Uudet ERM II -maat ja
talous- ja rahaliitto

Valuuttakurssimekanismi ERM II
tarjoaa euroalueeseen kuulumat-
tomille EU:n jasenmaille mahdolli-
suuden kytkea rahansa euroon.
ERM II -jasenyys on osa
lahentymisti, jonka lopullisena
pdamaarana on liittyminen talous-
ja rahaliiton kolmanteen vaihee-
seen ja kansallisen rahan korvaa-
minen yhteiselld rahalla, eurolla.

Tsekki, Viro, Kypros, Latvia, Liettua,
Unkari, Malta, Puola, Slovenia ja
Slovakia liittyivat Euroopan unioniin
(EU) toukokuun 2004 alussa. Naista
maista seitseman on liittynyt valuut-
takurssimekanismi ERM Il:een. Viro,
Liettua ja Slovenia liittyivit valuutta-
kurssimekanismiin jo parin kuukau-
den kuluttua EU-jasenyyden alkami-
sesta. Latvia, Malta ja Kypros taas
liittyivat valuuttakurssimekanismiin
toukokuun 2005 alussa. Slovakia
puolestaan liittyi valuuttakurssimeka-
nismiin marraskuun 2005 lopussa.'
Vanhoista jisenmaista valuuttakurssi-
mekanismiin kuuluu ainoastaan Tanska.
Uusien ERM II -maiden eli
Kyproksen, Latvian, Liettuan,
Maltan, Viron ja Slovenian talous-
kehitys on ollut viime aikoina varsin
suotuisaa. Kokonaistuotannon kasvu
on ollut erittdin nopeata, ja sitd on
tukenut tyon tuottavuuden voimakas

kasvu. Siirtymaajan alun nopeasta

! Slovakian liittyessd valuuttakurssimekanismi
ERM IL:een timai artikkeli oli jo painovaiheessa.
Tisti syysti artikkelissa tarkastellaan vain kuu-
den valuuttakurssimekanismiin jo aiemmin liitty-
neen maan, eli Viron, Liettuan, Slovenian, Latvian,
Maltan ja Kyproksen taloutta ja rahapolitiikkaa.

hintojen noususta paastiin eroon mel-
ko nopeasti, ja viime vuosien inflaatio
on ollut useimmissa maissa varsin
maltillista. Viime aikoina inflaatio on
tosin nopeutunut osin energian hin-
nan voimakkaan nousun seuraukse-

na. Julkisen sektorin alijiama on

useimmissa uusissa ERM II -maissa

kohtuullinen. Myos julkisen sektorin Harri Lahdenperi
Ikatil lvisti ki toimistopddllikké
velkatilanne on selvisti parempi kuin pankkitoimintaosasto

useimmissa euromaissa lukuun otta-
matta Maltaa ja Kyprosta.

Uusista ERM II -maista Viro ja
Malta ovat ilmoittaneet haluavansa
liittyd euroalueeseen niin pian kuin
mahdollista eli heti, kun liittymisedel-
lytykset tayttyvat. Kypros ja Slovenia
ovat ilmaisseet halunsa ottaa euro

kayttoon vuonna 2007 ja Latvia

vuonna 2008. Liettua ei ole ilmoitta-

s . . . Ilmo Pyyhtid
nut mitaan tavoitteellista ajankohtaa chonomisti
euron kiyttoonotolle. Edellytyksend rahapolitiikka- ja

tutkimusosasto

rahaliittoon liittymiselle on ns.
Maastrichtin lahentymiskriteerien
tayttiminen. Nama kriteerit liittyvat
inflaatiovauhtiin, julkisen talouden
rahoitusjaamaain ja velkaantumiseen,
valuutan ulkoiseen arvoon seka kor-
kotasoon. Inflaatiorajoite on EU:n
kolmen inflaatioltaan hitaimman
maan hintojen nousuvauhdin keski-
arvo lisattynd 1,5 prosenttiyksikolla.
Julkisen sektorin budjettialijagamara-
joite on 3 % kokonaistuotannosta.
Lisdksi julkisen sektorin bruttovelka
ei saa ylittaa 60:ta prosenttia koko-
naistuotannosta, tai sen on lahestytta-
Vi tdtd rajaa riittdvan nopeasti.
Pitkan koron ehto on EU:n kolmen

inflaatioltaan hitaimman maan pit-
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Nopean kasvun
ansiosta tyottomyys-
aste on hitaasti
alenemassa kaikissa
ERM II -maissa.
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kan koron keskiarvo lisattyna 2 pro-
senttiyksikolla. Valuutan ulkoista
arvoa koskeva kriteeri on vahintaan
kahden vuoden menestyksekas osal-
listuminen valuuttakurssimekanismi
ERM Il:een. ”Menestyksekds” tarkoit-
taa, ettd maan valuuttakurssi suhtees-
sa euroon on pysynyt vaihteluvalissa
+/-15 % ilman merkittdvia paineita.
Talla hetkelld yksikddn uusista
ERM II -maista ei tayta rahaliittoon
pddsyn ehtoja, silld mikddn niista ei
ole vield ollut kahta vuotta valuutta-
kurssimekanismin jasenend. Liettua ja
Slovenia tdyttavat muut rahaliittoon
liittymisen ehdot eli inflaatioehdon,
budjettialijaamarajoitteen, julkisen
velan maarin rajoitteen ja korkoeh-
don. Virolla ja Latvialla on liian
nopea vuodentakainen inflaatio. Mal-
tan ja Kyproksen julkisen sektorin
budjettialijaamai ja velka ovat komis-
sion uusimman ennusteen mukaan

tana vuonna liian suuret.

Reaalitaloudellinen kehitys

Kasvu, ty6llisyys, tuottavuus

Kokonaistuotanto on jo pitkaan kas-
vanut nopeasti kaikissa muissa uusis-
sa ERM II -maissa paitsi Maltassa ja
Kyproksessa. Ndiden maiden ei ole
tarvinnut kokea siirtymistd suunnitel-
mataloudesta markkinatalouteen, ja
ne ovat olleet selvasti vauraampia
kuin uudet EU-maat keskimaarin.
Entisissd sosialistisissa maissa sen
sijaan tuotannon nopea kasvu on
perustunut uusien investointien

aikaansaamaan tuottavuuden kohe-

nemiseen. Investoinnit ovat pitkalti
olleet seurausta ndihin maihin teh-
dyistd mittavista suorista sijoituksis-
ta. Kehitys on myos merkinnyt huo-
mattavaa tuotantorakenteen muutos-
ta lahemmaksi euroalueen rakennet-
ta.? Tuotantorakenteen lihentymisesta
huolimatta useimpiin uusiin jasen-
maihin voi kuitenkin kohdistua vield
epasymmetrisid hairiita suuremmassa
madrin kuin nykyisiin euromaihin.?
Tyottomyysaste on suurimmassa
osassa uusista ERM II -maista alhai-
sempi kuin euromaissa lukuun otta-
matta Latviaa ja Liettuaa, joissa tyot-
tomyysaste on samalla tasolla kuin
suurissa euromaissa. Nopean kasvun
ansiosta tyottomyysaste on hitaasti
alenemassa kaikissa ERM II -maissa.
Tyomarkkinat ovat kaikissa ERM II
-maissa muuttuneet voimakkaasti:
keskitetysta jarjestelmasta on siirrytty
markkinaehtoisempaan suuntaan.
Voidaankin sanoa, etti niiden maiden
tyomarkkinat ovat jo tilla hetkelld
joustavammat kuin euromaiden.* Titi
osoittaa myos se, ettd palkat sovitaan
ndissd maissa yleensa yrityskohtaisesti
ja ettd palkkojen nousu korreloi pai-
kallisesti tuottavuuden kanssa.’®

Inflaatio, yksikkotyokustannukset,
kilpailukyky

Inflaatiovauhti hidastui selkeisti kai-
kissa ERM II -maissa 2000-luvun
alkuvuosina. EU:hun liittymisen edel-

2 Von Hagen, J. - Traistaru, J. (2005).
3 Angeloni, I. — Flad, M.— Mongelli, F. P. (2005).
4 Angeloni, I. — Flad, M. — Mongelli, F. P. (2005).
S Von Hagen, J. — Traistaru, J. (2005).



lyttdmat sddnnostelyn poistamistoi-
met ovat kuitenkin kiihdyttaneet
inflaatiota joissakin ERM II -maissa,
kun sdannostellyt hinnat ovat muut-
tuneet markkinaehtoisiksi. Myos
oljyn hinnan nousu on aiheuttanut
inflaatiopaineita. Inflaation kiithtymi-
sen arvioidaan kuitenkin olevan tila-
pdistd ja johtuvan siirtymavaiheesta.
Hintojen nousu on nopeutunut eten-
kin Virossa, Latviassa ja Maltassa.
Viron inflaatiovauhti on viime aikoi-
na ollut liki 5 %, ja Latviassa kulut-
tajahintojen vuotuinen nousuvauhti
on viime kuukausina ollut vieldkin
nopeampaa.

Myos tydvoimakustannusten
nousu on ollut nopeata Baltian mais-
sa viime vuosina. Tuottavuuden erit-
tdin riped paraneminen on kuitenkin
kompensoinut tyovoimakustannusten
kohoamista, ja yksikkotyokustannuk-
set ovat nousseet jopa hitaammin
kuin kilpailijamaissa. Kaikki ERM II
-maat ovat edelleen hyvin kilpailuky-
kyisia vientimarkkinoilla. Tama on
itse asiassa hintojen ja palkkojen
sopeutumisen ja ns. Balassan —
Samuelsonin ilmion mukaista. Sulje-
tun sektorin hinnat voivat kohota
nopeasti, kun palkkakehitys seuraa
avoimen sektorin muita sektoreita
nopeampaa palkkojen nousua.
Taman seurauksena yleinen hintake-
hitys nopeutuu ja reaalinen valuutta-
kurssi vahvistuu. Tdma antaa kuiten-
kin virheellisen kuvan kilpailukyvyn
kehityksesta, koska avoimen sektorin
hintataso ei ole kohonnut tuottavuu-

den nopean nousun vuoksi.

Ulkomaankauppa

Ulkomaankaupan kasvu on ollut erit-
tdin voimakasta sen jilkeen, kun
kauppa vapautui EU:n ja uusien jdsen-
maiden vililld 1990-luvulla. Seka vien-
ti ettd tuonti ovat kasvaneet voimak-
kaasti. Ulkomaankaupan suunta on
muuttunut entisistd sosialistisista mais-
ta EU-maiden suuntaan. ERM II -maat
ovatkin nyt melko hyvin integroitunei-
ta EU-maihin, ja EU-maiden osuus
niiden viennistd on samaa luokkaa
kuin vanhoissakin jisenmaissa. Esi-
merkiksi Viron viennista yli 60 %
menee muihin EU-maihin.

Lihes kaikille uusille ERM 11
-maille on tyypillistd suuri kauppa- ja
vaihtotaseen alijiama. Tavarakaupan
vajetta ovat ylldpitineet rajojen avau-
tumisen nostamat tuontipaineet —
erityisesti voimakkaan investointiaal-
lon ylldpitama investointitavaroiden
tuonti. Vaihtotaseen vaje on viime
vuosiin saakka rahoitettu padosin

suorilla sijoituksilla.

Budjettivajeet ja julkinen velka

Julkisen sektorin budjettialijaamat
ovat suhteellisen pienia, alle 3 %
kokonaistuotannosta, kaikissa muissa
ERM II -maissa paitsi Maltassa ja
Kyproksessa. Baltian maissa budjetti-
alijidmait ovat suhteellisen vihiiset,
mutta Kyproksen ja Maltan alijaamat
ovat viime vuosina olleet verraten
suuret. Kypros ja Malta ovat kuiten-
kin pystyneet lievisti tasapainotta-
maan budjettejaan viime aikoina.
Vain Maltan budjettialijgama nayttda

kuitenkin tdnid vuonna edelleen ylitta-

Suuri kauppa- ja
vaihtotaseen
alijgamd on
tyypillistd lihes
kaikille uusille
ERM II -maille.

Euro & talous 2005-4 25



Taulukko 1.

Uusien ERM II -maiden makrotaloudellisia tunnuslukuja

BKT, Tyon Tyottomyys- Inflaatio®,  Julkisen sektorin Julkisen sektorin ~ Vaihtotase,
prosenttimuutos tuottavuus, aste, % rahoitusjadma, bruttovelka, % BKT:std
prosenttimuutos % % BKT:std % BKT:stdi
Kypros
2000 5,1 2,6 5,2 4,9 -2,4 61,6 5,3
2001 4,1 1,9 4,4 2,0 -2,3 61,9 -3,3
2002 2,1 1,0 3,9 2,8 -4,5 65,2 -4,5
2003 1,9 0,9 4,5 4,0 -6,3 69,8 -3,0
2004 3,8 2,2 5,2 1,9 4,1 72,0 =57
2005 3,9 2,3 4,9 2,3 -2,8 70,4 -5,8
Latvia
2000 6,9 10,1 13,7 2,6 -2,8 12,9 -4,6
2001 8,0 5,7 12,9 2,5 -2,1 15,0 -7,6
2002 6,4 4,8 12,6 2,0 -2,3 14,2 -6,7
2003 7,2 5.4 10,4 2,9 -1,2 14,6 -8,2
2004 8,3 7,1 9,8 6,2 -0,9 14,7 -12,6
2005 9,1 8,1 9,7 6,8 -1,2 12,8 -11,1
Liettua
2000 4,7 8,3 16,3 0,9 -2,5 23,8 -5,9
2001 7,2 10,8 16,4 1,3 -2,0 22,9 -4,9
2002 6,8 2,6 13,5 0,4 -1,4 22,4 -5,3
2003 10,5 8,0 12,7 -1,1 -1,2 21,4 -6,9
2004 7,0 7,1 10,9 1,1 -1,4 19,6 -8,0
2005 7,0 5,3 9,0 2,6 -2,0 20,7 -7,4
Malta
2000 10,1 4,0 6,7 3,0 -6,2 56,4 -12,6
2001 0,2 -1,8 7,6 2,5 -6,6 63,5 -4,3
2002 0,8 1,4 7,7 2,6 -5,8 63,2 0,3
2003 -1,9 -1,2 8,0 1,9 -10,4 72,8 -5,8
2004 0,4 -1,0 7,6 2,7 =5,1 75,9 -10,5
2005 0,8 0,2 7,2 3,1 -4,2 77,2 -6,7
Slovenia
2000 3,9 0,7 6,6 8,9 -3,5 27,4 -2,8
2001 2,7 2,2 5,8 8,6 -3,9 28,4 0,2
2002 3,5 1,9 6,1 7,5 -2,7 29,8 1,5
2003 2,7 2,9 6,5 5,7 -2,7 29,4 -0,3
2004 4,2 3,7 6,0 3,6 -2,1 29,8 -2,0
2005 3,8 3,5 5,8 2,6 -1,7 29,3 -1,6
Viro
2000 7,9 11,0 12,4 3,9 -0,6 4,7 =55
2001 6,5 5,6 11,8 5,6 0,3 4,7 -5,6
2002 7,2 5,6 9,5 3,6 1,5 5,8 -10,2
2003 6,7 5,8 10,2 1,4 2,6 6,0 -12,0
2004 7,8 7,7 9,2 3,0 1,7 5.5 -12,7
2005 8,4 7,9 7,2 4,1 1,1 5,1 -9,9

* Yhdenmukaistettujen kuluttajahintojen vuosimuutos.
Taulukossa vuoden 2005 luvut ovat Euroopan komission syksyn ennusteen mukaisia.
Labhteet: Suomen Pankki ja Euroopan komissio.
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van 3 prosentin alijidmarajan. Myos
julkinen bruttovelka on pieni muissa
ERM II -maissa paitsi Maltassa ja
Kyproksessa, joiden bruttovelka on
tanad vuonna yli 70 % kokonaistuo-
tannosta.

Yleisesti ottaen EU:hun liittymi-
sen lyhyen aikavilin budjettivaiku-
tukset ovat negatiivisia, arvioiden
mukaan 1-5 % yhden vuoden koko-
naistuotannosta. Keskipitkalla aika-
valilla vaikutusten arvioidaan olevan
positiivisia.® Vaikka uudet jasenmaat
saavatkin EU:lta tulonsiirtoja erilai-
siin hankkeisiin, niiden taytyy toisaal-
ta my0s rahoittaa EU:n projekteja, ja
EU:n saannosten toteuttaminen lisdad
alkuvaiheessa valtion menoja.

EU:n uudet jisenmaat saavat
huomattavia tulonsiirtoja EU:n bud-
jetista. Vuoden 2006 loppuun men-
nessa ne saavat 40 mrd. euroa raken-
netukena, maataloustukena ja hallin-
non uudistustukena. Tuet jaetaan
kaanteisessa suhteessa kokonaistuo-
tannon suuruuteen nihden. Arvon-
lisaveron yhdenmukaistuksesta tulee
lisatuloa hallituksille noin 0,5 %
kokonaistuotannosta. Toisaalta halli-
tukset menettdvit saman verran tulli-
maksujen alennuksessa. Lisatuloja
tulee my6s tuloverotuksesta, kun
kokonaistuotannon kasvuvauhti kiih-
tyy EU-jasenyyden ansiosta. Riskite-
kijoitd uusien maiden budjetin tasa-
painottamisessa ovat elikejarjestel-
main uudistustarpeet ja tulonsiirto-

jarjestelman uudistaminen. Varsinkin

¢ Wagner, H. (2004).

tyottomyys- ja sosiaaliturvajarjestel-
min kehittiminen tulee luomaan
menopaineita valtiontalouteen.”
Uudet ERM II -maat ovat uudis-
taneet elikejdrjestelmansa samoista
syistd kuin euromaatkin eli l[ahinna
vieston ikdantymisen ja vanhan jar-
jestelman kalleuden takia. Useimmat
maat ovat muuttaneet elikejirjestel-

L o . EU:n uudet
minsd parametreja siind tarkoitukses-

jdsenmaat saavat

sa, ettd maksettavat elikkeet kytket-
tdisiin aiempaa paremmin elikemak-
suihin. Toimenpiteet merkitsevit o
o i , o budjetista.
elikkeiden leikkauksia, elikeiin nos-

toa ja elakemaksujen korotuksia. Jar-

jestelmait ovat yleensa kolmipilarisia.

Ensimmadinen pilari koostuu jakojar-

jestelmistd, toinen muodostuu pakol-

lisesta tdysin rahastoidusta maksupe-

rusteisesta osasta ja kolmas vapaaeh-

toisesta osasta, jonka maksuista saa
verohelpotuksia. Elikemaksut ovat

ndissd maissa yleensad suhteellisesti

suurempia ja elikkeet pienempia kuin

euromaissa. Syyna tihian on monien

maiden alhainen ty6llisyysaste, kun

naisten tyohon osallistumisaste on

alhainen.

Valuuttakurssipolitiikka

Valuuttakurssimekanismi ERM II,
joka tarjoaa euroalueeseen kuulumat-
tomille EU-maille mahdollisuuden
kytked valuuttansa euroon, otettiin
kayttoon rahaliiton alkaessa
1.1.1999. Se korvasi talous- ja raha-
liiton aiemmissa vaiheissa kaytossa

olleen Euroopan valuuttajdrjestelman

7 Wagner, H. (2005).
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Pddamddrind on
liittyd euroalueeseen
ja ottaa kayttoon
yhteinen raha,

euro.
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(EMS) ja siihen sisiltyneen valuutta-
kurssimekanismin. Valuuttakurssime-
kanismiin liitytdan hakemuksesta.
Jasenyydesta paittaviat Euroopan
keskuspankki, euroalueeseen ja ERM
II -jdrjestelmiin jo kuuluvien maiden
sekd hakijamaan hallitukset yhteisesti.
ERM II:een osallistuvan jasenmaan
valuutalle sovitaan keskuskurssi suh-
teessa euroon. Keskuskurssi on kiin-
ted, mutta sitd voidaan muuttaa yhtei-
sesti sopien. Valuuttakurssi voi vaih-
della vaihteluvilin mukaisesti keskus-
kurssin molemmin puolin. Jarjestelman
normaali vaihteluvili on +/-15 %,
mutta tapauskohtaisesti voidaan sopia
kapeammastakin vaihteluvalista. Tal-
lainen yhteisesti sovittu kapeampi vaih-
teluvali, +/-2,25 %, on talld hetkella
vain Tanskan kruunulla. Vaihteluvalin
rajoilla EKP, euroalueen kansalliset
keskuspankit ja jarjestelmadn osallistu-
van maan kansallinen keskuspankki
tukevat valuuttakurssia interventioilla
automaattisesti ja rajoittamattomasti.
EKP:n neuvosto voi kuitenkin keskeyt-
tid interventiot eurojirjestelmin® osal-
ta, jos ne ovat ristiriidassa EKP:n paa-
tavoitteen eli hintavakauden kanssa.
Uusien maiden ERM II -jasenyys
on osa lahentymistd, jonka lopullise-
na paamdarana on liittyd euroaluee-
seen ja ottaa kansallisen valuutan
sijasta kayttoon yhteinen raha, euro.
Tasta nakokulmasta ei olekaan yllat-
tavid, ettd ERM Il:een jo liittyneiden

8 Eurojirjestelmdn muodostavat Euroopan keskus-

pankki ja niiden Euroopan unionin jisenvaltioiden
kansalliset keskuspankit, jotka ovat ottaneet yhtei-
sen rahan kaytt6on Euroopan yhteison perustamis-
sopimuksen mukaisesti.

uusien EU-jdsenvaltioiden viralliseksi
politiikkatavoitteeksi on muodostu-
nut suhteellisen lyhyt, reilun kahden
vuoden mukanaolo valuuttakurssime-
kanismissa ennen euroalueeseen liitty-
mistd. Sopimuksen mukaan kaikki
uudet ERM II -maat ovat mukana
valuuttakurssimekanismissa normaa-
lilla +/~15 prosentin vaihteluvalilla.
Kiytannossa ne ovat kuitenkin omak-
suneet polititkan, jossa valuutta pide-
taan paljon tiiviimmin euroon kytket-
tynd kuin ERM 1II -jdsenyys sindnsa
velvoittaisi (kuvio 1). Tama on pitkalti
jatkumoa jo ennen ERM II -jasenyyttad
harjoitetusta valuuttakurssipolitiikas-
ta, silla uusista EU-jasenmaista valuut-
takurssimekanismiin ovat ensimmai-
sind liittyneet ne maat, joiden valuut-
takurssit ovat jo pitkdan olleet
kaikkein vakaimpia suhteessa euroon.
Viro on varsin menestyksekkaas-
ti soveltanut ns. valuuttakatejarjestel-
maa vuodesta 1992 alkaen. Siina
Viron kruunu on sidottu ilman vaih-
teluvilia euroon (ennen euroaikaa
Saksan markkaan), ja maan keskus-
pankin liikkeeseen laskema perusra-
ha, eli seteliston ja pankkien keskus-
pankkitalletusten yhteismaira, on
aina tdysimaaraisesti katettu keskus-
pankin varannossaan pitamalla ulko-
maisella valuutalla eli kdytannossa
euromaaraisilla saamisilla. Liettua
taas siirtyi kiintedn eurokurssin poli-
titkkaan helmikuussa 2002, jolloin
liti kiinnitettiin Yhdysvaltain dollarin
sijasta euroon. Tata kytkentda vah-
vistettiin entisestaan alkuvuonna
2004, jolloin myos Liettua siirtyi



valuuttakatejarjestelmddn. Valuutta-
katejarjestelmassa sekd Viron ettad
Liettuan keskuspankki yllapitaa ns.
valuutanvaihtoikkunaa, jossa pankit
voivat ostaa ja myyda euroja rajoitta-
mattomasti maan omaa valuuttaa
vastaan. Slovenia, jonka raha tolar
heikentyi trendinomaisesti ennen
ERM II -jarjestelmddn liittymistd, ei
ole virallisesti sitoutunut ERM Il:n
+/—15:td prosenttia kapeampaan vaih-
teluvaliin. Tosiasiallisesti myos Slove-
nian keskuspankki on kuitenkin piti-
nyt tolarin kurssin lahelld keskus-
kurssia toukokuusta 2004 alkaen.
Muista ERM II:een liittyneista
maista Malta on omaksunut valuutta-
politiikan, joka monilta osin muistut-
taa valuuttakatejirjestelmaa. Ennen
ERM II -kytkentda Maltalla oli kdy-
tossa valuuttakorijarjestelma, jossa
euron osuus asteittain kasvatettiin 70
prosenttiin korista. Kun Malta liittyi
valuuttakurssimekanismiin maan
viranomaiset julkistivat yksipuolisen

sitoumuksen pitdad Maltan liira kes-

Kuvio 1.

kuskurssissaan suhteessa euroon.
Lisdksi madraysten mukaan Maltan
keskuspankin valuuttavarannon tay-
tyy olla vihintddn 60 % keskuspan-
kin liikkeeseen laskemasta perusra-
hasta.

Latvian lati sidottiin tammikuun
1. pdivdand 2005 euroon aiemman
SDR:n asemasta +/—1 prosentin vaih-
teluvalilld. Kun Latvia sitten liittyi
valuuttakurssimekanismiin nelja kuu-
kautta myohemmin, Latvian viran-
omaiset ilmoittivat jatkavansa yksi-
puolisesti sitoumustaan tihin
kapeaan +/-1 prosentin vaihteluvaliin
keskuskurssiin nahden. Tdhan asti
lati on pysynyt hyvin ldhelld timan
vaihtelualueen alarajaa, eli se on ollut
vajaan prosenttiyksikon ERM II -kes-
kuskurssia vahvempi. Kyproksen
punnalle puolestaan on maaritelty
keskuskurssi suhteessa euroon (ecuun
ennen euron syntyd) jo vuodesta
1992 lahtien. Virallinen vaihteluvili
on vuodesta 2001 ldhtien ollut laaja
(+/-15 %), mutta kiaytinnossa kes-

ERM II -valuuttojen poikkeamat keskuskurssistaan 18.11.2005

%

2,5
2,04
2,0
1,5
1,0 0.97 Positiivinen poikkeama merkitsee,
ettd valuutta on vabvempi kuin
0,5 keskuskurssi.
0,06 .
0 — 200 0 0 0 Lihde: Euroopan keskuspankki.
CcYp LVL SIT DKK MTL LTL EEK
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Valuuttakurssin

vakaus subteessa

euroon on

ensisijainen tavoite.

Kuvio 2.

30

kuspankki on pitanyt valuuttakurssin
vaihtelut kapeammassa putkessa
(+/-2 Y4 %). ERM I -jdsenyyden
aikana keskuspankki on selvisti jat-
kanut aiempaa politiikkaa ja rajoitta-
nut punnan liikkeet kapeamman

vaihtelualueen sisalle.

Korkopolitiikka ja pitkien
korkojen lahentyminen

Kaikissa uusissa ERM 1II -maissa
valuuttakurssin vakaus suhteessa
euroon on asetettu ensisijaiseksi raha-
politiikan ohjenuoraksi. Vapaiden
pddomanliikkeiden oloissa tama mer-
kitsee sitd, ettd lyhyiden ja aivan eri-
tyisesti pitkien korkojen taso maaray-
tyy vastaavien eurokorkojen pohjalta
lisdttyna riskipreemiolla, joka heijas-
telee sijoittajien luottamusta maassa
harjoitettuun talouspolitiikkaan, seka
markkinoiden uskoa siihen, ettd maa
liittyy ldhivuosina euroalueeseen
ERM 1I -keskuskurssilla. Lisdksi eri-
tyisesti pitkien korkojen korkoeroa

kasvattaa likviditeettipreemio, silla

Virallinen ldhentymiskriteeriin liittyva korko

12

10
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%

uusien ERM II -maiden joukkovelka-
kirjamarkkinat ovat viime vuosien
nopeasta kehityksesta huolimatta
epalikvidimpia kuin laajat eurokor-
komarkkinat. Tima johtuu sekd mai-
den pienuudesta etta julkisen velan
vahaisyydesta: liikkeessa ei ole suuria
lainaerid, joille muodostuisi hyvin
likvidit jalkimarkkinat. Esimerkiksi
Virossa ei ole valtionvelkaa juuri lain-
kaan, mistd syysta sielld ei ole valtion-
obligaatioitakaan.

Viime vuosien korkokehityksen
yleispiirre uusissa ERM II -maissa
onkin ollut korkojen huomattava las-
ku ja ldhentyminen kohti euroalueen
korkotasoa (kuvio 2). Tama kehitys
oli erityisen voimakasta vuosina 2001
ja 2002, jolloin nykyisten ERM II
-maiden lyhyet ja pitkidt korot putosi-
vat jopa prosenttiyksikkoja lihem-
miksi euroalueen korkotasoa. Tama
kehitys johtui lahinna inflaatiopainei-
den vahaisyydesta, EU:hun ja euro-
alueeseen osallistumista koskevista

markkinoiden odotuksista seki raha-

Korko kuvaa kunkin maan
10 vuoden valtion obligaation

—
N\

tuottotasoa.
1. === Kypros

W\

2. e Viro

3. e Latvia

’ 3 —— 4. = Liettua
- 5. a== Malta
6. Slovenia
Labhteet: Eurostat ja Euroopan
TR - L TR L keskuspankki.
2001 2002 2003 2004 2005



politiikan uskottavuuden paranemi-
sesta. Vaikka lihentyminen on ylei-
sesti ottaen jatkunut myos timan
jalkeen, kehitys on vuodesta 2003
alkaen ollut selvisti epayhtendisem-
pdd, ja joidenkin maiden korot ovat
ajoittain myos hieman loitonneet
euroalueen korkotasosta.

Lihimpand euroalueen korkota-
soa ovat valuuttakatemaat Viro ja
Liettua. Niiden rahamarkkinakorot
ovat vain pari prosenttiyksikon kym-
menysta eurokorkojen ylapuolella,
eivatka niiden pitkatkdan korot mer-
kittavasti poikkea eurokorkojen
tasosta.” Valuuttakatejirjestelman
takia nailld mailla ei ole lainkaan
omaa korkopolitiikkaa, vaan niiden
rahamarkkinakorot seuraavat tiiviisti
eurokorkojen liikkeitd. Latviassa kor-
kojen lasku pysahtyi valiaikaisesti
vuonna 2004, jolloin Latvian keskus-
pankki nosti ohjauskorkoaan kahteen
otteeseen 3,00 prosentista 4,00 pro-
senttiin hillitikseen kiihtyvaa inflaa-
tiota ja luotonannon kasvua. Taman
vuoden kevaalld, kun latin kytkentad
euroon tiivistyi, korot lahtivat uudel-
leen voimakkaaseen laskuun ja lihe-
nivat merkittavisti eurokorkoja. Kol-
men kuukauden korkojen ero eurota-
soon on kaventunut jo runsaaseen %
prosenttiyksikkoon, vaikka keskus-
pankki on pitinyt ohjauskorkonsa
4,00 prosentissa. Kun korkopolitii-
kan liikkumavara on tiiviin valuutta-

kurssikytkennidn johdosta entisestdan

° Virossa ei ole toimivia pitkien joukkolainojen
markkinoita, joten timi arvio on tehty muiden pit-
kiaikaisten rahoitussitoumusten korkojen perus-
teella.

kaventunut, keskuspankki nosti elo-
kuussa 2005 pankkien vihimmaiisva-
rantovelvoitteen 4 prosentista 6 pro-
senttiin. Talla toimenpiteelld keskus-
pankki pyrkii hillitsemdan pankkien
luotonannon kasvua, joka on ruokki-
nut mm. kiinteistojen hintojen voima-

kasta nousua ja edesauttanut inflaa- Viime vuosien

korkokebhitys

on ollut

tion kiihtymista.

Sloveniassa keskuspankki on
inflaatiopaineiden ja pankkien luo-
tonannon hillitsemiseksi pitanyt buin aienmin.
lyhyitd korkoja merkittavisti eurota-
soa korkeammalla. Keskuspankin
liikkeeseen laskemien 60 paivan vel-
kasitoumusten korko on pidetty 4
prosentissa kesakuusta 2004 lihtien.

Korkoero pienenee kuitenkin sita
mukaa, mitd pitempiin lainoihin men-
ndan. Valtion 10 vuoden lainoissa ero
eurokorkoihin on endd muutaman
kymmenyksen luokkaa. Kypros ja
Malta taas eroavat muista ERM II
-maista siind mielessi, etti niissi
lyhyiden korkojen lisiksi myos pitkat
korot ovat merkittavasti euroalueen
korkoja korkeammalla. Molemmissa
maissa keskuspankkikorko on talla
hetkelld 3,25 prosentissa, ja 10 vuo-
den valtionlainojen korko yli 4 pro-
sentin. Kyproksen ja Maltan pitkia
korkoja nostaa ndiden maiden julki-
sen talouden heikompi tila ja valtion-

velan suuruus.

Piaomanliikkeet ja
rahataloudellinen tasapaino

Kuten jo todettiin, Baltian maat,

Kypros ja Malta ovat karsineet jatku-

vista, suurista vaihtotaseen vajeista.
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Erityisen suuria vaihtotaseen alijda-
mat ovat olleet Virossa ja Latviassa.
Niissd maissa alijaamat kasvoivat
lahelle 10:td prosenttia BKT:sta
keskimaarin vuosina 2000-2004
(taulukko 2), eiki selvid merkkeja
alijiaman merkittavastd supistumises-

o ta ole vield nihtivissa. Talouden
Kaikilla ERM II

. nopean kasvun ansiosta nainkaan
-mailla on

o suuret vaihtotasealijiamat eivit kui-
subteellisesti ) ) .
) tenkaan ole kumuloineet kovin mitta-
varsin suuret : .
. vaa ulkomaista velkaantuneisuutta
pat suhteessa BKT:hen tai vientituloihin.
Vientituloihin suhteutettuna vain Lat-
vian ulkomainen velkarasitus on kan-
sainvilisesti verrattuna suurehko.
Ulkoisen rahoitusaseman kestavyytta
arvioitaessa on myos syytd ottaa huo-
mioon, ettd kaikilla ERM II -mailla
on suhteellisesti varsin suuret valuut-
tavarannot. Esimerkiksi Baltian mail-
la valuuttavarannot ovat nykyisellaan
12-15 % BKT:std, kun esimerkiksi
Suomen Pankin valuuttavaranto oli
noin 7 % BKT:std Suomen liittyessa
euroalueeseen vuoden 1999 alussa.
Vaihtotaseen suurten alijiamien

rahoittamiseen ei ole toistaiseksi liit-

Taulukko 2.

tynyt ongelmia, vaan padoman tuonti
on pdinvastoin jatkuvasti ylittanyt
vaihtotaseen alijaaman. Kehitystd on
edesauttanut integroituminen Euroo-
pan unioniin. Se on avannut uusille
jasenmaille padsyn laajoille ja erittdin
likvideille pizdomamarkkinoille.
Samalla ulkomaisten sijoittajien vaa-
tima riskipreemio on pienentynyt ja
ulkomaisen rahoituksen saatavuus on
parantunut. Jatkuvat suuret vaihtota-
sealijaamat nostavat kuitenkin esiin
kysymyksen rahoitusaseman kesta-
vyydestd. Siihen vaikuttaa muun
muassa se, minkatyyppisella pda-
omalla alijaamia rahoitetaan, silla
portfoliosijoituksia pidetddn yleisesti
herkempiliikkeisind kuin suoria sijoi-
tuksia. Suorat sijoitukset kattavat
merkittdvan osan uusien ERM 11
-maiden pidoman tuonnista (tauluk-
ko 2). Yleisesti ottaen portfoliosijoi-
tusten osuus on melko vihainen,
mika johtuu osittain niiden maiden
pienista ja vield suhteellisen kehitty-
mattomistd pidomamarkkinoista.
Merkittavimpi osa pddoman tuontia
on yrityksille, yhteisoille ja kotitalouk-

Uusien ERM II -maiden vaihtotase ja ulkomainen rahoitusasema vuosina 2000-2004

(% BKT:std)

Vaibtotase Pddoman tuonti Suorat investoinnit Portfolioinvestoinnit | Ulkomainen| Valuuttta-

keskimdidrin keskimdidrin keskimdidrin keskimdidrin nettovelka varanto
2000-2003 2004 2000-2003 2004 2000-2003 2004 | 2000-2003 2004 2004 2004
Kypros —4,2 =59 6,4 7,3 1,5 7,4 -1,2 7,1 -5,17 22,6
Viro -8,8 -12,7 9,9 15,1 5.4 9,3 1,4 6,5 27,3 14,5
Latvia -8,4 -12,2 9,6 14,4 3,8 4,7 -1,9 1,9 37,2 12,8
Liettua -5,6 -7,1 7,9 4,6 3,2 3,5 1,5 0,9 27,0 14,3
Malta 6,2 -10,3 9,1 0,6 5,2 7,9 -19,7 -31,2 -36,2 % 45,0
Slovenia -0,4 -0,8 7,9 1,2 4,3 1,6 0,1 -2,3 18,0 ** 24,3

* Tieto vuodelta 2003.
** Tieto vuodelta 2002.
Léhde: IME, International Financial Statistics.
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sille pankkien kautta vilitetylla ulko-
maisella rahoituksella. Varsinkin Bal-
tian maissa pankkisektori on suurim-
maksi osaksi ulkomaisten pankkien
omistuksessa. Useissa maissa valtaosa
pankkien yrityksille valittamista luo-
toista on valuuttamaaraisia, ja myos
kotitaloudet ovat enenevissa mairin
ryhtyneet nostamaan euromaaraisia
luottoja, koska valuuttakurssiriskia
euroon nihden pidetdian olemattoma-
na ja koska euromairiisten luottojen
korko on matalampi mm. pienemman
likviditeettipreemion johdosta.
Runsas ulkomaisen pidoman
tuonti on valttamatonta korkean
investointiasteen yllapitimiseksi ja
sitd kautta tuottavuuden ja elintason
kohottamiseksi [ihemmaksi euromai-
den tasoa. Pitkalld aikavalilld liian
runsaaseen paaoman tuontiin liittyy
kuitenkin myos riskeja. Yhtena vaa-
rana on, ettd EU- ja ERM II -jasenyy-
den tuoma nopea maa- ja valuuttaris-
kin pieneneminen kiihdyttda lyhytai-
kaista pddoman tuontia, jolla
rahoitetaan ulkomaiselta kilpailulta
suojatun kotimaisen sektorin tuottei-
den kysyntaa. Kun tillaisten tuottei-
den tarjonta on rajallinen, seuraukse-
na voi olla talouden ylikuumenemi-
nen ja inflaatiopaineiden voimistu-
minen suljetulla sektorilla. Kun
nimellinen valuuttakurssi on kiinni-
tetty, seurauksena on reaalisen
valuuttakurssin vahvistuminen ja kil-
pailukyvyn heikkeneminen. Tall6in jo
ennestdankin suurten vaihtotaseali-
jadmien kaantdminen supistuvalle

uralle on entistd vaikeampaa.

Jos lisdksi valuuttakurssikytken-
nan pysyvyyteen luotetaan valuutta-
markkinoilla, nimellinen korkotaso
seuraa inflaation kiihtymisesta huoli-
matta matalaa ulkomaista korkota-
soa, mika alentaa reaalikorkoja ja
entisestdan voimistaa kotimaisia
kysynta- ja hintapaineita. Matala
reaalikorko ja hyva ulkomaisen paa-
oman saatavuus johtavat helposti
my0s velkarahoitteiseen kiinteistojen
ja varallisuushintojen nousuun.

Kuvatun ylikuumenemisen riskia
voidaan arvioida tarkastelemalla paa-
omanliikkeiden lisiksi laajan raha-
madran ja pankkien luotonannon
kehitysti.!? Virossa, Latviassa, Liet-
tuassa ja Sloveniassa sekd rahamaa-
ran ettd pankkien luotonannon kasvu
ovat nopeutuneet selvisti vuosina
2004-2005. Kaikissa ndissd maissa
laajan rahamaarin kasvu on voimis-
tunut noin 20 prosenttiin vuositasolla
mitattuna, ja Baltian maissa pankkien
luotonannon kasvu on kiihtynyt t4ta-
kin nopeammaksi ja yltda jopa 30-40
prosenttiin vuodessa. Samalla kiin-
teistojen ja maan hinnat ovat alka-
neet kohota nopeasti ja inflaatio on
voimistunut erityisesti Virossa ja Lat-
viassa. ERM II -jasenyyden myota
ndiden maiden kotimaiset luotonotta-
jat kokevat valuuttakurssiriskin pois-
tuneen ja ovat valmiita nostamaan
yhd enemmain euromairiisia luottoja
mm. kiinteistokauppojen rahoittami-
seksi. Luotonoton kiihtymiseen on

vaikuttanut myos se, ettd euroalueen

19 Van Hagen, J. — Traistaru, J. (2005).

Ulkomaista
pddomaa tarvitaan
korkean
investointiasteen

ylldpitamiseksi.
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korkotaso on viime vuosina pysytellyt kin ja korkojen lihentyminen euro-

poikkeuksellisen matalalla tasolla. korkoihin pisimmalla.
Mielenkiintoista on, etti kaikista

uusista EU:n jasenmaista nima kehi- Asiasanat: valuuttakurssimekanismi
tyspiirteet ovat voimakkaimpia juuri ERM 11, talous- ja rahaliitto,
Baltian maissa ja Sloveniassa, joiden Maastrichtin kriteerit, ldhentyminen

valuuttakurssikytkos euroon on tiu-
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