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'oukokuun alussa 1998 Euroopan unionin

johtajat kokoontuivat Brysseliin paatta-

maan siitd, mitka EU:n jasenmaista tulevat
osallistumaan talous- ja rahaliiton ensimmai-
seen vaiheeseen. Samalla paatettiin valuutto-
jen siirtymakursseista. Euroopan keskuspankki
aloitti toimintansa kuukautta myéhemmin.

Euro otettiin kdyttoon tilivaluuttana vuo-
den 1999 alussa. Samanaikaisesti siirryttiin yh-
teiseen rahapolitiikkaan. Siirtymista oli edelta-
nyt neljan vuoden intensiivinen valmistelutyd,
jonka aikana oli luotu oikeudellinen, regulato-
rinen ja tekninen perusrakenne yhteisen raha-
politiikan harjoittamiselle. Kansalliset maksu-
jarjestelmét oli saatettava toimimaan yhdessa
reaaliaikaisesti. Rahapolitiikan operatiiviset
jarjestelmét oli yhtendistettava, ja tilastojen ja
muiden tietojen kerdaminen oli harmonisoita-
va.

Euroalueen kansalaisten kannalta kaikkein
nakyvin muutos tapahtui vuoden 2002 alus-
sa,jolloin euromaardiset setelit ja kolikot otet-
tiin kdyttoon kahdessatoista EU:n jasenmaas-
sa. Tata oli edeltdanyt mittava tuotannollinen
ja logistinen operaatio sen varmistamiseksi,
ettd uudet setelit ja kolikot olisivat jaettavissa
liikkeeseen kayttdjille heti vuoden alussa.

Kymmenen vuoden aikana euroalueeseen
kuuluvien maiden lukumaéara on noussut yh-
destatoista viiteentoista." Vuoden 2009 vaih-
teessa luku nousee kuuteentoista, kun Slo-
vakia liittyy joukkoon. Muutaman vuoden
kuluessa taas uusia maita on liittymdssa ra-
haliittoon.

Kun euro pian tdyttdda kymmenen vuotta,
on aiheellista kysya, miten hyvin talous- ja ra-
haliitto on tdyttanyt sille asetetut toiveet ja

1 Vuonna 1999 yhteiseen rahaan siirtyivdt Belgia, Espan-
ja, Hollanti, Irlanti, Italia, Itdvalta, Luxemburg, Portuga-
li, Ranska, Saksa ja Suomi. Kreikka tuli mukaan vuoden
2001 alussa, Slovenia vuoden 2007 alussa, Kypros ja Mal-
ta vuoden 2008 alussa.
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tavoitteet ja millaisia haasteita silla on
edessa.?

Rahataloudellinen vakaus

Voidaan melko luottavaisesti sanoa, etta
talous- ja rahaliitto on onnistunut hyvin
ainakin yhdessa sen keskeisimmista ta-
voitteistaan. Se on pystynyt turvaamaan
rahataloudellisen vakauden. Rahatalou-
dellinen vakaus tarkoittaa sitd, etta korot
pysyvat suhteellisen vakaina ja ennus-
tettavina ja etta valuuttamarkkinoilla ei
synny vakavia hdiriéita. Nain on kymme-
nen viime vuoden aikana kaynyt, vaikka
ajanjaksoon mahtuukin monenlaisia vai-
heita.

Vaitteen voi allekirjoittaa tanakin pai-
vana siita huolimatta, ettd Eurooppa on
muun maailman mukana joutunut va-
kavan rahoitusmarkkinakriisin kouriin.
llman rahaliittoa kriisin vaikutukset oli-
sivat Euroopassa todennakoisesti huo-
mattavasti pahemmat kuin mita tdhan
mennessd on ndhty. Mahdollisesti Eu-
rooppa olisi ajautunut rahataloudelli-
seen sekasortoon.

Aikaisempina vuosikymmenind Eu-
roopan maat olivat joutuneet aika ajoin
rahataloudellisen epdvakauden tilaan.
Valuuttakursseihin oli syntynyt jannittei-
té yleensa olosuhteissa, joissa taloudelli-
nen kasvu oli merkittdvasti hidastunut.
N&in tapahtui 1970-luvun puolivdlissa,

2 Euron kymmenvuotistaipaleesta on kuluvan
vuoden aikana puhuttu ja kirjoitettu paljon. Infor-
matiivisimmat tietoldhteet ovat European Com-
mission (2008) ja European Central Bank (2008).

1980-luvun alussa ja uudelleen 1990-
luvun alussa. Epdvakauden syyna olivat
enimmdkseen koordinoimaton rahapo-
litiikka ja sen aiheuttamat inflaatioerot,
harvemmin ulkoisista tekijoista johtuvat
epasymmetriset hdiriot.?

Vastaavia valuuttakurssijannitteita oli-
si todenndkdisesti syntynyt 2000-luvun
alussa, jolloin maailmantalouden kas-
vu teknologiakuplan puhkeamisen jal-
kimainingeissa hiipui. Rahaliiton sisalla
téllaisia jannitteita ei voinut syntya. Mer-
kittava ero aikaisempiin vastaaviin suh-
dannevaiheisiin oli myds se, ettd rahapo-
litiikkaa voitiin noissa oloissa nopeasti
keventad, jolloin lyhyet reaalikorot laski-
vat. 1990-luvun alussa reaalikorot useim-
missa maissa nousivat, mikd pahensi
taantumaa (European Commission 2008,
38-39).

On todettava, etta rahataloudellinen
vakaus voitaisiin periaatteessa turvata
silld, ettd Ruotsin tapaan kunkin maan it-
sendinen keskuspankki huolehtisi hinta-
vakaudesta ja valuuttakurssit kelluisivat.
Tama ei kuitenkaan edistaisi sisamarkki-
noiden toimintaa. Keskindisid valuutta-
kursseja olisi liian monia ja niiden vaihte-
lut parhaassakin tapauksessa niin suuria,
ettd maiden valinen kauppa ja padoman-
liikkeet kdrsisivat. Tama 16isi korvalle ta-
voitetta kehittaa sisamarkkinoita.

3 Epdsymmetriset hdiriot koskettavat eri maita
eri lailla. 1990-luvun alussa tilanteeseen vaikutti
myds Saksan yhdistymisen aiheuttama epdsym-
metrinen hdiri6, joka nosti Saksan markan reaa-
lista tasapainovaluuttakurssia suhteessa muihin
ERM-valuuttoihin. Tuolloisessa Euroopan valuut-
takurssimekanismissa eli ERMissd erdiden EU-
maiden valuutat oli sidottu toisiinsa keskuskurs-
sien ja sallittujen vaihteluvdilien kautta.

llman EMUa finanssikriisi olisi Euroopassa

todenndkdisesti paljon nykyista pahempi.
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Rahaliiton ulkopuolelle jattaytyneen
Ruotsin nakdkulmasta tilanne on toinen.
Ruotsi on hydtynyt siitd, ettd silld on naa-
purina suuri, rahataloudellisesti vakaa
talousalue sen sijaan, etta se olisi talou-
dellisessa kanssakdymisessdaan joutunut
kohtaamaan vaihtelevin valuuttakurs-
sein kumppaneita kuudestatoista eri
maasta.

Téma nostaa esiin tarkedn nakokul-
man. EMU on tuonut rahataloudellista
vakautta omaa aluettaan suuremmalle
kokonaisuudelle. Silld on toisin sanoen
ollut positiivisia ulkoisvaikutuksia. EU:n
uusilla jasenmailla on ollut vahva kan-
nustin harjoittaa hintavakauteen ja kes-
tavaan julkiseen talouteen tdhtaavaa
talouspolitiikkaa, jotta ne voisivat myo6-
hemmin liittyd yhteiseen rahaan. EMUn
ulkopuolelle jattdytyneilld vanhoilla ja-
senmailla on ollut vahva kannustin saa-
tda omat talouspoliittiset tavoitteen-
sa sellaisiksi, ettd ne ovat yhteensopivia
euroalueen vakaustavoitteiden kans-
sa. Esimerkkind voi mainita Ruotsin, jon-
ka inflaatiotavoite ei juuri poikkea EKP:n
hintavakaustavoitteesta ja jossa julkisen
sektorin rahoitusasema on onnistuttu
pitéamaan vahvempana kuin useimmissa
euroalueen maissa.

Hintavakaus

Euroalueen nakokulmasta rahatalou-
dellinen vakaus on suurin piirtein sama
asia kuin hintavakaus. Hintavakaus tar-
koittaa inflaation pitamistd matalana ja
inflaatio-odotusten ankkuroimista ma-
talan inflaation tavoitteeseen. Tama li-
sda rahapolitiikan ennustettavuutta ja
onnistuessaan vahentda korkojen vaih-
teluita.

Nykyddn vallitsee laaja yhteisym-
marrys, ettd hintavakaus vahvistaa ta-
louden kasvupotentiaalia. Se vahentda
epdvarmuutta, mikd ndkyy alempina re-

aalikorkoina, mika puolestaan tukee in-



Kuvio 1. Rahapolitiikka ja inflaatio euroalueella.
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vestointeja. Toisaalta hintavakaus lisda
markkinoiden kilpailullisuutta, mika tu-
kee tuottavuuden kasvua. Toistaiseksi ei
ole I16ytynyt evidenssid eikd argumentte-
ja, jotka asettaisivat tdaman nakemyksen
kyseenalaiseksi.

Euroopan keskuspankin ensisijaisek-
si tehtavdksi on annettu hintavakauden
turvaaminen. EKP:n neuvosto on itse
madritellyt hintavakauden operationaa-
liseksi tavoitteeksi euroalueen kulutta-
jahintojen nousun, jonka tulee keskipit-
kalla aikavalilla olla kahden prosentin
alapuolella, joskin 1ahella sita. Keskipitka
aikavali tarkoittaa 1,5-2 vuoden perio-
dia, mihin mennessa hintavakaustavoit-
teeseen olisi paastava.

Menneen kymmenen vuoden aikana
euroalueen inflaatiovauhti on yhden-
mukaisella kuluttajahintaindeksilla mi-
tattuna ollut lahelld kahta prosenttia,
mutta hieman sen yldpuolella (kuvio 1).
Hintavakaustavoitetta ei toisin sanoen
ole tdysin saavutettu, mutta viime vuo-
den syksyyn saakka pysyttiin hyvin Ia-
helld sita.

Vuoden 2000 alusta viime vuoden
syksyyn saakka inflaatiovauhdin vuosit-

2005

2007 2009

taiset vaihtelut olivat hyvin pienia. Maa-
kohtaisesti inflaatiovaihtelut olivat luon-
nollisesti suurempia, mutta silti omaan
historiaansa ndhden varsin vaimeita. Eu-
roalueen maiden vidliset inflaatioerot
ovat niin ikddn supistuneet. Ne eivat
enda ole sen suurempia kuin eri metro-
polialueiden vililla havaitut inflaatioerot
ovat Yhdysvalloissa (European Central
Bank 2008, 78).

My0s inflaatio-odotukset ovat enim-

makseen pysyneet hyvin ankkuroituina.

Keskipitkan aikavalin inflaatio-odotuk-
set ovat suurimmaksi osaksi pysyneet |a-
helld EKP:n inflaatiotavoitetta. Inflaatio-
odotusten ankkuroituminen matalalle
tasolle on alentanut nimellisten korko-
jen ohella my®s reaalisia korkoja. Euron
aikana pitkat reaalikorot ovat olleet kes-
kimaarin 2,5 prosentin paikkeilla, kun ne

1990-luvulla olivat enimmakseen 4 pro-
sentin yldpuolella.

Viime vuoden syksylld inflaatio al-
koi ruuan ja energian hintojen nousun
vauhdittamana nopeasti kiihtya. Sa-
maan aikaan inflaatio-odotusten ko-
hoaminen alkoi ndkya rahoitusmarkki-
noiden hinnoittelussa. Myds kyselyihin
perustuvat tiedot kertoivat pitkdan ai-
kavélin inflaatio-odotusten asteittai-
sesta siirtymisesta ylospain. Inflaation
nopeutuminen ja inflaatio-odotusten
selva kiihtyminen saivat EKP:n neuvos-
ton nostamaan ohjauskorkoa heina-
kuussa. Rahoituskriisin syveneminen,
talousnakymien jyrkka heikkeneminen
ja raaka-ainehintojen lasku muuttivat
inflaationdkymia olennaisesti taman
vuoden lokakuussa. Sen seurauksena
rahapolitiikkaa ryhdyttiin nopeasti ke-
ventamadan.

Terveelld pohjalla oleva julkinen ta-
lous on hintavakauden ohella toinen
talous- ja rahaliiton kulmakivi. Suuret
budjettialijaamat ja paisuva julkinen
velka olivat useimpien nykyisten eu-
roalueen maiden ongelma 1990-luvun
puolivéliin saakka. Se oli yksi syy kor-
keille reaalikoroille ja samalla pysyva
uhka hintavakaudelle. Suurilla budjet-
tialijaamilld on taipumus nostaa reaali-
korkoja, koska valtion rahoitustarpeen
tyydyttaminen jattdéa véhemmén ra-
hoitusta yksityisen sektorin investoin-
titarpeen tyydyttdmiseen. Monesti
tallainen tilanne on luonut paineita ra-
hapolitiikan keventamiseksi ja synnyt-
tanyt epdilyja siitd, ettd valtion velkaa
tullaan lopulta helpottamaan antamal-
la inflaation kiihtyd. Tamé on syy sille,

2000-luvulla euroalueen inflaatio pysyi

pitkaan lahella kahta prosenttia ja
reaalikorko aiempaa matalampana.
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Kuvio 2. Talouskasvu ja sen komponentit euroalueella, Yhdysvalloissa sekd Isos-
sa-Britanniassa, Ruotsissa ja Tanskassa.
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Léhde: European Commission (2008),s.19.

miksi perustamissopimukseen on kirjattu selked kielto sille, etta
keskuspankit eivdt saa suoraan rahoittaa valtiota tai muita julki-
sen sektorin yksikoita.

Euroaikana julkisen talouden rahoitusasema on ratkaisevasti paran-
tunut.Vuosina 1999-2008 budjettialijgdgmien koko oli keskimadrin run-
saat 1,5 prosenttia, kun 1980- ja 1990-luvulla se oli tyypillisesti yli nelja
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prosenttia bruttokansantuotteesta (European Commissi-
on 2008, 19).

Kasvu ja tydllisyys

Euroalueen reaalitaloudellista kehitystd kymmenen vii-
me vuoden aikana leimaa tydllisyyden nopea kasvu ja
tyon tuottavuuden hidas kasvu. Kokonaistuotannon
kasvu on euroaikana jadnyt runsaaseen kahteen pro-
senttiin. EMU:n ulkopuolelle jadneet vanhat jasenmaat
(Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska) ovat panneet puoli pro-
senttiyksikkda paremmaksi (kuvio 2). Ero ei ole mitaton.
Puolen prosenttiyksikon kasvuerosta kumuloituu kym-
menessa vuodessa viiden prosentin ero kokonaistuo-
tannon tasossa. Henked kohden laskettuna kasvuero
euroalueen ja Yhdysvaltojen vaililla havias, mutta euro-
alueen ulkopuolisten vanhojen EU-maiden etumatka
sdilyy.

Tyéllisyyden kasvu sitd vastoin on yllattanyt positiivises-
ti.Euroalueelle on syntynyt kymmenessa vuodessa 16 mil-
joonaa tyopaikkaa. Se on yli kaksi kertaa enemman kuin
edellisen kymmenvuotisperiodin aikana. Tydttdmyysaste
on euroaikana alentunut runsaalla kolmella prosenttiyksi-
kolla. Seitseman prosentin tyottomyys noususuhdanteen
huipulla on tosin edelleen korkea luku, mika kertoo tyo-
markkinoiden rakenteellisista ongelmista.

Euroalueen tydn tuottavuuden kasvu on euroaika-
na ollut keskinkertaista, ellei perati surkeaa. Vuotuinen
kasvuvauhti on jadnyt keskimadrin yhden prosentin ala-
puolelle. Vauhti on ollut puolet hitaampi kuin edellise-
na kymmenvuotiskautena.Vertailualueilla tuottavuuden
kasvu on vuoden 1999 jélkeen ollut kaksi kertaa niin no-
peaa kuin euroalueella.

Hyva tyollisyyskehitys ja heikko tuottavuuskehitys riip-
puvat toisistaan. Euroopassa on tehty tydmarkkinarefor-
meja, jotka ovat parantaneet niin sanotun matalan tuot-
tavuuden tyontekijoiden tydllisyyttd. Aiemmin harmaan
talouden piirissa toimineita tyontekijoitd on otettu avoi-
mille markkinoille. Joissakin maissa maahanmuutto on
ollut nopeaa ja maahanmuuttajat ovat tyéllistyneet pal-
velutoimialoilla ja rakennustoiminnassa, missa tuotta-
vuuden kasvu on ollut hidasta.

Kaytanndssa on mahdoton sanoa, mika on ollut euron
vaikutus euroalueen hyvaan tyollisyyskehitykseen, heik-
koon tuottavuuskehitykseen tai keskinkertaiseen talous-
kasvuun.Ylipdataan euroalueen reaalitalouden kehitysta
on vaikea kuvata johdonmukaisesti koko alueen aggre-



gaattitilastojen perusteella, silld maakohtaiset erot ovat
olleet hyvin suuria.

Espanjassa, Irlannissa ja Kreikassa kasvu on ollut muita
nopeampaa, mutta niin on myds inflaatio niissa edennyt
keskimaaraista nopeammin. Euron kdyttéonotto pani ta-
han prosessiin vauhtia, koska se pakotti ndiden maiden
keskuspankit alentamaan ohjauskorkojaan juuri ennen
yhteiseen rahapolitiikkaan siirtymista. Italiassa ja Portu-
galissa inflaatio on euroaikana ollut keskimaérdista no-
peampaa, mutta samalla maat ovat karsineet hyvin hi-
taasta kasvusta. Edellda mainittujen maiden vaihtotase on
ollut alijaamainen. Suhteellisilla yksikkdtydkustannuksil-
la mitattuna ndaméa maat ovat menettaneet kilpailukyky-
aan euroalueen muihin maihin (European Commission
2008, 53-54).

Toisessa padssa on maita, kuten Saksa, Itdvalta ja Suo-
mi, joiden vaihtotase on ollut ylijgdgmainen ja joiden kil-
pailukyky on parantunut suhteessa muihin euroalueen
maihin. Tdma on tapahtunut joko muita maita hitaam-
man palkkojen nousun (Saksa ja Itdvalta) tai muita mai-
ta nopeamman tuottavuuskehityksen (Suomi) kautta.
Inflaatio on ollut muita alhaisempi, mika tarkoittaa sitd,
ettd lyhyt reaalikorko on ollut korkeampi kuin muualla.
Ainakaan Suomen kohdalla tdma ei ndytéd hidastaneen
talouskasvua, silla se on ollut euroalueen (EU12) kolman-
neksi nopeinta.

Suomen kokemukset rahaliitosta

Suomen taloudellinen kehitys on euroaikana ollut kaikin
puolin mydnteinen. Taloudellinen kasvu on ollut euro-
alueen keskimaaraista kasvua selvasti nopeampaa. Vii-
me vuoden loppuun saakka inflaatio oli selvasti muita
hitaampaa, suuren osan ajasta euroalueen hitainta. Tyol-
lisyyden kasvu on ollut ripeds, ja tydttdomyysastekin on
laskenut euroalueen keskiarvon alapuolelle.

Mielipidemittausten mukaan suomalaiset suhtautu-
vat yhteiseen valuuttaan hyvin myodnteisesti. Eurobaro-
metrin mukaan vuonna 2005 perati 80 prosenttia suo-
malaisista piti euroa hyvana asiana (kuvio 3). Ainoastaan
luxemburgilaiset, irlantilaiset ja belgialaiset panivat pa-
remmaksi. Muutos on suuri, kun vuoden 2005 tulosta
verrataan vuoden 1997 mittaustulokseen. Tuolloin suo-
malaiset suhtautuivat euroon yhta epailevasti kuin britit,
tanskalaiset ja ruotsalaiset.

Tata taustaa vasten on mielenkiintoista todeta, etta
samana vuonna 2005 eurosta innostuneet suomalaiset

Kuvio 3.EU:n ja EMUn suosio kansalaisten keskuudessa.
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suhtautuivat Euroopan unioniin sangen epailevasti. Vain alle puolet
suomalaisista piti EU:ta hyvana asiana. Meitd epdilevdisempia olivat
ainoastaan britit ja — hieman yllattden - itdvaltalaiset. Vuoteen 1997
verrattuna suomalaisten suhtautuminen EU:hun oli itse asiassa hie-
man heikentynyt, kun taas ruotsalaisten suhtautuminen oli samana
aikana muuttunut myénteiseen suuntaan.

Usein kuultu kysymys on, missa maarin jasenyys rahaliitossa se-
littdd Suomen taloudellisen menestyksen 2000-luvulla. Tédhdn kysy-
mykseen on vaikea vastata, silld emme voi tietad, millainen kehitys
meilld rahaliiton ulkopuolella olisi ollut. Naissa asioissa kun ei voi teh-
da laboratoriokokeita. Lahimmaksi sellaista koetta paastaan, kun ver-

Euroalueen hyva tyéllisyyskehitys on

yhdistynyt heikkoon tuottavuus-
kehitykseen.
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Kuvio 4.Kasvu ja inflaatio Suomessa, Ruotsissa ja euroalueella.
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rataan Suomea rakenteellisesti samankaltaiseen, rahaliiton ulkopuo-
lelle jattdytyneeseen EU:n jasenmaahan, Ruotsiin.*

Ruotsin ja Suomen talouskehitys on 2000-luvulla ollut hyvin sa-
mankaltaista. Molempien maiden taloudellinen kasvu on ollut noin
prosenttiyksikdn verran nopeampaa kuin euroalueen kasvu. Inflaa-
tio on enimmakseen ollut 0,5-1 prosenttiyksikdn verran hitaam-
paa kuin euroalueella. Tyéllisyyden kasvu on molemmissa maissa
ollut nopeaa. Molemmissa maissa julkinen talous on ollut ylijaa-
mainen.

4 Suomen ja Ruotsin kokemuksista matkalla euroon ja euron aikana ks. Mayes ja Su-
vanto (2002, 2007).

"Myds Ruotsi on hydtynyt rahaliiton

mukanaan tuomasta rahataloudellisesta
vakaudesta.”
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Merkittavia eroja on itse asiassa hyvin vaikea 16ytaa. Si-
ten vertailu Ruotsiin ei ndyta antavan vastausta ylla esi-
tettyyn kysymykseen. Suomi on parjannyt hyvin siitd
huolimatta, ettd se kymmenen vuotta sitten paatti luo-
pua kansallisesta rahapolitiikasta. Ruotsi taas nayttaa
parjanneen vallan hyvin rahaliiton ulkopuolellakin. Suo-
tuisa talouskehitys on kummassakin maassa vahvistanut
kansalaisten kasitysta siitd, etta aikanaan tehty valinta oli
hyva. Tama selittaa eron mielipidemittausten tuloksissa.
Jos talouskehitys olisi ollut heikkoa, kansalaisten mieli-
kuva EMUsta olisi saattanut olla toisenlainen.

Merkitseekd tama sitten sitd, ettd ei ole lainkaan va-
lia silld, kuuluuko rahaliittoon vai ei? Ei tietenkaan. Seka
Suomi ettd Ruotsi ovat hydtyneet rahaliiton mukanaan
tuomasta rahataloudellisesta vakaudesta. Rahataloudel-
linen vakaus edistda taloudellista kasvua edellyttaen, et-
té hintavakaus on odotettu ja hyvéksytty, julkinen talous
on kestavallda pohjalla, markkinoiden kilpailullisuuteen
suhtaudutaan myodnteisesti ja tyomarkkinat toimivat
joustavasti. Suomessa ja Ruotsissa ndma ehdot on taytet-
ty ehkd paremmin kuin useimmissa euroalueen maissa.

Edessa vakavia haasteita

Eurojdrjestelman rahapolitiikka on rahoitusmarkkinakrii-
sin vuoksi joutunut ennen ndkemattdman vaikeaan tilan-
teeseen. Rahapolitiikan normaali valittymismekanismi
EKP:n ohjauskorosta markkinakorkoihin ei toimi, koska
pankkien valiset markkinat toimivat huonosti, jos lain-
kaan. Yritysten ja kotitalouksien rahoituskustannukset
ovat nousseet ja luottomarkkinat ovat kiristyneet, vaikka
ohjauskorkoja on laskettu ja niiden odotetaan laskevan
lisad. Avomarkkinaoperaatioilla on vaikea pitaa pankkien
valisten markkinoiden yli yon-korkoa ohjauskoron Idhel-
14, koska pankit hamstraavat likviditeettid ja tallettavat
ylimadraiset rahansa keskuspankkiin sen sijaan, etta lai-
naisivat ne muille pankeille korkeammalla korolla.
Rahoitusmarkkinakriisi on monissa euroalueen ulkopuo-
lisissa maissa lisénnyt rahaliiton suosiota. Syyna on se, etta
on saatu kokemusta siita, miten pienten maiden on hankala
selviytyd globaalien rahoitusmarkkinoiden turbulenssissa
varsinkin, jos maan pankkisektori on suuri suhteessa talou-
den kokoon. Likviditeettipulan iskiessa kansallisen keskus-
pankin operaatiomahdollisuudet kdyvat helposti niukoiksi.
Rahaliitossa puskuria ja muskelia on tarjolla enemman.
Vaikka euron kymmenvuotistaivalta voi monessa mie-
lessa pitdd menestyksend, edessd on vakavia haasteita
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haasteensa. Globaalinen pankkikriisi on heittanyt kapuloita rahapolitiikan
vélittymismekanismiin. Poikkeukselliset olot puoltavat finanssipolitiikankin puolella
poikkeuksellisia toimia. Nyt jo ndhdaan, ettd pienelle maalle rahaliiton ulkopuolella
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vield senkin jalkeen, kun rahoitusmarkki-
nakriisista on selvitty. Taloudellinen kasvu
euroalueen suurissa jdsenmaissa on jaanyt
hitaaksi. Vertailu Yhdysvaltoihin osoittaa,
ettd tuottavuuden tasossa on nostamisen
varaa erityisesti panostamalla tietoteknii-
kan hyvaksikayttoon. Eteldisissd jasenmais-
sa tydvoiman kayttoaste (tyotuntien maa-
ra tyoikaiseen vaestoon kuuluvaa henkiloa
kohti) on alhainen verrattuna Yhdysvaltoi-
hin tai vaikkapa Pohjoismaihin.Tassdkin on
siis parantamisen varaa. Yhteisen rahapoli-
tiikkan avulla ndihin haasteisiin ei voi vasta-
ta.

Pitkdaikaiset erot talouden suoritus-
kyvyssa eri euromaiden kesken antavat
my0s aiheen huoleen. Se kertoo siitd, et-
ta palkka- ja hintakehitys ei ole kaikilta
osin sopeutunut matalan inflaation ympa-
ristoon. Seurauksena on kilpailukyvyn ra-
pautuminen ja vaihtotaseen vajeen kasvu
joissakin maissa. Vaikka vaihtotaseen va-
je ei itsessadn ole rahaliittoon kuuluvas-
sa maassa ongelma, se voi heijastaa kesta-
matonta velkaantumista joko yksityisessa
tai julkisessa sektorissa. Rahoitusmarkki-
nakriisin oloissa heikentyneen kilpailuky-
vyn ja velkaantumisen aiheuttamat ongel-
mat korostuvat entisestdan. Ei ole sattuma,
ettd valtion velkaan liittyva riskilisa on krii-
sin aikana noussut eniten niissd maissa,
joiden vaihtotaseen alijgama tai valtion
velkaantuminen ovat suurimmat.m
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