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Euroalueen kohtaamat kriisit ovat saaneet ihmiset tietoisemmiksi Euroopan talouksien
keskinadisesta riippuvuudesta ja EU:n toimielinten merkityksesta yksittaisille kansantalouksille.
Vuosien 2008-2009 globaali finanssikriisi ja sitd seurannut vuosien 2010-2012 euroalueen
velkakriisi johtivat merkittaviin uudistuksiin EU:n hallinto- ja rahoitusrakenteissa. Kolmannella
vuosikymmenelldan euron haasteet eivat tule ainakaan helpottumaan — koronaviruspandemian
ja Ukrainan sodan myota kohonnut inflaatio ja uhka taantumasta tulevat kyseenalaistamaan
euron legitimiteetin myos tulevaisuudessa.

Tutkielman tavoitteena on tarkastella kriisien vaikutusta euroon kohdistuvaan kannatukseen ja
analysoida tekijoita kannatusmuutosten taustalla. Taman lisdksi yksi tutkielman merkittavista
tarkoituksista on selittaa miksi euron kannatuksen mittaaminen ja siihen vaikuttavien tekijoiden
tarkastelu on vylipdatansa tarkeaa, varsinkin kriisiaikoina. Tutkielman empiirisen osion
rajaamiseksi tarkastelu kohdistuu euron kannatukseen vaikuttaviin makrotaloudellisiin
muuttujiin, joita ovat inflaatio, tyottomyys, asukaskohtaisen bkt:n kasvu. Muuttujista kootaan
paneeliaineisto, josta muodostetaan kiinteiden vaikutusten mallin mukainen regressio koko
otannalle (2015-2022), ajalle ennen kriiseja (2015-2020) ja kriisiajalle (2020-2022).

Tutkielman tulokset osoittavat, ettd 2020-luvun kriiseistd huolimatta euron kannatus on vuoden
2022 syksylla korkeammalla tasolla (65%) kuin koskaan historiansa aikana. Makrotaloudellisista
muuttujista tyottomyys vaikuttaa euron nettokannatukseen eniten, vaikutuksen ollessa
negatiivinen (-3,535). Myos inflaation ja nettokannatuksen valiltd |0ydetadn negatiivinen yhteys
tarkasteltaessa aikaa ennen kriiseja (2015-2020). Kun huomioidaan koko otanta (2015-2022),
inflaation ja nettokannatuksen valilta 10ytyy puolestaan pieni positiivinen yhteys. Kriisiajan
regressio ei tuota tilastollisesti merkitsevia tuloksia, mika saattaa johtua otannan suppeudesta.
Asukaskohtaisen bkt:n kasvulle ja nettokannatukselle ei I6ydetty tutkielmassa yhteyttda millaan
tarkastelujaksolla, mika tukee aikaisemmin aihetta kasitelleen kirjallisuuden tuloksia. Vaikka
euron kannatus on korkealla tasolla, euroalueen taytyy ratkaista monta asiaa, jotta jokainen
euroalueen kansalainen pitaisi yhteisvaluuttaa tulevaisuudessa hyvana asiana. Yhtena ratkaisuna
voidaan esittda tyévoiman vapaan liikkuvuuden edistaminen, mika lisdisi tyollisyyttd, ja ndin
empiiristen tulosten valossa nostaisi myos euron kannatusta.
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1 Johdanto

Tammikuun 1. paivana 1999 yksitoista Euroopan unionin (EU) jasenvaltiota korvasi omat
kansalliset valuuttansa ottamalla kayttéon yhteisen rahan, euron (Frieden & Walter,
2017, s. 372). Elinkaarensa aikana euro on kiistamatta kohdannut lukuisia eri haasteita,
joista se on selvinnyt vaihtelevalla menestyksella. Kolmannella vuosikymmenellaan
yhteisvaluutan haasteet eivat tule ainakaan helpottumaan — kohonnut inflaatio ja
mahdollinen taantuma tulevat kyseenalaistamaan euron legitimiteetin myods
tulevaisuudessa. Euron ja talous- ja rahaliiton (EMU) pitkdan aikavalin kestavyydet

tulevatkin riippumaan pitkalti niiden kyvysta saada julkista tukea (Roth, 2022, s. 14).

Suuret kriisit voivat joko toimia kriittisind kdannekohtina tai vahvistaa vallitsevaa
poliittista tilaa, riippuen siita miten kansalaiset arvioivat keskeisten instituutioiden
toiminnan (Bol ja muut, 2021). Euroalueen kohtaamat kriisit ovat saaneet Hoboltin ja
Wratilin (2015, s. 238) mukaan ihmiset tietoisemmiksi Euroopan talouksien keskinaisesta
riippuvuudesta ja EU:n toimielinten merkityksesta yksittaisille kansantalouksille. Vuosien
2008-2009 globaali finanssikriisi ja sitd seurannut vuosien 2010-2012 euroalueen
velkakriisi johtivat merkittaviin uudistuksiin EU:n hallinto- ja rahoitusrakenteissa, joiden
onnistumista voimme tarkastella vuoden 2020 alussa alkaneen koronaviruspandemian
(COVID-19) valitykselld (Kok ja muut, 2022, s. 2). Kriisien kautta pystymme arvioimaan
euroalueen suoriutumista ja kykya reagoida talouden vaihteluihin seka naistd seuraaviin
muutoksiin ihmisten asenteissa yhteisvaluuttaa kohtaan. Mikali yhteisvaluutta toimii,
sen tulisi kannatella yhteisvaluutta-aluetta myo6s kriisien keskelld; Frieden ja Walter
(2017, s. 386) kirjoittavat, ettd yksi talous- ja rahaliiton EMU:n perustamisen
tarkeimmista perusteluista oli se, ettd yhdessa jasenvaltiot pystyisivat ratkaisemaan

sellaisia ongelmia, joita ne eivat yksin kykenisi kdsittelemaan.

Maailmanpankin raportin (2022) mukaan koronaviruspandemia supisti vuonna 2020
taloudellista toimintaa 90 prosentissa maista, maailmantalouden supistuttua noin 3
prosenttia ja maailmanlaajuisen koyhyyden lisddnnyttyd ensimmaistd kertaa

sukupolveen. Kéyhyyden lisdantyessa myos eriarvoisuus rikkaiden ja kéyhien maiden



valilla kasvaa, mihin yhteisvaluutan luvattiin alun perin olevan ladke: euron ajateltiin
tuovan jasenmaiden kansalaisille ennenndakematonta hyvinvointia ja heikommat

taloudet tulisivat vahitellen saavuttamaan rikkaat (Stiglitz, 2016, s. 191).

Monet ihmiset menettivat tyonsa koronaviruspandemian vaurioitettua taloutta
maailmanlaajuisesti. Taman voidaan mahdollisesti olettaa laskeneen myds euroon
kohdistuvan kannatuksen maaraa, sillda Rothin (2022) mukaan globaalin finanssikriisin
aikana ty6ttomyys oli euron kannatukseen eniten vaikuttava tekija. Pandemian todelliset
taloudelliset vaikutukset ovat kuitenkin yha epavarmoja (Bulmer, 2022, s. 180). Finanssi-
ja eurokriisi seka koronaviruskriisi ovat my6s luonteeltaan erilaisia; Kokin ja muiden
(2022, s. 5) mukaan koronaviruskriisin vaikutusten arvioinnissa on tarkeda huomata se,
ettd kriisi  oli puhjetessaan eksogeeninen aikaisemmasta pankkisektorin
kayttaytymisestda, mika ei ollut tilanne vuosien 2008-2012 kriisien aikana. Pandemian
kohdalla raha- ja finanssipoliittiset toimenpiteet olivat niin kansallisella kuin EU:n tasolla
nopeampia ja yhteisten rahoitus- ja valvontatoimen myonteista vuorovaikutusta osattiin
hydédyntaa finanssi- ja eurokriiseistd seuranneen euroalueen hallinto- ja

rahoitusrakenteiden kehittymisen myota.

Edelld mainittujen taloudellisten shokkien liséksi EU ja euroalue ovat tilanteessa, jossa
EU-asioita koskevat kansaddnestykset ovat lisdadantyneet, EU-kysymykset ovat
politisoituneet kansallisella tasolla ja Euroopan parlamentin valta on kasvanut, minka
vuoksi Euroopan integraation tulevaisuus tulee riippumaan enemman kuin koskaan
kansalaisten tuesta (Hobolt & Wratil, 2015, s. 238). Poliittinen arvaamattomuus ja
vahentyneet edellytykset kansainvadliseen yhteistyohon uhkaavat my6s vahvasti
luottamukseen nojaavaa kansainvalista rahajarjestelmaa, jossa eurolla on Yhdysvaltojen
dollarin jalkeen toiseksi suurin osuus maailman reservivaluutoista (Suomen Pankki, 2019;
IMF, 2022). Jotta rahajarjestelmaan luotetaan, ihmisten on Kaelbererin (2004) mukaan
vksinkertaisesti uskottava saavuttavansa hyotya tiettya, luotettavaan institutionaaliseen
rakenteeseen perustuvaa, valuuttaa kadyttamallda. Valuuttaunionin moitteettoman

toiminnan yksi tarkeimmista edellytyksistd saattaakin olla sosiaalisesti maaraytyva



muuttuja, kuten solidaarisuus, joka poikkeaa tavanomaisista optimaalisten valuutta-
alueiden teorioiden (OVA) mukaan maaritellyista taloudellista kriteereista (De Grauwe,

2014, s. 133).

Kirjallisuus on pitkalti keskittynyt analysoimaan euroalueen menestystd Robert
Mundellin (1961) kehittdman optimaalisen valuutta-alueen kriteereiden perusteella,
mutta kuten Bordo ja Jonung (2003) toteavat, OVA:n standardisoidut kriteerit ovat liian
jaykkia kaytettavaksi yksistaan EMU:n todellisen suorituskyvyn arvioinnissa.
Todellisuudessa vahva poliittinen tahto pitda EMU:n kasassa, ja sen yllapitamiseksi
tarvitaan kansalaisten (ja danestdjien) tukea myods tulevaisuudessa. Tasta esimerkkina
Roth (2022, s. 15) mainitsee Italian tapauksen vuonna 2018, jolloin Italian
populistihallituksen suunnittelemaa kansanddnestysta eurosta eroamisesta ei jarjestetty,
silla Italian kansalaisten enemmistdn euroon kohdistuva kannatus on sadilynyt korkeana
yli kolmen vuosikymmenen ajan. Roth jatkaa euron suosion toimineen suojana
populismia vastaan my6s Ranskassa, jossa Marie Le Penin populistipuolue on euron
korkean kansan suosion vuoksi luopunut tai ainakin vdahentanyt euroon kohdistuvaa

kritiikkiaan.

Aiheesta I6ytyy kuitenkin jonkin verran empiiristd nayttoa, joista viimeisimpana ja taman
tutkielman kannalta merkittavimpana voidaan pitda Rothin (2022) teosta Public Support
for the Euro, joka rajaa aineiston vuoden 2017 syksyyn, jonka jalkeen maailmantalous on
kohdannut muun muassa globaalin pandemian sekd Ukrainan sodan. Tutkielmassa
kuvataan edelld mainittuja kriiseja 2020-luvun kriiseina, silla Ukrainan sodan tuoreuden
vuoksi saatavilla ei ole vield tarpeeksi tutkielman kannalta olennaista aineistoa, mika
mahdollistaisi tdman kasittelyn yksittaisena kokonaisuutena. Rothin (2022) finanssi- ja
valtion velkakriisiin keskittyva tutkimus toimiikin vahvana tukena talle tutkielmalle ja

mahdollistaa tutkielman tulosten vertaamisen Rothin |16ydoksiin.

Eurobarometristda vuoteen 2022 asti kerdtylld varsin tuoreella kyselytutkimuksiin

perustuvalla datalla pystymme kasvattamaan havaintojen maaraa yhdeksalla, ja nain



voidaan ainutlaatuisella tavalla seuraamaan ajan mittaan tapahtuneita kehityksen
muutoksia kansalaisten tuessa eurolle seka tekijoita muutosten taustalla.
Eurobarometrin lisdksi tutkielmassa keratdan taloudellista suoriutumista mittaava data,
eli inflaatioaste (yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin muutos), kausitasoitetut
tyottomyysasteet sekd kausi- ja kalenteritasoitetut tiedot BKT:sta (bruttokansantuote)
EU:n tilastotoimistolta Eurostatilta. Eurostatilta saadaan myds alueelliset vaestotilastot,

jotta pystytaan tarkastelemaan asukaskohtaisen bkt:n kasvun muutoksia euroalueella.

Tutkielman tavoitteena on tarkastella 2020-luvun kriisien vaikutusta euroon
kohdistuvaan kannatukseen 19 euroalueeseen (EA-19) kuuluvan EU:n jasenmaan kesken
seka analysoida tekijoita mahdollisten kannatusmuutosten taustalla. 01.01.2023 alkaen
euroalueeseen kuuluu 20 jasenvaltiota (EA-20) Kroatian otettua euron kadytt66n, mutta
tutkielman aloitusajankohdan seka datan saatavuuden vuoksi tdssa tutkielmassa

euroalueesta puhuttaessa keskitytdaan EA-19 valtioihin, joihin Kroatia ei sisally.

Tutkielman teoriaosuus pohjautuu kirjallisuuteen, joka on tutkinut kriisien vaikutusta
yhteisvaluuttaan kohdistuvaan kannatukseen niin euroalueella kuin globaalisti.
Kannatuksen analysointi keskittyy euroalueeseen, minka vuoksi ensimmainen teorialuku
kasittelee monetaarisen integraation vaiheita Euroopassa, selittden motiiveja euron
kayttodnoton taustalla. Historian avulla pystytddan ymmartamaan sitd, miksi ihmisten
suhtautuminen yhteisvaluuttaan on merkityksellista yha tana paivana ja tulevaisuudessa.
Toinen teorialuku kasittelee taloudellisia ja yksilollisia tekijoita euroon kohdistuvan
kannatuksen taustalla, minka pohjalta valitaan myohemmin empiirisessa analyysissa
tutkielman kannalta merkittavat tekijat. Teoriaosuuden jalkeen tutkielma etenee
empiiriseen osioon, jossa kuvataan aineisto ja esitelldan ja analysoidaan saadut tulokset.
Johtopaatdkset-luvussa kootaan yhteen tutkimuksen tarkeimmat havainnot ja paatelmat

seka esitetdan idea jatkotutkimuksia varten.



2 Euron historia

Euro on yhteisvaluuttana ainutlaatuinen Rothin (2022, s. 2) mukaan kahdesta syysta:
ensinnakin iso osa itsendisista Euroopan unionin jasenmaista on luovuttanut vastuun
rahapolitiikastaan riippumattomalle Euroopan keskuspankille EKP:lle, sailyttden silti
samalla finanssipolitiikan kotimaisen valvonnan. Toiseksi, euro on ainut valuutta, josta
on saatavilla pitka ja johdonmukainen mielipidetutkimustietoihin perustuva aikasarja,
joka kertoo kansalaisten kannattavan yhteisvaluuttaa ja luottavan valuuttaa toimittavaan

keskuspankkiin EKP:hen.

Stiglitz (2016, s. 89) kirjoittaa euroon liittyneen kolme tavoitetta: sen ajateltiin
lahentdvan Euroopan hyvin erilaiset valtiot toisiinsa ja taman myota johtavan Euroopan
vhdentymishankkeen uudelle tasolle, sen uskottiin nopeuttavan talouskasvua
taloudellisen yhdentymisen syvenemisen myota, sekd sen odotettiin turvaavan rauhan
sdilyminen Euroopassa taloudellisen yhdentymisen ja sitda seuraavan poliittisen
ldahentymisen ansiosta. Baldwinin ja Wyploszin (2009, s. 29) mukaan euron
paallimmaisend tarkoituksena onkin ollut Euroopan taloudellisen integraation
edistaminen. Yhteinen rahapolitiikka nahtiin myos tavaksi tehostaa Euroopan roolia
maailman rahajarjestelmassa, jota Yhdysvallat oli pitkdan hallinnut Bretton Woods -
jarjestelman ansiosta (Klein, 1998). Bretton Woods -jarjestelma sitoi vuodesta 1944 aina
vuoden 1973 romahdukseen asti mukana olleiden 44 maan vaihtokurssit Yhdysvaltojen
dollariin, joka puolestaan sidottiin ainoana valuuttana kultaan (Baldwin & Wyplosz, 2009,

s. 307).

Rissen ja muiden (1999) mukaan yhteinen valuutta nahtiin luonnollisena seurauksena
vuonna 1993 implementoiduille Euroopan unionin sisamarkkinoille, jotka mahdollistivat
tavaroiden, pddaoman, tyovoiman ja palveluiden vapaan liikkuvuuden. He jatkavat
kannustimena olleen ajatus siitd, ettd euro lopettaisi voimakkaat valuuttaheilahtelut ja
protektionistiset paineet maiden valilla, jotka voisivat ilman yhteistad valuuttaa tuhota
Euroopan unionin sisamarkkinat. EMU:n jasenvaltiot ovat kuitenkin kayttaneet

ongelmien yhdessa ratkaisun sijasta [ahes vuosikymmenen globaalin finanssikriisin, eli
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yhden historian vakavimman talouskriisin keskelld katkerassa riitelyssd, joka on
pikemminkin pahentanut alkuperdisen kriisin talousvaikeuksien vaikutuksia (Frieden &
Walter, 2017, s. 386). Vuonna 2023 euroalue on puolestaan tilanteessa, jossa se on
kokenut yhden historiansa jyrkimmistda elpymisvaiheesta koronaviruspandemian
aiheuttaman taantuman takia, ja edessd on korkeammista energiakustannuksista,
tarjonnan pullonkauloista ja normalisoituvasta kysynnasta talouksien avautuessa
uudelleen johtuva maailmanlaajuisen inflaation kiihtyminen (European Central Bank,

2022b).

2.1 Monetaarinen integraatio

Toisen maailmansodan jalkeinen Eurooppa vuonna 1945 oli taloudellisesti, poliittisesti ja
humanitaarisesti erittdin vakavassa tilassa (Baldwin & Wyplosz, 2009, s. 6). Tapa, jolla
Eurooppa hallitsi itsedaan oli aarimmaisen viallinen ja paallimmaisena ajatuksena vallitsi
pelko mahdollisesta seuraavasta sodasta. Carlin (2017, s. 676) mukaan yhteinen valuutta
nahtiinkin keinona linkittaa erityisesti Saksa ja Ranska niin laheiseksi keskendan, ettei
tuleva sota Euroopassa olisi endaa mahdollinen. Vaikka tavoitteet Euroopan integraation
taustalla ovatkin olleet poliittisia, tarkoitukset ovat aina olleet kuitenkin taloudellisia,
mika korostuu EU:n ja euroalueen menestysta tarkasteltaessa yha tdana paivana (Baldwin

ja Wyplosz 2009, s. 39).

Euroopan integraatiota merkittavimmin kiihdyttaneita tekijoita ovat Baldwinin ja
Wyploszin (2009, s.39) mukaan vuonna 1957 Rooman sopimuksella perustettu Euroopan
talousyhteiso (ETY) eli yhteismarkkinat, yhtendismarkkinoiden implementointi vuosien
1986 ja 1992 vililla seka vuonna 1993 Maastrichtin sopimuksella kdaynnistynyt valmistelu
EMU:sta, joka tunnetaan myos sopimuksena Euroopan unionista. Varsinainen perusta
EMU:lle seka yhteiselle rahalle luotiinkin vuonna 1993 Maastrichtin sopimuksella, joka
toi mukanaan useita Euroopan unionin integraatioon huomattavasti vaikuttaneita
uudistuksia, kuten wunionin kansalaisuuden, Euroopan parlamentin toimivallan

lisdamisen ja yhteisen rahan kdyttoonottoa koskevat vaatimukset (EUR-Lex, 2018).
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Euroopan komission puheenjohtajana vuodet 1985-1995 toiminut Jacques Delors uskoi,
etta voimakkaamman taloudellisen integraation edistdjana toimisi monetdarinen
integraatio, joka lopulta johtaisi syvempdan poliittiseen integraatioon (Baldwin &
Wyplosz, 2009, s. 29). Delors lausui vuonna 1989 komission raportissa yhden markkina-
alueen edellyttdvan yhta valuuttaa (Klein, 1998, s. 6). Yhteinen valuutta nahtiinkin
ratkaisevan tarkeana taloudellisen integraation prosessissa — Rissen (2003) mukaan
euron ottaminen kateisrahana kayttoon tammikuussa 2002 on ollut yksi tarkeimmista
vaiheista Euroopan unionin integraation historiassa. Euroon liittymista voidaan kuitenkin
Rissen ja muiden (1999) mukaan pitaa lahinna poliittisena paatoksena, jolla ei ollut
juurikaan tekemistd optimaaliselle valuutta-alueelle vaadittavien taloudellisten
kriteereiden kanssa. OVA:n taloudellisia kriteereita ovat Bladwinin ja Wyploszin (2009, s.
322-329) mukaan tyovoiman liikkuvuus, tuotannon monipuolistaminen ja avoimuus.
OVA:n merkittavimpana kehittdjana pidetty nobelisti Robert Mundell (1961) piti
tydvoiman vapaata liikkuvuutta yhtena tarkeimmista kriteereista optimaaliselle valuutta
alueelle, ajatelle liikkuvuuden olevan joko taydellistd, tai sita ei ole ollenkaan. Baldwin ja
Wyplosz kuitenkin (2009, s. 340-341) toteavat, ettei Eurooppaa voida pitda edella
mainittujen kriteerien valossa optimaalisena valuutta-alueena. Avoimuuden ja
tuotannon monipuolisuuden kriteerit tdyttyvat taloudellisista kriteereistd, mutta
merkittavassda asemassa oleva tyovoiman vapaa liikkuvuus jaa huomattavasti

tavoitteestaan.

Kuitenkin vaikka suurin osa optimaaliselle valuutta-alueella vaadituista kriteereista ei
Euroopassa tayty, on Baldwinin ja Wyploszin (2009, s. 340-341) mukaan mahdollista, etta
lahes jokainen tai jopa kaikki kriteerit tultaisiin myohemmin saavuttamaan euron
kayttoonoton myota. Yksi euron kdyttodnottoon kannustaneista vaitteista olikin se, etta
ajan myota valtiot alkaisivat vahitellen yhteisvaluutasta seuraavan ldhentymisen ansiosta

muistuttamaan toisiaan ja ndin yhteisvaluutta voisi myos toimia (Stiglitz, 2016, s. 155).
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Globaalista finanssikriisista koronaviruspandemiaan kulkenut euroalue on Bulmerin
(2022) mukaan taloudellisesti, poliittisesti ja oikeudellisesti tilanteessa, jossa on
valttamatonta saada euroalueen rakenne vihdoin valmiiksi, mukaan lukien vahvemman
finanssipoliittisen integraation tarpeen tdyttaminen ja demokraattisen legitiimiyden
varmistaminen EU:n tasolla. Euroopan unionin neuvosto painotti kevaalla 2022
antamissaan paatelmissa, etta euron kansainvalisen aseman vahvistaminen on yksi
keskeisistda pilareista EU:n strategiassa, jolla pyritddn avoimessa taloudessa
saavuttamaan taloudellinen ja rahoituksellinen strateginen itsendisyys (European

Central Bank, 2022b).

2.1.1 Maastrichtin sopimus — Sopimus Euroopan unionista

Sopimukseksi Euroopan unionista kutsuttu Maastrichtin sopimus koostettiin kolmesta
erillisesta pilareiksi kutsutusta toiminta-alasta, joita ovat Euroopan yhteisot (ETY, EHTY ja
Euratom), yhteinen ulko- ja turvallisuuspolitiikka sekda EU-maiden yhteistyd oikeus- ja
sisdasioissa (EUR-Lex, 2018). Sopimus toi mukanaan myds useita merkittavia uudistuksia,
joista EMU:a kasitellyt osa vaati EMU:un liittyvien maiden inflaatioasteiden ja pitkan
aikavalin korkotasojen yhdentymistd, kuten my6s valuuttakurssien vakautta seka

alijaaman ja velkatason alentamista (Klein, 1998).

EMU:un kuuluvat puolestaan kaikki EU:n 27 jasenvaltiota, jotka tukevat EU:n
taloudellisia tavoitteita koordinoimalla talouspoliittista paatoksentekoaan (Euroopan
komissio, 2022). Klein (1998) korostaa varsinkin inflaatioasteiden yhdentymisen
tarkeytta, koska kiinteat valuuttakurssit vaativat yhteista inflaatioastetta, jotta voidaan
estdd laajat muutokset maiden kilpailukyvyissa. Baldwin ja Wyplosz (2009, s. 489)
kirjoittavat puolestaan sopimuksen monetdarista unionia koskeneen kohdan olleen
suunniteltu tarkasti alusta loppuun — yhteinen raha otettaisiin kdyttoon viimeistdaan 1.
tammikuuta 1999. Sopimus loi heiddn mukaan tarkat suuntaviivat eurojarjestelman
implementoinnille ja sen toiminnalle, maaritellen samalla EKP:n tulevan roolin ja

tehtavat.
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2.1.2 Euroalueen rakenne

Talous- ja rahaliittoon kuuluvat kaikki EU-maat, joista euroalueen muodostavat ne 19
(01.01.2023 alkaen 20) jasenvaltiota, jotka ovat edenneet yhdentymisessa pisimmalle
korvaamalla kansalliset valuuttansa yhteisella rahalla, eurolla (Euroopan komissio, 2022).
Euroalueen ulkopuolelle ovat EU-maista jattaytyneet Bulgaria, Kroatia, TSekki, Unkari,
Puola, Romania, Ruotsi ja Tanska, joista Tanska on ainoana EU-maana neuvotellut
itselleen vapautuksen olla ottamatta euroa kayttoon myoskdan tulevaisuudessa

(Euroopan unioni, 2022).

Stiglitz (2016, s. 60-64) kuvailee euroaluetta kompromissijarjestelmaksi, josta puuttuvat
lahes kaikki yhteisvaluutta-alueelta vaadittavat vahimmaisrakenteet ja -toimielimet,
minka vuoksi sellaisenaan pysyvana jarjestelmadltd ei voida olettaa tehokkuutta
myoskdan tulevaisuudessa. Euroalueen epasymmetrinen institutionaalinen rakenne,
joka perustuu yhteen ylikansalliseen keskuspankkiin (EKP) ja useisiin kansallisiin
finanssipoliittisiin viranomaisiin, saattaa Deroosen ja muiden (2007, s. 801) mukaan
johtaa hajontaan euroon kohdistuvassa kannatuksessa jasenvaltioiden vililld, ja ndin

my0s asettaa vaakalaudalle koko Euroopan yhdentymishankkeen legitiimiyden.

Ehnts ja Paetz (2021, s. 240) tukevat Stiglitzin ja Deroosen ja muiden vaitteita
toimielinten riittdmattomyydestd, esittden ratkaisuksi esimerkiksi EMU:n oman
valtionvarainministerion, joka toimisi yhteistyossa EKP:n kanssa. Roth (2022, s. 126)
puolestaan ehdottaa yhdeksi mahdollisuudeksi euroalueen parlamentin perustamista,
joka olisi tilivelvollinen kansalaisille. Hanen mukaan tama askel edellyttdisi
perussopimuksen radikaalia muuttamista, mutta euroalueen demokraattisen
hallintotavan uudistaminen tulee olemaan jatkossa valttamattomyys, mikali

finanssipoliittisen liiton yhdentymista halutaan jatkaa.
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2.2 Globaali finanssikriisi ja euroalueen velkariisi

Yhdysvaltojen subprime-asuntolainamarkkinoilta alkunsa saaneella maailmanlaajuisella
finanssikriisilla oli valtavia taloudellisia vaikutuksia kaikkialla maailmassa, joista
euroalueen taloudet eivat olleet poikkeus (Iversen ja muut, 2016, s. 178). Subprime-
luottotuotteiden maksuhairiot alkoivat kasvaa Yhdysvalloissa elokuussa 2007, mika johti
nopeasti tappioihin myds monissa eurooppalaisissa rahoituslaitoksissa, silla monet
nadista lainoista oli paketoitu monimutkaisiksi luottoriskituotteiksi ja myyty eteenpain
koko maailmanlaajuisessa rahoitusjarjestelméassa (Kok ja muut, 2022, s. 9). Finanssikriisia
pidettiin Ehrmannin ja muiden (2013, s. 5) mukaan jo ennen sen puhkeamista, ja ennen
yhteisvaluutan kdyttéonottoa, euron olemassaolon ja menestyksen yhtena tarkeimpana
mittarina. Lukuisista pankeista tuli epalikvideja ja jopa maksukyvyttémia ja hallitusten oli
pakko puuttua tilanteeseen estdadkseen laajempi levidaminen, mikd johti julkisten
alijgamien ja valtion joukkovelkakirjalainojen marginaalien kasvuun (Crum & Merlo,
2020, s. 403). Myéhemmin vuoden 2008 syyskuussa Lehman Brothersin mentya
konkurssiin, taloudelliset jannitteet lisddntyivat entisestaan ja levisivat ympari maailmaa,
mika maailmanlaajuisen finanssikriisin myota johti suureen lamaan (Kok ja muut, 2022,

s.9)

Euroalueen velkakriisin voidaan katsoa alkaneen vuoden 2008 globaalin finanssikriisin
seurauksena (Carl, 2017, s. 674). Iversenin ja muiden (2016, s. 178) koostaman OECD:n
datan mukaan koko euroalueen talous supistui 4,5 prosenttia vuonna 2009, vaikuttaen
kielteisesti seka pohjoisten ettda eteldisten talouksien kasvustrategioihin ja kdantyen
taantuman karjistyttya Eteld-Euroopassa taysmittaiseksi valtionvelkakriisiksi vuosina
2010 ja 2011. Globaalin finanssikriisin myllerryksessa vuonna 2009 paljastui Kreikan
vaaristelleen vuosien ajan taloustietojaan, mika horjutti sijoittajien luottamusta maan
talouteen ja johti korkeampiin valtionlainakorkoihin, joista Kreikalla ei ollut

mahdollisuuksia selvita (Rissanen, 2013).

Eurokriisista muodostui seuraavien vuosien aikana yksi Euroopan integraation historian

vakavimmista kriiseistd, jonka kanssa kilpailee Friedenin ja Walterin (2017, s. 372)
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mukaan vain Iso-Britannian vuonna 2016 jarjestima Brexit-kansandanestys Euroopan
unionista eroamisesta (myohemmin myos koronaviruspandemia). Toisaalta Roth (2022,
s. 53) ei pitanyt Brexitia juurikaan uhkana euroalueen tulevaisuudelle, silld Iso-Britannia
oli alusta asti toistuvasti hylannyt ehdotuksen euroon liittymisesta ja daanestys ei tullut
yllatyksena vaan kumpusi Brittien pitkdan jatkuneesta kriittisesta suhtautumisesta koko
eurooppalaiseen hankkeeseen. Roth ndkeekin Brexitin olleen kytkoksissa Euroopan

unioniin, ei niinkdan euroalueeseen.

Friedenin ja Walterin (2017, s. 386) mukaan eurokriisin syyt ovat Euroopan integraation
taustalla vaikuttavista poliittisista rakenteista seka erityisesti yhteisvaluutan
rakennusprosessissa, jonka taustalla on useita ratkaisemattomia ristiriitoja siitd, miten
sitd hallinnoitaisiin. Euroalue erottuu muista EU-maista omalla raha- ja
talouspolitiikallaan: rahapolitiikasta vastaa EKP:std ja euroalueen jdsenvaltioiden
kansallisista keskuspankeista koostuva riippumaton eurojarjestelma, kun taas
talouspolitiikka on jatetty pitkalti jasenvaltioiden hallitusten vastuulle, joiden taytyy
kuitenkin koordinoida talouspolitiikkojaan keskenaan yhteisten vakauteen, kasvuun ja
tyollisyyteen liittyvien tavoitteiden saavuttamiseksi (Euroopan komissio, 2022). Frieden
ja Walter (2017) korostavatkin ongelmien juurisyynd olevan jasenvaltioiden valisen

koordinoinnin hankaluus ja niiden toisistaan eridvat tavoitteet.

Globaali finanssikriisi ja euroalueen valtionvelkakriisi aiheuttivat pitkaaikaisia talouden
hairioita, joista toipumiseksi toteutettiin useita rahoitusjarjestelman uudistuksia, kuten
yhtendinen saantokirja, Basel lll, Euroopan finanssivalvontajarjestelma (EFVJ), yhteinen
valvontamekanismi (SSM) ja yhteinen kriisinratkaisuneuvosto (SRB) (Kok ja muut, 2022,
s. 4). Roth (2022, s. 15) pitaa euron suosion helpottaneen EKP:n paatosta ryhtya viime
kdaden lainanantajaksi euroalueen valtionlainamarkkinoilla vuonna 2012, jota voidaan
pitdd yhtena valtionvelkakriisin ratkaisijana vuosien 2015-2018 toteutetun maarallisen

keventamisen (QE) lisaksi.



16

2.3 Covid-pandemia euroalueella

Vuonna 2019 alkanut COVID-19-pandemia aiheutti valtavia shokkiaaltoja
maailmantaloudessa ja laukaisi suurimman maailmanlaajuisen talouskriisin yli
vuosisataan (World Bank, 2022, s. 49). Koronaviruspandemia kohdistui symmetrisena
ulkoisena shokkina koko maailmalle ja euroalueelle, mutta vaikutukset olivat
epdasymmetrisid eri maiden ja alojen valilla, mika johtuu eridvista talouden rakenteista
(European Commission, 2021). Pandemia aiheutti massiivisia taloudellisia hairidita niin
tuotannossa, kaupankdynnissa, investoinneissa, tyollisyydessa, kulutuksessa kuin myds

rahoitusjarjestelmissa (Kok ja muut, 2022, s. 3).

Tavanomaisissa taantumissa on Ehntsin ja Paetzin (2021, s. 233) mukaan tietynlaista
dynamiikkaa, joka kehittyy jatkuvasti: talous hidastuu, investoinnit vahenevat,
tyottomyys lisdantyy ja sen seurauksena tulot ja kulutusmenot laskevat. Prosessin aikana
taantuma voimistuu, mutta mikali raha- ja finanssipolitiikan kdyttd on onnistunutta,
talous alkaa jonkin ajan kuluttua elpya, ja parantuneet odotukset tulevaisuudesta
lisadvat investointeja, tyollisyyttd, tuotantoa ja kulutusta. Koronaviruskriisia ei voida
kuitenkaan mieltaa tavanomaiseksi, Maailmanpankin raportin (2022) mukaan toisin kuin
monissa aiemmissa kriiseissd, pandemian puhkeamiseen reagoitiin laajalla ja
paattavaisilla talouspoliittisilla toimenpiteilld, joilla onnistuttiin lieventdamaan
pandemian pahimpia inhimillisia kustannuksia lyhyelld aikavalilla. Hekdan eivat
kuitenkaan  kiista  elvytystoimenpiteistd  syntyneitd  uusia  riskejd, kuten
maailmantalouden yksityisen ja julkisen velkaantumisen lisdantymisen, jotka voivat

uhata kriisista toipumista, ja johtaa talouden taantumaan ilman ongelmiin puuttumista.

Ehntsin ja Paetzin (2021, s. 229) mukaan koronaviruskriisi paljasti euroalueen puutteet,
joiden olisi pitanyt olla ilmeisid jo maailmanlaajuisen finanssikriisin jalkeen. Heidan
mukaan euroalue ei koskaan taysin elpynyt finanssikriisista, mista esimerkkind on muun
muassa kiintedn padoman bruttomuodostuksen, eli investointien, ldhes olematon kasvu
vuodesta 2007 ldhtien. Kok ja muut (2022, s. 4) puolestaan toteavat, ettd aiemmat

finanssikriisin jalkeiset rahoitusjarjestelman uudistukset ovat helpottaneet yhteisten
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poliittisten kriisitoimien toteuttamista. Tarkea kanava, jonka kautta pandemian kaltaiset
kriisit yleensa vaikuttavat taloudelliseen toimintaan, on se, miten ne muuttavat
toimijoiden odotuksia tulevista taloudellisista olosuhteista (Ambrocio, 2022, s. 4915).
Ndin myos ihmisten odotukset ja mielipiteet valuutasta saattavat muuttua kriisien
seurauksena. Vaikka laajamittaiset kriisitoimet olivat valttamattomia ja tehokkaita kriisin
pahimpien vaikutusten lieventamiseksi, ne johtivat julkisen velan maailmanlaajuiseen
kasvuun, mika heratti uudelleen huolta velan kestdavyydestd ja lisdsi kasvavia eroja

kehittyvien ja kehittyneiden talouksien valilla (World Bank, 2022, luku 1).

2.4 Ukrainan sota

Maailmantilanne muuttui jalleen Vendjan aloitettua 24.02.2022 hyodkkayssodan
Ukrainaa vastaan, mikd rikkoo YK:n peruskirjaa sekd kansainvilista oikeutta
(Valtioneuvosto, 2023). Ukrainan sota on muuttanut Euroopan taloudellista
toimintaymparist6a nostaen niin energian ja elintarvikkeiden hintoja kuin kiihdyttdaen
inflaatiota lukemiin, joita ei ole vuosikymmeniin pidetty todennakoisena (Jones, 2022).
EU:n toimielimet ovat olleet tdrkedssa roolissa taloudellisen vakauden
tasapainottamisessa, ja EKP on toiminut etulinjassa pyrkiessaan hillitsemaan inflaatiota.
Jones (2022) huomauttaa ihmisten asenteiden tiukkoja toimia kohtaan olevan
huomattavasti erilaisia verrattuna koronaviruspandemiaan, jolloin keskuspankin toimet
hyvaksyttiin laajamielisemmin. Kirjallisuus sodan taloudellisista vaikutuksista ja
erityisesti vaikutuksesta euroon on viela melko suppea, joten tutkielmassa pyritdaan
antamaan alustavia tuloksia nykytilanteen vaikutuksista euron kannatuksessa,

painottuen kuitenkin 2020-luvun kriiseista enemman koronaviruspandemiaan.
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3 Euroon kohdistuva kannatus

Hobolt ja Wratil (2015, s. 252) kirjoittavat vuoden 2008 globaalin finanssikriisin ja siita
seuranneen eurokriisin tehneen EU:n kansalaisista tietoisempia Euroopan talouksien
keskindisesta riippuvuudesta seka EU:n toimielinten merkityksestda yksittdisten
kansantalouksien tulevaisuudelle. Heidan tutkimuksensa osoittaa, etta finanssikriisin ja
eurokriisin vakavuudesta huolimatta euroon kohdistuva tuki on pysynyt euroalueella
korkeana, kun taas euroalueen ulkopuolella, varsinkin eurokriisin jalkeen, se on laskenut
merkittavasti. Yhteiselle valuutalle ja EMU:lle osoitettu tuki vahvistaakin kasitysta siita,
ettd Euroopan kansalaiset ovat halukkaita siirtamaan valtaa kansallisvaltioilta EU:lle
(Banducci ja muut, 2003, s. 685). Euroon kohdistuvan tuen kautta EKP:n padjohtajat ovat
saaneet poliittisen legitimiteetin tehda "mita tahansa” aina, kun vakava kriisi on uhannut
euron elinkelpoisuutta — esimerkkina EKP:n pandemiaan liittyva hatdosto-ohjelma PEPP

(Roth, 2022, luku 1; European Central Bank, 2022a).

EKP:n pandemiaan liittyva valiaikainen hatdosto-ohjelma PEPP (pandemic emergency
purchase programme) kaynnistettiin maaliskuussa 2020 torjumaan koronaviruksen
aiheuttamia vakavia riskeja rahapolitiikan valittymismekanismille ja euroalueen
tulevaisuusnakymille (European Central Bank, 2022a). Rahapolitiikan
valittymismekanismeilla tarkoitetaan useista toimijoista ja toimista koostuvaa prosessia,
jonka kautta rahapolitiikkaan liittyvat paatokset valittyvat koko talouteen ja erityisesti
hintoihin (Suomen Pankki, 2022). PEPP-ohjelmassa toteutettujen omaisuuserien ostojen
seurauksena omaisuuserien hinnat nousevat, minkd seurauksena markkinakorot
laskevat ja ndin valtiot, yritykset ja ihmiset saavat edullisemmin lainaa, mika puolestaan
tukee taloutta kulutuksen ja investointien piristyttya (European Central Bank, 2022a).
EKP:n ostettua pankeilta velkapapereilta kevaalla 2020 PEPP:n myota, rahan maaran
kasvu parkkijarjestelmassa kasvoi ldhes 10 prosenttiin (Arnold, 2022, s. 4030). PEPP:n
voidaankin katsoa onnistuneen valtiontalouden riskien vahentdamisessa seka valtioiden
tarjoaman julkisen talouden tuen helpottamisessa (Kok ja muut, 2022, s. 5). Rahan
kasvun ja tuotannon supistumisen samanaikainen lisdantyminen kevaalla 2020 saattoi

johtaa positiiviseen rahapoliittiseen ylijagdmaan (monetary overhang), joka voidaan
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maaritella havaitun rahakannan ja jonkin tasapainoarvon vilisena erotuksena (Arnold,
2022, s. 4030; Liu & Kool, 2018, s. 623). Arnoldin (2022, s. 4040) mukaan ihmisille
muodostui rahavaroja, koska tukahtuneen tuotannon takia heillda ei ollut

mahdollisuuksia kayttaa niita.

Roth (2022, s. 12) selittda euroalueeseen kohdistuneista kriiseistd huolimatta verrattain
korkeana sdilyneen euroon kohdistuvan kannatuksen selittyvdan kansalaisten kyvylla
erottaa toisistaan euron rooli valuuttana ja EKP:n rooli valuutan toimittajana ja
rahapolitiikan maarittelijana. Hanen mukaan kysyttdessa pelkastddan euroon
kohdistuvasta kannatuksesta, ihmiset pohtivat euron suoriutumista rahan
tavanomaisista mikrotoiminnoista, eli vaihdon vidlineena, arvon sailyttdjana ja
laskentayksikkdna toimimisesta. Naista Roth jatkaa euron suoriutuneen historiansa
aikana hyvin, erityisesti vakaan ostovoiman lahteena, silla poiketen jasenmaiden

historiasta, euroalueen inflaatio on ollut kdytt6onotosta asti alhainen ja melko tasainen.

Hoboltin ja Wratilin (2015) mukaan kriisien seurauksena kysymys rahapoliittisesta
vhdentymisestda nousi entista tarkeammaksi kansalaisten keskuudessa, keskittyen
enimmakseen huoleen EU:n institutionaalisesta tehokkuudesta ja yhdentymisen
hyodyistd. He puoltavat myoOs ajatusta siitd, ettd Euroopan integraatioon liittyvassa
keskustelussa tulisi keskittya, pelkan taloudellisen yhdentymisen ja sen seurauksien
sijasta, kannustamaan kansalaisia ajattelemaan integraatiota enemman heiddan oman
henkilokohtaisen taloudellisen edun kannalta ja samalla jattamaan kansallisiin

identiteetteihin keskittyva ajattelu vahemmalle.

Banducci ja muut (2009, s. 577) puolestaan havaitsevat tutkimuksessaan, ettd euron
kannatus reagoi vahvasti taloudellisiin olosuhteisiin, kuten kansallisiin inflaatioasteisiin
ja valuutan yleiseen vahvuuteen. He kuitenkin painottavat, ettd Euroopan unioniin
kohdistuva tuki ja yhteisen eurooppalaisen identiteetin tunne lisdavat yhteisvaluuttaan
kohdistuvaa kannatusta tilanteessa, jossa taloudelliset tekijat suoriutuvat hyvin. Eurolle

koko sen kahden ensimmaisen vuosikymmenen ajan osoitettu tuki onkin auttanut sita
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suojautumaan kansallisilla tasoilla tapahtuneilta populistisilta yrityksilta purkaa
yhteisvaluutta (Roth, 2022, s. 15) Rothin (2022, s. 163) keraama aineisto viittaa siihen,
etteivat euroalueen kansalaiset pida euroa vastuussa finanssikriisistd — ihmiset nakevat
pikemminkin poliittiset paattajat ja instituutiot vastuussa, minka valossa nykyista
kannatusta oli pidettdava etuna eurooppalaisille paattdjille, joilla on edessaan vaikeita

valintoja euroalueen toiminnan parantamiseksi.

Seuraavassa kuvioissa 1. tarkastellaan euron kannatuksen muutoksia euroalueella.
Tiedot on keratty GESIS — Leibniz Institute for the Social Sciencesin yllapitamasta
tietokannasta, joka toimii julkaisualustana Euroopan komission, Euroopan parlamentin
ja muiden EU:n toimielinten ja virastojen kayttamalle kyselytutkimusvilineelle,
Eurobarometrille  (EB) (GESIS, 2023). Tarkempi kuvaus Eurobarometrista

kyselytutkimuksena ja sen kaytettavyydesta |oytyy tutkielman empiirisessa osiosta.

Euron kannatus esitetdadn kuviossa 1. prosenttiosuutena kaikista euroalueen
kansalaisista. Euroa kannattava osuus kansalaisista saadaan eroteltua Eurobarometrissa
esitetyllda kysymykselld siitd, ettd kannattaako henkild euroa vai ei. Jotta tulokset
kuvaisivat mahdollisimman todenmukaisesti kannatuksen todellista maaras,
tutkielmassa esitetdan euron kannatus Rothin (2022) tavoin nettokannatuksena.
Nettokannatus ottaa huomioon myds ne Eurobarometriin vastanneet henkil6t, jotka
eivat ole antaneet mielipidettddan eurosta. Tama todettiin parhaimmaksi menetelmaksi
Rothin (2022, 58) tutkimuksessa, silla “en tiedd” vastanneitten maara vaihtelee
huomattavasti tutkimusten vililla, ja voi ndin vaaristaa tuloksia, mikali huomioitaisiin
ainoastaan “puolesta” vastanneet henkil6t. Kaava (kuvio 5), jolla tutkielmassa on
laskettu nettotuen maara loytyy tutkielman empiirisesta osiosta. Ajanjaksona taulukossa
1. toimii euron elinkaari vuodesta 2002 (EB57) (kdyttéonotto kateisrahana) vuoteen
2022 (EB97). Pystyviivalla kuvataan finanssikriisin (2008) ja koronaviruspandemian (2020)
alkamishetkia. Kokonaisotannassa (EA-19) on huomioitu maakohtaiset

painotuskertoimet (GESIS, 2023).
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Kuvio 1. Euron nettokannatus (%) (EA-19) (GESIS, 2023).

Kuviosta 1. huomataan, ettd koronapandemiasta ja Ukrainan sodasta huolimatta
yhteisvaluutan nettokannatus euroalueella on sdilynyt korkealla tasolla ja jopa
kasvattanut prosentuaalista osuutta lahes 70 prosenttiin euroalueen kansalaisista. 2020-
luvun kriisit eivat ole finanssikriisin tavoin laskeneet kokonaiskannatusta, vaan
pdinvastoin kasvattaneet euron suosiota. Tarkedana havaintona voidaan pitaa sita, etta
yli viiden vuoden ajan suurin osa euroalueen kansalaisista on pitanyt yhteisvaluuttaa
hyvana asiana: nettokannatus on pysynyt yli 50 prosentissa vuodesta 2017 asti. Tulosten
perusteella eurolla ndyttdisi olevan edelleen vahva legitimiteetti kansalaisten

keskuudessa, myos epadvakaassa taloudellisessa tilassa.

Kokonaiskuvan (EA-19) lisaksi on tarkedaa huomioida jokainen euroalueen maa erikseen.
Kuten mainittu, euroalueella on 19 toisistaan maantieteellisesti, taloudellisesti ja
kulttuurillisesti huomattavastikin eroavaa valtiota, jolloin myds euron kannatus saattaa
vaihdella suuresti. Seuraavassa taulukossa 1. havainnollistetaan euron nettokannatuksen
prosentuaalisia tasoja EA-19 alueella seka jokaisessa jasenmaassa erikseen. Ajanjaksoiksi
rajattiin aika ennen kriiseja (2-3/2015-7-8/2020), kriisiaika (7-8/2020—6-7/2022) ja koko
otanta (2-3/2015-6-7/2022). Talla rajauksella tutkielmalla pystytdan tuottamaan uusia

tuloksia Rothin (2022) tutkimuksen jatkoksi seka erottamaan kriisiaika normaalista ajasta.
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Taulukko 1. Euron nettokannatuksen tasot (%) ja niiden muutokset (%-yksikkod), EA-19,

2015, 2020, 2022 (GESIS, 2023).

Maa 2-3 7-8 6-7 Muutos Muutos Muutos
/2015 | /2020 | /2022 | 7-8/2020- |6-7/2022- | 6-7/2022-
2-3/2015 7-8/2020 | 2-3/2015

EA-19 41 58 65 +17 +7 +24
Itavalta 28 42 47 +14 +5 +19
Belgia 56 72 77 +16 +5 +21
Kypros 9 57 73 +48 +16 +64
Viro 75 73 80 -2 +7 +5
Suomi 56 49 68 -7 +19 +12
Ranska 37 53 58 +16 +5 +21
Saksa 55 68 70 +13 +2 +15
Kreikka 49 55 59 +6 +4 +10
Irlanti 62 81 85 +19 +4 +23
Latvia 54 76 78 +22 +2 +24
Italia 24 34 49 +10 +15 +25
Liettua 50 57 72 +7 +15 +22
Luxembourg 65 80 88 +15 +8 +23
Malta 48 64 81 +16 +17 +33
Hollanti 48 57 71 +9 +14 +23
Portugali 34 73 80 +39 +7 +46
Slovakia 63 72 71 +9 -1 +8
Slovenia 58 81 80 +23 -1 +22
Espanja 34 73 79 +39 +6 +45
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Taulukosta 1. huomataan, etta ajanjaksolla 2-3/2015-6-7/2022 (koko otanta) yhdenkaan
maan nettokannatus ei ole laskenut. Puolestaan aikana ennen kriiseja (2-3/2015-7-
8/2020), nettokannatus laski Virossa (-2) ja Suomessa (-7). Kuitenkin naissakin maissa
kriisiaikana nettokannatus kasvoi, Virossa 7 prosenttiyksikkéd ja Suomessa 19
prosenttiyksikkéd. Suomen nettokannatuksen kasvu oli kriisiajan suurin. Matalan
kannatuksen (alle 50% maan kansalaisista) maita koko otannassa ovat muun muassa

Italia ja Itdvalta, joissa kannatus on vaihdellut 24 ja 49 prosentin valilla.

Vaikka kannatus on noussut Sloveniaa (-1) ja Slovakiaa (-1) lukuun ottamatta jokaisessa
maassa myos kriisiaikana, kasvu on ollut kuitenkin hitaampaa kuin aikana ennen kriiseja.
Tuloksista ei voida siis vetaa johtopadatoksia, ettd 2020-luvun kriisit olisivat itsessaan
lisanneet euroon kohdistuvaa kannatusta. Yksittdisia poikkeuksia kuitenkin loytyy —
esimerkiksi Liettuassa kannatuksen nousu oli ennen kriiseja 7% ja kriisiaikana 15%,
Suomessa vastaavat luvut olivat -7% ja 19%, ja puolestaan Hollannissa kannatus kohosi

9% kasvusta aina 14%.

3.1 Taloudellinen suoriutumiskyky

Banducci ja muut (2003) osoittavat tutkimuksessaan, ettd ihmiset ovat halukkaita
luovuttamaan kansallisen valuutan itsemaaraamisoikeuden ylikansalliselle tasolle
tilanteessa, jossa maan talouden tai kansallisen valuutan suoriutumiskyky ei ole hyva. He
kuitenkin korostavat, etteivat taloudelliset indikaattorit vaikuta kaikkiin kansalaisiin
samalla tavalla. Taloudellisina indikaattoreina on useassa aiheeseen keskittyneessa
tutkimuksessa pidetty valuuttakurssin arvoa, inflaatiota, tyottomyytta ja BKT:n kasvua.
Roth (2022, s. 15) painottaa, ettd euroalueen kansalaiset arvoivat euroa ja EKP:ta
erityisesti taloutensa suorituskyvyn perusteella, mikd tulisi nakya paattdjien
motivaatiossa suunnitella kasvua ja tyollisyytta lisdavia toimenpiteitad jasenmaissa seka

EU-tasolla.
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Banducci ja muut (2009, s. 576) |oytavat eron taloudellisissa tekijoissd myos vertailtaessa
niiden merkitysta euroon kohdistuvan kannatuksen maarassa euroalueella ja sen
ulkopuolella. Heiddn mukaan euroalueen ulkopuolelta ei I16ydeta juuri minkdanlaista
nadyttoa siitd, etta taloudelliset tekijat vaikuttaisivat kannatuksen maaraan. Euroalueen
ulkopuolella puolestaan yksilollisilla tekijoilla, kuten kansallisen ja eurooppalaisen
identiteetin vahvuudella, huomattiin olevan vaikutus euroon kohdistuvaan
kannatukseen. Kriisida pidetddn euroalueen ulkopuolella, esimerkiksi Tanskassa,
Ruotsissa ja  TSekin tasavallassa, osoituksena monetdarisen integraation
epaonnistumisesta (Roth, 2022, s. 162). Huomioitavaa on kuitenkin, etta vaikka useissa
rahapolitiikan analysointiin keskittyvissa malleissa yksityisella sektorilla oletetaan olevan
erittdin hyva kasitys keskuspankin politiikasta ja vallitsevasta makrotaloudellisesta
ymparistosta, esimerkiksi inflaatioon liitetddn usein virheellisia olettamuksia (Ehrmann
ja muut, 2013, s. 14). Deroose ja muut (2007, s. 800) jatkavat tdsta toteamalla
euroalueen jasenmaiden toisistaan eroavien asenteiden euroa kohtaan johtuvan

koetusta taloudellisesta suorituskyvysta, joka puolestaan poikkesi todellisuudesta.

Mikali taloudelliset tekijat ovat merkittdvassa asemassa euroon kohdistuvassa
kannatuksessa, on Banduccin ja muiden (2003, s. 687) mukaan tdrked huomioida EMU:n
[ahentymiskriteerien  (covergence criteria) vaikutus useimpien jasenmaiden
taloudelliseen suorituskykyyn. Lahentymiskriteereilla tarkoitetaan Maastrichtin
sopimuksessa EU-jasenmaiden kesken sovituista vaatimuksista, jotka EU-maiden on
taytettava, taloudellisen lahentymisen varmistamiseksi, ennen euron kayttéonottoa

(European Commission, 2022).

Taloudelliset |ahentymiskriteerit maaritellddn EU:n neuvoston ja Eurooppa-neuvoston

(2020) mukaan joukoksi makrotaloudellisia mittareita, joiden keskittymisen kohteena on:

e Hintavakaus, inflaatio ei saa olla yli 1,5 prosenttiyksikkdd korkeammalla tasolla
kuin kolmessa parhaiten suoriutuneessa jadsenmaassa.

e Terve ja kestdva julkinen talous, jolla varmistetaan maan vakaus.
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e Valuuttakurssivakaus, eli osallistuminen valuuttakurssimekanismiin (ERM II)
vahintdan kahden vuoden ajan, milld osoitetaan jasenvaltion kyky hallita
talouttaan ilman liiallisiin valuuttakurssivaihteluihin turvautumista.

e Pitkdn aikavadlin korkokanta maksimissaan kolme prosenttiyksikkda korkeampi

kuin kolmessa parhaiten hintavakauden suhteen suoriutuneessa jasenmaassa.

Banduccin ja muiden (2003, s. 687) mukaan |ahentymiskriteerien seurauksena
jasenvaltioiden taloudelliset tilanteet ovat muuttuneet huomattavasti — esimerkiksi
inflaatio hidastui merkittavasti. Toisaalta he jatkavat, ettd yhteisvaluutan kannatus olisi
vahadisempaa niissa maissa, joissa on toteutettu sdadstotoimia budjettialijaamia ja julkista
kokonaisvelkaa koskevien lahentymiskriteerien tayttamiseksi. Tasta paatelmasta ei
kuitenkaan ole empiiristd ndyttéa, ja kuten Roth (2022) toteaa, kansalaiset eivat
valttamattd yhdistd sdastotoimia yhteisvaluuttaan vaan enemmankin kansallisiin ja

Euroopan unionin parlamentteihin.

3.1.1 Valuuttakurssi

Banduccin ja muiden (2003, s. 699) mukaan euron uskottavuus riippuu siitd, miten hyvin
euro parjaa suhteessa muihin valuuttoihin. Heiddn mukaan puolestaan maissa, jotka
eivat kuulu euroalueeseen, kansallisen valuutan korvaamiseen kohdistuva tuki riippuu
osittain olemassa olevan kansallisen valuutan vahvuudesta. Hobolt ja Leblond (2009, s.
221) tukevat vaitetta kirjoittamalla kansalaisten kdyttavan valuutan arvoa suhteessa
muihin valuuttoihin osoituksena yhteiskunnallisesta arvosta; vahvaa valuuttaa pidetdan
kansallisen vahvuuden symbolina ja siitd ollaan vdhemman halukkaita luopumaan kun
taas heikko valuutta edustaa ihmisille epavakautta ja haurautta. Vaikka
taloustieteellisestda nakokulmasta heikompi valuutta tuo mukanaan myos etuja, kuten
ulkomaan viennin kasvun, on erittdin epatodennakoista, ettd useimmilla ihmisilla olisi
syvd ymmarrys valuuttakurssien vaihteluiden taloudellisista vaikutuksista (Hobolt &

Leblond, 2009, s. 207).
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Huomionarvoisena voidaan pitdad myos Rothin (2022, s. 68) havaintoa siitd, ettd euron ja
Yhdysvaltain dollarin valisen valuuttakurssin muutoksen ja euron nettotuen valilta
I6ydetdadn eurokriisid edeltdavana aikana positiivinen ja merkitseva yhteys, joka kuitenkin
muuttuu kriisiaikoina merkityksettomaksi. Onnistunut Euroopan integraatio ja aktiivinen
politiikka valuutan kansainvalistimiseksi voi Suomen pankin (2019) raportin mukaan
parantaa euron edellytyksia parjata kilpailussa dollarin kanssa maailman johtavan
reservivaluutan asemasta, milla on positiivisia vaikutuksia valuutan arvoon esimerkiksi

valuutanvaihtokustannusten poistuttua.

Seuraavassa kuviossa 2. tarkastellaan euron ja Yhdysvaltain dollarin (USD) valisen
valuuttakurssin tasoa. Ajanjaksona toimii euron elinkaari vuodesta 2002 (kdyttéonotto
kateisrahana) vuoteen 2022. Pystyviivalla kuvataan finanssikriisin  (2008) ja
koronaviruspandemian (2020) alkamishetkia. Kuviosta huomataan valuuttakurssin tason
ja inflaation (Kuvio 3.) kadyttaytyneen finanssikriisin jalkeen samankaltaisesti, kun taas

koronaviruspandemian jalkeen valuuttakurssi ei ole lahtenyt inflaation tavoin nousuun.

Euron ja USD valuuttakurssin taso
EA-19
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Kuvio 2. Euron ja USD valuuttakurssin taso (EA-19) (Eurostat, 2023).
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3.1.2 Inflaatio

Ennen yhteisvaluutan kdyttoonottoa korkea inflaatio, eli rahan ostovoiman
heikkeneminen, oli vahvasti yhteydessa korkeampaan euron kannatukseen (Banducci &
muut, 2003, s. 698). Kansalaiset odottivat Euroopan keskuspankin tuovan vakautta ja
nain alentavan inflaatiota. Toisaalta Banduccin ja muiden (2009, s. 568-575) mukaan yli
80 prosenttia kansalaisista uskoi euron kayttéénoton nostaneen hintoja, mika ei ollut
linjassa EKP:Ita tulleen ndakemyksen kanssa. Heidan I6ydokset osoittavat, ettd ihmiset
jotka uskovat inflaation olevan yli 5 prosenttia tai ovat epavarmoja siitd, kannattavat
euroa harvemmin kuin ne, jotka uskovat inflaation olevan alle 2 prosenttia. Todellisella
inflaatiovauhdilla ei huomattu olevan merkittavaa yhteytta kannatuksen maaraan, niin
ajallisesti kuin myoskaan alueellisesti. Osa tutkimushenkil6ista oletti myos virheellisesti
EKP:n inflaatiotavoitteiden viittaavan yksittdisiin maihin koko euroalueen sijasta
(Ehrmann ja muut, 2013, s. 14). Rothin (2022, s. 178) mukaan, euroalueen jasenmaiden
kesken tarkasteltuna, korkeamman inflaation maassa asuvilla vastaajilla on pienempi
taipumus tukea euroa kuin vastaajilla, jotka asuvat maltillisemman inflaation maassa.

Loydetty negatiivinen yhteys korostui varsinkin kriisiaikoina.

Alla olevassa kuvioissa 3. tarkastellaan inflaation muutoksia euroalueella. Ajanjaksona
toimii euron elinkaari vuodesta 2002 (kayttoonotto kateisrahana) vuoteen 2022.
Pystyviivalla kuvataan finanssikriisin (2008) ja koronaviruspandemian (2020)
alkamishetkia. Kuviosta huomataan koronaviruspandemian ja Ukrainan sodan
massiiviset vaikutukset euroalueen inflaatioasteeseen. Kuviosta huomataan myds
finanssikriisin ja 2020-luvun kriisien luonteiden eroavaisuudet, finanssikriisin jalkeen
inflaatioaste lahti usean prosenttiyksikon laskuun, kun taas koronaviruspandemia ja
Ukrainan sota ovat nostattaneet inflaatioasteen huomattavasti korkeammalle, kuin se on
ollut vuosikymmeniin — vuoden 2022 lokakuussa inflaatio oli jopa 10,6% euroalueella

(Eurostat, 2023).
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Kuvio 3. Inflaatio (%) (EA-19) (Eurostat, 2023).

3.1.3 Tyottomyys

Euroopan tyémarkkinoita on yleisesti kirjallisuudessa kuvattu jaykiksi ja tydvoiman
lilkkuvuutta kritisoitu rajalliseksi EMU-maiden valilla, minkd vuoksi talouteen kohdistuva
epasymmetrinen  sokki  aiheuttaa @ EMU:ssa  hitaamman ja  kalliimman
sopeutumisprosessin verrattuna muihin valuutta-alueisiin (Bordo & Jonung, 2003, s. 44).
Roth (2022, s. 94) I6ysi tyottomyysasteiden voimakkaan kasvun Espanjassa, Kreikassa,
Irlannissa ja Portugalissa olleen keskeinen tekija naiden neljan maan kansalaisten
jarjestelmiin kohdistuvan luottamuksen tasaisen ja merkittdavan laskun taustalla, joka

alkoi vuoden 2008 kriisista.

Koronaviruskriisilla on ollut euroalueella huomattavan voimakas kielteinen vaikutus
fyysistd kanssakdymista edellyttaviin tyotehtdviin ja tiettyihin palveluihin, kuten
matkailuun, muuhun kuin valttamattomaan vahittdiskaupankayntiin seka taiteeseen ja
viihteeseen (European Commission, 2021). Tarkeaa olisikin panostaa juuri tyollisyyteen,

sillda Rothin (2022, s. 53) mukaan erityisesti kriisiaikoina tyottomyysaste on keskeinen
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euron julkista kannatusta ohjaava tekija — tydpaikkojen voimakas elpyminen

euroalueella todennakoisesti myos lisdaa euron julkista kannatusta (Roth, 2022, s. 53).

Seuraavassa kuvioissa 4. tarkastellaan tyottdmyyden muutoksia euroalueella.
Ajanjaksona toimii euron elinkaari vuodesta 2002 (kayttoonotto kateisrahana) vuoteen
2022. Pystyviivalla kuvataan finanssikriisin (2008) ja koronaviruspandemian (2020)
alkamishetkia. Kuviosta huomataan finanssikriisin sekd koronaviruspandemian
nostaneen tyottomyysastetta euroalueella, pandemian vaikutusten jaaneen kuitenkin
matalammiksi. Pandemia nosti euroalueen ty6ttomyysastetta yhden prosenttiyksikon
verran, kun taas finanssikriisi ja sitd seurannut eurokriisi kohottivat tyottomyysastetta
nelja prosenttiyksikkod, jopa 12 prosenttiin. Pandemiasta aiheutuneen ty6ttomyyspiikin
jalkeen tyottomyysaste on laskeutunut vuoden 2022 lopussa alhaisemmalle tasolle

(6,7%), kuin koko euron historian aikana.

Tyottomyys
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Kuvio 4. Tyottomyys (%) (EA-19) (Eurostat, 2023).
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3.1.4 Asukaskohtaisen bkt:n kasvu

Roth (2022) ei loytdanyt asukaskohtaisella btk:n kasvun muutoksilla olevan vaikutusta
muutoksiin euron nettokannatuksessa. Kuten alla olevasta kuviosta 5. huomataan, niin
finanssikriisi  kuin  2020-luvun  kriisit ovat aiheuttaneet merkittavia piikkeja
asukaskohtaisen bkt:n kasvuun. Kuvioissa tarkastellaan asukaskohtaisen bkt:n kasvun
muutoksia euroalueella. Ajanjaksona toimii euron elinkaari vuodesta 2002 (kayttodnotto
kateisrahana) vuoteen 2022. Pystyviivalla kuvataan finanssikriisin (2008) ja

koronaviruspandemian (2020) alkamishetkia.

Mielenkiintoista onkin huomata, kuinka nopeasti asukaskohtaisen bkt:n kasvu on
palautunut koronaviruspandemian jalkeen kysynnan elvyttya. Tietyt elinkeinot, kuten
matkailu- ja ravintolapalvelut, eivat ole kuitenkaan yha edelleenkdan palautuneet
koronaviruspandemiaa edeltdneelle tasolle (Graff, 2021). Vaikka Roth (2022) ei
otannassaan (1999-2017) I6ytanytkdaan yhteytta asukaskohtaisen bkt:n kasvun ja euron
kannatuksen valilla, finanssikriisin ja 2020-luvun kriisien eroavaisuuksien vuoksi

muuttuja huomioidaan tutkielman empiirisessa tarkastelussa.
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Kuvio 5. Asukaskohtaisen bkt:n kasvu (%) (EA-19) (Eurostat, 2023).
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3.1.5 Velan suhde BKT:hen

Roth (2022) osoittaa, etta velan kasvu suhteessa BKT:hen on yhteydessa luottamuksen
ja kannatuksen menetykseen — julkisen talouden velan kasvu on yhteydessa
nettoluottamuksen vahenemiseen kansallista parlamenttia kohtaan. Merkittavia
muutoksia euroon kohdistuvassa kannatuksessa Roth ei kuitenkaan I6ytanyt. Toisaalta
instituutioihin kohdistuvalla luottamuksella on seurannaisvaikutuksia suhteessa euroon,

joten paattajien tulisi integraatiota pohtiessa huomioida myos tama.

3.2 Yksilolliset tekijat

Banduccin ja muiden (2003, s. 698) mukaan talousindikaattorit maarittdvat miten
yksilotason tekijat — eli suhtautuminen EU:hun, koulutus ja osallistuminen tyéeldamaan —
vaikuttavat euron kannatukseen. Yksilolliset tekijat huomioimalla Banducci ja muut
Ioysivat koulutuksen tason olevan yhteisvaluutan kannatusta tukeva tekija; korkea
koulutustaso korreloi korkean yhteisvaluutan kannatuksen kanssa. Roth (2022, s. 29)
l6ysi sosioekonomisia taustamuuttujia (ikd, sukupuoli, tyollisyystilanne, siviilisdaty,
koulutustaso) testaamalla korkeasti koulutettujen (yli 20-vuotiaat koulutuksen
paattyessd) vastaajien kannattavan euroa noin 18 prosenttiyksikkdda suuremmalla
todennakoisyydelld verrattuna heihin, jotka ovat lopettaneet koulunkdynnin alle 20

ikdvuoteen.

Myos sukupuolella huomattiin olevan valia, Banduccin ja muiden (2003, s. 698) mukaan
vain kolme neljdsosaa naisista kannattaa yhteisvaluuttaa verrattuna miehiin. Rothin
(2022, s. 29) tuloksista puolestaan huomataan merkittdvd negatiivinen yhteys
naispuolisten ja tyottdmien vastaajien valilla ja toisaalta positiivinen yhteys naimisissa
olevien ja korkeasti koulutettujen valilld. Sosioekonomisilla tekij6illa voidaan siis todeta
olevan vaikutus kannatuksen maaraan, koulutustason noustessa kuitenkin useimmissa

tutkimuksissa merkittavimmaksi tekijaksi. Banduccin ja muiden (2009, s. 577)
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myohemmadssa tutkimuksessa todetaan kuitenkin koulutuksella olevan heikompi

vaikutus euroalueen ulkopuolisia maita tarkasteltaessa.

Huomioitavaa on Banduccin ja muiden (2009) seka Rothin (2022) tutkimusten valossa,
ettd koronaviruspandemian aiheuttamat tulojen ja tyopaikkojen menetykset koskivat
erityisesti naisia, koska he tydskentelivdat todennakdisemmin aloilla, joihin talouden
sulkutoimet ja sosiaalista etdisyyttd lisdnneet toimenpiteet vaikuttivat eniten (World

Bank, 2022, luku 1).

3.2.1 Luottamus instituutioihin

Henkilot, jotka omaavat mydnteisen asenteen ylikansallista politiilkkaa kohtaan
sailyttavat tukensa usein silloinkin, kun sen ei olisi oman taloudellisen edun mukaista
(Banducci ja muut, 2003, s. 699). Poliittisten paattdjien kannattaa hyodyntaa tata
sitoutuneisuutta, silla yleison luottamus poliittisia paatoksia tekeviin instituutioihin,
kuten Euroopan unioniin ja Euroopan keskuspankkiin, on elintdrkedaa niiden pitkdn
aikavalin menestyksen kannalta (Ehrmann ja muut, 2013, s. 4). Euroa ei voida pitaa
irrallisena edelld mainitusta, koska instituutioihin kohdistuva luottamus on elintarkeaa
myds euron pitkdn aikavalin menestyksen kannalta, silla yksistaan euroon kohdistuva

tuki ei riitd takaamaan sen olemassaoloa Roth (2022, s. 3).

Institutionaalisen luottamuksen puutteesta ja sen seurauksista toimii Rothin (2022, s.
113) mukaan esimerkkinad Kreikan tapaus, jossa Troikka (Euroopan komissio, EKP ja
Kansainvadlinen valuuttarahasto IMF) pelasti Kreikan vuonna 2010 taloudelliselta
romahdukselta silld ehdolla, ettd Kreikan taloudessa toteutetaan perusteellisia
rakenneuudistuksia. Ratkaiseva tekija, jota Troikka ei ottanut huomioon oli se, etta
Kreikan kansalaisten luottamus kansalliseen parlamenttiin oli laskenut huomattavasti
finanssikriisin  jalkeen (48 prosenttiyksikkod vuodesta 2009 vuoteen 2010).
Jarjestelmauudistukset yritettiinkin toteuttaa ilman kansalaisten yhteistd suostumusta,

mikd johti saastotoimenpiteiden boikottiin ja poliittiseen suhdannekierteeseen.
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Toimiakseen rakenneuudistukset vaativatkin kansaisten yhteista tukea ja luottamusta

instituutioihin, niiden vastustuksen sijasta.

Instituutioihin kohdistuva luottamus on merkittavaa myos taloudellisen tehokkuuden
kannalta: kun kansalaisten ei tarvitse kayttda aikaa ja voimavaroja itsensa suojelemiseen
huonosti toimivilta instituutioilta, he pystyvat kdyttamaan enemman resursseja
tuottavaan toimintaan, mika puolestaan vaikuttaa positiivisesti myds muihin julkisiin
instituutioihin ja yksityiseen sektoriin (Ehrmann ja muut, 2013, s. 4). Toimivan ja
luottamuksen omaavan instituution voidaan siis katsoa aiheuttavan positiivisen kierteen

koko talouden suoriutumiselle.

Hoboltin ja Wratilin (2015, s. 253) tutkimuksessa l6ydettiin viite sille, ettd eurooppalaiset
pitivdat EU:ta yleisesti tehokkaimpana instituutiona kriisin hoidossa, jopa yli heidan
omien kansallisten hallitusten. Kuitenkin Euroopan unioniin kohdistuva tuki vaheni
huomattavasti globaalin finanssikriisin kehityttya ihmisia [ahemmin koskettavaksi
eurokriisiksi (Braun & Tausendpfund, 2014, s. 242). Euroalueen ulkopuolta
tarkasteltaessa Banducci ja muut (2009, s. 577) |6ysivat Euroopan unionin jasenyyttd
hyvana asiana pitdavien kannattavan vyhteisvaluuttaa 44 prosenttia suuremmalla
todennakoisyydelld verrattuna heihin, jotka pitivat maansa jasenyytta huonona asiana.

Tama korostaa EU:hun ja euroon kohdistuvien asenteiden liitannaisyytta.

Banduccin ja muiden (2009, s. 578) tutkimuksessa korostuu yksilollisia tekijoita
tarkasteltaessa myos EKP:n rooli; pitkdn aikavalin tulokset viittaavat siihen, etta
toiminnallaan EKP on saanut rakennettua vahvan tuen talous- ja rahaliittoa kohtaan,
mika puolestaan on vahvistanut tukea Euroopan integraatiolle. Kuitenkin myéhemmissa
tutkimuksissa on osoitettu, ettd globaalin finanssikriisin jalkeen luottamus erityisesti
EKP:t3 kohtaan alkoi laskea huomattavasti (Ehrmann ja muut, 2013; Roth, 2022, luku 1).
Ihmiset liittdvatkin EKP:n vahvasti poliittiseen paatoksentekoon, kun taas euro

valuuttana katsotaan jaavan valittdman politiikan ulkopuolelle (Roth, 2022, s. 14).
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EU:n instituutiot ovat saanet osakseen myos kritiikkida. Ehntsin ja Paetzin (2021, s. 240)
mukaan milladn muulla valuutta-alueella kansallisten hallitusten kadet eivat ole niin
sidotut institutionaalisten rajoitusten vuoksi kuin euroalueella. Tasta esimerkkind he
mainitsevat kansallisten hallitusten menojen lisaamistda koskevaa liikkumavaraa,
yksityisen kysynnan laskiessa, rajoittavat vakaus- ja kasvusopimuksen seka no bail-out -
lausekkeen. No bail-out -lausekkeen tarkoituksena on ohjata EU:n jasenvaltioita
harjoittamaan markkinakurin avulla vastuullista finanssipolitiikkaa; lausekkeen mukaan
EU ja sen jasenvaltiot eivat ole vastuussa, eivatka mydskaan ota vastatakseen toisten
jasenvaltioiden taloudellisia sitoumuksia (Leino-Sandberg ja muut, 2015, s. 9). Ehnts ja
Paetz (2021, s. 240) kirjoittavat globaalin finanssikriisin todistaneen euroalueen
institutionaaliset ongelmat, silla rahoitusmarkkinat eivat huomanneet Kreikan ongelmia
ajoissa ja alensivat valtiolainojen luokituksia liilan mydhaan, minka seurauksena valtion
joukkovelkakirjojen hintojen lasku kriisimaissa aiheutti sekd korkojen nousua etta
aukkoja pankkien taseisiin. Kreikka ajautui koko euroalueeseen pysyvasti
vaikuttaneeseen rahoituskriisiin, koska maan julkisen talouden liiallinen alijaama
yhdistettyna kestamattomaan valtionvelkaan oli kestamattoman suuri (Kaitatzi-Whitlock,

2014, s. 27).

3.2.2 Identiteetti

Carl (2017, s. 674) kirjoittaa kriisien kohtaaman euroalueen tarvitsevan selvitdkseen
syvempadd finanssipoliittista yhdentymistda, joka puolestaan edellyttda vahvempaa
kollektiivista identiteettia EU:n kansalaisilta. Kollektiivinen identiteetti muodostuu
Negrin ja muiden (2020, s. 116) mukaan silloin kun tiettyyn ryhmaan kuuluvat yksil6t
jakavat yhteiset arvot ja sitoutuvat samoihin tavoitteisiin. Jotta yhteenkuuluvuuden
tunne saadaan muutettua yhteisiksi tavoitteiksi, tarvitsevat ryhmat toimielimia, kuten
EU:ta ja eurojarjestelmaa. Toisaalta suhde toimii myods toiseen suuntaan — jotta
kansalaiset hyvaksyvat viranomaisten toimivallan tietylld alueella, tarvitaan siihen

vahintaan jonkin asteista samaistumista kyseiseen alueeseen (Risse, 2003, s. 147)
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Rissen (2003) tutkimuksessa kerddama data osoittaa vahvan yhteyden kollektiivisia
identiteetteja mittaavien indikaattorien ja euroon kohdistuvien asenteiden valilla. Data
tukee erityisesti 16ydoksia, joiden mukaan vain oman maan kansallisuuden mukaan
itsensa identifioivat, omaavat my0Os negatiivisen suhtautumisen euroa kohtaan. Risse
nakeekin Kaelbererin (2004, s. 161) tavoin euron ja eurooppalaisen identiteetin valilla
vaikuttavan vahvan molemminpuolisen suhteen. Myéhemmin tehdyissa tutkimuksissa
on kuitenkin vahvistettu, ettd identiteettien merkitys jaa vahemmalle jarjestelman

kohdatessa eurokriisin kaltaisia suuria hairidita (Hobolt ja Wratil, 2015, s. 253).

3.3 Rahan psykologiset tekijat

Wonnebergerin ja Miegin (2012, s. 237) mukaan psykologia on tieteenalana laiminlydnyt
rahan roolia, seka siihen liittyvaa luottamusta, oleellisena osana talouspsykologiaa jo
pitkdan. Furnham ja Argyle (1998) puoltavat tata vaitetta kirjoittamalla rahan olevan yksi
l[aiminlyédyimmista aiheista koko psykologian alalla. Rahaa pidetdaankin vapauden
lahteend, niin yksilolle kuin yhteiskunnalle (Popescu, 2009). Voidaan myos katsoa
ihmisen suhteen rahaan olevan usein hyvin emotionaalinen ja menevan paljon
pidemmalle kuin mikddn muu valineeseen tai tarkoitukseen kohdistettu rationaalinen
suhde, mika alleviivaa rahan sosiaalista ulottuvuutta (Wonneberger & Mieg, 2012, s.

231).

Wonneberger ja Mieg (2012) jakavat tutkimuksessaan rahan luottamukseen kohdistuvat
piirteet kahteen alaryhmaan: koviin piirteisiin, joita ovat puhtaasti taloudelliset
indikaattorit, kuten valuuttaan liittyva likviditeetti ja stabiliteetti sekd pehmeisiin
(sosiaalisiin) piirteisiin, joita ovat esimerkiksi liikkeellelaskijoiden (pankit ja valtiot)
uskottavuus,  valuuttaan liitetty positiivinen mielikuva seka mataliin
transaktiokustannuksiin liittyva helppokayttdisyys. Tutkimuksen tulosten mukaan edella
mainitut pehmeét piirteet korreloivat vahvasti ja olennaisesti valuuttaan yleisesti

kohdistetun luottamuksen kanssa, liikkeellelaskijoiden uskottavuuden ollessa yksi
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merkittavimmista tekijoistd. Tulokset tukevat Kaelbererin (2004) artikkelia, jossa

todetaan rahan olevan ennen kaikkea sosiaalinen suhde.

Kuten Wonneberger ja Mieg (2012) toteavat, mikdan talousjadrjestelma ei voi toimia
ilman, ettd sen kaytossda olevaan valuuttaan luotetaan. Tama puolestaan johtaa
yhteiskunnallisen epavarmuuden vahenemiseen. Euron kohdalla Stiglitzin (2016, s. 94)
mukaan kuitenkin yhteisvaluutan tuomat mahdolliset myodnteiset psykologiset
vaikutukset on menetetty, silla euro ei ole hanen mukaan pystynyt tayttamaan tarkeinta
lupaustaan vaurauden tuomisesta kaikille. Kansainvalisen rahapolitiikan oloissa eri
toimijoiden valilla vallitseva luottamus vaikuttaa huomattavasti esimerkiksi resurssien
jakautumiseen; korkean luotettavuuden omaaville valtioille jaetaan mielelldan poliittista
ja/tai materiaalista tukea toisten valtioiden puolesta (Kunczik 2013). Raha onkin
Kunczikin (2013) mukaan talouden toimijoiden valista luottamusta pitkalti maarittava
tekija, ja positiivinen kuva valuutasta heijastuu pitkalti luottamukseen kyseisen valuutta-
alueen taloudellisesta tulevaisuudesta. Rahoitusriisien aikana luottamus rahaan

vahenee kuitenkin huomattavasti tai jopa haviaa kokonaan (Wonneberger ja Mieg, 2012).
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4 Empiirinen osio

Kuten tutkielman teoriaosuudesta huomataan, kirjallisuudessa on esitetty eri teorioita
tekijoista euroon kohdistuvan kannatuksen taustalla. Tutkielman tavoitteena on
tarkastella kriisien vaikutusta euroon kohdistuvaan kannatukseen ja analysoida tekijoita
kannatusmuutosten taustalla. Taman lisaksi yksi tutkielman merkittavista tarkoituksista
on selittada miksi euron kannatuksen mittaaminen ja siihen vaikuttavien tekijoiden
analysoiminen on ylipaatansa tarkeaa, varsinkin kriisiaikoina. Tutkielman empiirisen
osion rajaamiseksi tarkastelu kohdistuu euron nettokannatuksen analysointiin
makrotasolla. Valinta kohdistui juuri makrotasoon, silld 2020-luvun kriisien puhjettua
euroalueella on tehty voimakkaita makropoliittisia elvytystoimenpiteitda (European
Comission, 2021), jotka ovat ndin vaikuttaneet myods tutkielmassa nettokannatusta

selittavien muuttujien (inflaatio, tydttomyys, asukaskohtaisen bkt:n kasvu) valintaan.

Empiirinen osio toteutetaan koostamalla ensin paneeliaineisto euroon kohdistuvasta
kannatuksesta, inflaatiosta, tyottomyydesta ja asukaskohtaisen bkt:n kasvusta EA-19
maiden valilla. Paneeliaineiston kokoamisen jalkeen aineistosta muodostetaan
regressioanalyysi, jossa analysoidaan makrotaloudellisten muuttujien vaikutusta
muutoksiin euron nettokannatuksessa. Mikali makrotaloudellisilla muuttujilla todetaan
olevan vaikutus kannatukseen, halutaan myos selvittda muutosten suunta, vaikuttaako
esimerkiksi inflaation kasvu kannatukseen negatiivisesti vai positiivisesti. Seuraavassa
osiossa kdydaan lapi empiirisessa tarkastelussa hyddynnetty aineisto, kaytetyt muuttujat

seka tutkimusmenetelma, minka jalkeen tarkastellaan saatuja tuloksia.

4.1 Aineisto

Aineistona tutkielmassa kaytetdadn paneeliaineistoa, joka koostuu 19:sta euroalueen
maasta. Paneeliaineistoksi kutsutaan aineistoa, jossa tietylla havaintoyksikolla
(esimerkiksi yksild, yritys, maa) on useita eri havaintoja eri ajanhetkiltd, ja jonka avulla

pystytdan analysoimaan erilaisia kausaalivaikutuksia muuttujien vililla (Hsiao, 2022, s.1).
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Kuten Walti (2012, s. 595) toteaa, mahdollisuus keradtad dataa jokaisesta EA-19 maasta eri
aikoina kannustaa hyodyntamaan paneeliaineistoanalyysia. Verrattuna esimerkiksi
poikkileikkausaineistoon tai aikasarja-aineistoon, paneeliaineisto mahdollistaa
heterogeenisyyden kontrollisoimisen lisaksi muun muassa muutoksen dynamiikan
analysoimisen seka tarjoaa kattavia tuloksia suuren vaihtelevuuden, muuttujien valisen

pienen kollineaarisuuden ja useiden vapausasteiden ansiosta (Hsiao, 2022, s. 3-7).

Tutkielman aineistoon valittiin EA-19 maat, joita ovat Alankomaat, Belgia, Portugali,
Espanja, Italia, Itdvalta, Kreikka, Kypros, Irlanti, Latvia, Liettua, Malta, Luxemburg, Saksa,
Ranska, Slovenia, Slovakia, Suomi ja Viro. 01.01.2023 alkaen euroalueeseen kuuluu 20
jasenvaltiota (EA-20) Kroatian otettua euron kayttéon, mutta tutkielman
aloitusajankohdan sekda datan saatavuuden vuoksi tdssa tutkielmassa euroalueesta
puhuttaessa keskitymme EA-19 valtioihin, joihin Kroatia ei sisally. Aikavaliksi tutkielmaan
valikoitui 2015-2022 (EB83-EB97), havaintojen ollessa puolivuosittaisia. Havaintoja
kertyy siis yhteensa 285, jokaiselle maalle kohdistui 15 aikahavaintoa. Kyseinen ajanjakso
valittiin  tarkastelun kohteeksi, sillda ndin pystytddan hyodyntamaian vahvasti
tasapainotettua aineistoa (strongly balanced data), ja analyysi tuottaa ajankohtaista ja
uutta tietoa. Tasapainotetun aineiston etuna on pienempi mahdollisuus yksikdiden
heterogeenisuuteen, koska jokainen yksikko saa havainnon jokaisella ajanjaksolla (Hsiao,
2022). Ajanjakson rajaamisen avulla pystytaan myos erottamaan mahdolliset 2020-luvun
kriiseistd aiheutuneet muutokset euron kannatuksessa. Aineisto on keratty GESIS —

Leibniz Institute for the Social Sciencesin (2023) ja Eurostatin (2023) tietokannoista.

4.1.1 Eurobarometri

Rothin (2022), Waltin (2012) ja Ehrmannin ja muiden (2013) tavoin tutkielmassa
hyodynnetyt euron julkista kannatusta koskevat mittarit perustuvat puolivuosittain 70-
luvun alkupuolelta asti toteutettuun Standardi Eurobarometri -kyselytutkimukseen, joka
on pisimpaan kaynnissa ollut saanndllinen valtioiden ja ajankohtien rajat ylittava

henkilokohtaisia haastatteluita hyodyntava mielipidetutkimusohjelma (GESIS, 2022).
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Eurobarometri-tutkimukset ovat Euroopan komission, Euroopan parlamentin ja muiden
EU:n toimielinten ja virastojen kayttama virallinen kyselytutkimusvaline, jonka avulla
pystytddn seuraamaan sdannodllisesti Euroopan yleisen mielipiteen tilaa Euroopan
unioniin  liittyvissa  kysymyksissa seka muutoksia asenteissa poliittisiin  tai
yhteiskunnallisiin aiheisiin (European Parliament, 2022). Standardi Eurobarometrin
moduuleissa kysytddan asenteita Euroopan yhdentymisesta, mielipiteita toimielimia ja
politiikkoja kohtaan, ja naditd tdaydennetdan yleisia sosiaalipoliittisia suuntauksia seka
vastaajien ja kotitalouksien demografisia tietoja koskevilla mittauksilla (GESIS, 2022).
Vuodesta 1994 (EB 41.1) asti Standardi Eurobarometri on toteutettu kohderyhmaille, joka
koostuu kenestd tahansa, missa tahansa EU:n jdsenvaltiossa asuvasta, 15 vuotta
tayttaneesta EU:n jasenvaltion kansalaisesta (GESIS, 2022). Aineiston keruu toteutetaan
kasvokkain tehtdavand kyselytutkimuksena, jossa vastaajia haastatellaan heidan
kotonaan kyseisen maan kansallisella kielella (European Union, 2023). EB-tutkimuksissa
vastaajilta kysytdan heidan mielipidettdan useista eri vaittamista: “Kertokaa kunkin
vaittaman osalta, oletteko sen puolesta vai vastaan”. Tutkimuksemme keskittyy
vaittdmaan: "Euroopan talous- ja rahaliitto, jossa on yhteinen valuutta, euro”. Vastaajat

n n n n

saavat valita seuraavista vaihtoehdoista: “"puolesta”, “vastaan”, "en tiedad” ja vuodesta

2018 (EB90) asti “spontaani kieltaytyminen”.

Kannatuksen mittaamiseen liittyy tiettyja metodologisia rajoituksia, jotka Deroose ja
muut (2007, s. 803) huomasivat myos tutkimuksessaan. Heiddan mukaansa euroalueen
institutionaalisen rakenteen monimutkaisuus saattaa johtaa siihen, ettd termi
yhteisvaluutta merkitsee eri vastaajille eri asioita; osa vastaajista saattaa keskittya
fyysiseen rahaan (setelit ja kolikot) ja toiset taas huomioivat vastauksessaan euroalueen
harjoittaman rahapolitiikan. Toisena huomiona Eurobarometristd on mainittava
Ehrmaninin ja muiden (2013, s. 9) tavoin kyselytutkimuksen ominaispiirteet —
Eurobarometri ei itsessdan ole paneelitutkimus, eli tutkimushenkil6t vaihtuvat jokaisella
otantahetkelld. Yksilollisten kiinteiden vaikutusten kontrollointi ei ole mahdollista, mika
olisi puolestaan pitkittdistutkimuksen etuna. Todellinen otanta on kuitenkin

kokonaisuudessaan paneelitutkimusta laajempi, kun jokaiseen tutkimukseen osallistuu
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eri henkiloitda. Aspide ja muut (2022, s. 12) mainitsevat juuri otannan laajuuden
Eurobarometrin eduksi; vaikka saatujen tuloksien perusteella voitaisiin havaita vain
pienia vaikutuksia, suuri otanta tarjoaa siitakin huolimatta tilastollisesti merkityksellisia
tuloksia. Standardin  Eurobarometrin tavanomainen otoskoko toteutuneiden
haastatteluiden perusteella on n=1000 (vdhintdan 15-vuotta tdyttdneet) jdsenmaata
kohti, lukuun ottamatta pienid maita kuten Maltaa ja Luxemburgia (GESIS, 2022).
Vastaajat valitaan satunnaisesti ja kokonaisotos on painotettu demografisen ja

maantieteellisen edustavuuden varmistamiseksi (European Union, 2023).

Tutkimuskysymyksen tarkkaa sanamuotoa on mukautettu ajan mittaan EMU:n
kehittymisen myo6ta. Ennen euroon kayttéonottoa yhteisvaluuttaan kohdistuvaa
kannatusta mitattiin muun muassa kysymykselld (Syksy 1994, EB42 — Syksy 1995,
EB44): "Olisi perustettava Euroopan rahaliitto, jossa yksi yhteinen valuutta korvaa
vuoteen 1999 mennessa kaikki Euroopan unionin jasenvaltioiden kansalliset valuutat”.
Euroon kayttéonoton jalkeen kysymys on ollut muun muassa muodossa (Syksy 2000,
EB54 — Syksy 2001, EB56): “On oltava Euroopan rahaliitto, jossa on yksi valuutta, euro”.
Merkittavin  muutos nykyiseen kysymysmuotoon liittyy Euroopan rahaliiton
muuttumisesta Euroopan talous- ja rahaliitoksi. Kysymyksen asetteluun liittyvissa
muutoksissa ei kuitenkaan Rothin (2022) ja Banduccin ja muiden (2003) tutkimusten

mukaan ole merkitysta saatuihin empiirisiin tuloksiin.

Kannatuksen maaraa kuvaava jasenmaittain mitattu nettokannatus huomattiin Rothin
(2022, s. 58) tutkimuksessa parhaimmaksi tavaksi mitata kannatuksen todellista maaraa,
silla "en tiedd” vaihtelee koko otannan valilla. Talldin nettotukea kuvaava mittari on
todenmukaisempi, kuin pelkdstadan “puolesta” vastanneiden maaran mittaaminen.
Nettokannatus muodostetaan tutkielmassa Rothin (2022) tavoin seuraavan mallin

mukaan:
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Puolesta — Vastaan

Nettokannatus =
Puolesta + Vastaan + En tieda + Spontaani kieltaytyminen

Kuvio 6. Euron nettokannatus

4.1.2 Eurostat (makrotaloudelliset tilastot)

Rothin (2022) tavoin kuukausittaisen datan inflaatiosta ja kausitasoitetusta
tyottomyysasteesta saadaan Eurostatilta. Eurostat on EU:n Luxemburgissa sijaitseva
tilastovirasto, joka tuottaa EU:lle tilastoja Euroopan tasolla, milla mahdollistetaan
luotettava vertailu eri maiden ja alueiden valilla (Eurostat, 2023). Kausitasoitetulla
sarjalla tarkoitetaan tilastotieteessa sarjaa, josta on poistettu kausivaihtelun vaikutus
(Tilastokeskus, 2023). BKT:sta ja asukasluvusta kerdtty data saadaan Eurostatin
neljannesvuosittain julkaistusta tietokannasta. Jotta saadaan kuukausittaisia havaintoja,
BKT:td ja asukaslukua kasitteleva data interpoloidaan Rothin (2022) tavoin.
Interpoloinnilla puolestaan tarkoitetaan tilastollista menetelmas, jossa tunnettuja arvoja
kdytetdan tuntemattoman arvon tai arvojoukon arvioimiseksi (Investopedia, 2023).
Interpolointia hyddynnettiin tdman lisaksi tilanteissa, jossa Eurostatin virallisesta datasta
I6ytyi epdajohdonmukaisuutta ja puutoksia, jolloin arvot oli korvattava interpoloimalla.
Interpoloinnista mahdollisesti seuraavat mittausvirheet ovat Rothin (2022, s. 64) mukaan
epatodenndkoisia, silla testattuaan tutkimuksessaan korrelaatiota neljannesvuosittain
kerattyjen  asukaskohtaisen  bkt:n  kasvua  kuvaavien muuttujien  kanssa,

korrelaatiokerroin sai niinkin korkean arvon kuin 0.95.
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4.2 Muuttujat

Tutkielman tavoitteena on selvittada kriisien vaikutusta euroon kohdistuvassa
kannatuksessa ja analysoida makrotaloudellisia muuttujia kannatusmuutosten taustalla.
Empiirinen tarkastelu keskittyy makrotaloudellisten muuttujien vaikutukseen
nettokannatuksessa, joka toimii tutkielman selitettdvana muuttujana. Selittavina
muuttujina toimivat inflaatio, tyottomyys ja asukaskohtaisen bkt:n kasvu. Edelld mainitut
muuttujat valittiin, sillda ndin pystytdan vertaamaan saatuja tuloksia Rothin (2022)

tuloksiin, jotka rajautuivat vuoteen 2017 (EB88).

4.2.1 Selitettava muuttuja

Euron nettokannatus (NETTOKANNATUS). Tutkielman selitettdvdana muuttujana toimii
euroon kohdistuva nettokannatus. Muuttujan tiedot on keratty GESIS-tietokannasta
(2023) ja arvot esitetdan prosenttiosuuksina. Arvot kuvastavat siis prosenttiosuutta
maan kansalaisista, jotka kannattavat yhteisvaluuttaa, euroa. Keskiarvo EA-19 maista on

painotettu populaation mukaan.

4.2.2 Selittdvat muuttujat

Inflaatio (INFLAATIO). Kuukausittainen data inflaatiosta (HICP — Harmonized Index in
Consumer Prices) kerattiin  Eurostatin  (2023) tietokannasta. Euroalueella
kuluttajahintainflaation mittaamiseen kaytetaan yhdenmukaistettua
kuluttajahintaindeksia (HICP), minka avulla EA-maiden tuloksia pystytdan luotettavasti
vertaamaan toisiinsa (European Central Bank, 2023). Arvot on esitetty prosentteina

verrattuna edellisvuoden vastaavaan kuukauteen.

Tyottdmyys (TYOTTOMYYS). Kuukausittainen kausitasoitettu data tyottdmyydesta EA-19

jdsenmaissa kerattiin Eurostatin  (2023) tietokannasta. Kausitasoitetulla sarjalla
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tarkoitetaan tilastotieteessd sarjaa, josta on poistettu kausivaihtelun vaikutus

(Tilastokeskus, 2023). Arvot on esitetty prosentteina tydikaisesta vaestosta.

Asukaskohtaisen bkt:n kasvu (KASVU). Eurostatin (2023) tietokannasta saatiin kerattya
neljannesvuosittaiset tilastot BKT:std (bruttokansantuote) ja EA-19 jasenmaiden
asukasluvusta. Neljannesvuosittaisten asukaskohtaisten bkt:n arvojen selvittamisen
jalkeen arvot interpoloitiin kuukausittaisiksi tiedoiksi Waltin (2012) makrotaloudellisten
muuttujien tasmaytysmenettelyn mukaisesti. Makrotaloudellisten  muuttujien

tasmaytysmenettely kuvataan tarkemmin tutkimusmenetelmaa kasittelevassa osiossa.

Taulukko 2. Makrotaloudellisia muuttujia kuvaavat tilastot 2015-2022 (GESIS, 2023;

Eurostat, 2023).

Muuttuja N Keskiarvo Keskihajonta | Min. Max.
NETTOKANNATUS 285 | 58.89 16.50 2.62 89.12
INFLAATIO 285 | 2.28 3.56 -2.05 23.01
KASVU 285 | 0.66 1.03 -2.63 9.77
TYOTTOMYYS 285 | 8.13 4.27 2.92 25.6

Taulukosta 2. huomataan nettokannatuksella olevan 16,5 asteen keskihajonta, mika on
linjassa kirjallisuudessa esitetyn vaitteen kanssa siitd, ettd euroalueen maiden valilla on
suuriakin eroja nettokannatuksen maardssa. Korkein nettokannatus 89% |0ytyi

Portugalista (EB94, 2—3/2021) ja pienin 2,62% puolestaan Kyprokselta (EB84, 11/2015).

Inflaation kohdalla korkein arvo 23,01% havaittiin Virossa (EB97, 6—7/2022). Matalin
arvo -2,05% otannan aikana oli Kreikassa (EB83, 2—3/2015). Samalla juuri Kreikassa oli

otannan suurin tyottomyysaste 25,6% (EB83, 2—3/2015), mika kertoo maan eurokriisia
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seuranneista talousvaikeuksista. Matalin tyottomyysaste 2,92% otannan aikana oli

Maltalla (EB97, 6-7/2022).

Asukaskohtaisen bkt:n kasvusta korkein arvo 9,77% otannan aikana Idydettiin Irlannista

(EB83, 2-3/2015), ja matalin -2,63% puolestaan havaittiin Maltalla (EB93, 7-8/2020).

4.3 Menetelma

Makrotaloudellisten muuttujien vaikutus euron nettokannatuksen maaraan selvitetdaan
kolmella eri regressioanalyysilla, joista ensimmainen kattaa koko ajanjakson (2015-
2022), toinen puolestaan ajan ennen koronapandemian ja Ukrainan sodan puhkeamista

(2015—-2019) ja kolmas ajanjakson kriisien puhkeamisen jalkeen (2020-2022).

Tutkielman mallissa  hydédynnetdan Rothin (2022) tavoin Waltin  (2012)
makrotaloudellisten  muuttujien ja Eurobarometristd kerdatyn datan valista
tasmaytysmenettelyd, jolla tarkoitetaan selittdvien muuttujien pohjautumista
kuukausittaisiin tietoihin. Kriisien dynamiikan vuoksi Walti pitda kuukausittaista datan
kerdamistd parhaiten nettotuen ja makrotaloudellisen kehityksen valista linkkia
kuvaavana menetelmana. Walti (2012, s. 597) olettaa kansalaisten ottavan huomioon
vastauksessaan selittavien muuttujien keskiarvon kyselytutkimusta edeltdvan

kuukauden ja edellisen kyselytutkimuksen ensimmaisen kuukauden ajanjakson valilla:

Kyselytutkimus t — 1 Kyselytutkimus t

Aika

Kuvio 7. Kyselytutkimukseen t vaikuttava informaatio
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Tutkielman regressioanalyysin muodostamisessa tdaytyy huomioida kaytetyn aineiston
luonne. Paneeliaineistosta muodostettu regressio eroaa tavallisesta aikasarja- tai
poikkileikkausregressiosta, silla paneeliaineiston tapauksessa tulee ottaa huomioon
molemmat edelld mainituista ulottuvuuksista (Baltagi, 2008, s.13). Regression mallinnus
lahtee liikkeelle kiinteiden tai satunnaisten vaikutusten mallin valinnasta, joista

molemmat ovat paneeliaineistoanalyyseissa laajasti kaytettyja.

Kiinteiden vaikutusten mallin (fixed effects model) kdytté on Borensteinin ja muiden
(2009) mukaan jarkevaa, mikali voidaan olettaa, etta jokainen aineistosta tehty regressio
on funktionaalisesti identtinen. Talla tarkoitetaan sita, ettd malleissa esiintyvat erot
johtuvat muuttujien yksilollisista eroista, joita tulee kontrolloida ennuste- tai
tulosmuuttujien vaaristymien estamiseksi, ja jotka otetaan talteen yhtalossa esiintyvaan
vakiotermin avulla. Kiinteiden vaikutusten mallin mukainen yhtdloé voidaan kirjoittaa

muotoon:

Yie = B1Xie + a; + u; (1)
i=1.n;t=1...T

Mallissa Y;; kuvaa riippuvaa eli selitettavaa muuttujaa, ; kerrointa riippumattomalle eli
selittavdlle muuttujalle, X;; riippumatonta muuttujaa, @; tuntematonta jokaiselle

yksilolle esiintyvaa vakiota ja u;; virhetermia (Baltagi, 2008, s. 14).

Satunnaisten vaikutusten malli (random effects model) puolestaan toimii tilanteessa,
jossa halutaan sisallyttda yhtaloon ajassa muuttumattomia muuttujia, ja on syyta olettaa,
ettd yksikoiden valiset erot vaikuttavat jossain maarin selitettdvdan muuttujaan.
Oletuksena on siis, ettd yksikoiden vililla esiintyva vaihtelu on satunnaista, mutta

yksil6lliset erot sisdllytetdan edelleen vakiotermeihin (Borenstein ja muut, 2009; Baltagi,
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2008, s.17). Satunnaisten vaikutusten mallin mukainen yhtdlé voidaan kirjoittaa

muotoon:

Yie = BXit + o + uy + ;¢ (2)
i=1l.n;t=1...T

Mikali voidaan olettaa virhetermin u;; olevan satunnainen, pystytdaan myods estamaan
vapausasteiden menetys, joka saattaa tapahtua kiinteiden vaikutusten mallissa.
Satunnaisten vaikutusten mallissa ¢;; kuvaa perinteisen regression virhetermia. Malli

olettaa siis, etta yksikon virhetermi ei olisi korreloitunut ennustemuuttujien kanssa.

Valinta kiinteiden ja satunnaisten vaikutusten valilla voidaan tehda Hausmanin testin
avulla (Baltagi, 2008, s. 22). Testilla tutkitaan yksilollisten ominaisuuksien korrelaatiota
ennustemuuttujiin. Testi hylataan, mikali p-arvo on pieni (<0,05), mika johtaa kiinteiden
vaikutusten mallin valintaan. Puolestaan, mikali p-arvo on saa suuremman arvon kuin
0,05, testia ei hylata ja valitaan satunnaisten vaikutusten malli. Hausmanin testin p-
arvoksi saatiin 0,0320, joten testi hylataan. Yksil6llisilla ominaisuuksilla on siis korrelaatio
suhteessa ennustemuuttujiin, joten kiinteiden vaikutusten malli sopii tutkielman
regressioon satunnaisten vaikutusten mallia paremmin. Hausmanin testin tulokset

[6ytyvat tutkielman liitteista (Liite 1.).

Tutkielmassa hyodynnetdan siis kiinteiden vaikutusten mallia. Muodostetaan
ensimmaiseksi regressiomalli, jossa euron nettokannatusta selittda ty6ttomyys ilman

muita selittavida muuttujia:

Malli 1:
NETTOTUKI;, = a; + BTYOTTOMYYS;, + u;, (3)
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Malli tukeutuu Rothin (2022) tuloksiin, jossa tyottomyys oli erityisesti kriisiaikoina
keskeinen euron julkista kannatusta ohjaava tekija. Tarkoituksena on kuitenkin tutkia
myds inflaation ja asukaskohtaisen bkt:n kasvun vaikutusta euron nettokannatukseen,
joten malliin tulee lisata selittaviksi muuttujiksi myods inflaatio (INFLAATIO) ja
asukaskohtaisen bkt:n kasvu (KASVU). Waltin (2012, s. 597) tavoin mallin spesifiointi
perustuu oletukseen siita, ettd nettotuki riippuu inflaatiosta ja tyottomyydesta. Malliin
lisatdan asukaskohtaisen bkt:n kasvun muutokset, silla kasitellyn kriisin luonteesta

johtuen muuttujaa voidaan pitaa merkityksellisena.

Aikaisempien tutkimusten (Roth, 2022; Walti, 2012) perusteella maa- ja aikakohtaiset
(country and time fixed effects) vaikutukset ja muut selittdvat muuttujat voidaan jattaa
pois regressiosta. Waltin (2012) lisdksi myds esimerkiksi Ehrmann ja muut (2013) seka
Roth (2022) hyoédyntadvat samankaltaista lahestymistapaa niin muuttujien ajallisessa
tadsmaytyksessa kuin selittdvien muuttujien mallinnuksessa. Toimenpiteiden jalkeen

malli saadaan seuraavaan muotoon.

Malli 2:

NETTOTUKI; = a; + BTYOTTOMYYS;, + yINFLAATIO; + YKASVU; + ;e (4)

Mallin muodostuksen jalkeen tarkastellaan Stata (13.1) -ohjelmistolla saatuja tuloksia

regressioista.

4.4 Tulokset

Seuraavaksi tarkastellaan regressioanalyysien tuloksia ja verrataan saatuja tuloksia

aikaisempaan kirjallisuuteen. Regressioanalyysin tulokset on kuvattu taulukossa 3.



Taulukko 3. Regressioanalyysin tulokset (kiinteiden vaikutusten
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malli), EA-19, 2015-

2022.
Regressio (1) (2) (3)
Riippuva muuttuja | Nettokannatus Nettokannatus Nettokannatus
Ajanjakso Koko otanta Ennen kriiseja Kriisiaika
Inflaatio 0,407** -1,210** 0,113
(0,173) (0,697) (0,217)
Tyottomyys -3,535%** -3,863*** 1,662
(0,317) (0,415) (1,188)
Asukaskohtaisen 0,143 -0,373 -0,914
bkt:n kasvu (0,57) (0,705) (0,779)
Selitysaste R? 0,427 0,383 0,07
Havainnot 285 209 76
Maiden lukumaara | 19 19 19

*** p-arvo < 0,01. ** p-arvo < 0,05. * p-arvo < 0,10.

Huomioita: Koko otanta =2015-2022, Ennen kriiseja = 2015-2020, Kriisiaika = 2020-2022.

Suluissa esitetty keskivirheet.

Taulukossa 3 kuvataan regressioanalyysien tulokset kolmelta eri ajanjaksolta kiinteiden

vaikutusten mallia kayttden. Tulos selittdd euroon kohdistuvaa nettokannatusta EA-19

maiden valilld (riippuvaa muuttujaa) kolmen eri ajanjakson aikana (koko otanta, ennen

kriiseja ja kriisiaika) kolmen eri selittavan (rippumattoman) muuttujan (inflaatio,

tyottomyys ja asukaskohtaisen bkt:n kasvun) avulla. Tuloksissa selitetddn jokaisen

selittdvan muuttujan vaikutusta nettokannatukseen jokaisella ajanjaksolla. Kriisiaikaa ja
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aikaa ennen kriiseja ei voida pitda taysin keskendan verrannollisina, silla kriisiajan
havaintoja on huomattavasti pienempi maara (76) verrattuna aikaan ennen kriiseja (209).
Kriisiajan havaintojen lukumaaran pitdisi kuitenkin olla riittava siihen, etta tuloksia

pystytdaan luotettavasti analysoimaan.

Koko otannan (2-3/2015-6-7/2022) tulokset 285 havainnon osalta osoittavat
regressiosta (1), etta tyottomyydelld on tilastollisesti merkitseva (99%:n luottamusvali)
ja negatiivinen vaikutus euron nettokannatukseen, mika tukee Rothin (2022) tuloksia.
Tulokset osoittavat myos inflaatiolla olevan merkitseva (95%:n luottamusvali), mutta
tyottomyydesta poiketen positiivinen vaikutus nettotukeen. Tama havainto eroaa Rothin
(2022) tuloksista, joista loydettiin inflaatiolta ainoastaan negatiivinen vaikutus
nettotukeen. Puolestaan asukaskohtaisen bkt:n kasvu jatkaa Rothin (2022) linjaa — tulos

ei vaikuta euroon kohdistuvaan kannatukseen analysoitaessa koko otantaa.

Aikaa ennen kriiseja (2-3/2015-7-8/2022) kuvavan regression (2) ja kriisiaikaa (7-
8/2020-6-7/2022) kuvaavan regression (3) erottaminen koko otannasta mahdollistaa
tulosten tarkastelun juuri kriisien vaikutusten kannalta. Ajalta ennen kriiseja regressiosta
(2) huomataan regression (1) tavoin merkitsevd (99%:n luottamusvali) negatiivinen
vaikutus tyottdémyyden suhteesta nettokannatukseen. Myds inflaatiolla on merkitseva
(95%:n luottamusvali) ja negatiivinen (-1,210) vaikutus nettokannatukseen. Koko
otannasta poiketen regressio (2) osoittaa inflaatiolla siis olevan negatiivinen vaikutus
nettokannatukseen, mika puolestaan tukee Rothin (2022) tuloksia. Selitysaste R? kertoo
kuinka paljon selittdvien muuttujien vaihtelu vaikuttaa nettokannatukseen.
Ensimmaisen ja toisen regression tapauksessa selittavat muuttujat selittavat
nettokannatuksen maaraa hyvin, selitysasteen ollessa 43% regressiossa (1) ja 38,3%

regressiossa (2).

Kriisiajan (7-8/2020 — 6-7/2022) regressiosta (3) ei l6ydetty tilastollista merkitsevyyttd
yhdenk&ddn muuttujan kohdalta. Myés mallin selitysaste R? jdi hyvin pieneksi (7%), joten

inflaation, tyottomyyden ja asukaskohtaisen bkt:n kasvun ei voida katsoa selittavan
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nettokannatuksen muutoksia. Havainto on erittdin kiinnostava jatkotutkimuksia
ajatellen, silla se poikkeaa Rothin (2022) tuloksista finanssikriisin ajalta, joiden mukaan
tyottomyydelld ja asukaskohtaisen bkt:n kasvulla on kriisiaikoina negatiivinen vaikutus
nettokannatuksen maardaan. Alkuperdisesta oletuksesta huolimatta regression (3)
toimivuuteen on kuitenkin saattanut vaikuttaa liian suppeaksi jadnyt havaintomaara,

mika tukee lisatutkimusten tarvetta myohemmin, kun havaintoja on saatu enemman.

Tuloksista huomataan, ettd inflaatio oli tilastollisesti merkitsevd suhteessa
nettokannatukseen niin koko otannassa (2—3/2015—6-7/2022) kuin ajassa ennen kriiseja
(2-3/2015-7-8/2022), ollen kuitenkin vaikutukseltaan positiivinen koko otannassa ja
puolestaan negatiivinen ajassa ennen kriiseja. Vaikka kriisiajan regression (3) tuloksia ei
voida pitdd merkittdavind suhteessa nettokannatukseen, voidaan tuloksista paatella
makrotaloudellisten muuttujien vaikutusten luonteen suhteessa nettokannatukseen
muuttuneen koronaviruspandemian ja Ukrainan sodan vaikutuksesta. Kohonnut
inflaatio ei enda ole vaikuttanutkaan nettokannatuksen maaraan, mika oli tilanne
finanssikriisin aikaan (silloin inflaation ollessa varsin matala verrattuna nykytilaan, 4% ->

11%).

Kriisiajan regression (3) tulos siitd, etta selittavilla muuttujilla ei ole vaikutusta
nettokannatuksen maaraan saattaa kertoa myos kriisin luonteen eroavaisuudesta,
verrattuna esimerkiksi finanssikriisiin. Graffin (2021) mukaan 2008 ja 2020 -lukujen
kriiseja ei voi verrata juuri ollenkaan, silla syyt kriisien taustalla ovat tdysin erilaiset. My&s
seuraukset erosivat merkittavasti, silla finanssikriisi romutti ensisijassa rahoitussektorin
toiminnan, kun taas koronaviruspandemia iski keskitytymmin tiettyihin aloihin, joista

esimerkkina voidaan mainita matkailu- ja tapahtumateollisuuden.

Tarkemmat erittelyt regressioiden tuloksista loytyy tutkielman liitteista (Liitteet 2,3 ja
4).
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5 Johtopaatokset

Ihmiset  kaipaavat tunnetta yhteenkuuluvuudesta, varsinkin  kriisiaikoina.
Koronaviruspandemia ja sitd seurannut Ukrainan sota ovat pakottaneet ihmiset fyysisesti
erilleen toisistaan, mutta samalla vahvistaneet ihmisten ymmarrysta siitd, ettd vain
yhdessa on mahdollista selvitd maailmaa ravisuttavista kriiseistda. Eurooppalaisia
ainutlaatuisella tavalla yhdistava euroalue on vuonna 2023 tilanteessa, jossa se on juuri
kokenut yhden historiansa voimakkaimmista elpymisvaiheista koronaviruspandemian
aiheuttaman taantuman takia, samalla taistellen kohonneiden energiakustannusten ja
maailmanlaajuisen inflaation parissa. Kriisit tarjoavat kuitenkin ainutlaatuisen
tilaisuuden euroalueen suoriutumisen arvioimiselle: kuinka tehokkaasti euroalue
kykenee reagoimaan talouden vaihteluun ja miten nama vaikuttavat ihmisten asenteisiin

yhteisvaluuttaa kohtaan.

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella kriisien vaikutusta euron kannatukseen ja
analysoida syitda mahdollisten kannatusmuutosten taustalla. Kriisiajattelu muuttui yha
ajankohtaisemmaksi tutkielman edetessa, silla Ukrainan sodasta seurannut energiakriisi
ja kohonnut inflaatio vahvistuivat entisestdan. 2020-luvun kriisit ovat kuitenkin
luonteeltaan poikkeuksellisia, ja niiden todellisia seurauksia on vield vaikea ennustaa.
Tutkielman tulokset tarjoavatkin tilannekatsauksen euron taman hetkisesta tilasta niin
euroalueen kansalaisten keskuudessa kuin myos suhteessa maailman taloudelliseen

tilaan.

2020-luvun kriiseista huolimatta, euron kannatus on korkeammalla tasolla jasenmaiden
kansalaisten keskuudessa kuin koskaan aiemmin historiansa aikana. Tutkielman
tuloksista havaitaan, ettd euro on saavuttanut kansalaisten keskuudessa position, jossa
sen kannatus on pysynyt melko neutraalina dkilliselle makrotaloudellisille muutoksille.
Pidemmalla aikavalilld (2015-2022) tyottomyyden kasvulla huomattiin kuitenkin olevan
negatiivinen vaikutus euron nettokannatukseen. Negatiivinen vaikutus [6ydettiin myds
aikana ennen kriiseja (2015-2020). Makrotaloudellisista muuttujista puolestaan

inflaation ja nettokannatuksen vililta |I0ydettiin negatiivinen yhteys tarkasteltaessa aikaa
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ennen kriiseja (2015-2020). Kun huomioitiin koko otanta (2015-2022), inflaation ja
nettokannatuksen valilta I0ydettiin pieni positiivinen yhteys. Vaikka kriisiajan (2020-2022)
analyysista ei I0ydetty yhtdadan tilastollisesti merkitsevdd muuttujaa suhteessa
nettokannatukseen, voidaan kriisiaikana kasvaneen nettokannatuksen osuuden arvioida
vaikuttaneen myos inflaation kertoimeen, jopa kddntdaen taman lievasti positiiviseksi
(0,407). Asukaskohtaisen bkt:n kasvulle ja nettokannatukselle ei |0ydetty tutkielmassa
yhteytta millaan tarkastelujaksolla, mika ei poikkea aihetta aikaisemmin kasitelleesta

kirjallisuudesta.

Euron kannatusta itsessdaan kuvaavat tulokset osoittavat, ettd euro on eurooppalaisille
vha tarkea yhdistava tekija — euroa kannattaa reilusti yli puolet euroalueen kansalaisista.
Vuodesta 2017 asti euron nettokannatus ei ole kertaakaan laskenut alle 50 prosenttiin,
minka perusteella eurolla voidaan katsoa olevan vahva legitimiteetti jasenmaiden
kansaisten keskuudessa, myods epavakaassa maailmantaloudellisessa tilanteessa. Tassa
mielessa talous- ja rahaliitto EMU on onnistunut tavoitteessaan, jonka mukaan toimiva
yhteisvaluutta kannattelee yhteisvaluutta-aluetta myos kriisien keskella. Tuloksista on
tarkeaa erottaa se, ettd vaikka euron nettokannatus on myos kriisiaikana kasvanut, kriisit
itsessdan eivat valttamatta selitd sita. Kriisiajan kasvu EA-19 maiden kesken oli 10
prosenttiyksikkoa pienempi verraten aikaan ennen kriiseja, mika saattaa selittyd myos

otantojen kokoeroilla.

Toisaalta myo6s inflaatio on koronaviruspandemian aiheuttamista tarjonnan
pullonkauloista ja normalisoituvasta kysynnasta sekd Ukrainan sodan myota
korkeammalla tasolla kuin vuosikymmeniin. Tutkielmassa havaittu poikkeuksellinen
positiivinen yhteys inflaation ja nettokannatuksen valilld kertoo yhteisvaluutan
valtavasta merkityksesta euroalueella — yhteisvaluutta saatetaan nahda ongelman sijasta
ratkaisuna inflaatiosta aiheutuviin haasteisiin. Verratessa tutkielman tuloksia
aikaisempaan kirjallisuuteen, tulee huomioida kriisiajattelun keskiossa aikaisemmin
olleen finanssikriisin luonne, joka poikkeaa merkittavasti 2020-luvun kriiseista.

Finanssikriisi ravisutti erityisesti rahoitusmarkkinoita ja suisti talouden pitkdan ja
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vaikeaan taantumaan, kun taas koronaviruspandemia aiheutti dkillisen kysyntashokin,
vaikuttaen negatiivisesti erityisesti tiettyihin toimialoihin. Elpyminen

koronaviruspandemiasta nayttaa olevan myos paljon finanssikriisid vauhdikkaampaa.

Tutkielman tarkeimpana tuloksena voidaan pitda havaintoa siitd, ettd 2020-luvun
kriiseista huolimatta euron kannatus on jatkanut kasvuaan. Vaikka euron kannatus on
historiansa valossa korkealla tasolla (nettokannatus 65% syksylla 2022), paljon on vielad
tehtdvaa kaikkien euroalueen kansalaisten suosion saavuttamiseksi. Yhtena ratkaisuna
voidaan pitaa tyévoiman liikkkuvuuden parantamista, silla kirjallisuuden mukaan juuri
tyévoiman vapaa liikkuvuus on euroalueella yha kaukana tavoitteestaan. Tyottomyyden
ollessa yksi euron kannatukseen eniten vaikuttavista makrotaloudellisista tekijoista,
parantamalla tydvoiman vapaata liikkuvuutta ja ndin vaikuttaen positiivisesti euroalueen

tyollisyyteen, myos euron kannatus voisi empiirisen tarkastelun valossa kasvaa.
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Liite 1. Hausmanin testin tulokset

Kiinteiden vaikutusten malli

(kertoimet)

Satunnaisten vaikutusten malli

(kertoimet)

Inflaatio 0,407 0,489
Tyottomyys -3,535 -3,166
Bkt/capita:n kasvu | 0,143 0,203

Ho = Kertoimien virhe ei ole systemaattinen

chi2(3) = (b-B)[(V_b-C_B)*(-1)](b-B)

=8,81

Prob>chi2 = 0,0320

Liite 2. Regressiomallin tulokset koko otannasta

Fixed-effects

Group wvariable:

(within) regression Number of obs = 285

id Number of groups = 19

R-sg: within 0.4274 Obs per group: min = 15
between 0.1981 avg = 15.0
overall 0.2474 max = 15

F(3,263) = €5.43
corr(u_i, Xb) -0.5383 Prob > F = 0.0000
nettokanna~s Coef. Std. Err. t P>l t] [95% Conf. Intervall]
inflaatio .40708¢86 .1726131 2.386 0.01¢9 .0672065 .T469654
tydttomyys -3.535343 .3174805 -11.14 0.000 —-4.1e047 -2.910215
kasvu .1427587 .56871 0.25 0.802 —-.59790135 1.264533
_cons 8€.6115¢6 2.880314 30.07 0.000 80.94015 92.28287
sigma u 14.019211
sigma_e £8.8298892
rho .71597282 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(l8, 263) = 25.44

Prob > F = 0.0000




Liite 3. Regressiomallin tulokset ajalta ennen kriiseja

62

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 209
Group wvariable: id Number of groups = 19
R-s5Q: within = 0.3826 Obs per group: min 11
between = 0.2079 avg = 11.0
overall = 0.2239 max = 11
F(3,187) = 38.63
Corr(u_i, Xb) = —-0.6038 Prob > F = 0.0000
nettokanna-~s Coef. Std. Err. t P>ltl [95% Conf. Intervall
inflaatio -1.210122 .6966837 -1.74 0.084 -2.584491 .1642479
tyottomyys -3.862719 .4145935¢6 -9.31 0.000 —-4.681275 —3.044162
kasvu —~.3734328 .7054897 -0.53 0.597 -1.765174 1.018309
_cons 89.92139 3.%2021 22.954 0.000 82.18787 97.65491
sigma u 15.803965
sigma e 8.1201493
rho .79114229 (fraction of wvariance due to u i)
F test that all u_i:G: F(18, 187) 25.96 Prob > F = 0.0000
Liite 4. Regressiomallin tulokset kriisiajalta
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 16
Group variable: id Number of groups = 19
R-sg: within = 0.0701 Obs per group: min = 4
between = 0.1098 avg = 4.0
overall = 0.0735 max = 4
F(3,54) = 1.36
corr(u_i, ¥b) = -0.6080 Prob > F = 0.265¢6
nettokanna~s Coef. S5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall
inflaatio .1132936 .2173463 0.52 0.604 -.32245%95 .54504867
tyottomyys 1.661918 1.18784 1.40 0.167 -.71585578 4.043354
kaswvu -.59137969 .7785052 1.17 0.246 -2.47460¢ .647012
_cons 57.94762 9.183129 6.31 0.000 39.53655 76.35869
sigma u 13.445854
sigma e 5.14191
rho .87241¢11 (fraction of variance due to u_ i)
F test that all u_i:U: F(ls, 54) 16.96 Prob > F = 0.0000
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