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The European Monelary system (EMS) created in 1979 has established its position in the 1980s and
serves as a good foundation for co-operation in monetary policy within the European Community.
The implementation of the proposed Economic and Monetary Union (EMU) will not, however, be

unproblematic. Special attention must be paid to the controlling of inflation at the initial stage of
the EMU, in particular, This may mean that some other acceptable goals of economic policy may
not be reached. There are distinctly different economic interests in the EC countries. The EMU may
restrict the economic-political independence of some member countries more than they consider de-
sirable. The EMU may also result in greater differences between centres and peripheries of economy.

1. Euroopan rahajiirjestelmiin tausta.
Kansainviilisen rahajiirjestelmin ongelmat
toisen maailmansodan jilkeen

Euroopan taloudellisen yhdentymisen péipiirteet
hahmoteltiin Rooman sopimuksessa vuonna 1957.
Vaikka kdytinnon integraatio koski 1970-luvulle
asti vain hyddyke- ja tuotannontekijimarkkinoi-
ta, niin jo Rooman sopimus korosti, ettd ilman ra-
hataloudellista integraatiota muukin yhdentyminen
jdd epdtdydelliseksi.' Tuolloin korostettiin koko-
naistaloudellisen vakauden merkitysti. Tdmin saa-
vuttamiseksi pidettiin vilttdmittomani sopimus-
maiden keskiniisten valuuttakurssien vakautta ja
siten yhteisen valuutta-alueen ja jopa yhteisen va-
luutan luomista.

Paine monetaariseen integraatioon ei ollut 50-
ja 60-luvuilla kova sen vuoksi, ettd monetaarinen
integraatio eteni itse asiassa koko maailman mi-

' Keskeisin kiyttimini Euroopan monetaarisen integraation
taustaa valaiseva lihde on Giavazzi ja Giovannini (1987), lu-
vut | ja 2. Rahataloudellisen ja reaalitaloudellisen integraa-
tion villinen kytkenti tulee ilmeiseksi, kun muistetaan, ettd
esimerkiksi devalvaatiolla on sama vaikutus kuin samansuurui-
silla tuontitulleilla ja vientituilla yhteisesti on.
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tassa. Bretton Woods -jirjestelmissi kaikkien sii-
hen kuuluvien maiden valuuttakurssit oli sidottu
toisiinsa periaatteessa hyvin tiukasti. Maailman-
talouden keskeisten maiden osalta jérjestelmi toi-
mi ndin myds kdytinnossd 60-luvun lopulle asti.
Saksan markka tosin revalvoitiin vuosikymmenen
alussa, mutta vasta Englannin punnan devalvoin-
ti vuosikymmenen loppupuolella paljasti jirjestel-
miin heikkoudet.?

Kiinteiden kurssien jirjestelmi edellyttidd, etté
yksittdiset maat huolehtivat siiti, etti ne eivit jou-
du maksutasevaikeuksiin. Bretton Woods -jirjes-
telmi ei kuitenkaan asettanut selvid sopeuttamis-
velvoitteita, vaan ennen pitkid edessd oli valuo-
tan devalvointi. Ja nimenomaan devalvointi: lu-
kuunottamatta Saksan tapausta useimmat valuut-
takurssien muutokset olivat devalvointeja. Niille
maille, joilla oli maksutaseessaan ylijadmd, ei syn-
tynyt sopeuttamispaineita.

Saksan ongelmat olivat ilmaus Bretton Woods
-jarjestelmin toisesta heikkoudesta. Jérjestelmissi

* Bretton Woods-jirjestelmiiin ja yleisesti ottaen maailman
rahajiirjestelmien ongelmiin saa hyvin johdatuksen William-
sonin (1977) teoksesta.
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valuuttakurssit oli kiinnitetty suhteessa dollariin,
ja dollari oli myos tidrkein valuuttavarannon osa.
Tédmidn vuoksi kaikki maat joutuival seuraamaan
USA:n rahapolitiikkaa ja USA:n maksutaseen va-
jeet lisdsiviit maailmantalouden likviditeettid. Niin
kauan kuin USA harjoitti politiikkaa, joka piti in-
flaation aisoissa, kaikki oli kunnossa. 60-luvun
lopulla kuitenkin USA:n polititkka muuttui hyvin
inflatoriseksi, mitd kaikki maat, varsinkaan Sak-
sa ja Japani, eivit olleet valmiit hyviksyméin.’
Tédmin vuoksi ne halusivat antaa valuuttojensa re-
valvoitua suhteessa dollariin. Niin Bretton Woods
-jérjestelmi kaatui, ja keskeisten valuuttojen kurs-
sit alkoivat enemmin tai vilhemmin vapaasti kel-
lua suhteessa toisiinsa.

Euroopassa pidettiin kuitenkin keskiniisten
kurssien voimakkaita vaihteluita epdsuotavina.
Linsi-Euroopan maat ovat kaikki talouksina hy-
vin avoimia. Ne ovat avoimia nimenomaan tois-
tensa suhteen, eli niiden keskindisen kaupan osuus
niiden tulonmuodostuksessa on huomattavan suu-
ri. Vastaavasti niiden ja Euroopan ulkopuolisten
maiden kaupan osuus on paljon pienempi. Tdmén
vuoksi Euroopan valuuttojen keskiniisten kurssien
voimakkaat heilahtelut saattaisivat hiiritd huomat-
tavasti niiden taloudellista toimintaa. Sen sijaan
vaihteluilla Euroopan ulkopuolisiin valuuttoihin
nihden ei ole, tai ei ainakaan ennen 80-luvun lop-
pupuolta ollut, liheskidn vastaavaa merkitysti.
Niin ollen ajatus Euroopan monetaarisesta inte-
graatiosta tuntuu luonnolliselta. Niyttdisi siltd, ettid
sen avulla Eurooppaan luotaisiin vakaa rahatalous
ja eristettdisiin se ulkomaailmasta antamalla va-
luuttakurssien suhteessa ulkopuolisiin valuuttoihin
joustaa.

2. Euroopan rahajirjestelmiin synty ja
kehitys

Bretion Woods -jirjestelmiin sorruttua maailman
keskeisten valuuttojen suhteelliset arvot alkoivat
midrdytyd »vapaasti» markkinoilla.* Euroopassa
yritettiin vilittomisti vuonna 1973 saada aikaan
jarjestelmi, jossa siihen osallistuvien valuuttojen

* USA:n inflaatiopolitiikkaan liittyi myos se mahdollisuus,
ettii tiysin tietoisesti haluttiin muiden maiden osallistuvan
USA:n julkisten menojen ja siten esimerkiksi Vietnamin so-
dan rahoittamiseen: mitd enemmiin dollareita pidettiin hallussa
USA:n ulkopuolella, sen enemmiin myos ulkomailta makset-
tiin inflaatioveroa USA:han.

* Toisinaan niikee viiiteltdviin, ettd ainoa markkinatalouden
kanssa sopusoinnussa oleva tapa valuuttakurssien midriiyty-
miseksi on vapaa kellunta. Tilloin kurssit joustavat vapaasti
sen mukaan, miten markkinoilla valuuttojen kysynnét ja tar-

keskindisti vaihtelua rajoitettaisiin. Tillaisia »va-
luuttakiirme»-jirjestelyitid kokeiltiin useita, mutta
kaikki ne epdonnistuivat, kun joku tirked valuut-
ta ei pysynyt sovitun putken sisdssi.

Syy epidonnistumiseen oli selvi: »kiirme»-jir-
jestelyissi ei siihen osallistuvan maan talouspo-
litiikalle, varsinkaan rahapolitiikalle, asetettu mi-
tddn vaatimuksia. Tidlloin jisenmaan politiikka
saattoi olla ristiriidassa keskindisen valuuttakurs-
sin vakauden kanssa. Poikkeavasta politiikasta ei
mydskiin aiheutunut mitéiin sanktioita. Mytskin
sopimukset yhteisesti politiikasta silloin kun joku
valuutta oli ajautumassa putken ulkopuolelle oli-
vat puutteelliset, tai kilytinnossi niiti ei ollut lain-
kaan. Lisiksi ajankohta keskindisten kurssien kiin-
teyttimiselle jopa Euroopassa oli ehkiéd huonoin
mahdollinen. 70-luvun alun 6ljykriisi vaikutti eri
maihin eri tavalla, jolloin oli lihes mahdotonta
arvioida, mitki eri valuuttojen pitkin ajan tasapai-
nokurssit olivat.

Vuosikymmenen loppu oli suotuisampi ajan-
kohta valuuttapoliittiselle yhteistyélle huolimatta
toisesta oljykriisistd: maat olivat oppineet, ettd 61-
jykriisin aiheuttamaa tydttomyyttd ei voi hoitaa
elvyttivilld rahapolitiikalla, Oljykriisi supistaa
tuotantokapasiteettia, joten kysynnin ekspansio
niikyy vain inflaation kiihtymisené. Euroopan ra-
hajirjestelmi, EMS (European Monetary System),
luotiin vuonna 1979.

EMS-jirjestelmén luojat ottivat opiksi sekd
Bretton Woods -jirjestelmén ettd valuuttakididrmei-
den epdonnistumisista. Luonnollisesti jirjestelmi
muotoutui myds sinidlldin aivan satunnaisten olo-
suhteiden pohjalta. Linsi-Saksassa on koko 2.
maailmansodan jilkeisen ajan asetettu rahapolitii-
kan pidmaéiriksi inflaation hillintd. Tatd pdamii-
rid on tuettu asettamalla keskuspankki lihes tiy-
sin riippumattomaksi muusta péitoksentekoko-
neistosta ja valitsemalla sen johtajiksi henkiloiti,
jotka ovat kyenneet toimimaan riippumattomasti.
Koska 70-luvun lopulla ja 80-luvun alussa raha-
politiikan piitehtiviksi varsin yleisesti nihtiin
inflaatiovauhdin alentaminen, sopi Linsi-Saksa
EMS-jirjestelmin luonnolliseksi keskusmaaksi.
Sen rahapolitiikkaan saattoi sitoutua kiinnittdmilld
valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan,

EMS-jirjestelmisti yritettiin tehdd myds sym-
metrinen: haluttiin, ettd seki keskimiiriistid vah-

jonnat vaihtelevat, On kuitenkin syyti muistaa, ettii kansallista
rahaa laskee liikkeelle vain valtiovalta ja se on siis itsessiiin
»keinotekoinen» tuote. Miksi siis sen hinnan muodostus suh-
teessa muihin valuuttoihin tulisi jattdd markkinoille?
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vempien ettd heikompien valuuttojen mailla olisi
velvollisuus kiyttid talouspolitiikkaansa jirjestel-
miin tukemiseen. Heikkojen ja vahvojen valuut-
tojen identifioimiseksi kehitettiin ns. divergenssi-
indikaattori, joka osoitti kunkin maan valuutan
arvon poikkeamaa sille asetetusta normista. Poik-
keamille asetettiin rajat ja vaadittiin, ettd heikko-
jen ja vahvojen maiden keskuspankit suorittavat
yhdessi vaadittavat interventiot valuuttamarkki-
noilla.?

Kiytinnossi jédrjestelmi ei kuitenkaan ole toi-
minut symmetrisesti. Voidaan itse asiassa viittid,
ettil jos jirjestelmin halutaan tarjoavan jésenilleen
uskottavan inflaatioankkurin, niin se ei voi toimia-
kaan symmetrisesti. Saksan keskuspankin on péi-
tettiivi omasta rahapolitiikastaan itsendisesti, ja
muiden jisenmaiden keskuspankkien on vain seu-
rattava sen politiikkaa. Symmetrisessi jirjestel-
missd inflatorista rahapolitiikkaa harjoittava maa
pakottaisi jarjestelmin vahvimman maan harjoit-
tamaan ekspansiivisempaa rahapolitiikkaa kuin se
haluaisi. Niin siksi, ettd vahva maa joutuisi osta-
maan omalla valuutallaan heikon maan valuuttaa
markkinoilta, eli siis joutuisi lisddméin oman ra-
hansa tarjontaa.

Niin EMS-jédrjestelmi on toiminut epdsymmet-
risend jarjestelmiinid, jossa ristiriitatilanteet on rat-
kaistu muuttamalla valuuttojen suhteellisia arvo-
ja eli devalvoimalla ja revalvoimalla. Téllaisia va-
luuttojen arvojen uudelleenjirjestelyjd tapahtui
usein 1980-luvun alkupuoliskolla, mutta ne har-
venivat vuosikymmenen lopulle tultaessa, ja ta-
voitteena oli luopua kokonaan kurssimuutoksista.

Jirjestelmiin epdsymmetrian tarkasta luontees-
ta on kuitenkin olemassa toisistaan poikkeavia tul-
kintoja. Yht#iltd on niihty, ettd jirjestelmi on ol-
lut yksinapainen, Saksa-keskeinen (ks. erityisesti
Giavazzi ja Giovannini 1989). Toisaalta on loy-
detty niiyttod siitd, ettd jdrjestelmi on ollut kak-
sinapainen. Napoina ovat olleet Ranska ja Saksa
(Weber 1991). Ranska on tarjonnut jirjestelmis-
si »pehmeidn» vaihtoehdon, joka on sallinut kor-
keamman inflaation kuin Saksan »kova» vaihto-
ehto. Saksan leiriin ei olisi kuulunut itse asiassa
kuin Hollanti. Toki nyt, kun EMS-valuuttojen suh-
teellisia arvoja ei ole muutettu useaan vuoteen, on

* Divergenssi-indikaattori on luonnollisesti svmmetrinen: jos
jokin valuutta on heikko, niin vilttdmittd joku toinen valuut-
ta on vahva. EMS-jdrjestelméssi kullekin valuutalle on ilmoi-
tettu arvo ECU:issa (Euroopan rahayksikoissd, European Cur-
rency Unit), jonka arvo taas on médritty EMS-maiden valuut-
tojen painotettuna keskiarvona.

selvid, etti jirjestelmisti on tulossa yksinapainen,
jos se pysyy pystyssd ja suunnitelmat Euroopan
rahaliitosta (European Monetary Union) toteutu-
vat.

3. Yksi raha, yksi politiikka

Euroopan yhteiso péiitti keviilld 1992 Maastrich-
tin kokouksessa aikataulusta, jolla Euroopan ra-
haliitto perustetaan. Samalla péitettiin myos tavas-
ta, jolla lopullinen pédimiird, yhteinen keskus-
pankki ja siten yhteinen raha ja rahapolitiikka, yri-
tetiifin saavuttaa. Hankkeen aikataulu ly6tiin luk-
koon ns. Delorsin raportin pohjalta. Euroopan
Rahaliiton ensimmiinen vaihe alkoi vuonna 1991,
jolloin EMS-maat poistivat viimeisetkin esteet
pidomaliikkeiltd. Toisen vaiheen on miird alkaa
vuonna 1994, jolloin perustetaan Euroopan kes-
kuspankki. Viimeinen vaihe alkaa vuonna 1997.
Tuolloin Euroopan yhteisélld on miiri olla yhtei-
nen raha, ja rahapolitiikasta vastaa yksin Euroo-
pan keskuspankki.

Keskustelussa Euroopan monetaarisen integraa-
tion viimeiseen vaiheeseen siirtymisesti ja Euroo-
pan keskuspankin organisaatiosta on pitdydytty
liihes yksinomaan arvioimaan, miten hyvin jérjes-
telmi kykenee torjumaan paineet inflatorisen po-
litiikan harjoittamiseen.® Siirtymikautta on pidetty
ongelmallisena sikiili, ettd sen aikana kaikkien jar-
jestelmiin maiden keskuspankkien, siis myos Sak-
san keskuspankin, valtaa on siirrettivi uudelle
yhteiselle keskuspankille. Siirtymikauden aikana
silld ei voi kuitenkaan olla tiyttd valtaa piattid
yhteisestid rahapolitiikasta. T#lldin on siis ainakin
periaatteessa mahdollista, ettd »heikkojen» kes-
kuspankkien vaikutusvalta kasvaa.

Siirtymiikauden ongelmaksi on nihty myos ns.
loppupeli-ongelma. Tilld tarkoitetaan siti, etti eri
maat voivat yrittdd vaikuttaa omaan asemaansa
uudessa jirjestelmiissd, mikili vusi jarjestelmid
esimerkiksi jakaa joitakin oikeuksia aiempien ase-
mien perusteella. EMU:ssa tillaiseksi ongelmak-
si voisi nousta se, miten tulot rahan liikkeellelas-
kusta jaetaan eri maiden kesken.” Jos se jaettai-
siin esimerkiksi siten, etti mitd suurempi rahava-

¢ Hyviin katsauksen ehdotuksiin, joilla siirtymikautta on ha-
luttu helpottaa, 16ytdd Fratiannin ym. tutkimuksesta (1992).

7 Kun julkisen vallan liikkeellelaskema raha on hyviksytty
maksuviilineeksi, niin silli on mahdollisuus rahoittaa omia han-
kintojaan painamalla rahaa. Téllaista maksuvilineen liikkeel-
lelaskijalle koituvaa tuloa kutsutaan seignorage-tuloksi, Ete-
li-Euroopassa seignorage on ollut melko merkittdvi valtion
menojen rahoituksen muoto.
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ranto maalla on ennen rahaliittoa ollut, sitd suu-
rempi sen osuus on yhteisen keskuspankin liik-
keellelaskemasta rahasta, niin halu laajentaa omaa
rahan tarjontaa ja siis inflatoida kasvaisi ennen va-
luuttaliiton viimeistd vaihetta.

Euroopan yhteist yrittéd lieventid nditd siirty-
miikauden paineita asettamalla EMU:n jdsenyyden
saavuttamiselle tiukkoja ennakkoehtoja. Oikeas-
taan kaikkien niiiden ehtojen voi tulkita painotta-
van sitd, ettd siirtymiikausi ei anna mahdollisuuk-
sia rahapoliittiseen ekspansioon. Yksi niisti eh-
doista sulkee pois inflatoinnin ilman muiden mai-
den apua: jaseneksi hyviksytyn maan inflaation
on oltava lihelld niiden maiden inflaatiota, joilla
se on EMS-maiden alhaisin. Muut ehdot asetta-
vat rajoja julkiselle velkaantumiselle. Niilld halu-
taan varmistaa, ettd julkisen vallan toimintojen
rahoitustarpeella on katto, jolloin paineita seteli-
rahoituksen kiytollekiin ei ole.

Kun jisenyydelle asetetaan ennakkoehtoja, niin
ongelmaksi voi nousta se, ettd jisenanomuksia ei
jatetd. Tilldin niyttdisi mahdolliselta, ettd Euroo-
pan rahapoliittinen kahtiajako (jos hyviksymme
Weberin ylld esitetyn tulkinnan) syventyisi. Lisik-
si ennakkoehdot tekeviit jirjestelmiisti hyvin jdy-
kiin. Jotkin odottamattomat tapahtumat saattavat
esimerkiksi tehdd julkisen velan viiliaikaisen kas-
vattamisen jarkeviiksi jossakin maassa. Tilldin sen
on asetettava tarpeettomastikin vastakkain jise-
nyys ja oman talouden vilittémit tarpeet, ilman
ettd ennakkoehdot aunttaisivat siti mitenkiiin pa-
remmin sopeutumaan pitkillad ajalla, Ennakkoeh-
doista tulee till6in todella jisenmaksu. Palaan ti-
hiin joustamattomuuden ongelmaan vield tuon-
nempana.

4. Euroopan keskuspankki ja rahapoliittinen
diktatuuri

Yhteisen Euroopan keskuspankin organisaation
padpiirteistd ndyttivit kaikki keskeiset tahot ole-
van yhtd mieltd. Sen ainoaksi tehtiiviksi on asetet-
tu hintatason vakaisuuden ylldpito. Timin vuok-
si yhteisen keskuspankin halutaan olevan paitok-
senteossaan tdysin riippumattoman muista talous-
politiikkaa harjoittavista elimisti.

Viime vuosina tehtyjen tutkimusten perusteella
tdllaisen vaatimuksen asettaminen niyttdd perus-
tellulta. Niisséd on havaittu (esim. Alesina 1989),
eftd inflaatio on sitd alhaisempi mitd riippumat-
tomampi keskuspankki on muista paitoksenteko-
elimistid. Toisaalta keskuspankin aseman ei ole ha-

vaittu vaikuttavan muuhun talouskehitykseen. Ei
esimerkiksi voida viittid, etti tybttomyysaste olisi
keskimiirin korkeampi niissd maissa, joissa kes-
kuspankki on riippumattomasti harjoittanut tiuk-
kaa rahapolititkkaa. Se ei toisaalta ole myoskidn
ollut alempi. Joku voisikin sen vuoksi kysy4, mit-
kd ne inflaation aiheuttamat kustannukset sitten
ovat. En tdssé kuitenkaan jatka keskustelua téstid
teemasta.

Keskuspankin riippumattomuus ei sinélldén
kuitenkaan ole riittdvi tae inflatorista politiikkaa
vastaan. Tillaista taetta ei itse asiassa voida edes
antaa. Ainoa mahdollisuus niyttiid olevan perin-
teen luominen tai muut sen kaltaiset keinot. Mie-
lenkiintoinen niikékulma on, ettd on mahdollista,
ettd ddnestijien enemmistd haluaa rahapolitiikan
johdon olevan konservatiivisemman kuin se itse
on. Konservatiivisuudella tarkoitan tdssd siti, ettd
inflaation aiheuttamia kustannuksia painotetaan
padtoksenteossa enemmiin kuin tyottémyyden ai-
heuttamia kustannuksia. Ensimméiseni tdmin ha-
vaitsi ns. mediaaniddnestdjin mallissa Rogoff
(1985a). Alesina ja Grilli (1991) ovat tarkastelleet
tiltd pohjalta Euroopan keskuspankin muotoutu-
miseen liittyvid ongelmia. Tulos johtuu siiti, etti
kansalaiset tietdvit inflaation aiheuttaman tyolli-
syyden kasvun olevan viliaikaisen, joten pysyviin
inflaation aiheuttamat kustannukset ovat sitd suu-
remmat, jos inflaatio on tarpeeksi korkea. Konser-
vatiivi keskuspankin johdossa on kansalaisten tapa
estdd lyhytnikoinen politiikka. Mikili timé nako-
kulma kuvastaa euroihmisen sielua®, saattaa Eu-
roopan keskuspankista tulla nopeastikin yksi ta-
louspoliittisen konservatismin peruspilareista.

On syytd huomauttaa, etti Maastrichtin kokous
asetti kuitenkin eréilld tavalla kyseenalaiseksi
Euroopan keskuspankin tiyden itseniisyyden. Ko-
kous nimittéin péitt, ettd ECU:n kurssia suhteessa
muihin valuuttoihin sditelevit muusta talouspoli-
titkasta vastuussa olevat viranomaiset. Kuitenkin
varsinkin lyhyelld ajalla rahapolitiikka on yksi
keskeisimmistid valuuttakurssien médrddjistd. Tal-
I6in eri viranomaisten kesken voi syntyi erimie-
lisyyttd sopivasta politiikasta, eikid ainakaan pa-
perilla ole selviii, kenen on perddnnyttivi.

® Suomalaisten sielua se saattaa kuvata hyvinkin. Muistis-
si on, etti Suomen Pankin 1970-luvun pééijohtajan suosio vain
kasvoi, mitid synkempid talousennusteita hiin esitti ja mitd ko-
vempia ldiikkeitd hiin vaat kansalaisten nauttivan. Ne toteu-
tettiin, ja me saimmekin sitten iloisen 80-luvun.
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5. Jos ei veny, niin saattaa paukkua

Edelld on korostettu, etti Euroopan rahajirjestel-
mén ja Euroopan rahaliiton keskeiseni tausta-aja-
tuksena on uskottavuuden takaaminen sellaiselle
rahapolitiikalle, jonka tavoitteena on hintatason
vakauttaminen. Tilldin siis on néhty, ettd tirkein
talouden mahdollinen hiiriélihde on rahapolitii-
kassa. Todellisuudessa talouksilla on kuitenkin
muitakin hiiriélihteiti, eiki tilloin ole selvid, ettd
rahapoliittinen integraatio olisi talouksia vakaut-
tava toimenpide. Itse asiassa rahapoliittista integ-
raatiota on kansantaloustieteessd perinteisesti eri-
telty ns. optimivaluutta-alueiden (optimum curren-
cy area) (OVA) nikdkulmasta, jossa muut kuin
talouspolititkan aiheuttamat hiiriét ovat keskeises-
ti esilld. Integraatio politiikkavirheiden estimisek-
si on 80-luvun innovaatio sekd poliittisessa ettd
tieteellisessé keskustelussa. Ei ole kuitenkaan mi-
tddn syyti, miksi muut nikékulmat tulisi unohtaa.
Viime aikoina EMS:n toimintaa onkin alettu tar-
kastella OV A-teorian tarjoamien kriteereiden pe-
rusteella. Seuraavassa esittelen lyhyesti OV A-teo-
riaa ja sen perustalta tehtyjd tutkimuksia.

OV A-teorian keskeinen sanoma’ on, ettii sel-
laisten maiden, joiden taloudelliset hiiriét ovat
symmetriset, kannattaa muodostaa keskendin yh-
teisen valuutan alue. Hiirididen symmetrisyydel-
14 tarkoitetaan siti, ettd hiirididen lihteet ovat sa-
mankaltaiset. Jos hiiriot ovat symmetriset, niin yh-
teiseen valuuttaan vilttiméti kytkeytyvi yhteinen
rahapolitiikka sopii kaikille alueen maille, eiki
keskindisten valuuttakurssien vaihteluilla olisi
mitién roolia.

Valuutta-alue voi olla hyvd ratkaisu myos sil-
loin, kun taloudelliset hiirit ovat episymmetri-
sid valuutta-alueen maiden kesken.'” Till6in ta-
louksien rakenteiden on vain oltava riittdvin jous-
tavia. Jos esimerkiksi tyévoima on hyvin liikku-
vaa valuutta-alueen sisilld, niin sen liikkeet tasoit-
tavat suhdannevaihtelut eri maiden kesken. Vas-
taavasti jos eri alueilla valmistettujen tuotteiden
suhteelliset hinnat reagoivat herkisti suhdanneti-
lanteeseen, sopeutuminen epdsymmetrisiin hii-
ridihin tapahtuisi paljolti hintojen sopeutuksena.

Euroopan kannalta ehki tirkein tarpeellista
joustoa kasvattava tekijd olisi yhteisén yhteisen
budjetin kasvattaminen eli ns. fiskaalisen federa-

! Lyhyt katsaus OV A-teoriaan sisiiltyy esimerkiksi Sala-i-
Martinin ja Sachsin artikkeliin (1991).

19 Toki valuutta-alueella on aina saavutettavissa hyodyt siitii,
ettit yhti ja samaa rahaa voidaan kiyttida suuremmalla alueel-
la kuin silloin, jos kdytissd olisi vain kansallisia rahoja.

lismin toteuttaminen. Fiskaalinen federalismi hel-
pottaa monetaarista integraatiota, jos keskusbud-
jetti toimii niin, ettd sen kautta siirtyy varoja niille
alueille, joissa tulot ovat laskemassa, niiltd alueil-
ta, joilla tulot ovat kasvamassa.'' Télloin vaikka
valuutta-alueen maat olisivat erilaisessa suhdan-
netilanteessa, niin keskusbudjetti tasaisi suhdan-
teet niiden kesken. USA:n kokemusten perusteella
fiskaalinen federalismi voisi olla hyvinkin teho-
kasta. Sala-i-Martin ja Sachs (1991) ovat arvioi-
neet, etti sielld alue, jonka tulot ovat laskemassa,
saa keskusbudjetin kautta kutakin menetettyi dol-
laria kohden takaisin 60 senttii.

Euroopassa ei néyttiisi olevan riittivisti raken-
teellista joustoa, jotta sitd voitaisiin pitdd OV A:na,
jos eri maiden taloudet ovat alttiita epdsymmetri-
sille hiiridille.” Yhteison budjetti on nykyisin
myds liian pieni, jotta sen avulla voitaisiin toteut-
taa fiskaalista federalismia riittdvissi miifirin. Eikd
EY:n budjettia edes hoideta fiskaalisen federalis-
min periaatteella. Tdmin vuoksi EMS:n arviointi
OV A:na on tehtiivi sen perusteella, ovatko hiiriot
symmetrisid vai eiviit. Saatavilla oleva tutkimus-
aineisto ei anna asiasta aivan yksiselitteistd kuvaa.
Voidaan kuitenkin todeta, ettd mitdédn ruusuista
kuvaa ne eiviit Euroopan monetaarisen integraa-
tion mahdollisuuksista anna. Tunnetuimmissa sel-
vityksissd (Bayoumi ja Eichengreen 1992a, 1992b;
Cohen ja Wyplosz 1989; Weber 1990) on 16ydet-
ty melkoisia epdsymmetrioita, eikd ole edes sel-
viid, 16ytyisiko EY:std edes mitdin »ydinryhméié»,
joka sopisi OVA:ksi. Suurten epdsymmetrioiden
loytyminen ei ole tietenkéin yllitys, kun vain
muistetaan, etti EMS:iin kuuluu sellaisia maita
kuin Englanti, Espanja ja Irlanti.

OVA-teoria antaa siis eri niikokulman Euroo-
pan monetaarisen integraation jirkevyydesti kuin
polititkkavirheiden ja talouspolitiikan ajallista joh-
donmukaisuutta (so. uskottavuutta) painottavat tut-
kimukset. Téimiin vuoksi sen relevanssi onkin kiis-
tetty. On todettu, etti Euroopan yleinen integraa-
tio samankaltaistaa siithen osallistuvien maiden
talouksien rakenteet niin, etti taloudelliset hiiriot-
kin tulevat symmetrisiksi.

On kuitenkin vaikea ymmiértid, miksi nédin ki-
visi. Ensiksikin mikili integraatio vaikuttaa siten,
ettd maat hyddyntivit aiempaa tehokkaammin

! Tarkastelen tissd vain suhdannetilanteiden epésymmet-
risyyden aiheuttamia tulonsiirtoja, en aluepoliittisia enkéd muita
poliittisia tulonsiirtoja.

" Jonkin verran on olemassa niiyttod siitd, ettd Euroopan
eri alueiden (el siis maiden!) viiliset suhteelliset hinnat olisi-
vat melko joustavat (De Grauwe ja Vanhaverbeke 1991),
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suhteellista etuaan, niin niiden viiliset rakenteel-
liset erotkin kasvavat. Toinen vaihtoehto on, ettid
integraatio auttaa yrityksiii hydodyntimién suurtuo-
tannon etuja. Till6in todella eri maiden toimiala-
rakenne saattaa samankaltaistua: erikoistuminen
tapahtuu kunkin toimialan sisidlld. Suurtuotannon
etujen vuoksi tuotanto saattaa kuitenkin keskitty#
hyvin paljon alueellisesti eri maiden sisdlld. Til-
I6in Eurooppaan voi syntyd suuriakin Eteléd-Italiaa
vastaavia alueita, joiden rakenne poikkeaa muus-
ta Euroopasta. Yritysten liikkuvuus voi pahentaa
tdtd ongelmaa. Jos vield osa suurtuotannon eduista
on yrityksille »ulkoisia», eli ne on hytdynnetti-
vissd vain, jos samalla alueella on useita saman
alan yrityksid, niin alueellisen erilaistumisen mah-
dollisuus kasvaa. Téllaisten ulkoisten suurtuotan-
non etujen on havaittu olevan merkityksellisii.
EY:ssd tehdyissd integraatiolaskelmissa, joiden
perustalle Cecchini-raportti rakennettiin, tdllaisia
mahdollisuuksia ei lainkaan arvioitu.

Euroopan valuutta-aluetta ei siis todennikoises-
ti kyetd rakentamaan ilman jinnitteitdi. EMS on
osoittanut, ettd valuuttayhteistyolld on mahdollista
estidd rakenteellisen inflaation synnyttiminen ja
yllipito rahapolitiikan avulla. Toisaalta Euroopan
maiden taloudet niiyttivit eroavan niin paljon toi-
sistaan, ettd itseniiselle rahapolitiikalle (valuutta-
kurssipolitiikalle) olisi kiyttéd. Tdmidn vuoksi ei
ole yllittdvii, ettd nimenomaan Englanti on kaik-
kein voimakkaimmin halunnut hidastaa yhteisen
raha-alueen luomista. Englanti vie 6ljyi, joten 6l-
jyn hinnan muutoksilla on sen talouteen erilainen
vaikutus kuin muiden EY-maiden talouksiin. Mi-
kili 6ljyn hinnoittelulla on tulevaisuudessa ldhes-
kiiin yhtd suuri merkitys kansainvilisten suhdan-
teiden vaihteluissa kuin 70- ja 80-luvuilla, Eng-
lannin huoli saattaa olla aiheellinen.

Vastaavasti monissa EMS-maissa saatetaan jo
nyt pohtia, kannattaako jidsenyys, koska Saksan
korot ovat nousseet voimakkaasti viimeisen kah-
den vuoden aikana. Itdisen Saksan jilleenraken-
nus vaatii saksalaisilta ennakoitua suurempia in-
vestointeja, mikd johtaa korkojen nousuun, kos-
ka sddstiminen ei muuten nouse. On viitetty, ettd
linsisaksalaisilta vaadittava elintason lasku olisi
toteutettavissa pienemmin kustannuksin antamalla
Saksan markan devalvoitua.

Saksan nikokulmasta myos rahapolitiikan us-
kottavuuden painotus on ongelmallinen: rahapo-
litiikaltaan konservatiivisimmalla maalla ei ole
monetaarisessa integraatiossa mitdén voitettavaa
vaan se saattaa hyvinkin hivitd. Uskottavuuden
ongelma syntyy keskuspankin ja yksityisen sek-

torin pelissi. Ilman monetaarista integraatiota kes-
kuspankit joutuvat ottamaan huomioon kuitenkin
muiden keskuspankkien toimet, miké saattaa lie-
ventdi uskottavuusongelmaa. Monetaarinen integ-
raatio poistaa tdmin muiden keskuspankkien an-
taman »kurin», ja niin jirjestelmin vahvin maa
saattaa hivitd (Giavazzi ja Giovannini 1989; Ro-
goff 1985b). Uskottavuusargumentti ei selitd, mik-
si Saksa haluaa Euroopalle yhteisen keskuspankin.

6. Suomi ja EMU. Sammon ryosto?

Suomalaisessa EMS-keskustelussa on keskieu-
rooppalaiseen tyyliin painottunut mahdollisuus
piidstd eroon inflatorisesta valunttakurssipolititkas-
ta. Viime vuoden ja tdmin keviidn kokemusten va-
lossa tdssd ei ole mitdidn outoa. Yritykset kiinnit-
tdd valuuttakurssi ovat epdonnistuneet. Tdmin on
uskottu johtuneen nimenomaan siité, etti vakaal-
le markalle ei ole saatu minkdidn EMS:n kaltaisen
mekanismin tukea. Vakaa markka on ollut epdus-
kottava tavoite sen vuoksi, etti Suomen sodanjil-
keinen talouspolitiikan historia on ollut nikyvim-
miltd osiltaan suurten devalvaatioiden historiaa.
Kun kaikki keskeiset yritysten ja kotitalouksien
péitokset perustuivat vield 80-luvulla suuren de-
valvaation odotukseen, niin ilman syksyn 1991
devalvaatiota lama olisi saattanut syvetd entises-
tddn.

Mutta jo nyt on ndhtivilld, ettd devalvaatio ei
enii kaikilta osin toimi niin kuin ennen. Reaali-
korot eiviit laskeneet, ja itse asiassa investointien
kannalta tarkeimmiit pitkiaikaisten lainojen reaa-
likorot ovat jopa nousseet. Toki devalvaatio muutti
aiempaan tapaan funktionaalista tulonjakoa, kos-
ka reaalipalkat alenivat huomattavasti. llman tu-
lopoliittisen jirjestelmin antamaa apua timikin
vaikutus olisi todennikoisesti jadnyt hyvin pienek-
si. Yritysten mahdollisuudet rahoittaa niin kilpai-
lijoitaan suuremmat investointinsa ovat siis aina-
kin osittain epdonnistuneet. Erityiseksi ongelmaksi
on noussut yritysten velkaisuus: investoinnit oli
suurelta osin rahoitettu velalla juuri sen vuoksi,
ettd odotettiin devalvaation laskevan reaalikorkoja.
Tiamén vuoksi Suomessa niyttid nyt olevan mah-
dollisuus luoda perusta uskottavalle vakaan mar-
kan tavoitteelle.

Monetaarista integraatiota tulisi kuitenkin kat-
soa my0s optimivaluutta-alue -teorian nikokul-
masta. Erityisesti akateemisesta maailmasta kiisin
on varoiteltu, etti Suomen talous on erikoistu-
neempi kuin muut Euroopan taloudet ja on sen
vuoksi niitd alttiimpi taloudellisille hiiriille.
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Aiheesta ei ole kuitenkaan olemassa paljonkaan
selvityksid. Haaparanta ja Heinonen (1991) sekd
Bayoumi ja Eichengreen (1992b) ovat tillaisia ar-
viointeja tehneet. Tutkimuksissa on kiiytetty hie-
man toisistaan poikkeavaa metodologiaa, mutta tu-
lokset ovat paljolti sopusoinnussa keskendin. Tis-
td huolimatta tutkijat paityvit eri nidkemyksiin.
Kummassakin tutkimuksessa todetaan, ettd Suo-
messa ja tirkeimmissd EMS-maissa hiiiriot ovat
olleet pédsddntoisesti symmetrisii. Bayoumi ja
Eichengreen toteavat kuitenkin, ettd Suomessa
hdiriét ovat olleet suurempia kuin Euroopassa.
Heidin tutkimusaineistonsa kattaa kuitenkin myos
60-luvun, kun Haaparannan ja Heinosen selvityk-
sessd rajoitutaan 70- ja 80-lukuihin, jotta 60-lu-
vun suuri Suomen talouden rakennemuutos ei vai-
kuttaisi arvioihin. Haaparannan ja Heinosen tulos-
ten mukaan hiiriot ovat tulleet suuruudeltaan sa-
mankaltaisiksi, mutta 80-luvulla epdsymmetristen
hiirididen suhteellinen osuus on kasvanut. Joka
tapauksessa verrattuna EMS-maiden viilisiin epi-
symmetrioihin Suomi ei EMS-jisenend olisi mi-
tenkidn poikkeava. Lisidnd rikka rokassa.
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