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Syrjayttaako euro dollarin?

SINIMAARIA RANKI
KTT
Turun kauppakorkeakoulu

Emu-alueella siirrytdédn lopullisesti yhden, yh-
teisen rahan kiytt6on vuonna 2002, kun euro-
setelit ja -kolikot on jaettu kiertoon. Maailman
valuuttajdrjestelmi kokee suuren muutoksen,
kun yksitoista pikkuvaluuttaa sulautetaan yh-
deksi suureksi valuutaksi. Dollari kohtaa kan-
sainvilisilld rahoitusmarkkinoilla haastajan,
joka ainakin taustavoimiltaan on tasavertainen
kilpailija: USA:n ja Emu-alueen osuus koko
maailmantalouden tuotannosta on noin viiden-
nes. Tassd katsauksessa tarkastellaan niitd seik-
koja, jotka vaikuttavat tuon kahden valtavaluu-
tan hallitseman kansainvilisen valuuttajirjestel-
méin muotoutumiseen.

Kansainvdlisen valuutan mddritelmd

Valuutan levidiminen kansainvélisessd valuutta-
jdrjestelméssd riippuu valuutan kayttotarkoituk-
sesta. Valuutan roolia voidaan tarkastella myos
sen mukaan, onko kayttédja yksityinen vai julki-
nen sektori.

Valuutan kayttd laskentayksikkond on yksi-
tyiselld sektorilla selked: vientiin ja tuontiin liit-
tyvit laskut kirjoitetaan kyseisen valuutan mai-
rdisind. Sen sijaan julkisella sektorilla valuuttaa

kdytetddn laskutusvaluuttana silloin, kun maan
oma valuutta on sidottu kyseiseen valuuttaan ja
tdmd kiinted kurssi ilmaistaan oman valuutan ja
laskentayksikkond kaytettidvin valuutan vilise-
ni suhteena. Esimerkiksi Tanskan keskuspank-
ki kéyttad euroa laskutusvaluuttana, kun se il-
moittaa Tanskan kruunun kiinteén kurssin euro-
suhteena.

Yksityinen sektori on kiinnostunut valuutas-
ta, joka sdilyttdd arvonsa pitkdnkin ajan kulu-
essa, koska silloin valuuttaan voi sijoittaa tar-
vitsematta peldtd rahan arvon menetystd sijoi-
tusjakson aikana. Julkisen sektorin kannalta va-
luutan ominaisuus hyvina arvon sdilyttdjani te-
kee valuutasta halutun varantovaluutan eli va-
luutan, jota keskuspankki pitdd hallussaan voi-
dakseen tarpeen tullen intervenoida valuut-
tamarkkinoilla.

Valuutan kolmas funktio on sen kiyttd vaih-
don vdlineend — eri tavoin riippuen siitd, onko
kayttdjd julkiselta vai yksityiseltd sektorilta.
Kun yksityinen sektori kdyttdd valuuttaa mak-
sun vélineend, tdma viittaa yksinkertaisesti sii-
hen, ettd maksut suoritetaan kyseisessd valuu-
tassa. Julkinen sektori puolestaan kiyttdd va-
luuttaa vaihdon vilineend silloin, kun se kayt-
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tdd valuuttaa valuuttamarkkinaoperaatioissaan
eli intervenoi kyseisessé valuutassa.

Sellainen kansallinen raha, jota kéytetddn
kaikissa ndissid toiminnoissa vihintidin alueelli-
sesti yli kansallisten rajojen, tdyttdd kansainvi-
lisen valuutan madritelméan. Mikili rahaa kdy-
tetddn niissd rooleissa maailmanlaajuisesti, pu-
hutaan kansainvilisestd avainvaluutasta. Kaik-
kein ylivertaisimmassa asemassa on sellainen
valuutta, jota kiytetddn aina vaihdon vélineend
transaktioissa: ei vaihdeta Ruotsin kruunuja
suoraan Sveitsin frangeiksi, vaan ensin kruunut
dollareiksi ja dollareilla ostetaan frangeja. Pu-
hutaan vdlitysvaluutasta.

Seuraavaksi pohditaan tdmén teoreettisen taus-
tan pohjalta, minkélaisia nikymid on euron levid-
miseksi kansainvalisilld valuuttamarkkinoilla.

Euro laskentayksikkond

Valuutan kaytto laskentayksikkénd muotoutuu
sen mukaan, miten avoimesta taloudesta on ky-
symys. Mitd enemmaén ulkomaankauppaa kay-
déin, sitd suurempi on yksityisen sektorin tarve
16ytdd sopiva laskutusvaluutta. Pienilld avoimil-
la talouksilla ulkomaankaupan osuus BKT:sta
nousee yli 30 prosenttiin (esim. Suomi 35 %, Ir-
lanti 70 %, Belgia 50 %). Emu-alueella tuo
osuus jdd vajaaseen kymmeneen prosenttiin,
milld perusteella Emu on varsin suljettu talous.'

! Suljetun talouden kisite ei kuitenkaan ole tdmén
pdivian maailmassa lainkaan selked. Jos tieddmme,
ettd kansainvilisesti liikkuvat rahavirrat ovat jopa 60
kertaa suuremmat kuin on kauppavirtojen arvo ja ettid
pddoma liikkuu vapaasti, on syytd kysyé, onko enédd
olemassa sellaista kuin “suljettu talous”. Kysymys on
erittdin tirked, koska silld on vaikutuksia hairididen
levidmiseen maailmantaloudessa ja sitd kautta myds
esimerkiksi valuuttapoliittisen yhteistyén mahdolli-
suuksiin.
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Téssd suhteessa siis ndkymit euron levidmi-
selle laskutusvaluuttana eividt niyttdisi kovin
edistyksellisiltd. Tosin Emu-alueen ja muiden
EU-maiden sekd Itd-Euroopan maiden vélinen
kauppa muuttuu euroméariiseksi varsin nopeas-
ti. Voidaan odottaa, ettd joidenkin yksittédisten
tuotteiden osalta myds maailmankaupan lasku-
tus muuttuu europohjaiseksi. Euro on jo otettu
monissa ndistd maista viitearvoksi omalle va-
luutalle, eli keskuspankki on maédritellyt kiin-
tedn vaihtokurssin kansalliselle rahalleen suh-
teessa euroon.

Euro arvon mittana

Valuutan suosio kansainvilisilli markkinoilla
on sitd suurempi, mitd paremmin valuutta séi-
lyttdd arvonsa. Tdmd ominaisuus on suoraan
kytkoksissd  keskuspankin rahapolitiikkaan.
Vaikka Maastrichtin sopimukseen on kirjattu
keskuspankin itsendisyyden takaavat periaat-
teet, on Euroopan keskuspankin (EKP) uutena
instituutiona luotava tyhjastd uskottavuutensa
rahan arvon vartijana. Emun onnistumisen kan-
nalta avainkysymys on, onnistuuko EKP saa-
vuttamaan uskottavuuden niin nopeasti kuin
mahdollista, mutta silti kuristamatta taloutta
hengiltd. Mikili EKP onnistuu hintavakauteen
tihtidvissa rahapolitiikassaan, euro sdilyttidd ar-
vonsa ja ostovoimansa myds kansainvilisesti.
Jo EKP:n toimintaa suunniteltaessa tiedettiin,
miten tiarkead olisi, ettd EKP aloittaisi toimin-
tansa mahdollisimman uskottavasti. Koska kes-
kuspankki voi saavuttaa lujan uskottavuuden
vasta ajan myOtd — osoitettuaan pystyvinsi har-
joittamaan méératietoista rahapolitiikkaa — eri
maiden  talousasiantuntijat  suunnittelivat
EKP:sta institutionaalisesti mahdollisimman it-
sendisen. Se oli vahintd, mitd keskuspankin us-
kottavuuden varmistamiseksi voitiin etukiiteen
tehdd. Nyt, kun EKP on ollut tiydessd toimin-



Kuvio 1. EMU-alueen rooli maailmantaloudessa.
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nassa muutaman kuukauden, sen uskottavuutta
on jo ehditty testata moneen kertaan — miké oli
odotettavissakin. Kasvun hidastuttua Emu-alu-
eella poliitikot esittivit alkuvuoden aikana use-
aan kertaan nadkemyksensa siitd, ettd keskuspan-
kin pitéisi laskea ohjauskorkoaan talouden el-
vyttimiseksi. Mikéli EKP olisi nidin tehnyt, se
olisi kenties saman tien myynyt uskottavuuten-
sa my0s pitkélle tulevaisuuteen. Niinpi sen oli
pakko pitdd pintansa ja viivyttdd koronlaskua.
Lopulta sopiva hiljainen hetki tuli ja EKP laski
korkoaan reilusti, puoli prosenttiyksikkoa. Téata
voidaan tulkita siten, ettd se oli selvinnyt ensim-
mdisestd taistelusta uskottavuutensa puolesta.
On kuitenkin huomattava, ettd tuon ensim-
méiisen puolustustaistelun tulosta voidaan ar-
vioida vasta pidemmin ajan kuluttua. EKP on
voittanut uskottavuuden vasta, kun ndhdiin,
ettd paitoksen — koronlaskun ajankohdan ja mi-
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toituksen — seuraukset ovat onnistuneet eli hin-
tavakaus saavutetaan eikd kasvu ajoituksen
vuoksi taannu. Voimme siis arvioida vasta puo-
len vuoden tai mieluummin vuoden kuluttua,
takasiko EKP:n ratkaisu sen uskottavuuden.
Talla hetkelld ndyttdd hyvinkin siltd, etti EKP
on lunastamassa sille asetettuja odotuksia rahan
arvon sdilyttdjidnd, joten euron mahdollisuudet
tulla suosituksi kansainvéliseksi sijoitusvaluu-
taksi ovat rahapolitiikan nikékulmasta hyviit.

Euro vaihdon vdlineend

Valuutta levidd kansainvilisessd valuuttajérjes-
telmissd sitd nopeammin, mitd vaivattomampi
sitd on kayttdd maksun vilineend. Kédyttomuka-
vuus tulee siitd, ettd kunkin valuutan omat ra-
hoitusmarkkinat toimivat tehokkaasti ja jousta-
vasti. Suuriakin volyymejd voidaan liikuttaa il-
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man, ettd seurauksena on hyppdys rahan hinnas-
sa eli korossa. Kehittyneilld rahoitusmarkki-
noilla on myds laaja valikoima instrumentteja ja
johdannaisia, mikd mahdollistaa rahoituksen
riskirakenteen muotoilemisen kulloisenkin toi-
mijan tarpeita vastaavaksi. Julkisen sektorin
kannalta hyvin toimivien rahoitusmarkkinoiden
syntyminen tarkoittaa sitd, ettd keskuspankin on
helppo kayttdd valuuttaa interventioiden teke-
miseen.

Emua suunniteltaessa ajatuksena oli, ettd yh-
teisen valuutan syrjiyttdessa kansalliset valuu-
tat Eurooppaan syntyisi yhdessd yossd valtaisa
rahoitusmarkkina-alue, joka olisi likvidiydes-
sddn ja instrumenttivalikoiman monipuolisuu-
dessaan Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoiden ta-
savahva Kkilpailija. EKP:n huhtikuun kuukausi-
raportin mukaan tdmé odotus on toteutunut hy-
vin. Emu-maiden yhteiset rahamarkkinat ovat
kehittyneet nopeasti, mikd nédkyy esimerkiksi
siind, ettd tukkumarkkinoiden korkoerot heijas-
televat pankkien luottokelpoisuuden eroja eiviit-
ki endd eroja niiden maiden luottokelpoisuu-
dessa, joissa rahoitusta hankitaan tai myonne-
taan.

Rahoitusmarkkinat ovat
my0s rakenteeltaan enemmén Yhdysvaltain ra-
hoitusmarkkinoiden kaltaiseksi: sdfistiminen ja
sijoittaminen monipuolistuvat, miki lisidi sijoi-
tusrahastojen, arvopapereiden, eldkerahastojen
ja henkivakuutusten kysyntéd perinteisten pank-
kitalletusten kustannuksella. Kun pankkitoimin-
ta ndin menettdd suhteellisesti asemaansa ja ra-
hoituksen vilitys siirtyy pankkien ulkopuolelle,
syntyy Emu-alueelle kehittyneet rahoitusmark-
kinat, jossa hyvid tuottoja haetaan paitsi suo-
raan arvopapereita kauppaamalla my6s moni-
mutkaisemmilla tuotteilla eli erilaisilla johdan-
naisilla. Vaikka tuotteissa ja kdytdnndissd vield
onkin yhdenmukaistumisen varaa, Emu-alueen
rahoitusmarkkinoiden voidaan odottaa hioutu-

muovautumassa

290

van varsin nopeasti hyvin toimiviksi euromark-
kinoiksi. Rahoitusmarkkinoiden puolesta euron
edellytykset levitd laajaan kansainviliseen kayt-
toon ovat siis hyvin suotuisat.

Euro maailmanvaluuttana

Edellé esitellyistd valuutan levidmiseen vaikut-
tavista tekijoistd euron kannalta vahvimmat voi-
mat ovat selkedsti valuutan ominaisuudet arvon
mittana ja vaihdon vilineend. EKP:n rahapoli-
tiikkka on alkanut hyvin, joten usko euroon ar-
vonsa sdilyttdvind valuuttana on perusteltua.
Euron rahoitusmarkkinat toimivat tukkupuolel-
la jo yhtend suurena kokonaisuutena, vaikka
hioutumisen sijaa vield onkin ja vaikka raken-
teellinen muutos vie aikansa. Nidkymét ovat
kuitenkin hyvit ja suunta on selkeésti nihtdvis-
sd. Kuvio 2 osoittaa, ettd eurooppalaisten va-
luuttojen osuus maailman arvopaperimarkki-
noilla on ollut vahva jo ennen euroa.

Jos sen sijaan vertaillaan valuuttojen kaytt6d
kansainvilisilld valuuttamarkkinoilla kuviossa
3, ndhdddn Yhdysvaltain dollarin selked valta-
asema. Mutta entd jos kaikki euron levidmistd
edistdvit tekijit kehittyvét niin suotuisasti, ettd
euron osuus valuuttamarkkinoilla nousee tasa-
vertaiseksi dollarin kanssa — voiko euro silloin
syrjayttidd dollarin maailman avainvaluutan pai-
kalta?

Vastaus on: ei voi. Valtavaluutan syrjiytti-
miseen ei riitd se, ettd ilmestyy vahva haastaja.
Sen lisiksi tdytyisi tuon hallitsevan valtavaluu-
tan samaan aikaan itse ajautua kriisiin, jotta
vaihdos voisi tapahtua. Tdma johtuu siitd, ettd
valtavaluutan kayttoon on totuttu ja vaihtami-
seen tarvittaisiin painavampi syy kuin vahva
kilpailija. Objektiivisemmin arvioitava seikka
on se, ettd kansainvalisen vilitysvaluutan mark-
kinoilla transaktiokustannukset ovat matalim-
mat, eikd vahvakaan kilpaileva valuutta piise
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Kuvio 2. Valuuttojen osuus kansainvdlisilld arvopaperimarkkinoilla v. 1995.
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noin vain niitd alittamaan niin kauan kuin vo-
lyymit valtavaluutan markkinoilla kuitenkin
ovat suurimmat.

Euron asema kansainviélisessd valuuttajirjes-
telméissd muodostunee siis hyvin keskeiseksi.
Kun tdlld hetkelld arvioidaan euron tulevai-
suudennikymid edelld esitettyjen teoreettisten,
valuutan aseman midrdytymiseen vaikuttavien
tekijoiden pohjalta, voidaan odottaa euron ole-
van maailman kakkosvaluutta Yhdysvaltain
dollarin jidlkeen. On my0s odotettavissa, ettd
euron osuus valuuttamarkkinoilla kasvaa suu-
remmaksi kuin keskeisimpien Emu-maiden va-
luuttojen yhteenlaskettu osuus on tdhin saakka
ollut.

Euron asema ja valuuttakurssipolitiikka

Sill4, miten keskeiseen asemaan euro valuutta-
markkinoilla nousee, on vaikutuksia myos
Emu-alueen valuuttapoliittisiin paatoksiin. Eu-
ron kurssi suhteessa muihin valuuttoihin mii-
riytyy toistaiseksi markkinoilla — eli euro kel-
luu. EKP huolehtii Maastrichtin sopimuksen

Fuso
34 %

mukaisesti ensisijaisesti hintavakauden tavoit-
teesta, eikd silld ole valuuttakurssitavoitetta.
valuuttakurssijarjestelmistd — padttad
valtiovarainministereistd koostuva Ecofin-neu-
vosto. Piitoksenteossaan Ecofin on velvoitettu
kuulemaan EKP:n nidkemystd valuuttakurssista,
mutta juridisesti on mahdollista, etti Ecofin
pddttdd parhaaksi nidkemaistddn valuuttakurssi-
jarjestelysti, ja EKP:n tehtdviksi jaa ‘hoitaa’ ja
ylldpitdd pdidtoksen mukaista jérjestelyd.
Poliittisten péditoksentekijoiden, keskuspan-
kin ja akateemisten tutkijoiden vililld on jo kay-
ty vilkasta keskustelua mahdollisesta pdédvaluut-
tojen sitomisesta. Kysymys on laajuudessaan
hyvin suuri, ja tdssd yhteydessd keskityttak6on
euron aseman merkitykseen raha- ja valuuttapo-
litiikalle. Historia on osoittanut, ettd kun jokin
valuutta on levinnyt laajaan kansainviliseen
kdyttoon, sen liikkeeseen laskevalle maalle on
aiheutunut téstd sekd hyotyja ettd haittoja, joi-
den suuruus riippuu kansainvélisen valuuttajér-
jestelmédn symmetrisyydestd, vallitsevasta va-
luuttakurssijirjestelméstd sekd kansainvélisen
likviditeetin saatavuudesta. Kelluvien kurssien

Euron
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oloissa huomattavin hyoty syntyy siité, ettd ko-
timaiset yritykset voivat siirtdd valuuttakurssi-
riskin ulkomaisille kauppakumppaneilleen. Ko-
timaiset yrittdjdt hyotyvidt myos alhaisemmista
valuutanvaihtokustannuksista, joihin paéstdidn
suurempien volyymien ansiosta. Huomattavin
kustannus sitd vastoin koituu valuuttakurssin
ohjailtavuuden heikkenemisestd. Kansainvili-
sen avainvaluutan hinta méérdytyy markkinoil-
la kysynnin ja tarjonnan mukaan, eivitkd nimi
aina heijasta valuuttaa liikkeeseen laskevan
maan makromuuttujia. Kustannus syntyy siité,
ettd markkinoilla vidrille tasolle asettunut va-
luutta vaikuttaa maan reaalitalouteen tavalla,
jolla ei ole &dritapauksessa mitddn tekemisté
kotimaisen talouden tilanteen kanssa. Tdmi on
oleellinen seikka, kun pohditaan pédivaluuttojen
vilisid suhteita ja niiden viélistd parasta mahdol-
lista valuuttakurssijdrjestelméaa.
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