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Euroalue maailmantaloudessa: tiivistelma

Taous- ja rahdiiton (EMU) kolmas vaihe kaynnistyi 1. tammikuuta 1999 niissd 11 jasenvaltiossa,
jotka olivat saavuttaneet EY:n perustamissopimuksessa tarkoitetun kestavan ldhentymisen korkean
tason. Myos Kreikan katsottiin sittemmin tayttévan talous- ja rahaliiton edellytykset, joten se liittyi
euroalueeseen 1. tammikuuta 2001. Seteleiden ja kolikoiden kayttéonotto 1. tammikuuta 2002 oli
vaikea | ogistinen toimenpide, joka kuitenkin onnistui kitkattomammin kuin kukaan osasi odottaakaan.
Eurosta on nyt tullut taytta totta.

Y hteisen rahan tukena ovat vastuullisen makrotalouspolitiikan ja rakenneuudistuksen muodostamat
terveet institutionaaliset puitteet, ja siitéa on ollut ndkyvaa hyétya EMUn kolmannen vaiheen kolmena
ensimmaisend vuonna. BKT kasvoi kahden ensimmaisen vuoden aikana noin 3 prosenttia eli hieman
ennakoitua enemman, mutta se el aiheuttanut epétasapainoa, joka uhkaa kestéavaa kasvua eri puolilla
maailmaa. YKksityiset sédsttt ovat pysyneet tyydyttévalla tasolla eli noin 15 prosentissa kaytettavissa
olevista tuloista, julkisen talouden aijdédmét ovat edelleen laskeneet, joskin hitaammin kuin
[dhentymiskaudella vuosina 1990-1998, joten julkisen sektorin nettosddstot ovat kasvaneet, ja
investointitoiminta on ollut vilkasta mutta vakaata, joten ylisuurten investointien aiheuttamia ongelmia
ei ole syntynyt. Euroal ueen vaihtotase on t&sta syysta pysynyt suurin piirtein tasapainossa.

Y hteisen rahan kolmas vuosi: maailmantalouden kasvun hidastumisen seur aukset

Vuonna 2001 maailmantalouden kasvu hidastui voimakkaasti ja maailmankauppa romahti
edellisvuoden noin 12 prosentin kasvuvauhdista |éhes nollakasvuun. Vaikka euroalue onkin selvasti
tiiviimpi taloudellinen kokonaisuus kuin siihen kuuluvat jasenvaltiot, kaupan merkitys on edelleen
suuri, joten maailmankaupan romahdus vaikutti sithen voimakkaasti. Lisdksi euroaue on yhdentynyt
vahvasti maailmantalouteen, joten kansainvdinen tilanne nakyy myds taloudellisissa kytkoksissa,
rajatylittévassa yritysomistuksessa ja luottamuksessa. Y hteiset sokit, 6ljyn hinnannousu, syyskuun 11.
paivan tapahtumat ja osakkeiden hintojen heilahdus ovat osaltaan hidastaneet maailmankaupan
kasvua. Kuitenkin myos kotimaisilla tekij6illa on ollut oma merkityksensa. Euroalueen BKT:n kasvu
hidastui vuoden mittaan ja pysahtyi miltel kokonaan vuoden 2001 viimeisell& neljanneksel 1&a

Taloudentoimeliaisuuden hidastumisesta huolimatta tyopaikkoja syntyi ylléttéavan paljon, mista
voidaan epdilematta kiittda tyomarkkinauudistuksia, joilla valmisteltiin yhteiseen rahaan sirtymista ja
joita on jatkettu sen kayttodnoton jalkeenkin. Yhteisen rahan kolmena ensmméisena vuonna
euroalueelle on syntynyt noin 6 miljoonaa tydpaikkaa. Y hta myonteinen asia el ollut inflaation nousu
hyvin maltillisesta hieman yli prosentin tasosta EMUn kolmannen vaiheen ensimmadisenéd vuonna 2,5
prosenttiin vuonna 2001. Nousu selittyy tietyilla tekijoilla o6ljyn kahdella hintapiikilld, joiden
vaikutusta kérjisti euron heikkous suhteessa térkeiden kauppakumppaneiden valuuttoihin, seka
taudeista ja sdasta johtuneet elintarvikkeiden hinnannousut.

Euron valuuttakurss ja vaihtotase
Sen jalkeen, kun euro otettiin kayttdon vuonna 1999, euro heikkeni yli 20 prosenttia Y hdysvaltain

dollariin verrattuna. Euron nimellinen efektiivinen arvo putosi yli 10 prosenttia kevdaseen 2001
mennessa mutta on sittemmin pysynyt melko vakaana'. Euron reaalinen valuuttakurssi

Taman tiedonannon tiedot ulottuvat maaliskuun 21. pédivaan 2002.



yksikkotyokustannuksina mitattuna on selvasti ale pitkan aikavdlin (1980-2000) keskiarvon.
Euroalueen tuottgjilla on tastéd syysta suotuisa kilpailuasema kolmansien maiden tavarantoimittgiin
ndhden. Kaotimaisen tuotannon kilpailuetu ulkomaiseen tarjontaan verrattuna auttaa selittémaan, miksi
nettovienti vaikutti BKT:hen mydnteisesti vuonna 2001 maailmankaupan romahduksesta huolimatta.
Samalla se, ettd euron arvo el noussut kohti talouden perustekij6itd paremmin vastaavaa tasoa, e juuri
auttanut hillitsemaan inflaatiota.

Maailmanlagjuisesti tarkasteltuna vaihtotaseen epétasapaino on edelleen huomattava. Y hdysvaltain
talouden suurta vaihtotaseen alijddmaa tasapainotti Japanin ja muutaman muun Aasian maan suuri
vaihtotaseen ylijéama, kun koko euroalueen vaihtotase oli |ahes tasapainossa. Avoimeks j88, missa
méérin suhdannetekijét vaikuttavat maailmanlagjuiseen epédtasapainoon, mutta niiden vaikutuksen
pitéis lakata, kun kyseisten alueiden talouskasvu pal aa ennalleen.

Finanssi- ja rahapolitiikka

Kun léhtdkohtana oli epéatasapainoinen julkisen talouden rahoitusasema, kuuden viime vuoden aikana
on edistytty paljon julkisen talouden tervehdyttdmisessa. Vuoden 1999 austa finanssipolitiikkaa on
harjoitettu vakaus- ja kasvusopimuksen puitteissa 3 prosentin viitearvoa t8ysin noudattaen. Julkisen
talouden sopeuttaminen on jatkunut useimmissa maissa, joskin se on hidastunut. Aiemmin sovittujen
veronalennusten ja vuoden 2001 laskusuhdanteen takia julkisen talouden tosiasialliset alijaamat ovat
kasvaneet, mutta rakenteelliset alijédmat ovat séilyneet suurin piirtein ennallaan. Automaattisten
vakauttajien on annettu lievittéa kasvun hidastumisen seurauksia useimmissa jasenvaltioissa.

Edistyksesta huolimatta Saksan, Ranskan, Italian ja Portugalin julkisen talouden aijéémét olivat
kuitenkin edelleen suuria. Tervehdyttamisté on jatkettava, jotta rahoitusasema olisi 1&hell& tasapainoa
vuonna 2004. Vuonna 2001 tarkistetuissa vakausohjelmissa tehtiin tét& tarkoittavia sitoumuksia.
Jasenvaltioiden sitoutuminen téhan keskipitkan aikavélin tavoitteeseen vahvistettiin Barcelonan
Eurooppa-neuvostossa. Kun neuvostossa oli  keskusteltu komission ehdotuksesta suositukseksi
ennakkovaroituksen antamisesta, Saksa ja Portugali antoivat vakaat poliittiset sitoumukset, jotka olivat
vastaus komission esittamien ongelmien ydinkohtiin.

Rahapolitiikassa on edelleen keskitytty ensisijaiseen tavoitteeseen eli euroalueen hintavakauteen,
jonka EKP mé&érittelee YKHI-inflaation alle 2 prosentin nousuksi ja joka on saavutettava keskipitkalla
aikavélilla. EKP:n ennakoiva keskipitkan aikavalin lahestymistapa mahdollisti korkojen aentamisen
neljddn kertaan vuonna 2001 yhteensd 150 peruspisteella 3Y4 prosenttiin, kun talouskasvun
hidastuminen laski inflaatiopaineita. Rahoitusolot ovat edelleen suosineet kasvua. Samalla inflaatio-
odotukset ovat pysyneet EKP:n kvantitatiivisen hintavakauden mééritelman mukaisina. Koska
jasenvaltioiden inflaatiovauhdeissa on edelleen eroja, rahapolitiikka on usein liian kiredd, kun
inflactiopaineet ovat ahaiset, ja lilan kevedd, kun loppukysynta ylittéd potentiaalisen tuotannon.
Finanssipolitiikka on yks mahdollinen valine, mutta se voi kuormittua liikaa, ellei palkka- ja
hintaj &rjestel mé ole nykyista joustavampi.

Palitiikan yhteensovittaminen

EMUn kolmena ensmmasena vuonna on harjoitettu tervettéd talouspolitiikkaa. Sille ovat
tunnusomaisia tietyt perustamissopimuksessa vahvistetut periaatteet: Sitoutuminen vapaaseen
kilpailuun perustuvaan avoimeen markkinatalouteen, vakaaseen hintatasoon ja terveeseen
julkistalouteen, joilla edistetdan kestévaa kasvua ja korkeaa tydllisyystasoa. Y htendisen rahapolitiikan



toteuttaminen annetaan riippumattoman EKP:n tehtévaksi. Sen ensisijaisena tavoitteena on pitéa ylla
hintatason vakautta. Jésenvaltioille jé& vastuu useimmista muista talouspolitiikan aloista, kuten
kansalli sesta budjettipolitiikasta ja rakennepolitiikoista.

Perustami ssopimuksessa maarataan talouspolitiikan yhteensovittamisen jérjestelmastd, jolla edistetédn
myonteisid heljastusvaikutuksia ja jossa otetaan huomioon yhteensovittamattoman paéttksenteon
mahdolliset negatiiviset ulkoisvaikutukset. Jasenvaltioiden ja yhteison talouspolitiikan lagjat
suuntaviivat ovat jérjestelman keskeinen osa. V oimakas ty6paikkojen luominen vuodesta 1997 lghtien
kertoo myos tyomarkkinauudistuksista, joita jdsenvaltiot ovat toteuttaneet muun muassa
eurooppalaisen  tydllisyysstrategian ~ yhteydessd.  Vuotuiset  tydllisyyssuuntaviivat  ovat
perustamissopimuksen  mukaan  tydllisyyspolitiikan  yhteensovittamisen  vdline.  Toinen
perustami ssopi muksessa maarétty tarkea osa on tal ouspolitiikan monenvalinen valvonta.

Talouspolitiikan (finanssi- ja rakennepolitiikan) yhteensovittamista voitaisiin tehostaa selkeyttémalla
prosessgja tarvittaessa ja toteuttamalla komission ehdottamat ja Barcelonan Eurooppa-neuvoston
tukemat toimenpiteet. Taloustilanteen yhteisen arvioinnin parantamiseksi EMUn tilastovaatimuksia
koskevaa ty6ta on tehostettava. Jotta voitaisiin lisdta yhtelsymmérrysta siitd, mité tarkoitetaan hyvalla
talouspolitiikalla EMUssa, komissio aikoo ehdottaa talouspolitiikan harjoittamista koskevia yhteisia
ohjeita, jotta voitaisiin edistda yksimielisyyttd, parantaatalouden hallintoaja lisété avoimuutta.

Palkanmuodostus EM Ussa

Rahdiitto on muuttanut monin tavoin pakan- ja hinnanmuodostuksen makrotaloudellista
toimintaympéristda euroalueella. Palkkaneuvottelut on mukautettava uusiin  puitteisiin, joissa
edellytetddn entistd suurempaa nimellispalkkajoustoa euroalueen kilpailukyvyn varmistamiseksi.
Samalla kansallisen tason palkankorotuksissa on otettava huomioon niiden vaikutus koko alueen
inflaatioon.

Koko euroalueen nimellinen vakauttaminen viime vuosikymmenell& oli huomattavaa sekéa hintojen
etta palkkojen osalta. Inflaatio hidastui selvasti 1990-luvulla, ja inflaatio laski 2 prosentin ragjan
dapuolelle vuoteen 1997 mennessd. Vuoden 2001 noususta huolimatta nimellisten
yksikkotyokustannusten inflaatio on laskenut euroalueella nopeasti. Vaikka tyottomyys on vahentynyt
viime vuosina selvasti, toistaiseksi on saatu vain vahan merkkeja nimellisten yksikkotyokustannusten
kasvun merkittavasta kiihtymisestd. Kaiken kaikkiaan EMUn akuvuosina ja jopa sita edetavina
vuosina nimellispalkkakehitys on ollut erittdin maltillista, mita voidaan tuskin sdlittda ilman taustalla
olevia kaytantdjen muutoksia.

Maltillinen reaalipalkkakehitys on tuottanut tulosta ja edistanyt dynaamista tyopaikkojen luomista
viime vuosina. Euroalueen tasapainotyottomyyden (NAIRU) arvioidaan laskeneen noin
1Y% prosenttiyksikkod, mika viittaa siihen, etté noin puolet varsinaisen ty6ttOmyystason paranemisesta
on luonteeltaan rakenteellista. Tasapainotyottomyyden (NAIRU) laskussa havaittu kurinalainen
palkkakehitys selittyy useimmissa euroalueen maissa toteutetuilla suhteellisen lagjoilla hyddyke- ja
tyomarkkinauudistuksilla, jotka kiihdyttivét kilpailua hyodyke- ja palvelumarkkinoilla seka lievittivét
tyomarkkinoiden jakoa sisédllé oleviin ja ulkopuolisiin 1990-luvun loppupuoliskolla.

On kuitenkin myonnettéava, etta uudistukset ovat edenneet eri maissa varsin epatasaisesti, ja kaikkia
euroalueen merkittdvia talouksia vaivaa edelleen suhteellisen korkea rakenteellinen tyottomyys.
Lisdks uudistukset ovat olleet asteittaisia, joten tarvitaan lisduudistuksia, jotta tasapainotyottomyys
(NAIRU) laskisi edelleen.



On siis vaikeaa selittda lagjaa pakkamalttia ottamatta esille tulopolitiikan merkitysté tietyissé maissa.
Haasteena on sovittaa yhteen EKP:n hintavakaustavoitteen mukaiset alueen lagjuiset palkat ja entista
suurempi joustavuus, kun otetaan huomioon erot tuottavuustasossa ja kasvuvauhdissa, jotta voitaisiin
reagoida asianmukaisesti alue- tai alakohtaisiin kysynnan muutoksiin ja parantaa kannattavien
ty6paikkojen luomisen mahdollisuuksia

Investoinnit ja eur oalueen kasvupotentiaali

Julkiset ja yksityiset investoinnit ovat valttdmattomid euroalueen kasvupotentiaalin kehittdmisessa
keskipitkdlla ja pitkalla aikavélilla. EMUIla ja siella harjoitettavalla politiikalla on todennakdi sesti
myoénteinen vaikutus térkeimpiin investointga maardaviin tekijoihin, kuten kannattavuuteen ja
reaalikorkoihin: rahoitusolot paranevat rahoitusmarkkinoiden yhdentyessa ja investoinnit voidaan
kohdentaa tehokkaammin valuuttakurssiriskin vdhetessd. Liséks kurinalainen finanssipolitiikka
vahent&a yksityisten investointien syrjaytymista.

On ennenaikaista tehda lopullisa pédtemia EMUn vaikutuksesta investointeihin, silla euron
kayttoonotosta on vasta véhan akaa Joka tapauksessa on saatu muutamia rohkaisevia
oikeansuuntaisia merkkeja. Jos otetaan mukaan EMUa edeltényt vaihe 1990-luvun puolenvélin
jalkeen, seka reaalikorot ettd reaalinen valuuttakurssivaihtelu ovat laskeneet ja kannattavuus verojen
jalkeen on pysynyt suhteellisen korkeana. Euroa ueen tal ouksissa voidaan havaita my6s investointien
maaran huomattava |&hentyminen yhdistettynd taloudellisten olojen, kuten kannattavuuden ja
korkojen, lahentymiseen, mik& johtuu sekd markkinoiden yhdentymisen syvenemisesta etta
institutionaalisten puitteiden yhdenmukaistamisesta. Suorien ulkomaisten sijoitusten virroista saatu
nayttd e ole ndin yksiselitteistd. Fuusiot ja yrityskaupat, jotka kertovat mahdollisesti yritysten pitkéan
akavdlin drategisista tavoitteista, ovat halinneet suorien ulkomaisten sijoitusten virtoja viime
vuosina.

Eurojaeuroalueen rahoitug érjestelma

Euroalueen rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen on selvasti kiihtynyt sen jalkeen, kun euro otettiin
kayttoon tammikuussa 1999. Kiihtymisen taustalla on toki muitakin tekijoit& yksi tekija on ollut
maailmanlagjuistuminen, jota ovat edisténeet kansainvélisten p&&omanliikkeiden vapauttaminen,
rahoitusalan sdantelyn purkaminen ja teknologian kehitys, ja liséks edistymisella EU:n yhteisen
sdantelyjarjestelméan  luomisessa  (rahoituspalvelujen  sisdmarkkinoiden  loppuunsaattamisen
yhteydessd) on ollut suuri  merkitys, kuten my0s j&senvaltioiden tasolla toteutetuilla
rahoitusuudistuksilla.

Euro on poistanut valuuttariskin, joka oli ollut syyna euroal ueen rahoitusjarjestelman pirstoutumiseen,
jasamalla se on paljastanut jéljell& olevien yhdentymisen esteiden vaihtoehtoiskustannukset. Eurosta
johtuva yhdentymisen syveneminen nakyy entistd homogeenisempina markkinoina, vélittgien ja
porssien keskittymisena seké uusina jainnovatiivisina tuotteina ja tekniikoina.

Kun markkinatoimijat ovat omaksuneet Euroopan lagjuisia strategioita, EU-tason paatoksentekijat
ovat reagoineet laatimala yhtendisen strategian  rahoituspalvelujen  sisamarkkinoiden
loppuunsaattamiseks ja sitoutumalla sen nopeaan taytantdtnpanoon (ks. esimerkiksi maaliskuussa
2002 pidetyn Barcelonan Eurooppa-neuvoston padtelmét). Aivan enskss EU on asettanut
kunnianhimoisen mé&réajan, vuoden 2005, rahoituspalveluja koskevan toimintasuunnitelman
taytantdonpanolle; talla 42 poliittisesta aoitteesta koostuvalla paketilla pyritéén parantamaan EU:n
rahoitugdrjestelman toimivuutta.  Arvopaperimarkkinoihin liittyville toimille ja riskipddomaa



koskevalle toimintasuunnitelmalle on asetettu viela tiukempi médréaika, vuos 2003. Viimeksi
mainitussa toimintasuunnitelmassa pyritddn kehittdm&an uusien ja innovatiivisten yritysten
yhdentyneet ja tehokkaat pddomarahoitusmarkkinat. Toiseksi rahoituspaveluja koskeva
toimintasuunnitelma on pantava taytantoon yhdenmukaisesti kaikissa jasenvaltioissa, jotta saataisiin
aikaan efektiivinen — e ainoastaan nimellinen — kansallisten rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen.
Lamfalussyn komitean ehdotusten perustedla hyvaksyttyjen arvopaperilainsdadannén uusien
paadtoksentekopuitteiden pitdis edistda tdta tavoitetta ja varmistaa, ettd lainsdddantd mukautetaan
entistd nopeammin kehittyviin rahoitusmarkkinoihin. Kolmanneksi kilpailupolitiikan on oltava
ennakoivaa, kun rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen etenee, jotta Siita saataisiin kaikki taloudellinen
hy6ty. Neljanneksi kuluttgjia ja sijoittgjia on suojeltava asianmukaisesti, jotta he uskaltavat toimia
unionin lagjuisilla yhtendismarkkinoillaja voivat nauttia kaikista niiden tuomista hyodyistéa

Euro kansainvélisena valuuttana

Y hdysvaltain dollari on edelleen tarkein kansainvélinen valuutta, mutta eurosta tuli k&yttéonottonsa
jadlkeen maailman toiseks térkein valuutta. Useat tekijdt puoltavat euron kéyttéa kansainvélisena
valuuttana. Ensimmainen tekij& on euroal ueen talouden koko. Euroal ueen osuus maailman BKT:st& on
noin 16 prosenttia eli hieman vahemman kuin Y hdysvaltain (21 prosenttia), mutta paljon enemman
kuin Japanin (8 prosenttia). Naiden kolmen alueen osuudet tavaroiden ja pal velujen maail mankaupasta
ovat samankaltaisia Toinen tekijd, joka tekee eurosta houkuttelevan kansainvalisend valuuttana, on
sen vakaus, joka kertoo euroalueen terveista talouden perustekijoistd, joiden tukena on vakauteen
tahtédéva talouspolitiikka EMUssa. Kolmas tekija on kansallisten rahoitusmarkkinoiden meneilldan
oleva yhdentyminen Euroopassa lagjoiksi, syviks ja likvideiks Euroopan lagjuisiksi
rahoitusmarkkinoiksi, jotka parantavat euron asemaa kansainvélisessa luotonanto- ja
luotonottotoiminnassa.  Silti verkosto- ja mittakaavavaikutusten takia Yhdysvaltain dollari
todennakdisesti pysyy johtavana valuuttana. Joka tapauksessa euron kansainvalistymista ohjaa
yksityinen sektori, eik& eurojérjestelma esté tai aktiivisesti edista euron kansainvalistymista politiikan
tavoitteena.

Muu maailma ottaa nykyisin huomioon euroalueen, e endd sen yksittdisia jasenvaltioita, kun
kasitelldan kansainvalisia makrotaloudellisa kysymyksia. Monenvélisesta valvonnasta vastaavat
kansainvaliset instituutiot, kuten IMF ja OECD, ovat alkaneet tunnustaa néiden muutosten seuraukset,
silléa ne arvioivat séénndllisesti euroalueen yleistd makrotal ouspolitiikan viritysta. Muutos nékyy myos
G7-maiden valtiovarainministereiden lausunnoissa, joissa e endd viitata euroalueen tiettyjen
jasenvaltioiden makrotal ouspolitiikan viritykseen vaan koko euroal ueen tilanteeseen.

EMU on edistényt yhteisten eurooppalaisten kantojen kehittémisprosessia, jolloin yhteisd voi
vahitellen ottaa itsdleen sen rahoituksellista ja taloudellista painoarvoa vastaavan kansainvéalisen
aseman. Téata on taydennettava edistymalla liséd edustuksen kohdalla.



1. TALOUSTILANNE JA POLIITTISET SAAVUTUKSET

1.1 Yhteisen rahan kolmas vuos:
seurauk set

maailmantalouden kasvun hidastumisen

BKT kasvoi EMUn kolmannen vaiheen kahtena ensimméisend vuonna ennakoitua enemman eli
keskimé&rin 3 prosenttia vuodessa, ja téta seurasi jyrkka mutta lyhytaikainen lasku kolmantena
vuonna. BKT:n kasvu hidastui vuonna 2001 ja se jatkunee maltillisena vuoden 2002 alkupuoliskolla.
Hidastumisen syyt olivat sekd sisdisia ettd ulkoisia. Y ksityinen kulutus on pysynyt verkkaisena vuoden
2000 syksystd, kun energian ja eintarvikkeiden hinnannousu sekd& Yhdysvaltain dollarin
voimistuminen suhteessa euroon heikensivét euroalueen kotitalouksien ostovoimaa. Myo6s kuluttajien
luottamus heikkeni tulondkymiin liittyvien epdvarmuustekijoiden lisdantyessa ja osakkeiden hintojen
laskiessa. Investointitoiminta supistui tuottojen laskiessaja kysyntandkymien heiketessa.

Samanaikaisuus maailmantalouden kanssa on

voimistunut. Yhteisen rahan kayttoonotosta
léhtien euroalueen BKT:n kasvuvauhdin ero
Yhdysvatoihin on kaventunut ja samalla
suhdannekehitys on samanaikai stunut
voimakkaasti muiden merkittavien talouksien
suhdannekehityksen kanssa. Kehitys on ollut

painvastaista kuin ldhentymiskaudella (1990- |, |

1998). Voimakas samanaikaistuminen viime

vuosien taantuman aikana sdlittyi yhteisilla |, |

sokeilla: 8ljyn hintapiikill&,

tietoliikenneyhtididen osakekuplan |, |

puhkeamisella ja syyskuun 11. péivan

tapahtumilla. Se voi olla myos merkki sita, |,

etta euro on akanut kayttaytyd niin kuin

BKT:n reaalikasvu: euroalue, Yhdysvallat ja Japani

wiosittain %

® Euroalue @ Yhdysvallat O Japani

1988-92

1993-98 1999 2000 2001

voidaan odottaa taoudeta, joka on yhta

syvasti yhdentynyt maail mantal outeen kuin euroalue.

Ulkomaankaupassa ulkomainen kysynta romahti
maailmanlagjuisen  toimeliaisuuden  jyrkan
laskun takia. Maalmankaupan kasvu oli
hidastunut  jyrkéasti, ja heikosta eurosta
huolimatta euroalueen viennin reaaikasvu
syoksyi 12 prosentista vuonna 2000 hieman
yli 2 prosenttiin viime vuonna. Tuonti supistui
kuitenkin  vientigkin ~ nopeammin,  joten
ulkomaankauppa vaikutti kasvuun myoénteisesti.
Toimeliaisuutta voisi  elvyttda  kuluttajien
luottamuksen lisééntyminen  yhdistettyna
kaytettdvissa olevien readitulojen nousuun,

varastojen pienenemiseen, kasvua tukevaan
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Taloudellisen toimeliaisuuden kiihtyminen kahtena
ensmmaéisena  vuonna  vaikutti  suotuisasti
tydllisyyteen. Kiinnostavaa kuitenkin on, etta
tydpaikkoja syntyi kohtuullisen paljon
laskusuhdanteenkin  aikana.  Yhteisen  rahan
kolmena ensimméisend vuonna euroaueelle on
syntynyt noin 6 miljoonaa tyopaikkaa verrattuna
Yhdysvatan 35 miljoonaan  tyOpaikkaan.
Tyottomyysaste laski 11,3 prosentista vuonna 1997
aina 8,3 prosenttiin vuonna 2001. Ndn BKT:n
kasvu on nopeuttanut tydllisyyden kasvua.

Tyo6paikkoja synnyttdvan kasvun selitys piilee
tydmarkkinoiden  rakennemuutoksissa.  Pitk&dn

Tyopaikkojen luominen

3 (miljoona ty6paikkaa)

m Euroalue @ Yhdysvallat

1996 1997 1998 1999 2000 2001

jatkunut maltillinen palkkakehitys on kaantanyt tyollisyytta 1990-luvun alkupuoliskolla heikenténeen
suuntauksen, jossa tybvoimaa korvattiin pdaomalla. Tarjontapuolella etenkin naisten osallistuminen
tyoelamddn on kasvanut tuntuvasti, kuten myos osa-aikaisten tyOpaikkojen ja mééraikaisten

sopimusten osuus kokonaistydllisyydesta. Keskimadrdinen tydvoimaosuus dittaa silti

Y hdysvaltain tai Pohjoismaiden tason.

Tuottavuus kasvoi euroalueella ja Yhdysvalloissa
keskimaarin saman verran 1990-luvun
akupuoliskolla. Kuitenkin 1990-luvun
loppupuoliskosta ldhtien Y hdysvaltain tuottavuus
on ollut selvasti voimakkaampaa kuin yleensa
suhdannekehityksen  kypsdssd vaiheessa, kun
euroalueen tuottavuus on ollut tata
tavanomaisempaa ja myotasykliste.  Toinen
merkittdvd ero on ollut osin maahanmuutosta
johtuva  Yhdysvaltain  ty6voiman  tarjonnan
voimakas kasvu ja Yhdysvaltain talouden kyky
tyollistéd kasvava tyovoima. Nama tekijéat
selittdvéat, miks Yhdysvaltain BKT on kasvanut
euroal ueen BK T :t& voimakkaammin.

Inflaatio oli hyvin maltillissa EMUn kolmannen
vaiheen aussa, mutta vuoden 2000 alusta
kuluttgjahintojen nousu on pysynyt EKP:n 2
prosentin rgjan ylapuolella YKHI-inflaatio kiihtyi
vain 1,1 prosentista vuonna 1999 ensin 2,3
prosenttiin vuonna 2000 ja Sitten 2,5 prosenttiin
vuonna 2001. Inflaatiovauhdin kiihtyminen selittyy

suurelta osin  tietyilla  kustannuksia liséavilla
tekijoilla, kun tuotantokuilu on  pysynyt
enimmakseen negatiivisena 1990-luvun
puolestavalista.

yha

Tuottavuuden kasvu - BKT tydntekijaa kohti

2001 - ‘ ‘ m Euroalue
I @ Yhdysvallat
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Kuluttgahintainflaation kehitykseen on vaikuttanut pddasiassa kaksi kustannuksia liséavaa tekijaa:
tuontihintojen kohoaminen ja kotimaisten elintarvikkeiden hinnannousu. Tuontihintojen kohoaminen,
jokajohtui 1&hinn& 6ljyn maail manmarkkinahintojen noususta ja euron heikkenemisestd, oli suurin syy
inflaation nousuun vuonna 1999 ja pitkalti vuonna 2000. Vuoden 2000 lopussa BSE-kriisi, suu- ja
sorkkatauti epidemia seka epétavallisen huono séé kiihdyttivat osaltaan Y KHI-inflaatiota vuoden 2001
kevddn puoleenvdiin asti. Lopulta vuoden 2002 alussa tuoreiden elintarvikkeiden uudet
hinnankorotukset, joihin oli syyna epétavallisen kylma s osassa Eurooppaa, ja energian epasuotuisa
hintakehitys ovat jalleen puskeneet kuluttajahintainflaatiota yl 6spéin.

1.2 Euron valuuttakurssi ja vaihtotase

Euroalue

Sen jdkeen, kun euro otettiin kéyttéon vuonna 1999, euro heikkeni yli 20 prosenttia suhteessa
Y hdysvaltain dollariin, mutta se on vahvistunut noin 10 prosenttia lokakuun 2000 pohjalukemista.
Euron nimellinen efektiivinen arvo putosi yli 10 prosenttia kevddseen 2001 mennessd mutta on
sittemmin pysynyt melko vakaana. Viimeaikainen vakaus on seurausta Y hdysvaltain dollarin ja Ison-
Britannian punnan epdmaaréi sestd heilahtel usta suhteessa euroon, kun euron heikkenemistd suhteessa
Sveitsin frangiin tasapainotti suurelta osin sen vahvistuminen suhteessa Japanin jeniin. Efektiivisen
valuuttakurssin  suhteellinen vakaus téna ganjaksona on ylléttavad, kun otetaan huomioon
maai | mantal ouden voimakkaat heilahtelut ja yleinen késitys euron aliarvostuksesta.

Kahdenvalinen valuuttakurssi Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
140 130
m—\k SikkOtyOkustannukset,
120 ~ kokonaistalous
1 120 110 yksikkotyokustannukset,

tehdasteollisuus

1980-2000 = 100

100 A
- 100 90

80

_— s 70 ; ; ; ; ; ; ;
(2] (2] (o2 o o o - I — N o < [Te) ©o ~ s} [<2] o - N
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= o v == o v = ¢ ¥ = o = = = = = = = = =
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Euron reaainen efektiivinen valuuttakurssi yksikkotyokustannuksina mitattuna on selvasti ale pitkén
aikavalin (1980-2000) keskiarvon. Euroalueen tuottajilla on suotuisa kilpailuasema suhteessa
kolmansien maiden tavarantoimittgjiin. Kotimaisen tuotannon kilpailuetu ulkomaiseen tarjontaan
verrattuna auttaa sdittdméan, miks nettovienti vaikutti BKT:hen myonteisesti vuonna 2001
maailmankaupan romahduksesta huolimatta. Samalla se, ettéa euron arvo e noussut kohti talouden
perustekijoita paremmin vastaavaa tasoa, & juuri auttanut hillitsemaan inflaatiota.

Reaalinen efektiivinen valuuttakurss on méardava tekija rajatylittévissa kauppavirroissa. Vaittémien
verojen muutokset, palkkaratkai sut ja maakohtai set kustannustekijét vaikuttavat kotimaisten tuottgjien
asemaan maailmanmarkkinoilla®. Readlinen rahanarvon aleneminen parantaa yleensi kotimaisten
tuottgjien kilpailuasemaa, mutta samalla se helkentdd kuluttgjiien ostovoimaa. SillA on myo6s
epasuotuisa vaikutus inflaatiopaineisiin. Sopiva kilpailukyvyn taso riippuu kulloinkin vallitsevista

2 Hintakilpailukyky on suppea kasite, ja maan vientialan vahvuuteen vaikuttavat muutkin tekijét, kuten

tuotteiden laatu, palvelut ja tdsméallisyys. Maailman talousfoorumin (WEF) maailmanlagjuista kilpailukykya
kdsittelevassa  raportissa maat  asetetaan  jarjestykseen  niiden  "nykyisen  kilpailukyvyn' ja
"kasvukilpailukyvyn" perusteella. Myods Euroopan komissio julkaisee vuosittain kertomuksen yritysten

kilpailukyvysta. Ks. myés " Competitiveness: A Dangerous Obsession”, P. Krugman, Foreign Affairs, maalis-
huhtikuu 1994.
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taloudellisista ol oista.

Euroalueen vaihtotase parani edelleen pitkin
vuotta 2001. Koko vuoden kokonaistase oli Vaihtotase 1999-2003
lievasti y||Jaama| nen, ja uusi mp|en (prosentteina BKT:st&)
ennusteiden mukaan se pysyy hieman | ¢
ylijgdméisena  vuoteen 2003 asti.
M aail manl agj ui sesti tarkasteltuna
huomattava vaihtotaseen epétasapaino pysyi
ennallaan. Yhdysvaltain talouden suurta
vaihtotaseen alijédméa tasapainotti osittain
Japanin ja muutaman muun Aasian maan
suuri  vaihtotaseen ylijédma, kun koko
euroalueen vaihtotase oli 18hes tasapainossa.
Avoimeksi jag, missa madarin suhdannetekijat | ©
vaikuttavat maai | manl agj ui seen
epétasapainoon, mutta niiden vaikutuksen
pitéis lakata, kun kyseisten alueiden talouskasvu palaa ennaleen. Muiden tekijoiden pysyessa
ennallaan suhdannetekijét merkitsevét vaihtotaseen alijédmaa tulojen kasvun ollessa keskimaaraista
suurempaa ja ylijdamaé tulojen kasvun ollessa keskimaaréista pienempaé.

1999 2000 2001 2002* 2003*
W Euroalue @ Yhdysvallat O Japani *ennuste

Jasenvaltiot

Euroalueen vaihtotaseessa e ole havaittu merkittévad epédtasapainoa kolmena ensimmaisena vuonna,
mutta jasenvaltioiden kehityksessa on ollut eroja. Euroalueen sisdinen vaihtotaseen epétasapaino
nostaa esiin kysymyksia vaihtotaseen epétasapainon soveliaisuudesta ja kestévyydestda EMUssa
A_iemm_i_n vaihtotaseissa_on yleisesti ottaen Vaihtotase 1999-2001

aina esiintynyt epétasapainoa jasenvaltioiden (prosentteina BKT:sta)

tasolla, mutta euro on merkittavasti
muuttanut ~ tilannetta, kun  yhtendiset
rahoitusmarkkinat helpottavat alijéémien
rahoittamista. Itse asiassa maat voivat pitda
vaihtotaseen epétasapainoisena pitkdan ja
nain kerryttéd nettovelkaa ulkomaille. Tama
e dnansd ole kidlettyd. Vaihtotaseen
alijgédmédan voi olla hyvida syita (esm.
kiinnikuromisen yhteydessd), silla se kertoo
yksityisen sektorin toiminnasta. |-
Epétasapaino jésenvaltion vaihtotaseessa PR ER -nggnz);onzlom £ B NEOFN
merkitsee kuitenkin viime kédessd muutosta

sen ulkomaisessa nettovelassa. Vaikkel puhuttaisikaan vaihtotaseen kestévyyden teoreettisista
perusteista, ulkomaanvelan muodostumiselle on tietty yldrgja Korjauksia ei enda voida tehda
muuttamalla nimellistéd valuuttakurssia, joten muiden kilpailukykyyn vaikuttavien toimenpiteiden
merkitys on korostunut. Jos maan tdytyy parantaa hintakilpailukykyaén, sen ainoat keinot ovat
maltillinen palkkakehitys tai rakenneuudistus tuottavuuden lisddmiseksi. Etenkin rakenneuudistus on
tarked, koska suhteellista palkkamalttia on vaikea toteuttaa matalan inflaation euroalueella.

=
-

4

]

Sekd kilpailukyvyn taso ettéd sen viimeaikainen kehitys vaihtelevat jasenvaltioittain. EMUun
siirtymisen jélkeen yksittdisissa jasenvaltioissa on tapahtunut seuraavanlaista kehitystd suhteessa
euroalueen keskitasoon®: hintakilpailukyky heikkeni Portugalissa (-10 prosenttia), Alankomaissa (-8
prosenttia), Irlannissa (-6 prosenttia) ja Espanjassa (-3 prosenttia) ja parani Saksassa (+5 prosenttia),
Kreikassa (+5 prosenttia) ja Itavallassa (+2 prosenttia), ja hintakilpailukyky pysyi melko vakaana

% Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi mitattuna tehdasteollisuuden yksikkotydkustannuksina.
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Ranskassa (+0,6 prosenttia), Belgiassa ja Luxemburgissa (-0,4 prosenttia), Italiassa (-1 prosenttia) ja
Suomessa (-1 prosenttia).

Y hteisen rahan kayttoonoton jalkeinen kehitys el valttamétta viittaa siirtymiseen pois asianmukaisesta
kilpailukyvyn tasosta, koska lahtdasemat eivét aina ole olleet tasapainoisia. Reaalisen efektiivisen
valuuttakurssin erilainen kehitys jasenvaltioissa voidaan sdlittéa tuottavuuden kasvuvauhdin erailla,
erilaisilla inflaatioprosenteilla ja rakentedlisilla tekijoilld, kuten talouden avoimuudella ja kaupan
koostumuksella. Reaalisen valuuttakurssin liikkeiden perustedlinen arviointi edellyttéa siis kunkin
maan tal oustilanteen kokonai svaltaista analysointia.

Mahdollisa seurauksia voidaan arvioida esimerkiksi tarkastelemalla vientihintojen vaihtelua
vahennettynd tehdasteollisuuden yksikkdtyokustannusten  vaihtelulla, jolloin  saadaan  kasitys
voittomarginaalin kehityksesta. Jos kustannusnousua ei voida siirtéd edelleen vientihintoihin, koska
enemman paineita. Jos esimerkiksi otetaan ne kolme maata, joiden kilpailukyky on heikentynyt eniten
euroal ueeseen verrattuna, Portugalin ja Alankomaiden ulkomaankaupan maantieteellinen jakauma on
samantapainen €li noin kolmasosa kaupasta suuntautuu euroalueen ulkopuoldle ja kaksi kolmasosaa
euroalueelle, kun Irlannissa vastaavat luvut ovat 55 prosenttia ja 45 prosenttia. Euroaueella Irlanti siis
hévia&a vahemman ja hy6tyy enemman euron heikkoudesta kuin Portugali ja Alankomaat.

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa euroalueeseen

Irlanti Alankomaat Portugali
105 - 110 110
Pt —
- —
100 - 105 4 — LasieTp 105 4
laajempi voittomarginaali // voittomarginaali
95 - 100 + 100 s>
90 —_— 95 —_— 95 —
&8 38 8 38 3 8§ 9 8§ 888338 8 9 8 8 8 8 8 3 & 8§
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------ yksikkotydkustannukset, kokonaistalous
hintadeflaattori, tavaroiden/palvelujen vienti

yksikkotydkustannukset, tehdasteollisuus

Politiikan kannalta on térked& seurata jasenvaltion euroalueen sisdisté vaihtotasetta koko alueen
vaihtotaseen ohella, silla se voi antaa viitteitd maakohtaisista ongelmista. Hintakilpailukyky saattaa
olla heikkenemassé |ahemmaksi tai kauemmaksi tasapainoa. Rahapolitiikka kohdistuu euroal ueeseen,
joten silla e pystyta vaikuttamaan maakohtai seen liikakysyntéan tai -tarjontaan. Finanssipolitiikkaa ja
erityisesti rakenneuudistusta, jolla pyritdan lisd8maén tarjontaa, tarvitaan estdmaan vaihtotaseen
epéatasapainon kérjistyminen, joka saattaisi |opulta uhata rahoitugjarjestel mén vakautta.

13 M akrotalouspolitiikka euroalueella
Saavutukset

Finanssipolitiikassa vakaus- ja
kasvusopimuksessa  vahvistetaan  kattava |?
valvontamenettely, jonka avulla seurataan

Julkisen talouden alijaamat: julkisyhteisdjen tase

budjettipolitikkaa EMUssa. Tavoitteena on |, ‘ ‘ ‘ ‘ =S
varmistaa budjettikuri ja auttaa ndin EKP:ta 13 M 13
hintavakauden ~ yllapitamisessi.  Koska
yhteinen  raha  korostaa  kansallisen [*7| .| [#3

finanssipolitiikan merkitystd maakohtaiseen
kehitykseen sopeutumisessa, vakauss ja |4
kasvusopimuksessa  asetetaan  keskipitkan
aikavélin tavoitteeks |ahella tasapainoa oleva

-6
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tai ylijgdmainen julkisen talouden rahoitusasema, jonka saavuttamalla jasenvaltiot voivat selviytya
normaaleista suhdannevaihteluista ja pitéd julkisen talouden alijé&man pienempana kuin viitearvo,
joka on 3 prosenttia BKT:st&. Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan euroaueen jasenvaltioiden on
tarkistettava keskipitkdn aikavalin julkisen talouden strategiaansa vuosittain vakausohjelmissa®.
Vakausohjelmat ovat tarkeimmaét julkisen talouden seurantavdlineet EMUssa, ja niita arvioidaan
komissiossa ja neuvostossa.

Kun léhtdkohtana oli epétasapainoinen julkisen talouden rahoitusasema, kuuden viime vuoden aikana
on edistytty paljon kurinadaisen finanssipolitiikan saavuttamisessa. Euroalueen julkisen talouden
tasapaino parani vuoteen 1999 asti osittain julkisen talouden aktiivisen tervehdyttdmisen ansiosta, ja
monen jasenvaltion julkisen talouden rahoitusasema on nyt ylijgdméainen. Sittemmin suotuisa kehitys
joissakin maissa johtui l&hinnd voimakkaasta kasvusta, ja julkisen talouden rahoitusaseman
koheneminen oli hyvin vaatimatonta. Vuonna 2001 julkisen talouden rahoitusaseman alijédmét
kasvoivat, koska menojen supistaminen ja automaattisten vakauttgjien toiminta laskusuhdanteen
aikana eivét taysin tasoittaneet verona ennusten vaikutusta.

Vuoden 1999 austa finanssipolitiikkaa on harjoitettu vakaus- ja kasvusopimuksen puitteissa. Julkisen
talouden alijaédmalle asetetusta 3 prosentin viitearvosta on tullut "kova katto". Y ksik&éan jésenvaltio e
ole ylittanyt sitd. Julkisen talouden sopeuttaminen on jatkunut useimmissa maissa, joskin se on
hidastunut. Vuonna 2001 useimmat jésenvaltiot olivat saavuttaneet vakaus- ja kasvusopimuksessa
vaadittavan |ahell& tasapainoa olevan tai ylijdamaisen julkisen tal ouden rahoitusaseman.

Vakaus- ja kasvusopimuksella oli luonnollisestikin tassa suuri merkitys. Edistyksestéd huolimatta
Saksan, Ranskan, Italian ja Portugalin julkisen talouden aijdamét ovat kuitenkin edelleen liian suuria,
mika vaikuttaa koko euroalueen kokonaistulokseen. Tervehdyttdamistd on jatkettava, jotta
rahoitusasema olis 18hella tasapainoa viimeistédn vuonna 2004. Vuonna 2001 tarkistetuissa
vakausohjelmissa tehtiin téta tarkoittavia sitoumuksia. Koska julkisen talouden alijéamét vuonna 2001
ylittivdt Saksassa ja Portugalissa selvasti niiden vakausohjelmissa asetetut tavoitteet ja |ahestyivét
3 prosentin viitearvoa suhteessa BKT:hen, komissio suositteli neuvostolle ennakkovaroituksen
antamista vakaus- ja kasvusopimuksen méardysten mukaisesti. Kun neuvostossa oli keskusteltu
komission ehdotuksesta suositukseksi ennakkovaroituksen antamisesta, Saksa ja Portugali antoivat
vakaat poliittiset sitoumukset, jotka olivat vastaus komission esittémien ongelmien ydinkohtiin.

Yleisesti ottaen suotuisa piirre julkisen talouden rahoitusaseman kohenemisessa on julkisen talouden
sopeuttamisen koostumus. Kestéva julkisen talouden sopeuttaminen voidaan tehokkaimmin varmistaa
keventamdlla tarvittaessa verotaakkaa (erityisesti tydvoimaan kohdistuvaa marginaaliveroa),
poistamalla verovadristymia ja hillitsemalla juoksevia menoja. Julkisen talouden viimeaikainen
kehitys osoittaa, ettd useimmissa maissa edetddn téhan suuntaan. Sopeuttaminen perustuu nykyisin
padasiassa menojen hillitsemiseen, kun kokonaisverotaakan osuus BKT:sté on laskenut. Meneilléén
olevissa verouudistuksissa pitéis osaltaan keventda verotaakkaa, joka on monissa EU-maissa viela
enndtyksellisen korkea. Seké pdaomaan ettd tydvoimaan ja erityisesti matal apal kkaiseen tydvoimaan
kohdistuvan verotaakan keventdminen edistda aineellisen ja henkisen pddoman karttumista, nostaa
tyomarkkinoille osallistumista ja liséé tydvoiman kysyntaé.

Euroal ueen tulevassa finanssipolitiikassa on kuitenkin kaksi suurta haastetta:

— Jaljella olevan epatasapainon poistaminen ja neutraalin finanssipolitiikan virityksen
jatkaminen: jotta euroalueen kasvu jatkuisi suotuisanajainflaatio pysyisi matalana, jadjella
olevan epétasapainon poistaminen ja neutraalin finanssipolitiikan virityksen jatkaminen on
vattamatonta. Kurinalaisen finanssipolitiikan jatkaminen helpottaa my6s hintavakauden
saavuttamista koskevaa EKP:n tehtavdd. Varmistamalla, ettd julkisen talouden
rahoitusasema on vakaus- ja kasvusopimuksessa asetetun keskipitkén aikavalin tavoitteen

*  Euroalueen ulkopuoliset jasenvaltiot |aativat edelleen |&hentymisohjelmia.
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mukaisesti 1&hella tasapainoa tai ylijd8mainen, jasenvaltiot pystyvdt myos selviytymaan
normaaleista suhdannevaihteluista, reagoimaan maakohtaiseen kehitykseen ja
varmistamaan julkisen talouden liikkumavaran tarvittaviin rakenneuudistuksiin.

— Varautuminen vaeston ikaantymiseen: julkisen talouden kestévyys on nyt osa vakaus- ja
kasvusopimuksen yhteydessa toteutettavaa valvontaa. Monessa jasenvaltiossa on havaittu
riskgjd. Julkiselle taloudelle voidaan joutua asettamaan entistd kunnianhimoisempia
keskipitkan aikavalin tavoitteita, jotta tulevaa velkakehitysta voi daan tasoittaa.

Rahapolitiikassa perustamissopimuksessa asetetaan hintavakaus EKP:n ensisijaiseksi tavoitteeks.
Rahapolitiikalla on myds tuettava euroalueen talouspolitiikkaa vaarantamatta kuitenkaan
hintavakauden tavoitetta. EKP:n rahapolitiikan strategiassa on kolme osaa:  hintavakauden
kvantitatiivinen mééritelma ja kaksi "pilariad’, joiden avulla arvioidaan hintavakauteen kohdistuvia
riskgga EKP on méadritellyt hintavakauden euroadueen YKHI-indeksin ale 2 prosentin vuotuiseksi
nousuksi, joka on yllépidettava keskipitkdla akavdlilla Hintavakauden maaritelma toimii
vertailukohtana, jonka avulla voidaan arvioida EKP:n rahapolitiikan ensisijaisen tavoitteen
saavuttamista. Lisdks EKP on todennut, ettd yhtendisessa rahapolitiikassa omaksutaan euroaueen
lagjuinen ndkokulma, joten siind ei reagoida tiettyyn alueelliseen tai kansalliseen kehitykseen. EKP:n
rahapolitiikan strategian ensmmaisessa pilarissa annetaan rahan maarédlle merkittéva asema, misté on
osoituksena lavean raha-aggregaatin M 3:n kasvulle asetettu viitearvo. Joulukuusta 1998 |8htien EKP:n
viitearvona on ollut 4% prosentin kasvu. Toisessa pilarissa analysoidaan useita muita talouden
osoittimia, kuten kustannus- ja hintaindeksejd, valuuttakurssia, reaalitalouden indikaattoreita seka
rahoitusmarkkinoiden indikaattoreita, jotta voitaisin yleisesti arvioida inflaationgkymia ja
hintavakauteen kohdistuviariskeja.

Kevadla 1999 EKP laski korkoja EKP viralliset Korot
inflaation hidastuessa ] a (vakiorepo)

5,0

maail mantal ouden kasvunakymien ollessa |~ 6.10.00

Brasilian rahoituskriisien jalkeen. Kun
kasvu piristyi loppuvuonna  ja
inflaatiopaineet kasvoivat, EKP nosti taas
ohjauskorkoja. Vuoden 2000 aikana 6ljyn
hinnan merkittava nousu ja euron arvon
aeneminen lisdsivd  hintavakauteen
kohdistuvia riskgd Samala rahan |20

m%ran kaSVU pyS}” 4,5 prow_]tl n tammi.99 heina.99 tammi.00 heina.00 tammi.O1 hein&a.o1 tammi.02

viitearvon yl&dpuolella ja luotonanto yksityiselle sektorille jatkoi voimakasta kasvuaan. EKP reagoi
inflactiopaineiden lisdéntymiseen nostamalla korkoja useaan otteeseen. Maailmantalouden ja
erityisesti Y hdysvaltain talouden heikentyneet ndkymét johtivat useisiin koronlaskuihin merkittévissa
talouksissa vuoden 2001 mittaan. EKP alens korkoja viime vuonna nelja kertaa yhteensa 150
peruspisteella 3,25 prosenttiin. N&in tehtiin

siitd huolimatta, etta inflaatiovauhti ylitti 2 Rahan maaran kasvu

prosentin viitearvon, koska suuri osa |
hinnannoususta oli luonteeltaan tilapédistéaja |-
talouden heikentyminen vahens
inflactiopaineita. Arvio, jonka mukaan |*°

tilapdisesti nopeutunut inflaatio e lista | |[\. A A/Z/\..__________ /£
inflaatio-odotuksia, tuki maltillisen A
pal kkakehityksen jatkumista.

4,5

3,5

Rahan maéran kasvu ylitti enimmakseen CEEEEEEEEEEaEEEEEGEEs
EKP:n viitearvon yhteisen rahan kolmena EEEEEEEEENNEEERERENE

ensimmaisenavuonna, ja se ylitti viitearvon
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selvasti vuoden 2001 viimeisella neljanneksella ja tdman vuoden ensimmaisellé neljdnneksella. EKP el
kuitenkaan katsonut rahan mé&rdn viimealkaisen voimakkaan kasvun muodostavan riskia
hintavakaudelle, koska sen katsottiin |8hinn& johtuvan dijoitusten siirtdmisestd osakkeista
rahamagrdisiin instrumentteihin epavarmuuden lisdantyessa. Tastd syysta EKP:n ohjauskorkoja
laskettiin edelleen Yhdysvaltain terrori-iskujen jdlkeen vuoden 2001 lopussa, vaikka M3:n
kasvuvauhti ylittikin viitearvon.

On ensiarvoisen tarkedd, ettéd EKP:n korkopaétokset perustuvat koko euroalueen taloudellisiin oloihin,
mutta jasenvaltioiden inflaatiovauhdeissa on edelleen eroja. Tdlaisia eroja esiintyy kuitenkin myds
esmerkiks Yhdysvaltain osavaltioiden valilla Taouspolitiikka on mukautettava siten, etta silla
voidaan puuttua euroal ueen yksittéisten jasenvaltioi den siséi seen epétasapai noon.

14 Talouspolitiikan yhteensovittaminen EMUssa

Perustami ssopi muksessa maaratéan terveesta talouspolitiikasta. Siina sitoudutaan vapaaseen kilpailuun
perustuvaan avoimeen markkinatal outeen, vakaaseen hintatasoon ja terveeseen julkistalouteen, joilla
edistetddn kestavéa kasvua ja korkeaa tydllisyystasoa. Siind annetaan tehtévia erilaislle
riippumattomille pdatdksentekijdille (toissijaisuusperiaatteen ja yhteensovittamisen yhdistéminen).
Y htendi sen rahapoalitiikan toteuttaminen annetaan riippumattoman EKP:n tehtavaksi. Sen ensisijaisena
tavoitteena on pitda yll& hintatason vakautta Jasenvaltioille j&& vastuu useimmista muista
talouspolitiikan aoista, kuten kansallisesta budjettipolitiikasta ja rakennepolitiikoi sta.

Perustami ssopi muksessa maardtaan talouspolitiikan yhteensovittamisen jérjestelmastd, jolla edistetédn
myoénteisia heljastusvaikutuksia ja jossa otetaan huomioon yhteensovittamattoman paéttksenteon
mahdolliset negatiiviset ulkoisvaikutukset. Jasenvaltioiden ja yhteison talouspolitiikan lagjat
suuntaviivat ovat jarjestelmén  keskeinen osa.  Vuotuiset tydllisyyssuuntaviivat  ovat
perustamissopimuksen  mukaan  tydllisyyspolitiikan  yhteensovittamisen  vdline.  Toinen
perustamissopi muksessa méarétty tarked osa on talouspolitiikan monenvélinen valvonta.

Talouspolitiikan lagjoissa suuntaviivoissa annetaan padtoksentekijdille opastusta sek& makrotal ous-
ettd rakennepolitiikassa. Suuntaviivat ovat kattavat, joten niilla pyritddn varmistamaan politiikan
virityksen johdonmukaisuus eri politiikanalojen valilla ja maantieteellisesti. Monenvélista valvontaa
on toteutettu soveltamalla menettelyjd ja prosessga, joiden tarkoituksena on taata terve
budjettipolitiikka (vakaus- ja kasvusopimus) ja ndin edistda rakenneuudistusta ty6-, hyddyke- ja
paddomamarkkinoilla (Luxemburgin ja Cardiffin prosessit). Kesdkuussa 1999 Kdlnin Eurooppa-
neuvostossa aloitettiin - makrotaloudellinen  vuoropuhelu. Siind seka pé&dtoksentekijét etta
tyomarkkinaosapuolten edustgjat vaihtavat nakemyksia talouden kehitysnakymistd ja poliittisista
vaatimuksista EMUn yhteydessa. Maaliskuussa 2000 Lissabonin Eurooppa-neuvostossa yhdistettiin
taloudelliset ja sosiaaliset uudistustavoitteet 10 vuoden toimintaohjelmaan, jossa unionin pdamagrana
on tulla maailman kilpailukykyismméks ja dynaamisimmaksi tietoon perustuvaks taloudeksi, joka
kykenee yllapitdmaan kestdvaa talouskasvua, luomaan uusia ja parempia tyopaikkoja ja lisédmaan
sosiaalista yhteenkuul uvuutta.

Seka talouspolitiikan yhteensovittamisen aste ettd sen toteuttamistapa vaihtelevat huomattavasti eri
politiikanalojen vélilla. Joka tapauksessa onnistunut yhteensovittaminen edellyttéa kolmea asiaa: (i)
yhteistd arviota senhetkisesta taloustilanteesta ja kehitysndkymistd, (ii) entistd parempaa kasitysta
EMUn toiminnasta ja sen jasenvaltioiden talouksista seka (iii) padtoksentekijoiden halukkuutta ottaa
vastaan ja antaa avoimia ja vilpittdmia neuvoja, hyvaksya vertaispainostuksen periaate seka muuttaa
politiikkaa tarvittaessa.

Taouspolitiikan yhteensovittamista EM Ussa koskevissa arvioinneissa, joita kannatettiin Helsingin ja
Lissabonin Eurooppa-neuvostoissa, on todettu, eftei uusiin prosesseihin ole tarvetta Lisaks
Barcelonan Eurooppa-neuvostossa todettiin, etté painopisteen on oltava taytantédnpanossa. Tassa on
korostettu tekemalla oppimista ja vahittéisia parannuksia. Kolmena ensimmai sena vuonna on edistytty
huomattavasti seuraavissa asi 0issa:
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Talouspolitiikan laajat suuntaviivat

Talouspolitiikan lagjoilla suuntaviivoilla edistetddn edelleen |dhentymistd EMUssa, ja Lissabonin
tavoitteiden mukaisesti niissd painotetaan EU:n kasvupotentiaalin lisddmista tal ousuudistusten avulla.
Talouspolitiikan lagjoja suuntaviivoja on kehitetty monin tavoin. Niiden toimivuutta on parannettu
antamalla entista konkreettisempia ja tasmallisempié suosituksia seké yleisessa ettéd maakohtai sessa
osassa. Lisdksi on kiinnitetty entistd enemman huomiota taytantddnpanoon. Tata varten komissio on
laatinut kattavan taytantéonpanokertomuksen, jossa arvioidaan, missa méarin jasenvaltiot ovat
noudattaneet poliittisia suosituksia.

Talouspolitiikan lagjojen suuntaviivojen merkitysté on lisdtty entisest8&n tehostamalla Eurooppa-
neuvoston osallistumista, kuten Lissabonissa péétettiin. Eurooppa-neuvoston vuosittaisessa
kevdtkokouksessa, joka on omistettu taloudellisille ja sosiadlisille kysymyksille, annetaan
lisdopastusta politiikan harjoittamiseen. Lisdks talouspolitiikan lagjat suuntaviivat suunnataan ja ne
perustuvat nyt tyohon neuvoston muissa asiaankuuluvissa kokoonpanoissa, jotka ottavat vastuun
taytantdonpanosta omalla aalaan ja antavat panoksensa tuleviin talouspolitiikan lagjoihin
suuntaviivoihin.

Vakaus- ja kasvusopimus

Sopimuksen tavoitteena on saavuttaa jasenvaltioissa terve julkisen talouden rahoitusasema, joka on
EMUn moitteettoman toiminnan eddlytys. Sopimuksen tayténtéonpanoa on helpotettu hyvaksymalla
vuonna 2001 uudet kaytdnnesdannot, jotka koskevat euroalueen jdsenvaltioiden laatimien
vakausohjelmien muotoa ja sisdltéd. Uudet kaytdnnesddnndt parantavat ohjelmien vertailtavuutta,
koska niiden mukaan laskelmissa on kaytettava yhteisa ulkoisia oletuksia ja kaikki kansalliset
ohjelmat on esitettava lyhyen gjan sisdlléjoka syksy. Lisdksi niissa annettavien tietojen valikoimaa on
lagjennettu, jotta voitaisiin entista paremmin analysoida julkisen talouden pitkan aikavalin kestavyytta

Euroryhméa

Euroryhméssé kokoontuvat euron kayttéon ottaneiden jasenvaltioiden ministerit. Komisso ja
tarvittaessa EKP voivat osallistua euroryhmén tyohon. Ryhma toimii epévirallisena foorumina, jossa
voidaan kayda vilpitontad ja avointa keskustelua EMUun liittyvistd kysymyksista. Taméa epaviralinen
foorumi on edistényt ministereiden yhteisten ndkemysten muotoutumista kaikkien kannalta térkeista
asoista. Kasiteltyjen aheiden kirjo on lagentunut suhdanteiden, budjettipolitiikan virityksen,
valuuttakurssin ja pagomamarkkinoiden kehityksesta rakentedllisiin kysymyksiin, jotka vaikuttavat
kasvuun ja julkiseen talouteen. Euroryhméan toimintaa on tehostettu myds parantamalla sen
tyoskentel ytapoja ja ndkyvyytta.

Yhteisen rahan kolmena ensimméisend vuonna on tapahtunut edistystd, mutta politiikan
yhteensovittamista on viela tehostettava. Tata varten Barcelonan Eurooppa-neuvostossa korostettiin
toimenpiteitd, joilla voidaan parantaa taloustilanteen yhteista arviointia. EMUn tilastovaatimuksia
koskevaa tyOtd on tehostettava. Lisdksi komission yksikot alkoivat maaliskuussa 2002 julkaista
saanndllisté neljannesvuosittaista raporttia, jossa esitelldén meneilldan olevaa anadyyttista tyota. Jotta
voitaisiin lisdta yhteisymmarrysta siitd, mité tarkoitetaan hyvalla talouspolitiikalla EM Ussa, komissio
aikoo piakkoin ehdottaa tal ouspolitiikan harjoittamista koskevia yhteisia ohjeita.
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2. PALKKAKEHITYKSEN SEURANTA EM UssA

2.1 Johdanto

EMUn perustamisen arveltiin  vaikuttavan voimakkaasti markkinatoimijoihin ja erityisesti
hinnanmuodostus- ja pakkaneuvottelukaytanttihin. Talous- ja rahdiitto on muuttanut merkittavasti
makrotaloudellista toimintaympéristéd, jolle ovat nyt ominaisia yhtendinen, vakauteen téhté&va
rahapolitiikka euroalueella ja terve kansallinen finanssipolitiikka. Keskustelu EMUn todennakdi sestéa
vaikutuksesta palkanmuodostukseen on keskittynyt kolmeen erilliseen mutta toisiinsa liittyvaan
seikkaan: nama seikat ovat (i) tarvittava nimellispalkkajousto, jotta voidaan ottaa huomioon palkan
entistd suoremmat vaikutukset hintakilpailukykyyn, (ii) suora vaikutus reaalipalkkapyrkimyksiin
(palkanmuodostuskéayraan) ja siten tasapai notyottomyyteen seka (iii) vaikutus tyomarkkinalaitoksiin ja
erityisesti palkkaneuvottelumekanismeihin.

Yleisesti on katsottu, ettd EMUN olis yleensd parannettava tyollisyyttd edistévien
palkkaneuvottel ukaytantdjen edellytyksid, kun palkka- ja tyollisyyskehityksen vélinen yhteys tulee
yha ilmeisemmaksi ja tiiviimmaksi. Koska nimellisen valuuttakurssin devalvoiminen e ole enda
mahdollista, merkittévét virheet palkanmuodostuksessa merkitsevét viime ka&dessa kilpailukyvyn
heikkenemista, tyomarkkinaol ojen huonontumista ja tuskallista sopeuttamista.

EMUssa on dis entistakin tarkeampad, ettd palkkakehitys vastaa seka yhteison tasolla vahvistettuja
makrotaloudellisia puitteita ettd maakohtaisia vaatimuksia. Palkkaneuvottelukdytannét osoittavat
Seuraavaa:

o Jos yleinen nimellispalkkakehitys e ole johdonmukainen hintavakauden kanssa, liialliset
nimellispalkkojen korotukset aiheuttavat koko euroaluedlle inflaatioriskin, mikd vaikuttaa
haitallisesti koko rahaliiton kasvuun jatyollisyyteen.

o Reaadlipalkkakehitys, joka vastaa tyGvoiman tuottavuuden kasvua ja jossa otetaan tarvittaessa
huomioon tarve vahvistaa kapasiteettia lisddvien ja tyOpaikkoja luovien investointien
kannattavuutta, estda kilpailukyvyn jatyomarkkinaol ojen huonontumisen.

e Yhteinen raha lisdd avoimuutta ja helpottaa palkkavertailua, mika saattaa johtaa
"palkkagjdjittelyyn". Elinolojen lahentyminen on EU:n yksi padmaéra, joka todenndkoisesti
saavutetaan aikanaan, mutta ennenaikainen palkkatason kiinnikurominen sagttais hidastaa reaalista
|&hentymista tai jopa pysayttaa sen.

o Palkkaratkaisuilla, joissa huomioidaan patevyydestd, ammattitaidosta ja maanti eteellisesta alueesta
johtuvat tuottavuuserot, vétetddn tydpaikkojen héaviaminen, edistetéddn yleensd tydpaikkojen
luomista ja parannetaan nuorten, vahan koulutettujen tai pitkaaikaistyottomien kaltaisten ryhmien
tydllistymismahdollisuuksia seké edistetéén tydvoiman tehokasta kohdentamista eri ammatteihin,
aoillejaaueille.

Vastuu siitd, ettd palkanmuodostuksen menettelyt ja tulokset ovat johdonmukaisia korkean
tyollisyystason saavuttamisen ja yll&pitdmisen kanssa, kuuluu edelleenkin ensisijaisesti yksityiselle
sektorille. Kuten edella on todettu, epdasianmukainen palkkakehitys — tai yleensdkin puutteelliset
tydmarkkinarakenteet — tietyissa maissa tai tietyilla alueilla varsinkin silloin, kun sitéd on lagjuutensa
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takia tasoitettava rahapoliittisin toimenpitein, voi vaikuttaa haitallisesti my6s muihin EMU-maihin.
Vakutukset voitaisiin huomioida vahvistamalla tal ouspolitiikan yhteensovittamista.

2.2 Kokonaispalkkakehitys: pelkistettyja tosiasioita

Inflaatio hidastui selvasti viime vuosikymmenen aikana. Vaikka heikko yleinen talouskehitys
kyseisend g anjaksona vahens osaltaan inflaatiopaineita, on olemassa ndyttda siitd, etta hintavakauden
korkea taso on johtunut myos koko jarjestdlmén kattavista muutoksista ennen EMUn kolmatta
vaihetta. Kun hintavakaus ja kestavan |ahentymisen korkea taso ovat euron kayttéonoton keskeiset
vaatimukset, samalla myds maiden véliset inflaatiovauhdin erot ovat kaventuneet selvasti. Koko
euroalueella nimellispa kkojen kasvu tyontekijad kohti on hidastunut miltei rinnakkain hintavakauden
kanssa, ja nimelliskorvaukset tydntekijda kohti nousevat nyt keskimaérin noin 3 prosenttia vuodessa.
Paallisin puolin palkkaneuvottel uprosessin osapuolet ovat siis ottaneet huomioon palkkakehityksen ja
hintavakauden johdonmukai suuden tarpeen.

Nimellisen vakauttamisen

Si_VUtUQtteena . my0s Nimellispalkkojen kasvu tydntekijaa kohti
nimellispalkkojen kasvun |%

absoluuttinen  hgionta maiden |
vdilla on pienentynyt selvasti
viime vuosikymmenen aikana, |,
joten  nimellispalkkakehitys on
ollut  viime akoina meko
samansuuntaista. Kuitenkin vuonna
2001 nimellispalkkojen  kasvun
absoluuttinen hajonta tyontekijda
kohti euroalueen neljdssi suuressa
maassa oli edelleen 2,7
prosenttiyksikkda (Seksan 1,6
prosentista Espanjan 43 |oF
prosenttiin). Rahapalkat kasvoivat
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hieman keskimaéraista nopeammin Suomessa ja Alankomaissa, mika kertoo erilaisista suhdanteista;
nimellispalkkojen kasvu oli suurinta Irlannissa, Portugalissa ja Krelkassa. Rahapalkkojen
kasvuvauhdeissa esiintyy siis edelleen merkittavaA hajontaa euroalueella®

Vakka on tarpeen saavuttaa sellainen palkkakehitys, jossa otetaan huomioon palkkojen vaikutus
yleiseen hintainflaatioon, maiden véliset tuottavuuden ja kasvuvauhdin erot rgjoittavat kéytanndssa
asianmukaisen palkkakehityksen samanaikaistumisen astetta. Kun palkkojen annetaan heijastaa maa-,
aue- tai adakohtaisia eroja, reaalipalkkatasot voivat 18hentya gan mittaan tyollisyystason pysyessi
ennallaan tai noustessa. Keskimadrdistd suuremmat nimellispalkkojen korotukset eivét sis ole
ongelma maissa, joiden tydvoi man tuottavuus kasvaa keskimaaréi sta nopeammin.

®  Kun mittapuuksi otetaan nimellispalkkojen kasvun vaihtelukerroin, nimellispalkkojen korotusten suhteellinen

hajonta néayttédé hieman lisdantyneen. Kuitenkin nimellispalkkakehityksen samanaikaistumisesta saatu ndytto
saa tukea suhteellisen hajonnan tarkastel usta.
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Nimellisten yksikkdtyokustannusten vakauttaminen véhens nimellisten yksikkétyokustannusten
nousun hajontaa jasenvaltioiden valilla. Kuitenkin vuonna 2001 nimellisten yksikkotydkustannusten
kasvussa tapahtui hieman luisumista, ja joissakin pienissa maissa on vastaavasti saatu selkedd nayttoa
liian suuresta nimellisten yksikkotyokustannusten kasvusta.

Taloudellisen  toimeliaisuuden hidastuminen  vuonna 2001 kiihdytti nimellisten
yksikkotyokustannusten kasvua. Nimelliset yksikkotydkustannukset nousivat koko eurodueella noin
2,5 prosenttia viime vuonna. Vaikka tama kertoo jossakin méérin ennustettua heikommasta tydn
tuottavuuden kasvusta, useassa maassa — lghinn& euroalueen reunalla — on kiistatta esiintynyt
ylikuumenemisen merkkejd. Joka tapauksessa nykyisten ennusteéiden mukaan nimellisten
yksikkotyokustannusten kasvu koko alueella hidastuu ja alittaa 2 prosenttia vuonna 2002.

Vuoden 2001 noususta huolimatta nimellisten yksikkotyOkustannusten inflaatio on sis hidastunut
koko euroaluedlla. Vaikka tyottdmyys on vahentynyt selvasti viime vuosing, toistaiseks on saatu vain
vahan merkkeja nimellisten yksikkotyokustannusten kasvun merkittévasta kiihtymisesta koko alueella.
Maat, joissa kasvu on jatkunut vuosia ja joiden tydmarkkinat ovat kiristyneet (Irlanti, Alankomaat ja
Portugali), ovat eittaméttéa suhteellisesti muita alttiimpia palkkapaineille. Lisdks lyhennetyn tyoviikon
vaikutus tyovoimakustannuksiin Ranskassa voi tuntua voimakkaammin sitten, kun tuottavuuden
kasvun korvaava vaikutus alkaa laantua. Kaiken kaikkiaan EMUn alkuvuosina ja rahaliittoa edeltavina
vuosina nimellispal kkakehitys on kuitenkin ollut erittéin maltillista, mita voidaan tuskin selittéé ilman
taustalla ol evia kéytantsjen muutoksia.®

Yleinen pakkamaltti saa vahvistuksen tuottavuuteen mukautettujen reaalisten tuotepalkkojen
kehityksestd. Y ksinkertaisimmillaan téssa analysoidaan reaalisten yksikkotyokustannusten kehitysta,
johon heljastuvat tydvoiman osuudessa kokonaistuloista tapahtuneet muutokset. Koko euroaluedla
tydvoiman osuus tuloista on pysynyt suurin piirtein vakiona EMUn kolmena ensimmaisend vuonna
viiden edeltdvéan vuoden jatkuvan laskun jalkeen.

Kun reaalisten yksikkotyokustannusten kehitysté kolmen viime vuoden aikana tarkastellaan [ahemmin,
voidaan todeta seuraavaa:

¢ Reaalipalkkakehitys on ollut maltillista melkein kaikissa euroalueen maissa. Ainoastaan Ranskassa,
Luxemburgissa ja Portugalissa reaaliset yksikkotyokustannukset olivat vuonna 2001 korkeammat
kuin kolmena edeltévéna vuonna.

o Entisen Saksan markan valuuttavydhykkeen maissa ja Italiassa reaalisten yksikkotydkustannusten
kasvu on k&ytanndssa ollut olematonta kolmen viime vuoden aikana; myds Espanjassa palkkojen
osuuden lasku seisahtui viime vuonna.

e Irlannissa ja Suomessa, jossa reaaliset yksikkotyokustannukset olivat laskeneet merkittavasti
EMUa edeltéavind vuosina, tydvoiman osuudessa tuloista tapahtunut lasku pysahtyi ja reaaliset
yksikkotyokustannukset alkoivat nousta.

® Toisin sanoen pistokokeisiin perustuvissa palkkayhtaldennusteissa aina 1990-luvun akupuolelle asti
ennustettiin mydhempien vuosien palkkakehitys yleensa liian suureksi (OECD 2000).
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e EMUun my6hemmin liittyneessa Kreikassa reaaliset yksikkotyokustannukset laskivat selvasti
kolmen viime vuoden aikana vastapainona EM Ua edeltévina vuosina tapahtuneel | e reaalipal kkojen
nousulle.

Maltillinen reaalipalkkakehitys Reaalisten yksikkotydkustannusten indeksi
on selvastikin tuottanut tulosta 1995=100

ja  edisanyt  dynaamista |'%°
tyopaikkojen luomista viime
vuosina. Alueen ty6ttémyyseste | |
on laskenut selvasti 11,5 —
prosentin huippul ukemista
8,5 prosentin aapuolelle, mutta |, |
palkkakehitys on  pysynyt
maltillisena Nain ollen
euroal ueen tasapai notyottdmyys | go |
(NAIRU) on voinut laskea noin l

@ 1992 m 2001

1,5 prosenttiyksikkda ja se on
edelleen laskussa, mika viittaa | 80 +
siihen, etta noin puo|et B D EL E F IRL | L NN A P
varsinaisen ty6ttomyystason

paranemisesta on luonteeltaan rakenteellista. Muut kansainvéliset elimet, kuten OECD ja IMF, ovat
tehneet jokseenkin samanlaisia padteddmid. Kasitys maltillisen pakkakehityksen taustalla olevista
mekani smeista on selvastikin tarpeen sen arvioimiseksi, voiko maltillinen palkkakehitys jatkuavai ei.

2.3 Viimevuosien maltillisen palkkakehityksen taustalla olevia tekij6ita

Jotta tasapainotyottomyyden (NAIRU) laskussa havaitun maltillisen palkkakehityksen luonteesta
saataisiin parempi kasitys, on tarkasteltava useimmissa euroalueen maissa toteutettuja suhteellisen
lagjoja hyddyke- ja tyOmarkkinauudistuksia, jotka kiihdyttivét kilpailua hytdyke- ja
palvelumarkkinoilla seka lievittivat tydmarkkinoiden jakoa sisdllé oleviin ja ulkopuolisiin 1990-luvun
loppupuoliskolla. Tydllisyytta edistavissd uudistuksissa’ on puututtu muun muassa vero- ja
etuugdrjestelmiin essmerkiksi laskemalla tytnantajamaksuja tiettyjen ryhmien kohdalla tai antamalla
talouddllista tukea matalapalkkaisille sekéa nykyaikaistamalla ty¢jarjestelyjd, kuten edistamalla osa
aikaty6ta ja entisté joustavampia tyosopi muksia.

Lisdks yhteisen rahan kéyttdonotto on omiaan lisdamaén kilpailua hyodyke- ja palvelumarkkinoilla,
silla se edistdd hintojen avoimuutta EMUn jésenvaltioissa® N&in EMU antaa lisakimmokkeen
yhtendismarkkinaohjelman yhteydessa toteutettaville pyrkimyksille parantaa hyoddyke- ja
palvel umarkkinoiden toimivuutta. T&ll6in tulospal kkauksen mahdollisuudet tyontekijéiden ja yritysten
valilla vahenevét voimakkaasti.

Aktiiviset ja ennaltaehkaisevéat tydmarkkinapolitiikat ovat osaltaan saattaneet parantaa tyollisyystilannetta,
mutta niiden vaikutus maltilliseen palkkakehitykseen ja tasapai noty6ttomyyteen (NAIRU) on epésel va.

On kuitenkin syyté panna merkille useiden tarkkailijoiden skeptinen nékemys, jonka mukaan yhdentyminen
e valttdmatta lisda kilpailua, koska yhdentyminen helpottaa monikansallisten yritysten strategioita, joiden
avulla ne voivat mahdollisesti hallita hyddykemarkkinoita Euroopan | agjuisesti.
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Kehikko: Keskittaminen, yhteensovittaminen ja makrotal oudelliset tulokset.

K eskustelua pal kkaneuvottel urakenteiden vai kutuksesta pal kkakehitykseen on suurelta osin hallinnut Calmforsin
jaDriffillin hypoteesi. Sen mukaan ty6ttdmyyden ja palkkaneuvottel ujen keskittymisasteen valilla on "k&annetyn
U:n" muotoinen suhde. Taysin keskitetyt ja tdysin hajautetut neuvottel ut tuottavat tyollisyyden kannalta parhaan
tuloksen ldhinna siksi, ettd yritystason neuvotteluissa otetaan huomioon yrityksen kilpailukyky ja koko
kansantalouden kattavissa neuvotteluissa tarkastellaan makrotaloudellisia tyollisyysvaikutuksia. Néiden kahden
daripaan valilla palkankorotusten ulkoisvaikutuksia tydllisyyteen e oteta huomioon taysimaaréisesti, jolloin
tulos on huonompi. Empiirinen nayttd "ka&&nnetyn U:n" muotoisesta suhteesta on kuitenkin heikkoa
Onnistunutta yhteensovittamista, olipa se sitten viralista (esim. yhdessa valtion kanssa sovitut palkkanormit) tai
epaviralista (esim. tydehtosopimusten vertailu tydnantajien valilld), voidaan pitééd keinona ratkaista valitason
neuvottel ujen mahdolliset haitat.

Erilaisten uudistuspyrkimysten tasmallista vaikutusta on vaikea maarittéa tarkasti, mutta on selvag,
€etta ne ovat vaikuttaneet jonkin verran tasapai noty6ttomyyden (NAIRU) vahenemiseen hillitsemalla
osaltaan pakkavaatimuksia. On kuitenkin myonnettava, ettd uudistukset ovat edenneet varsin
epédtasaisesti eri maissa. Kaikissa euroalueen merkittéviss talouksissa vallitsee edelleen suhteellisen
korkea rakennety6ttémyys.

On siis vaikeaa selittéé |agjaa palkkamalttia ottamatta esille epaviralisten tulopolitiikkojen merkitysta
tietyissi maissa’. Viime vuosina Belgiassa, Tanskassa, Suomessa, Saksassa, Kreikassa, Espanjassa,
Irlannissa, Italiassa, Alankomaissa ja Portugalissa on tehty kaksi- ja kolmikantaisia
tydehtosopimuksia, jolloin neuvottelujen osapuolet on yleensa sidottu jonkinlaiseen hintavakauden
mukaiseen palkkamalttiin kilpailukyvyn parantamiseksi. Valtio voi osalistua kolmikantaisin
tyomarkkinasopimuksiin eri tavoin, esimerkiksi antamalla veronalennuksia jaltai toteuttamalla
erityisia tyomarkkinapoliittisia toimenpiteita pakkamaltin vastineeksi, kuten Suomessa ja Irlannissa
on askettdin kaynyt. Suomessa on myds pyritty parantamaan nimellispa kkaj oustoa ottamalla kéyttéon
ns. EMU-puskurirahastoja,’® mutta niiden vaikutus j&4 todennakdisesti varsin rgjalliseksi.

Belgia on luultavasti selkein esimerkki nimenomaan kilpailukyvyn huomioimisesta. Vuonna 1996
maan hallitus sééti tyollisyytta ja kilpailukykya koskevan lain, joka sisdlsi 1akisagteisen palkkanormin
vuosiksi 1997-1998 ja jonka mukaan palkankorotukset eivét saa ylittéd Belgian naapurimaiden dli
Ranskan, Saksan ja Alankomaiden keskiméaaréisia palkankorotuksia. Tydmarkkinaosapuolet tekivéatkin
uudet alojen valiset sopimukset vuosina 1998 ja 2000 ja ottivat jélleen naapurimaiden
palkkakehitykseen liittyvan palkkanormin késitteen Belgian keskiméardisten pakankorotusten
tarkeimmaksi viitekohdaksi .

Yksityiskohtainen selvitys aiheesta, ks. esimerkiks Euroopan teollisuuden tydmarkkinasuhteiden
seurantakeskus (EIRO), EIROonline (2000).

Talouden noususuhdanteen akana peritddn hieman tarvittavaa korkeampia sosiaaliturvamaksuja.
L askusuhdanteen aikana néin kerétyilla varoilla voidaan maksaa lisddntyneet sosiaaliturvakustannukset.
Joulukuussa 2000 tehdyssd uusimmassa puitesopimuksessa asetetaan nimellispalkkojen korotusten
ylérajaksi tyontekijad kohti yhteensd 6,4 prosenttia vuosina 2001-2002.
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Kehikko: Tydmarkkinasopimukset.

Kolmikantaiset tyomarkkinasopimukset yleistyivat (jalleen) useissa jésenvaltioissa 1980- ja 1990-luvulla;
useimmiten téllainen korporatiivinen léhestymistapa valittiin tilanteessa, jossa tyéttomyysaste oli korkea ja
tyomarkkinarakenteet olivat jaykét. Vatiolle rakenneuudistuksista kaytavat kolmikantaneuvottelut ovat
hyodyllisig, koska ne kertovat varhaisessa vaiheessa, mikéa on poliittisesti mahdollista, ja koska ne saavat lopulta
tydmarkkinaosapuolten aktiivisen tuen sopimuksen taytantdonpanolle. Lisdksi kolmikantaneuvottelut antavat
mahdollisuuden pakettiratkaisuihin, joissa jokainen osapuoli saavuttaa tavoitteensa ainakin osittain. Usein valtiot
kannustavat pakettiratkaisuihin tarjoamalla palkintoja (esim. veronalennuksia), jos sopimus saadaan aikaan.
Tyo6markkinaosapuolille kolmikantaneuvottelut antavat mahdollisuuden vaikuttaa politiikkaan varhaisessa
vaiheessa ja saada toiminnalleen oikeutuksen.

Ennen EMUn kolmatta vaihetta yhteensovittaminen sai uuden ulottuvuuden: finanssipolitiikassa oli taytettéava
Maastrichtin kriteerit ja rahapolitiikassa hillittava inflaatiota; viimeks mainitussa kiinnitettiin myos entistéa
enemman huomiota palkkakehitykseen. Paineet, jotka olivat alun perin suosineet tydmarkkinasopimuksia, ovat
kuitenkin hellitténeet yhtei sen rahan kayttéonoton ja vuosien 1999-2000 suoctuisien kasvuedellytysten myéta.

Kansallisella tasolla yhteensovitetut palkkaneuvottelut ovat helpottaneet maltillisen palkkakehityksen
jatkamista. Téllaisten jarjestelyjen perusongelmana kuitenkin on gjallinen yhtenevyys, jolloin
sopimusta on vaikea saada kestdman. Erityisesti pddoman vapaan liikkuvuuden myo6td sellaiset
mekanismit, joilla tyonantgjapuoli sidotaan suuria investointgja vaativiin politiikkoihin, jagvét
teholtaan varsin rgjalisiksi. Tama vuorostaan vdhentdd tyontekijéiden kannustimia palkkamalttiin
tulevien investointien edelld Lisdksi valtioiden voi olla yhd vaikeampaa suunnitella sellaisia
kannustavia politiikkoja, joita palkkaneuvottel ujen pagtoimijat voivat pitéd hyvaksyttavina.

Samalla inflaatiovauhti on euroalueella suhteellisen hidas, joten yleisen palkkakurin merkitys on
vahentynyt ja vastaavasti nimellispalkkajouston merkitys EMUn moitteettomassa toiminnassa on
kasvanut. Kokemukset osoittavat, etté kansallisella tasolla yhteensovitetut palkkaneuvottelut johtavat
yleensa tuloksiin, jotka kohdistuvat pikemminkin yleisiin kansantalouden lagjuisiin indikaattoreihin
kuin alue-, yritys- ja ammattitaitokohtaisiin tarpeisiin. Jos yhteensovitetut palkkaneuvottelut sallivat
joustavan mukautuksen alemmilla neuvottelutasoilla, ne voivat johtaa varsin eriytettyihin tuloksiin.
Viime vuosina monissa maissa on siirrytty kohti palkkaneuvottelujen "keskitettya hajauttamista’
esimerkiksi ns. avaud ausekkeissa, jotka sallivat jonkinasteisen yritystason eriyttdmisen. Keskitetyilla
neuvotteluilla e kuitenkaan aina pystytd korjaamaan nopeasti pakkakehitystd, joka e vastaa
tuottavuutta. Tuolloin kilpailukyvyn heikkeneminen voi jatkua jonkin aikaa, ennen kuin véistdmaton
jatuskallinen sopeuttaminen akaa vaikuttaa.

Kun tyomarkkinapolitiikalla pyritédn hyodyntdméan tyOvoimapotentiaalia toteuttamalla kattavia
rakenneuudistuksia, joiden tavoitteena on tyollisyysasteen nostaminen, yleiset palkkapaineet saattavat
hyvinkin pysya maltillisina. Rakenneuudistuksilla helpotetaan myds siirtymista entistéd korkeampaan
sisdanrakennettuun palkkojen eriyttémiseen.

Toistaiseks tyomarkkinalaitosten uudistamisessa on edistytty euroalueella, ja on varsin selvas, etta
palkkaneuvottel uista vastaavat laitokset ja palkanmuodostuskdytannét ovat yleisesti ottaen reagoineet
varsin suotuisasti uuteen taloudelliseen toimintaympéristoon seka ennen EMUn kolmatta vaihetta etté
EMUn kolmena ensimmaisena vuonna. Keskipitk&lla aikavalilla hintojen avoimuuden, padoman
lisdantyneen liikkuvuuden, kaupan yhdentymisen ja kil pailun liikkeellepanevat voimat todennakdi sesti
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lisdavét reaalipalkkojen kysyntdjoustoa tydvoiman osalta. Témén pitdis suosia tyollisyytta edistvia
palkkaneuvottelukaytantdjd, kun pakka- ja tydllisyyskehityksen vdinen yhteys tulee yha
ilmeisemmaksi jatiiviimmaksi.

3. INVESTOINNIT JA EUROALUEEN KASVUPOTENTIAALI

3.1 I nvestointikehitys eur oalueella 1990-luvulla

Julkiset ja yksityiset investoinnit ovat valttdmattomid euroalueen kasvupotentiaalin kehittdmisessa
keskipitkdlla ja pitkdlla aikavdlilla, koska ne méarittelevdt pddomakannan rakenteen ja koon seka
kanavoivat uuden teknologian levidmista Empiirinen néyttd e ole vida yksisdlitteista?, mutta on
selvéd, etta EMU parantaa investointimahdol li suuksia euroal ueella kol mesta syysté:

— Euro lisda kilpallua ja  védhentdd  vauuttakurssiriskia — taydentamalla
yhtenéi smarkkinaohjelmaa.

— Rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen edetess yritysten rahoitusolojen odotetaan yleisesti
ottaen paranevan jarajatylittévien investointien hel pottuvan.

— Taouspolitiikan tasolla EMUn odotetaan toimivan rakenneuudistusten alullepanijana
etenkin tyomarkkinoilla. Finanssipolitiikassa alijéaman pienentyminen ja velkasuhteen
aleneminen vaikuttavat korkoihin ja antavat liikkumavaraa yksityisen sektorin toiminnalle.

Vakka EMU parantaa selvasti investointimahdollisuuksia, on syyta korostaa, ettd mahdollisuuksien
hytdyntdminen edellyttdd l8hivuosina merkittéavia poliittisa ponnisteluja sekd makro- etta
mikrotalouspolitiikassa. Haasteen lagjuus nakyy, kun analysoidaan aiempaa kehitystd. Euroaueen
heikkoa investointikehitysta 1990-Iuvulla pidetéén yleisesti merkittéavana syyna alueen varsin kehnoon
nykyiseen ja potentiaaliseen kasvuun. T&ssd luvussa pyritéan eritteleméén investointikehityksen
kannalta ratkaisevia tekijita ja erityisesti niita tekijéitd, joihin EMU todenndkdisesti vaikuttaa joko
suoraan tai valillisesti.

Laite- ja rakennusinvestoinnit

Euroalueen investointikehitys oli heikkoa . )
(prosentteina BKT:std)

suurimman osan 1990-lukua. Investointien
elpyminen 1990-luvun lopussa nayttda | 15% - - oo
hitaalta verrattuna edelliseen | 1%
investointisykliin, joka alkoi vuonna 1986, | 13:¢
kesti viis vuotta ja yls enimmillédn | 119 -
kokonaisinvestointien 7 prosentin | 10% -
kasvuvauhtiin.  Sen sijaan  1990-luvun 9% 1
lopussa €lpyminen oli seka ;3 zf’ |
lyhytkestoisempaa etta vahdisempas, eika thz
vuotuinen  kasvuvauhti  ylittanyt  5:ta
prosenttia. Myds investointien osuudet

1992
1994 ~
1996
1998
2000
2002 1

1980
1982
1984 -
1986
1988

o
o
o
—

— — -rakennusinvestoinnit laiteinvestoinnit

2 EMU-prosessin alkamisesta on vasta vahan aikaa, joten t&ssi vaiheessa on ennenaikaista esittda empiirisesti
kattavaa arviota sen vaikutuksesta euroal ueen investointei hin.
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kertovat elpymisen olleen vaimeampaa 1990-luvulla ja kasvaneen tasaisesti vuosina 1997—-2000 mutta
jéaneen silti alle 1980-luvun lopun huippulukemien. Investointien kasvu oli epétavallisen vilkasta
1980-luvun loppupuoliskolla®.

Y leinen investointikehitys voidaan jakaa rakennus- ja laiteinvestointeihin tai vaihtoehtoisesti julkisiin
ja yksityisiin investointeihin. Rakennusalalla, jonka osuus kokonaisinvestoinneista on yli puolet, oli
merkittava osa euroal ueen maltillisessa investointikehityksessa vuosien 1992—1993 taantuman jakeen.
Sen sijaan laiteinvestointien 1980- ja 1990-luvun investointisyklien lagjentumisvaiheet olivat varsin
samanlaisia seké kestoltaan ettéd suuruudeltaan. Keskiméardinen kasvuvauhti oli hieman alhaisempi
1990-luvun lagjentumisvaiheessa, mutta vuonna 2000 readlisten laiteinvestointien osuus BKT:sté oli
selvasti suurempi kuin edellisen investointisyklin huippuvaiheessa. Noin kolme neljasosaa yritysten
kokonaisinvestointimenoista tehtiin laitteisiin, ja kasvu oli jatkuvaa suurimman osan 1990-luvun
loppupuoliskoa. My®s tieto- ja viestintétekniikkamenojen osuus BK T:sté on noussut viime vuosina.™
Toisin kuin yritysinvestointien osuus, julkisten investointien osuus BKT:sta laski jatkuvasti (osittain
yksityistamisen takia) vuosina 1991-1998 mutta on pysynyt sen jalkeen melko vakaana. Kun
rakennusinvestoinnit ja julkiset investoinnit j&tetéén pois, 1990-luku nayttda laiteinvestointien
kannalta rohkaisevalta, silla tdman alan yritysinvestoinnit kiihtyivét 1990-luvun puolenvélin jélkeen
etenkin reaalisesti mitattuna ja tieto- ja viedstintdtekniikka-alan hinnat laskivat jyrkasti.
Y ritysinvestointien osuus BKT:sté on noussut 1980-Iuvun lopun huippul ukemia vastaavalle tasolle.

Investointien méaédréan maakohtainen
vaihtelu vaheni tuntuvasti 1990- Reaalisten yritysinvestointien hajonta
luvulla, kun taas investointien - prosentteina BKT:sta -

méardn hajonta muihin  OECD-
maihin®® verrattuna pysyi melko | 4%
vakaana. Tama viittaa taloudellisten
olgjen [&dhentymiseen ja
voimakkaaseen politiikkojen
samanaikaistumiseen ennen EMUn
kolmatta vahetta Yll&ttéen 2%
reaalinen ldhentyminen oli viela
voimakkaampaa edistyneissa
talouksissa kuin koheesiomaissa
Vuoden 1999 jalkeen
yritysinvestointien maaran hajonta ei

3%

1980 1985 1990 1995 2000
euroalueella

----- euroalueella (paitsi koheesiomaissa)

vertailuryhma, euroalueen ulkopuoliset OECD-maat

kuitenkaan ole endé laskenut, ja viime vuosina siina voidaan jopa havaita hienoinen nousu, joka johtuu
osittain vilkkaasta investointitoi minnasta kiinnikurojamai ssa.

3 Vilkas investointitoiminta ennakoi ainakin osittain yhten&i smarkkinoiden |oppuunsaattamista.

14 EKP:n &skettéin tekeméssa tutkimuksessa (ECB WP 122, "New Technologies and Productivity Growth in the
Euro Ared’, Vijselaar ja Albers) arvioidaan, etta tieto- ja viestintétekniikkainvestointien osuus euroalueen
tuotannon kasvusta on noussut 0,37 prosentista vuosina 1991-1995 aina 0,74 prosenttiin vuosina 1996-1999.

5 Mukaan lukien Tanska, Ruotsi ja Y hdistynyt kuningaskunta.
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Kehikko: Suorat ulkomaiset sijoitukset.

Euroopan yhdentyminen johti 1990-luvulla vahitellen suorien ulkomaisten sijoitusten ja ulkomaisten yritysten
suoran omistuksen esteiden poistamiseen. Euron kayttdonotto on entisestddn vahentanyt valuuttakurssien
mahdollisista heilahteluista johtuvia euroalueen siséisten investointivirtojen esteitd, ja se vahentda
todenndkoisesti yksityisen sektorin sijoitussalkkujen kotimaapainotusta. Samalla kaupan esteitd on vahennetty,
joten siltd osin kuin suorat ulkomaiset sijoitukset korvaavat kauppavirtoja, yhdentymisen kokonaisvaikutus on
epaselva

Seka suoriin ulkomaisiin sijoituksiin liittyva pddoman vienti euroalueelta ettd sen tuonti alueelle kasvoi
merkittavasti 1990-luvun loppupuoliskolla. Suoriin ulkomaisiin sijoituksiin liittyvan pd&doman nettoviennin
suuruus viime vuosina kaipaa hieman selvennysté. Suoriin ulkomaisiin sijoituksiin liittyva padoman nettovienti
euroalueelta kasvoi 1990-luvun loppupuoliskolla ja oli keskimaarin yli prosentin BKT:sta vuosina 1996-1999.
Suoria ulkomaisia sijoituksia koskevien tietojen mukaan euroal ueelle sijoittautuneiden yritysten investoinnit itse
asiassa elpyivat pajon voimakkaammin 1990-luvun loppupuoliskolla kuin kansallisen tilinpidon
yritysinvestointitiedot osoittavat. Maantieteellisten ja alakohtaisten tietojen analyysi vahvistaa, etté suoriin
ulkomaisiin sijoituksiin liittyva nettopddomavirtojen kasvu viime vuosina johtui suurelta osin monikansallisten
yritysten tietyilla harvoilla aoilla ja aueilla tekemistd strategisista paétoksistd, jotka liittyvét kenties
pikemminkin maail manlaajuiseen lagjentumiseen kuin erilaisiin kannattavuusodotuksiin. Vuoden 2000 tietojen
mukaan padoman vienti on ollut suurta Saksaan ja tuonti on ollut suurta Y hdistyneesta kuningaskunnasta
telealan fuusioiden ja yrityskauppojen takia. Toistaiseks e ole saatu vakuuttavaa empiiristd nayttéa siita, etta
suorien ulkomaisten sijoitusten virrat olisivat reagoineet voimakkaasti kilpailukyvyn eroihin euroalueella.

3.2 Euroalueen investointeja maar davia tekijoita

Kansantalousteoriassa erotetaan kolme térkeinté investointeja madraévaa makrotaloudellista tekijaa:
kokonaiskysyntd, padomakustannukset ja kannattavuus. Tuottavuuden ja potentiaalisen kasvun
erityisen merkityksen takia térkeimpien makrotal oudel listen muuttujien suhteellinen merkitys testattiin
yksinkertaisesti ja suoraan kayttamalla laiteinvestointga selittdvinda muuttujina kannattavuutta,
suhtedllisia investointihintoja ja reaalikorkoja. Tutkimustulokset osoittavat odotetusti suuremman
tuoton, pienempien suhteellisten investointihintojen, alempien reaalikorkojen ja matalampien

verokantojen myonteisen  vaikutuksen.

Prosenttiyksi kon nousu kannattavuudessa Tuottavuus verojen jalkeen euroalueella
nostaa laiteinvestointien osuutta BKT:sta 14 %

aina 0,10-0,15 prosenttiyksikoll&. Vastaava 13% by
suhteellisten investointihintojen ta |g 1200 |
reaalikorkojen lasku nostais £

Ialtemv&ctomtlm_ . osuutta noin @11/0‘ Vel

0,05 prosenttiyksikoll&. $10%

1990-luvun alusta ldhtien euroaueen 9%

kannattavuudessa verojen jakeen'® on L S
havaittu selva ja jatkuva nousu. Samalla % 8 % S % é S % s & %
kasvusta on tullut yha

6 Mitattuna markkinahintaisena BKT:na véhennettyna tyotulolla  (lukuun  ottamatta  itsendisia
ammatinharjoittajia) X 1 vahennettyna efektiivisella yhtidverokannalla, kaikki prosentteina pd&domasta.
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ty6voi mavaltaisempaa, mika osoittaa, ettd tydvoiman korvaaminen pddomalla on vahentynyt selvasti.
Tama suuntaus kertoo seké pitk&aikaisesta liikkeesta kohti palvelualan hallitsemaa tal outta ettd kauan
jatkuneesta maltillisesta palkkakehityksesta. Valitettavasti kannattavuuden suhteellisen suuri kasvu e
ole vida ndkynyt yhta voimakkaana yleisena investointikehityksend. Rohkaisevaa on, etta EMU on
vaikuttanut investointeihin myonteisesti vahentamalla epédvarmuutta, silla valuuttakurssiheilahtel ut
euroalueen jasenvaltioiden vélilla ovat nyt historiaa ja EMUssa harjoitettava terve finanssipolitiikka
on laskenut lyhyité ja pitkia korkoja.

My06s térkeimmissa investointeja
madradvissa makrotaloudel lisissa tekijoissa Reaalikorko (prosenttia)
on odotetusti tapahtunut huomattavaa | 7
l&hentymistd viime vuosina. Haonta | 6
verojen  jalkeisessa  kannattavuudessa | ¢
keskihgjontana mitattuna on  miltel
puolittunut 1980-luvun lopun jakeen, ja
lasku oli erityisen voimakasta 1990-luvun
alussa. Vastaavasti myos reaalikorot ovat | 2 ¢
[dhentyneet. Kannattavuuden ldhentyminen | 3

kertoo paitsi hy6dyke- ja tydmarkkinoiden | ‘ ‘ ‘ ‘

kilpailun  kiristymisesta my6s pagoman 1980 1985 1990 1995 2000
lisdantyneesta liikkuvuudesta e lyhyt korko —=— pitké korko

rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen takia.

Tama yhdessa euroalueen finanssi- ja
rahapoliittisten olojen samanaikaistumisen | s
kanssa sdlittéa reaalikorkojen lahentymisen.
Joka tapauksessa maakohtaisilla tekijoilla | * [~
on edelleen oma merkityksensa. Irlannissa | |

investoinnit  kasvoivat  poikkeuksellisen A/\ /\
pajon ja kannattavuus verojen jalkeen | 2 AN e
nousi selvasti. Portugali on ainoa maa, LT .
jossa kannattavuus on laskenut kolmen
viime vuoden aikana, mutta readikorotkin | o

Reaalikorkojen hajonta euroalueella

ovat pudonneet, joten investointien 1980 1985 1990 1995 2000
maaiassa on tapahtunm van Vahal nen ‘ euroalueella -------- euroalueella, paitsi GR,ES,IR,PO ‘
MUuUtos.

Perinteiset makrotaloudelliset muuttujat nédyttavat tietyssda méarin - selittvan  euroalueen
investointikayttaytymistd, mutta my0s mikrotaloudelliset tekijét ovat térkeitd On selvds, ettd
rahoitus-, tyo- ja hyddykemarkkinoiden rakenteelliset jaykkyydet on poistettava, jotta kaikki EMUn
tajoamat  mahdollisuudet  voitaisin  hyddyntda  investointgga  edistavan  taloudellisen
toimintaympéariston luomisessa. Osakemarkkinoiden muuttujat korreloivat positiivisesti investointien
kasvun kanssa maiden valisessa vertailussa. Vastaavia yhteyksia esiintyy osakemarkkinoiden kokoa,
likviditeettia ja hintoja koskevissa osoittimissa. Tulokset eivat ole ylléttavia, silla yritykset tekevét
investointeja lisitdkseen tuottoa ja osakkeenomistajat arvioivat yritysten arvoa tulevien tuotto-
odotusten perusteella. Tahanastiset tulokset viittaavat siihen, ettd osakemarkkinat ovat erityisen tarkea
rahoitusléhde tieto- ja viestintétekniikka-alan yrityksille, joilla on ollut merkittéva osuus investointien
kasvussa Y hdysvalloissa. Hyodykemarkkinoiden saéntely néytt&é olevan toinen rakenteellinen tekija,
jolla on merkittéva vaikutus investointikayttaytymiseen. Osoittimet, joilla OECD mittaa maiden
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séantelykaytanttjen eroja, viittaavat johdonmukaisesti siihen, ettd tiukempi sdantely on yhteydessi
ahaisempaan investointien kasvuun. Erityisesti osoittimilla, jotka koskevat julkista omistusta
(julkisten yritysten koko ja lagjuus sek& niiden yritygohdon valvonta), valtion puuttumista
liiketoimintaan (hintasdannostely, pakottavien madraysten soveltaminen) ja yrittdyyden esteita
(vaikeaselkoinen sdantely, uusien yritysten raskas halinnollinen taakka ja kilpailun esteet), on
kielteinen yhteys investointitoimintaan. Myos tyomarkkinoiden jaykkyys on saattanut haitata
euroalueen investointgja. Tydsuhdeturvalainsdadantoa koskeva OECD:n osoitin korreloi negatiivisesti
reaali-investointien kasvun kanssa. Muut kvantitatiiviset rakenteelliset tydmarkkinamuuttujat,
esimerkiksi matal apal kkaisten verokanta ja tyottomyysetuuksien kesto, ovat samansuuntaisia.

Tulosten perusteella nayttéd siltd, ettd euroalueen investointiympéariston parantaminen on paitsi
tarpeen myds mahdollista ja ettd EMU tarjoaa sihen tilaisuuden. Kiintedn pa&doman muodostuksen
jatkuva kasvu veisi euroaluetta kohti pysyvasti korkeampaa elintasoa. Jos investointien osuus BKT:sta
kasvaisi, aueen kasvupotentiaali nousisi hyvin lyhyella aikavalilla ja myds pitkalla aikavalillg, mikali
teknologian kehitys yhdistyy entistd nykyaikaisempaan pddomakantaan. Investointgja maardavista
tekijoisté saadut tulokset viittaavat Sihen, ettd euroalueen erilaiset rakenteelliset jaykkyydet on
poistettava, jotta investointiymparistoa voitaisiin parantaa. Tassa yhteydessa harkitaan monenlaisia
mahdollisia rakenneuudistustoimenpiteitd, jotka koskevat tydmarkkinauudistuksia, yhtidverojen
alentamista sekd hyodyke- ja rahoitusmarkkinauudistuksia, jotka lisdavét kilpailua ja vahentavét
monopolihinnoittel ua.

EMU pystyy sis parantamaan merkittavasti eurodueen investointiympéaristéa ja toimimaan
voimakkaana vastapainona  vékiluvun  vaéhenemisen  kaltaisten  tekijoiden  kieteisille
moniin investointeja maardaviin tekijoihin lissamalla kilpailua ja vahentdmalla valuuttakurssiriskia,
(ii) se toimii rahoitusmarkkinoiden kehittdmisen alullepanijana ja (iii) se kannustaa erilaisiin
Investointeja edistaviin makro- ja mikrotaloudellisiin uudistuksiin.
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4 EUROALUEEN RAHOITUSIARJESTELMA
4.1 EU:n rahoitug arjestelman yleinen kehitys

EU:n rahoitusmarkkinoiden kehittdminen ja yhdentyminen on viime vuosina kiihtynyt selvasti.
Kiihtymisen taustalla on Idhinna kolme toisiinsa liittyvaa tekijda: (i) maailmanlagjuistuminen, jota
ovat edisténeet kansainvdlisten padomanliikkeiden vapauttaminen, rahoitusalan séantelyn purkaminen
ja teknologian kehitys, (ii) edistyminen EU:n vyhteisen sdéntelyjérjestelmén luomisessa
(rahoituspalvelujen  sisdmarkkinoiden loppuunsaattamisen  yhteydessd) seka j&senvaltioiden
rahoitusuudistukset ja (iii) euron kayttéonotto.

Ennen tammikuuta 1999 tarve kéyttd&a monia kansallisa valuuttoja oli merkittdva este unionin
rahoitusmarkkinoiden yhdentymiselle. Valuuttakurssiriskin olemassaolo heikens rgatylittavien
investointien houkuttavuutta, véhensi kannustimia sdéantelyn yhdenmukaistamiseen EU:n tasolla ja
vaimens kilpailupaineita jasenvaltioiden kotimarkkinoilla. Euron k&yttdonotto kahdentoista
jasenvaltion yhteisena rahana on muuttanut tilannetta. Euro on poistanut valuuttariskin, joka oli ollut
syyna euroalueen rahoitugarjestelman pirstoutumiseen, ja samalla se on korostanut jaljella olevien
jarjestelman pirstoutumisen syiden vaihtoehtokustannuksia. Eurosta johtuva yhdentymisen
syveneminen ndkyy entista homogeenisempina markkinoina, vélittgjien ja porssien keskittymisena
sekd uusina ja innovatiivisina tuotteina ja tekniikoina. Markkinatoimijat ovat omaksuneet Euroopan
lagjuisia strategioita, ja padatoksentekijdt ovat reagoineet tekemdlld rahoituspalvelujen
sisBmarkkinoiden loppuunsaattamisesta ensisjaisen poliittisen tavoitteen. Lisdks kannustin maan
sisdisten uudistusten tehostamiseen on nyt entisté suurempi, jotta aiemmin suojattujen kansallisten
rahoitug arjestelmien kilpailukyky séilyisi.

Rahoitusrakenteet euroalueellaja Y hdysvalloissa (vuoden 2001 lopussa, prosentteina BKT:std)

Euroalue Y hdysv.

Pankkital letukset 64,3 60,6
Pankkilainat 108,2 50,7
— Yrityksille 42,7 16,1
— Kotitalouksille 45,7 34,6
— Julkisyhteisbille 12,4 0,0
Velkapaperit 90,6 148,6
Liikkeeseenlaskijoina
— Yritykset 5,8 24,2
— Rahoituslaitokset 28,7 431
— julkinen sektori 52,7 84,4
Osakemarkkinoiden arvo 73,3 138,7

Lahteet: EKP (euroalueen pankkitalletukset ja -lainat), Y hdysvaltain keskuspankki (Y hdysvaltain pankkitalletukset ja -lainat),
Eurostat (euroalueen ja Y hdysvaltain BKT, osakemarkkinoiden arvo), BIS (velkapaperit). Y hdysvaltain pankkitalletukset ja -
lainat ovat liikepankkien, luotto-osuuskuntien ja sédstdlaitosten yhteenlaskettuja pankkitalletuksia ja -lainoja (tiedot
Y hdysvaltain keskuspankki, Flow of Funds). Y hdysvaltain osalta julkisen sektorin liikkeeseen laskemat velkapaperit sisdltavét
velkapaperit, joiden liikkeeseenlaskijoita ovat Government-Sponsored Enterprises tai Federally Related Mortgage Pools.

28



Yhdysvatain rahoitugérjestelméa pidetdan ldhinnd  markkinapohjaisena ja  euroalueen
rahoitugdrjestelméda  |ahinna  pankkipohjaisena!’ Taéma pitdéd yha paikkansa.  Erityisesti
pankkirahoituksella on pajon suurempi merkitys yritysrahoituksessa euroalueella  kuin
Y hdysvalloissa. Y hdysvalloissa arvopapereiden suora liikkeeseenlasku on hallitseva yritysrahoituksen
muoto, miké& nakyy suurena velkapaperikantana ja osakemarkkinoiden arvona. Eroista huolimatta on
syytd huomata, ettda kaikilla instrumenteilla ja vdittgilla on suuri merkitys kummallakin
talousalueella.

Euroauedla tietojenkasittelyn kehitys, vapauttaminen ja markkinoiden yhdentyminen (esimerkiksi
kahdentoista eri valuutan poistuttua) edistavat padomamarkkinoiden kehittymistd suhteessa
pankkirahoitukseen. Teoreettinen tai empiirinen nayttd e kuitenkaan Vviittaa siihen, etta
rahoitugarjestelman arvopaperistuminen olis nykyistd pankkikeskeista jarjestelméaa parempi
vaihtoehto. Rahoitugarjestelman yleisen tehokkuuden kannalta oleellisempina on aettu pitéd muita
seikkoja, esimerkiksi sen kattavuutta ja mukautuvuutta'™.

Euroalueen rahoitusalalla on meneillédn nopea rakennemuutos, jossa kansallisten markkinoiden
yhdentyminen syvenee, rahoitusala lagjenee yleisesti ja saatavilla olevien instrumenttien ja valittgjien
kilpailu kiristyy. Rahoitusalan eri osatekijoiden erityispiirteiden takia etenkin yhdentyminen on ollut
varsin epatasai sta eri markkinoilla.

4.2 Raha- ja johdannaismarkkinat

Tammikuun 1. pdivasta 1999 akaen EKP:n rahapoliittisia operaatioita on toteutettu euromaaradisina
aueen lagjuisen maksuvamiusvaatimuksen pohjalta tekemétta eroa kansalisten pankkijarjestelmien
yksittéisten maksuvalmiustarpeiden védille. EKP:n likviditeetin jakamista koskevissa menettelyissa
akuvaiheessa olleet ongelmat ratkaistiin tehokkaasti siirtymalla vaihtuvakorkoisiin huutokauppoihin
kesékuussa 2000. Euroméirédiset rahamarkkinat ovat sité léhtien toimineet kitkattomasti, mutta
yhdentymisaste vaihtelee eri markkinal ohkoilla.

Pankkien valisten vakuudettomien talletusten markkinat ovat yhdentyneet 18hes kokonaan, ja hyvin
lyhytaikaiset korot ovat kaytanntssa ldhentyneet euroalueella tdysin. Korkojen ldhentyminen nakyy
siindkin, ettd markkinatoimijat ovat hyvéksyneet téysin eoniakoron (EONIA, Euro Overnight Index
Average) ja euriborkoron (EURIBOR, Euro-Inter-Bank Offered Rate) yhtendisten hintojen
viitekohtina. Korkojen lahentymista on edistdnyt myos likviditeetin tehokas jakaminen alueella
rgjatylittdvien transaktioiden osuus suurimpien markkinatoimijoiden kaikesta pankkien vélisesta
toiminnasta on suuri (noin 60 prosenttia). Nayttdd siltd, ettd pankkien vdlisille markkinoille on
kehittynyt likviditeetin jakamiseen kaksiportainen rakenne, jossa suhteellisen suuret pankit hallitsevat
rajatylittévia transaktioita ja pienet pankit luottavat rahoituksessaan kotimaisiin transaktioihin suurten
pankkien kanssa. Korkojen ldhentyminen ndkyy lisdksi rahamarkkinoiden hieman pidentyneissa
maturiteeteissa. BIS:n'® tekemén analyysin mukaan 3 kuukauden euromédéréisten talletuskorkojen

" Euroalueen ja Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoiden vertailussa on syytd korostaa, ettd euroalue poikkeaa oleellisesti

Y hdysvalloista, koska se on maiden liitto eikd yksi ainoa maa. Vaikka rahoitusmarkkinoiden yhdentymisessi on edistytty
pajon, eurcalueen rahoitusalale ovat edelleen ominaisia erilaiset kansalliset oikeus- ja sdéntelyjarjestelmét,
markkinakéyténteet jne.

Kattava rahoitusrakenne tarjoaa yritykselle rahoitusta sellaisten markkinoiden ja vdlittgien kautta, jotka vastaavat
parhaiten yrityksen tarpeita sen elinkaaren eri vaiheissa. Mukautuva rakenne mahdollistaa uudentytyyppisten rahoituksen
valittdjien tai sopimusmuotojen kehittymisen, jos liiketoi mintaympéristé muuttuu.

1 Kansainvélinen jarjestelypankki (2000), "70"™ Annual Report"”.
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osto- ja myyntitarjousten hajonnat olivat laskeneet 40 prosenttia vuonna 2000 vuoden 1996 tasosta,
mika niin ikdan kertoo euromaarai sten vakuudettomien rahamarkkinoiden yhdentymisesta.

Vakuudettomien rahamarkkinoiden liséksi myds euroalueen johdannaismarkkinat ovat yhdentyneet
voimakkaasti. Euromadréisten korkoswapien rgatylittavat markkinat ovat lagjentuneet tuntuvasti
myyntitarjousten hagjonnassa ja suhtedllisen suurissa kannoissa. Toiminta on lisééntynyt muillakin
johdannaismarkkinoilla, kun euriboriin perustuvat futuurisopimukset ovat syrjayttaneet kaikki ennen
EMUa olemassa olleina euroal ueen maiden kansallisina valuuttoina ilmaistut futuurisopimukset.

Vakuudellisten rahamarkkinoiden lohkoilla (esim. yksityiset takaisinostosopimukset, valtion
velkasitoumukset, yritystodistukset ja sijoitustodistukset, joihin kuuluu likviditeetin vaihto vakuuteen)
kayttéd lahinna siks, etta vakuuksina  kéytettyihin  arvopapereihin  sovellettavissa
markkinakaytantei ssa, maarayksi ssa seka verotuksel lisessa ja oikeudel lisessa kohtelussa on kansallisia
eroja. Kansalliset erot ndkyvat kansallisten markkinainfrastruktuurien lohkoutumisena, ja ne voivat
aiheuttaa suuria kaytannon vaikeuksia rajatylittavaan selvitystoimintaan (clearing and settlement),
kuten Giovanninin ryhméan® &skettéisessi raportissa korostetaan. Vakuusdirektiivisss, joka on mééré
panna kokonaisuudessaan taytantéon vuoteen 2003 mennessd, puututaan rajatylittavan vakuuksien
kaytdon nykyisiin vaikeuksiin ja edistetddn EU:n rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd esimerkiksi
madrittamalld, mita lainsédadantoa sovelletaan rgjatylittaviin vakuusjérjestelyihin.

4.3 Joukkolainamar kkinat

Euron kayttoonoton myotd euroalueen jdsenvaltioiden kansalliset joukkolainamarkkinat ovat

yhdentyneet ja euromaaraiset
joukkolainamarkkinat ovat selvasti entista o o o
homogeeni semmat. Y hdentymisen Pitkaaikaisten velkapapere|d§n liikkeeseenlasku (miljardia
seuraukset nakyvét monilla euroina)
markkinatoiminnan osa-alueilla. 1800

1600 - I
Ensiksikin euromaérdisten markkinoiden | “*%| | |
entisté suurempi likviditeetti ja syvyysovat | * ]
ndkyneet  liikkeeseenlaskujen — maarien 500 |
kasvuna. Alueen sisdisten euromé&araisten 600 |
joukkolainojen liikkeeseenlaskujen 100 |
kokonaisméard tammikuusta 1999 |&htien 200 |
on ollut suurempi kuin euroalueen maiden 0 INHCECECEC N
kansallisten va UUttOjen maaraisten g © ¥ 9 I ¥ 2 5 ¥ 2 g =
liilkkeeseenlaskujen yhteenlaskettu méasra 22 2 2 2 2 2 2 2 2 ] ]
EMUa eddtavina vuosina. Euromaarainen Linde EEFI) euroalueella olevat W euroalueen ulkopuoliset (vuodesta 1999)

emissiotoiminta oli erityisen voimakasta

2 Gigvanninin ryhmé on markkinaosapuolten ryhma, jonka puheenjohtajana toimii Alberto Giovannini ja jonka tehtavana
on neuvoa komissiota rahoitusmarkkinoita koskevissa asioisssa. Ryhmé julkaisi marraskuussa 2001 raportin "Cross
Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union". Raportti (European Commission Economic Paper
No. 163) on saatavilla seuraavassa osoitteessa:
http://europa.eu.int/comm/economy_finance/giovannini/clearing settlement en.htm.

30



vuonna 1999, silla se kasvoi 20 prosenttia vuoteen 1998 verrattuna. Emissioiden kasvu on osoitus
patoutuneesta kysynnasta seka liikkeeseenlaskijoiden ettd sijoittgjien keskuudessa, sillda nama olivat
lykénneet tuloaan markkinoille kansainvdlisen rahoitugarjestelman levottomuuden ja euroon
siirtymisen aiheuttaman epavarmuuden takia. Yritykset olivat erityisen aktiivisia vuoden 1999
enssmmaisina kuukausina, kun moni yritys pyrki vakiinnuttamaan asemansa uusilla ja mahdollisesti
entistd likvideimmill& markkinoilla. Vuonna 2000 euroméaréiset emissiot kuitenkin vahenivét 6
prosenttia (mukaan lukien euroalueen ulkopuolisten emissiot, joista on tietoja vasta vuodesta 1999
alkaen), kun emissotoiminta tasoittui, julkisyhteisbjen lainanottotarpeet véhenivét ja
markkinaodotukset heikkenivét véhitellen korkojen ja oOljynhintojen noustessa jatkuvasti.
Euromédréiset  emissiot  kasvoivat

jyrkasti vuoden 2001 alussa. Vaikka

Euromaaraisten pitkaaikaisten velkapapereiden

kasvu hidastui loppuvuonna, bruttoliikkeeseenlasku liikkeeseenlaskijan mukaan
liikkeeseenlaskujen kokonaismaara _

vuonna 2001 oli 16 prosenttia 7 Yrikset
edellisvuotta  suurempi.  Euroalueen Kiinnitysluotto-

.

joukkovelkakirjat

emissiotoiminnan voimakkuus vuonna !
(Pfandbrief)

2001 johtuu yrityksista ja

O Rahoituslaitokset

rahoituslaitoksista, jotka ovat reagoineet
joukkol ainamarkkinoiden parantuneisiin
oloihin ja maail manl agj uisten
osakemarkkinoiden heikkouteen.

B Vakuudelliset
arvopaperit

Julkisyhteisot ja
monikansalliset

yritykset
1999 2000 2001 W Laitokset

Lahde: komission yksikot

Toiseks EMUa edeltdvéan tilanteeseen

verrattuna yksityisen sektorin osuus on
noussut jyrkasti suhteessa valtioiden liikkeeseenlaskuun. Téama muutos joukkolainaemissioiden
koostumuksessa on seurausta seké euroalueen julkisyhteistjen véhentyneista rahoitustarpeista 1990-
luvun julkisen talouden s&st6toimenpiteiden jalkeen ettd rahoitudaitosten ja yritysten lisdantyneista
emissioista.  Erityisesti varsin aikehittyneet yritysten joukkolainamarkkinat ovat kasvaneet
poikkeuksellisen nopeasti, silla liikkeeseenlaskujen kokonaismé&rd nous 27 miljardista eurosta
vuonna 1998 aina 97 miljardiin euroon vuonna 2001. Y'ritysten ja rahoituslaitosten markkinal ohkojen
lisdantynyt likviditeetti nékyy siindkin, etté yksittdisten emissioiden koko on véhitellen kasvanut, jayli
miljardin euron erét ovat nyt yleisig®. Y ritysten markkinal ohkolla muita heikomman luottol uokituksen
saaneiden yritysten liikkeeseenlaskujen méaéran kasvu todistaa my6s suhteellisen likvideista
markkinoista, vaikka suurituottoisten liikkeeseenlaskujen osuus on edelleen varsin  pieni.
Arvopaperistuminen kertoo epdilemétta djoittgjien kysynnan kasvusta entista likvideimmilla
euromagraisi||a joukkolainamarkkinoilla seké muista tekij6istd, jotka eivét suoraan liity euroon, kuten
tarpeesta rahoittaa yleistyneité fuusioita ja yrityskauppoja seké UMT S-huutokauppoja, jotka ovat
kiihdyttaneet yritysten ja rahoitud aitosten joukkolainojen tarjontaa.

Valtioiden osuus emissioiden kokonaismaarasta on pienempi, mutta ne hallitsevat edelleen tarjontaa
euroméaréisilla joukkolainamarkkinoilla. Vuonna 2001 niiden osuus kaikista euromaéréisista
emissioista oli vida yli 40 prosenttia. Euroalueen julkisyhteisdjen joukkolainamarkkinoiden
homogeenisuus nakyy jasenvaltioiden tuottojen voimakkaassa | dhentymisessd, mika poikkeaa selvasti

2 Freddie Mac, Yhdysvalloissa toimiva puolivaltiollinen kiinnitysluottolaitos, aloitti syyskuussa 2000 suuren
euromaérédisen emissio-ohjelman, jossa lasketaan liikkeeseen neljénnesvuosittain 5 miljardin euron arvosta
joukkolainoja eri maturiteeteissa.
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viela 1990-luvun puolessavédlissa
valinneesta tilanteesta. Tuottojen
[dhentyminen voidaan selittda

valuuttariskin poistumisella ja julkisen
talouden rahoitusaseman suhteellisella
paranemisella useissa jdsenvaltioissa
Taman markkinalohkon likviditeetin
pirstoutumisesta on kuitenkin  vield
nayttoa, silla julkisyhteisjen
joukkolainoja laskee liikkeeseen 12
erillitd laitosta, joilla on erilaiset
| al nanottovaatimukset,

liikkeeseenlaskustrategiat, menettelyt ja

instrumentit. Likviditeetti preemioista nayttda tulleen tarkea euroalueen julkisyhteisdjen tuottohajontaa
madradva tekija etenkin pienia maaria liikkeeseen laskevissa jasenvaltioissa, joista monessa
luottoriskin pitéisi olla melko pieni niiden julkisen talouden suotuisan rahoitusaseman takia. Voidaan
havaita, etté useimmissa maissa 10 vuoden tuottohgjonta verrattuna Saksaan oli vuonna 2001 hieman
lagjempi kuin vuonna 1998. Saksan 10 vuoden Bund-lainojen suosio johtuu siitékin, ettd Bund-
lainoista voidaan tehda futuurisopimuksia Eurexissa, josta on tullut hallitseva euroalueella. Aktiiviset

10 vuoden tuottohajonta verrattuna Saksaan (peruspisteina)

(GR: 391 peruspistetta vuonna 1998,
80 181 peruspistetta vuonna 1999)

W 1998 01999 W 2000

02001

johdannaismarkkinat parantavat viime kadessa arvopaperin likviditeettia.

Kolmanneksi emissioiden maarien
noustua eurosta on tullut toiseksi térkein
valuutta kansainvélisissa joukkolainojen
emissioissa. Yhdysvaltain dollari ja euro

hallitsevat nyt kansainvalisa
liikkeeseenlaskuja yli 90 prosentin
osuudellaan?. Euron 0suuS

kansainvélisista emissioista oli 1&hes sama
kuin Y hdysvaltain dollarin vuonna 1999,
mutta se putosi jyrkésti vuonna 2000.
Vuonna 2001 euron osuus oli 44
prosenttia ja Y hdysvaltain dollarin osuus
48 prosenttia.

4.4 Osakemarkkinat
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Lé&hde: BIS, Quarterly Review: International Banking and Financial Market Developments

2001

Euro on poistanut valuuttariskin ja kiihdyttényt ndin rgatylittdvien osakesjoitusten kysyntda.
Rajatylittavaa kauppaa ovat edisténeet muutkin tekijat, kuten osake-emissioiden kansainvalistyminen,
rajatylittavien fuusioiden ja yrityskauppojen lisdantyminen seka virallisten porssien yhdistyminen.
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BIS:n kansainvalinen velkapaperitietokanta kattaa kolmenlaisia instrumentteja: arvopaperit, jotka eivét ole niiden
markkinoiden valuutan mééréisig, joilla ne lasketaan liikkeeseen ("euro-obligaatiot"); arvopaperit, jotka ovat niiden
markkinoiden valuutan mééréisia, joilla ne lasketaan liikkeeseen, mutta joiden liikkeeseenlaskijoina ovat euroaueen
ulkopuoliset (ulkomaiset joukkolainat, kuten Yhdysvaltain markkinoiden ns. Yankee-joukkolainat); arvopaperit, jotka
ovat niiden markkinoiden valuutan magréisia, joilla ne lasketaan liikkeeseen, ja joiden liikkeeseenlaskijoina ovat

euroalueella olevat, mutta jotka on kohdennettu euroalueen ulkopuolisille (BIS Quarterly Review, maaliskuu 2002).
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Taman rakenteellisen kehityksen liséksi EU:n osakemarkkinoiden yhdentyminen on ndkynyt 1&hinna
osakkeiden hintojen entisté a akohtaisemmin korrel oidussa liikkeessa eri jésenvaltioiden markkinoilla.
Tama kertoo sijoittgjien

kayttaytymlsen i muu_ttun_een Valikoidut euroalueen ja Yhdysvaltain osakemarkkinaindeksit
maakohtaisista  investoinneista | »o tammi.1998=100
aakohtaisiin investointeihin,

jolloin  indeksikehityksen ero
selittyy lahinnd koostumuseroilla.
My0s osake ohdannaisten kaytto
on sdvasti yleistynyt viime
vuosina ja lisdnnyt osakkeiden
ensimarkkinoiden likviditeettia.

e it

Euron vaikutus rgjatylittavien | .,

osakesijoitusten edistamisessa on : g ] EE E g B
kihdyttanyt toimintea EUn | § 8 8 1 F B B F
ucen tlouden | T e sown T i

osakemarkkinoilla, jotka ovat —
Y hdysvaltain kehityksen mukaisesti — k&yttaytyneet viime vuosina varsin vaihtelevasti, silla niihin
ovat heijastuneet teknologia-, media- jatietoliikennetoimialojen (TMT) arvopapereiden kysynnan yl&-
jaaaméet.

Virdlisten porssien reaktio kilpailun lisééntymiseen, jossa viime vuosina perustetuilla monilla
sahkoisilla kaupankayntiverkostoilla on oma osuutensa, on ollut yhdistyminen. Vaikka yhdistyminen
on ollut pikemminkin maailmanlagjuinen kuin eurooppalainen ilmid, Euroopassa on ollut useita
lagjoja yhdistymishankkeita. Néistd huomattavin on ollut Euronextin perustaminen vuoden 2000
puolessavdlissg, jolloin Amsterdamin, Bryssdin ja Pariisin porssit yhdistyivét, ja mukaan liittyi
vuonna 2002 my0s Lissabonin porssi. Kaikki yhdistymishankkeet eivét kuitenkaan ole tuottaneet
tulosta, ja Deutsche Borsen ja London Stock Exchangen epéonnistunut fuusio on tasté hyva esimerkki.

Porssien yhdistyessa myds EU:n jalkikaupankaynti-infrastruktuuri on hitaasti muuttumassa. Euroopan
arvopaperikauppa on perinteisesti noudattanut kansallisia rajoja, jolloin kansalliselle tasolle on
syntynyt tehokkaita arvopaperikaupan rakenteita ja kaupankaynti-, selvitys, toimitus- ja
sdilytystoiminnot ovat yleensid yhdentyneet vertikaalisesti.”® Kansalliset rakenteet — joissa
mahdollisuus rgatylittdvédn kaupank&yntiin on hyvin rgjalinen — ovat pitkalti séilyneet tdhan asti.
Kansallisissa jarjestelmissd on omat markkinakaytantonsa, ja arvopapereiden saantelyyn liittyvassa,
oikeudellisessa ja verotuksellisessa kohtelussa on eroja. Tama tilanne aiheuttaa Euroopan unionin
rajatylittdvaédn arvopaperikauppaan ylimédéréisia kustannuksia: sekd véittomia kustannuksia, jotka
ndkyvét palvelujen korkeampina hintoina, etta rahoitus &rjestelmén toiminnan tehottomuuteen liittyvia
vdlillisia kustannuksia, kuten eri markkinoilla toimimisesta aiheutuvia ylimaéraisia back office -

2 Ks. Giovanninin ryhmén raportti "Cross Border Clearing and Settlement Arrangementsin the European Union", op. cit.
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kustannuksia. Y hdentyminen on toistaiseksi ollut rgjoitettua ja koskenut [8hinna selvitysyhteistja, kun
taas arvopapereiden selvitygarjestelmien koostumus e ole juuri muuttunut euroa edeltavastd
tilanteesta.

4.5 Riskipdaoma

Riskipd&oman osuus yritysrahoituksesta on yleensi ollut pieni. Riskipd&doman merkitys on kuitenkin
selvasti sen osuutta suurempi, koska silla on keskeinen sija yrityksen elinkaaren alkuvaiheissa.

Euroaluedla riskipddoma-ala kasvoi nopeasti 1990-luvulla, mik& johtui osittain EU:n tasolla
toteutetuista  aoitteista, kuten huhtikuussa 1998 esitetystéd riskipddomaa  koskevasta
toimintasuunnitelmasta. Viime vuosina ala on kokenut takaiskun, johon olivat syyna talouskasvun
hidastuminen ja voimakkaasti kasvaneiden yritysten pdrssikurssien merkittava lasku vuonna 2000.
Riskipa&omamarkkinoiden heilahdusta voidaan kuitenkin pitéa valttamattomana tasaantumisena, ja ala
on eddleen rakenteellisesti terve. Merkittdvd muutos on ollut institutionaalisten sijoittgjien ja
erityisesti elékerahastojen osuuden kasvu riskipagomamarkkinoilla.

Kasvusta huolimatta komissio totesi riskipagomaa koskevan toimintasuunnitelman puolenvalin
tarkastelussa lokakuussa 2001, ettd Euroopan riskipd&omamarkkinat ovat edelleen pirstoutuneet —
suurin osa paaomasijoituksista tehdéén edelleen kotimaassa — ja etta ero Y hdysvaltoihin oli kasvanut
vuosina 1998-2000. Vuonna 2001 euroal ueen riskipaaomasijoitusten kokonaismaaré oli 8,8 miljardia
euroa (0,13 prosenttia BKT:std), kun se oli 12,5 miljardia euroa vuonna 2000. Teknologiayritysten
porssimarkkinoiden kuplan puhkeamisen takia pudotus oli vieldkin jyrkempi Y hdysvalloissa:
riskipédomasijoitusten madra vuonna 2001 oli 39,9 miljardia euroa (0,35 prosenttia BKT:std), kun se
oli vain vuottaaiemmin 95,1 miljardia euroa.

Riskipd&domasijoituksia tehdddn euroalueella ensisjaisesti kansallisella tasolla, miké& kertoo osittain
Siitd, ettd padoman tarjogjille on térkedd olla lahella sakkuyhtiditéan, jotta ne voisivat valvoa
sijoituksiaan. On kuitenkin yhta todenngkdista, ettd osasyynd pasomasijoitusten ja niiden hallinnan
kansainvalistymiseen ovat EU-maiden séantely-, verotus- ja oikeusinfrastruktuurin erot. Esimerkiksi
eldkerahastojen ja vakuutusyhtididen oikeutta tehda pédomasijoituksia koskevissa kansdlisissa
méédrayksissa on edelleen ergja, ja kansaliset verojdrjestelméa vaikuttavat eri  tavoin
riskipaéomasijoituksiin.

4.6 Rahoituksen valittgj at

Rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen vaikutus ei ole jéanyt rahoitusmarkkinoiden eri lohkoihin, vaan
se on ulottunut myds rahoituksen vélittdjien toimintaan. Euroopan pankit tarjoavat yha useammin
rahoituspalveluja ulkomaisille yrityksille ja yksityishenkildille. Euroopan yritysrahoituspalvelujen
markkinat ovat yha avoimempia maailmanlagjuiselle kilpailulle. Tietyissa toimintalohkoissa, kuten
joukkolainojen ja osakkeiden liikkeeseenlaskussa seka syndikoidussa antolainauksessa, kotimaiset

2 Esimerkiksi Euronextin pérssien (Amsterdam, Bryssel ja Pariisi) clearing-toiminnot fuusioituivat oikeudellisesti vuoden
2001 alusta Clearnet SBF:ksi, joka toimii keskusvastapuolena kaikissa Euronextissd suoritetuissa tapahtumissa
Rajatylittévéan arvopapereiden siirron helpottamiseksi on luotu yhteyksid arvopapereiden selvitygérjestelmien vélille.
Y hteyksien kayttd on kuitenkin ollut ennakoitua vahaisempaa (EKP (2001), "Payment and securities settlement systems
in the European Union (Blue Book)").
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valittg & ovat menettdneet sjaa yhdysvaltalaisille kilpailijoilleen. Euron k&yttoonotto on entisestdan
kiristanyt rahoituksen vélittgjien kilpailua lisd8mall & hintojen avoimuutta, véhentamalla val uuttatul oja,
poistamalla kotimaisiin valuuttoihin perustuvan kotimaisten toimijoiden kilpailuedun seka edistamalla
entista lagempien ja likvidimpien arvopaperimarkkinoiden kehittymistd, joka suosi
arvopaperistumistajarahoituksen vélityksen siirtymisté pankkien ulkopuolelle.

Rahoituksen vdlittgjien nékyvin reaktio nédihin paineisiin on ollut yhdistyminen joko fuusioiden ja
yrityskauppojen tai ristiinomistuksen kautta. Y hdistymisen ohella on toteutettu uudelleenjérjestelyjaja
suunnattu toimintaa "perinteisestd’ pankkien antolainauksesta "sijoituspankkityyppiseen” toimintaan.
Muutos pankkitoiminnan suuntaamisessa on lisannyt rahoitusmarkkinoiden valitystoimintaa, kun on
luotu ja myyty uusia pddomamarkkinatuotteita tai neuvottu asiakkaita fuusion tai yrityskaupan
hinnoittelussa ja toteutuksessa. Néin pankkien tulovirrat ovat sirtyneet korkotuloista muihin kuin
korkotuloihin (toimitusmaksut ja palkkiot), ja riippuvuus talletuksista on vahentynyt ja arvopaperei den
liikkeeseenlaskusta lisééntynyt. Sijoituspankkitoiminnan aaméki vuonna 2001 on kuitenkin
osoittanut, ettd EU:n pankkialalla on parannettava perinteisen pankkitoiminnan tehokkuutta ja
kannattavuutta.

Rahoituksen valittgien yhdistymista on toistaiseks tapahtunut pdsasiassa kansallisten rajojen sisdlg,
joten alan keskittyneisyys kansallisella tasolla on lisdantynyt selvasti etenkin pienissa jasenvaltioissa.
My0s kotimaisten finanssiryhmittymien muodostuminen (eli yhdistyminen rahoitusalojen valilld) on
yleistyméassa monessa EU:n osassa. Silti my0s rajatylittavét fuusiot ja yrityskaupat ovat olleet térkeita
ja niiden madra on noussut. Euroopan lagjuinen tuotevalikoima ei téssa vaiheessa ole jarkeva
kansalisten oikeus- ja sdantdyjarjestelmien (esimerkiksi kuluttgja- ja kilpailulainséadannon)
merkittdvien erojen takia, joten mittakaavaedut ja tuotevarioinnin edut nayttdisivat olevan
yrity§ohdon valvonnassa (corporate governance) ovat omiaan estdmaan rgjatylittdvad yhdistymista
Tassa tilanteessa rahoituksen vélittgdt toteuttavat kenties mieluummin defensiivisa fuusioita
kotimaassa ja valmistautuvat nan Euroopan laguiseen kilpailuun dtten, kun EU:n
rahoitug &rjestelman yhdentyminen on edennyt nykyista pitemmélle.

4.7 Paatok sentekijdiden haasteet

Euron kayttoonotto on suurelta osin poistanut EU:sta valuuttakurssiriskin ja toiminut uudistusten
aullepanijana, joten se on ollut térked tekijd yhdentymisen nopeuttamisessa. Eurosta huolimatta
yhtenédisten rahoitusmarkkinoiden tavoite — joka juontaa juurensa 1970-luvun alkuun — on vield
saavuttamatta. Rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen on suurelta osin  markkinavetoista, kun
rahoituslaitokset kayttavét hyvakseen yhdentymisen tarjoamia mahdollisuuksia, mutta monilla aoilla
tarvitaan poliittisatoimia.

Poliittinen tuki on lisdantynyt, kun paétoksentekijé ymmartavét yha paremmin rahoitusmarkkinoiden
yhdentymisen taloudelliset hyodyt. Yhdentyneilla markkinoilla niin sdastgé kuin sijoittajatkin
hyétyvéat valikoiman lagjenemisesta ja transaktiokustannusten alenemisesta. Makrotalouden tasolla
vaikutuksia kasiteltiin askettéin rahoitusmarkkinoiden yhdentymista koskevassa kertomuksessa, jonka
talous- jarahoituskomitea antoi Oviedon epaviralliselle Ecofin-neuvostolle (13.—14. huhtikuuta 2002).
Eurooppa-neuvoston kokouksissa (viimeks Barcelonan Eurooppa-neuvostossa maaliskuussa 2002)
tehtiin rahoitusmarkkinoiden yhdentymisesté EU:n tal ousuudistuksen painopisteal ue.
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Tastd ovat osoituksena johdonmukainen talouspoliittinen strategia EU:n tasolla ja sen toteuttamisen
korostaminen. Aivan ensikss EU on Stoutunut panemaan vuoteen 2005 mennessa taytantoon
rahoituspal vel uja koskevan toimintasuunnitelman; télla 42 poliittisesta al oitteesta koostuvalla paketilla
pyritddn parantamaan EU:n rahoitugarjestelman toimivuutta. Arvopaperimarkkinoihin liittyville
toimille ja riskipddomaa koskevalle toimintasuunnitelmalle on asetettu viela tiukempi méaaraaika,
vuosi 2003. Viimeks mainitussa toimintasuunnitelmassa pyritddn kehittdmaédn uusien ja
innovatiivisten  yritysten  yhdentyneet ja tehokkaat padomarahoitusmarkkinat.  Toiseksi
rahoituspalveluja koskeva toimintasuunnitelma on pantava téytantdon yhdenmukaisesti kaikissa
jasenvaltioissa, jotta saataisiin aikaan efektiivinen — e ainoastaan nimellinen — kansallisten
rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen. Lamfalussyn komitean® ehdotusten perusteella hyvaksyttyjen
arvopaperilainsdaddanndn uusien padtoksentekopuitteiden pitéis edistéd tdta tavoitetta ja varmistaa,
ettd lainsdadantd mukautetaan entistd nopeammin kehittyviin rahoitusmarkkinoihin. Kolmanneksi
kilpailupalitiikan on oltava ennakoivaa, kun rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen etenee, jotta sité
saataisiin kaikki taloudellinen hydty. Neljanneksi kuluttgjiaja sijoittgjia on suoj€eltava asianmukaisesti,
jotta he uskaltavat toimia unionin lagjuisilla yhtendismarkkinoilla ja voivat nauttia kaikista niiden
tuomista hyodyista.

% Euroopan unionin arvopaperimarkkinoiden saintelya késittelevd asiantuntijakomitea. Komitea antoi raporttinsa
helmikuussa 2001. EU:n arvopaperimarkkinoiden sdéntelypuitteiden luomisen nopeuttamiseksi ja helpottamiseks
komitea ehdottaa | ainsdadantdon uutta nelitasoi sta | 8hestymi stapaa:

= Taso 1. komissio tekee ehdotuksen yleisista periaatteista, jotka neuvosto ja Euroopan parlamentti hyvaksyvét
yhtel spadtdsmenettel yssa.

= Taso 2: komissio valmistelee EU:n uuden arvopaperikomitean ja EU:n sdantelyviranomaisten komitean tukemana
taytantdonpanol ainsdédannon; Euroopan arvopaperikomitea perustetaan ratkaisemaan sddntelyyn liittyvét tekniset
kysymykset nopeutetussa menettel yssé, jotta voidaan varmistaa lainsédddnndn nopea antaminen.

= Taso 3: tason 1 ja tason 2 lainsdadantd siirretdén johdonmukaisesti osaksi kansallista lainsdadantéé tehostamalla
kansallisten sdéntelyviranomaisten yhteisty6ta.

= Taso 4: komissio vavoo lainséddanndn soveltamista entista tehokkaammin jasenvaltioiden hallitusten, kansallisten
sdantel yviranomaisten ja yksityisen sektorin kanssa.

Euroopan parlamentti hyvaksyi |dhestymistavan 5. helmikuuta 2002.
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5. EURO KANSAINVALISENA VALUUTTANA

51 Johdanto

Kansainvédlinen valuutta suorittaa rahan perinteiset tehtavét kansainvélisella tasolla. Sen on toimittava
laskentayksikkond, vaihdon vélineend ja arvon sdilyttgjand. Kuten jdjempanad olevasta taulukosta

yksityinen sektori halitsee selvasti suuremman kokonsa takia valuutan kansainvalistymisté.

Kansainvélisen valuutan paaasiallinen kaytto yksityisella jajulkisella sektorilla

Yksityinen sektori Julkinen sektori

L askentayksikkd L askutusvaluutta Ankkuri- tai viitevaluutta
valuuttakurssijarjestelmissa
Hinnoitteluvaluutta

Vaihdon véaline M aksuval uutta Interventioval uutta

Véitysvaluutta

Arvon sdilyttdja Rahoitusvaluutta Varantoval uutta

Sijoitusvaluutta

Y hdysvaltain dollari on edelleen johtava kansainvélinen valuutta, mutta eurosta tuli kéyttéonottonsa
jdlkeen maailman toiseks térkein valuutta. Useat tekijdt puoltavat euron kéytt6a kansainvélisena
valuuttana. Ensimméinen tekija on euroal ueen talouden koko. Euroalueen osuus maailman BKT:stéa on
noin 16 prosenttia eli hieman véahemman kuin Yhdysvaltain osuus (21 prosenttia) mutta paljon
enemman kuin Japanin osuus (8 prosenttia). Néaiden kolmen alueen osuudet tavaroiden ja palvelujen
maailmankaupasta ovat samankaltaisia. Toinen tekija joka tekee eurosta houkuttelevan
kansainvélisend valuuttana, on sen vakaus, joka kertoo euroalueen terveista talouden perustekijoista,
joiden tukena on vakauteen tdhtdava talouspolitiikka EMUssa. Kolmas tekij& on kansalisten
rahoitusmarkkinoiden meneilld8n oleva yhdentyminen Euroopassa lagjoiksi, syviks ja likvideiksi
Euroopan lagjuisiksi rahoitusmarkkinoiksi, jotka parantavat euron asemaa kansainvélisessi
[uotonanto- ja luotonottotoi minnassa.

Kansainvalisen rahaérjestelméan historiassa on ollut kausia, jolloin kaksi valuuttaa on kilpaillut
keskendan kansainvalisina valuuttoina (Ison-Britannian punta ja Y hdysvaltain dollari maailmansotien
valisend aikana). Verkosto- ja mittakaavavaikutukset ohjaavat valuutan kansainvéalistymistd, joten
Yhdysvaltain dollari todenndkdisesti pysyy johtavana valuuttana. Joka tapauksessa euron
kansai nvalistymisté ohjataan yksityisella sektorilla.

5.2 Euron kansainvalinen kaytto6 yksityisella sektorilla

Vauuttaa kéytetéddn yksityisella sektorilla kansainvélisend laskentayksikkénd kauppa- ja
rahoitustapahtumien laskutusvaluuttana ja hyddykkeiden hinnoitteluvaluuttana. Laskutuksesta on
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saatu vain vdhan tietoa, mutta dollari on epéileméttd edelleen johtava laskutusvaluutta. VVuonna 2000
ennen euroseteleiden ja -kolikoiden kéayttoonottoa euron osuus kansainvélisten transaktioiden
laskutuksesta oli arviolta 15-17 prosenttia. Nyt, kun eurosetdit ja -kolikot on otettu kayttéon, on
kuitenkin todenndkdistd, etté euron asema etenkin alueellisena laskutusval uuttana lagjenee vahitellen.
Euron kayton yleistymista laskutusvaluuttana lisda se, ettd kansainvéliset transaktiot on perinteisesti
laskutettu vigjan valuuttana ja etta euroalueen osuus maailmankaupasta on suuri. Dollari on edelleen
my6s johtava hytdykkeiden hinnoitteluvaluutta. Vaikka Euroopassa on listattu joitakin euroina
hinnoiteltuja tavarafutuureja, niiden maéra on toistaiseks suppea.

Vauuttaa kaytetddn yksityisella sektorilla kansainvdlisend maksuvalineenda maksuvaluuttana ja
valuuttamarkkinoiden valitysvaluuttana. Kun on kyse euron asemasta maksuvaluuttana, komission
neljdnnesvuosittain euroalueen pankkien keskuudessa toteuttamassa tutkimuksessa todetaan, etté
euron osuus euroaluedlle sjoittautuneiden toimijoiden kansainvélisista maksuista nousi ennen sen
kayttoonottoa hyvin nopeasti 24 prosentista méardn mukaan mitattuna (36 prosentista arvon mukaan
mitattuna) vuoden 2000 kolmannella neljanneksella lahes 40 prosenttiin (48 prosenttiin arvon mukaan
mitattuna) vuoden 2001 kolmannella neljanneksealla. Nyt, kun eurosetelit ja -kolikot on otettu kayttoon
jakaikki loputkin euroal ueen tilit muunnetaan euroiksi, euron osuus kansainvalis std maksuista nousee
epailemétta enti sestaan.

Valuutan kayttd valuuttamarkkinoiden vélitysvaluuttana (eli kahden muun valuutan vaihtamisen
valineend) on keskeinen seikka, joka vaikuttaa suuresti sen houkuttelevuuteen kansainvalisen valuutan
muiden tehtévien suorittajana (esim. varantovaluuttana). Kuitenkin myos télla alala kehitys on hyvin
hidasta, silla vain yhden valitysvaluutan kayttoon liittyy mittakaavaetuja. Maailmanlagjuisella tasolla
Y hdysvaltain dollari on edelleen johtava vélitysvaluutta, koska se hyotyy suorista pankkien vélisista
markkinoista kaikkien muiden valuuttojen kanssa. Saatavilla olevien tietojen mukaan euron merkitys
valitysvaluuttana  aueellinen asema.  Euron  kayttbonotto on  kuitenkin  vaikuttanut
valuuttamarkkinoiden valuuttakoostumukseen poistamalla euroalueen sisdisen kaupankdynnin (ks.
jadljempéna oleva kehikko). Lokakuussa 2001 julkaistun, BIS:n valuuttamarkkinoista kolmesti
vuodessa laatiman katsauksen mukaan saman vuoden huhtikuussa euro oli mukana 38 prosentissa
kaikista valuuttakaupoista; osuus on suurempi kuin markan osuus vuonna 1998 (30 prosenttia) mutta
selvasti pienempi kuin kaikkien euroalueen maiden kansallisten valuuttojen yhteenlaskettu osuus
samanavuonna (53 prosenttia).

Kun yksityinen sektori kayttéa valuuttaa rahoitusval uuttana tai sijoitusval uuttana, valuuttaa k&ytetaan
kansainvélisena arvonsidilyttgiand. EKP julkais syyskuussa 2001 euron kansainvélistd kayttoa
koskevan selvityksen, jossa todetaan, ettd euro on nyt toiseksi térkein kansainvalisesti kaytetty
rahoitusvaluutta ja ettd sen osuus vaihtelee 22 prosentista 34 prosenttiin rahoitusinstrumentin ja
mittaustavan mukaan. Suppeassa tarkastelussa, joka kattaa anoastaan euroalueen ulkopuolisten
liikkeeseenlaskut, euroalueen maiden kansalisten valuuttojen keskiméardinen osuus liikkeeseen
lasketuista joukkolainoista oli 19 prosenttia vuosina 1994-1998. Vuonna 1999 euron osuus kasvoi
keskimaarin 34 prosenttiin, mika kenties kertoo merkittéavien liikkeeseenlaskijoiden halukkuudesta
kayttda uutta valuuttaa. Kuitenkin myo6s ennétyksellisen alhaiset eurokorot ovat epdilematta lisdnneet
euromaaraisen lainanoton houkuttel evuutta ulkomaisissa yrityksissa. Vaikka euroalueen ulkopuolisten
toimijoiden euroméaaréisten arvopapereiden emissiotoiminta on jatkunut voimakkaana, euroalueen
osuus on vaihdellut hieman vuoden 1999 huippulukemien jalkeen mutta pysynyt korkeana. Laga
tarkastelu kattaa kansainvdlisille rahoitusmarkkinoille tarkoitetut euroaluedle sijoittautuneiden
toimijoiden emissiot. Euron osuus liikkeeseen lasketuista kansainvélisista joukkolainoista on suurempi
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(keskiméérin 38 prosenttia vuonna 2000), jos sovelletaan lagjaa tarkastelua, koska liikkeeseen
laskettujen kansainvélisten jenimaaréisten velkapapereiden osuus on paljon pienempi. Euromaarai set
emissiot ovat lisdantyneet voimakkaasti myos kansainvalisilla rahamarkkinoilla, mika voidaan selittéa
yhdentyneiden euromééréisten rahamarkkinoiden mukanaan tuomalla odotetulla ja tosiasialisdla
likviditeetin lisdantymisel &

Euro on myos toiseksi térkein kansainvalisesti kaytetty sijoitusvaluutta, vaikka saamisista onkin
vaikeampaa saada tietoja kuin veloista. EKP:n selvitys pdjastaa, ettd euron osuus kansainvélisista
investoinneista vaihtelee 22 prosentista 32 prosenttiin kulloistenkin saamisten mukaan. Osuus on
suurin joukkolainasijoituksissa ja pienin kansainvalisi ssé pankkisaamisissa.

Kehikko: Euron vaikutus valuuttamarkkinoihin.

BIS:n tietojen mukaan perinteisten valuuttamarkkinoiden (eli avistakaupan, termiinikaupan ja valuuttaswapien
markkinoiden) keskima&rdinen paivittdinen liikevaihto laski 19 prosenttia vuosina 1998-2001. YKks
tarkeimmista tekijoista liikevaihdon laskussa oli euron kayttéonotto, koska se poisti euroalueen maiden
kansallisten valuuttojen valisen kaupan (muita tekij6itéa ovat yhdistyminen seké pankki- etté yritystoiminnassa ja
sdhkaisen arvopaperivalityksen osuuden kasvu). Euroalueen maiden kansallisten valuuttojen vélinen kauppa oli
alkanut laskea jo kauan ennen EMUn kolmannen vaiheen alkua. Vuosina 1995-1998 EV J-valuuttojen vélinen
kauppa laski noin 5 prosenttia kokonaisliikevaihdosta. Kun euro otettiin k&yttéon 1. tammikuuta 1999,
kokonaidliikevaihdosta katosi vielé noin 6 prosenttia.

Liikevaihdon laskua e kaéntényt nousuun euromdérdisen kaupan kasvu verrattuna euroalueen maiden
kansallisiin valuuttoihin (ks. varsinainen teksti). Joka tapauksessa BIS:n tietojen mukaan dollari/euro oli selvéasti
valuuttakaupan térkein valuuttapari vuonna 2001, silla sen osuus kokonaidliikevaihdosta oli noin 30 prosenttia.
Euron kayttdonotto johti ensin seka avista- etta termiinimarkkinoiden kaupan méérien tuntuvaan pudotukseen.
Termiinimarkkinoilla euromééréaisen kaupan maéra laski ensin 40 prosenttia verrattuna aiempaan euroalueen
maiden kansallisten valuuttojen maérdisen kaupan maariin. Sittemmin maarét ovat kuitenkin hieman elpyneet.
Ma&érien kokonaislasku verrattuna euron kyttonottoa edelténeeseen aikaan on nyt noin 25 prosenttia.

5.3 Euron kansainvalinen kaytto julkisella sektorilla

Vduutan ehkdpa ndkyvin kansainvadlinen kayttotapa julkisella sektorilla liittyy sen tehtdvdan
laskentayksikkond Euroa kaytetd8n lagjati ankkuri- tai viitevaluuttana kolmansien maiden
valuuttakurssijarjestelmissa. Yli 50 maan valuuttakurssijérjestelméassa maan val uutta on sidottu euroon
joko yksin tai yhdessd muiden valuuttojen kanssa. Kolmansien maiden jarjestelmét ulottuvat
valuuttakatejarjestelmista ohjatun kellunnan jérjestelmiin. Maantieteellisesti ndaméa maat sijaitsevat
[&hinn& Euroopassa ja Afrikassa. Tarkeimmét perusteet siihen, ettd kolmannet osapuolet valitsevat
euron ankkuri- tai viitevaluutaksi, ovat ndiden maiden lagjat kauppa-, avustus- ja taloussiteet
euroal ueen talouden kanssa ja joidenkin maiden kohdalla EU-jasenyysprosess (ks. j8ljempéand).

Kansainvdlinen valuutta voi suorittaa maksuvélineen tehtdvén julkisella sektorilla. Tama nakyy
valuutan kéytdssa virallisiin interventioihin valuuttamarkkinoilla. Dollari on maailmanl agj ui sesti
johtava — mutta e ainoa — interventiovaluutta. Dollarin soveltuvuus interventiovaluutaksi kertoo sen
likviditeetista valuuttamarkkinoilla. Joka tapauksessa useat kolmannet maat ovat kayttaneet euroa
duedllisena interventiovaluuttana. Tallainen euron kayttd liittyy léheisesti sen asemaan
ankkurivaluuttana. Euromaéréaisia interventioita tapahtuu eniten uudessa val uuttakurssimekani smissa
(ERM 11), jossa ne EU:n jasenvaltiot, joita koskee poikkeus — nykyisin ainoastaan Tanska mutta
vuoden 2000 loppuun saakka myds Kreikka — sitovat val uuttansa euroon.
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Lopuks kansainvdlisen valuutan kayttd julkisella sektorilla arvon séilyttgana nakyy sen
valuuttavarannoissa. IMF:n uusimman vuosikertomuksen mukaan Y hdysvaltain dollari on edelleen
hallitseva varantovaluutta. Vuoden 2000 lopussa dollarin osuus valuuttavarannoista oli 68 prosenttia.
Euro on dollarin jalkeen toiseks tarkein varantoval uutta 13 prosentin osuudellaan valuuttavarannoista.
Euron osuus pysyi 18hes muuttumattomana vuodesta 1999. Kun tiedoi ssa otetaan huomioon ainoastaan
euroalueen ulkopuolella olevat euroalueen maiden kansdlisten valuuttojen varannot, IMF:n
vuosikertomuksen mukaan ndiden valuuttojen yhteenlaskettu osuus kaikista valuuttavarannoista
vuonna 1998 oli 1&hes sama kuin euron osuus vuosina 1999 ja 2000.

54 Ehdokasvaltiot ja euron kayttéonotto

EY:n perustamissopimuksessa madréataan selkedsta ja ainutlaatuisesta institutionaalisesta tiestd, joka
koskee yhteisen rahan kayttoonottoa ehdokasvaltioissa. Unioniin liityttyd8n uudet jésenvaltiot
osallistuvat EMUun jasenvaltioing, joita koskee poikkeus euron kéyttéonotossa. Niille myonnetéén
tallainen asema liittymi ssopi muksi ssa. Uusien jasenvaltioiden on pidettéava
valuuttakurssipolitiikkaansa yhteista etua koskevana asiana, ja niiden odotetaan liittyvdn ERM 1l:een
jossakin vaiheessa liittymisen jdlkeen. Euron k&yttéon ottamiseks perustamissopimuksessa
edellytetddn, ettd uudet jasenvaltiot saavuttavat kestévan ldhentymisen korkean tason.
Ehdokasvaltioihin sovelletaan tdysimaardisesti tasa-arvoisen kohtelun periaatetta. Néin suljetaan pois
sekd euron kayttoonotto valittémasti liittymisen jalkeen ettd ennen liittymistd tapahtuva euron
kayttoonotto, jota kutsutaan toisinaan "euroistumiseksi”.

Miten tdma vaikuttaa ehdokasvaltioiden talouspolitiikkaan? Keskeinen viesti on se, etta liittymisen
edellyttdmien uudistusten on mentdva mahdollisen EMUun osallistumisen innoittamien poliittisten
toimenpiteiden edelle myds niissd maissa, joiden liittymisvamistelut ovat pismmala
Kdopenhaminan kriteereiden tayttéaminen menee nimellisten [dhentymisperusteiden noudattamisen ja
ndin ollen my6és EMUun osalistumisen edelle ainakin kahdesta syystd Ensiksikin reaalisen ja
rakenteellisen |dhentymisen olis tapahduttava ennen nimellista 18hentymistd, vaikka ne voivatkin
tukea toinen toisiaan. Toiseksi nimellista |dhentymisté voidaan arvioida ainoastaan niissd maissa, jotka
ovat toimivia markkinatalouksia ja kykenevdt selviytymdan Kilpailupaineista. Toisin sanoen
[8hentymisperusteita on sovellettava "vertailukelpoisiin talouksiin®.

Liittymisen jalkeen ERM Il on riittavan joustava, jotta eri jarjestelmét voivat soveltua siihen, jos
maiden sitoumukset ja tavoitteet ovat uskottavia sekd mekanismin sitoumusten ja tavoitteiden
mukaisia. Tassa vaiheessa voidaan jo pitdd ERM Il:een selvasti soveltumattomina téysin kelluvia
valuuttakurssgja, liukuvia pariteettga ja kiinnityksia muihin ankkureihin kuin euroon. Periaatteessa
europohjaisten valuuttakatejarjestelmien séilyttdminen on mahdollista tapauskohtaisesti ylimaarai sena
yksipuolisena sitoumuksena suurempaan eurokiinnitykseen ERM 11:n yhteydessd. Kun maa, jossa on
valuuttakatejarjestelmd, haluaa liittya ERM Il:een, pyyntda on kuitenkin tarkasteltava ERM I1:n
perustamisesta annetussa pédatdslauselmassa tarkoitetun yhteisen menettdlyn mukaisesti  ja
keskuskurssista/lmuuntokurssista on sovittava monenvalisesti. Tama tarkoittaa, etté joissakin niissa
maista, jotka voisivat pystya kayttamadn europohjaista valuuttakatgdrjestelmas, e valttamatta
tarvitsis toteuttaa kahta jarjestelmén muutosta (siirtymisté ensin jonkinasteiseen joustavuuteen ja
sitten voimakkaaseen kiinnitykseen ja myéhemmin peruuttamattomasti kiinnitettyyn muuntokurssiin).

Yleisesti ottaen ehdokasvaltioiden on sovitettava yhteen valuuttakurssin vakautta ja inflaation
hidastamista koskevat tavoitteensa ennen unioniin liittymistédja ERM Il:een osallistumista
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55 Euroalueen panos maailmanlaajuiseen politiikan yhteensovittamiseen

Yhtendiset raha- ja vauuttakurssipolitiikat seka finanssi- ja rakennepolitiikkojen tehostettu
yhteensovittaminen vaikuttavat merkittéavalla tavalla euroalueen ja muun maailman taloussuhteisiin.
Raha- ja valuuttakurssipolitiikat kuuluvat nyt yhteisdn yksinomaisen toimivallan piiriin, Euroopan
rahoitusmarkkinat ovat vahitdlen yhdentyméassa, ja euroalueen yleisella politiikan virityksella on
merkitystd muualla maailmassa, kun kasitellddn talous- ja finanssiasioihin liittyvia kansainvalisia
kysymyksia.

Monenvadlisesta valvonnasta vastaavat kansainvaliset ingtituutiot, kuten IMF ja OECD, ovat alkaneet
tunnustaa ndiden muutosten seuraukset, silld ne arvioivat sé@nndllisesti eurcalueen yleista
makrotalouspolitiikan viritystd. Muutos ndkyy myds G7-maiden valtiovarainministereiden ja
keskuspankkien p&gohtajien lausunnoissa, joissa el enda viitata euroalueen tiettyjen jasenvaltioiden
makrotal ouden kehitykseen ja ndkymiin vaan koko euroalueen nakymiin.

Ulkoisten kantojen sisdinen yhteensovittaminen

EY:n perustamissopimuksessa maaréataan, joskin hyvin lyhyesti, niistd menettelyistd, joiden avulla
yhteisd vastaa EMUn kansainvdlisista (institutionaalisista) nakokohdista. Suurin osa néista |6ytyy
111 artiklasta (entinen 109 artikla). Vaikka 111 artikla on menettelya koskeva artikla ja selva
kompromiss erilaisten ndkemysten valilla, se osoittaa selkeasti, ettd valuuttakurssipolitiikka (eli
valuuttakurssijarjestelmad  koskevat viralliset sopimukset ja valuuttakurssipolitiikan yleiset
suuntaviivat) kuuluu neuvoston toimivaltaan (jolloin danestykseen osalistuvat vain euroalueeseen
kuuluvat jasenvaltiot). Artiklassa méérétaan myOs menettelysté, jota noudattaen yhteisd pééttéa
kannasta, joka silla on kansainvadlisissa keskusteluissa "talous- ja rahaliiton kannata erityisen
merkittavissa kysymyksissd'. Saman artiklan mukaan neuvosto padttéa komission ehdotuksesta
yksimielisesti siité, miten yhteisoa edustetaan kansainvélisella tasolla, noudattaen 99 ja 105 artiklassa
méaaréttya toimivallanjakoa. Talaennakoitiin sitd, ettd EMUn kolmannessa vai heessa Eurooppa ottaisi
itselleen sen tadoudellista painoarvoa vastaavan aseman kansainvalisessd rahoitus-  ja
rahgj &rj estel méssa.

Vuodesta 1999 alkaen on otettu kayttoon kaytannon jarjestelyjd ulkoisten kantojen sisdista
yhteensovittamista varten. Erityisesti euroryhméass&/Ecofin-neuvostossa on tehty paljon tyéta
hyvaksymdlla yhteisid kantoja ja tulkintoja. Kannoissa on kasitelty monenlaisia kysymyksia, kuten
kansainvalista rahoitusérjestelmas, kehitysrahoitusta ja taloustilannetta maailmassa tai useissa
keskeisissa maissa. Ne antavat panoksen IMF:n johtokunnan eurooppalaisten jasenten toimintaan ja
ohjaavat puheenjohtgjavaltiota ja Euroopan muita edustgjia kansainvalisissd kokouksissa, kuten
Kansainvalisen valuuttarahaston IMFC-komiteassa, G7-ryhman kokouksissa ja OECD:n/EDRC:n
euroal ueella j&rjestamissa kuul emistil ai suuksi ssa.

Vakka huomattavaa edistystéa onkin tapahtunut, monet haasteet on vield ratkaistava, ja on muun
muassa varmistettava, etta eurooppalainen periaatesopimus toteutetaan kaytdnnossa. Tama tarkoittaa
esimerkiksi, ettd on varmistettava, ettd eurooppalaisia yhteisa ndkemyksid yksityisen sektorin
osallistumisen tarpeesta sovelletaan tiettyihin kriisinratkaisutilanteisiin. Y hteisida kantoja on liséksi
kehitettéva ja muutettava hyodyntamalla uusia kokemuksia jaltai vuoropuhelua kansainvélisten
kumppaneidemme kanssa. Vastaavasti on varaa lisdta niité kysymyksig, joista voitaisin hyvaksya
yhteinen kanta, jotta Eurooppa vois kehittda itselleen entisté ennakoivamman ja johdonmukai semman
aseman kansainvélisessd raha- ja rahoitugarjestelméassa. Lopuksi sovituista eurooppalaisista yhteisista
kannoista on tiedotettava asianomaisille keskustel ukumppaneille.
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Euroalueen ulkoinen edustus

Nama haasteet liittyvét |8heisesti ulkoista edustusta koskevaan kysymykseen. Eurooppa-neuvoston eri
kokouksissa on kasitelty kansainvélista taloudellista yhteisty6tad ja ulkoista edustusta (erityisesti
Luxemburgin ja Wienin Eurooppa-neuvostoissa), mutta tulosten oikeudelliseksi tueksi e ole viela
tehty neuvoston pédétosta Sité paitsi Eurooppa-neuvoston pagtel missa kasitelldan ainoastaan yhteison
edustusta tietyissa kansainvalisissa kokouksissa. IMF:n osalta Wienin paétel missa todetaan seuraavaa:
"EKP:lle dlisi rahapolitiikan alalla toimivaltaisena yhteison elimend annettava tarkkailija-asema
kansainvalisen valuuttarahaston johtokunnassa. Euroopan yhteison / EMU:n ndkemykset muista
EMU:n kannalta erityisen térkeistd kysymyksista edttéis kansainvalisen valuuttarahaston
johtokunnassa euroalueen puheenjohtajana toimivan jasenvaltion johtokunnan jasenen toimiston
asianomainen jasen, jota komission edustaja avustaa.”

G7-ryhmén osalta Wienin Eurooppa-neuvoston puheenjohtgjan pédtelmissé todetaan seuraavaa:
" Eurooppa-neuvosto hyvaksyy yhteison ulkoista edustusta koskevan neuvoston raportin, jonka mukaan
Ecofin-neuvoston puheenjohtaja tai, jos puheenjohtaja on euroalueen ulkopuolinen jasenvaltio, Euro
11-ryhmén puheenjohtaja komission avustamana osallistuu G7-ryhman kokouksiin (Rahoitus).”
Paételmien liitteessa Il todetaan, etta "EKP:n pagjohtaja on 1&snéd niissa [ G7-] ryhmén kokouksissa,
joissa keskustellaan EMU:un liittyvistd kysymyksistd, esimerkiks monenvalisestd valvonnasta ja
vai htokur sseista, ja joissa hyvaksytaan julkaistavan lausunnon asiaa koskevat kohdat”.

Itse asiassa Eurooppa-neuvoston padtelmét on pantu taytantdon vain osittain. Toistaiseks euroryhman
puheenjohtgja ja EKP:n padjohtgja osallistuvat ainoastaan G7-ryhman valtiovarainministereiden ja
keskuspankkien pagohtgjien kokouksiin, joissa kéasitellédn monenvaista valvontaa ja vaihtokursseja.
Komission osallistuminenkaan el taysin vastaa sovittuja paatel mia.

Myds ingtitutionaaliset muutokset IMF:ssi ovat olleet rgjalisia. EKP on saanut tarkkailija-aseman
IMF:n johtokunnassa ja oikeuden osalistua johtokunnan kokouksiin, joissa kasitelldén euroalueen
kannalta erityisen téarkeitd kysymyksia.

Useat tekijdt hankaloittavat edistymista kohti asianmukaista eurooppalaista edustusta ja yht&
eurooppalaista &ntd. Yks niistd on Euroopan maiden ryhmittéminen IMF:n padatdksentekoelimissa
yhteen EU:n ulkopuolisten maiden kanssa ja jopa joidenkin EU-maiden sisdllyttdminen EU:n
ulkopuolisten maiden johtamiin elimiin. My6s IMF:n jésenyys perustuu "maan” késitteeseen.

EMU-hanke on siis viela keskenerdinen ulkoisten nakokohtien osalta. EMU on kuitenkin edistényt
yhteistd eurooppal aista kannanottoprosessia térkeissa kansainvalisissa kysymyksissi. Néin yhteisd voi
vahitellen ottaa itselleen sen rahoituksdllista ja taloudellista painoarvoa vastaavan kansainvalisen
aseman. Tata on taydennettéava edistymala liséd edustuksen kohdalla. EMUn kolmannen vaiheen
alussa sovitut tilapéiset jarjestelyt ovat osoittautuneet hyodyllisiksi, mutta ne vastaavat vain osittain
niita odotuksia, joita on asetettu yhtendiselle ja vahvalle eurooppalaiselle 1&sn&ololle kansainvalisissi
asioissa. Jarjestelyt ovat epamuodollisia, niita e ole virallistettu, niilla e ole jatkuvuutta, ja
muodollisella yhteensovittamisella on omat rajoituksensa, joten ne eivat mahdollista sitd, ettd yhteison
kanta vois taysimaaraisesti vaikuttaa kansainvalisella tasolla kaytaviin keskusteluihin.

Euroalueen asanmukainen edustus kansainvélisissa jarjestissd vois merkittavasti  parantaa

monenvalista yhteisty6ta rahoitusympdristossd, joka nayttéd dirtyvan kohti  kolminapaista
valuuttgjariestelmaa. Haaste, joka koskee euroalueen asianmukaista edustusta ja osallistumista
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kansainvélisiin paéattksentekomenettelyihin, on siis tarked muillekin kuin eurooppalaisille. Tama
ndkyy muiden teollisuusmaiden ja kehittyvien markkinatalouksien taholta tulevista paineista EU:n
edustuksen  selkeyttdmiseksi. Kysymyksen ratkaiseminen on dintérked haaste EU:n
paatoksentekijdille, joiden on varmistettava, etté EU:sta tulee tehokas toimija kansainvalisten etujensa

edi stémi sessa.



