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Exchange Ratesin European Monetary Integration

Rates in European Monetary Integration” tarkastettiin Turun kauppakorkeakoulussa 27.4.1998. V astavéittgjéna toimi
professori Paul de Grauwe (Katholieke Universiteit Leuven) javavojanaoli professori Veikko Reinikainen.

Emussa on valittava hinnat tai kurssi
Euroopan keskuspankki voi Emu-aikana joutua valitsemaan hintavakauden ja valuuttakurssivakauden valilla

Euroopan unionin talous- jarahaliiton Emun syntyminen el vattématta takaa sitd, ettd unioni saavuttaisi seké vakaan
valuutan etté vakaat hinnat. Emun synnyttya saattaa muodostua tilanne, jossa kahdesta suuresta valuutta-alueesta— EU:sta ja
Y hdysvalloista— vain toinen pystyy saavuttamaan samanaikaisesti vakaan valuutan ja vakaat hinnat. Toinen joutuu
valitsemaan néiden vélill&. Lopputul oksena saattaa olla se, ettd Euroopan keskuspankki joutuu hakeutumaan
valuuttapoliittiseen yhtei stython Y hdysvaltain keskuspankin kanssa.

Rankin paételmén pohjana on kahden suuren avotalouden malli, jossa keskuspankki huomioi paétoksenteossaan paitsi
kotimaiset tavoitteet, myos valuuttakurssin ja ulkomaisen kehityksen. Mallin avullatutkija analysoi, miten rahapolitiikka
reagoi erityyppisiin héiriéihin, joitataloudessavoi ilmetd. Muuttujialiikuttavat hédiriét voivat olla peréisin talouden
kysyntapuol elta, tarjontapuoleltatai valuuttakurssista.

Y hdysvaltojen ja Saksan — joka tutkimuksessa edustaa Eurooppaa — luvuilla tehdyt testit viittaavat siihen, ettd molemmilla
talousal ueilla tarjontahdiri 6t padosin selittéavét inflaation muutoksia. Tarjontahairio pyrkii kiihdyttdméaan inflaatiota seka
kotimaassa etté ulkomailla ja heilkentdmaan valuuttakurssia. Tasta seuraa, etté vain toinen maavoi rahapolitiikalla saavuttaa
seka kotimaisen hintavakauden tavoitteen ettd val uuttakurssin vakauden tavoitteen; toinen maajoutuu valitsemaan joko
kotimaisen hintavakauden ja sallimaan val uuttakurssin vahvistumisen, tai valitsemaan val uuttakurssin vakauttamisen ja
sallimaan kotimaisen inflaation kiihtymisen.

Tutkijan mukaan tulos on yksi mahdollinen kehityssuunta, mutta sitd ei sovi pitad ennustuksena tulevasta. Tuloksen ja
padtel man luotettavuutta arvioitaessa on otettava huomioon muutamia seikkoja: mita suljetummasta tal oudesta on kysymys,
sitd pienempi on valuuttakurssiliikkeiden merkitys. Samoin suuri osa valuuttakurssin vaihteluista on peréisin
valuuttamarkkinoilta itsestaén, mika kertoo siit, etta tarjontahairiot saattavat vaikuttaa valuuttakurssiin vain hyvin vahan.

K olmas tulokseen vaikuttava tekijéa on se, miten vakaa on se empiirinen tulos, etta nimenomaan tarjontahairi6t ovat
vallitsevia.

Tutkimus koostuu kolmesta esseestd, joista kaksi muuta kasittel ee Euroopan val uuttaj érjestel mésta saatuja kokemuksia.
Ensimméi sessi mitataan deval vaatio-odotuksia ja pyritédn hahmottamaan talouden eri muuttujien merkitysta
devalvaatio-odotusten synnylle.

Toisessa mallinnetaan val uuttakurssimekanismin merkitysté rahapolitiikassa. Pohjana on perinteinen keskuspankin
kustannusyhtél 6, jossa keskuspankki joutuu painottamaan kotimaisia rahapolitiikan tavoitteita. Uuttamallissaon EMS-
jasenyyden yhdistdminen yhtdl 66n. Keskuspankki joutuu kotimaisten tavoitteiden lisdksi valitsemaan painon EMS-
jasenyydelle.

Jasenyydessd on kaksi tavoitetta: uskottavuuden maksimoiminen ja valuuttakurssin vakauttaminen mahdollisimman |&helle
keskuskurssia. V asta téydellinen uskottavuus antaa keskuspankille mahdollisuuden valita, seuraako se tiukasti ankkurimaan
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rahapolitiikkaa vai kayttadkod se myds valuuttakurssin vaihteluvalin rajoissa salittujaliikkeité antaen liséé litkkumatilaa
kotimaisille koraille.



