mukaansa maat,
joiden p&domamarkkinat ovat korkeasti integroituneet, voivat
siirtyéd kiinnitettyihin valuuttakursseihin. Kun maat kiinnit-
tavat keskindiset valuuttakurssinsa tiukasti ja poistavat
kaikki rahataloudellista integraatiota rajoittavat kansainvi-
lisen maksuliikenteen rajoitteet, valuuttakurssimuutokset tu-
levat tarpeettomiksi, silld pienetkin korkotason muutokset
saavat aikaan tasapainoon johtavan p&ddomaliikkeen maiden
valilla.

Edellinen ndkdkulma sis&lt&s kuitenkin er&itd vakavia puuttei-
ta. Oletetaan esim. tilanne, jossa kahden maan tuotantokustan-
nukset ja hinnat kehittyvdt toisistaan eroavasti, mika johtaa
krooniseen vaihtotaseen epdtasapainoon maiden v&lilld. Ennen
pitkad sijoittajat menettédviat luottamuksensa alijsdsmamaan ta-
louteen: pé&ddoman sisddnvirtaus loppuu, maan valuutta joutuu

spekulatiivisten hyotkkdysten kohteeksi, ja maa ajautuu pakko-

devalvaatioon.?*

Ingramin ja Scitovskyn esitykset eivat siten
ole teoreettisesti aukottomia, mutta kuitenkin teoreettisesti
merkittavia kédntéessddn optimivaluutta-aluetarkastelun paino-

pisteen ja mielenkiinnon rahataloudellisiin kriteereihin.

2.2.7. Inflaatioasteiden yhtenevidisyys

Omissa optimivaluutta-aluetarkasteluissaan Mundell ja muut
varhaiset tutkijat eivdt ota kantaa rahapolitiikan eroihin
rahaliiton sisd- ja ulkopuolella, vaan keskittyvdt perinteisen
Phillipsin k&yr&n mukaisiin tilanteisiin ja maiden valinta-
eroihin tyoéttémyys- ja inflaatioasteen wv&lilla. Kuitenkin
1970-1luvulla, kun perinteinen Phillipsin k&yr4 menetti stag-
flaation seurauksena suosionsa, analyysien painopiste alkoi
selvédsti muuttua. Rahapoliittiset kysymykset tulivat entisti

enemmdn esiin, ja analyyseissd alettiin kiinnittdia huomiota

*®* Scitovsky (1967): ‘The Theory of Balance-of-Payments
Adjustment’, Journal of Political Economy, Vol. 75, August.

¥ yisser (1995), s. 136-137.
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esim. inflaatioasteiden eroavaisuuksiin ja talouspoliittiseen
koordinointiin.

1970-1uvulla, kun inflaatio kiihtyi voimakkaasti ja inflaatio-
erot eri teollisuusmaiden v&lilla kasvoivat, optimivaluutta-
aluetarkasteluissa alettiin painottaa kansallisten inflaatio-
asteiden konvergenssin merkityst&d. T&mid ndkemys on puolustet-
tavissa jo ostovoimapariteettiteorian (purchasing power parity
(PPP)) perusteella: vaikka ostovoimapariteetti ei kokemuksen
perusteella pid&k&&n 1lyhyelld aikavdlilla, sitda voidaan
kuitenkin pitdd pitkdn aikavdlin approksimoituna tasapaino-
tilana esim. sen aikaisen Euroopan yhteisén kaltaiselle, suh-

teellisen integroituneelle kauppa-alueelle.*°

Inflaatioasteiden yhtenevdisyyden optimaalisen valuutta-alueen
kriteeriksi esittivdt Haberler (1970)*" ja Fleming (1971)%,
joiden mukaan vain maat, joilla on riittdvin samanlainen
inflaatioaste, voivat menestyksekkaddsti ylldpit&s kiinnitet-
tyja keskindisid valuuttakursseija.

Haberlerin ja Flemingin analyysin perusolettamus talouden ep&-
tasapainon alkuperdstd eroaa selvdsti optimivaluutta-alueen
varhaisimmista tarkasteluista. Haberler ja Fleming keskittyvat
makrotaloudellisiin kysymyksiin ja siirtdvdt huomion pois
perinteisten analyysien painottamista mikrotason kysynnian ja
tarjonnan h&iritista. He korostavat, ettd talouksien epatasa-
painon pddsyy ovat maiden toisistaan eroavat inflaatiokehityk-
set, jotka voivat puolestaan johtua esim. talouksien raken-
teellisen kehityksen, ammattiyhdistysliikkeiden toiminnan tai
kansallisten rahapolitiikkojen eroista.

* Niels Thygesen (1987): 'Is the European Economic Com-

munity an Optimal Currency Area', s. 169.

** Gottfried Haberler (1970): ’‘The International Monetary

System: Some Recent Developments and Discussions’, teoksessa
Halm, George N. (1970) (ed.): Approaches to Greater Flexibility
of Exchange Rates, Princeton University Press, s. 115-123.

# J. Marcus Fleming (1971): ‘On Exchange Rate

Unification’, Economic Journal, Vol. 81, September, s. 467-488.

21



Yhtenevdisten inflaatioasteiden kayttékelpoisuutta optimaali-
sen valuutta-alueen kriteerind voidaan arvioida sen perus-
teella, kuinka paljon inflaatioerot (ja tuottavuuden kasvun
erot) todella voivat selitt&s talouden h&iridita.® vleisen
nykykésityksen mukaan n&mi tekijat ovat useimmin esiintyvia
hdiriéiden syitd, mik& antaa vahvan teoreettisen perusteen
esittdd, ettd kiinnitettyjen valuuttakurssien jdrjestelmsd tai
rahaliitto ei voi olla kestdvd, jos maiden keskindiset inflaa-
tioasteet eroavat jatkuvasti voimakkaasti toisistaan.® Myés
nykyiset talouspoliittiset paattajat ndyttédvédt olevan miel-
tyneet téméankaltaisiin n&kemyksiin. Kuitenkin on myés muis-
tettava, ettei tietyn ajankohdan inflaatioasteiden vhtenevii-
syys voi yksin taata pitkdn aikavadlin vaihtotaseiden tasapai-
noa, silld maiden v&lilla voi olla eroavaisuuksia kasvuasteis-
sa, luonnonvaroissa jne. T&1l4 perusteella onkin esitetty,
ettd inflaatioasteiden t&dydellinen konvergenssi ei ole valtté-
matén, eikd valttadmidttd edes suositeltava, ennakkoehto toi-
sistaan rakenteellisesti eroavien maiden tai alueiden rahalii-
ton solmimiselle. T&rke&mp&d on, ettd rahaliiton maat ryhtyvit
tarvittaviin toimenpiteisiin inflaatiocasteiden samankaltaista-
miseksi pitk&lld aikavdlills, silld nimenomaan t&lld on raha-

liiton menestyksen ja tasapainon kannalta suurin merkitys.*

2.2.8. Poliittiset asenteet

Jo esim. Haberler (1970) esitt&& n&koékulman, jonka mukaan me-
nestyksekkddn valuutta-alueen luominen ei riipu pelkdstasn
taloudellisista tekijoistd, vaan poliittisilla asenteilla on
prosessissa ratkaisevan suuri merkitys. T&md ns. poliittisen

integraation kriteeri on n&kékulmaltaan osittain samanlainen

43

Esim. Ishiyama (1975), s. 357.

** Esim. Hans Tietmayer (1995) korostaa t&td nikemysta

artikkelissa ‘Experience with and Prospects for Currency Union
in Europe’.
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artikkelissa: ’‘The Economics of Convergence: Towards Monetary
Union in Europe’.

N&aitd kysymyksid tarkastelee esim. Paul De Grauwe (1996)
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kuin inflaatioasteiden vyhtenevdisyyskriteeri, mutta sis&llel-
tddn laaja-alaisempi k&sittden koko talouspoliittisen p&a&dtan-
tdalueen, my6s esim. finanssipolitiikkaan liittyvat kysymyk-
set.'® Useat tahot ovat esittdneet, ettd lopulta Euroopan
rahaliittoon siirtyminenkin on ainakin vyhtd paljon poliittinen
kuin taloudellinen kysymys.! Joka tapauksessa rahaliiton muo-
dostaminen ei tapahdu poliittisessa tyhjiossd, eikid taloudel-
listen n&kékulmien lisdksi vaikuttavien poliittisten ja ei-ta-
loudellisten seikkojen merkitystd prosessille pidd aliarvioi-
da.

2.2.9. Moderni uskottavuusnikékulma

Nykyajattelun mukaan perinteinen Phillipsin kdyréd ei pida
paikkaansa, vaan tydttémyys on pitkallid aikavalills inflaatio-
asteesta riippumattomalla 'luonnollisella tasolla'.?s Inflaa-
tiota kohottamalla ei voida alentaa tydttdmyysastetta, Jja
rahataloudellisen riippumattomuuden ja kelluvien valuuttakurs-
sien avulla voidaan valita ainoastaan muista maista poikkeava

inflaatioaste ilman pitkén aikavalin ty6llisyysvaikutuksia.

Rationaalisten odotusten teoriat nostavat rahapoliittisen
integraation keskeiseksi kysymykseksi poliittisen uskottavuu-
den. Perusidea on, ettd palkkojen ja hintojen asettajat oppi-
vat kokemuksesta tédydellisesti ennustamaan hallituksen epé-
tasapainopolitiikan vaikutukset seurauksella, ettd t&llainen
politiikka vaikuttaa valittémisti hintaodotuksiin. Phillipsin

kdyra siirtyy nopeasti siten, etti tyottdmyyden taso ei muutu

46

Esim. Ishiyama (1975), s. 357.
¥ EMU:n poliittisiin kysymyksiin liittyen kts. esim. United
Nations - Economic Commission for Europe (1996): Economic Survey
of Europe 1995-1996, kappale 4.3.2.1. Myds esim. Hans Tietmayer
(1995) korostaa poliittisten tekijdiden merkitystd artikkelissa
'Experience with and Prospects for Currency Union in Europe’ .

- Kts. myds Christopher Taylor (1995), s. 24.

* 'Luonnollisen tydttdmyysasteen’ kdsitteen esittds Milton
Friedman (1968) tunnetussa artikkelissaan ’'The Role of Monetary
Policy’, American Economic Review, 58, March.
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kuin korkeintaan hetkellisesti luonnollisesta tasosta eli
tasosta, jolla voidaan yll&pitds vakaa inflaatiotaso. Adrim-
miisessd tapauksessa, jossa on tdydellinen informaatio, hinnat
ja palkat siirtyvdt heti uudelle tasapainotasolle, eiki halli-
tus pysty vaikuttamaan tydttémyyden tasoon edes lyhytai-
kaisesti. Sen sijaan ekspansiivista politiikkaa suosiva halli-
tus joutuu uskottavuusongelmiin, silli markkinat eivit enaa
usko hallituksen inflaation vastaisiin pyrkimyksiin, minka
seurauksena maan inflaatiocaste j&i pysyvdsti inflaation
vastaisesta politiikasta tunnetun maan inflaatiota korkeam-
malle tasolle.?

Viimeaikaiset analyysit korostavat my&s keskuspankkien toimin-
nan ja uskottavuuden merkitystd optimivaluutta-alueen kriit-
tisen&d tekij&nd. Optimivaluutta-alue kisitetidisn alueeksi, jos-
sa rahaliiton ja yhteisen keskuspankin rahapolitiikan avulla
saavutetaan alhaisempi inflaatio kuin kansallisesti olisi
mahdollista. T&md& ndkemys rahataloudellisesta integraatiosta

perustuu rationaalisiin odotuksiin ja Barro-Gordon-malliin.

Ruvio 2 esittdd kahden maan lyhyen aikavalin Phillipsin k&yrig
ja havainnollistaa esitettyd teoriaa. Oletetaan, ettd maat
ovat muuten identtisi&, mutta maiden talouspoliittisilla
pddttajilla on erilaiset preferenssit; maan X padttajat anta-
vat suurta arvoa inflaation alentamiselle, kun taas maan Y
paattdjat eivédt. Kuviossa tdmd ilmenee loivina indifferenssi-
kdyrind maalla X ja jyrkkina indifferenssikidyrind maalla Y.
Oletetaan, ettd luonnollinen tyottémyysaste (u,) on sama molem-
missa maissa, samoin kuin poliittisten padttajien tavoite-
tydttomyysaste (u*). Inflaatiotasapaino on piste I, maalle X,
ja piste I, maalle Y. Kuviosta 2 havaitaan, ettid annetuilla
oletuksilla inflaatio on keskimdarin korkeampi maassa Y, mutta
kuitenkaan maiden v&lilla ei ole eroa keskimiddriisessi
tydttémyysasteessa.

* Tata prosessia on ansiokkaasti kuvannut esim. K.D. Hoover

(1988) teoksessa New Classical Macroeconomics, kappale 4.
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Inflaatio

U, - U,
Maa Y = Maan Y

tydttomyyden

vaihteluvdli

Ux, - lel
= Maan X
Maa X tySttdmyyden

vaihteluvili

Tydttomyys

Kuvio 2: Moderni nidkemys rahataloudellisesta integraatiosta

(Ldhde: De Grauwe (1996): 'The Economics of Convergence - Towards
Monetary Union in Europe', Figure 2, s. 6)

Maiden X ja Y keskindinen rahaliitto merkitsisi, ettsd maat
siirtyvat yhteiseen keskuspankkiin ja rahapolitiikkaan, jol-
loin erot poliittisissa preferensseissi poistuvat. Jos olete-
taan, ettd yhteinen keskuspankki edustaa jédsenmaiden keskimgi-
rdisid preferenssejé, rahaliiton inflaatioaste on pisteiden I,
ja I, vdlissd. N&din matalan inflaation maan X hyvinvointitaso
alenee rahaliitossa korkean inflaation maan Y kanssa, sillid se

padtyy lahtétilannetta korkeampaan inflaatioasteeseen.®

Teorian mukaan korkean inflaation maalla ei ole matalan inf-
laation rahaliittoon liittyess&d&n pitkalla aikavdlills mit&an
hédvittdavasd. Sen sijaan maalla on paljon voitettavaa, kun se

* Kts. esim. De Grauwe (1996): ‘The Economics of

Convergence: Towards Monetary Union in Europe’, s. 5-7.
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voi rahaliittoon 1liittym&lla 1isatsa inflaationvastaisen
politiikkansa uskottavuutta.®’ Lyhyelld aikav&lills rahaliit-
toon liittyminen voi tosin johtaa heikentyneeseen kilpailuky-
kyyn, lamaan ja tydttémyyteen. Lyhyen aikav&dlin kustannuksia
voli syntyd myds maille, joiden julkinen sektori on saanut
huomattavia tuloja inflaatioverosta (seigniorage), ja lyhyella
aikavélills rahaliiton jasenyys voi pakottaa t&dllaiset maat
joko verotuksen kiristi&miseen tai entista suurempaan julkisen
sektorin alij&&méén. Toisaalta on oletettavaa, ettei mydskaan
matalan inflaation maa tahdo muodostaa omaa taloudellista hy-
vinvointiaan alentavaa rahaliittoa korkean inflaation maan
kanssa, ellei se hyddy liitosta poliittisesti tai jollain
muulla tavoin, ja saa riittdvdsti sanella liiton toiminnan

ehtoja.>?

Vaikka informaatio on todellisuudessa epatdydellistd ja hin-
nat ja palkat ovat j&aykki&, niin ettd poliittisilla paatok-
sillad voi olla lyhyen ja keskipitkdn aikavdlin reaalitalou-
dellisia vaikutuksia, ovat uskottavuuskysymykset rahaliiton
kannalta keskeisessd asemassa. My®6s Euroopan rahaliittoon
pyrkiville maille asetettujen Maastrichtin konvergenssikritee-
rien voidaan katsoa olevan sidoksissa uskottavuusajatteluun,
ja asetetuilla tiukoilla kriteereilld on pyritty yvhdenmukais-
tamaan EU-maiden talouspoliittisia linjoja ja lisA&misn eten-
kin korkean inflaation maiden talouspoliittista uskottavuutta.
Konvergenssikriteereihin 1liittyvid kysymyksid tarkastellaan
vksityiskohtaisemmin tutkimuksen kappaleissa 4.4 ja 4.5.

2.3. Finanssipolitiikka talouden vaihtoehtoisena sopeuttamis-
védlineeni

Itsendisen valuuttakurssipolitiikan mahdollisuudesta luopumi-

nen voi aiheuttaa rahaliiton maille suuria kustannuksia epéa-

°! Esim. David Currie (1992): ‘European Monetary Union:

Institutional Structure and Economic Performance’, s. 253-254.

** N&itd kysymyksi& tarkastelee esim. Paul De Grauwe (1995)

artikkelissa: ‘Alternative Strategies towards Monetary Union’.
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symmetristen shokkien kohdatessa, ellei kdytettdvissa ole
riittavan tehokkaita vaihtoehtoisia talouden sopeutta-
miskeinoja. Rahaliittoa taydent&viksi ja liiton kestavyyden
turvaavaksi vélineeksi onkin useissa yhteyksissa esitetty
riittdvdn laajamittaista finanssipolitiikkaa, joka wusein

rinnastetaan optimaalisen valuutta-alueen kriteereihin.®®

Suoraa analyysia siitd, missd mddrin finanssipolitiikka voi
lopulta korvata valuuttakurssipolitiikan talouspoliittisena
instrumenttina on vaikea tehdid. Kuitenkin esim. Sachs ja Sala-
i-Martin (1991) esitt#dvédt, ettd rahaliitto ilman rinnakkaista
liittotason finanssijdrjestelmdi on riskiprojekti. Tutkimuk-
sessaan he tarkastelevat USA:n liittobudjetin merkitysts
osavaltioiden suhteellisten tulojen kompensoijana, ja havait-
sevat, ettd keskiméddrin n. 35 prosenttia osavaltioiden suh-
teellisten tulojen muutoksista on pystytty kompensoimaan liit-
tovaltion verotusjdrjestelmsn kautta, ja myds avustusluontois-
ten tulonsiirtojen ja suhteellisten tulojen v&lilla on voima-
kas korrelaatio.®*

Teoriassa finanssipolitiikan oikealla k&aytélld on mahdollista
yllapit&a t&dystyodllisyys kaikissa tilanteissa, mutta t&lli voi
olla my6s vakavia kustannuksia aiheuttavia sivuvaikutuksia.
Jos esim. negatiivisen shokin kohdannut maa alkaa harjoittaa
huomattavan ekspansiivista finanssipolitiikkaa, johtaa tami
vaihtotaseen alija&min kasvuun, milld voi rahaliiton tapauk-
sessa olla voimakkaita rajantakaisia spillover-vaikutuksia

liiton muihin maihin.

Tarkastellaan esimerkkin&d tilannetta, jossa jonkin rahaliiton
jasenmaan julkiset tulot pienenevidt ja maan velanhoito hanka-
loituu. Valtion velkakirjojen omistajat huolestuvat ja alkavat

myydd velkakirjojaan, jolloin niiden hinta laskee, ja t&min

** Esim. Kenen (1969), Masson & Taylor (1992), Bini Smaghi &

Vori (1993) ja useat muut ovat esittédneet kantansa tahin
kysymykseen.

** Artikkelissa Sachs & Sala-i-Martin (1991): 'Fiscal
Federalism and Optimum Currency Areas: Evidence for Europe from
the United States’.
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kehityksen pysédyttédmiseksi hallitus on pakotettu nostamaan
korkotasoa. T&md lisd& kuitenkin valtion tulojen ja menojen
eroa entisestdidn ja pahentaa finanssitaloudellisia ongelmia.
Todenndkdisesti ongelmat levidvit myds muiden maiden rahamark-
kinoille (spillover), ja pahimmassa tapauksessa seuraukset
voivat uhata koko pankkijdrjestelmidn vakautta. Jonkin rahalii-
ton maan ajautuessa vakaviin budjettiongelmiin, tulee keskus-
pankille paine 1l6ys&td rahapolitiikkaa, mika kuiﬁenkin johtaa
pankin uskottavuuden heikentymiseen ja odotetun inflaatioas-
teen sekd inflaatio-odotuksia heijastavan korkotason nousuun.
Vaikka keskuspankki pysyisi uskollisena inflaation vastaiselle
politiikalle, on tilanne edelleen hyvin ongelmallinen, silli
tdalléin kroonisesta budjettiongelmasta kdrsiva maa voi joutua
eroamaan rahaliitosta, jolloin markkinat alkavat erotella eri
valuutoissa olevan varallisuuden substituutioasteita, mika

johtaa valuuttamarkkinoiden vakauden h&diriintymiseen.®®

Joka tapausessa yhteiselld finanssipolitiikalla ja alueiden
valisilla tulonsiirroilla on tietyissd tilanteissa mahdollista
helpottaa negatiivisten shokkien jalkeistd stabilisaatiota
huomattavastikin. Keskitetyn budjetin kautta t&mi voi tapahtua
tehokkaasti, mutta t&dllainen jarjestelmd vaatii suhteellisen
syvdd poliittista liittoa ja yhtendisten veronperintd- ja
tulonsiirtoséénnésten luomista. Useiden tutkijoiden lopputulos
on, ettei keskitetty budjettipolitiikka ole rahaliiton valtta-
matén edellytys, mutta ainakin jonkinasteinen kansallisten
politiikkojen koordinointi katsotaan kielteisten spill-over-

vaikutusten estémiseksi valttimattomaksi. >t

2.4. Optimivaluutta-alueteorioiden kriittistd arviointia

Esitettyj& optimaalisen valuutta-alueen teorioita ja kritee-

reitd voidaan kritisoida useistakin ndkékulmista, mikd on myds

*® Eichengreen & Von Hagen (1996): ‘Fiscal Restrictions and

Monetary Union: Rationales, Repercussions, Reforms’, s. 14-15.

*° Esim. Padoa-Schioppa (1993); Masson (1996); Holzmann,

Hervé & Demmel (1996).
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hytdyllistd, silld se auttaa ymmirtim&sn teorioiden heikkouk-
sia ja voi johtaa wuusiin kehitysaskeliin. Siirryt&in nyt
tarkastelemaan joitakin optimivaluutta-alueteorioiden keskei-
simpid kritisoituja kohtia.

2.4.1. samatuotekaupan merkitys

Perinteiset optimivaluutta-alueteoriat perustuvat kansainvi-
lisen kaupan Hecksher-Ohlin malliin, jonka mukaan kukin maa
erikoistuu tuottamaan ja viemiin tuotteita, joiden tuotanto-
prosessi perustuu maan rikkaaseen tuotannontekij&sn. Vastaa-
vasti kukin maa tuo tuotteita, joiden tuotantoprosessi perus-

tuu maan niukkaan tuotannontekij&an.>’

Nykyaikainen ndkemys kansainvilisestd kaupasta eroaa kuitenkin
edellisestd. Hecksher-Ohlin-malli on suuressa mi&rin hylatty,
ja kaupan teorioissa korostetaan samatuotekauppaa (intra-

industry trade), mittakaavaetuja ja tuotedifferointia. Maat
vievdt ja tuovat hyvin samankaltaisia, hieman toisistaan
differentoituja tuotteita, joiden tuotanto perustuu usein
mittakaavaetuihin. Teollisuusmaat tuottavat lisdksi yleensa
hyvin monenlaisia tuotteita, jolloin shokit voivat kohdata
tiettyjd tuotannon aloja, mutta eivit valttamittd korreloi
muille teollisuuden aloille. N&in eri aloja kohtaavat posi-
tiiviset ja negatiiviset shokit kumoavat aggregaattitasolla
toisiaan ja shokkien kokonaistaloudelliset vaikutukset pie-

nenevat . >®

*’ Hyva esitys Hecksher-Ohlin-teoriasta ja Leontiefin

paradoksista 18ytyy esim. teoksesta J. Williamson & C. Milner
(1991) : The World Economy, kappale 3.

** Esim. Bini Smaghi & Vori (1993): ’‘Rating the EC as an

Optimal Currency Area’, s. 16. Vrt. Kenenin (1969) esitys opti-

maalisesta valuutta-alueesta ja tuotantorakenteen diversifikaa-
tiosta tidllaisen alueen kriteerini.
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2.4.2. Teorioiden puutteita

Kehittyneestd analyysistd ja uusista kriteereistd huolimatta
optimaalisen valuutta-alueen analyyseistd voi edelleen loytaa
teoreettisia puutteita ja epdkohtia, joista on syytd esittas
muutama keskeinen ndkdékulma.

2.4.2.1. Hyvinvointifunktio ja sen merkitys

Optimivaluutta-alueteorioiden kehitys Mundellin (1961) uraa-
uurtavan analyysin jélkeen on keskittynyt l&hinn& ehdotuksiin
uusiksi kriteereiksi optimaalisen valuutta-alueen koon ja
koostumuksen médrittamiseksi.

Mm. Jacques Mélitz on pyrkinyt yvhdistédmdsn optimivaluutta-
alueteoriaa entistd l&heisemmin yleisiin makrotalouden ja
kaupan teorioihin. Mélitzin (1995) mukaan muodollista hydty-
funktiota ja sen luonnetta ei ole koskaan tarkasteltu riitta-
vén - tarkasti optimivaluutta-aluekysymyksen vyhteydessa, IJa
h&nen mukaansa teoriaa voitaisiin kehitt&i huomattavasti nou-
dattamalla taloustieteen yleistd tapaa Jja médrittelemalli
yleinen hyvinvointifunktio, jota maksimoidaan ja vertaillaan

erilaisissa tarkoin mddritellyissid olosuhteissa.>

Yleensd tarkasteluissa todellakin esitet&dn rahaliiton hysdyt
ja kustannukset erillisin&, eikd edes yritetd muodostaa yleis-
td hyvinvointifunktiota. Toisaalta on otettava huomioon, etta
rahaliiton hyddyt (mm. alentuneista transaktiokustannuksista)
ovat jatkuvia, kun taas monet rahaliiton kustannukset, lahinna
itsendisen valuuttakurssipolitiikan menetyksen seurauksena,
liittyvdt erityisiin shokkitilanteisiin, mink& seurauksena
kustannuksien ja hydtyjen suora vertailu on hyvin vaikeaa. On
esim. &drimmédisen vaikea mé&dritelld sitd mi3&rd& pienentyneitd
transaktiokustannuksia, joka vastaa jonkin erityisen shokin

aiheuttamia kustannuksia, joita olisi mahdollisesti wvoitu

> Jacques Mélitz (1995): ’'The Current Impasse in Research

on Optimum Currency Areas’, s. 493.

30



alentaa itsendiselld valuuttakurssipolitiikalla. Yksi mahdol-
lisuus vertailun suorittamiseksi olisi verrata shokkihetkes
edeltévid realisoituneita hydtyjéd shokin aiheuttamiin kustan-
nuksiin, mik&li niitd voitaisiin eksaktisti mitata, mutta sel-
vid tuloksia on joka tapauksessa hyvin vaikea saada.® Ongel-
mista huolimatta yleiseen hyvinvointifunktioon perustuvat
tarkastelut voisivat kuitenkin antaa optimivaluutta-alueteo-

rioille aivan uudenlaisen teoreettisen perspektiivin.

Yksi yleiseen hyvinvointifunktioon 1liittyvd ongelmallinen
kysymys on se, kenen hyttyfunktiota itse asiassa pit&isi tar-
kastella. Yleensd optimivaluutta-alueen tarkasteluissa ollaan
kiinnostuneita siitd, muodostaako jokin tietty alue t&llaisen
alueen. Alueen sis&llé on kuitenkin useita eri ryhmi&, joiden
hyvinvointiin rahaliiton muodostaminen vaikuttaa eri tavoilla,
ja mikrotasolla tarkastelun kohde voisikin olla, kasvaako jo-
kaisen yksilén hyvinvointi rahaliiton my®dtd. Kuitenkin on
yleensd tarkoituksenmukaisempaa pysytelld makrotasolla ja
tarkastella, onko alue kokonaisuutena korkeammalla hyvinvoin-
nin tasolla rahaliitossa kuin sen ulkopuolella. T&ssid tapauk-
sessa ainoa relevantti analysoitava hyétyfunktio olisi siten
maan tai alueen kokonaishydtyfunktio, jonka avulla voidaan

tutkia esim. rahaliiton optimikokoa.®

Kuitenkin on my&és huo-
mattava, ettd liiton optimikoko eri maille voi olla hyvin eri-
lainen, ja koska jokainen potentiaalinen rahaliiton j&senmaa
tarkastelee asiaa oman hyvinvointinsa n&kdkulmasta, sdilyy op-
timivaluutta-alueen koko osittain avoimena kysymykseni. Peli-
teoreettinen analyysi voisi mahdollisesti tarjota uudenlaisia
vastauksia kysymykseen, mutta n&md teoriat ja niihin liittyvat

ndkemykset jaavét tamén tutkimuksen ulkopuolelle.

2.4.2.2. Muita puutteita

Perinteisistd optimivaluutta-alueen teorioista ei ilmene suo-

80 Mélitz (1995), s. 496.

81 Kts. Mélitz (1995), s. 496.
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raan, tarkastellaanko niissi tilannetta, jossa kaikki maailman
maat ovat mukana rahaliitossa, vai tilannetta, jossa on myés
rahaliiton ulkopuolisia maita. Ensimmdinen tilanne merkitsisi
yhtd maailman yhteistd valuuttaa, kun taas jalkimmiisesss ti-
lanteessa rahaliiton j&senmailla olisi keskendin yhteinen va-
luutta, mutta edelleen mahdollisuus vyhteiseen valuuttakurssi-
politiikkaan suhteessa liiton ulkopuolisiin maihin.

Jos on olemassa rahaliiton wulkopuolisia maita, se kuinka
paljon jésenmaat lopulta menett&vat valuuttakurssin sopeut-
tamismahdollisuudesta riippuu siitd, kuinka paljon keskindista
kauppaa rahaliiton mailla on suhteessa kauppaan rahaliiton
ulkopuolisten maiden kanssa. Mita pienempi rahaliiton j&senten
keskin&disen kaupan osuus on verrattuna kauppaan ulkopuolisten
kanssa, sitd pienemmdn osan lopullisesta valuuttakurssin so-
peuttamismahdollisuudesta jadsenmaat luovuttavat. Rahaliiton
merkitys kullekin maalle riippuu siis tdssi suhteessa sen ul-
komaankaupan jakaumasta. Lisdksi maa voi usein kokea myds ti-
lanteen, jossa talouden sopeuttaminen suhteessa eri maihin
vaatisi erisuuruista valuuttakurssin muutosta, mika osaltaan
pienentdd itsendisen rahapolitiikan merkitystd ja uhrauksen
suuruutta rahaliittoon siirryttédessd.®® Lisiksi itsendisen
valuuttakurssipolitiikan menett&misen merkitys riippuu luon-
nollisesti my6és rahaliittoa kohtaavien epidsymmetristen shok-
kien médrastd ja voimakkuudesta.

Yksi etenkin perinteisten optimivaluutta-alueanalyysien mer-
kittdva puute on lisdksi, ettd ne ovat liian staattisia. Ta-
loudellinen kehitys ja taloudelliset muutokset eividt kuiten-
kaan yleensd tapahdu hetkessid vaan pidemmdlls aikavalills,
jolloin mukaan tulee merkittavia dynaamisia wvaikutuksia,
joiden entistd parempaan huomioonottamiseen on uudemmissa tar-
kasteluissa yleensd pyrittykin.

62

Mélitz (1995), s. 493-494.
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3. RAHALIITON KUSTANNUKSET JA HYODYT

Tarkasteltaessa joukkoa taloudellisesti kehittyneiti maita,
voidaan yksiselitteinen tilanne rahaliiton puolesta tai vas-
taan osoittaa ainoastaan joissain triviaaleissa tapauksissa.
Vastausta vaikeaan ja monimutkaiseen kysymykseen voidaan
kuitenkin yrittdd etsid tarkastelemalla ja vertailemalla raha-

liittoon liittyvid kustannuksia ja hyodtyja.

Perinteiset optimivaluutta-alueteoriat ovat akateemisesti
kiinnostavia ja hyddyllisi&, mutta mik&i#n yhteen spesifioituun
kriteeriin perustuva teoria ei kuitenkaan pysty kattamaan
optimaalisen valuutta-alueen kysymyksen eri puolia riitt&dvan

perusteellisesti.®

Lisdksi perinteisten teorioiden esittamien
periaatteiden soveltaminen kdyt&ntéén ja kriteerien suhteelli-
sen térkeyden arviointi on erittdin vaikeaa. Perinteiset ana-
lyysit tarvitsevatkin tdydennystd, eivatks sellaisenaan sovel-

lu kdyt&nnén politiikan ohjeiksi.®

Etenkin perinteiset analyysit kertovat hyvin v&hién vhteisen
valuutan hy6dyistd, eikd niissd ole yritettyk&ddn systemaat-
tisesti vertailla valuuttaliiton kustannuksia Jja hydtyja
keskend&n. Jo Mundell (1961) kylld viittaa itsendisen valuut-
takurssipolitiikan menett&misen kustannuksiin ja hydtyihin,
muttei tarkemmin analysoi niit&. Rahaliittoon ja optimi-
valuutta-alueeseen liittyvien kysymysten kokonaiskuvan sel-
vittédmiseksi on kuitenkin valttamdtdédntad kayttdsd useita eri
tekijoéitéd huomioonottavaa, kustannus-hydty -analyysin tyyppis-
td tarkastelutapaa.

Rahaliiton kustannusten ja hyétyjen arvioiminen ja keskin&dinen
vertaileminen ei ole helppoa. Kustannukset ovat suurimmaksi
osaksi kertaluontoisia ja niiden vertailu jatkuvaluontoisten,

osittain dynaamisten ja vaikeasti mitattavien hyétyjen kanssa

** Tahan nidkemykseen yhtyvdt lisdkseni mm. Ishiyama (1975),

Masson & Taylor (1992), De Grauwe omissa tutkimuksissaan ja
yleensd ldhes kaikki nykytutkijat.

% Esim. Taylor (1995), s. 22.
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on ongelmallista. Kustannukset ja hyddyt ovat myds osittain
keskenddn riippuvaisia, mink& seurauksena niiden suuruuksia ei
vdlttidmdttd ole mahdollista eritellysti mitata.

Yleisen nikemyksen mukaan rahaliiton kustannukset laskevat ja
hyédyt kasvavat sen mukaan mita integroituneempia jédsenmaiden
taloudet ovat.® Tami suhde on esitetty kuviossa 3.

-—_..-_..._._-._._—.-_————_———————_—_—-———.——..._—_._..—..__.__—_—-—________

Kustannukset
ja hydédyt

'.
Integraatio

Ruvio 3: Rahaliiton kustannukset, hyédyt ja talouksien keski-
ndinen integroitumisaste (Lihde: Barrell, Ray (1992): 'The Pros-

pects for Monetary Union in Europe', Figure 13.1.)

Kuvion pysty-akseli kuvaa rahaliiton kustannuksia ja hydtyja
prosentteina 1liiton BKT:sta, ja vaaka-akseli integraatiota
(mitattuna liiton sisdisen kaupan osuutena BKT:sta). Raha-
liiton CC-k&yrd on laskeva, eli liiton kustannukset pPienenevit
integraation syvetessi. Nouseva BB-kdyrd puolestaan osoittaa,
ettd liiton hyodyt kasvavat syvenevén integraation seuraukse-~
na. Todenndkéisyys, ettd rahaliiton kustannukset ovat hystyja
suuremmat, on siis sitd suurempi mitd vihemmissi mairin ta-
loudet ovat konvergoituneet toisiinsa ennen rahaliiton muodos-
tamista. Syvenevdn taloudellisen integraation my6td rahaliitto
(tai sen j&senmaan talous) ohittaa esityksen mukaan jossakin
integraation vaiheessa pisteen t*, jonka jalkeen rahaliiton

® Mm. Krugman (1990), Barrell (1992), De Grauwe (1994) .
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hyédyt ovat kustannuksia suuremmat.

On perusteetonta olettaa, ettd rahaliitossa mukanaolo tuo
jédsenmaalle automaattisesti merkittavia hyvinvointihyétyja ja
liitosta ulosjadsminen hyvinvointitappioita. Esim. maan, jonka
inflaatioaste on rahaliiton muiden mahdollisten jésenten
vyleistd inflaatiotasoa huomattavasti korkeampi, voi olla
ty6llisyyden ja kasvun kannalta parempi jattdad itselleen
mahdollisuus autonomiseen rahapolitiikkaan ja tarvittaessa de-
valvaatioon, eikd liittys harkitsemattomasti ja liian nopeasti
rahaliittoon. Samoin maalle, joka ylittda selvidsti ja Jjat-
kuvasti rahaliiton budjetti- ja velkakriteerit, voi vahittai-
nen budjettivajeen ja velan pienent&minen ja vaiheittainen
eteneminen olla taloudellisesti rationaalisempi wvaihtoehto

kuin nopea rahaliiton j&senyys keinolla milla hyvédnss . °®

3.1. Rahaliiton kustannukset

Rahaliiton kustannuksia aiheuttavia tekij®ditid voivat olla mm. :

- rahapoliittisen autonomian ja valuuttakurssi-instrumentin

kédyttémahdollisuuden menettdminen talouden sopeuttamisessa
- pakonalainen sopeutuminen liiton konvergenssikriteereihin

- mahdolliset ty®paikkojen menetykset, jos palkkatasot yvh-
tendistyvdt liian nopeasti mahdollisen eri valuuttojen

aiheuttaman valuuttailluusion poistuessa®

Siirrytddn nyt tarkastelemaan yksityiskohtaisemmin rahaliiton
keskeisid mahdollisia kustannuksia sekd niita aiheuttavia te-

kijoitd ja tilanteita.

°*® Kts. esim. artikkeli Scharrer (1995): 'Convergence, Cre-

dibility and the Welfare Effects of EMU'.

¢ Scharrer (1995), s. 162.
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3.1.1. Kustannukset kysynnin slirtymén tilanteessa

Tarkastellaan yleisiin makrotaloudellisiin malleihin perustu-
vaa ja useiden tutkijoiden (mm. De Grauwe) esilletuomaa ana-
lyysia rahaliiton aiheuttamista seurauksista kysynnén siirty-
mian tilanteessa.%®

Lidhdetdan liikkeelle joustavien valuuttakurssien tilanteesta,
jossa valuuttakurssipolitiikka voi olla tehokas epédsymmetri-
siin shokkeihin sopeutumisvdline, mikali sen kdyttsé johtaa
tuotteiden suhteellisten hintojen uudelleenmidriytymiseen.
Oletetaan epédsymmetrinen shokki, jonka seurauksena tapahtuu
kysynnén siirtym& kahden maan tuotteiden valilli. Tarkastel-
laan esimerkkind kahta suurinta EU-taloutta ja oletetaan, etta
eurooppalaiset kuluttajat siirtdvit jostain syysta preferens-
sejdén ranskalaisista tuotteista saksalaisiin tuotteisiin.
Taman vaikutukset molempien maiden talouksiin on esitetty
standardien avoimen talouden kokonaiskysyntd- ja tarjonta-
kdyrien avulla kuviossa 4.

—
A

RKuvio 4: Kysynnidn siirtymén vaikutukset Saksan ja Ranskan ta-
louksiin (Lihde: De Grauwe (1994): The Economics of Monetary Integ-
ration, Figure 1.1, s. 7)

® Itse asiassa jo Mundell (1961) tarkastelee analyysiss&sn

samantapaista tilannetta.
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Molempien maiden kokonaiskysyntédkdyria on laskeva ja kuvaa, mi-
ten kotimaisen hintatason noustessa kotimaisten tuotteiden ky-
syntéd laskee. Nouseva kokonaistarjontakdyra puolestaan kuvaa,
miten kotimaisten tuotteiden hintojen noustessa kotimaisten
yritysten tarjonta kasvaa. Kuvion tarjontakdyrédt on piirretty
olettamuksella, ettd nimellispalkat ja muut tuotannontekija-
hinnat pysyvdt muuttumattomina. Muutokset n&issi hinnoissa
siirtdisivat tarjontakdyria.

Kysynndn muutoksen seurauksena Saksan kysyntakdyra siirtyy
yldspédin ja Ranskan vastaavasti alaspdin. Tamdn seurauksena
tuotanto lis&d&éntyy Saksassa ja vdhenee Ranskassa, mika puocles-

taan johtaa tyéttémyyden vdhenemiseen Saksassa ja lis&&ntymi-
seen Ranskassa.

Kysynndn siirtym&lld on vaikutuksia myds maiden vaihtotasei-
siin. Yksinkertaistetusti vaihtotase voidaan madritelld seu-
raavasti:

Vaihtotase = kotimainen tuotanto - kotimainen kulutus®

Kokonaiskysynnén pienenemisen seurauksena Ranskan kotimaisen
tuotannon rahamd&drdinen arvo on laskenut. Mikdli kotimainen
kulutus ei laske samassa suhteessa, Ranskassa seuraa vaihtota-
seen alij&&mé. T4md on todenndkoistd, sills oletettavasti kéy-
tettédvissd olevat tulot eivdt laske yvhtd paljon kuin tuotanto

mm. tydttémyysturvajdrjestelmdn vuoksi.

Saksassa tilanne on péadinvastainen. Tuotannon arvo kasvaa,
minkd seurauksena kulutus kasvaa. Todenndkdisesti osa lisdin-
tyneistd kéytettdvisséd olevista tuloista kuitenkin s&sstet&sn,
eik&d kulutus kasva yhtd paljon kuin tuotanto, jolloin kehitys
johtaa Saksan vaihtotaseen ylij&smasn.”®

® De Grauwe (1994): The Economics of Monetary Integration,
s. 6.

" Esim. De Grauwe (1994) kuvaa tatd kokonaisprosessia
kirjassa The Economics of Monetary Integration, kappale 1.1;
samoin Ray Barrell (1992) artikkelissa ‘The Prospects for
Monetary Union in Europe’, kappale 13.2.
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Molempien maiden on nyt sopeuduttava uuteen tilanteeseen.
Ranska kédrsii tyéttdmyysongelmasta ja vaihtotaseen alijaamas-
td, kun taas Saksassa on taloudellinen nousukausi, inflaa-
tiopaineita ja vaihtotaseen ylij&smi. Jos oletetaan, ettd maat
ovat keskenddn rahaliitossa, ne eivdt voi turvautua valuutta-
kurssipolitiikkaan (devalvaatioon tai revalvaatioon), vaan

uuteen tasapainoon on p&idstidva muilla keinoilla.

Mundellin (1961) esitt&md ratkaisu ongelmaan on tydvoiman
liikkuvuus. Jos tyévoiman liikkuvuus maiden v&lilld on korkea,
voivat ranskalaiset tydttémét muuttaa tydvoiman ylikysynta-
alueelle Saksaan, ja liikkuva tydvoima eliminoi samalla nyds
palkkojen laskemispaineen Ranskassa ja nousemispaineen Saksas-
sa. Tyévoiman liikkuvuuden seurauksena sekd Ranskan tyotto-
myysongelma ettd Saksan inflaatiopaine poistuvat, ja myds
maiden vaihtotaseet siirtyvdt takaisin kohti tasapainoa.

Toinen optimivaluutta-alueteorioiden esitt&mi sopeutumiskeino
on palkkojen joustavuus. Jos palkat ovat molemmissa maissa
joustavia, negatiivisen kysyntdshokin kokeneen ja tydttémyy-
destd karsivén Ranskan tydntekijit alentavat palkkavaatimuk-

siaan. Vastaavasti Saksassa, jossa on tydvoiman ylikysynta,
yleinen palkkataso nousee.

Ranskassa palkkatason lasku siirt&did maan kokonaistarjonta-
kdyraad alaspédin, kun taas Saksassa palkkatason nousu siirtas
maan kokonaistarjontakédyrid yléspdin, miksd vie molempien mai-
den talouksia kohti tasapainoa. Ranskassa tuotannon hinta
laskee ja kilpailukyky paranee, minki seurauksena ranskalais-
tuotteiden kysyntd mydhemmin uudelleen kasvaa ja kysyntakayra
siirtyy taas ylospadin. Saksassa tapahtuu pdinvastainen ja
kokonaiskysyntakdyrd siirtyy alaspdin, minki seurauksena Rans-
kan vaihtotaseen alij&d&mé ja Saksan ylijasmi pieneneviat. Kuvio
5 kuvaa graafisesti t&td kehityst&.
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Ruvio 5: Joustavat palkat sopeutumiskeinona kysynndn siirtymin

tilanteessa (Lihde: De Grauwe (1994): The Economics of Monetary
Integration, Figure 1.2, s. 8)

Esitetyn analyysin perusteella Ranskan ja Saksan sopeutumison-
gelmat ratkeavat siis automaattisesti, kun tydévoiman liikku-
vuus maiden v&lilld on riittdvdn korkea ja/tai palkat ovat
joustavia. Mutta jos kumpikaan naisti olosuhteista ei ole voi-
massa, eivdtkd Ranskan tydttdmit ole valmiita muuttamaan Sak-
saan tai ty&ssdkdyvét ranskalaiset valmiita laskemaan palkka-
tasoaan, Ranska juuttuu ep&tasapainotilanteeseen. Saksassa
vallitsevaan epé&dtasapainoon sopeutuminen vaatii puolestaan
hintatason nousua, minkd seurauksena ranskalaistuotteet tule-
vat taas kilpailukykyisemmiksi ja niiden kysyntd nousee. Tiassi
tapauksessa sopeutuminen ep&tasapainoon tapahtuu siis Saksan
inflaation kautta, ja Saksa ajautuu ongelmalliseen tilantee-
seen. Jos maa tahtoo alentaa inflaatiota ja harjoittaa tiukkaa
raha- ja finanssipolitiikkaa, se ei pddse eroon vaihtotaseen
ylijédamdstd. Jos se taas haluaa eliminoida vaihtotaseen yli-
jd&min, se joutuu hyvéksymd&dn entistid korkeamman inflaation.

Jos oletetaan, ettd edellisessid tilanteessa on joustavat
valuuttakurssit, ongelma voidaan mahdollisesti ratkaista re-
valvoimalla Saksan markka suhteessa Ranskan frangiin. Kuvio 6
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kuvaa revalvaation vaikutuksia.

————_---_-__-_-...._——..._..-—_-.—_—_..-.—___-...__..._———___.._—_
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Kuvio 6: Revalvaation vaikutukset epdtasapainotilanteessa

(Lédhde: De Grauwe (1994): The Economics of Monetary Integration,
Figure 1.3, s. 10)

Markan revalvointi pienent&a kokonaiskysyntai Saksassa, ja
maan kysyntékdyréd siirtyy vasemmalle. Ranskassa frangin deval-
voituminen suhteessa Saksan markkaan puolestaan bParantaa rans-
kalaistuotteiden kilpailukykyd, minka seurauksena maan koko-
naiskysyntdkédyréd siirtyy oikealle. Ranskan tySttémyysongelma
ratkeaa, Saksan inflaatiopaine poistuu ja Ranska paidsee eroon
vaihtotaseen alijdamisti ja Saksa ylijadméstd. Kaikki t&mi on
siis periaatteessa mahdollista saavuttaa kdyttémsdlls vain vhta
instrumenttia, wvaluuttakurssin muutosta.

Oletetaan nyt tilanne, jossa maat ovat keskindisen rahaliiton
muodostamalla luopuneet itsen&disests valuuttakurssipolitiikas-
ta. Jos maissa on alhainen tydvoiman 1iikkuvuus ja jaykat pal-
kat, taloudet eivit pysty sopeutumaan uuteen tilanteeseen ja
rahaliiton taloudelliset kustannukset ovat suuret negatiivisen
kysyntdshokin kokeneelle Ranskalle. My0s Saksalle aiheutuu
rahaliitosta kustannuksia aikaisempaa korkeamman inflaatioas-
teen muodossa.
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Tarkastelun perusteella oikein kaytetty valuuttakurssipoli-
tiikka nédyttdd siis yksinkertaisimmalta ja kustannuksiltaan
pienimmédltd keinolta ratkaista esitetyt ongelmat. On kuitenkin
huomattava, ettei valuuttakurssipolitiikka aina valttamstts
johda toivottuihin tuloksiin. Joustavien valuuttakurssien ja
valuuttakurssimuutosten poliittista kayttokelpoisuutta masdrit-
tdd se, johtavatko devalvaatiot todella kilpailukyvyn pa-
ranemiseen vai poistuuko t&ma hyéty devalvaatiota seuraavan
! Esim. Emerson ja ty&ryhma (1991) tulevat
tulokseen, ettd devalvaation ja kilpailukyvyn wv&lillid on
voimakas korrelaatio lyhyells aikavdlills, mutta korrelaatio

heikkenee huomattavasti aikaperiodin pidentyessa.

inflaation myéta.’

Yksi vaihtoehtoinen mahdollinen ratkaisu ongelmiin ovat kui-
tenkin tulonsiirrot. Oletetaan, ettd verotusta kiristet&dan
Saksassa, minkd johdosta maan kokonaiskysyntd laskee. Olete-
taan myds, ettd Saksan kasvaneet verotulot siirretdin Ranskan
kdytettdvdksi. T&alldin Ranskan kysyntd elpyy, kysyntdkayra
siirtyy yléspdin ja my®s vaihtotaseen alijd&md saadaan ra-
hoitettua tulonsiirrolla, joka toimii siis tehokkaana talouk-

sien sopeuttamisvdlineeni.

Edellisen analyysin perusteella voidaan paddtella, ettd raha-
liitto kahden tai useamman maan vdlills voi olla optimaalinen

vain, jos v&hint&d&n toinen seuraavista vaatimuksista tayttyy:

a) riittdva tydvoiman liikkuvuus

b) riittdva palkkojen joustavuus’

Lisdksi rahaliiton muodostamista ja yllépitémistd helpottaa,
jos budjetti on keskitetty siten, ettd rahaliiton eri maiden
vdlilld voidaan joustavasti ja tehokkaasti suorittaa taloudel-

lisen sopeutumisen vaatimia tulonsiirtoija.

™ Kts. esim. De Grauwe (1994), s. 37-38.

? Esim. De Grauwe (1994), s. 11. Kuten tutkimuksessa on
aiemmin tullut esille, ovat molemmat niistd vaatimuksista myés

perinteisid optimaalisen valuutta-alueen kriteereiti.
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3.1.2. Kustannukset erocavista talouspoliittisista preferens-
seisté

Yksi viimeaikaisten tutkimusten painottama rahaliitolle mah-
dollisia kustannuksia aiheuttava tekij& ovat Jjasenmaiden
toisistaan eroavat talouspoliittiset preferenssit.” Keskeisin
esimerkki t&std on tilanne, jossa toisten rahaliiton maiden
inflaation vastainen politiikka on toisia voimakkaampaa .

Kuvataan tilannetta jdlleen Yksinkertaisella kahden maan mal-
lilla. Tarkastellaan t&lli kertaa esimerkkeind Euroopan maita
Saksaa ja Italiaa. Kuvio 7 esitt#s tilannetta pitk&n aikavalin
pPystysuorien Phillipsin k&yrien avulla (esim. Friedman
(1968)). Ylempi diagrammi kuvaa Saksaa ja alempi Italiaa.
Diagrammien pystyakselit kuvaavat palkkatason muutosta ja vaa-
ka-akselit tydttdmyysastetta niissi maissa.

P.L

Italia

[

Ruvio 7: Eroavien talouspoliittisien preferenssien vaikutukset
(Ldhde: De Grauwe (1994): The Economics of Monetary Integration,
Figure 1.5, s. 17)

 Esim. De Grauwe omissa tutkimuksissaan. Samoin esim.

Tietmeyer (1995) ja yleens& lihes kaikki uudet, rahaliittoa
kdsittelevat l&hteet.
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Diagrammien vasemmalla puolella esitetyt laskevat suorat ku-
vaavat suhdetta palkka- ja hintamuutosten vdlilla. Matemaatti-
sesti né&md suhteet voidaan esittai Seuraavasti:

Italia p; Wy - d; (1)

Wy - 4, (2)™

Saksa: p,

Kaavoissa muuttujat p; ja bg kuvaavat maiden inflaatioasteita,
w, ja ﬁ@ maiden palkkatason nousuasteita, ja a; ja d, maiden
tydvoiman tuottavuuden kasvuasteita. Yhtialst (1) ja (2) yhdes-
sd madrittdvdt sen hintamuutosasteen (inflaation), joka pitaa

maiden voitot muuttumattomina.

Ostovoimapariteetti maiden v&1illa voidaan madritellsd
seuraavasti:

€ = p; - P (3)7

Yht&dléssd (3) muuttuja € kuvaa Italian liiran devalvoitumista
Saksan markan suhteen, ja yht&lé (3) voidaan tulkita tasapai-
notilanteeksi. Jos Italian inflaatio on Saksaa korkeampi, sen
on devalvoitava liira s&ilyttidskseen kilpailukykynsd. Jos
oletetaan, ettd Saksa ja Italia muodostavat rahaliiton, maiden
keskindinen valuuttakurssi on kiinnitetty (& = 0). Talliodéin,
jos maiden inflaatioaste ei ole yhteneva vaan Italian inflaa-
tio on Saksaa korkeampi, Italia menettai kilpailukykyns4.

Kuviossa 7 pisteiden.ﬁg ja w;, kautta kulkevat pystyt suorat ku-
vaavat maiden luonnollisia tydttémyysasteita. Esityksen mukaan
talouspoliittisten p&&dttdjien ei ole mahdollista valita opti-
maalista yhdistelm&d inflaation ja tySttdmyyden valilla, vaan
tyottdémyys mddrdytyy luonnollisen tydttémyysasteen mukaan ja
on inflaatioasteesta riippumaton. Tydttdémyyden kannalta Sak-
salle ja Italialle ei siis ole mit&&n hydtyd yllépitias erilai-

sia inflaatioasteita, vaan ne voivat asettaa inflaatiocasteensa

" De Grauwe (1994), s. 13.

75

De Grauwe (1994), s. 14.
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yhtendiseksi kiinnitt&m&lla valuuttakurssinsa. Esityksen mu-
kaan tdstd ei aiheudu lisdantyvai tydéttdmyyttd, silld itsensi-
selldkdén rahapolitiikalla maiden ei olisi mahdollista valita
mitdd4n parempia, optimaalisia pisteitd omilta Phillipsin
kdyriltasn.’®

Edellinen analyysi on yleisesti hyvaksytty pitkdn aikavilin
malli, mutta rahaliittoon liittymisen lyhyen aikav&dlin kustan-
nukset voivat aiheuttaa ongelmia. Lyhyella aikav&alilla on
edelleen loydettdvissd perinteisen Phillipsin k&dyr&n kaltainen
suhde inflaation ja tyéttémyyden v&lilla, ja voimakas inf-
laation vastainen politiikka voi 1lyhyelld aikavalilla johtaa
merkittédvéddnkin tydttémyyden lisd&ntymiseen. Teorian mukaan
tédmd on kuitenkin vain véliaikaista, ja pidemmilld aikavalilla
tydttomyyden pitdisi jdlleen védhentys.”” Esimerkkitapauksessa
Ttalian tydttomyys siis lisddntyisi siirtymivaiheen ajaksi,
mutta vdhenisi myShemmin maan lisdantyneen talouspoliittisen

uskottavuuden ja alentuneiden inflaatio-odotusten seurauksena.

Lyhyen aikavédlin tydttémyys voidaan ndhdd rahaliiton kustan-
nukseksi Ttalialle, vaikka toisaalta voidaan ajatella, etta
maan olisi joka tapauksessa ryhdyttava toimenpiteisiin inf-
laation alentamiseksi, mistd seuraisi lyhytaikaista tyottsd-
myyttd riippumatta siitd, onko Italia mukana rahaliitossa vai
ei. Rahaliittoj&senyyden kannalta tarkei kysymys onkin siten
kustannusten suhde eli se, ovatko inflaation alentamisen kus-
tannukset Italialle pienemm&t rahaliitossa vai sen ulkopuo-
lella.’®

® Edellisen kaltaista analyysii ovat esitt&neet mm. De

Grauwe (1994) ja Currie (1992).

" Kts. esim. De Grauwe (1994), s. 16.

®Esim. Masson & Taylor (1992): ’Common Currency Areas and
Currency Unions: An Analysis of the Issues’, s. 53.
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3.1.3. Kustannukset tydmarkkinoiden institutionaalisista
eroavaisuuksista

Bruno ja Sachs (1985) esitt&dvidt teorian, joka korostaa ammat-
tiyhdistysten roolia rahaliitossa.” Teorian mukaan palkka-
neuvottelujen keskittymisasteella on suuri merkitys tarjonta-
hdiriéiden makrotaloudellisiin vaikutuksiin. Keskittyneiden
palkkaneuvottelujen maissa ymmarret&ddn yleensd paremmin pal-
kankorotusten inflaatiovaikutus, eikd vaadita kohtuuttoman
suuria nimellispalkkojen korotuksia. Toisaalta maissa, joissa
palkkaneuvottelut ovat vidhemmdn keskittyneet, pienet vksittai-
sid palkansaajaryhmisd edustavat liitot tietdvat, ettd niiden
nimellispalkkavaatimuksilla on vain pieni vaikutus maan koko-
naishintatasoon. Yleens&d kaikki liitot haluavat omille jase-
nilleen korkeampia nimellispalkkoja, silli ne pelkadviat, etta
muutoin liiton j&senten reaalipalkat suhteessa muihin tyénte-
kijaryhmiin laskevat, koska muiden liittojen oletetaan joka
tapauksessa vaativan omien nimellispalkkojensa korotuksia.®®
Pienten ammattiliittojen tapauksessa ongelma on siis se, etti
mik&&n liitto ei uskalla alentaa palkkavaatimuksiaan pelétes-
sddn, etteivdt muut liitot seuraa mukana. Ammattiliittojen
vdlilla on ndin k&ynnissid peli, joka johtaa korkeampiin ni-

mellispalkkoihin kuin peliteoreettisesti ns. keskitetty peli.

Edellisen esityksen mukaan rahaliiton j&senmaiden tydmark-
kinoiden institutionaaliset eroavaisuudet voivat johtaa huo-
mattavasti toisistaan eroaviin palkka- ja hintakehityksiin eri
maissa ja aiheuttaa t&t&d kautta suuriakin kustannuksia raha-
liiton jasenmaille. Jos esim. 61jyn hinta nousee saman verran
kaikissa jasenmaissa, tdllaisen samansuuruisen hinnankoro-
tusshokin vaikutus palkkoihin ja hintoihin eri maissa vaihte-
lee riippuen maiden ammattiyhdistysten reaktioista. Yksi
ratkaisu ongelmien valtt&miseksi olisi siirtyd koko rahaliiton
keskitettyihin palkkaneuvotteluihin, mikid kuitenkin edellyt-

tdisi suhteellisen syvdd poliittista liittoa.

® Teoksessa Bruno & Sachs (1985) : The Economics of

Worldwide Stagflation.

8 pe Grauwe (1994), s. 21-22.
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3.1.4. Toisistaan erocavien kasvuasteiden vaikutus

Yksi rahaliiton kannalta ongelmallinen tekijé voivat olla mai-
den erilaiset kasvuasteet. Tarkasteltaessa esim. Euroopan
yhteisdn jasenmaiden vuotuisia kasvuasteita 1990-1uvulla,
havaitaan niiden eroavan huomattavasti toisistaan.

Maa 1993 1994 1995 1996 1997
Saksa -1.1 29 1.9 1.4 2.2
Ranska -1.3 2.8 2.2 1.1 2.1
Italia -1.2 2.1 3.0 0.8 1.4
Iso-Britannia 2.2 3.8 2.4 2.3 3.0
Itdvalta 04 3.0 1.8 1.0 1.6
Belgia -14 2.3 1.9 14 2.2
Tanska 1.5 44 2.8 2.1 3.1
Suomi -1.2 4.4 4.2 2.3 3.7
Kreikka -1.0 1.5 2.0 2.4 2.5
Irlanti 3.7 7.3 10.7 7.8 5.8
Luxemburg 0.0 33 34 23 2.8
Hollanti 0.8 34 2.1 2.5 2.8
Portugali -1.2 0.8 2.3 2.5 2.8
Espanja -1.2 2.1 2.8 2.1 2.7
Ruotsi 2.2 2.6 3.0 1.7 2.1

Taulukko 1l: EU-maiden BKT:n reaaliset kasvuasteet v. 1993-1996

(Ldhde: European Economy: Supplement A - Economic Trends, No 12 -
December 1996, Table 1, s. 15)

EU-maiden reaalisten kasvuasteiden keskindinen eroavaisuus voi
aiheuttaa ongelmia Euroopan rahaliitolle. Tarkastellaan teo-
reettisena esimerkkin& kahden maan tilannetta, jossa maan X
vuotuinen kasvuaste on 5% ja maan Y vuotuinen kasvuaste 2%.
Oletetaan, ettd maat k&yvdt kauppaa keskenddn, Jja etta
tuontitavaroiden kysynt& on molemmissa maissa tulojen suhteen

vksikkéjoustavaa.

Maan X tuonti maasta Y kasvaa 5% vuosivauhdilla, kun taas maan
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Y tuonti maasta X kasvaa vain 2% vuodessa. Tami aiheuttaa
kauppataseen tasapaino-ongelmia nopeasti kasvavalle maalle X,
jonka tuonti kasvaa vientid nopeammin. Valttyédkseen kroonisel-
ta kauppataseen alij&amiltd taytyy maan X alentaa vientituot-
teidensa hintoja, ettd maa Y lis&disi tuontiaan. Maan X kaup-
pasuhteen on siis heikennytt&dvid, ettd sen tuotteiden kilpailu~
kyky paranisi. Teoriassa tdm& voidaan toteuttaa kahdella ta-
valla: valuutan devalvaatiolla tai maata Y matalammalla inf-
laatiolla. Jos maa X on rahaliitossa maan Y kanssa, ei valuut-
takurssin muuttaminen ole mahdollista ja maa X on pakotettu
deflaatiopolitiikkaan, joka puolestaan rajoittaa taloudellista
kasvua. N&in rahaliitto aiheuttaa kustannuksia nopeasti kasva-
valle maalle, jolla liiton ulkopuolella sédilyisi mahdollisuus

valuuttakurssimuutoksiin kilpailukykynsd palauttamiseksi.®

Talouden kasvuasteen lisdksi toinen merkittava tekija on tuot-
tavuuden kasvuaste, joka sekin erocaa eri maiden v&lilla. Tar-
kastellaan jdlleen esimerkkimaita X ja Y, ja oletetaan, etta
tuottavuuden kasvuaste on maassa X maata Y korkeampi. T&ssa
tilanteessa rahaliiton muodostaminen merkitsisi sit&, ettd ni-
mellispalkkojen korotusten pitdisi olla maassa Y maata X
pienempid, silld jos maiden ammattiyhdistysliikkeet wvaativat
tuottavuuden kasvun eroista huolimatta yhtendisiid nimellis-
palkkojen korotuksia, menett&& maan Y teollisuus entistid enem-
mén kilpailukyky&dn. T&std syystd rahaliiton palkkaneuvotte-
lujen keskittéminen voikin olla vaarallista, ellei tuottavuu-

den kasvuaste ole samankaltainen kaikissa liiton maissa.

3.1.5 Erilaisten verojarjestelmien aiheuttamat ongelmat

Myds maiden kansalliset verojdrjestelmdt voivat erota toisis-
taan, ja maat voivat k&yttdd erilaisia keinoja budjettiali-
jasdmien rahoittamiseksi. Maille, joiden verojdrjestelmd on
suhteellisen kehittym&tén ja inflaatioaste suhteellisen kor-

kea, voi olla suuri merkitys inflaatioverosta (seigniorage)

°' Samankaltaista analyysia on esittényt esim. De Grauwe

(1994) : The Economics of Monetary Integration, s. 25-26.
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saatavilla varoilla, silla varainhankinta tdtd kautta voi olla

talouspoliittisesti helpompaa kuin veroasteiden korottaminen.®

Yleensd rahaliitto asettaa kuitenkin rajoituksia inflaatioas-
teelle, ja matalan inflaation rahaliittoon liittyvd korkean
inflaation maa on pakotettu alentamaan inflaatiotaan. Esim.
Euroopan rahaliiton tapauksessa jo Maastrichtin inflaatiokri-
teeri poistaa jésenyyttd tavoittelevilta mailta mahdollisuuden
korkeaan inflaatioon ja inflaatioveron kdyttodn merkittidvans
tulonhankintakeinona. T&m& pienent&i rahaliittoon pyrkivan
aiemmin inflaatioverosta riippuvaisen maan tuloja ja pakottaa
maan korottamaan muita veroja alijadmien kasvun
ehkédisemiseksi. Vield esim. Dornbusch (1988) esitti, ettd EU:n
alueellakin téstd voisi seurata merkittavia ongelmia etelii-
sille j&senmaille, mutta viime aikoina t&man ongelman suuruus
on kuitenkin selvdsti pienentynyt. 1980-luvun puolivaliin
saakka eteldiset Euroopan maat todellakin saivat suhteellisen
huomattavia tuloja inflaatioverosta (2-3% BKT:sta), mutta sen
jédlkeen n&iden maiden riippuvaisuus inflaatioverosta on
huomattavasti pienentynyt, eivitka inflaatioverotulojen mene-
tyksestd aiheutuvat kustannukset muodostuisi rahaliitossakaan

lopulta kovinkaan suuriksi.®

3.1.6. Suorat yhteisen valuutan kiyttédnottoon liittyvit kus-
tannukset

Yhteisen valuutan k&yttédnottoon liittyy myds monia suoria
kustannuksia, jotka aiheutuvat mm. uuteen laskentayksikk&én
siirtymisestd ja pitkdn aikavdlin rahallisten sopimusten
muuntamisesta yhteiseen valuuttaan. Uuteen valuuttaan siirty-
minen aiheuttaa aina my®s oppimis- ja sopeutumiskustannuksia

vksityisille ihmisille ja jarjestelmdn muutoskustannuksia yri-

2 Esim. Masson & Taylor (1992), s. 7.

® Dornbusch (1988), s.26, arvioi inflaatioveron merkityksen

olevan n. 3% BKT:sta eteldisen Euroopan valtioille periodilla

1976-84. Esim. Euroopan komission (1990), s.122, arvio samoille

maille vuonna 1988 on kuitenkin matalampi vaihdellen 1.1%:sta
BKT:sta Italiassa 2.75%:iin BKT:sta Kreikassa.
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tyksille ja julkiselle sektorille.® Esim. British Bankers'
Association on arvioinut pelkistain Iso-Britannian pankkien
siirtymiskustannusten olevan yli 900 miljoonaa puntaa vuodessa
kolmen vuoden ajan, mik&li rahaliittoon siirryt&sn nopeasti,
ja pidemm&lld siirtymisajalla kustannukset muodostuisivat
vielékin suuremmiksi®*. Uuden laskentayksikén kayttoédnotto on
aina pitk&aikainen prosessi, joka vaatii huolellista valmiste-
lua. Lisd@ksi on ensiarvoisen térkeds, etti nyds yleisd ymmir-
tdd uuden laskentayksikén arvon ja merkityksen, ja siksi
julkisen vallan on tiedotettava vleis6d riittdvan aktiivisesti

ja avoimesti.

Yksi mahdollinen ongelmia ja kustannuksia aiheuttava tekija on
myds pitké&n aikavdlin kansallisissa valuutoissa solmittujen
sopimusten korkojen méirittéminen, mik&ali korko ei ole kiinte&
vaan markkinakorkoon sidottu, sills rahaliiton korkotaso voi
erota huomattavastikin yhteiseen wvaluuttaan siirtymistd edel-
tdvastd kotimaisesta korkotasosta. T&td ongelmaa voidaan kui-
tenkin pienentd& huomattavasti tekem&dlld sopimuksiin tarvitta-
vat klausuulit.

Kokonaisuutena yhteisen valuutan kayttéénoton kustannukset
ovat vdistamattomyydestdsdn huolimatta kertaluontoisia ja
lopulta pieni& verrattuna pidemmills aikavalilla vaikuttaviin
tekijoihin, eik& niiden perusteella pidd tehdd pastelmia

rahaliiton lopullisesta taloudellisesta rationaalisuudesta.
3.2. Rahaliiton hyddyt

Siirryt&&n nyt tarkastelemaan rahaliiton taloudellisia hyoéty-
j&, jotka (toisin kuin kustannukset) ovat luonteeltaan suurim-

maksi osaksi mikrotaloudellisia.

Rahaliiton hyétyjen taustalla on rahaliiton mukanaantuoma ta-

8 maylor (1995), s. 27.

® Goodhart (1996): 'The Transition to EMU', s. 242.
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loudellisen tehokkuuden parantuminen. Yleisesti rahan teht&va
on toimia kansainvdlisesti hyvdksyttynd arvon mittana, vaihdon
vélineend ja arvon sdilyttdj&na.®® Yhteisen valuutan myodts
rahanvaihdon kustannukset poistuvat. Laajan alueen yhteinen
valuutta on myés hyvd arvon sdilyttdj&, jonka avulla voidaan
kdydd kauppaa ilman pelkoa valuuttakurssimuutosten vaikutuk-
sista hintoihin, mik4 edist&s resurssien allokaatiota ja ta-
louksien integraatiota.

3.2.1. Poistuvat transaktiokustannukset

Rahan p&&drooli taloudessa on toimia taloudellista tehokkuutta
parantavana transaktiovdlineend. Siirtym&llsa yhteiseen valuut-
taan alueellinen ryhmittym8 voi poistaa keskindisests va-
luuttojen vaihdosta aiheutuvat transaktiokustannukset, mikd on
ehkd kaikkein n&kyvin yhteisen valuutan kdyttodnotosta seuraa-
va taloudellinen hyéty.? Myds jésenmaiden valuuttojen vaih-
toon ja hallintaan aikaisemmin kéytetyt taloudelliset resurs-
sit voidaan siirt&4 muihin tarkoituksiin.® On kuitenkin huo-
mattava, ettd yhteiskunnallinen nettohydty realisoituu vasta,
kun rahaliiton my®étd tydpaikkansa menettivit valuutanvaihtoon

osallistuneet henkilét voidaan tydllistda muualle.

Kaytanndssd transaktiokustannussddstdjen médritteleminen ei
ole yksinkertaista, silld valuutanvaihdon kustannukset vaihte-
levat suuresti transaktion koosta riippuen. Lisdksi kustannuk-
set ovat prosentuaalisesti suurimpia setelivaihdossa, joka
muodostaa kuitenkin vain pienen osan esim. EU-alueen kokonais-
transaktioista. Suurin osa s&&dstdistd koskee kuitenkin joka

tapauksessa rahaliiton sisdistd kauppaa, suurelta osin tukku-

°® Esim. Gros & Thygesen (1992): European Monetary

Integration, s. 230.
¥ Esim. Masson & Taylor (1992): ‘Common Currency Areas and
Currency Unions: An Analysis of the Issues’, s. 4.
*® Hans Visser (1995): A Guide to International Monetary
Economics - Exchange Rate Systems and Exchange Rate Theories, s.
128.
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kauppaa. Suuria s&&4stéjsd voi tulla myds pienissd maissa si-
jaitseville yrityksille, silli suuren kansainvidlisen valuutan
kayttésén liittyvat transaktiokustannukset ovat huomattavasti
pienempi&d kuin pienen kansallisen valuutan.®

Taulukko 2 esittdd Emersonin tyéryhmdn esittémidt arviot Euroo-

pan yhteisen valuutan k&éyttédnotosta seuraavien transaktiokus-

tannussddstdjen suuruudesta (biljoonaa ecua/vuosi) :

Sadstot:
alaraja liraja

Rahoitukselliset transaktiokustannukset:

Tukkukauppa: pankkisiirrot 6.4 10.6

Vihittdiskauppa: setelit,

euroshekit jne. 1.8 2.5
Yritysten sisdiset kustannukset
(valuutanvaihto-osastot yms.) | 3.6 4.8
Mittakaavaedut kansainvilisissi
maksutapahtumissa 1.2 2.0
Yhteensa 13.0 17.9

Taulukko 2: Arvio yhteisen valuutan kiyttédénotosta seuraavien

transaktiokustannussididstdjen suuruudesta (Lihde: Emerson et al.,
Table A. 14 ja Box 7.1)

Arvioiden mukaan suorat s#4stdt transaktiokustannuksissa
olisivat siis n. 1/4 - 1/2 % Euroopan vhteisén kokonaisbudje-
tista (4 020 miljardia ecua v. 1988, taulukon perusvuotena),

mikd& on rahallisesti sangen huomattava summa.

89

Gros & Thygesen (1992), s. 249-250.
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3.2.2. Valuuttakurssiepivarmuuden poistuminen

Valuuttakurssiepdvarmuuden vaikutuksia kauppaan ja inves-
tointeihin on tutkittu sekd teoreettisessa kirjallisuudessa
ettd empiirisissd toissd. Teorian mukaan valuuttakurssien
vaihtelu ja siitd seuraava valuuttakurssiepdvarmuus aiheuttaa
kielteisid vaikutuksia kaupalle ja investoinneille, silla va-
luuttakurssiepdvarmuus aiheuttaa kaupan ja investointien te-
hokkuutta heikentédvén riskitekijin, mikd vaikuttaa negatiivi-
sesti hyvinvointiin.®® Lisdksi valuuttakurssiepivarmuudella on
kielteisi& vaikutuksia myds allokatiiviseen tehokkuuteen, sil-
léd epavarmuuden suuruutta on vaikea arvioida ja hinnoitella

markkinoilla.®

Teorian mukaan rahaliitosta ja yhteisestd valuutasta seuraava
valuuttakurssiepdvarmuuden ja -riskin poistuminen lis&a kaup-
paa ja t&td kautta normaaleja kaupasta saatavia taloudellisia
hydtyjd, ja johtaa entistd parempaan allokatiiviseen tehokkuu-
teen ja mahdollisesti my®s suurempaan taloudelliseen kasvuun.®?
Jos aikaisemmin on esiintynyt suuria vaihteluja maiden ni-
mellisten valuuttakurssien v&1ill&d, ovat mikrotaloudelliset
hyddyt valuuttakurssiepdvarmuuden poistumisesta erityisen mer-
kittavia.

Vahvasta teoreettisesta perustasta huolimatta on kuitenkin lo-
pulta empiirinen kysymys, onko valuuttakurssien vaihtelulla
todella oletettuja negatiivisia vaikutuksia. Esim. IMF:n
(International Monetary Fund) tutkimuksessa (1984) ei 1l8ydeta
merkittdvdd tilastotieteellistd yhteyttd valuuttakurssiepa-
varmuuden ja kaupan v&lill4. Sama tutkimus esitt&d4 kuitenkin,
ettd témd ei valttamdttd merkitse, ettei yhteyttd ole, silla
negatiiviset vaikutukset voivat olla liian ep&dsuoria nakyak-

seen tavallisissa teoreettisissa vienti- ja tuontikaavoissa.

° Kts. esim. Tommaso Padoa-Schioppa (1993): ’'Key Questions

on Economic and Monetary Union’, s. 56-57.
1 Kts. esim. De Grauwe (1994), s. 67-69.

2 Gros & Thygesen (1992), s. 247.
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Omassa  tutkimuksessaan A.C.J Stockman (1995) analysoi
rakentamallaan empiiriselld mallilla valuuttakurssiriskin
vaikutuksia disaggregoidusti tuote/sektoritasolla, mika on
perusteltua silld sektorien riskialttius ja riskinhallinta-
tahto ja -kyky eroavat toisistaan. Tarkastelemalla Saksaa,
Ranskaa, Italiaa, Belgiaa ja Hollantia, Stockman osoittaa,
ettd ainakin nédiden viiden maan kohdalla EU:n sisdinen kauppa
hyoétyi huomattavasti EMS:n (European Monetary System)
mahdollistamasta pienentyneestd valuuttakurssiriskista pe-
riodilla 1979-1990.” Keskimi&rdinen valuuttakurssiriskitaso v.
1987-90 oli vain kolmannes vuotta 1979 (EMS:n syntyvuosi)
edelténeiden viiden vuoden tasosta. Jos matala kurssiriski
olisi palautunut vuotta 1979 edeltdneelle tasolle tami olisi
vaikuttanut eniten Saksan vientiin (estimoitu kaupan menetys
4.4%), seuraavina Belgia (3.9%), Italia (3.8%) ja Hollanti
(2.5%) . Ranskalle vaikutus olisi ollut pienin (0.5%). Samalla
oletuksella viiden maan yhdistetty vienti tarkasteluperiodilla

olisi ollut 3% saavutettua tasoa alhaisempi.®

Vaikka kaikissa empiirisissid t&issd ei olla 1dydetty yhté
selvdd suhdetta valuuttakurssiepdvarmuuden ja kaupan suuruuden
valilla, on valuuttakurssiepdvarmuuden poistuminen joka ta-
pauksessa selvd rahaliitosta seuraava hyéty. Vaikka rahamark-
kinat tarjoavat monenlaisia keinoja kansainvalisen kaupan
valuuttakurssiriskeiltd suojautumiseen, t&hdn suojautumiseen
liittyy aina kustannuksia eikd suojautuminen aina my6skdaan

onnistu.?

Yhteisen valuutan ja rahaliiton avulla voidaan myds
eliminoida spekulatiivisia p&&omavirtoja, ja tata kautta pa-
rantaa rahataloudellista hallintaa. Pienen maan valuuttamark-
kinat ovat kooltaan pienet ja pienikin maara spekulantteja voi
mahdollisesti vaikuttaa markkinoihin voimakkaasti, mutta vyh-

teisen valuutan mydtd ta&m& riski eliminoituu.

> Stockman (1995): 'Effect of Exchange Rate Risk on Intra-
EC Trade', s. 41.

% Stockman (1995), s. 50. Tulokset Saksalle, Hollannille ja
Belgialle ovat merkitsevid 95% luottamustasolla. Tulos maiden
vyhdistetylle viennille on merkitsevd 92% luottamustasolla.

> gtockman (1995), s. 43.
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3.2.3 Poistuva hintadiskriminaatio

Kansallisten valuuttojen kayttd voi johtaa suuriin ep&suoriin
kustannuksiin, mik&li se mahdollistaa yritysten hintadiskri-
minoinnin eri kansallisten markkinoiden v&lilla. Omaan valuut-
tayksikkdén tottuneiden kuluttajien on vaikea vertailla eri
valuutoissa olevia hintoja, miki hankaloittaa oikean hinta-
informaation saamista. Esim. rajaseutujen kauppiaat ovat niin
erddnlaisessa monopoliasemassa, josta ne voivat hyotyd kayt-
témélléa itselleen edullisia valuuttakursseja, silla kysyntd on
kuluttajien puutteellisen hintainformaation seurauksena suh-
teellisen joustamatonta. Kokonaistaloudellisesti tams on kui-
tenkin hyvinvointitappio, silli hinnoittelu ei perustu tuot-
teen todelliseen niukkuuteen, ja poistaessaan mahdollisuuden
tadmdnkaltaiseen hintadiskriminaatioon rahaliitto ja yhteinen

valuutta voivat johtaa huomattaviinkin epdsuoriin hyétyihin.?¢

3.2.4 Dynaamiset tehokkuushyddyt

Rahaliiton muodostaminen ja yll&pit&minen on dynaaminen kehi-
tysprosessi. Rahaliittoon liittymisen vaikutuksia ei pidak&asn
arvioida pelk&stdsn staattisten hintatason vakauteen, ty®lli-
syyteen ja maksuliikenteen tasapainoon liittyvien kustannusten
ja hyoétyjen perusteella. Rahaliitto tuo aina mukanaan myd®s
luonteeltaan dynaamisia, ajan ja integraation mukana kehitty-
vid ja vaihtelevia vaikutuksia, joita on &&rimmiisen vaikea
luotettavasti mitata, mutta jotka olisi oikean kokonaiskuvan

saamiseksi otettava tarkasteluissa huomioon.

Rahaliiton kiinted poliittinen koordinointi ja yvhteisesta va-
luutasta seuraava valuuttakurssiriskin poistuminen pienentivat
investointien riskipreemiota, mikd lisda rahaliiton dynaamisia
hydtyjéa, silléd teorian mukaan pienempi riskipreemio johtaa 1li-
sdantyneisiin investointeihin ja t&ta kautta tuotannon kas-
vuun. Toisaalta rahaliiton muodostamiseen liittyva kokonaiste-

hokkuuden paraneminen johtaa my®ds investointeja lisadvian paa-

** Esim. De Grauwe (1994), s. 62-63; Taylor (1995), s. 44.
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oman (raja)tuottavuuden kasvuun, mikd johtaa p&&oman ma&ran
kasvuun, minkd seurauksena p&doman tuottavuus palaa vdhitellen
alkuperédiselle tasolle. Padoman madrin kasvu merkitsee kui-
tenkin entistd suurempaa tuotantomiiriai samalla tydévoiman m&&s-
rélld ja kerroinvaikutusten seurauksena taloudellinen tehok-
kuus paranee alkuperdisestd tilanteesta.?’

Yhteisest&d valuutasta seuraavan padoman liséd&ntymisen aikaan-
saamilla kerroinvaikutuksilla on arvioitu olevan merkittdva
tuotantoa lisddvd vaikutus, mutta valitettavasti ta&mi kaikki
el vdlttémittd siirry suoraan hyvinvointiin, mikali investoin-
tien ja p&doman lisd&ntymisen hintana on kulutuksen vdhenty-
minen. Talouden lopullinen nettohyvinvointivaikutus onkin vain
ero tuotannon lisd&ntymisen ja menetetyn kulutuksen vdalills,
joka on tasapainon ldheisyydessd toimittaessa pieni, eikd net-
tohyvinvointi n&in vilttémattd lisdsnny paljoakaan.®®

3.2.5 Dynaamiset kasvuvaikutukset

Useimmat rahaliiton hyétyjd tarkastelevat arviot keskittyvat
enemman tuotantovaikutuksiin kuin taloudelliseen kasvuun. T&ama
johtuu osittain siitd, ettei tutkijoilla ole ollut kunnollista
teoreettista viitekehystd, jonka avulla olisi voitu selittis
jatkuvaa kasvua muiden tekijéiden kuin eksogeenisen teknologi-
sen kehityksen seurauksena. Viime aikoina on kuitenkin kehi-
tetty malleja, jotka selittivédt mahdollisia muita pitkidn aika-

vélin jatkuvaan kasvuun johtavia tekijéiti.®®

Useimmat uusista kasvumalleista korostavat tiedon kumuloitumi-
sen ja siirtymisen merkitystd. Mallien mukaan pitkilli aika-
vdlillé rahaliiton t&drkein hydtyjen ldhde eiviat mahdollisesti

olisikaan s&dstét transaktiokustannuksissa, vaan suurimmat

7 Esim. Christopher Taylor (1995): EMU 2000? - Prospects

for European Monetary Union, s. 39; Gros & Thygesen (1992), s.
252.

98

Gros & Thygesen (1992), s. 252.
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Gros & Thygesen (1992), s. 253.
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hyddyt saavutettaisiin tietomarkkinoiden integraation ja 1i-
sdantyvén tiedon liikkuvuuden kautta.'® Nimi ovat hyvin moder-
neja ja mielenkiintoisia ndkemyksid, ja niiden taustalla ole-
vat mallit voivat edelleenkehittyessiasn saavuttaa merkittivan
taloustieteellisen painoarvon, jolloin ne on otettava entis-
tdkin vakavammin huomioon myds rahaliittoa koskevissa tarkas-
teluissa, ja niiden avulla voidaan saada entistdkin kiinnosta-
vampia tuloksia.

3.2.6. Pienenevit kansainvidliset valuuttavarannot

Niin kauan kuin on kansallisia valuuttoja, on kansallisten
keskuspankkien yllapidettdvid ulkomaan valuuttojen varantoja,
joiden avulla ne voivat puolustaa omia valuuttakurssejaan.
Kuitenkin rahaliitossa esim. Euroopan yhteistd valuuttaa yl11l&-
pitévd Euroopan keskuspankki ei en&di tarvitse valuuttavaranto-
ja EU:n sis8isten valuuttakurssien yllépitdmiseen, vaan aino-
astaan yllédpitémddn Euroopan yhteisen valuutan, euron, kurssia
suhteessa muihin valuuttoihin, kuten dollariin ja jeniin. T&ma
merkitsee, ettd yksittdiset rahaliiton valtiot voivat peri-
aatteessa luopua omista kansallisista valuuttavarannoistaan ja
sijoittaa ndin vapautuvat p&domat muihin tarkoituksiin. Kui-
tenkin t&std seuraavat sddstdt muodostunevat lopulta suhteel-
lisen pieniksi, sill&d lopullinen nettosiistd on vain ero va-
pautuneiden resurssien vaihtoehtoisesta kdytoéstd saatavan tuo-

ton ja valuuttavarannoista saatujen korkotuottojen v&lills. o

3.2.7. vahvistuva asema kansainvilisessi valuuttajédrjestelmis-

sd ja kansainvdlisillid valuuttamarkkinoilla

Rahaliiton j&senet voivat hyétyd valuuttansa kehittymisesta
merkittédvéksi kansainvdliseksi valuutaksi, mikali valuutta

pystyy syrjdyttdmddn kilpailevia valuuttoja kansainvdlisilla

100

Esim. Gros & Thygesen (1992), s. 253-254.

Y Tats kysymystd ovat tarkastelleet mm. Gros & Thygesen

(1992), s. 254.
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valuuttamarkkinoilla ja kansainvdlisissi investoinneissa.
Euroopan rahaliiton kohdalla kysymys on ldhinng siitd, missa
mddrin euro pystyy kilpailemaan Yhdysvaltain dollarin kanssa.
Emerson ja tydryhmd& (1991) arvioivat, ettd euroon siirtyminen
lisdisi eurooppalaisten valuuttojen painoarvoa kansainvidlisis-
sd sijoitusportfolioissa noin 5%. Suhteellisen pientd lukua
perustellaan silld, ettd dollarista poissiirtyminen on suures-
sa méddrin jo tapahtunut. Kuitenkin jo t&mi pieni suhteellinen
muutos maailman suurilla portfoliomarkkinoilla merkitsisi n.
200 miljardin dollarin arvoisten sijoitusten siirtymists euro-
valuuttaan, mikd hyoddytt&disi Eurooppaa ainakin mahdollisesti

seuraavan alhaisemman korkotason kautta.

Euroopan yhteisd voi saavuttaa taloudellisia hyétyja EMU:n
kansainvdlisestd ulottuvuudesta, mikdli euro pystyy syrjayt-
tdmddn dollaria ja muita valuuttoja kansainvdlisessa kaupassa.
Lisdksi EU:n suorien seigniorage-tulojen on arvioitu olevan
kertaluonteisena hydtynd n. 30 miljardia ecua. Yleinen ndkemys
on kuitenkin, ettd rahaliiton suorat hyédyt Euroopan ulkopuo-
lisista l&hteist& ovat suhteellisen pienii, ja esim. Alagos-
koufis ja Portes (1991) ovat esittdneet, ettd ecu (tai euro)
muodostuu todenndkdisesti dominoivaksi valuutaksi Euroopassa

ja sen lghialueilla, mutta tuskin kaukaisemmilla alueilla.l®?

Yksi esitetty hydty Euroopan rahaliitosta on myds Euroopan
voimistuva rooli kansainvédlisessd talouspolitiikassa, mutta
Euroopan komission positiivisista arvioista huolimatta etenkin
Euroopan ulkopuoliset tutkijat ovat suhtautuneet t&hdn skepti-
sesti. Tamd kysymys on hyvin vaikea, monimutkainen ja aspek-
tiltaan niin poliittinen, ett&d se olisi erillinen tutkimuskoh-

de, eik& t&ssd tutkimuksessa oteta siihen tarkemmin kantaa'®®.

"? Taylor (1995), s. 53, perustuen artikkeliin G. Alagos-
koufis & R. Portes (1991): ’'International Costs and Benefits
from EMU’, julkaisussa Commission of the EC: ’‘The Economics of
EMU’, European Economy, Special Edition, 1.

' Euroopan rahaliiton ulkoisia vaikutuksia ovat tarkastel-
leet mm. John Williamson (1992) artikkelissa 'External Implica-
tions of EMU', Taylor (1995) teoksessa EMU 2000?, ja Gros & Thy-
gesen (1992) teoksessa European Monetary Integration.
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4. EUROOPAN RAHALIITTO

Ajatus Euroopan rahaliitosta ei ole uusi, mutta paine ja tahto
Euroopan rahaliiton luomiseksi kasvoi erityisesti 1980- ja
1990~1lukujen vaihteessa, kun vallitseva taloudellinen ja
poliittinen ilmapiiri oli muuttunut idealle sopivaksi.'®™ Ns.
Delors-raportti (1989) nosti aiheen lopullisesti Euroopan
talouspoliittisiin parrasvaloihin, ja mm. Euroopan Xomission
raportti 'One Market, One Money' (1990) vahvisti selke&ds
tahtoa kehittdsd Euroopan vyhteisdda rahaliiton ja vhteisen
valuutan suuntaan. Lopullisesti t&md tahto vahvistettiin v.
1991 Maastrichtissa, jossa allekirjoitettiin viralliset sopi-
mukset Euroopan taloudellisen integraation edelleensyventémi-

sestd ja Euroopan rahaliittoon etenemisesti.

4.1. Rahaliiton middritelmi

Rahaliitolle 1lo6ytyy kirjallisuudesta monta, syvyydeltdin
hieman erisis&dltdistd médritelmds. Yleisesti rahaliitolla tar-
koitetaan aluetta, Jjonka sis&lld ei ole rahaliikenteen
rajoituksia, ja jonka sis&lld on kiinnitetyt valuuttakurssit.
Valuuttaliitto (t&ydellinen rahaliitto, vhteisen valuutan
alue) on rahaliiton erikoistapaus, rahaliiton syvin muoto,
jossa alueen jésenmaiden eri wvaluutat on korvattu yhdella

vhteisella wvaluutalla.®®

Ndihin kahteen tilanteeseen liittyy
osittain erilaisia hyétyj&d ja kustannuksia, joiden syvadllinen

vertailu j&& kuitenkin t&mdn tutkimuksen ulkopuolelle.®

Euroopan rahaliittoa tarkastellut Delors-komitea maidritteli

rahaliiton seuraavasti: 'valuutta-alue, jonka sis&lli noudate-

1% Jo 1970-luvun alussa esim. ns. Werner-raportti (1970)

sisdlsi ajatuksen rahaliitosta silloisten Euroopan vhteisén
jésenmaiden v&alilla.

1% visser (1995): A Guide to International Monetary
Economics, s. 127.

1% T4ts kysymystd on tarkasteltu havainnollisesti esim.

teoksessa Gros & Thygesen (1992), luku 7.

58



taan yhteistd politiikkaa vyhteisten makrotaloudellisten ta-
voitteiden saavuttamiseksi'. Komitean laatiman Delors-raportin
(1989) mukaan rahaliiton perusperiaatteet ovat:

a) tdydellinen pdédomaliikkeiden vapauttaminen ja
rahamarkkinoiden t&ydellinen integroituminen

b) valuuttojen arvojen vaihtelun eliminoiminen ja
valuuttakurssien peruuttamaton kiinnittaminen'®’

Tédydellinen rahaliitto kahden tai useamman maan va&lills
merkitsee sitd, ettd mukana olevat maat luopuvat omista kan-
sallisista valuutoistaan ja siirtyvat vyhteiseen valuuttaan.
Euroopassa té&md merkitsisi siis sitd, ettd Euroopan kansalli-
set valuutat korvataan yhteiselld valuutalla, jonka nimeksi
on tulossa euro. Rahaliiton keskeinen ominaisuus on siis se,
ettd liiton muodostavat maat luopuvat mahdollisuudesta antaa
valuuttakurssin vaihdella suhteessa liiton muihin j&senmaihin.
Samalla rahaliiton j&senmaat luopuvat mahdollisuudesta omaan
kansalliseen rahapolitiikkaan, ja siirt&vit n&in yhden talous-
poliittisesti té&rkedn alueen keskitettyihin eurooppalaisiin
kdsiin, Euroopan keskuspankille.

4.2. Euroopan rahaliiton taustamotiivit

Euroopan Komissio teki useita ehdotelmia Euroopan rahaliiton
muodostamiseksi jo 1970-luvun alussa, mutta tuolloin vallitse-
va poliittinen ja taloudellinen ymparistd ei ollut sopiva
hankkeen toteuttamiselle. Nyt, yli kaksikymmenta vuotta myo-
hemmin, Euroopan Unionilla on kuitenkin selvd suunnitelma ra-
haliittoon siirtymiseksi. Tam&n pitdisi johtaa entistad vakaam-
paan hintatasoon, tasapainoiseen kasvuun, vhdenmukaistuviin

elintasoihin, korkeaan tydllisyyteen ja ulkoiseen tasapai-

"7 Committee for the Study of Economic and Monetary Union

(1989) : Report on Economic and Monetary Union in the European
Community, kappale 22.
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noon.'”® Rahaliittoa tutkimaan asetetun Delors-komitean ehdotuk-

set muodostivat pohjan Maastrichtin sopimuksen rahaliittoneu-
votteluille, ja Maastrichtissa wvuonna 1991 paatetyn alkuperii-
sen aikataulun mukaan t&ydelliseen rahaliittoon piti siirtya
vuosien 1997 ja 1999 v&lills, mutta tdlld hetkelld vuoden 1999
alku vaikuttaa aikaisimmalta mahdolliselta ajankohdalta.

Euroopan rahaliiton edelt&j& Euroopan rahajidrjestelmi (Eu-
ropean Monetary System (EMS)) on ollut t&rked ja merkittava
askel kohti syvenevdd rahataloudellista integraatiota. EMS on
kuitenkin keskittynyt suhteellisen lyvhyen aikavilin valuutta-
kurssivakauteen, ja se on institutionaalisesti suhteellisen
heikko ja toiminnaltaan rajoittunut. Jirjestelmin keskeinen
elin on ollut Euroopan valuuttakurssijidrjestelms (Exchange
Rate Mechanism (ERM)). Rahaliiton puolustajat ovat ndhneet,
ettd EMS on liian altis spekulatiivisille hydkkdvksille eika
pysty takaamaan riittdvdsa valuuttamarkkinoiden vakautta .
Niinpd j&rjestelmdd ei uudistuksista huolimatta ole pidetty
riitt&dvan vahvana ja kest&dvini rahataloudellisena jarjestely-
nd, vaan entistd syvempi ja institutionaalisesti vahvempi
rahataloudellinen integraatio on katsottu EU:lle valttamittd—
midksi. Korkea pd&doman liikkuvuus nopeuttaa raha- ja reaalita-
loudellisten hdirididen siirtymistd alueen sis&lla ja jarjes-
telméd, jossa on korkea pddoman liikkuvuus ja kiinnitetyt, mut-
ta vield muunnettavissa olevat valuuttakurssit voi olla hyvin
destabilisoiva, kuten esim. Bretton Woods-jarjestelman vii-

110

meiset vuodet osoittavat. Teorian mukaan t&dydellinen raha-

" Committee for the Study of Economic and Monetary Union

(1989), s. 17.

1 EMS:n hyva kehitys pé&ttyi nopeasti ns. 'mustana keski-
viikkona', 16. syyskuuta 1992. Syksyn 1992 ja kesan 1993 aikana
Euroopan valuuttakurssijédrjestelmd kohtasi vakavan kriisin, min-
kd seurauksena useat Euroopan valuutat joutuivat jarjestelman
salliman vaihteluv&lin ulkopuolelle, jarjestelmdd jouduttiin
uudistamaan ja sallittua valuuttakurssien vaihteluvidlia leven-
tdmddn. Tatd kehitystd, ja sen syitd ja opetuksia, tarkastelee
mielenkiintoisesti esim. Lars E.O. Svensson (1993) artikkelissa
‘Fixed Exchange Rates as a Means to Price Stability: What Have
We Learned’.

% Niels Thygesen (1987): 'Is the European Economic
Community an Optimal Currency Area?’, s. 167.
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S.

liitto johtaa n&din suurempaan talouksien stabiilisuuteen.

Taloudellista integraatiota yleensi pidetdédn erittdin tarkednsi
Euroopan taloudelliselle kehitykselle ja kansalaisten hyvin-
voinnille. Syvenevdn ja jatkuvan integraation katsotaan johta-
van lisd&ntyvasan taloudelliseen tehokkuuteen ja hyvinvointiin.
Rahaliitto n&hdiddn yleisesti luonnolliseksi ja valttamattd-
mdksi taloudellisen integraation taydennykseksi, ja on jopa
esitetty, ettd ilman tiukkaa sitoutumista peruuttamattomasti
kiinnitettyihin valuuttakursseihin ja rahaliittoon, Euroopan
syvenevéa taloudellinen integraatio johtaa taloudelliseen epa-
stabiilisuuteen, silli esim. paddomamarkkinoiden vapauttaminen
ja -integraatio saattaa johtaa suuriin spekulatiivisiin
p&ddomavirtoihin.!

Rahaliitto on n&hty myés Euroopan Unionin ainoana mahdollisena
tehokkaana vastareaktiona maailmanmarkkinoille voimakkaasti
tuleville uusille kilpailijoille. Euroopan Unionin sis&lls
vallitsevat jo nyt taloudellista tehokkuutta lis&&vat yvhteis-
markkinat (Single European Market). Markkinat, joilla on usei-
ta valuuttoja ja joustavat tai kelluvat valuuttakurssit eivit
kuitenkaan koskaan toimi yhtd tehokkaasti kuin vhteisen va-
luutan markkinat, silld ilman yvhteistd valuuttaa yritysten ja
ihmisten toimintaa varjostaa aina valuuttakurssiriski. Raha-
liiton puolustajat ndkevatkin, etta Euroopan Unioni, maailman
suurin kaupparyhmittymd, voi vastata kasvavan kilpailun haas-
teisiin ja saavuttaa kest&dvdn ja tasapainoisen kilpailuaseman
vain siirtymdlld rahaliittoon ja yhteen yhteiseen valuuttaan . l!?
Samalla integraation mukanaan tuoma EU-maiden kasvava kes-
kindinen taloudellinen riippuvuus vaatii kuitenkin myds entis-
td intensiivisemp&dd ja tehokkaampaa talouspoliittista koor-

dinointia maiden v&alilli.

111

131.

Esim. Padoa-Schioppa (1993), s. 56-59; Hitiris (1994),

"? Esim. Tietmeyer (1995) korostaa tdts nikemysts

artikkelissa ‘Experience with and Prospects for Currency Union
in Europe’.
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4.3. Strategia Euroopan rahaliittoon siirtymiseksi

Rahaliiton muodostamisessa on otettava huomioon useita erilai-
sia kysymyksid. Ensinnskin on selvitettdvd rahaliiton perus-
tamisen mahdollistavat olosuhteet ja keinot rahaliiton kus-~
tannusten minimoimiseksi. Toiseksi on mé&ritettidva liittoon
liittymisen kriteerit, ja kolmanneksi selvitett&vd ne toimen-
piteet ja muutokset, jotka tarvitaan rahaliiton koossapitémi-

seksi ja turvaamiseksi taloudellisesti huonoinakin aikoina.

Voidaan vditt&4, ettd menestyksekkddn rahaliiton muodostaminen
vaatii erityisen, tarkkaan mietityn strategian. Euroopan raha-
liiton kohdalla ensimmiiset suuret pditdkset etenemisstrate-
giasta ja -aikataulusta tehtiin Maastrichtissa v. 1991, jonka
jélkeen valittua strategiaa ja sen periaatteita on myds voi-
makkaasti kritisoitu.

Maastrichtissa padtettiin kolmeen p&&vaiheeseen jakautuvasta
asteittaisesta etenemisestd kohti syvenevdid rahataloudellista

integraatiota ja koordinaatiota.!'?

Tarkastellaan lyhyesti n&aita
paddvaiheita, joista ensimmidinen korostaa taloudellista konver-
genssia, toinen institutionaalista kehitystd, ja kolmas vaihe

sisdltdd viimeiset askeleet kohti t&ydellistd rahaliittoa.

Ensimmidisess& vaiheessa (1990-93) kaikki Euroopan yhteisén va-
luutat liittyvdt Euroopan valuuttakurssijidrjestelmdsn (ERM).
Pddomaliikkeet vapautetaan ja taloudellista koordinaatiota
maiden v&lilla lis&t&&an. Valuuttakurssivaihtelut ovat viela
tdsséd vaiheessa periaatteessa mahdollisia, mutta toiseen
vaiheeseen siirtymist&d helpottavia direktiivejsd asetetaan

(alijédémien rahoittaminen rahaa painamalla kiellet&sn jne).

Toisessa vaiheessa (1994-98) perustetaan uusi instituutio,
Euroopan rahapoliittinen instituutio (European Monetary Insti-
tution (EMI)), joka on vidlivaihe matkalla kohti itsendista

Euroopan Keskuspankkia (European Central Bank (ECB)). Kansal-

¥ Jo Delors-raportissa (1989) siirtymisprosessi oli itse

asiassa jaettu samankaltaisiin kolmeen vaiheeseen.
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listen rahapoliittisten toimenpiteiden koordinaatiota 1lisa-
tddn, valuuttakurssit sidotaan entistd tiukemmin ja kurssimuu-

tokset sallitaan vain hyvin poikkeuksellisissa oloissa.

Kolmannessa vaiheessa (viimeist&an 1.1.1999) valuuttakurssit
kiinnitetddn peruuttamattomasti, Euroopan Keskuspankki aloit-
taa toimintansa ja rahaliiton maat siirtyvéat yhteiseen raha-
politiikkaan. T&mién vaiheen aikana otetaan kdyttdon mysds yh-
teinen valuutta ja saavutetaan t&td kautta tdydellinen raha-
liitto.™*

Siirtymdaikataulu rahaliiton kolmanteen vaiheeseen, samoin
kuin yksittdisen j&senmaan hyvdksyminen rahaliiton jdseneksi,
on kuitenkin ehdollistettu. Maastrichtissa tehdyn p&dtdksen
mukaan rahaliiton jésenyys on avoin vain EU-maille, jotka
tayttéavat asetetut konvergenssikriteerit eli ne ennakkoehdot,
jotka talouspoliittiset padttajat katsoivat sopimuksen solmi-

misajankohtana rahaliiton onnistumiselle vilttamattdmiksi.

4.4. Maastrichtin konvergenssikriteerit

Pel&dten, ettad ilman riittavaa talouksien ldhentymistad
perustettava rahaliitto voi olla haavoittuvainen ja johtaa
ongelmiin, EU-maiden hallitusten edustajat sopivat Maastrich-
tissa (1991), ettd neljin konvergenssikriteerin tadyttdminen on
valttamdtdén edellytys Euroopan rahaliiton jasenyydelle.

Kolme kriteereistd on luonteeltaan rahapoliittisia, koskien
inflaatiota, vaihtokursseja ja nimellisia korkoja. Neljas kri-
teeri asettaa puolestaan t&smdlliset rajat finanssitaloudel-
lisille suureille valtion alijdami ja velka, minkid avulla
pyrit&én estédmién raha- ja finanssitaloudelliseen epivakaisuu-
teen mahdollisesti johtavat ‘'ylisuuret ja hallitsemattomat
alijaamét'. Helmikuussa 1992 lopullisesti solmitun Maastrich-

tin sopimuksen artikkeliin 109j (1) nelj& konvergenssikriteerii

1% N&m& vaiheet on kirjattu Maastrichtin sopimukseen. Ne

loytyvat myds esim. ldhteestd De Grauwe (1994), s. 147.
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kirjattiin seuraavassa muodossa:

1) Vakaa hintataso: maan inflaatioaste rahaliittoon liittymis-
td edeltdvénd vuonna saa olla enintssn 1,5 prosenttiyksikksos
korkeampi kuin kolmen inflaatioltaan alhaisimman jédsenmaan
inflaatioaste.

2) Korkotaso: jdsenmaan nimelliset pitkdt korot saavat vlittaa
kolmen korkotasoltaan alhaisimman jésenmaan keskiarvotason
korkeintaan 2:1la prosenttiyksik®&lla.

3) Valuutan vakaus: jéseneksi pyrkividn maan valuutan on tayty-
nyt olla Euroopan valuuttakurssijarjestelmin (ERM) md&drittdmin

normaalin vaihteluvdlin rajoissa vdhint&an kahden vuoden ajan.

4) Finanssitaloudellinen konvergenssi: jdsenmaan julkisen ta-
louden budjettivaje eli vuosittainen nettolainaaminen saa olla
enintddn 3 prosenttia maan BKT:sta, ja nimellinen bruttovelka
korkeintaan 60 prosenttia BKT:sta (tai suureiden on ainakin

pitényt jatkuvasti ja huomattavasti ldhestyéd lukuarvoja).

N&itd luonteeltaan teknisid kriteereits ja niiden taustalo-
giikkaa on kritisoitu ja vaitetty epdoptimaalisiksi niin
Euroopan yhteis&lle kokonaisuutena kuin myds EU:n 15 itsen&di-
selle jadsenvaltiolle, joiden talouksien rakenteet ja
olosuhteet eroavat edelleen huomattavasti toisistaan.® Lisaksi
asetetut kriteerit keskittyvat voimakkaasti pelkistiin raha-
ja finanssitaloudellisiin tekijéihin, eivitkd ota huomioon
tdrkeitd reaalitaloudellisia tekijoiti.

Vaativuus on Maastrichtin konvergenssikriteerien peruspiirre,
ja kriteerien t&yttdminen on osoittautunut hyvin vaikeaksi
ldhes kaikille EU-maille. Vuonna 1995 vain kaksi maata, Saksa
ja Luxemburg, pystyivat téayttdmddn kaikki kriteerit ja vuonna

1996 Luxemburg j&i ainoaksi kaikki kriteerit tayttaviaksi

Y% Esim. artikkeleissa Hankel (1994): 'Maastricht's EMU Ts

Too Much, Too Soon'; Buiter, Corsetti & Roubini (1993):
'Excessive Deficits: Sense and Nonsense in the Treaty of
Maastricht’.
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maaksi, kun Saksankin budjettialijsama ylitti sallitun arvon,
eikd ennuste vuodelle 1997 ndytd kovin paljon paremmalta (kts.
esim. taulukko 3) Kriteerien tiukka tulkinta ja asetetusta
aikataulusta kiinnipitiminen ovatkin tekemdssd Euroopan raha-
liitosta ainakin alussa jdsenmisdriltasn pienen. Vaikka useim-
mat EU-maat vakuuttavat omistaumista konvergenssiprosessiin ja
rahaliittohankkeeseen, ei tami ole riittdnyt vaadittavan ta-
loudellisen lihentymisen saavuttamiseen, vaan EU kokonaisuute-
na on ollut viime aikoina itse asiassa jopa kauempana kritee-
rien tdyttamistd kuin ennen Maastrichtin sopimusneuvotteluja.

Maa Inflaatio Korkotaso Budjetti- Julkinen
alijaama velka

Saksa 2,2 6,5 2,9 59,7
Ranska 2,0 6,9 34 55,8
iso-Britannia 3,1 7,9 3,0 53,8
ltalia 4,0 10,2 54 121,1
tavaita 2,6 6,7 3,9 69,5
Belgia 24 6,9 3,2 129,7
Tanska 2,7 7.3 1,2 71,6
Suomi 2,5 75 11 65,6
Kreikka 7,1 13,7 8,0 111,8
Irlanti 3,3 7,5 2,2 78,1
Hollanti 2,4 6,5 2,5 76,3
Portugali 3,7 9,9 41 70,7
Espanja 3,2 9,6 41 67,1
Ruotsi 2,8 8,6 3,9 82,2

Inflaatiokriteerin lukuarvoksi muodostuisi ndiden lukujen perusteelia n. 3.7%
(kolmen alhaisimman inflaatioasteen keskiarvo + 1.5%).

Korkotasokriteerin lukuarvoksi muodostuisi naiden lukujen perusteelia n. 8.8%
(kolmen alhaisimman inflaation maan korkotasojen keskiarvo + 2%).

Huom! Luxemburg ei ole mukana esityksessa.

(Numerot perustuvat asiantuntijapanelisteille elokuussa 1996 suori-
tettuun kyselyyn, jossa heiltd pyydettiin ennusteet esitetyista
muuttujista, siten kuin ne on médritelty Maastrichtin sopimuksessa)

Taulukko 3: Asiantuntijaennuste eri EU-maista suhteessa Maast-
richtin konvergenssikriteereihin v. 1997 (Ldhde: Consensus
Forecasts, August 1996, Table 1, s. 3)



Mitd todenndkéisimmin Maastrichtin kriteereitd tullaan tulkit-
semaan suhteellisen tiukasti, silld muu asenne voisi johtaa
potentiaalisten j&senmaiden hankkeeseen omistautumisen heik-
kenemiseen ja heterogeeniseen liittoon. On myos tédrkeds, etta
rahaliiton jdseneksi hyvaksyttdviat maat pPystyviat tayttamaan
kriteerit pysyvédsti eikd pelkdstidisn tarkasteluhetkells, silla
vain t&lldin maat ovat todella konvergoituneet, ja niille on
mahdollista luopua itsendisestd valuuttakurssipolitiikasta ja

olla pysyvédsti mukana alhaisen inflaation politiikassa.!'

Maastrichtin nimellisten kriteerien tdyttémistsd ei voida kui-
tenkaan yksin pitda riitt&vénd ennakkoedellytyksena optimaa-
lisen valuutta-alueen muodostamiselle, silla kriteerit téyttéa-
védt maatkin voivat olla reaalitaloudellisesti ja rakenteel-
lisesti liian paljon toisistaan poikkeavia. Itse asiassa jo
Maastrichtin sopimuksen Artikkeli 109j wvaatii, ettd konver-
genssikehitystd arvioitaessa olisi varsinaisten kriteerien
lis&dksi otettava huomioon myés markkinoiden integraation-,
vaihtotaseiden- ja tuotannontekijamarkkinoiden kehitys. Mm.
Iso-Britannian hallitus onkin esittdnyt (kevaills 1995), etta
olemassaolevien kriteerien lisdksi tarvitaan myds reaalita-
loudellisia kriteereitd, jotka maiden olisi t&dytettdva ennen
rahataloudellisen integraation syventamista.!) On myds useiden
tutkijoiden nékemys, ettd etenkin tydttémyys ja siini esiinty-
vdt erot tulisi sisdllyttdd kriteereihin.® Selvan ja vk-
siselitteisen tydttdmyyskriteerin avulla olisi voitu esim.
vdhentdd yrityksid saavuttaa alhainen inflaatio pitkiaikaisel-
la deflaatiopolitiikalla, joka ei vadliaikaisista inflaatiota
alentavista vaikutuksista huolimatta ole kestavi ratkaisu, ja
aiheuttaa kielteisis, taloudellista toipumista hidastavia

9

vaikutuksia.'”” Reaalitaloudellisten 1lisskriteerien tarvetta

% Esim. Tietmeyer (1995), s. 108-109.

7 schmidt & Straubhaar (1995): ‘Maastricht IT: Are Real
Convergence Criteria Needed?’, s. 213.

118
to EMU’.

Esim. C.A.E Goodhart (1996) artikkelissa ‘The Transition

1% Goodhart (1996), s. 246.
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voidaan perustella toisaalta myds siita ndkoékulmasta, ettd
Maastrichtin konvergenssikriteerit ovat luonteeltaan nimelli-
sid raha- ja finanssitaloudellisia kriteereitd, kun taas
etenkin perinteiset optimivaluutta-alueteoriat korostavat

reaalitaloudellisen integraation ja joustavuuden merkitystg.?°

4.4.1. Yksi esitys tidydentidviksi kriteereiksi

Maastrichtin konvergenssikriteerien asettamisen jalkeen erait
tahot ovat esittédneet omia ehdotuksia vaihtoehtoisiksi tai
tdydentédviksi kriteereiksi. Maaliskuussa 1995 Yhdysvaltalaisen
investointipankki Goldman Sachs:in Iso-Britannian haaraosasto
julkaisi mielenkiintoisen ehdotelman EMU:n reaalitaloudelli-
siksi kriteereiksi. Nelji esitettyad kriteeria koskevat ta-
loudellista kasvua, tyodttémyyttd, vaihtotaseen alij&amaa ja
kilpailukykyéa:

1) Jésenmaan taloudellinen kasvu tarkasteluhetkelld saa erota
korkeintaan 1,5 prosenttiyksikkdéd maan 10 wvuoden pitkéan
aikavdlin kasvuasteesta. T&midn tarkoituksena on varmistaa,
ettd jésenmaat ovat Euroopan rahaliittoon liityttdessid saman-

kaltaisessa taloudellisessa suhdanteessa.

2) Maan tydttdmyysaste saa olla korkeintaan 2 prosenttivksik-

ké& korkeampi kuin EU:n keskimddr&dinen tydttémyysaste.
3) Maan vaihtotaseen alijdsm8 ei saa ylittdd 2%:a BKT:sta.

4) Kilpailukyky suhteessa vertailumaa Saksaan saa olla heiken-
tynyt korkeintaan 10 % helmikuun 1987 (senaikaisen Euroopan
vyhteisdén viimeisen vapaaehtoisen valuuttakurssimuutoksen)
jélkeen. T&ll4a on tarkoitus varmistaa, ettd vain ne maat,

joiden todellinen valuuttakurssi on l&helld pitkdn aikavalin

120 gts. esim. Paul De Grauwe (1996): ‘The Economics of

Convergence: Towards Monetary Union in Europe’, s. 2.
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tasapainoa voivat liittyd rahaliittoon. !

Taulukko 4 osoittaa selvidsti, etts edellisen kaltaisten
reaalitaloudellisten kriteerien saavuttaminen olisi EU-maille
vaikeaa, ja reaalitaloudellisen konvergenssin olisi

huomattavasti lisdénnyttdvd EU:n sisidlld. Kun lisdksi

siis
jo
Maastrichtissa asetettujen kriteerien tdyttdminen tuottaa
suurelle osalle EU-maita vlitsepddsemittomia vaikeuksia,
voidaan riittdmattdmidn konvergenssiin vedoten perustellusti
kyseenalaistaa ainakin suurikokoisen Eurocopan rahaliiton
taloudelliset perustamismahdollisuudet ja tulevaisuus.

Suure Reaalinen Tydttdmyys-  Vaihtotaseen Kllpaltukykyindeksi
BKT:n kasvu aste alljddma* suhteessa Saksaan
(Helmikuu 1987=100)

Ehdotettu 1.5 prosenttiyksikén 12,9% Korkeintaan 90-110
kriteerlarvo vaihteluvalissa pitkan 2% BKT:sla

aikavélin kasvuun

verrattuna**
Saksa 23 73 -1.8
Ranska 24 113 08 108,3
Italla . 24 ) 11,8 15 1239
Iso-Britannia 3.9 9,4 04 93,9
Itdvaita 28 6.0 -1,1 105,5
Belgia 2,3 10,0 48 103,9
Tanska 4,6 10,2 28 103,1
Suomi 35 18,7 24 1121
Kreikka 1,0 10,2 -0,8 97,7
Irtanti 50 17,7 7.9 106,3
Luxemburg 2,6 3.3 28,6 110,9
Holtant! 24 10,0 1.8 108,3
Portugall 1,0 6,1 -1,6 -
Espanja 1.8 22,4 -1,0 109,5
Ruotsl 2,0 . 7.7 0.4 113,9

* Negatiivinen lukuarvo maan kohdalla merkitsee vaihtotaseen alijaamaa, positiivinen lukuarvo
vaihtotaseen ylijiamaa.

“* Pitkan alkavalin kasvu tarkoittaa t3ssd keskimadraista reaalisen BKT:n kasvuastetta aikavalilla
1984-1994,

Taulukko 4: EU-maat suhteessa Goldman Sachs investointipankin
esittdmiin reaalitaloudellisiin kriteereihin V. 1994 (Lihde:

Schmidt & Straubhaar: ‘Maastricht II - Are Real Convergence Criteria
needed?', Table 2, s. 214)

! schmidt & Straubhaar (1995), s. 214, perustuen lihtee-

seen Golman Sachs (1995): The UK Economics Analyst, Vol. 10, No
3/4.
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4.5. Matemaattinen simulaatiomalli Maastrichtin finanssita-
loudellisten kriteerien tdyttidmismahdollisuuksista

Seuraavat matemaattiset simulaatiot EU-maiden mahdollisuuksis-
ta tayttdd Maastrichtin finanssitaloudelliset kriteerit ha-
vainnollistavat kriteerien t&yttamiseen liittyvid wvaikeuksia
ja alij&&mé- ja bruttovelkakriteerien keskindists riippuvuut-
ta. Suoritetut laskelmat ja niiden tulokset ovat erityislaa-
tuisia, mutta myds teoreettisia ja perustuvat suhteellisen
vksinkertaiseen matemaattiseen malliin. Niissd on myés monia
rajoittavia oletuksia, eivdtk& ne ota huomioon poliittisia
tekijoitd ja niissd tapahtuvia muutoksia. Simulaatioiden
tuloksia ei tédten pidd ymmirt&d ennustuksiksi, vaan ne ovat
pikemminkin teoreettisesti mielenkiintoisia esityksii kritee-
rien tédyttédmisen ongelmallisuudesta ja asetettujen kriteerien

keskindisestd riippuvuussuhteesta (ceteris paribus).

4.5.1. Asetettujen finanssitaloudellisten kriteerien

numeerinen tausta

Jo Delors-raportti (1989) esittdd, ettd rahaliitto ilman
riittédvda finanssitaloudellista konvergenssia voi johtaa raha-
ja kokonaistaloudelliseen epdtasapainoon, ja suosittaa sitovia
valtion alij&amids ja velkaa rajoittavia finanssitaloudellisia
sddntbja. Maastrichtin sopimukseen (1991, ratifioitu 1992)
namd sdanndt kirjattiin eksakteina numeerisina kriteereini,
joiden tiukka tulkitseminen merkitsee, ettd wvain asetetut

lukuarvot téyttédvédt maat otetaan rahaliiton j&seneksi.

Maastrichtin sopimuksen mukaan ‘tarkasteluhetkelld jasenmaalla
el saa olla ylisuurta alijaamid’ (Article 2 of Protocol No.
6), Jjolle protokolla ylisuurista alijdimistd (Protocol on the
excessive deficit procedure) maidrittelee eksaktit lukuarvot.
Sopimuksen kahden artikkelin (Article 104c(2) ja (3)) sana-
muoto kuvaa kuitenkin myds kriteerien joustavan tulkinnan
mahdollisuutta: ‘maan alij&&mi ei saa olla yli 3 prosenttia
BKT:sta, ellei se ole huomattavasti ja jatkuvasti pienentynyt,

ja saavuttanut arvoa, joka on ldhella kriteeriarvoa’, tai
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vaihtoehtoisesti ‘alij&amé on poikkeuksellinen ja valiaikainen
eikd ylitd kriteeriarvoa liian paljon’. Vastaavasti maan brut-
tovelka ei saa olla yli 60 prosenttia BKT:sta, ‘ellei se ole

pienentynyt huomattavasti ja lshesty asetettua kriteeriarvoa
tyydyttavalla vauhdilla’ .

Matemaattisesti Maastrichtin sopimuksessa asetettu velan ja
BKT:n suhde voidaan johtaa kaavasta (1):

d. - dey = - (g, /(1+gt)]dt + def, (1)

Muuttujat:

1]

d. = bruttovelan ja BKT:n suhde vuoden t lopussa

9.
def, = valtion alij&amdn ja BKT:n suhde vuonna t

nimellinen BKT:n kasvuaste vuonna t

(Léhde: Buiter, Corsetti & Roubini: 'Maastricht's Fiscal Rules’',
s. 62)

Kaavan mukaan nimellinen BKT:n kasvu pienentdi velan suhdetta
BKT:een, kun taas alijdsmén kasvu kasvattaa velan suhdetta

BKT:een. Vakioimalla velan ja BKT:n suhde saadaan:
d. = [(1+g.)/g.ldef, (2)

( 7 “//g
(Léhde: Buiter, Corsetti & Roubini, s. 63) W i ’
///

Jos oletetaan 5%:n nimellinen BKT:n vuosikasvu’jé/asetetaan
alijddmdn ja BKT:n suhteelle tavoitearvo ,3%7Mf€%§E“ seuraa
kaavan (2) mukaan velan ja BKT:n suhteeksi n. 60%. Perustelu
juuri 3%:n valitsemiselle alij&&m&/BKT:n ta&piteagyéﬁsi on ns.
'julkisen rahoituksen kultainen s&anté', jonkawﬁakaan nykyinen
kulutus on katettava nykyisilld tuloilla ja ainoastaan pas&-
omainvestointeja voidaan rahoittaa lainaamalla. Euroopan vyh-
teisén Jjulkiset investoinnit aikavalilla 1974-1991 olivat
keskimé&drin melko tarkasti 3% vyhteisén BKT:sta, mihin luwvun

asettaminen alij&émékriteerin tavoitearvoksi perustuu.!??

? Buiter, Corsetti & Roubini (1993): 'Maastricht's fiscal

rules', s. 63.
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4.5.2, EU-maiden nykyinen finanssitaloudellinen tilanne

Vuonna 1996 vain yksi jésenmaa, Luxemburg, pystyi tayttamiin
molemmat finanssitaloudelliset kriteerit eikd esim. mik&in
EU:n nelj&dstd suurimmasta taloudesta tayttdnyt molempia kri-
teereitd. Saksa ylitti molemmat kriteerit, Ranskan ja Iso-
Britannian alij&asmdt olivat liian suuret, ja Italia oli suh-
teellisen kaukana molemmista tavoitearvoista. Taulukon 5
numerot osoittavat, ettd finanssitaloudellinen tilanne EU-
maissa vaihtelee edelleen suuresti, Italian ja Kreikan ollessa

maat, joilla ndyttdisi olevan kaikkein suurimpia vaikeuksia.

Maa Bruttovelka/BRT Alij&émé/BKT
Saksa 60.8 4.0
Ranska 56.4 4.0
Italia 123.4 6.6
Iso-Britannia 56.2 4.6
Itdvalta 71.7 _ 43
Belgia 130.6 33
Tanska 70.2 14
Suomi 61.3 3.3
Kreikka 110.6 19
Irlanti 74.7 1.6
Luxemburg 7.8 -0.9
Hollanti 78.7 2.6
Portugali 71.1 4.0
Espanja 67.8 44
Ruotsi 78.1 39

Taulukko 5: EU-maiden bruttovelka ja alijdimi v. 1996 (Lihde: European
Economy, Supplement A - Economic Trends, No 12 - December 1996)

Vuonna 1996 Belgian velka-aste oli edelleen hyvin korkea
(velan suhde BKT:een 130.6%), eikd tilanne Italiassa tai
Kreikassa ollut paljon parempi. Luxemburgin lisdksi vain Rans-
ka ja Iso-Britannia té&yttivdt bruttovelkakriteerin, ija vain
Luxemburg, Tanska, Irlanti ja Hollanti pystyividt tayttamaisn

alijaamékriteerin (Taulukko 5), mikd havainnollistaa, kuinka
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vaikeaksi kriteerien tdyttaminen on EU-maille osoittautunut.

4.5.3. Finanssitaloudellisia kriteereitia tarkasteleva
simulaatio vuodelle 1997

Siirrytd&n nyt tarkastelemaan tulevaisuutta, ja estimoidaan
laatimallani simulaatiomallilla (vuosi 1996 perusvuotena) EU-
maiden bruttovelan tasot, jotka seuraisivat alijaamékriteerin
tdyttédmisestd vuonna 1997, ja vastaavasti alijédamétasot, jotka
mallin oletusten voimassaollessa seuraisivat bruttovel-

kakriteerin téyttédmisestd asetettuun ajankohtaan mennesséa.

Simulaatiot perustuvat Maastrichtin finanssitaloudellisten
kriteerien numeroarvojen taustalla olevaan matemaattiseen
kaavaan (1):

d. - dioy = ~[g. /(1+g.) 14, + def, (1)

Johdetaan ensin alij&&mdt, jotka seuraisivat bruttovelkakri-
teerin tdyttémisestd vuonna 1997. Oletetaan, ettd eri EU-
maiden toisistaan poikkeavat BKT:n nimelliset kasvuasteet
(reaalinen kasvuaste + inflaatio) s&ilyvat vuonna 1997 vuoden
1995 tasolla. Oletetaan mydés, ettd maiden bruttovelka-asteet
laskevat eksponentiaalisesti, niin ettd ne tayttavat asetetun
60.0% kriteerin vuonna 1997, ja ettd maat joiden bruttovelka
vuonna 1996 on alle 60.0% pyrkividt yllapitsamisdn vuoden 1996
velkatason. Vaikutukset alijadmiin voidaan johtaa kaavasta
(1), josta saadaan:

def, = [1+(g./(1+g.))]1*d, - d,, (3)

Pitden kiinni asetetuista olettamuksista, voidaan kaavasta (3)
laskea alij&amén ja BKT:n suhteet eri maille vuonna 1997.
Tamdn simulaation tulokset on esitetty liitteessa 1, taulukos-
sa 1.

Tuloksista havaitaan, ettd mitad suurempi bruttovelka suhteessa

BKT:een on vuonna 1996, sitd enemmén alij&&mien pitaisi las-
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kea, ettd maa téayttdisi bruttovelkakriteerin wvuonna 1997.
Bruttovelan sopeuttaminen 60.0 prosentin kriteeriin vaatisi
mahdottoman korkeita ylij&&misd etenkin korkeimman velkaantu-
misasteen maissa. Esim. Belgialta vaadittaisiin 68,7 prosentin
ylij&amé& vuonna 1997, eikd Italian ja Kreikan tilanne olisi
paljon helpompi, ja my®ds Irlannilta ja Ruotsilta vaadittaisiin
yli 10 prosentin ylijddmi&d. Matalamman velka-asteen maiden
asema olisi hieman helpompi, ja simulaation mukaan Saksa,
Ranska, Iso-Britannia ja Suomi pystyisivat tayttamisn
bruttovelkakriteerin pienen alij&d&ménkin oloissa, vaikka nai-
denkin maiden olisi noudatettava tiukkaa budjettipolitiikkaa
vuonna 1997. Luxemburg on erityistapaus, ja koska se jo wvuonna
1996 taytti selvasti sekd alijsddmdlle ettd velkaantumiselle

asetetut kriteerit, on se jatetty laskelmien ulkopuolelle.

Tarkastellaan tilannetta nyt toisinp&in, ja johdetaan Maast-
rictin numeerisen alijd&mdkriteerin t&yttémisesta wv. 1997
seuraavat bruttovelan tasot eri EU-maissa. Oletetaan, etta
alijaamat laskevat eksponentiaalisesti, niin ettd ne saavutta-
vat asetetun tavoitearvon 3.0% vuonna 1997, ja ettd maat,
joiden alij&amd wvuonna 1996 on alle 3.0%, pyrkivdt yllapi-

tdmddn vuoden 1996 alijéddmdtason. Vaikutukset bruttovelan ja

bkt:n suhteeseen voidaan j&lleen johtaa kaavasta (1), josta
saadaan:
de = [1/(1+(g./ (1+g.)))] * [d,, + def,] (4)

Pitden kiinni asetetuista olettamuksista, voidaan kaavasta (4)
laskea bruttovelan ja bkt:n suhteet eri maille wvuonna 1997.
Té&mé&n simulaation tulokset on esitetty liitteessd 1, taulu-
kossa 2.

Tuloksien mukaan 1997 vain Ranska ja Iso-Britannia (sekd Lu-
xemburg) pystyisivat téyttédmds&n bruttovelkakriteerin, eika
mink&dn lisdmaan velka ndyttdisi mydskadn ‘laskevan merkitté-
vasti ja olevan ldhestymidssd tavoitearvoa tyydyttdvadllad vauh-
dilla’. Tosin Saksa ja Suomi pd&sisivdt tulosten mukaan hyvin
ldhelle kriteerin téytté&mistd. Kaiken kaikkiaan tulosten pe-

rusteella ndyttdisi kuitenkin siltd, ettd annetuilla oletuk-~
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silla ei ole mahdollista pienent&d vht&aikaisesti ja voimak-

kaasti sekd alijismasa etta velkaa esitetyn kaltaisella no-
peudella.

4.5.4. Aikaperiodin jatkamisen vaikutukset

Siirrytd&n nyt tarkastelemaan aikaperiodin jatkamisen vaiku-
tuksia tuloksiin. Tutkitaan ensin, millaisiin alij&&mén tasoi-
hin bruttovelkakriteerin t&yttdminen wvuoteen 2000 mennessi
johtaisi. Oletetaan, ett4d maiden bruttovelka laskee eks-
ponentiaalisesti, niin ettd 60.0 prosentin kriteeri saavute-
taan annettuna vuonna. Oletetaan my®s, ettd nimelliset BKT:n
kasvuasteet vuosina 1996-2000 eivdt muutu vuodesta 1995. Tamsn

simulaation tulokset on esitetty liitteessd 1, taulukossa 3.

Tulokset osoittavat, ettd maiden t&dytyisi edelleen harjoittaa
hyvin tiukkaa finanssipolitiikkaa, ja muutamat niistd olisivat
pakotettuja ylijéda&miin saavuttaakseen bruttovelan tavoitearvon
annettuna vuonna. Vuonna 1996 kaikkein velkaantuneimmilta
mailta vaadittavat ylij&dmidt olisivat kuitenkin huomattavasti
alempia kuin lyhyemm&n aikaperiodin (1997) tapauksessa, eli
aikaperiodin pidennys helpottaisi n#iden maiden tilannetta
hieman, vaikka vaaditut ylij&amitasot, etenkin Belgian (11,0%)
ja Italian (7,4%) kohdalla, ndyttadvat edelleen epédrealisti-
silta. Joka tapauksessa pienen budjettialij&ddmin oloissa kri-
teerin téyttévien maiden lukumi&drd on kasvanut yhdeksidsn (mu-
kaan lukien Luxemburg), eli aikaperiodin pidentdminen vuoteen
2000 n&yttdisi mallin oletuksilla mahdollistavan suuremmalle
joukolle EU-maita hieman ldéysemm&n, joskin edelleen hyvin

tiukan, budjettipolitiikan velkakriteerin saavuttamiseksi.

Tarkastellaan seuraavaksi Maastrichtin numeerisen alija&mikri-
teerin t&ayttémisestd v. 2000 seuraavia bruttovelan tasoja eri
EU-maissa. Oletetaan j&dlleen, ettd alijdamidt laskevat eks-
ponentiaalisesti kohti tavoitearvoa, samoin kuin ettd nimelli-
set BKT:n kasvuasteet vuosina 1996-2000 eivdt muutu vuoden
1995 tasosta. Tamén simulaation tulokset on esitetty liittees-
s& 1, taulukossa 4.
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Tulokset osoittavat, ettei jatkettu aikaperiodi muuta perustu-
loksia olennaisesti vuoden 1997 tilanteesta. Edelleen vain
hyvin pieni ryhmd maita pystyisi tayttamddn bruttovelkakritee-
rin annetuilla olettamuksilla, n&iden maiden ollessa Irlanti,
Suomi ja Iso-Britannia (seka Luxemburg). On myds mielenkiin-
toista havaita, ettd kaytetylls kaavalla ja annetuilla olet-
tamuksilla jatkettu aikaperiodi itse asiassa kasvattaisi brut-
tovelan suhdetta BKT:een Saksassa, Ranskassa, Hollannissa,
Itavallassa ja Iso-Britanniassa. Maihin, jotka eivat t&ytd nu-
meerista kriteerid, mutta joiden velka on ‘huomattavasti va-
henemésséd ja ldhestymédssd kriteeriarvoa tyydyttavidlla vauhdil-
la’ voisi tédss& tapauksessa mahdollisesti lukea Tanskan, Es-

panjan ja Portugalin riippuen siita, kuinka numeroita tulki-
taan.

Tarkastellaan vield miten tilanteet muuttuvat, jos aikape-
riodia pidennetddn vield kahdella vuodella, vuoteen 2002,
kaikkien muiden olettamusten ollessa edelleen voimassa. Tar-
kastellaan ensin Maastrichtin numeerisen bruttovelkakriteerin
tayttamisestd v. 2002 seuraavia alijssmin tasoja. Taman simu-

laation tulokset on esitetty liitteessa 1, taulukossa 5.

Tuloksista havaitaan, ettd finanssipolitiikan tdytyisi edel-
leen olla hyvin tiukkaa kaikissa EU-maissa mutta tarve jatku-
viin ylij&&miin olisi huomattavasti pienentynyt, ja vain kaksi
maata (Belgia ja Italia) joutuisivat yllédpitdm&an jatkuvaa
korkeaa ylij&&éméd bruttovelkakriteerin tayttamiseksi. Vaaditut
budjettialijiémén tasot edellyttdisivét kuitenkin kaikilta
mailta edelleen tiukkaa budjettipolitiikkaa, vaikka toisaalta
on mielenkiintoista havaita, ett&d bruttovelkakriteerin saavut-
tamiseen vaadittava alij&d&ams olisi korkeampi kuin asetettu
Maastrichtin alij&&mikriteeri (3,0%) Espanjassa, Irlannissa ja
Suomessa.

Tarkastellaan vield niitd bruttovelan tasoja, jotka seuraisi-
vat numeerisen alijiamdkriteerin tdyttamisestd v. 2002. Timin
simulaation tulokset on esitetty liitteessd 1, taulukossa 6.

Tulokset osoittavat, ettd annetuilla olettamuksilla wvuonna
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2002 vain Irlanti ja Suomi (seka Luxemburg), pystyisivat tayt-
taméan velkakriteerin, eikd aikaperiodin pidentdminen nédyttai-
si siten helpottavan EU-maiden yleistd tilannetta. Painvas-
toin, annetulla kaavalla ja annetuilla olettamuksilla nayt-
tdisi, ettd aikaperiodia jatkettaessa velkakriteerin tayt-
tdvien maiden lukum&d&rd voisi itse asiassa laskea. Esim. kol-
men Euroopan suuren talouden (Saksan, Ranskan ja Iso-Britan-
nian) tilanne nidyttdi wvuoden 2002 simulaatiossa vuoden 1997
simulaation tilannetta huonommalta.

Johtopddtoksend simulaatiotuloksista voidaan esittds, etta
alijadmén laskiessa nopeasti asetettuun kriteeriarvoon, ei
useimmille maille olisi mahdollista muuttaa velka-astetta
riittdvésti oikeaan suuntaan tdyttédkseen molemmat finanssita-
loudelliset kriteerit. Bruttovelkakriteerin saavuttamiseksi
EU-maat olisivat taas pakotettuja hyvin tiukkaan, osan maista
kohdalla selvasti epdrealistiseen, budjettipolitiikkaan.
Annetuilla olettamuksilla pidennetty aikaperiodi n&yttaisi
kuitenkin yleensd helpottavan bruttovelkakriteerin tayttami-
seen vaadittavan budjettipolitiikan tiukkuutta eri EU-maissa.
Joka tapauksessa molempien finanssitaloudellisten kriteerien
vyhtdaikainen saavuttaminen vaikuttaa t&min simulaationkin
mukaan suurimmalle osalle EU-maita todella vaikealta, elleiviat

Euroopan taloudelliset olot nopeasti huomattavasti parane.

5. EUROOPAN RAHALIITTO OPTIMIVALUUTTA-ALUETEORIOIDEN VALOSSA

Optimivaluutta-alueteoriat tarkastelevat rahaliiton (tai kiin-
teiden valuuttakurssien) taloudellista perusteltavuutta eri
olosuhteissa. Rahaliiton hyddyt seuraavat l&hinni yvyhden va-
luutan kaytostsd entistd laajemmalla alueella, kun taas ehki
tadrkein kustannustekijd on itsendisen valuuttakurssipolitiikan
mahdollisuuden menett&minen. Kustannusten suuruus riippuu sii-
td, onko olemassa vaihtoehtoisia talouden sopeuttamismenetel-
mi&, kuinka tehokkaita ne ovat ja kuinka tehokkaasti niita
voidaan k&yttdd. Kustannusten minimoimiseksi ja rahaliiton
kestédvyyden turvaamiseksi rahaliiton potentiaalisten jdsenten

onkin riittdvésssd middrin tdytettava esitetyt optimaalisen va-
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luutta-alueen kriteerit:

Tuotannontekijéiden korkea 1liikkuvuus
Talouksien avoimuus

Tuotantorakenteen diversifikaatio
Palkkojen ja hintojen joustavuus
Rahataloudellinen integraatio
Inflaatioasteiden yhtenevaisyys
Taloudellisten rakenteiden samankaltaisuus

Poliittiset asenteet, poliittinen halu

W 0 3 o U W N

Riittava uskottavuus

Valuuttakurssien kiinnitt&minen ja optimaaliseen rahaliittoon
siirtyminen on siis mahdollista, jos taloudet ovat rakenteil-
taan riittdvén samankaltaisia ja sekd tuote- ettd tuotannonte-
kijamarkkinat reagoivat joustavasti erilaisiin taloudellisessa
tilanteessa tapahtuviin muutoksiin. Vastaavasti syvadan rahata-
loudelliseen integraatioon ei pidi edetd, elleivdt eri maat
(tai alueet) reagoi talouden reaalimuutoksiin samankaltaisella
nopeudella ja joustavuudella, ja ellei sekd maantieteellinen
ettd toimialojen vé&dlinen tydvoiman liikkuvuus ole riittdvan
korkea, silld muussa tapauksessa rahaliitto on hyvin altis
alueellisesti epdsymmetrisille shokeille, jotka voivat aiheut-
taa suuria kustannuksia rahaliiton vksittdisille jdsenille ja
jarkyttdsd rahaliiton vakautta.

Kuvio 8 havainnollistaa optimaalisen valuutta-alueen kysymysta
kuvaamalla vaaka-akselilla tyémarkkinoiden joustavuutta (tyo-
voiman liikkuvuus ja reaalipalkkojen joustawvuus) ja pystyakse-
lilla rahaliiton potentiaalisten jédsenten keskindistsd ta-
loudellista eroavaisuutta, jolla tarkoitetaan tassi vhteydessa
sitd, kuinka paljon tuotannon ja tyéllisyyden kehitys maiden
vdlilld eroaa epédsymmetrisen shokin jalkeen.
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Reaalitaloudellinen
eroavaisuus

Tydmarkkinoiden joustavuus

Kuvio 8: Graafinen esitys tySmarkkinoiden joustavuudesta ja
talouksien rakenteiden samankaltaisuudesta optimaalisen
valuutta-alueen tekijdind (Lihde: De Grauwe: The Economics of

Convergence - Towards Monetary Union in Europe, Figure 1, s. 2)

Mitd enemmdn maiden tai alueiden taloudet eroavat toisistaan,
sit4 enemmidn tydmarkkinoiden joustavuutta tarvitaan suurien
sopeutumisongelmien v&dlttdmiseksi shokkien jélkeen. T&tsa suh-
detta reaalitaloudellisten erocavaisuuksien ja tydmarkkinoiden
joustavuuden v&dlilla kuvaa nouseva suora AA. Maat tai alueet,
jotka sijaitsevat AA-suoran alapuolella voivat muodostaa
keskindisen rahaliiton ilman kohtuuttomia sopeuttamiskustan-
nuksia. Vastaavasti AA-suoran ylédpuolisille maille tai alueil-
le rahaliiton muodostaminen aiheuttaisi suuria taloudellisia
kustannuksia ja makrotaloudellisen hallinnan ongelmia, joten
niiden on syytd s&ilyttdi ainakin jonkin asteinen valuutta-
kurssien muuttamismahdollisuus, silli rahaliiton tapauksessa
jokainen epdsymmetrinen shokki voisi johtaa konflikteihin
politiikan linjauksista, ja liiton rahapolitiikasta voisi
tulla hyvin epdtasapainoista ja ennustamatonta.

Ruvion 8 pisteet EU-5 ja EU-15 kuvaavat ndiden maaryhmittymien
sijoittumista kuvioon, mistd voidaan havaita, ettd EU:n viiden

perustajamaan edellytykset rahaliiton perustamiseen ndyttaisi-
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vat tarkasteltavien kriteerien perusteella huomattavasti pa-

remmilta kuin koko 15 maan Euroopan Unionin edellytykset.

5.1. Euroopan Unioni suhteessa optimaalisen valuutta-alueen
kriteereihin

Kysymys optimaalisesta valuutta-alueesta ja rahaliiton muodos-
tamisesta tai koosta ei ole pelkidstdidn teoreettinen vaan ennen
kaikkea empiirinen kysymys. Euroopan rahaliiton taloudellisia
perusteluja ja vaikutuksia tarkasteltaessakin on siten kiin-
nitettédvd huomiota empiiriseen aineistoon, jonka perusteella
pyritddn selvittdmdén, voidaanko Euroopan yvhteisdd pit&da raha-
liiton muodostamisen kannalta riittdvdn yhtendisend taloudel-

lisena alueena.

5.1.1. Tyévoiman liikkuvuus

Mundellin (1961) esitté&mid ensimmdinen optimivaluutta-alueen
kriiteeri on tyoévoiman liikkuvuus, jonka perusteella on vai-
kea 1loytdd perusteita esittdd FEuroopan Unionia t&llaiseksi
alueeksi. Tydvoiman liikkuvuus Euroopassa on alhaista Jja
rajoittunutta, ja EU:n tyomarkkinat ovat segmentoituneet ja
reagoivat shokkeihin heikosti ja alueellisesti toisistaan
poikkeavasti. My®ds Euroopan yleinen korkea tydttdmyysaste ja
huomattavat maiden ja alueiden v&dliset keskindiset tydtto-
myyserot viittaavat tyomarkkinoiden joustamattomuuteen (tau-
lukko 6).
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Maa 1991 1995 1996 15997
Belgia 6.6 9.9 9.9 9.9
Tanska 8.4 7.1 6.2 6.0
Saksa 5.6 8.2 9.0 9.1
Kreikka 7.0 9.1 9.1 9.0
Espanja 16.4 22.9 22.0 21.5
Ranska 9.5 11.5 12.3 12.4
Irlanti 14.8 12.4 12.5 12.0
Italia 8.8 11.9 12.1 12.3
Luxemburg 1.7 9 3.1 0
Hollanti 5.8 3 6.8 3
Itavalta 3.5 8 4.1 3
Portugali 4.0 .3 7.3 1
Suomi 7.6 17.2 16.0 14.9
Ruotsi 2 9.8 9.4
Iso-Britannia 8.8 8 8.3 7.8
EU (keskiarvo) 8.3 10.9 10.9 10.8
Usa 6

Japani 3 2

Taulukko 6: Tydttémyysasteet eri EU-maissa, USA:ssa ja Ja-

panissa (prosentteina tydvoimasta) (Lihteet: European Economy:
Supplement A - Economic Trends, No 5/6 - May/June 1996 & No 12 -
December 1996, Table 18, s. 20)

Tuotannontekijéiden liikkuvuuden mittaaminen ei ole helppoa
eikd tyodvoiman liikkuvuutta voida suoraan mitata. Yleensi
tutkimuksissa keskitytddn tarkastelemaan alueiden vialisia
tydttémyyseroja ja muuttoliikettd, ja oletetaan muuttoliikkeen
johtuvan tyén etsinnéstd. Useimmat tutkijat ovat joka tapauk-
sessa yht& mieltd, ettd tydvoiman liikkuvuus monilla muilla
alueilla on suurempaa kuin Euroopassa. Esim. OECD:n tutki-
muksen (1986) tulos on, ettd tydvoiman liikkuvuus esim.

Yhdysvalloissa, joka ei sek&dn valttamdttd ole optimaalinen
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valuutta-alue, on n. 2-3 kertaa Eurooppaa suurempaa . 123
Tutkittuaan sopeutumista ty®voiman kysyntédmuutoksiin Euroo-
passa Fatas ja Decressin (1995) tulevat puolestaan tulokseen,
jonka mukaan sopeutuminen ei ole tapahtunut niink&an tyévoiman
liikkuvuuden kuin ik&- tai sukupuoliperusteisen tybévoiman tar-

jonnan vihenemisen kautta.'?*

Toisaalta omassa tutkimuksessaan
alueellisesta tydttoémyydestd Englannissa ja Italiassa, Eichen-
green (1993) kuitenkin osoittaa, ettd n&dilla alueilla sopeutu-
minen suhteellisten hintojen muutoksiin on tapahtunut pitkalti

samalla tavoin kuin Yhdysvalloissa.!?®®

Toisessa tutkimuksessaan Eichengreen (1990) esittdsa, etta
tyéttémyysasteen vaihtelu Euroopan vhteisén sisdlld on suh-
teellisen suurta, noin kaksi kertaa suurempaa kuin esim.
Yhdysvalloissa. Eichengreen tutkii my6s tydmarkkinoiden sopeu-
tumisnopeuksista eri maissa, ja ndmdkin tulokset vahvistavat,
ettad Euroopan tydmarkkinat sopeutuvat h&iridihin suhteellisen
hitaasti verrattuna esim. Yhdysvaltoihin.!*® Omassa tutkimukses-
saan myds Bini-Smaghi ja Vori (1993) tekevdt havainnon tysttd-
myvsasteiden huomattavan korkeasta variaatiokertoimesta EU-

maiden sisdlla.

Omassa tutkimuksessaan De Grauwe ja Vanhaverbeke (1993) wver-
tailevat erilaisia alueellisen ja kansallisen tason talouden
sopeutumismekanismeja joukossa EU-maita. He tulevat lopputu-
lokseen, ettd alueellisella tasolla tydévoiman 1liikkuvuus on
suhteellisen suurta ja toimii tdrke&dna talouden sopeuttajana,
mutta kansallisella tasolla tyévoiman liikkuvuus on pienempaa

ja sopeutuminen on perinteisesti tapahtunut l&hinni valuutta-

2 Artikkelissa OECD (1986), Flexibility in the Labour
Market.

! Artikkelissa A. Fatas & J. Decressin (1995): ‘Regional
Labour Market Dynamics in Europe’, European Economic Review,
Vol. 39

25 Teoksessa B. Eichengreen et al. (eds.): Labor and an
Integrated Europe, kappaleessa 8 ’‘European Monetary Unification
and Regional Unemployment’.

¢ Artikkelissa B. Eichengreen (1990): ’'Is Europe an
Optimum Currency Area?’.
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kurssimuutosten kautta. Tulosten mukaan alueiden v&linen ty6-
voiman liikkuvuus on maiden sis&lls yli kymmenen kertaa suu-
rempaa kuin maiden v&lills. Havaintojen mukaan alueiden vi-
linen liikkuvuus oli suurinta EU:n pohjoisissa jdsenmaissa,
joissa liikkuvuudella oli suora havaittava vaikutus my&s
alueellisiin tytttémyysasteisiin. Analyysin lopputulos on, et-
td rahaliitto Euroopassa vaatisi entistd huomattavasti suurem-
paa tydvoiman liikkuvuutta, tai muuten seurauksena on alueel-

lisia eroja lis&d&dvien polarisaatiovaikutusten vaara.?’

Euroopan taloudellista dynamiikkaa heikent&vd ja rahaliiton
kustannuksia kasvattava alhainen tyévoiman 1liikkuvuus johtuu
mm. kehittyneistd kansallisista tydttémyys-, eldke- ja sosiaa-
liturvajérjestelmistd, kieli- ja kulttuurieroista seka euroop-
palaisen migraatiokokemuksen ja -perinteen puutteesta.?® My&s
migraation sosiaalisilla ja taloudellisilla kustannuksilla on
merkitystéd, vaikka taloudellisissa analyyseissa ne jdtetdsn
usein huomiotta. Vaikka tydvoima ja palvelut voivat vapaasti
liikkua Euroopan vhteisén sisdmarkkinoilla, historialliset ja
kulttuurilliset tekijdt rajoittavat liikkuvuutta, ja ndyttaa
epédtodenndkdiseltd, ettd Euroopan tydmarkkinoiden integraatio
saavuttaisi huomattavasti korkeamman tason mySsk&in lahitu-
levaisuudessa. Alhaista ty®voiman liikkuvuutta kuvaa sekin,
ettd Euroopan yhteisdn sisdinen migraatio vdheni vuodesta 1973
(n. 3 milj. ihmist&) vuoteen 1990 (n. 2 milj. ihmistd), vaikka
asukasmdérd kasvoi samaan aikaan 260 miljoonasta 340 miljoo-

naan.'?®

Euroopan tyémarkkinat ovat siis kaukana tdydellisesti integ-
roituneista ja s&ilynevdt sellaisina vield kauan. Yhteisen
valuutan myodtd tyomarkkinoiden sis&disen joustavuuden olisi

kuitenkin lisddnnyttdvda, silli segmentoitujen tydmarkkinoiden

27 Artikkelissa P. De Grauwe & W. Vanhaverbeke (1991): 'Ts

Europe an Optimum Currency Area? - Evidence from Regional Data’.

2 Kts. esim. Bini Smaghi & Vori (1993): ‘Rating the EC as
an Optimal Currency Area’, s. 15.

2 Ad Geelhoed (1994): ‘Why EMU Has Passed the Point of No
Return’, s. 45.
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oloissa rahaliitto voi aiheuttaa itsendisestd valuuttakurssi-
politiikasta luopuneille Euroopan maille suurta ja pitkadai-
kaista tyottomyyttd. Jos tydttémyys on kuitenkin lyhytaikaista
eikd aiheuta ylivoimaisia budjettiongelmia, EU-maiden sosiaa-

liturvajédrjestelmidt auttavat kansalaisia kest&m&&n tilannetta.

Ty6évoiman alhainen liikkuvuus ei siis valttaméttsd ole ylitse-
paasematdn este Euroopan rahaliiton muodostamiselle, mikali
taloudellinen sopeutuminen on mahdollista muilla keinoilla.3°
Useat tahot ovatkin esittdneet, ettid Euroopan rahaliittoa on
taydennettavad tehokkaalla finanssipolitiikalla ja tulonsiirto-
mekanismilla, jonka avulla voidaan helpottaa tydttomyyden
aiheuttamia ongelmia negatiivisen shokin kohdanneilla alueil-
la.? Toisaalta myds aluepoliittiset keinot, kuten investoin-
tien houkutteleminen shokkialueille, tulevat rahaliiton to-

teutuessa entistidkin tarkedmmiksi.

5.1.2. Talouksien avoimuus

Yksi yhteisen valuutan selvimmistd hyodyistd on transaktiokus-
tannusten pieneminen. T&std n&kokulmasta rahaliiton hyédyt
ovat sitd suuremmat mitd avoimempia vhteisen valuutta-alueen
taloudet ovat, ja mitd suurempi maadri keskindists kauppaa
niilld on. EU:n sis&lld avoimuus vaihtelee huomattavasti eri
maiden v&lilld ja yhteisén pienet taloudet ovat yleensi suh-

teessa avoimempia ulkomaankaupalle kuin suuret taloudet.

Vertailtaessa Euroopan yhteis8d Yhdysvaltoihin huomataan, etta
suurimpien EU-maiden yhteisén sisiinen kauppa on samaa suu-
ruusluokkaa kuin Yhdysvaltojen ulkomaankauppa. Toisaalta suu-
rin osa pienistd EU-maista on paljon avoimempia jo pelkidstdan
EU:n sisdisen kaupan suhteen kuin Yhdysvallat on koko ulko-
maankaupalle (taulukko 7).

1% Esim. Bini Smaghi & Vori (1993), s. 17-18.

! Esim Kenen (1969); Hitiris (1994) jne.
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Maa EU:n sisdinen Kokonals- EU-kaupan

kauppa* kauppa** osuug**

Belgia/lL.uxemburg 40,4 68,9 73,7
Irfanti 36,4 59,1 70,8
Hollanti 28,8 50,2 67,1
Portugall 21,7 34,2 741
Kreikka 13,8 28,2 63,3
Tanska 13,1 32,9 51,8
Saksa**** 11,6 29,1 51,8
Iso-Britannia 10,5 24,9 52,2
Ranska 10,3 21,7 59,9
Espanja 9,7 20,0 64,7
Htalia 8,9 20,5 574
EC-12 12,9 27,5 59,7
Yhdysvallat 11,0

Japani 8,7

* EU:n sisdisen kaupan osuus markkinahintaisesta BKT:sta, pelkka tavarakauppa
*« Kokonaiskaupan osuus markkinahintaisesta BKT:sta, tavarat ja palvelukset
*** EU:n sisdisen kaupan osuus kokonaiskaupasta

**** Entinen Lansi-Saksa :

Taulukko 7: EU:n, Yhdysvaltain ja Japanin kaupan avoimuus
(Ldhde: Taylor: EMU 2000?, Table 4.1, s.28)

Taulukon 7 perusteella voidaan ajatella myés, ettd suurten ja
pienten EU-maiden intressit erocaisivat toisistaan siten, etta
suurille maille valuuttakurssien kiinnittéminen wvaikuttaisi
sopivammalta ratkaisulta, Kuitenkin Euroopan Unioni koko-
naisuutenakin ngyttdd talouden avoimuuden valossa ainakin yhta

optimaaliselta valuutta-alueelta kuin Yhdysvallat tai Japani.

5.1.3. Tuotannon diversifikaatio

Hyvin erikoistunut talous, jolla on vksipuolinen tuotanto-
rakenne, on selvdsti alttiimpi suhteellisten hintojen muutok-
sille kuin monipuolisen tuotantorakenteen omaava talous, minka

seurauksena yksipuolisen tuotantorakenteen talous on riippu-

1?2 Esim. Taylor (1995) esitti& taman nidkemyksen, s. 29.
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vaisempi valuuttakurssimuutoksista talouden sopeuttajana.

Euroopan yhteisén tapauksessa t&mi ei ole kuitenkaan suuri on-
gelma, silld EU-taloudet ovat tuotantorakenteeltaan monipuoli-
sia ja diversifikoituneita. Suuri osa EU-maiden kaupasta on
samatuotekauppaa (intra-industry trade), ja maat ostavat ja
myyvat samankaltaisia tuotteita, mit#& Euroopan vhteismarkkinat
lisddvdt entisestddn. T&min perusteella voidaan myds ajatella,
ettd taloudet l&hentyvét toisiaan, ja shokit muuttuvat entista
symmetrisemmiksi eli vaikuttavat maihin entistid samankaltai-
semmin, minkd seurauksena shokkeihin sopeutuminen helpottuu.*

Tutkimuksessaan Bini-Smaghi ja Vori (1993) paatyvat tulokseen,
ettd Euroopan yhteisén tuotantorakenne on monipuolisempi kuin
tuotantorakenne Yhdysvaltain eri alueilla. He esittdvit lisdk-
si, ettd jo 1980-luvulla erot alueellisissa tuotantoraken-
teissa olivat Yhdysvalloissa huomattavasti suurempia kuin
Euroopassa. Alueiden vé&dlinen eroavaisuus kokonaistuotannon
tuotantoalaosuuksissa oli Yhdysvalloissa noin kaksinkertainen
verrattuna tutkimuksen aikaiseen 12 maan Euroopan yvhteisdon.
Lis&ksi eroavaisuudet EC-6:n eli Euroopan vyhteisdén kuuden
perustajajdsenmaan vdlilld ovat vield huomattavasti pienempii.
Samansuuntaista ndkemyst&d tukee osaltaan myds Cohenin ja Wyp-
loszin (1989) tulos, jonka mukaan Saksan ja Ranskan kokemat

pitkén aikavadlin shokit ovat paidasiassa symmetrisis.®3*

Toisaalta Erkel-Rousse ja Mélitz (1995) ovat esittineet
mielenkiintoisen, osittain pdinvastaisen ndkemyksen tutkimuk-
sessaan epdsymmetrisistd shokeista. He soveltavat rakenteel-
lista VAR-lshestymistapaa aineistoon kuudesta Euroopan maasta
(Ranska, Saksa, Italia, Hollanti, Espanja ja Iso-Britannia).
Tutkimuksen ensimmdisessd vaiheessa he havaitsevat, ettd shok-
kien korrelaatio maiden v&lillsd on hyvin pieni, miki viittaa
siihen, ettd epdsymmetriset shokit ovat empiirisesti merkitti-

vid. Tutkimuksen toisessa vaiheessa tutkijat analysoivat

'3 Kts. esim. De Grauwe (1994), s. 30.

¥ Artikkelissa D. Cohen & C. Wyplosz (1989): ‘The European

Monetary Union: An Agnostic Evaluation’.
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finanssi- Jja rahapolitiikan merkitysta sopeutumiskeinoina
epdsymmetrisiin shokkeihin. Ensinndkin he havainnoivat, ettsa
finanssipolitiikalla on ollut merkittdvd vaikutus tuotannon
tasoon kaikissa muissa tarkasteltavissa maissa paitsi Sak-
sassa. Toliseksi he tekevdt mielenkiintoisen havainnon, etta
rahapolitiikalla ei puolestaan olisi ollut suurta vaikutusta
muualla kuin Saksassa. Tuloksen mukaan rahapolitiikan merkitys
stabilisaatiovdlineend olisi siis tarkasteltavissa maissa
(Saksaa lukuunottamatta) hyvin pieni, ja omasta valuutasta ja
itsenédisestd rahapolitiikasta luopumisen taloudelliset kustan-
nukset voisivat n&din muodostua pienemmiksi kuin on usein
esitetty ja peldtty. Tutkimuksen mukaan pelkks epédsymmetristen
shokkien olemassaolo ei siis olisi riittdvd argumentti raha-
liittoa vastaan, sill&d rahapolitiikka ei vleensad kuitenkaan

olisi k&yttokelpoinen vdline niihin sopeutumiseksi.®®®

5.1.4. Palkkojen ja hintojen joustavuus

Jos maa kokee negatiivisen shokin, kuten alentuneen vienti-
tuotteiden kysynnén, voidaan tédystydllisyys yll&pitssd, mikali
reaalipalkat joustavat samassa suhteessa, niin ettd tarjonta-

kdyra siirtyy ja tasapaino sailyy.®®

Jos siis palkat ja hinnat
ovat tdysin joustavia myds alaspdin reagoiden tydmarkkinoiden
ylikysynt&d&én tai -tarjontaan, voidaan sisdinen ja ulkoinen ta-

sapaino yllépitdd ilman valuuttakurssimuutoksia.

Reaalipalkkajdykkyyttd voidaan arvioida nimellispalkkojen
joustavuuden perusteella suhteessa a) hintoihin ja b)
tydmarkkinoiden ylikysyntddn tai -tarjontaan. Taulukko 8
esittdd palkkajoustavuutta suhteessa hintoihin ja tydttémyy-

teen valikoiduissa OECD-maissa (1989).

*> Artikkelissa H. Erkel-Rousse & J. Mélitz (1995): ’New

Empirical Evidence on the Costs of European Monetary Union’.

Y€ Jo esim. Mundell (1961) tuo esille t&min nékemyksen.
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Maa Nimellispalkkojen Reaalipalkkajous-

joustavuus suhteessa: tavuusindeksi

(a) hintoihin (b) tybttémyyteen (-(a)/ (b))
Saksa 0,75 -0,11 6,80
Ranska 0,50 -0,29 1,70
ltalia 0,60 -0,39 1,50
Iso-Britannia 0,33 -0,15 2,20
Belgia 0,25 -0,25 1,00
Tanska 0,25 -0,10 2,50
Hollanti 0,50 -0,27 1,90
Espanja 0,25 -0,20 1,30
Yhdysvallat 0,14 -0,61 0,22
Kanada 0,18 -0,51 0,35
Japani 0,66 -1,87 0,35

Taulukko 8: Palkkajoustavuus suhteessa hintoihin ja tyséttomyy-
teen valikoiduissa OECD-maissa (Lihde: Bini Smaghi & Vori: 'Rating

the EC as an Optimal Currency Area' , Table 8)

Taulukosta 8 voidaan havaita, etta tarkasteltujen EU-maiden
luvut eroavat huomattavasti toisistaan. Kaikille maille yhtei-
nen piirre on kuitenkin se, etti palkat reagoivat voimakkaam-
min hintoihin kuin tydttémyyteen, eli reaalipalkkojen j&ayk-
kyyttd kuvaava esitettyjen kahden jouston suhde on vkkdsté
suurempi kaikissa tarkastelluissa Euroopan maissa.

Palkkojen ja hintojen joustavuuden mittaaminen ja nimellisen
ja reaalisen joustavuuden erottelu ei ole helppoa. Bruno ja
Sachs (1985) esittdvat, etta reaalipalkat ovat Euroopassa
Yhdysvaltoja jaykempid, kun taas nimellispalkkojen kohdalla

7

tilanne on pédinvastainen.'” Tamin perusteella nimelliset
p

Y7 Teoksessa M. Bruno & J. Sachs (1985): Economics of

Worldwide Stagflation.
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valuuttakurssimuutokset olisivat siis Yhdysvalloissa Eurooppaa
tehokkaampi sopeuttamisvéline, miki korostaa vaihtoehtoisten
sopeutusmenetelmien merkitystd ja tyodmarkkinoiden joustavuuden
parantamisen tarkeyttd Euroopassa. Myds Bini-Smaghi ja Vori
(1993) tulevat samankaltaiseen tulokseen, ja toteavat nmyos
palkkojen ja tydttémyyden valisen joustavuuden Euroopassa
olevan nykyisell&dn huomattavan pienti.

Mahdollisesti Euroopan palkkajaykkyys vdhenee tuote- ja tyé-
markkinoiden syvenevdn integraation seurauksena, etenkin jos
Euroopan yhteis6ssd siirryt&sn entistd keskitetympiin, vh-
teisbtason palkkaneuvotteluihin. Jos reaalipalkkajéykkyys kui-
tenkin s&ilyy korkeana, ei palkkojen joustavuus ole kayttokel -

poinen talouden sopeuttamisinstrumentti.

Jaykkyydet, sdénndstely ja riittamétoén kilpailu heikentdvat
tydmarkkinoiden toimintaa Euroopassa, ja sis&markkinat saily-
vat segmentoituneina, vaikka pésoma, tavarat Ija palvelut
voivat 1liikkua vapaasti EU-maiden v&lilli. Tydmarkkinoiden
joustamattomuus vaikeuttaa resurssien tehokasta allokointia,
mikd aiheuttaa Euroopalle ylimddr&disii taloudellisia kustan-
nuksia ja talouspoliittisia ongelmia.® Kahtena vuosikymmenena
vuoden 1960 jalkeen esim. tydllisyys Yhdysvalloissa kasvoi 80
prosenttia ja Japanissa 40 prosenttia, mutta Euroopassa vain
10%, eika t&atd eroa voida selittdd pelkdstddn tydvoiman kas-

vueroilla.®

Mahdollinen tyémarkkinoiden lisd&ntyvd kilpailu johtaisi si-
joittamiseen inhimilliseen p&&omaan ja kasvavaan tydvoiman
tuottavuuteen. Euroopan taloudellisen dynamiikan ja joustavuu-
den olisi lis&&nnyttdvd, ja eurooppalaisten asenteiden raken-
teellisiin muutoksiin muututtava positiivisemmiksi. Tyotto-
myys, nyky&édn entistd enemmién myds pitkdaikaistydttémyys, on
vakava kansallinen ja alueellinen ongelma EU-alueella. Euroo-

pan tyoéttémyyden tyypillinen piirre on myds hysteresis - ta-

® Ad Geelhoed (1994): 'Why EMU Has Passed the Point of No
Return’, s. 42-43.

139 Geelhoed (1994), s. 43.
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loudellisesti huonoina aikoina tyottdmyys kasvaa enemmin kuin
se vahenee seuraavina parempina aikoina, miki johtuu mm.
markkinoiden j&ykkyydestd, korkeista tydévoimakustannuksista ja
sosiaalilainsd&adénnéstd, joiden seurauksena yritykset ep&rsi-
vat palkata uusia tyodntekijéita, vaikka markkinat ndyttaisivit
hyviltd. Yhteisen valuutan my&ts joustavuuden, kuten myds
markkinoiden ja kilpailun tehostamiseen t&ht&&vien finanssi-
ja rakennepoliittisten toimenpiteiden, merkitys kasvaa kuiten-
kin entisesté&&dn, kun kysynnin ja tarjonnan shokkeihin ei enis
ole mahdollista reagoida kansallisilla valuuttakurssimuutok-
silla.™®

5.1.5. Talouksien rakenteiden samankaltaisuus ja ldhentyminen

Taloudelliselta rakenteeltaan ja poliittisilta padamiariltésan
liian heterogeenisista j&dsenistid muodostuva rahaliitto voi
johtaa talouksien epédstabiilisuuteen, miki voidaan nihdi myds
Euroopan rahaliiton jé&senyyttd tavoitteleville maille asetet-

tujen konvergenssikriteerien taustamotiiviksi.

Yleisen nykynékemyksen mukaan menestyksekds rahaliitto vaatii
asetettujen kriteerien avulla tavoiteltavaa nimellistid konver-
genssia. Konvergenssikriteerit ovatkin olleet keskeisessi
asemassa EU-talouksien rakenteiden samankaltaisuuden tarkaste-
lussa, ja maiden kehitystd suhteessa kriteereihin seurataan
jatkuvasti mm. EU:n virallisissa talousjulkaisuissa, ja myos
esim. Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) Jjulkaisee
omia konvergenssiraporttejaan. Inflaatioasteiden vyhtendisyys
nédhdadn valttamiattéméksi rahaliiton edellytykseksi, jonka
saavuttamista korkotasojen yhtendisyys palvelee, silld korko-
taso toimii maan rahataloudelliseen stabiilisuuteen omistautu-
mista kuvaavana mittarina. Yleisesti, mita korkeampi korkotaso
on sitd korkeampi on odotettu inflaatioaste, ja siksi korko-

tasojen konvergenssi matalalle tasolle n&hdiin rahaliiton

% psim. Geelhoed (1994), s. 44.
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uskottavuuden kannalta vialttadmittdmiksi .

Maiden v&listd konvergenssia on kuitenkin tarkasteltava myds
reaalitaloudellisten suureiden, eika pelkédstddn Maastrichtissa
asetettujen raha- ja finanssitaloudellisten kriteerien valos-
sa. Niin perinteiset optimivaluutta-alueteoriat kuin useiden
empiiristen analyysien tutkimustulokset tukevat ndkemysts,
jonka mukaan myds riittdvad reaalitaloudellinen konvergenssi on
menestyksekkddn rahaliiton vdlttdm&tén edellytys, silld muussa
tapauksessa rahaliitto voi johtaa kasvaviin alueellisiin

eroavaisuuksiin.*?

Omassa tutkimuksessaan Barro ja Sala-i-Martin (1991) havaitse-
vat, ettd konvergenssi bruttokansantuotteessa henkil®di kohti
heidén tutkimillaan Euroopan 73:1la alueella oli hyvin hidasta
ja tapahtui vain noin 2%:n vuosivauhdilla.'®® Tutkittuaan 140
Euroopan aluetta Neven ja Gouyette (1995) tulevat puolestaan
tulokseen, ettd shokkeihin sopeutuminen Euroopassa on hyvin

hidasta, ja ettd eteld sopeutuu vield huomattavasti pohjoista

hitaammin.**

Kuvio 9 esittdd tulonjakoa mittaavia henkil®i kohti lasketun
bruttokansantuotteen variaatiokertoimia eri EU-ryhmittymille
vuodesta 1950 vuoteen 1992. Luvuista pddtellen EU-maiden vé-
1lilld on havaittavissa sangen jatkuva ldhentymisprosessi.
Vaihtelu EU-15:n sis&lld on vdhentynyt arvosta vli 0,4 wvuonna
1950 arvoon n. 0,25 1990-luvun alussa. Samansuuntainen proses-
si on havaittavissa myds EU-6 ja EU-9 ryhmittymiss&, vaihtelun
laskiessa alkuarvosta n. 0,25 arvoon n. 0,1 1990-luvun alus-

! wilhelm Hankel (1994): ‘Maastricht’s EMU is Too Much,

Too Soon’, s. 50.

2 Esim. Iain Begg & David Mayes (1992): ’‘Cohesion as a

Precondition for Monetary Union in Europe’, s. 221.

3 R. Barro & X. Sala-i-Martin (1991): ’‘Convergence Across

States and Regions’, Brookings Papers on Economic Activity 1991,

107-192.

4 D. Neven & C. Gouyette: ‘Regional Convergence in the

European Community’, s. 47-65
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sa. Toisaalta on kuitenkin havaittavissa,

ettd keskindiset
eroavaisuudet BKT:n kasvussa eri maiden v&lillsa ovat hivenen
kasvaneet 1980-luvulta lahtien.

EU-15 EU-9 EU-6

r—— c——— %4 s @

0 H * [} . . L. N
1952 1956 1960 1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992

Kuvio 9: BKT:n variaatiokertoimet EU-maissa aikavdlilli 1950-
1992 (Lshde: Schmidt & Straubhaar: 'Maastricht II - Are Real Conver-

gence Criteria Needed', Diagram 3, s. 220)

Euroopan Unioni on toisaalta vksi maailman taloudellisesti
yhtendisimpis alueita, mutta toisaalta se on rakenteellisesti
hyvin epdyhtendinen. Esim. Kreikassa, Portugalissa seki Espan-
jan, Ranskan ja Italian eteldisissi osissa tuottavuus on
huonoimmillaan vain n. kolmannes EU:n pohjois-lantisten ydin-
alueiden (L&nsi-Saksa, Hollanti ja Tanska) keskiarvosta. Pes-
simistit ovatkin arvioineet, ett4 tarvitaan vVuosien tai jopa
vuosikymmenten ajan erilaisia kompensaatio- ja rakennepoliit-
tisia toimenpiteitd alikehittyneiden alueiden infrastruktuurin
ja teollisuus- ja maataloustuotannon kehittémiseksi kehitty-
neempien alueiden tasolle, ja monet pelkd&dvit mahdollisen
rahaliiton jakavan Euroopan pahasti kahtia.*s
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Taménkaltaisia mielipiteitd ovat esittaneet esim. Paul

De Grauwe (1996) artikkelissa

'The Economic

s of Convergence:

Towards Monetary Union in Europe, s.

(1994) artikkelissa 'Maastricht:s EMp
52 ja Hans Tietmeyer (1995) artikkeli
Prospects for Currency Union in Europ

21-22; Wilhelm Hankel

is Too Much, Too Soon’, s.
ssa ’'Experience with and
e’', s. 107.
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Empiiriset tulokset todellisen taloudellisen konvergenssin ta-

sosta Euroopassa voidaan tiivistds seuraavasti:

1) Viimeaikaiset empiiriset analyysit eivdt anna selwvai ja yk-
siselitteistd kuvaa siitd, muodostavatko EU-maat optimi-
valuutta-alueen. Todellinen konvergenssi ndyttda kuitenkin
olevan suurta ainakin tietyssa ydinryhméssd maita (yleisen
ké&sityksen mukaan Saksa, Benelux-maat, Tanska ja Itavalta,
mahdollisesti myds Suomi).

2) Elintaso eri EU-maiden v&lilli on konvergoitunut pitk&alla
aikavdlilla. Tam& on kuitenkin ainakin osittain tulonjakopoli-

tiikan eik& tuotannon sopeutumisen ansiota.

Erdat tutkijat ovat, EU-maiden suuriin reaalitaloudellisiin ja
rakenteellisiin eroihin viitaten, esittdneet koko Euroopan
rahaliittoa epédrealistiseksi hankkeeksi.® Konvergenssi on
kieltamattd yksi Euroopan rahaliiton perustamisen avain-
kysymyksi&, silld liian erilaisten maiden rahaliitto voi
johtaa korkeisiin kustannuksiin, kuten on havaittu esim. Ita-
ja L&ansi-Saksan yhdistymisen vyhteydess&d. Lissksi on myds
muistettava erottaa nimellinen, hintoja ja korkotasoja koske-
va, konvergenssi ja reaalitaloudellinen, elintasoa koskeva,

konvergenssi, sekd niiden merkitys rahaliitolle.

5.1.6. Rahataloudellinen integraatio ja inflaatioasteiden vh-

teneviisyys

Vakaa hintataso m&driteltiin Maastrichtissa (1991) Euroopan
rahaliiton rahapolitiikan perustavoitteeksi, ja vyhteisen
eurooppalaisen valuutan hyddyllisyys riippuu pitk&alti siita,
pystytaankd sen avulla takaamaan entistd alhaisempi inflaatio.
Kokemuksesta tiedet&ddn, ettd inflaatiolla on vakavia hyvin-
vointia heikent&vi& vaikutuksia. Ep&varmuus hintatason kehit-
tymisestd vaikeuttaa palkka- ja sopimusneuvotteluja ja aiheut-

taa riskipreemion korko- ija palkkatasolle, vaikuttaen n&in

¢ Epsim. Hankel (1994), s. 49.
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negatiivisesti pitk4n aikavdlin pddoman muodostukseen. Inflaa-
tio vaikeuttaa myds markkinajidrjestelmidn toimintaa, silli se
luo markkinoille ep4varmuutta siitd, ovatko hintamuutokset
luonteeltaan suhteellisia vai kokonaistaloudellisia. Inflaatio
kasvattaa myds yksityisten talouksien ja yritysten verotaak-
kaa, jos tuloverojirjestelmi on progressiivinen eikd sitd ole
indeksoitu, ja lisdi rahan pitédmisen vaihtoehtoiskustannuksia,
mikd johtaa epdoptimaalisiin kassavarantoihin.

Rahaliitto merkitsee periaatteessa tdydellistd inflaatioas-
teiden yhdentymistd. Yksi syy maan rahaliittoon liittymiseen
voikin olla inflaation vastainen taistelu, silli liittymalla
vakaan valuutan rahaliittoon ja sitomalla oman rahapolitiik-
kansa johtavan maan politiikkaan, on vksittdisen maan mahdol-
lista kasvattaa inflaationvastaisen politiikkansa luotet-
tavuutta (Kts. kappale 4.2.6). Toisaalta rahaliiton on sovit-
tava my6s alhaisen inflaation maalle, josta EU:n vyhteydessa
useimmin esitetty esimerkki on Saksa.

Maa 1974-85 1986-90 1991-95 1996 1997
Saksa* 4,3 15 34 1.8 1.7
Ranska 10,5 2,9 23 1.9 1,4
italia 15,9 6,1 57 39 2,9
Iso-Britannia 12,0 5,0 4,1 2,5 2,4
Itavalta 59 2,1 3.2 2,0 1,9
Belgia 74 2,4 2,6 20 2,1
Tanska 9,6 3.7 1,7 2,0 2.4
Suomi 10,8 4,5 3,1 09 1.6
Kreikka 175 17,0 13,7 85 6,9
Ifanti 13,8 32 24 2,0 2,2
Luxemburg 74 3,5 : 3,1 1,7 2.1
Hollanti 57 0,9 24 1,9 2,0
Portugali 22,2 11,7 7,6 33 3,0
Espanja 15,4 6,6 56 3,6 2,9
Ruotsi 10,2 6,5 4,7 1,7 2,3
EU-15* 10,7 43 4,1 2,6 22

* Saksan lukuarvo viittaa entiseen Lansi-Saksaan v. 1974-1991

Taulukko 9: Ruluttajahintojen inflaatiocasteet eri EU-maissa
(L&dhde: European Economy, Supplement A - Economic trends, No 12 -
December 1996, Table 10, s. 18)
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Kuten eri EU-maiden kuluttajahintojen inflaatioasteita esitts-
van taulukon 9 numerot osoittavat, on EU kokonaisuutena eden-
nyt huomattavasti kohti hintatason vakautta. Kuitenkin
jdsenmaiden inflaatioasteiden v&1illa on edelleen huomattavia
eroja, ja vieldkin on maita, jotka eiviat pédse l&dhellekasn
inflaatioasteelle asetettua kriteerii.

5.1.7. Poliittiset asenteet

Virallinen poliittinen tahto Euroopan rahaliiton etenemiseksi
sovitussa aikataulussa on suuri, ja Euroopan Unionin ja raha-
liittohankkeen kédrkimaiden johtajat vakuuttavat, ettd liiton
kolmanteen vaiheeseen siirryté&n aikataulun mukaisesti 1. tam-
mikuuta 1999. Merkitt&vid poliittisia ja taloudellisia pa&dtsk-
sid rahaliittoon siirtymiseksi on siis jo tehty, wvaikka ta-

loudelliset perusteet eivédt t&ts yksiselitteisesti tukisikaan.

Todellisuudessa Maastrichtin konvergenssikriteerien téyttémi-
nen ndyttad mahdolliselta vain rajoitetulle ryhmille, hyvin
todenndkdisesti vdhemmistdlle EU-maita, mikid on johtamassa EU-
maiden kaksi- tail useampivaiheiseen etenemiseen, jossa osa EU-
maista siirtyy tdydelliseen rahaliittoon muiden edelld. Viels
esim. 1990-luvun alkupuolella t&m& ndhtiin mahdottomaksi vaih-
toehdoksi, silld peléttiin t&llaisella EU:n jakautumisella
‘sis@puolisiin’ ja ‘ulkopuolisiin’ olevan hajottava ja vaaral-
linen vaikutus koko Euroopan vhteisolle.?’

Tdlla hetkelld maiden monierdinen siirtyminen rahaliittoon on
kuitenkin hyvédksytty vaihtoehto, joka néyttdd ainoalta realis-
tiselta tavalta yll&pit&i Maastrichtin kriteereihin perustuvaa

liiton etenemisti.*®

Koko EU-alueen kattava poliittinen koor-
dinointi on kuitenkin t&rke&dd, ja on koko EU:n edun mukaista
luoda vahvat ja kiintedt taloudelliset ja rahapoliittiset

siteet rahaliiton j&senten ja alkuvaiheessa ulkopuolelle

7 Esim. Tietmeyer (1995) viittaa tahdn, s. 497.

" Esim. John Arrowsmith (1995): ‘Economic and Monetary

Union in a Multi-Tier Europe’, s. 78.
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jaavien maiden vdlille ndiden kahden ryhmittymin vilisen skis-
man valttédmiseksi. Rahaliiton j&senten onkin vyhteisty®dssa ul-
kopuolelle jddvien maiden kanssa tuettava ndiden maiden ta-
louksien kehityst& kohti lis&&ntyvdd konvergenssia ja pyrit-
t4vd pienentdmddn EU:n sisdisii taloudellisia ja poliittisia

eroja.'*’

Konvergenssikriteerien tdyttdminen n&yttdd tuottavan monille
EU-maille ylitsepddsemdttémid ongelmia, ja pitdytyminen asete-
tussa aikataulussa ja tiukoissa konvergenssikriteereissid seki
halu rahaliiton suureen jédsenmdidrdidn ndyttdvit siten toisensa
poissulkevilta tekij®iltd. Jos kriteereitd kuitenkin tulkitaan
vadljemmin, mihin itse Maastrichtin sopimuksessa on jatetty
mahdollisuus, ndyttdd rahaliiton mahdollinen j&senmidrid suu-
remmalta. Lopullisen p&&téksen kunkin maan EMU-kelpoisuudesta
tekevdt lopulta kuitenkin Euroopan komissio ja Euroopan neu-
vosto, ja se on paitsi taloudellinen myds vahvasti poliittinen

padtos .t

Konvergenssikriteerien suurimittainen helpottaminen on kui-
tenkaan tuskin todenndkéistd, silld jasenyysvaatimusten liial-
linen helpottaminen ja rahaliittoon siirtyminen ilman riitta-
vid taloudellisia edellytyksid voisi aiheuttaa vakavia
kielteisi& seurauksia EU-maiden taloudelle. Kriteerien jousta-
va tulkinta voisi johtaa myds poliittiseen jannitykseen, silla
se saattaisi k&&ntd&d maat toisiaan vastaan. Toiset maat voisi-
vat yritt&d 1oytdd perusteita joustavalle tulkinnalle ja
omalle jasenyydelleen, kun taas toiset voisivat vaatia kri-
teerien tiukkaa ja ehdotonta tulkintaa. Lisdksi, jos markkinat
epdilevdt jédsenpddtdsten perusteluja ja/tai markkinakurssien
tasoa suhteessa vuoden 1999 alussa kiinnitett&dviin siirtyma-
kursseihin, EU:n valuuttakurssit voivat joutua siirtymédvai-
heessa voimakkaan paineen alle. Kova valuuttakurssipaine voisi
kuitenkin olla kohtalokasta esim. Saksalle, silld maan kustan-

nustaso on Jjo nyt suhteellisen korkea, eikd maalla olisi

% Naitd kysymyksid tarkastelee esim. Michael Artis (1996)

artikkelissa ‘Alternative Transitions to EMU’, s. 1011-1013.

15 gts. esim. Arrowsmith (1995), s. 85-89.
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yleisen kdsityksen mukaan mahdollisuutta uuteen revalvaatioon
muiden EU-valuuttojen suhteen ilman suuria tuotannonjirjeste-
lyja ja tyoépaikkojen menetyksia. Tastsi syystd Saksalle on
ensiarvoisen t&rkedid, ettd rahaliittoon hyvdksytdsdn vain ne
EU-maat, jotka todistettavasti tayttaviat vaaditut kriteerit,
ja Jjoilla ei ole kiusausta viimeiseen devalvaatioon Saksan
markan suhteen juuri ennen rahaliittoon liittymistg.®s!

Siirtyminen rahaliittoon vaatii suuria institutionaalisia Jjar-
jestelyja yhteisen valuutan yllédpitdmiseksi ja Euroopan yhtei-
sen rahapolitiikan hoitaminen vaatii uusia strategisia ja ope-
rationaalisia jarjestelyjad. Rahaliittohankkeen viivadstyttami-
sen kannattajiin kuuluu paljon 1liiton vastustajia, joiden
mielestd koko hanke pitdisi unohtaa, mutta myds niitd, joiden
mielestd olisi taloudellisesti perusteltua siirtas kolmanteen
vaiheeseen siirtymistd vadhdn kauemmaksi, etta talouksien so-
peuttamisprosessille ja rahaliittoon 1liittyville k&ytédnnon
jérjestelyille saataisiin lis&daikaa.'®® Toisaalta rahaliiton
kolmannen vaiheen my&hdstyttidminen on tietenkin perusteltavaa
myds tapauksessa, jossa vuoden 1999 aikaraja voidaan saavuttaa

vain konvergenssikriteerien huomattavan 18ys&lls tulkinnalla.

Kuitenkin my6s rahaliiton mydhdstyttédmistd vastaan voidaan
esittdd voimakkaita argumentteja, silla myShéstyttéminen
pystyisi tuskin ratkaisemaan kaikkia ongelmia ja poistamaan
niitd eroavaisuuksia, jotka vallitsevat EU:n poliittisen halun
ja taloudellisten olosuhteiden tai konvergenssin v&lillsa. Sen
sijaan myth&styttédmiseen liittyy riskejd, silld se voisi
kasvattaa huomattavasti rahaliittohankkeen etenemisen epa-
varmuutta, lis&td spekulaatiota ja vaarantaa tata koko

hankkeen tulevaisuuden.'®?

Vaikka EU-johdon poliittinen tuki n&yttdi olevan vahvasti
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Scharrer (1995), s.266.
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Scharrer (1995), s. 265.

%3 The Banker (1996): 'EMU Gets the Wobbles’, s. 26.
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EMU:n takana, ja Madridin kokouksessa joulukuussa 1995 vahvis-
tettiin, ettd rahaliiton kolmas vaihe alkaa 1. tammikuuta
1999, liittyy Euroopan rahaliittoon siis viels monia ratkai-
semattomia kysymyksid ja epavarmuustekijoitd. EMU:n ongelmaksi
on myds muodostumassa, ettd se on kehittyméssa pelkiksi
poliittiseksi prosessiksi hallitusten vdlilla, mutta ei taval-
listen ihmisten v&lilla. Monilla EU-kansalaisilla on kuitenkin
syvé symbolinen vastustus omista kansallisista valuutoista
luopumista kohtaan ja huoli rahaliiton mahdollisista kustan-
nuksista. Jo Mundell (1961) ottaa tutkimuksessaan lyhyesti
kantaa kysymykseen valuutasta kansallisen itsenédisyyden symbo-
lina, ja toteaa, etti vyhteiseen wvaluuttaan on mahdollista
siirty& vain, jos eri maiden kansalaiset ovat valmiita luopu-
maan tastd osasta kansallista itsendisyyttasn. Mielipide-
tiedusteluissa on kuitenkin ilmennyt, ettd esim. noin 2/3
saksalaisista on kriittisid omasta valuutasta luopumista
kohtaan.'™ Yhtendinen vakaan valuutan Eurooppa vaikuttaa
kuitenkin hyvin epdtodenndkéiseltd, mikdli se ei saavuta ylei-
son luottamusta ja tukea. Menestyksellinen vyhteiseen wvaluut-
taan siirtyminen vaatiikin entistsa systemaattisempaa ja avoi-
mempaa valmistelua ja tiedottamista, eiki kansalaisten mieli-
piteiden, perinteiden ja maiden toisistaan eroavien raken-
teiden merkitystd pid4 aliarvioida. Rahaliitto on valmistelta-
va luottamusta luovalla ja eri kohderyhmien (kansalaiset ja
markkinat) hyvdksymdlla tavalla, silla todenndkdisesti wvain
siind tapauksessa se vidhent&s spekulaatiota ja voi lisitid ko-

konaistaloudellista hyvinvointia.s

5.1.8. Uskottavuuskysymykset

Kuten té&ssdkin tutkimuksessa on jo tullut esille, on Euroopan
rahaliiton toteutumiselle vilttam&tdntad, etts markkinat tuke-
vat hankkeen etenemistd, ja ettd rahaliitto vdhentidsa eika

lisd& rahataloudellista spekulaatiota.

3¢ The Banker: ‘EMU Gets the Wobbles’, s. 24-25.
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Aivan viime aikoina Euroopan rahaliitto on saanut edets
rahamarkkinoiden luottamuksen vallitessa, ja esim. EU-maiden
valuuttakurssit ovat palautuneet vapaaehtoisesti normaalien,
kapeiden vaihteluvidlien sisdpuolelle, joita jouduttiin leven-
tdmdan elokuussa 1993 Euroopan valuuttakurssijédrjestelmin
(ERM) kokemien spekulatiivisten hydkké&ysten vuoksi. Ainakin
tédlld hetkelld kansainvidliset padomamarkkinat ndyttaviat siis

luottavan EMU-prosessiin ja tukevan hankkeen kehitysta.

Esim. Currie, Levine ja Pearlman (1992) esittédvat, ettia uskot-
tavuuden yllédpitédminen ja maiden tiukka sitoutuminen konver-
genssikriteereihin ovat hyvin keskeisii tekijoitd, sills vain
siten voidaan estdd rahaliittoa siirtymisvaiheessa uhkaavat
spekulatiiviset hy®&kkadykset kansallisia valuuttoja wvastaan.
Uskottavuus on térkedd myds padomavirran estimiseksi EMU-va-
luutoista muihin valuuttoihin, ja spekulaatiohoukutusten
estadmiseksi on rahaliittoon siirtyvien maiden oltava myds
uskottavasti ja todistettavasti riittidvin homogeenisia vakaan
hintatason politiikassaan.®"®

Yksi rahaliiton keskeinen kysymys on myds keskuspankin uskot-
tavuus. Euroopan rahaliittoon siirtymisen yksi riskitekij&a on,
etté& uuden Euroopan keskuspankin uskottavuus muodostuu esim.
Saksan Bundespank:ia huonommaksi, mill&d olisi kohottava vaiku-
tus liiton inflaatioasteeseen. Keskuspankin uskottavuus on
tdrkedd myds siksi, ettd uskottavuuden puute heikentiisi
selkeédsti pankin mahdollisuuksia stabilisaatiopolitiikkaan.
Onkin hyvin ratkaiseva kysymys, kuinka Euroopan keskuspankki,
jossa on ihmisis eri maista ja perinteisesti erilaisista raha-
poliittisista kulttuureista, toimii. Yleensid uusien insti-
tuutioiden uskottavuuden saavuttaminen vie aina aikaa, ja
riippuu myds rahapoliittisen vaikutusvallan jakautumisesta,
joka puolestaan riippuu yksittédisten maiden vaatimuksista.®

°® Currie, Levine & Pearlman (1992): 'European Monetary

Union or Hard EMS?', s. 1185-1204.
Y7 Naita kysymyksid pohtivat esim. Currie, Levine &
Pearlman (1992); samoin Alessandra Casella (1992) artikkelissa

‘Participation in a Currency Union’.
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Joka tapauksessa ndyttdi, ettd Euroopan Unioni on ajautunut
tilanteeseen, jossa ei ole tietsi taaksepdin, wvaan Jjonkin
kokoiseen rahaliittoon edet&&dn, vaikka taloudelliset reaali-
teetit eivdt t&llaista kehitysta puoltaisikaan. Voidaan siis
védittdsd, ettd kaavaillun talous- ja rahaliiton mukaiseen
rahaliittoon ollaan siirtymdssa, vaikka EU-maiden talousliitto
ei muilla aloilla olekaan riittavasti toteutunut, miks voi

olla vddrd ja pahimmillaan hyvin riskialtis etenemisjdrjestys.

On kuitenkin EU:1lle hyvin tdrkeds, etti rahaliitosta muodostuu
vahva ja kest&dvd, sillad lyhytaikainen ja epdonnistunut raha-
liitto voisi olla suuri takaisku koko Euroopan yhdentymis-

prosessille.®®

Jos EMU jostain syystd epdonnistuu, esim. Saksan
pankkiirit arvioivat, ettd ranskan frangin ja d-markan suh-
detta olisi hyvin vaikea yllépitas, frangi joutuisi deval-
vaatiopaineeseen, ja spekulaatio ja pddoman ulosvirtaus joh-
taisivat pahimmillaan koko rahaliittohankkeen lopulliseen
hylkdédmiseen. EMU:n epdonnistumisella voisi olla myds laa-
jempia negatiivisia ja epédtasapainottavia vaikutuksia, ja on
ennustettu, ettd se voisi johtaa myds EMS:n romahtamiseen. '
EMU:n epdonnistumisen aikaansaama talouspoliittinen tyhijio
voisi siis mahdollisesti olla hyvin tuhoisa, silld selvan ja
valmiin vaihtoehtoisen politiikan puuttuessa koko EU saattaisi
ajautua vakavaan valuuttakurssilevottomuuteen ja taloudelli-
siin ja poliittisiin ongelmiin, milli voisi olla pitkéaikaisia

negatiivisia vaikutuksia EU-alueen taloudelliseen kehitykseen.

5.2. Finanssipolitiikan rooli Euroopan rahaliitossa

Nykyisellddn EU-maat ovat finanssipoliittisesti itsendisia,
mutta finanssipolitiikkaa koordinoidaan horisontaalisesti.
Jarjestelmd perustuu ns. subsidiriaatti-periaatteelle, jonka
mukaan liittotason budjettitaloudellista interventiota harjoi-

tetaan vain, jos kansallinen budjettipolitiikka aiheuttaa

%% Esim. Tietmeyer (1995), s. 111.
*® The Banker: 'EMU Gets the Wobbles'é}@. 26.
N
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kielteisi& ulkoisia wvaikutuksia (externalities) tai yhteist-
tason politiikalla saavutetaan mittakaavaetuja, joita ei voi-
taisi saavuttaa koordinoidulla kansallisella politiikalla. 6

EU harjoittaa myds jonkinasteista liittotason uudelleenjako-
politiikkaa, ja EU-budjetista tehdsin kéyhimmille maille ja
alueille keskittyvid tulonsiirtoja. Tasta huolimatta EU:n
uudelleenjakopolitiikka vaatii edelleenformulointia, ja aina-
kin nykyisell&&n EU:n keskusbudjetti on lisdksi tehokkaan
toiminnan kannalta aivan liian pieni, eika entists keskitetym-
pddn budjettijérjestelmssn siirtymisestd ole ainakaan vieli
selvid suunnitelmia.

Vaikka finanssipolitiikka ndyttds s&ailyvan pitkalti kansalli-
sella tasolla, on Euroopan rahaliiton luomisella joka tapauk-
sessa merkittdvid vaikutuksia EU-maiden finanssipolitiikalle.
Teoriassa finanssipolitiikka voi muodostua tarkedksi stabi-
lisaatiovélineeksi EMU:ssa, silld esim. teoreettisessa jayk-
kien hintojen Mundell-Fleming-mallissa finanssipolitiikka on
tehokkainta, kun valuuttakurssit on kiinnitetty ja alueella on
vapaa padoman liikkuvuus. Koska kiinnitettyjen valuuttakurs-
sien jarjestelmdssd finanssitaloudellinen ekspansio ei johda
vksittdisen maan korkotason tai valuuttakurssin nousuun, maat
voivat teoriassa kdyttdd finanssipolitiikkaa entistid useammin
maakohtaisiin shokkeihin vastaamiseen.'® Toisaalta t&llainen
budjettipolitiikka johtaa kuitenkin entistd l8ysempdin finans-
sitaloudelliseen linjaan, mikd on Euroopan rahaliitossa kiel-
letty. Maastrichtin sopimuksessa sovittiin, etta jokainen maa
pddttad itsendisesti verotusjirjestelmidstd, veroasteista ja
julkisesta kulutuksesta, mutta samalla piitettiin myds sank-
tioista v&drinkdyttaytyville maille, ja mydhemmin n&iden
sanktioiden muotoa on myds tarkennettu. Vaikka itsendiselli
kansallisella finanssipolitiikalla, kasvavalla julkisella ku-

%% Bureau & Champsaur (1992): ’‘European Economic

Integration: Where Do We Stand?’, s. 89.

! caporale (1992): ‘Fiscal Solvency in Europe: Budget

Deficits and Government Debt under European Monetary Union’, s.

70.
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lutuksella tai veronalennuksilla voidaan mahdollisesti lisata
sekd tulotasoa ettd tydllisyyttd, ei liiallinen finanssipo-
liittinen vapaus ole rahaliitossa mahdollista (ns. freerider-
ongelma), vaan liiton sis&disen ja ulkoisen tasapainon yllépi-
tadmiseksi tarvitaan jonkinasteista liittotason finanssipo-

liittista koordinointia, valvontaa ja vyhteistydta (Kts. kappa-
le 2.3).

Makrotaloudellisiin malleihin perustuvia kvantitatiivisia
arvioita finanssipolitiikan tehokkuudesta ovat tehneet esim.
Emerson ja tydryhmd (1991) sekd Masson ja Mélitz (1990)%%. Myds
ndiden simulaatioiden keskeinen tulos on, ettd finanssipoli-
tiikalla voidaan ehkdistd esim. palkkajaykkyydestd aiheutuvaa
tuotannon menetystd, mutta kansallisen finanssipolitiikan
lisd&ntynyt k&yttd saattaa johtaa myds suurempaan vaihtotaseen

epdstabiilisuuteen Euroopan rahaliiton j&4senmaissa.

5.3. Euroopan rahaliiton kustannusten ja hydtyjen vertailu

Mitd suurempi valuutta-alue on, sitd suurempia kustannuksia
siihen yleensd liittyy, ja rahaliiton taloudellisen rationaa-
lisuuden selvittédmiseksi on nditd kustannuksia verrattava

erilaisiin suuren valuutta-alueen mukanaantuomiin hyd&tyihin.

Euroopan rahaliitto saa liikkeelle monia erilaisia, osittain
vuorovaikutuksessa olevia mekanismeja (kuvio 10), ja liiton
vaikutukset etenevidt useiden perdkkidisten vaiheiden kautta.
Ensin toteutuvat jérjestelmdn muutokset, jotka johtavat poli-
tiikan muutoksiin. N&m& puolestaan aikaansaavat muutoksia ta-
loudellisten toimijoiden ké&yttdytymisessd, mika johtaa lopul-
lisiin taloudellisiin vaikutuksiin. Kuvio 10 kuvaa pelkiste-

tysti ja yksinkertaistetusti n&itd Euroopan rahaliiton moni-

oot D

%2 Artikkelissa P.R. Masson & J. Méli£27 'Fiscal Policy
Independence in a European Monetary Union’.

puolisia ja monimuotoisia tekijsita.
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Jérjesteiman muutokset Politiikan muutokset

Rahaliitto

* Euro yhteisend valuuttana Rahapolitiikka

* Yhteinen riippumaton keskuspankki * Luotettava, tasapainoon
orientoitunut rahapolitiikka

Taloudellinen liitto * Kansallisesta valuuttakurssi-

* Yhteismarkkinat politiikasta luopuminen

* Kansallisten budjettien santely * Kansainvalisen politiikan rooli

* Budjettien shokkienlieventamisfunktiot

Kansainvélinen rahajirjestelma Talouspolitiikka
* Euro kansainvalisena valuuttana " Kurinalaiset kansalliset budjetit

* Kolmenapainen kv. rahajarjestelma " Budjettipolitikkojen koordinointi
* Julkisen sektorin tehokkuus

Kéyttiaytymisvaikutukset Lopulliset taloudelliset vaikutukset
Talouden toimijoiden Mikrotaloudellinen tehokkuus
kayttaytyminen Staattiset ja dynaamiset
Hinnat ja palkat tehokkuus-ja kasvuvaikutukset
Investoinnit Kansainvéliset finanssipoliittiset
Korkotaso hyddyt
Kauppa- ja pddoma-
virrat Makrotaloudellinen tasapaino

Inflaatiotaso ja inflaatiovaihtelu
Tuotannon taso ja vaihtelu

Maiden ja alueiden valinen samankaltaisuus

Taantuneiden alueiden kehittyminen
Shokkialueiden sopeutuminen

Kuvio 10: Kaavio Euroopan rahaliiton vaikutusprosessista
(L&dhde: European Commission: One Market, One Money, Graph 1.4, s. 19)

Kokonaisuutena Euroopan Unioni ei muodosta homogeenista ta-
lousaluetta. Erot talouden rakenteessa, tulotasossa ja tyol-
lisyydessd ovat paikoitellen hyvin huomattavia, miki merkit-
see, ettd rahaliiton kustannukset ja hyddyt jakaantuvat epa-

102



tasaisesti jasenmaiden v&lill&. Koko Euroopan Unionia koskevaa
analyysia rahaliiton hyddyistd ja kustannuksista ei voida
tdten sellaisenaan kdyttdid perusteena jonkin yksittdisen maan
rahaliittojédsenyydelle. Yksityiskohtainen maa- tai aluekohtai-
nen analyysi rahaliiton hyddyistd ja kustannuksista on tdrkea
ja hyvin ajankohtainen kysymys, joka j&&4 kuitenkin t&min tut-
kimuksen wulkopuolelle. Hydtyjen ja kustannusten luonteesta
johtuen tarkan ja yksityiskohtaisen kvantitatiivisen arvion
antaminen nettohyddyist&d tai -kustannuksista olisi joka ta-
pauksessa hyvin vaikeaa, vaikka tietyilld indikaattoreilla on-
kin mahdollista tehdd arvioita niiden suuruusluokasta eri
maille.

Omassa tutkimuksessaan Poloz (1990) vertailee todellisten
valuuttakurssien sopeutumista Kanadan eri alueilla (olemassa-
oleva rahaliitto) ja Euroopassa. Tutkimuksen mukaan Euroopan
valuuttakurssimuutokset ovat Kanadaa vahdisempig, ja t&ata
kautta Poloz tulee lopputulokseen, ettd Euroopan rahaliitto ei

tulisi kustannuksiltaan ainakaan Kanadaa korkeammaksi .6

Neumann ja von Hagen (1994) suorittavat samankaltaista analyy-
siéd Saksan eri alueille. Heid&n johtopddtdksensid on, etts
rahaliitto olisi mahdollinen tietylle ydinryhmille EU-maita
(Ranska, Saksa, Benelux-maat ja It&dvalta), mutta kaikki EU-
maat k&sitt&vd rahaliitto muodostuisi  kustannuksiltaan

korkeaksi.®

Tarkastelussaan Euroopan valuuttakurssien vakaut-
tamisen hyoddyistd W.M.T Westerhout (1996) tulee puolestaan
tulokseen, ettd hyvinvointivaikutukset jakautuvat epatasai-
sesti maiden v&lilld, ja vaikka EU keskimddrin hydtyisikin
rahataloudellisesta integraatiosta, aina on mydés ryhmi maita,

joka todennikéisesti joka tapauksessa haviaa.l®®

3 Artikkelissa S. Poloz (1990): ‘Real Exchange Rate
Adjustment Between Regions in a Common Currency Area’.

1% Artikkelissa M. Neumann & J. von Hagen (1994): ‘Real

Exchange Rates Within and Between Currency Areas: How Far Away
is EMU?"’.

**Westerhout (ed.) (1996): 'The Welfare Effects from Stabi-
lizing European Exchange Rates', s. 29.
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Bayoumi ja Eichengreen (1993) vertailevat puolestaan kokonais-
kysynnédn ja -tarjonnan shokkien korrelaatiota EU-maissa ja
Yhdysvaltojen 8:1la alueella. Tutkijat kadyttdvit rakenteel-
lista autoregressiota, ja jakavat shokit kysynté&- ja tarjon-
tashokkeihin: kysynt&shokeilla on pysyvdd vaikutusta vain
hintatasoon, kun taas tarjontashokeilla on pysyvid vaikutuksia
sekd tuotantoon ett& hintatasoon. Kayttdmidlla vuosien 1962-88
informaatiota 1l:st& EU-maasta ja 8:1ta Yhdysvaltain alueelta,
he havaitsevat, ettd shokit EU-maissa korreloivat Yhdysvaltain
alueita vdhemmén, eli ovat epasymmetrisempid. Toisaalta EU:n
tarjontashokit korreloivat voimakkaasti Saksan ja sen l&hinaa-
pureiden kesken, ja korrelaatio on huomattavasti vahdisempss
Saksan ja kaukaisempien EU-maiden v&lilla. Samankaltainen
tilanne on havaittavissa myds Yhdysvaltain sis&lls, ja tutki-
musalueiden jakautuminen ydin- ja reuna-alueisiin on havaitta-
vissa myds kysyntdshokkien kohdalla. Sama pidtee myds shokkien
kokoon, silld Euroopan vhteisén reunamaiden kohtaamat shokit
vaikuttavat yleiselld tasolla ydinmaiden shokkeja huomattavas-
ti suuremmilta. T&mdn perusteella voidaan jadlleen tehdsi jo
aiemmin esille tullut johtopddtds, ettd EU:n kokonaisuutena
olisi vaikea muodostaa vhden valuutan aluetta, kun taas Saksan
ja sen l&himaiden védlinen rahaliitto ndyttdisi taloudellisesti

huomattavasti optimaalisemmalta.!®®

6. YHTEENVETO JA ARVIO EUROOPAN RAHALIITON TULEVAISUUDESTA

Euroopan rahaliitto on n&hty EU:n sisdmarkkinoiden tehokkaan
toiminnan loogiseksi ja vdlttamattomiaksi taydennykseksi ja
edellytykseksi markkinoiden tehokkaalle toiminnalle.® oOn
katsottu, ettd maailman suurin kaupparyhmittymd tarvitsee
keskitetyn rahapolitiikan ja yhteisen wvaluutan taloudellisen

kehityksensd edelleenparantamiseksi ja kilpailuasemansa tur-

¢ Artikkelissa T. Bayoumi & B. Eichengreen (1993):

"Shocking Aspects of European Monetary Integration’, teoksessa
Torres & Giavazzi (eds.): Adjustment and Growth in the European
Monetary Union, s. 193-229.

S.

"7 Kts. esim. Hitiris (1994): European Community Economics,
130.
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vaamiseksi.®®

Liséksi yhteinen valuutta voi myds lis&td Euroo-
pan Unionin kannalta t&rke&d&d maailmallista valuuttatasapainoa,
ja auttaa EU:ta kollektiivisessa suojautumisessa muiden va-

luuttojen vaihteluita vastaan.'®

Taloudellisen integraation yleisesti on esitetty edist&avéan
Euroopan kansalaisten hyvinvointia.'’® Rahaliitossa jasenmaat
luovuttavat kuitenkin yhden keskeisen talouspoliittisen paa-
téksentekoalueen keskitettyihin eurooppalaisiin k&siin, ja
kansallinen valuuttakurssipolitiikka ei en&4 ole mahdollinen
talouden sopeuttamiskeino, vaan sopeutumisen esim. epidsymmet-
risiin shokkeihin on tapahduttava muilla vaihtoehtoisilla kei-
noilla.

Itse asiassa viimeisen kahden vuosisadan ajalta historiasta
1d8ytyy vain muutama tapaus rahaliiton menestyksekk&ddstd muo-

dostamisesta, mutta paljon enemmin tapauksia joissa epdon-

nistuttiin.!”

Koko EU-alueen rahaliitto merkitsisi ldhes 400
miljoonan ihmisen rahaliittoa taloudellisesti kehittyneella
korkean BKT:n ja ulkomaankaupan alueella. Eurocopan rahaliit-
toon liittyy vield monia ratkaisemattomia kysymyksi&, ja EU on
pian erittdin tédrkeiden ratkaisujen edessi tehdessiin asiaan

liittyvat lopulliset p&&toékset.

Ns. optimivaluutta-alueteoriat tarkastelevat rahaliiton ta-
loudellista perusteltavuutta eri olosuhteissa. Perinteiset
kriteerit optimaaliselle valuutta-alueelle ovat tydvoiman
liikkuvuus, talouksien avoimuus, tuotantorakenteiden diver-
sifikaatio ja palkkojen ja hintojen joustavuus. MyShemmat
kriteerit korostavat puolestaan rahataloudellista integraa-

tiota, inflaatioasteiden yhtenevdisyyttd, talouksien rakentei-

18 msim. Geelhoed (1994), s. 41.

' De Silgyu (1995): 'Why do we need a single currency?',
s. 1.

170 Kts. esim. Commission of the European Communities
(1990) : 'One Market, One Money'.

' Schlesinger (1994): 'On the Way to a New Monetary Union:
The European Monetary Union', s. 3.
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den samankaltaisuutta ja uskottavuustekijdit4d. Kuvio 11 kuvaa
tiivistetysti erilaisia optimaaliseen valuutta-alueeseen ja

rahaliiton perustamiseen liittyvi4 tekijsits, ja middrittelee

niitd olosuhteita, joissa syvdan rahataloudelliseen integraa-
tioon ja rahaliittoon kannattaa teorioiden mukaan edety.

Ovatko shokit symmetrisi4? —P Kylia

==

Onko odotettavissa, ettd
epdsymmetrisyyden syyt poistuvat?

- Alhainen tuotannontekijéiden liilkkuvuus
- Tuote- ja tuotannontekijahintojen joustamattomuus '
- Yksipuolinen tuotantorakenne

- Alhainen talouksien avoimuus

- Epasymmetrinen rahapolitiikka

- Epasymmetriset tuotantorakenteet
- Korkea valuuttakurssien vaihtelu

Kylia

==

Onko valuuttakurssipolitiikalle olemassa
vaihtoehtoisia sopeuttamismenetelmi4?

- Palkkojen ja hintojen joustavuus . Kylia
- Tuotannon tekijoiden liikkkuvuus
- Finanssitaloudelliset instrumentit

= v

El RAHALNTTOA ! RAHALITTO !

Kuvio 11: Tiivistetty kuvaus optimaaliseen valuutta-alueeseen
ja rahaliiton perustamiseen liittyvisti tekijdista

Empiiristen tutkimusten tulokset ovat jakautuneita ja osittain
ristiriitaisia kysymyksessd, muodostaako Euroopan yhteiss
optimaalisen valuutta-alueen, ja lopputulos riippuu siiti,
minkd p&&muuttujan suhteen tarkastelu suoritetaan. Taten yk-
siselitteisid johtop&adtdksi& Euroopan rahaliiton puolesta tai

vastaan on optimivaluutta-aluekriteerien tai taloudellisten
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kustannusten ja hydtyjen vertailun perusteella vaikea tehds.

EU:n alueella tydvoiman liikkuvuus sekd hintojen ja palkkojen
joustavuus ovat rajoittuneita, mikd voi aiheuttaa ongelmia
rahaliiton yll&pitdmiselle etenkin epadsymmetristen shokkien
kohdatessa. Ekonomistien keskuudessa onkin melko vksimielinen,
myds empiiristen tutkimusten tukema kidsitys, ettd kaikki 15
EU-maata eivé&t ainakaan nykyiselldsn muodosta optimaalista
valuutta-aluetta, vaan EU kokonaisuutena on rahaliiton muo-
dostamiselle liian laaja ja epdyhtendinen alue. Yleinen mieli-
pide on kuitenkin myds, ettd tietyn Saksan ympdrille rakentu-
van EU-maiden ydinryhm&n olisi mahdollista muodostaa opti-
maalinen valuutta-alue.

Myds jonkinasteinen jdsenten v&linen finanssitaloudellinen
integraatio n&hdddn yleensd menestyksekkdin rahaliiton edelly-
tykseksi, silld muuten liiton hallinta voi tulla vaikeaksi ja
esim. shokin kohdatessa Euroopan keskuspankin rahapolitiikka
vol joutua voimakkaan paineen alle. On osittain kiistanalainen
kysymys, kumpi on lopulta rahaliiton kannalta parempi jarjes-
telméd, t&ysin keskitetty budjetti wvai hajautetumpi subsi-
diriaatti-periaatteelle rakentuva jérjestelmsd, mutta jonkinas-
teinen finanssitaloudellinen koordinointi on joka tapauksessa
valttamatoéntd budjettipoliittisen kurin ja sisdisen ja ulkoi-

sen tasapainon sdilyttémiseksi.

Maastrichtin sopimuksessa (1991) pé&datettiin kolmevaiheisesta
etenemisestd Euroopan rahaliittoon wvuoden 1999 alkuun mennes-
s&. Sopimuksessa asetettiin my®s inflaatiota, korkotasoa, va-
luuttakurssien vaihtelua sekd budjettialij&amia ja wvaltion
bruttovelkaa koskevat konvergenssi- eli ldhentymiskriteerit,
joiden perusteella EU-maiden kelpoisuutta rahaliiton jéaseneksi

arvioidaan.

Riitt&ava talouksien védlinen konvergenssi on yleisesti esitetty

172

perusehto hyvinvointia lisddvidlle rahaliitolle. Maastrichtin

2 Esim. Scharrer (1995): 'Convergence, Credibility and the

Welfare Effects of EMU', s. 162.

107



konvergenssikriteerit korostavat kuitenkin vain raha- ja
finanssitaloudellista konvergenssia, ja auttavat t&yttamaan
korkeintaan osan, mutta ei kaikkia, esitetyista optimaalisen
valuutta-alueen kriteereistd. Maastrichtin kriteerien taytta-
minen ei yksin pystykddn ratkaisemaan k&ytannén ongelmaa Eu-
roopan rahaliiton taloudellisesta optimaalisuudesta, vaan myds
reaalitaloudellisiin tekijéihin tulisi kiinnittas prosessissa
riittavasti huomiota.'”

Euroopan viimeaikaiset taloudelliset, sosiaaliset ja poliit-
tiset olosuhteet ovat vaikeuttaneet vaativien konvergenssikri-
teerien tdyttdmistd entisest&ddn, ja v. 1996 vain vksi EU-maa,
Luxemburg, pystyi tédytté&misdn kaikki kriteerit. Todennakdisesti
vain hyvin pieni ryhmi maita t&dyttdd kriteerit myés v. 1997,
erityisesti finanssitaloudellisten kriteerien vaikuttaessa
ongelmallisilta. Té&mi tulee selvidsti ilmi myds suorittamastani
finanssitaloudellisten kriteereiden tayttédmismahdollisuuksia
tarkastelevasta erityislaatuisesta matemaattisesta simulaa-
tiosta, jonka mukaan molempien finanssitaloudellisten kritee-
rien yhtdaikainen t&ytt&minen v. 1997 ei olisi suurimmalle
osalle EU-maita mahdollista, eikd aikaperiodin pident&minen-
kd&n naytt&disi huomattavasti helpottavan tilannetta. Maiden
kaksi- tai useampivaiheinen siirtyminen Euroopan rahaliiton
kolmanteen vaiheeseen ndytt&ddkin tdten hyvin realistiselta ja
todenndkdiseltd vaihtoehdolta. T&h&n liittyy kuitenkin myds
pelko, ettd té&llainen kehitys jakaa Euroopan maat kahtia,
lopulta heikentden koko EU-alueen taloudellista integraatiota,

mikd on tdysin ristiriidassa EMU-hankkeen tavoitteiden kanssa.

Rahaliiton perustamista el voida p&ittis pelkédstdin sen perus-
teella, naytt&ddkd EU tai jokin sen ydinryhmd muodostavan
teorioiden mukaisen optimivaluutta-alueen. Empiiristen t&iden
tulokset riippuvat siitd, mitd muuttujaa korostetaan, ja on
mahdollista muodostaa sekd malli, jonka mukaan Euroopan raha-
liitto muodostuu kustannuksiltaan kohtuuttoman korkeaksi, etta

malli, jonka mukaan kustannukset ovat huomattavasti hyotyja

'3 Friedrich L. Sell (1993): 'On the Theoretical Deter-
mination of Optimal Currency Areas', s. 17.
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pienempi&. Valuutta-alueen muodostaminen on kokonaisvaltainen
kysymys, jossa tarkastellaan vaihtoehtoiskustannuksia makrota-
loudellisen joustavuuden ja mikrotaloudellisen tehokkuuden
vdlilla. Selvid ja yksiselitteisid vastauksia on vaikea esit-
tdd, silld mallittamisongelmien lisdksi yksi ongelma on myés
se, ettd empiirinen aineisto viittaa aina menneisyyteen, mutta
esim. EU-taloudet muuttuvat koko ajan Euroopan yhteismarkki-
noiden ja maailmantalouden kehityksen seurauksena.

Joka tapauksessa EU on tiukasti sitoutunut rahaliitto-
hankkeeseen, ja talouspoliittisen uskottavuuden s&ilytt&misek-
si se on ldhes pakotettu etenemdsn asetetussa aikataulussa,
vaikka taloudelliset reaaliteetit eivdt t&atd valttamitta tuki-
sikaan. Lopulta poliittiset tekij&t n&yttdvatkin olevan pro-
sessissa vahintdd&n yhtd ratkaisevia kuin taloudelliset nikd-
kohdat.

Tulevaisuus nédyttdd realisoituvatko Euroopan rahaliiton ta-
loudelliset hytdyt optimistien esittémissd mitassa, ja pystyy-
kdé rahaliitto toimimaan EU-maiden taloudellista hyvinvointia
parantavana ‘moottorina’, vai muodostuuko Euroopan rahaliitto
kustannuksiltaan korkeaksi, kokonaisnettohyvinvointia alenta-
vaksi ja lyhytaikaiseksi. Itse toivon ensimmdisen vaihtoehdon
toteutuvan, vaikka toisaalta jdlkimmidinen vaihtoehto n&yttas
taloudellisten reaaliteettien valossa pelottavan todennakdi-
seltd, ainakin mik&li Euroopan taloudelliset olosuhteet ja

markkinoiden joustavuus eivat nopeasti voimakkaasti parane.
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LIITE 1:

Maastrichtin finanssitaloudellisten kriteerien tayttimismahdollisuuksia

tarkastelevien simulaatioiden tulokset (6 taulukkoa)



Taulukko 1: Maasrichtin numeerisen bruttovelkakriteerin téyttimisesté v. 1997 seuraavat alijadmén tasot eri EU-maissa

Maa Bruttovelka | |Alijadmé | |Velka- Nim. BKT:n In{velka 97/96) (r (in/1) {exp Bruttovelka | [Bruttovelka Alijidma | |Alijddmé
1996 1996 [tavoite 1997 | |kasvu 1995 1996 1997 1996 1997
Belgia 130,6 3,3 60,0 0,033 -0,7778] -0,7778| 0,4594 130,6 60,0 3,3 -68,7
Tanska 70,2 1,4 60,0 0,045 -0,1570| -0,1570| 0,8547 70,2 60,0 1,4 -7,6
Saksa 60,8 4,0 60,0 0,041 -0,0132{ -0,0132| 0,9868 60,8 60,0 4,0 1,6
Kreikka 110,6 7.9 60,0 0,113 -0,6116| -0,6116] 0,5425 110,6 60,0 7,9 -44.5
Espanja 67,8 44 60,0 0,077 -0,1222| -0,1222| 0,8850 67,8 60,0 4,4 -3,6
Ranska 56,4 4,0 56,4 0,039 0,0000| 0,0000{ 1,0000 56,4 56,4 4,0 2,1
Irlanti 74,7 1,6 60,0 0,112 -0,2191| -0,2191] 06,8032 74,7 60,0 1,6 -8,7
italia 123,4 6,6 60,0 0,080 -0,7211| -0,7211| 0,4862 123,4 60,0 6,6 -59,0
Luxemburg 7.8 -0,9 7.8 -0,9
Hollanti 78,7 2,6 60,0 0,035 -0,2713| -0,2713| 0,7624 78,7 60,0 2,6 -16,7
tavalta 71,7 4,3 60,0 0,039 -0,1781} -0,1781| 0,8368 71,7 60,0 43 -9.4
Portugali 71,1 4,0 60,0 0,073 -0,1697{ -0,1697| 0,8439 71,1 60,0 4,0 -7,0
Suomi 61,3 3,3 60,0 0,069 -0,0214 -0,0214] 0,9788 61,3 60,0 3,3 2,6
Ruotsi 78,1 3,9 60,0 0,071 -0,2636| -0,2636| 0,7682 78,1 60,0 3,9 -14,1
Iso-Britannia 56,2 4.6 "~ 56,2 0,048 0,0000{ 0,0000[ 1,0000 L 56,2 4,6 2,6

Tulokset perustuvat olettamukseen, ettd maiden bruttovelat pienenevét eksponentiaalisesti, niin ettd ne tayttavat 60.0% kriteerin vuonna 1997.

Maiden, joiden bruttovelka vuonna 1996 on matalampi kuin 60.0%, oletetaan pyrkivan sailyttdmaan vuoden 1996 bruttovelan taso. [

Sarake 'Alijaama 1997' kuvaa edellisesta (mallin oletusten voimassa ollessa) seuraavia alijagaman tasoja eri EU-maissa v. 1997 (ceteris paribus).

L L L l || _ _

Bruttovelan eksponentiaalisen pienenemisen vaikutukset alijaamille on johdettu kaavasta:
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Muuttujat:
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Vuosittaisten nimellisten BKT:n kasvuasteiden vuosina 1996 ja 1997 oletetaan sailyvan muuttumattomina vuodesta 1995.

Lahteet:

Alijaamat ja bruttovelka-asteet vuonna 1996: European Economy, Supplement A, Economic Trends, No 12 - December 1996 (Table 21, s.21 ja Table 22, 5.22).

Nimelliset BKT:n kasvuasteet vuonna 1995: European Economy, Supplement A - Economic Trends, No 12, December 1996 (Laskettu Table 1:n ( s.15)

ja Table 2:n (5.15) luvuista). [T [ [ ] _ | ] [ | L _

Lahtokohtakaava: Buiter, Corsetti & Roubini (1993): Excessive Deficits - Sense and Nonsense in the Treaty of Maastricht, Economic Policy, No 16, April, s.62.

LIITE 1: SIMULAATIOTULOKSET (Taulukko 1)



Taulukko 2: Maastrichtin numeerisen alijidmikriteerin tiyttimisestd v. 1997 seuraavat bruttovelan tasot eri EU-maissa

Maa Bruttovelka | |Alijaama | |Alijadma- Nim. BKT:n In(def. 97/95) |r (In/1) |exp Alijaama | |Alijadma Bruttovelka | |Bruttovelka
1996 1996| (tavoite 1997 | [kasvu 1995 1996 1997 1996 1997
Belgia 130,6 3,3 3,0 0,033 -0,0953| -0,0953| 0,9091 3,3 3,0 130,6 129,5
Tanska 70,2 1,4 1,4 0,045 0,0000| 0,0000| 1,0000 1.4 1,4 70,2 68,6
Saksa 60,8 4,0 3,0 0,041 -0,2877| -0,2877| 0,7500 4,0 3,0 60,8 61,4
Kreikka 110,6 7.9 3,0 0,113 -0,9683| -0,9683| 0,3797 7.9 3,0 110,6 103,1
Espanja 67,8 44 3,0 0,077 -0,3830| -0,3830| 0,6818 4.4 3,0 67,8 66,1
Ranska 56,4 4,0 3,0 0,039 -0,2877| -0,2877] 0,7500 4,0 3,0 56,4 57,3
Irlanti 74,7 1,6 1,6 0,112 0,0000/ 0,0000( 1,0000 1,6 1,6 74,7 69,3
talia 123,4 6,6 3,0 0,080 -0,7885| -0,7885| 0,4545 6,6 3,0 123,4 117,7
Luxemburg 7.8 -0,9 -0,9 7,8
Hollanti 78,7 2,6 3,0 0,035 0,1431] 0,1431| 1,1538 2,6 3,0 78,7 79,0
ltavalta 71,7 4.3 3,0 0,039 -0,3600| -0,3600| 0,6977 4,3 3,0 71,7 72,0
Portugali 71,1 4.0 3,0 0,073 -0,2877| -0,2877| 0,7500 4,0 3,0 71,1 69,4
Suomi 61,3 3,3 3,0 0,069 -0,0953| -0,0953| 0,9091 3,3 3,0 61,3 60,4
Ruotsi 78,1 3,9 3,0 0,071 -0,2624| -0,2624| 0,7692 3,9 3,0 78,1 76,1
Iso-Britannia 56,2 4,6 3,0 0,048 -0,4274| -0,4274| 0,6522 4.6 3,0 56,2 56,6

Tulokset perustuvat olettamukseen, ettd maiden alijadmét pienenevét eksponentiaalisesti, niin ettd ne tayttavat 3.0% kriteerin vuonna 1997.

Maiden, joiden alijidma vuonna 1996 on matalampi kuin 3.0%, oletetaan pyrkivan sailyttdméaan vuoden 1996 alijzaman taso.

L

Sarake ‘Bruttovelka 1997' kuvaa edellisesta (mallin oletusten voimassa ollessa) seuraavia bruttovelan tasoja eri EU-maissa v. 1997 (ceteris paribus).

L]

L

L _

Alijadman eks

ponentiaalisen pienenemisen vaikutukset bruttovelalle on johdettu kaavasta:

d, - d,., =]t l_mlrul,f ¥ dej,
I + v
Muuttujat:
&.. = bruftovelan janimellljsen BK T}tn suhddg vuloden t lojpussd
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Vuosittaisten nimellisten BKT:n kasvuasteiden vuosina 1996 ja 1997 oletetaan sailyvan muuttumattomina vuodesta 1995.
Lahteet:

Alijaamat ja bruttovelka-asteet vuonna 1996: European Economy, Supplement A, Economic Trends, No 12 - December 1996 (Table 21, s.21 ja Table 22, 5.22).

Nimelliset BKT:n kasvuasteet vuonna 1995: European Economy, Supplement A - Economic Trends, No 12, December 1996 (Laskettu Table 1:n ( s.15)

ja Table 2:n (s.15) luvuista).
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Lahtokohtakaava: Buiter, Corsetti & Roubini (1993): Excessive Deficits - Sense and Nonsense in the Treaty of Maastricht, Economic Policy, No 16, April, .62.

LHTE 1: SIMULAATIOTULOKSET (Taulukko 2)




Taulukko 3: Maastrichtin numeerisen bruttovelkakriteerin tiyttéimisesta v. 2000 seuraavat alijaiamain tasot eri EU-maissa

Maa Bruttovelka | |Bruttovelka | (Bruttovelka | [Bruttovelka | |Bruttovelka Alijaama | |Alijadma | |Alijaama | |Alijadma | |Alijadama
1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
Belgia 130,6 107,5 88,5 72,9 60,0 3,3 -19,6 -16,2 -13,3 -11,0
Tanska 70,2 67,5 64,9 62,4 60,0 1,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Saksa 60,8 60,6 60,4 60,2 60,0 4,0 2,2 2,2 2,2 2,2
Kreikka 110,6 94,9 81,56 69,9 60,0 7,9 -6,0 -5,2 -4,5 -3,8
Espanja 67,8 65,8 63,8 61,9 60,0 4,4 2,7 2,6 2,5 2,4
Ranska 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 4,0 2,1 2,1 2,1 2,1
Irlanti 74,7 70,7 66,9 63,4 60,0 1,6 3,1 3,0 2,8 2,7
italia 123,4 103,0 86,0 71,9 60,0 6,6 -12,7 -10,6 -8,9 -7,4
Luxemburg 7.8 -0,9
Hollanti 78,7 73,5 68,7 64,2 60,0 2,6 -2,7 -2,5 -2,3 -2,2
itavalta 71,7 68,6 65,6 62,7 60,0 4,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Portugali 71,1 68,1 65,3 62,6 60,0 4,0 1,7 1,6 1,5 1,5
Suomi 61,3 61,0 60,6 60,3 60,0 3,3 3,6 3,6 3,6 3,6
Ruotsi 78,1 73,1 68,5 64,1 60,0 3,9 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Iso-Britannia| | 56,2 56,2 56,2 56,2 56,2 4,6 2,6 2,6 2,6 2,6

Tulokset perustuvat olettamukseen, ettd maiden bruttovelat pienenevét eksponentiaalisesti, niin etta ne tayitavat 60.0% kriteerin vuonna 2000.
Maiden, joiden bruttovelka vuonna 1996 on matalampi kuin 60.0%, oletetaan pyrkivén sailyttdmaan vuoden 1996 bruttovelan taso. _
Sarake 'Alijadma 2000' kuvaa edellisesta (mallin oletusten voimassa ollessa) seuraavia alijadméan tasoja eri EU-maissa v. 2000 (ceteris paribus).

L L L L L |

Bruttovelan eksponentiaalisen pienenemisen vaikutukset alijadmille on johdettu kaavasta:

<\.
1+ wylf

a .= a, - a ¥ afer;

Muuttujat:
ld_= bmittoyplan ja nimellifen BKT:n sithde vuode lopussa

= nimellinen bkt n kasyuaste vioninh t
E&h ialijadmi hnimellisen ﬂﬂ.ﬂ.: suhdel vuonnat

Vuosittaisten nimellisten BKT:n kasvuasteiden vuosina 1996-2000 oletetaan sailyvéan muuttumattomina vuodesta 1995,

Lahteet:
Alijaamat ja bruttovelka-asteet vuonna 1996: European Economy, Supplement A, Economic Trends, No 12 - December 1996 (Table 21, s.21 ja Table 22, s.22)

Nimelliset BKT:n kasvuasteet vuonna 1995: European Economy, Supplement A - Economic Trends, No 12, December 1996 (Laskettu Table 1:n (s.15)

ja Table 2:n (s.15) luvuista). [ 1] | | | [ [ | [ _
Lahtokohtakaava: Buiter, Corsetti & Roubini (1993): Excessive Deficits - Sense and Nonsense in the Treaty of Maastricht, Economic Policy, No 16, April, s.62.
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Taulukko 4: Maastrichtin numeerisen alijaimékriteerin tiyttamisests v. 2000 seuraavat bruttovelan tasot eri EU-maissa

Maa Alijaéama | |Alijaama | |Alijdama | |Alijdama | |Alijadama Bruttovelka | |Bruttovelka | |Bruttovelka | {Bruttovelka Bruttovelka
1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
Belgia 3,3 3,2 3,1 3,1 3,0 130,6 129,7 128,7 127,7 126,7
Tanska 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 70,2 68,6 67,2 65,7 64,4
Saksa 4,0 3,7 3,5 3,2 3,0 60,8 62,1 63,1 63,8 64,2
Kreikka 7,9 6,2 4,9 3,8 3,0 110,6 106,0 100,7 94,9 88,9
Espanja 44 4,0 3,6 3,3 3,0 67,8 67,0 65,9 64,6 63,1
Ranska 4,0 3,7 3,5 3,2 3,0 56,4 579 59,2 60,2 60,9
Irlanti 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 74,7 69,3 64,4 60,0 56,0
ltalia 6,6 54 4,4 3,7 3,0 123,4 119,9 115,8 111,2 106,3
Luxemburg -0,9 7,8
Hollanti 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0 78,7 78,7 78,9 79,1 79,4
ltavalta 4,3 3,9 3,6 3,3 3,0 71,7 72,9 73,7 74,2 74,4
Portugali 4,0 3,7 3,5 3,2 3,0 711 70,1 68,8 67,5 66,0
Suomi 3,3 3,2 3,1 3,1 3,0 61,3 60,6 59,9 59,1 58,4
Ruotsi 3,9 3,7 3,4 3,2 3,0 78,1 76,7 75,1 73,4 71,7
Iso-Britannia 4,61 41 3,7 3,3 3,0 56,2 - 57,7 58,7 59,3 59,6

Tulokset perustuvat olettamukseen, ettd maiden alijaamat pienenevit eksponentiaalisesti, niin etta ne tayttavat 3.0% kriteerin vuonna 2000.

Maiden, joiden alijg@ma vuonna 1996 on matalampi kuin 3.0%, oletetaan pyrkivan sailyttimaan vuoden 1996 alijgdman taso. _

Sarake 'Bruttovelka 2000' kuvaa edellisestd (mallin oletusten voimassa ollessa) seuraavia bruttovelan tasoja eri EU-maissa v. 2000 (ceteris paribus).

L L L] L [ [ ] L]

Alijaaman eksponentiaalisen pienenemisen vaikutukset bruttovelalle on johdettu kaavasta:

T =dTT Y= =% aH AT,
1 +jw
Muuttujat:
d, = bruttovelan ja nimEPllisen BK{Tkn suhdelvljuoden t Ibpussa
v = nimellinen BKT:h kasvuagdtp vuonnalt
def, = budjettifalijdamany animellisen BKT}!1] suhde vhénnat

Vuosittaisten nimeliisten BKT:n kasvuasteiden vuosina 1996-2000 oletetaan sailyvan muuttumattomina vuodesta 1995,

Lahteet:

Alijaamét ja bruttovelka-asteet vuonna 1996: European Economy, Supplement A, Economic Trends, No 12 - December 1996 (Table 21, s.21 ja Table 22, s.22).

Nimelliset BKT:n kasvuasteet vuonna 1995: European Economy, Supplement A - Economic Trends, No 12, December 1996 (Laskettu Table 1:n (s.15)

ja Table 2:n (s.15) luvuista). I [ [ _ [ [ ] [ _

Lahtokohtakaava: Buiter, Corsetti & Roubini (1993): Excessive Deficits - Sense and Nonsense in the Treaty of Maastricht, Economic Policy, No 16, April, s.62.

LITE 1: SIMULAATIOTULOKSET (Taulukko 4)



Taulukko 5: Maastrichtin numeerisen bruttovelkakriteerin téyttZimisesti v. 2002 seuraavat alijiidmén tasot eri EU-maissa

Maa Velka ||Velka |[Velka |{Velka ||Velka ||Velka ||Velka Alijaama | [Alijadama | [Alijaama | |Alijaama | |Alijaama | |Alijaama | | Alijaama
1996 | 1997|| 1998|| 1999/ 2000{| 2001{| 2002 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Belgia 130,6||114,7/(100,8;| 88,5|| 77.8/| 68,3]| 60,0 3,3 -12,2 -10,7 94 -8,3 -7.3 -6,4
Tanska 70,21| 68,4;| 66,6|| 64,9|| 63,2{| 61,6|| 60,0 1,4 1,1 1.1 1.1 1,0 1,0 1,0
Saksa 60,8|| 60,7(| 60,5/| 60,4]| 60,3]| 60,1]| 60,0 4,0 2,3 2,3 22 2,2 2,2 2,2
Kreikka 111|| 99,911 90,2(| 81,5/ 73,6|]| 66,4/ 60,0 7.9 -0,6 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3
Espanja 67,8|| 66,4 65,1|{ 63,8/{ 62,5/ 61,2]| 60,0 4,4 3,4 3,3 3,2 3,2 3,1 3,1
Ranska 56,4|| 56,4|| 56,4|| 56,4|| 56,4]| 56,4|| 56,4 4,0 2,1 2,1 2,1 21 2,1 2,1
irlanti 74,7|| 72,0[| 69,4/| 66,9;] 64,5/ 62,2{| 60,0 1,6 4,6 4,4 4,3 41 4,0 3,8
Italia 123,4||1109,4/| 97,0{} 86,0{| 76,3|| 67,7|] 60,0 6,6 -5,9 -5,2 -4,6 -4,1 -3,6 -3,2
Luxemburg 7,8 -0,9
Hollanti 78,7|| 75,2{| 71,9]|| 68,7|]| 65,7|] 62,8/ 60,0 2,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,7
Itavalta 71,7{| 69,6|| 67,6{| 656(| 63,7{| 61,8/] 60,0 4,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
Portugali 71,1|| 69,1]{ 67,2{] 65,3|| 63,5/ 61,7|| 60,0 4,0 2,7 2,6 2,6 2,5 2.4 2,4
Suomi 61,3/| 61,1|] 60,9|| 60,6/| 60,4/ 60,2{] 60,0 3,3 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Ruotsi 78,1|| 74,7{| 71,5{| 68,5/ 655|{ 62,7/ 60,0 3,9 1,6 1,5 1,5 1,4 1,3 1,3
Iso-Britannia| | 56,2|| 56,2|| 56,2|| 56,2|| 56,2|| 56,2|| 56,2 4,6 2,6 2,6 2,6 2,6] 2,6 2,6

Tulokset perustuvat olettamukseen, ettd maiden bruttovelat pienenevét eksponentiaalisesti, niin etta ne tayttavat 60.0% kriteerin vuonna 2002.

Maiden, joiden bruttovelka vuonna 1996 on matalampi kuin 60.0%, oletetaan pyrkivan sailyttamaan vuoden 1996 bruttovelan taso.] | _

Sarake 'Alijaama 2002' kuvaa edellisesta (mallin oletusten voimassa ollessa) seuraavia alijidman tasoja eri EU-maissa v. 2002 (ceteris paribus).

1 N 1 N N | N | N | N I B []

Bruttovelan eksponentiaalisen pienenemisen vaikutukset alijadmille on johdettu kaavasta:

Ll 174
&.l&?.ni__..:\.a.+k.\.

Muuttujat:

d_= bhrttoveldn ja nimlellisenRKT:n khhde vifaden t Ibbussa

Eb:m ndn BKThin kasvidste viiqinat

Hmmm. = 7:.‘_.?1 H _...mmma_m i i 1 BKT:n 4_!_—_11 viphnnat

2002 oletetaan séilyvén muuttumattomina vuodesta 1995,

Vuosittaisten nimellisten BKT:n kasvuasteiden vuosina 1996

Lahteet:

Alijaamét ja bruttovelka-asteet vuonna 1996: European Economy, Supplement A, Economic Trends, No 12 - December 1996 (Table 21, s.21 ja Table 22, 5.22).

Nimelliset BKT:n kasvuasteet vuonna 1995: European Economy, Supplement A - Economic Trends, No 12, December 1996 (Laskettu Table 1:n ( s.15)

jaTable2n(s15)lwuista). [| [ [ [ [ | | L] I I L] I I _

Lahtokohtakaava: Buiter, Corsetti & Roubini (1993): Excessive Deficits - Sense and Nonsense in the Treaty of Maastricht, Economic Policy, No 16, April, 5.62.

LITE 1: SIMULAATIOTULOKSET (Taulukko 5)



Taulukko 6: Maastrichtin numeerisen alijadmakriteerin tayttimisesti v. 2002 seuraavat bruttovelan tasot eri EU-maissa

Maa Alijadma | |Alijaama | |Alijaama | |Alijaama | |Alijaama | [Alijaama | | Alijaama Velka ||Velka ||Velka |{Velka ||Velka |{Velka ||velka
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1996/ | 1997|| 1998{| 1999|| =2000{{ 2001|| 2002
Belgia 3,3 3,2 3,2 3,1 3,1 3,0 3,0 130,6]| 129,7|| 128,8]] 127,81 126,9{| 125,9| | 124,9
Tanska 14 1,4 1,4 1.4 1,4 1,4 1,4 70,2|| 68,6]| 67,2|| 65,7]| 64,4|| 63,0|/| 61,8
Saksa 4,0 3,8 3,6 3,5 3,3 3,1 3,0 60,8|| 62,2 63,3|]| 64,2{| 65,0 655|| 66,0
Kreikka 7.9 6,7 57 49 41 3,5 3,0 110,6{| 106,5{{ 101,9|| 96,9}| 91,7|| 86,5/ 81,2
Espanja 4,4 41 3,9 3,6 3,4 3,2 3,0 67,8/| 67,1|| 66,3|| 652|| 64,1|| 62,8|| 614
Ranska 4,0 3,8 3,6 3,5 3,3 3,1 3,0 56,4|| 58,0{| 59,4|| 60,6/| 61,6]| 62,4|| 63,1
Irlanti 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 74,7} 69,3|| 64,4]] 60,0/| 56,0|] 52,3]| 49,0
ltalia 6,6 5,8 51 4,4 3,9 3,4 3,0 123,4|(120,3{{116,7] | 112,8{| 108,7|| 104,3|| 99,9
Luxemburg -0,9 7,8
Hollanti 2,6 2,7 2,7 2,8 2,9 2,9 3,0 78,7|| 78,7{{ 78,8|| 78,9|| 79,1|| 79,3|| 79,6
Itavalta 43 4,0 3,8 3,6 3,4 3,2 3,0 71,7|1 73,0|| 74,0[| 74,8|} 75,4(| 75,7{{ 75,9
Portugali 4,0 3,8 3,6 3,56 3,3 3,1 3,0 71,1|| 70,1{| 69,1({ 67,9{| 66,7|| 65,4|| 64,0
Suomi 3,3 3,2 3,2 3,1 3,1 3,0 3,0 61,3|| 60,6/| 60,0(| 59,3|| 58,6|| 57,9|| 57,2
Ruotsi 3,9 3,7 3,6 3,4 3,3 3,1 3,0 781|| 76,7|{| 75,3|| 73,9|| 72,3/ 70,8{| 69,2
Iso-Britannia 46 4,3 4,0 3,7 3,5 3,2 3,0 56,2|| 57,8/ 59,1 60,1|| 60,8|| 61,2]| 61,4

Tulokset perustuvat olettamukseen, ettd maiden alijadmét pienenevét eksponentiaalisesti, niin etti ne tayttavat 3.0% kriteerin vuonna 2002.

Maiden, joiden alijaama vuonna 1996 on matalampi kuin 3.0%, oletetaan pyrkivan sailyttamaan vuoden 1996 alijddman taso ]| [

Sarake 'Velka 2002' kuvaa edellisesté (mallin oletusten voimassa ollessa) seuraavia bruttovelan tasoja eri EU-maissa v. 2002 (ceteris paribus).

i Il I | I || Ll [ ]

Alijaaman eksponentiaalisen pienenemisen vaikutukset bruttovelalle on johdettu kaavasta:

qun.,_ulam._“\ d, Hldef,

Muuttujat: .

d, = bruttovelan ja nimellisen]|BK T:n duhde vu en tlopiussa
v ., = nim¢llinen BH[T:n kasythaste vupinna t

def, = budijektialijddm|in j a nithellisen|BKT:n sppjhde vuoldna t

Vuosittaisten nimellisten BKT:n kasvuasteiden vuosina 1996-2002 oletetaan sailyvan muuttumattomina vuodesta 1995,

Lahteet:

Alijaamat ja bruttovelka-asteet vuonna 1996: European Economy, Supplement A, Economic Trends, No 12 - December 1996 (Table 21, s.21 ja Table 22, s.22).

Nimelliset BKT:n kasvuasteet vuonna 1995: European Economy, Supplement A - Economic Trends, No 12, December 1996 (Laskettu Table 1:n (s.15)

ja Table 2:n (s.15) luvuista). ] L [] | I N N | N | N | N § I O S |

Lahtékohtakaava: Buiter, Corsetti & Roubini (1993): Excessive Deficits - Sense and Nonsense in the Treaty of Maastricht, Economic Policy, No 16, April, s.62.

LIITE 1: SIMULAATIOTULOKSET (Taulukko 6)



	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

