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Miksi eurosta kannattaa erota

Elina Berghill, 30.12.2013

1. Johdanto

Kannattaako eurossa pysyi vaikka se pidettiisiinkin nitisten ja natisten parsimalla koossa
eldkkeiden kustannuksella? Keskustelua euron vaihtoehdoista on vaikea kiydd. Eiko keskustelua
haluta tai uskalleta kidydd? Onko euro niin huonosti puolusteltavissa? Kokonaisuudessa ei ole kyse
pelkistddn eurosta tai siitd, miten oma tontti hoidetaan tyottdomyyden, valtionvelan tai talouskasvun
suhteen, vaan laajalti suomalaisen hyvinvointiyhteiskunnan ja kansalaisten tulevaisuudesta,
keskusteluilmapiiristd ja yksilon vapaudesta.

Muita taloudellisia syitd kuin eroamisen aiheuttama turbulenssi, ei eurossa pysymiseen ole juuri
jaanyt. Tamin paperin tarkoituksena on perustella minké takia, turbulenssista huolimatta', on
parempi erota ennemmin kuin mydhemmin.

Perussyy on pienten avoimien talouksien erityispiirre, eli erikoistuminen muutamaan keskeiseen
vientialaan ja siitd seuraava alttius ulkoisille shokeille. Euroaikana Suomen vienti on heikentynyt ja
yksityinen sektori sen myotid. Vaikka syynd Nokian romahdukseen, Kiinan kasvuun ja Yhdysvaltain
asuntomarkkinoiden kriisiin olisivat aivan muualla, on euro haitannut ja hidastanut ulkoisista
shokeista toipumista. Vuoden 1993 kellutuksen jdlkeen nopeasti kasvanut vaihtotaseen ylijjadma on
euroon liittymisen jilkeen hiljalleen sulanut. Vuodesta 2011 alkaen se on ollut pakkasella, eli
Suomi velkaantuu ulkomaille. Mitd pidempéédn Suomi roikkuu eurossa ja velkaantuminen jatkuu,
sitd vaikeammaksi velan takaisinmaksu tulee.

Euroa perusteltiin aikoinaan alhaisella korkokannalla, pddomien tarjonnalla, valuuttakurssiriskin
poistumisella, investointeja edistdvillda vakaudella, seki tarpeella nostaa viennin arvonlisdystid. On
paradoksaalista, ettd huolimatta runsaasta pidomien tarjonnasta alhaisella korkokannalla,
investointiaste on pysynyt alhaisena hidastaen talouskasvua (Berghill, 2009). Valuuttakurssiriskikin
on poistunut vain kolmasosalta ulkomaankaupasta, samalla kun viennin arvonlisiys on laskenut.
Vuonna 2000 Suomen viennisté lahes 34 % suuntautui euroalueelle, mutta vuonna 2011 vain 31 %.
Vuonna 2012 euroalueen ulkopuoliset naapurimaat Ruotsi ja Vendja olivat edelleenkin tdrkeimmait
kauppakumppanimme. Ruotsin, Tanskan ja Britannien johdosta EU-maiden osuus viennisté oli silti
56 % v.2011. Jalostusarvon osalta, vuonna 2011 raaka-tuotantohyddykkeiden osuus viennisti oli
yli puolet, samalla kun korkean teknologian osuus viennisté oli laskenut vuosituhannen alun yli 20
%:sta 71,5 %:iin.

Koska kilpailukyky ei eurossa korjaannu automaattisesti valuutan ulkoisen arvon muutoksina, on
vaihtoehtona kotimaisia hintasuhteita muuttavat toimenpiteet.

! Kreikan kriisin aikoihin peloteltiin Lehmanin kaltaisella shokilla (esim. Salmi aamu-TV.13.6.2011), joka voisi leviti
talouteen jos Kreikka ei pystyisi hoitamaan velkasitoumuksiaan. Jilkikédteen kuitenkin esim. Buiter (2013) on todennut,
ettd velkasaneeraus olisi pitidnyt suorittaa heti alkuun. USA:ssa toipuminen on ollut Lehmanista huolimatta nopeampaa
kuin euroalueella kriisin hoidosta johtuen.



2. Sisdinen devalvaatio
Sisdinen devalvaatio merkitsee kustannuskilpailukyvyn nostoa palkkoja ja muuta hintatasoa
alentamalla, ja koska palkat joustavat huonosti alaspiin, toteutuu palkkojen alennus tyypillisesti
tyottomyyden kautta. Milton Friedman totesi jo v. 1953, ettd jos sopeutuminen suurissa
vaikeuksissa tapahtuu valuuttakurssien sijaan jaykkien hintojen, kuten palkkojen kautta, on
seurauksena deflaatio kaikkine haitallisine vaikutuksineen.” Lyhyen aikavilin vaikutukset alkavat
olla jo hyvin tunnettuja Eteld-Euroopan kriisimaista.

Mité pidempéin tilanne kestéd, sitd enemmaén pitkdaikaistyottomid syrjdytyy tyomarkkinoilta
kokonaan. Se puolestaan alentaa pysyvisti tyontarjontaa, silld syrjdytyneiden aktivoiminen
tyomarkkinoille on vaikeaa ja kallista, jos se ylipddtddn on mahdollista.” Tieto
pitkiaikaistySttomyyden kustannuksista ei ole mitiizin uutta.” Tydttomyyden inhimillisten
kirsimysten ja resurssitehottomuuden lisdksi, tyontarjonnan aleneminen heikentid pitkédn aikavilin
kasvumahdollisuuksia. Sellaiseen tuhlaukseen ei olisi varaa elidkeldisten osuuden kasvaessa.

Pitkdaikaistyottomyyttd voi ehkdistd elvyttdmailld, eli kokonaiskysyntdi lisddmalld esim.
aikaistetuin infrastruktuurihankkein. Mutta jos taantuma johtuu kilpailukyvyttomyydestd,
elvytyksesti voi olla enemmén haittaa kuin hyotyd. Ylldpitidessiin palkkatasoa, elvytys hidastaa
kustannuskilpailukyvyn korjausta palkkojen laskun kautta, kdéntyen siten itsedén vastaan
hidastamaan talouden elpymisté.

Palkkojen nopea alentaminenkaan ei vélttimétti riitd viennin elvyttdmiseen. Voimakkaissa
shokeissa tarvitaan usein monen kymmenen prosentin valuutan arvon heikkeneminen. Koska
palkkakustannukset muodostavat vain osan vientisektorien kokonaiskustannuksista, esim. pddoma-,
energia- ja materiaali-intensiivisessd paperiteollisuudessa, pitiisi palkkojen laskea moninkertaisesti
vastaavan sysdyksen saamiseksi.

Toimiakseen kidytdnndssi euro edellyttdd Mundellin (1961) optimaalisen valuutta-alueen teorian
tavoin joustavia tydmarkkinoita, joilla palkat eivit pelkéstddn jousta my0s alaspdin, vaan tyontekijét
muuttavat reippaasti tyon perdssd maasta ja kulttuurista toiseen, osaavat he kielté tai eiviit.
Euroopan kieli- ja kulttuurimuurit ja tydmarkkinajaykkyydet ovat kuitenkin aivan toista luokkaa
kuin Yhdysvalloissa. Vaikka niiden alentaminen olisi hyviksi koko Euroopan taloudelle, se on
parhaimmillaankin hidas prosessi. Prosessi kannattaisikin aloittaa luomalla ensin toimiva EU-
tasoinen tyonvilitys, niin ettd tyottomat voisivat suunnata tyontarjontansa tehokkaasti eri maihin ja
muuttaa vasta kun tietdvdt minne ovat menossa.

* ”If internal prices were as flexible as exchange rates, it would make little economic difference whether adjustments
were brought about by changes in exchange rates or equivalent changes in internal prices. But this condition is clearly
not fulfilled.” ...” Wage rates tend to be among the less flexible prices.” ... “If the external changes are deep-seated
and persistent, the unemployment produces steady downward pressure on prices and wages, and the adjustment will not
have been completed until the deflation has run its sorry course.” s. 165, Milton Friedman (1953): "The Case for
Flexible Exchange Rates", published in Friedman's Essays in Positive Economics, University of Chicago Press.

? Tidmiin asian totesi jo Tuomala (1998). Myos VTV (2011) on piiitynyt samaan johtopiitokseen.
* Katso esim. Machin & Manning 1999.



3. Fiskaalinen devalvaatio
Jos tydttdmien ajaminen maastamuuttoon ei tunnu vastuulliselta politiikalta, tarjoaa fiskaalinen
devalvaatio vaihtoehdon. Mahdollisia muotoja on useita, mutta yleisesti ottaen silld viitataan
veroilla ja tuilla suoritettavaan tulonsiirtoon vientisektorin hyvéksi. Kulutus- ja tuloveron
korotuksilla voidaan alentaa tuontikysyntdé, samaan aikaan kun vientiyrityksiin kohdistuneilla tuilla
voidaan edistidd vientid. Idea ei ole uusi, silld jo Keynes (1931) totesi, ettd ulkoisten
rahoitussitoumusten arvoa lukuun ottamatta devalvaation hyddyt voidaan saavuttaa myos
asettamalla devalvaatiota vastaavat tuontitullit kaikelle tuonnille ja vientituet kaikelle viennille.
Engler et al., (2013) mallintavat tilannetta, jossa tyOnantajien sosiaalimaksuja alennetaan
arvonlisdveron nostoa vastaavalla maaralla. Schmitt-Grohe ja Uribe (2012b) esittdavit yhdeksi
fiskaalisen devalvaation vélineeksi tyon(palkka)tuen. Muita vaihtoehtoja on tukea myyntid tai
kulutusta suljetulla sektorilla. T4lloin tavoitteena on kannustaa yrityksid ja kuluttajia korvaamaan
tuontituotteita kotimaisilla tuotteilla tai palveluilla. Vaikutus kauppataseen vajeeseen riippuu ennen
kaikkea ko. tuotteiden ja palveluiden vilisestd substituutiojoustosta.

Koska protektionismia rajoittavat nykyéin lukuisat kauppasopimukset ja EU, on fiskaalisen
devalvaation kédytossd kapeampi arsenaali kilpailukyvyn parantamiseksi. EU:n sallimiin tukiin
kuuluvat mm. T&K, alue- ja maataloustuet seki joitakin erikseen anottuja poikkeuksia. Suomessa
tillainen poikkeus on energiaintensiivisen teollisuuden ja kasvihuoneyrittdjien energiaverotuki, joka
oli 320 milj. euroa v. 2011. Summa on suurempi kuin Tekesin T&K-rahoitus yrityksille (270 milj.
euroa v. 2011). Yhdessd em. tuet kattavat vasta puolet suorista yritystuista. Epdsuorat verotuet ovat
moninkertaisia suoriin verrattuna (vrt. esim. Rauhanen, 2011).

Péinvastaisista EU-tavoitteista huolimatta, suorat yritystuet ovat kasvaneet yli 50 % vuosituhannen
alusta (Pietarinen/TEM, 2012). Yhteiséverokannan alentaminen ja T&K tukien laajentaminen
verotukeen® seki energiaintensiivisen teollisuuden verotuen laajeneminen entisestdéin v. 2012
koskemaan yhd suurempaa méadrdd yrityksid ovat linjassa fiskaalisen devalvaation kanssa. Siten
fiskaalinen devalvaatio on tdytti totta, vaikkei sitd toistaiseksi ole suomalaisessa keskustelussa
mainittu ja verotusrakenteen muuttaminen on poliittisesti merkityksellinen teko.

Fiskaalisen devalvaation haitalliset vaikutukset

Tuet ja verovihennykset kaventavat veropohjaa ja heikentivit valtiontalouden tasapainoa
entisestddn. Onnistuessaankin fiskaaliseen devalvaatioon liittyy sama ongelma kuin euroonkin:
inflaatioherkkyyden lisiksi, palkat nousevat, mutta eivét laske helposti. Fiskaalisella devalvaatiolla
aikaansaatu kilpailuetu voi kadota helposti, jolloin sitd pitdd vahvistaa. Yksityisen sektorin
pienentyessi ns. kestdvyysvaje on jatkanut julkisen sektorin osuuden myoti kasvuaan,
leikkausyrityksistd huolimatta.

Suomalainen verojdrjestelmi nojaa pohjoismaisiin arvoihin ja politiikkatavoitteisiin, mutta
fiskaalisessa devalvaatiossa verorakenne muotoutuu ulkoisen kilpailukykytarpeen mukaan muiden

> Yhteisoverokanta oli 25 prosenttia vuosina 1993—1997, nostettiin ensin 28 prosenttiin (1998—-1999) ja 29 prosenttiin
(2000-2004), jonka jédlkeen se laskettiin 26 prosenttiin vuosina 2005 - 2011, 2012 alkaen 24,5 prosenttiin, ja edelleen 20
prosenttiin vuoden 2014 alusta alkaen (Veronmaksajat, 2013).

® Yritykset voivat tehdi T&K-toiminnastaan lisivihennyksii vuosina 2013-2015. My6s riippumaton, bisnesenkelini
toimiva yksityinen sijoittaja voisi vihentidd pddomatulostaan 50 prosenttia pieneen yhtiéon sijoittamansa osakepddoman
maarasta.



politiikkatavoitteiden jadadessi sen jalkoihin, jolloin vaikutuksia hyvinvointiyhteiskuntaan,
ympéristoon tai muihin polititkkatavoitteisiin ei endd oteta samassa madrin huomioon. Esimerkiksi
e.m. energiaintensiivisen teollisuuden energiaverotuen eksplisiittisend perusteena on ko. yritysten
kansainvélisen kilpailukyvyn tukeminen. TEM (2012, s. 33) toteaa, ettd vaikka energiaverotuki olisi
tarked alan tuloksen kannalta, se suosii perinteisen teollisuuden runsaasti energiaa kuluttavia
rakenteita, eikd ohjaa energiaa sddstiviin teknologioihin ja tuotantomuotoihin.

Yritystukien havaitaan tyypillisesti vddristavin resurssien allokaatiota. Criscuolon et al. (2012)
mukaan yritystuilla voi nostaa tyollisyyttd, tosin tyypillisesti tuottavuuden kustannuksella.
Viimeisin selvitys Suomesta lienee TEM (2013). Vihitellen etenevi fiskaalinen devalvaatio voi
johtaa jopa negatiiviseen yritysveroon tukien jilkeen. Jos veroetuja ja tukia ei jaeta taloudellisin
vaan poliittisin perustein, on odotettavissa talouskirjallisuudesta tutun ns. rent-seeking aktiviteetin
vilkastumista, jossa yritykset suuntaavat resurssejansa tukien ja muiden etujen tavoitteluun,
normaalin yritystoiminnan sijaan. Poliittisiin perusteisiin viittaa esim. se, ettd yritystukien
vaikuttavuutta arvioitaessa on aluetuet jitetty ajoittain tarkastelun ulkopuolelle, vaikka niistd ei ole
sen parempia kokemuksia.

Yritystuilla voidaan myos ylldpitdd valuutan yliarvotusta. Jos tuet eivit auta yrityksid parjidmain
ulkomaisten kilpailijoiden kanssa, vaan ylldpitdavit kotimaista palkkatasoa, ei fiskaalinen
devalvaatio toteudu. Suljettu sektori ja yksityisen sektorin kilpailukykyongelmat voivat kasvaa
entisestddn. Kun politiikka suosii talouden suljetun sektorin kasvua, menetetddan myos
kansainvélisen kaupan hyotyjd, kuten Feldstein (1992) varoitti. Se puolestaan nikyy talouskasvun ja
verotulojen heikkenemisend.

Erids merkittivd motivaatio taloudelliselle yhdentymiselle oli USA:n suurten kilpailullisten ja
tehokkaiden markkinoiden ideaali. KidytinnOssid suunta ndyttdd olevan piinvastainen yhi
suurempiin yritystukiin ja kilpailunviiristymiin.’ Fiskaalista devalvaatiota saatetaan kiyttii muissa
EU-maissa jopa Suomea enemman, silld EU-komission mukaan Suomi myontdd vihemmin
yritystukia kuin EU-maat keskiméirin.

Samalla rakennetaan yhd monimutkaisempaa tuki- (ja vero)jérjestelmédd. Kuten
maataloustukijirjestelmésti tiedetiin, sellaisen jéarjestelmin vaikutuksia on alan tutkijoidenkin
parissa kallista ja aikaa vieviad selvittid, vaikka kyseessi olisi niin yksinkertainen ja tunnettu
tuotantoprosessi, kuin maanviljely. Lapindikymiton systeemi yhdistettynd markkinamekanismin
puuttumiseen heikentdi resurssien allokoitumista entisestddn vahvistaen talouden nédivettymista.
TEM (2012, s. 40) toteaa pelkdstidn suorien yritystukien osalta, ettd "tukijdrjestelmai on moitittu
monimutkaiseksi ja siten hallinnollisesti raskaaksi.”

” Fiskaalisen devalvaation tueksi saatetaan tarvita jopa padomaliikkeiden rajoituksia (Katso esim. Schmitt-Grohe ja
Uribe, 2012a). Rajoitukset tulisi asettaa ajoissa padomien liiallisen sisdén virtauksen ehkédisemiseksi. Pddomaliikkeiden
rajoitukset ovat kuitenkin olleet vastoin EU:n vapausperiaatteita ja pyrkimyksia USA:n kaltaiseksi suureksi yhtendiseksi
markkina-alueeksi.



T&K tuet fiskaalisen devalvaation valineena

Tarvittavista toimenpiteistd kysyttdessd mainitaan usein investoinnit T&K-politiikkaan
pelastuskeinona uusien korvaavien elinkeinojen 16ytymiseksi elektroniikka- ja paperiteollisuuden
luoman tilan tdyttdmiseksi.

T&K -tukia pidetéddn tyypillisesti kaikkien hyodyllisimpiné niiden mahdollisten myonteisten
ulkoisvaikutusten johdosta. Ulkoisvaikutukset ovat, yksityisen rahoituksen puutteellisen tarjonnan
lisdksi, julkisista verovaroista rahoitettujen T&K-tukien peruste. Julkisten varojen kohdentaminen
T&K-tukeen on nimittdin perusteltua silloin kun tuella korjataan markkinahdirioté, joka liittyy joko
rahoitukseen tai yhteiskunnallisiin hy6tyihin (social returns). Muissa tapauksissa verovaroin
syrjaytetddn yksityistd rahoitusta.

Julkisten T&K-tukien myoOnteisistd ulkoisvaikutuksista on vihidn suomalaiseen tilastoaineistoon
nojaavaa ndyttod. Vaikka virallisten raporttien mukaan julkisella T&K-tuella saadaan aikaiseksi
merkittdavid hyotyji, kirjallisuusviitteitd suomalaisiin tutkimustuloksiin myonteisisté
ulkoisvaikutuksista on vaikea 10ytdéd edes suomalaisen innovaatiopolitiikan tehokkuutta arvioineesta
arvovaltaisesta raportista (TEM 2009) ® tai Tekesin vuosiraporteista (Tekes 2013). Tutkimusviitteitd
niistd 10ytyy tyypillisesti vain yritysten sisdistdmille hyodyille.

Suomi on investoinut T&K:een maailmanennitysluokkaa, yli 3 % BKT:std, pitkélti yli
vuosikymmenen. Ndin massiivisten investointien ulkoisvaikutusten pitéisi nikyid koko talouden
tasolla esim. elektroniikkaklusterin vahvuutena tai alasta poikineina kasvuversoina, kuten
pelisektorin nousuna. Myonteisestd esimerkistddn huolimatta, pelisektorin volyymit ovat kuitenkin
vield kaukana huippuvuosien korkean teknologian ja lisdarvon viennin volyymeisti. Kaikkiaan
korkean teknologian viennin pienemisen ja kasvualojen ohuuden ndkokulmasta, T&K-tuen
ulkoisvaikutukset vaikuttavat talouden nykyongelmissa pikemminkin nurinkurisilta.

Ulkoisvaikutuksia on vaikea mitata. Tilastoaineiston puutteet eivit kuitenkaan pitéisi olla ongelma
Suomen kaltaisessa maassa. Tekes on my®0s itse rahoittanut T&K-tukien vaikuttavuutta
analysoituneita tutkimuksia vuosikymmenii, joten tutkimuksen rahoituskaan tai motivaatio tulosten
saamiseen ei pitdisi olla ongelma — ainakaan myonteisten tulosten osalta. Ottaen huomioon, etti
Tekes on itse rahoittanut vaikuttavuusarvioitaan jo vuosikymmenet, viittaa tulosten puuttuminen
sithen, ettei myonteisid ulkoisvaikutuksia merkittidvésti ole.

Kaikesta huolimatta, nykyisessa talouskriisissi yritystuet voivat olla tarpeen pelkéstididn tyollisyyden
ja viennin ylldpitdmiseksi. Samalla kun vienti on laskenut, on bulkkiviennin osuus kasvanut, joten
kaikki teknologian tasoa nostavat sallitut toimenpiteet vaikuttavat houkuttelevilta. Vihdisesta
ulkoisvaikutusniytostd huolimatta, suorat T&K-tuet ja niiden péélle kokeiluluonteisesti lisdtyt
T&K-verovihennykset tarjoavat EU:n salliman fiskaalisen devalvaation keinon vahvistaa vientid ja
korjata vaihtotaseen vajetta innovoinnin ja teknologisen kehityksen otsakkeen alla.

Tulokset ovat vihintddnkin epdselvid, silld tuet eivit edes periaatteessa kannusta kansainvilisen
kilpailukyvyn vahvistamiseen. Tuen ehtona on vain tutkimus ja usein yhteistyd muiden yritysten
kanssa. Suomen ICT teollisuuden vetdmiin tuottavuuden kasvuun vaikutti merkittdvésti tuotannon
skaalaedut. T&K:n tuottavuus jéi sen varjoon. Siten T&K:een tuijottaminen voi johtaa jopa

$ TEM, 2009.



harhaan, jos T&K syrjayttaa tuottavampia panoksia (Berghill 2012). Tulokset voivat olla
veronmaksajien kannalta negatiivisia.

Puuttuvasta ulkoisvaikutusndytostd huolimatta, suorat tuet ja niiden péélle kokeiluluonteisesti
lisityt T&K verovihennykset tarjoavat EU:n salliman keinon vahvistaa vientid ja korjata
vaihtotaseen vajetta innovoinnin ja teknologisen kehityksen otsakkeen alla. Lopputulos ei
valttamittd ole huono talouden kannalta, jos tukia onnistutaan kohdistamaan kasvupotentiaalia
omaaville sektoreille ja ne johtavat ndiden alojen nopeaan kasvuun. Siitékin tarvittaisiin kuitenkin
vahvempaa ndyttod. Itse tuet eivit edes periaatteessa kannusta kansainvilisen kilpailukyvyn
saavuttamiseen, se ei ole mitenkédén niiden ehtona. Pdinvastoin tuet saattavat rajoittaa kilpailua ja
resurssien markkinaehtoista allokaatiota.

4. Miksi Kkellutus on paras vaihtoehto

Valuutan kelluessa, eli sen ulkoisen arvon médrdytyessi jatkuvasti kysynnén ja tarjonnan mukaan,
valuutan arvo ei muodosta talouteen keinotekoisia rakenteellisia véddristymid, vaan resurssien
allokaatio tehostuu. Devalvaatioshokkeja ei tule kun valuutan arvo sopeutuu jatkuvasti kysyntédén ja
tarjontaan. Sen johdosta spekulaatiokin on turhaa. Kellutus edistdd markkinamekanismin toimintaa.
Sen sijaan eurossa valuuttakurssi on Suomelle ldhestulkoon aina védrd. Vaard valuuttakurssi
puolestaan johtaa vihitellen suljetun sektorin kasvuun ja rakenteellisiin vidristymiin, sitd
suurempiin mitd pidempéén védristymien annetaan jatkua.

Vaikka sisdinen ja fiskaalinen devalvaatio toteutettaisiin optimaalisesti, toteutuu reaalipalkkojen
aleneminen ja tiystyollisyyden palautuminen talouteen hitaammin ja tuskallisemmin, kuin jos
nimellinen valuuttakurssi heikkenisi ulkoisten kriisien aikaan. Euron osalta asian totesi jo Feldstein
vuonna 1992. Bundesbankin ekonomistit Herrmann ja Jochem (2013) ovat havainneet myos
vaihtotaseen vajeen korjautumisen merkittivasti nopeammaksi euroon kuulumattomissa maissa
vuosina 1994-2011°. Hyvinvoinnin maksimoimisen kannalta, nopeus on valttia.
Pitkdaikaistyottomyyttd ei padse samassa mittakaavassa syntyméédn. Rakenteiden uudistumisen ja
resurssien allokaation kannalta kelluva kurssi on kuin markkinoiden nikymaéton kési.

Kellutuksen oloissa mahdollisuus itsendiseen politiikkaan siilyisi osittain. Vaikka rahapoliittinen
itsendisyys ei kelluvalla valuuttakurssillakaan ole Reyn (2013) mukaan nykyaikana tdydellistd, on
kelluvan valuuttakurssin tarjoama etu oleellinen verrattuna vaihtoehtoihin, kuten esim. Ruotsin
selvidminen finanssikriisistd ja luoviminen eurokriisin aallokossa osoittaa. On viitetty, ettd syyna
Ruotsin Suomea parempaan menestykseen ovat sen monipuolisempi tuotantorakenne tai
toimivammat tydmarkkinat. Suomen kannalta ndmé erot ovat pikemminkin syité erota eurosta, kuin
pysya siind. Juuri yksipuolisemman tuotantorakenteen ja jiykempien tyomarkkinoiden takia Suomi
voisi hyotyd Ruotsiakin enemmin sopeutumisesta ulkoisiin shokkeihin kelluvalla valuuttakurssilla.
Onko Suomen vientiteollisuus monipuolistunut vai ndivettynyt euroaikana? Onko euro “tehostanut”
tyomarkkinoiden toimintaa?

Heidin mukaansa euroon kuulumattomien maiden potentiaalisesta vaihtotaseen vinoumasta korjaantui puolet
vuodessa. Euromaiden vinoumista sen sijaan korjaantui vuodessa vain 24 prosenttia.
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Euron taloudellisten perusteiden heikkous osoittaa euron motiivin poliittiseksi. Perimméaisend
tavoitteena on poliittinen unioni (Feldstein, 1992). EU:n perustajaideologeihin kuuluneen
ranskalaisen suunnitelmatalouden isin, Jean Monnet’n suuria toteamuksia on, ettd Eurooppa
rakennetaan kriisien kautta. Monnet’n lakina tunnetaan viite, ettd ihmiset hyviksyvit muutoksen
vain kun se on vilttimétontd, ja tunnistavat vilttiméattdmyyden vain ollessaan kriisissé. 10 Kriisit
ovat yhdentymisen kédyttovoimaa, joten niitd tarvitaan jatkossakin. Koska uudet instituutiot ovat
poliittisia sopimuksia, ovat ne viistamitti epatdydellisid ja niitd pitdd korjata. Korjaus tapahtuu
kuitenkin vasta kun kriisi on padssyt syntyméén. Kriisit puolestaan merkitsevit tyottomyytta ja
tuskaa, varsinkin pitkittyessiin.

Lawrence Summers'' on todennut etti olemme saattaneet siirtyi pitkiiin heikon taloudellisen
kasvun aikaan. Samaa pelkdd Paul Krugman ja moni muu vaikutusvaltainen ekonomisti. Jatkuvassa
elvytyksessd ja setelirahoituksessa eliminen merkitsee todennikdisesti uusia kuplia ja niiden
puhkeamista. Jo pelkistddn ennakoitavissa olevien kriisien johdosta, jirkevinti on valita
valuuttajirjestelmad, jolla parhaiten voi suojautua ja luovia kriiseissa.
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