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EURO, EMU JA SUOMI

1. Taustaksi

Yhteinen raha ja rahapolitiikka ovat olleet osa euroalueen maiden, arkipédivad kohta
kolmen vuoden ajan. Ensi vuoden alussa siirtyminen yhteiseen rahaan saavuttaa
paitepisteensd, kun eurosetelit ja —kolikot otetaan kéyttoon ja markka siirtyy osaksi
rahataloudellista historiaamme noin 140 vuoden palvelun jélkeen.

Téhénastiset kokemukset eurosta ja yhteisestd rahapolitiikasta tukevat niitd arvioita,
joita Suomen EMU-jasenyyttd' edeltineessd valmistelutydssa tuotiin esille: euro ja
EMU-jdsenyys ylipditdin ovat olleet Suomen taloudelle vakauttava tekija. Huoli-
matta viime vuosien aikana maailmantaloutta kohdanneista voimakkaista rahoitus-
markkinahdiriistd — kuten Vendjéin kriisistd vuonna 1998, Brasilian kriisistd vuon-
na 1999 ja viimeaikaisista tapahtumista Yhdysvalloissa — korko- ja valuuttakurssi-
kehitys on pysynyt rauhallisena ja tukenut taloudellisen hyvinvoinnin ylldpitamisti
ja kohottamista Suomessa.

Korko- ja valuuttakurssikehityksen vakautuminen alkoi itse asiassa Suomessa jo ai-
emmin 1990-luvulla, kun ensin Suomen EU-jdsenyys ja myohemmin EMU-
jasenyys alkoivat varmistua. Markan vaihtokurssi suhteessa Saksan markkaan
asettui jo vuoden 1994 loppupuolella 3 markan tuntumaan ja se pysytteli ldhella tata
aina EMU:n kolmannen vaiheen alkuun saakka 1.1.1999. Suomen ja Saksan pitkien
korkojen ero (10 vuoden valtionlainat) kaventui alle /2 prosenttiyksikk6on vuoden
1997 alkuun mennessa.

My®és laajemmasta ndkokulmasta tarkasteltuna euro on ollut vakauttava tekiji. Vii-
meaikaiset tapahtumat rahoitusmarkkinoilla ovat osoittaneet, ettdi myos maailman-
talouden mittakaavassa euron ja eurojdrjestelmén olemassaolo on edesauttanut ti-
lanteen rauhoittumista ja epdvarmuuden vihenemistd. Yksi suuri valuutta on ndissé
olosuhteissa ollut enemmain kuin osastensa summa. Se on myos ollut suoja keinot-
teluiskuja vastaan.

" "EMU-jisenyys"

vaiheessa.

—késitettd on kéytetty tissi yhteydessa tarkoittamaan jasenyytté talous- ja rahaliiton kolmannessa



2. EKP:n rahapolitiikan perusteista

EKP:n rahapolitiikan ensisijaisena tavoitteena on hintavakauden ylldipitiminen eu-
roalueella. Tama tehtdvd on annettu EKP:lle (EKPJ:1le) Euroopan Yhteison perus-
tamissopimuksessa. EKP:n neuvosto tdsmensi tavoitteen sisdltod syksylld 1998 seu-
raavasti: hintavakaudella tarkoitetaan euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahin-
taindeksin alle kahden prosentin vuosittaista nousua. Neuvosto korosti samassa yh-
teydessd, etti tima tavoite on ymmarrettdva keskipitkin aikavilin tavoitteena. Ku-
luttajahintojen nousuvauhti voi siis tilapdisesti — esimerkiksi ulkoisten hintahdirioi-
den kuten 6ljyn hinnan heilahtelujen takia — poiketa em. tavoitteesta mutta keski-
pitkalla aikavélilld hintakehityksen pitdd palautua tavoitteen mukaiseksi.

Neuvosto myo0s korosti, ettd tavoite koskee nimenomaan euroaluetta kokonaisuute-
na — yksittéisten maiden kohdalla hintakehitys voi jossain mdirin olla erilainen,
kenties pidempidkin aikoja. Nédin voi olla esimerkiksi tilanteessa, jossa jonkin
alemman tulotason maan hintataso véhitellen ldhenee euroalueen keskiarvoa.

Edelld mainitun ensisijaisen tavoitteen liséksi EKP:lle on annettu myos tehtavéksi
muun yleisen talouspolitiikan tukeminen kuitenkin siten, ettd se ei saa vaarantaa en-
sisijaisen tavoitteen eli hintavakauden saavuttamista.

Edellda mainitun hintavakaustavoitteen saavuttamiseksi EKP:n neuvosto on valinnut
rahapolitiikan strategian, joka koostuu kahdesta osasta, ns. pilarista.

Ensimmdinen pilari antaa euroalueen rahan méirille ndkyvén roolin rahapolitiikas-
sa. Tdma rooli, joka heijastaa ndkemystd inflaatiosta rahataloudellisena eli mone-
taarisena ilmidnd, pitdd sisilldén viitearvon lavean raha-aggregaatin M3 vuotuiselle
kasvulle (mitattuna 12 kuukauden muutoksen kolmen kuukauden liukuvana kes-
kiarvona). Tdémé viitearvo on 4% prosenttia. EKP:n neuvosto katsoo, ettd mikali
rahan mééran kasvuvauhti euroalueella ylittd4 timéan viitearvon, se signaloi hinta-
vakautta uhkaavien riskien olemassaolosta. On kuitenkin huomattava, etti kyseessa
on vain viitearvo, ei tavoite itsessdin. Poikkeamat viitearvosta eivit siten johda au-
tomaattisesti muutoksiin rahapolitiikassa vaan tilannetta arvioidaan aina huolelli-
sesti ja perusteellisesti pyrkien selvittdmééin poikkeamien taustalla olevat tekijét.

Rahapolitiikan toinen pilari pitdé siséllddn tulevan hintakehityksen seké hintava-
kauteen kohdistuvien riskien laaja-alaisen tarkastelun. Tama tarkastelu hyodyntiaa
hyvin laajaa joukkoa erilaisia hinta- ja kustannuskehitystd kuvaavia indikaattoreita,
mukaan lukien inflaatioennusteet, varallisuusesineiden hinnat (porssikurssit ym.),
valuuttakurssikehitys jne. Toiseen pilariin liittyen eurojirjestelma laatii kahdesti
vuodessa laajan kokonaistaloudellisen projektion eli ennustelaskelman, joka jul-
kaistaan EKP:n kuukausijulkaisussa.

Toiminnassaan EKP on pyrkinyt noudattamaan avointa ja ldpindkyvdd toimintata-
paa, mitd heijastaa my0os aktiivinen kommunikointi tiedotusvélineiden kanssa. Talld
tavalla neuvosto katsoo edistdvinsi rahapolititkan ymmarrettavyyttd ja hyviaksytti-
vyyttd euroalueella.



3. Miten EKP:n rahapolitiikka on onnistunut tavoitteensa saavuttamisessa?

Euroalueen inflaatio pysytteli vuoden 1999 aikana hintavakaustavoitteen mukaisella
tasolla. Keskiméérin inflaatio oli tuolloin 1.1 % eli sama kuin vuonna 1998. Vuo-
den loppua kohden alkoi kuitenkin kidydé yhd selvemmaiksi, ettd hintavakautta uh-
kaavat riskit olivat kasvussa. Tdma nékyi sekd rahapolitiikan strategian 1. ettd 2.
pilarin antamista merkeistd. Rahan maarin kasvuvauhti oli nopeutumassa ja luo-
tonannon kasvu jatkui ripedni. Samanaikaisesti talouskasvu oli voimistumassa, eu-
ron ulkoinen arvo heikkeni ja 6ljyn hinta nousi tuntuvasti.

Vuoden 1999 loppupuolelta ldhtien EKP:n neuvosto muuttikin rahapolitiikan viri-
tysté kiristivimpéédn suuntaan, jotta hintakehitys pysyisi suotuisana ja inflaatio-
odotukset eivit voimistuisi. Kehitys jatkui samantyyppisend aina vuoden 2000 syk-
syyn asti. Marraskuusta 1999 lokakuuhun 2000 EKP:n neuvosto nosti keskeisti
ohjauskorkoaan yhteensé 2.25 prosenttiyksikkod, 4.75 prosenttiin.

Rahapolitiikan kiristdmisestd huolimatta euroalueen inflaatio kiihtyi loppuvuoden
1999 ja vuoden 2000 aikana ja oli enimmillddn liki 3 % marraskuussa 2000. Koko
vuoden 2000 keskimédaréiseksi inflaatiovauhdiksi muodostui 2.3 %. Alkuvuonna
2001 inflaatio vaihteli yha korkealla tasolla, jopa kiihtyen loppukeviisté yli 3 pro-
sentin. Keskeisend tekijénd inflaation kithtymisessd vuosina 1999-2001 oli tuonti-
hintojen — ennen kaikkea raaka6ljyn hinnan — voimakas nousu. Euron heikentymi-
nen vaikutti osaltaan kehitykseen samoin kuin elintarvikemarkkinoiden kriisit. Jal-
kimmadinen tekijd oli merkittdva erityisesti alkuvuonna 2001.

Inflaation kiihtymistd ei kuitenkaan voida tulkita rahapolitiitkan epdonnistumiseksi.
Kuten EKP:n neuvosto totesi jo vuonna 1998 rahapolitiikan strategiaa koskevan
paidtoksensd yhteydessd, lyhyelld aikavililld hintakehityksessd voi esiintyé sellaisia
poikkeamia hintavakauden tavoitteesta, joita rahapolitiikalla ei voida tai ei edes
haluta estiii. Oljyn hinnan heilahtelu on hyvi esimerkki timéntyyppisesti kehityk-
sestd, joka voi aiheuttaa inflaatiovaihteluita euroalueella. Keskipitkalld aikavalilla
taméantyyppisten vaihteluiden pitiisi tasoittua. EKP pyrkikin vuosien 1999-2000 ko-
ronnostoillaan vaimentamaan mm. 6ljyn hinnan noususta aiheutuvia kerrannaisvai-
kutuksia ja ehkédisemién inflaatio-odotusten voimistumista, joka voisi uhata hinta-
vakauden ylldpitamistd keskipitkdlld aikavililld. Pitkien korkojen kehityksen ja
mm. erilaisten inflaatio-odotuskyselyjen perusteella tdssd onnistuttiinkin varsin hy-
vin.

4. Euroalueen taloustilanne loppuvuonna 2001 ja nikymiét vuodelle 2002

Tédmdn vuoden aikana tilanne niin euroalueen kasvu- kuin inflaationdkymissé on
muuttunut. Euroalueen kasvu on hidastunut tuntuvasti muun maailmantalouden ta-
paan. Viime kuukausina inflaatiokin on alkanut hidastua. Samanaikaisesti hintava-
kautta keskipitklld aikavililld uhkaavat riskit ovat vihentyneet. EKP:n neuvosto
kevensikin rahapolitiikan viritystdén touko- ja elokuussa yhteensd 'z prosenttiyksi-
kolla. Sittemmin Yhdysvaltoihin kohdistuneet terrori-iskut ovat synkenténeet edel-
leen niin maailmantalouden kuin jossain madrin myos euroalueen kasvunakymia.
EKP on osaltaan tukenut viime viikkoina kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden py-



symistd vakaina. Syyskuussa — vilittomasti Yhdysvaltain terrori-iskujen jélkeen —
eurojdrjestelméd helpotti euroalueen rahamarkkinoiden toimintaa toteuttamalla lik-
viditeettid lisddvid hienosdatooperaatioita seka teki valuuttaswappeja, joilla euroop-
palaiset pankit saivat tarvitsemiaan dollareita.

EKP:n neuvosto myds alensi ohjauskorkoaan 2 prosenttiyksikolld, 3.75 prosenttiin.
Useat muutkin keskuspankit alensivat samanaikaisesti ohjauskorkojaan, vaikka
mistddn koordinoidusta koronlaskusta ei ollutkaan kysymys.

e EKP:n viimeaikaiset koronlaskupditokset ovat perustuneet arvioon siitd, ettd euro-
alueen keskipitkdn aikavdlin inflaationdkymdt ovat muuttuneet hintavakauden kan-
nalta suotuisaan suuntaan. Euroalueen inflaation odotetaan jatkavan 14hitulevai-
suudessa hidastumistaan, mikili energian — ennen kaikkea raakadljyn — hinta pysyy
vakaana (tai laskee, kuten viime pdivind on tapahtunut) ja elintarvikkeiden hintojen
nousun inflaatiovaikutukset pienenevét oletetulla tavalla.

5. Euro vakauttanut Suomen taloutta

¢ Suomen EMU-jdsenyyden ja euron kédyttdonoton keskeisend perusteluna oli raha-
taloudellisen vakauden edistiminen. Tama voidaan késittdd vakaina korko- ja va-
luuttakurssiolosuhteina seké viime kiddessa hintakehityksen vakautena. Hintavakau-
den taas ndhdédn edistdvan pidemmadlli aikavalilld talouskasvua ja yleisen hyvin-
voinnin kohoamista Suomessa. Vakaustavoitteen kestdvi saavuttaminen edellyttda
erilaisten rakenteellisten muutosten tapahtumista taloudessamme.” N#itd muutoksia
on jo tehty ja niité tarvitaan edelleen niin hyddyke- kuin tyomarkkinoillakin. Koska
kyseessé on rakenteiden muuttaminen, kulunut aika on vield osittain liian lyhyt
johtopéitosten tekemiseen. Joistakin rahaliittoon liittyneisti peloista ja toiveista
voidaan kuitenkin jo esittdd arvioita.

e Ensinnikin voidaan kiistatta todeta, ettd EMU-jdsenyys ja euro ovat viime vuosina
suojanneet Suomen kansantaloutta kansainvdlisten rahoitusmarkkinoiden hdirioti-
loilta ja siten vakauttaneet talouden kehitysti. Venijin kriisi vuonna 1998 samoin
kuin aivan viimeaikaiset tapahtumat maailman rahoitusmarkkinoilla osoittavat hy-
vin sen merkityksen, joka EMU-jdsenyydelld on Suomelle ollut. Timéa on nidkynyt
ennen kaikkea korkokehityksen vakautena: aiemmin koetun kaltaisia korkopiikkeja
— joita hyvin herkdsti nihdiin pienessi avotaloudessa yleisen epdvarmuuden kas-
vaessa ja riskilisien kohotessa — ei ole ollut. On merkille pantavaa, etti tima va-
kauttava vaikutus nikyi jo ennen EMUn kolmannen vaiheen alkua Venéjén kriisin
yhteydessd vuonna 1998. Vakaa korkokehitys on merkinnyt mm. kotitalouksille
turvallista toimintaympdristod, kun suuria padtoksid — ennen kaikkea asuntomarkki-
noilla — tehddan.

e Vaikka euron ulkoinen arvo on heikentynyt tuntuvasti vuoden 1999 alun jélkeen,
ovat jdsenyys talous- ja rahaliitossa ja euron olemassaolo kuitenkin merkinneet hy-
vin vakaata kaupankdyntiympdristod merkittivélle osalle Suomen ulkomaankaup-
paa. Tamai koskee erityisesti sitd osaa kauppavaihdosta, joka kdyddén Suomen ja

? Eris téllainen on kilpailun lisiantyminen. Sen avulla voidaan kaventaa paikallisten monopolien hinnoitteluvoimaa ja
edistdd tehokkaampien tuotantotapojen kiyttoonottoa ja siten hyvinvoinnin kasvua.
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euroalueen maiden vililld, mutta myds laajemmin siltd osin, kuin euroa on kéytetty
kaupankiynnissd esim. hinnoitteluvaluuttana.

Yhteisen rahan kdyttd on helpottanut litketoimia ja vahentdnyt mm. valuuttaris-
keiltd suojautumisesta aiheutuvia kustannuksia. Esimerkiksi Ruotsiin ndhden
olemme téssd suhteessa etulydontiasemassa.

Viime vuosien aikana tieto- ja viestintdtekniikkasektorin (ICT) rooli Suomen talou-
dessa on kasvanut voimakkaasti. Tdima on ndkynyt monella tavoin, paitsi talouskas-
vun nopeutena, myos mm. porssikurssien kehityksessd. Viime aikoina sektorin ni-
kymit ovat kuitenkin muuttuneet nopeasti ja epdvarmuus tulevaisuudesta on li-
sddntynyt. Aiemmin — oman rahan oloissa — tdménkaltainen kehitys olisi miti to-
dennédko6isimmin aiheuttanut suuria heilahteluja markan ulkoisessa arvossa. Vuosina
1999-2000 markkaan olisi ilmeisesti kohdistunut voimakkaita vahvistumispaineita,
kun ulkomaiset sijoittajat olisivat kilvan lisinneet panostuksiaan alan yritysten
osakkeisiin.

Viime vuoden loppupuolelta ldhtien tilanne olisi todenndkoisesti ollut pdinvastainen
— markkaan olisi kohdistunut voimakkaita heikkenemispaineita. TAma olisi saatta-
nut merkitd tuntuvia heilahteluja markan ulkoisessa arvossa varsin lyhyen ajan si-
sélld, mika olisi ollut haitallista eritoten ulkomaankauppaa kiyville yrityksille ja
vaikeuttanut myds mm. rahapolitiikan harjoittamista maassamme. Tdménkaltaisia
valuuttakurssiheilahteluja on ndhty jossain méirin Ruotsissa, kun kruunun kurssi on
joustanut sijoitusvirtojen myotd. Suomen tapauksessa vaikutukset olisivat todenna-
koisesti olleet voimakkaampia, koska alan yritysten merkitys taloudessamme ja
mm. osakemarkkinoillamme on suurempi. Sen sijaan euron kurssiin niilld Suomen
ICT-sektorin tapahtumilla ei juuri ole ollut vaikutusta.

EMU-jdsenyydelle asetetun keskeisen perustelun, rahataloudellisen vakauden, saa-
vuttamista voidaan viime kédessé arvioida hintavakauden nakokulmasta. Suomen
inflaatiovauhti nopeutui tuntuvasti vuoden 1999 lopulta ldhtien ja kévi korkeim-
millaan yli 4 prosentissa viime vuoden jilkipuoliskolla kuluttajahintaindeksilld mi-
tattuna. Sittemmin inflaatio on hidastunut noin 2% prosenttiin ja sen arvioidaan jat-
kavan hidastumistaan loppuvuoden ja ensi vuoden aikana. Inflaation nopeutuminen
vuosina 1999-2000 oli varsin yleismaailmallinen ilmi6: kuluttajahintojen nousu-
vauhti kiihtyi Suomen lisdksi myos muualla euroalueella samoin kuin monissa
muissa maissa.

Nopeutumisen taustalla oli pitkalti ulkoinen hintashokki eli raakadljyn kallistumi-
nen. Suomessa inflaatiota ovat kuitenkin ruokkineet myos kotoperiiset tekijét, eri-
toten palvelusektorilla, kun talouskehitys on ollut vahvaa. Kuitenkaan yleistd yli-
kuumenemista ei ole taloudessa tapahtunut — huolimatta talouden hyvin nopeasta
kasvusta ja rahatalouden keveydestd — vaan kyse on ollut paljolti alueellisista ja
sektorikohtaisista ongelmista, joita mm. ICT-sektorin voimakas kasvu on tuottanut.
Tédmai on nikynyt niin erdilld tydmarkkinoiden lohkoilla kuin mm. asuntomarkki-
noilla ja ehkd yleisemminkin varallisuusesineiden hinnoissa. Télla hetkelld ndma
ongelmat ndyttivit olevan viistymassi tai jo vdistyneet.



Se, ettd Suomi on vilttdnyt viime vuosina talouden yleisen ylikuumenemisen vah-
vasta kasvusta huolimatta, selittyy mm. suhteellisen maltillisella palkkakehitykselld.
Talous- ja rahaliittojdsenyyden edellyttiméa kurinalaisuus on toteutunut kohtalaisen
hyvin, kun tarkastellaan keskiméérdisti palkkojen nousuvauhtia. Sen sijaan voidaan
olla huolissaan siitd, ettd myos matalan tuottavuuden aloilla palkat ovat nousseet
muiden alojen tavoin ja siten estineet uusien tyopaikkojen syntymistd. Tama liittyy
kuitenkin ennen kaikkea tuloratkaisujen muotoon, et EMU-jdsenyyteen itsessdén.

Kokonaisuudessaan Suomen viime vuosien palkkakehityksen voidaan katsoa tuke-
van sitd EMU-jdsenyyttd edeltineessd keskustelussa esille nostettua seikkaa, etti
talous- ja rahaliitto saattaa lisdtd kurinalaisuutta tydmarkkinoilla. Ajatuksena on,
ettd yhteisen rahan oloissa vahvoilla ammattiliitoilla ei ole intressid ajaa suhdanne-
huipussa palkkoja ylos, silléd kilpailukykya ei voida pelastaa devalvaatiolla suhdan-
teiden heikentyessd. — Vaikka Ruotsi jai EMU:n kolmannen vaiheen ulkopuolelle,
my0s sielld on saavutettu palkkakuri. Suomen ja Ruotsin palkkakehityksen erot
ovat olleet suhteellisen vdhiisid, mutta ajanjakso on vield liian lyhyt vahvojen joh-
topaitosten tekemiseen.

Talous- ja rahaliiton oloissa vastuun talouden tasapainoisen kehityksen turvaami-
sesta on usein nahty jadvén pitkilti tydmarkkinoiden ja julkisen talouden varaan.
Tyomarkkinoiden toiminta onkin edesauttanut vakaan talouskehityksen saavutta-
mista viime vuosina Suomessa. Julkisen talouden kannalta seki EMU-jasenyyteen
liittyneet julkisen sektorin velka- ja alijadmakriteerit ettd voimassa oleva vakaus- ja
kasvusopimus ovat myo6tivaikuttaneet sithen varsin kurinalaiseen ja vastuuntuntoi-
seen finanssipolitiikkaan, jota Suomessa on viime vuosina harjoitettu ja joka on
osaltaan edesauttanut vakaan talouskehityksen saavuttamista.

Maamme talousnidkymien voimakas ja nopea heikentyminen tdmén vuoden aikana
samoin kuin tdmén kehityksen heijastusvaikutukset julkiseen talouteen, erityisesti
valtiontalouteen, osoittavat hyvin, miten térkeitd viime vuosien ponnistelut valti-
ontalouden vakauttamiseksi ovat olleet. Ndiden ponnistelujen seurauksena valtion-
talouteen on saatu luoduksi rakenteellinen ylijidma, joka sallii suhdanteiden heike-
tessd talouden ns. automaattisten vakauttajien toiminnan. Nama vakauttajat ovat
parhaillaan toiminnassa ja pehmentévit suhdannelaskun vaikutuksia. On syyti pitaa
huolta siitd, ettd timi pelivara sdilyy valtiontaloudessa ja muuallakin julkistalou-
dessa my0s vastaisuudessa. Kun tulopohja on kovin suhdanneherkkd, on menopo-
litiikassa siis noudatettava pidattyvia linjaa.

Mitd aivan viimeaikaiset tapahtumat maailmantaloudessa merkitsevit Suomelle?
Suomen Pankki julkisti syyskuussa tarkistetun ennusteen, jonka mukaan maamme
talouskasvu jdé tdnd vuonna vain 1% prosenttiin. Vield keviilld kasvun ennakoitiin
yltdvin liki 4 prosenttiin. Myos ensi vuoden kasvuarviota pudotettiin noin 2% pro-
senttiin. Ennusteen valmistumisen jidlkeen talouskehitys maailmalla on jatkanut
heikentymistidin ennen kaikkea Yhdysvaltoihin kohdistuneiden terrori-iskujen
vuoksi.

Tadmaén péivan ndkokulmasta arvioituna ennuste lieneekin liian optimistinen, aina-
kin timén vuoden osalta. (Noin 1 prosentin bkt-kasvu tuntuisi télla hetkelld toden-
ndkoiseltd tdnd vuonna). Lisdksi ensi vuotta koskeva epdvarmuus on hyvin suuri.

Liialliseen pessimismiin ei kuitenkaan ole aihetta, silli taloutemme perustekijét



ovat kunnossa: valtiontalous samoin kuin yritysten taseet ovat hyvilla tolalla, in-
flaatio on hidastumassa, korkotaso on alhainen ja vakaa ja vaihtotase on tukevasti
ylijddmainen. Siten kasvun elpyminen ldhitulevaisuudessa on todennikoista.



