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ESIPUHE

Tassd Euroopan rahapoliittisen instituutin ensimmdaisessd vuosikertomuksessa
tarkastellaan  Maastrichtin - sopimuksessa Euroopan rahapoliittiselle  instituutille
madriteltyja tehtavia ja selvitetdan instituutin ndkemyksia ja toimintaa. Vuosikertomus
annetaan Euroopan parlamentille, neuvostolle, komissiolle ja Eurooppa-neuvostolle,
mutta se on myds suuren yleisdn saatavilla. Euroopan rahapoliittisen instituutin
perussadanndn artiklan 11 mukaisesti vuosikertomus kéasittelee yhteisdn valuutta- ja
rahapoliittista tilaa ja instituutin toimintaa. Vuosikertomukseen siséltyy myds instituutin
tilinpaatds.  Lisdksi  vuosikertomuksessa  arvioidaan ~— EU-maiden  talouksien
ldhentymiskehitysta, talous- ja rahaliiton (Economic and Monetary Union, EMU) kolman-
nen vaiheen valmisteluty6ta ja jasenmaiden keskuspankkien keskeisid institutionaalisia
piirteitd suhteessa Euroopan rahapoliittisen instituutin perussaannon artiklassa 7 esitettyi-
hin raportointivaatimuksiin. Tdma vuosikertomus kattaa vuodet 1993—1994 sen vuoksi,
ettd Euroopan rahapoliitinen instituutti  otti hoitaakseen EY:n keskuspankkien
padjohtajien komitean tehtavat 1. tammikuuta 1994 eikd padjohtajien komitean vuoden
1993 toiminnasta laadittu kertomusta. Taméan vuosikertomuksen kattama ajanjakso
paattyy vuoden 1994 loppuun ja ndin ollen sen jalkeiset tapahtumat, esim.
valuuttakurssimekanismin ~ (Exchange Rate Mechanism, ERM) keskuskursseihin
maaliskuun 1995 alussa tehdyt muutokset, eivat sisally tAhan.

Luvussa | kuvaillaan ja analysoidaan Euroopan unionin taloudellista ja raha- ja
valuuttapoliittista kehitysta ja erityisesti niiden vaikutusta hintavakauden saavuttamiseen
ja yllapitdmiseen. Kahden viime vuoden aikana hintojen kehitys on vakaantunut
huomattavasti, mutta suuria haasteita on vield edessd. Ensinndkin vakaan hintatason
tavoitetta ei ole viela saavutettu koko EU:ssa ja sen saavuttaminen voi vaikeutua
nykyisen  laajan  taloudellisen  elpymisen  oloissa.  Niinpa  rahapoliittisten
paatoksentekijoiden on seurattava kehitystd tarkasti. Toiseksi useissa jdsenmaissa
julkisen sektorin talouden tila antaa aihetta vakavaan huoleen. Budjettivajeita on
madritietoisesti kavennettava ja velkaantuneisuus palautettava hyvaksyttévélle tasolle.
Julkisen talouden keskipitkdn aikavélin tervehdyttdmisen on edistyttdvd tyydyttavaa
vauhtia ja sen pitdisi keskittyd menojen hillitsemiseen. Erityisen tarkedd tdmé on niissd
maissa, joissa talouspolitikkayhdistelm& on lian raskas hintavakautta tavoittelevan
rahapolitikan kannettavaksi. Tuleva ajanjakso on erityisen tarked, koska se on ratkaiseva
Maastrichtin sopimuksen artiklan 109j kohdan 1 edellyttdmalle l&hentymiskehityksen
arvioinnille, jonka tekevat itsendisesti sekd Euroopan rahapoliittinen instituutti etta
komissio ensimmadisen kerran vuoden 1996 aikana.

Luvussa Il esitelladn Euroopan rahapoliittisen instituutin toimintaa EMUn toisen
vaiheen yhteistydssa ja kolmannen vaiheen valmistelun koordinoinnissa. EMUn toisessa
vaiheessa  instituutin  tehtavanid  on  lujitaa  jdsenvaltioiden  rahapolitikan
yhteensovittamista hintavakauden saavuttamiseksi. Euroopan rahapoliittinen instituutti
jarjestdd neuvotteluja ja muita tilaisuuksia rahapolitikkaa koskevien nakemysten ja
tietojen vaihtoa varten. ltse rahapolitikan harjoittaminen on edelleenkin yksinomaan



jdsenmaiden viranomaisten tehtdvd. EMUn kolmannen vaiheen valmistelun osalta
Maastrichtin  sopimuksessa edellytetddn, ettd Euroopan rahapoliittinen instituutti
valmistelee ja tdsmentédéd ne sdéntelyyn, hallintoon ja logistiikkaan liittyvat jarjestelyt, joita
Euroopan keskuspankkijéariestelmd EKPJ tarvitsee tehtdviensd hoitamiseksi. Koska
perusteellisesti k&siteltdvia asioita on huomattavasti ja aikaa valmistelutyéhén on vahan,
Euroopan rahapoliitisen instituutin - neuvosto on jarjestdnyt tydstddn kattavan
toimintaohjelman, joka ohjaa instituutin henkildkuntaa, alakomiteoita ja tyéryhmia
jarjestely-, valvonta- ja arviointity6ssé.

Luvussa Il késitellddn jasenmaiden keskuspankkien institutionaalisia piirteitd,
erityisesti Maastrichtin sopimuksessa olevia sddnndksiad keskuspankkien itsenisyydestd
ja paétavoitteista eli hintavakauden edistdmisesté. Luvussa késitellddn vuosien 1993 ja
1994 institutionaalisia muutoksia, esitetddn EU-maiden keskuspankkien nykyiset
pddpiirteet ja suunnitteilla olevat muutokset lainsd&déntdon. Luvussa kisitellddn myds
Euroopan rahapoliittisen instituutin tehtdvad seurata, miten keskuspankit noudattavat
sdanndksid, joilla kielletddn julkisen sektorin keskuspankkirahoitus ja julkisen sektorin
erityisoikeudet rahoituslaitoksissa.

Vuosikertomuksen asiakokonaisuus on hyvin laaja, mikd heijastelee Euroopan
rahapoliittisen instituutin  kattavaa tehtdvakenttdd ja toimintaohjelmaa. Maastrichtin
sopimuksessa madriteltyjen vaatimusten tayttdminen edellyttda, ettd kansalliset keskus-
pankit, keskuspankkien jdsenet Euroopan rahapoliittisen instituutin alakomiteoissa ja
tyoryhmissd sekd Euroopan rahapoliittisen instituutin henkilostd sitoutuvat ja syventyvat
tahan tydhon. Haluan kiittda naité kaikkia osapuolia ja erityisesti Euroopan rahapoliittisen
instituutin neuvoston jsenid kahden viime vuoden aikana tehdysta tyostd ja erityisesti
Euroopan rahapoliittisen instituutin k&ynnistamisvaiheen tydsté viimeksi kuluneen vuoden
aikana. Marraskuussa 1994 Euroopan rahapoliittinen instituutti muutti valiaikaisista tiloista
Baselista Frankfurtiin Eurotoweriin. Euroopan rahapoliittinen instituutti on nyt saanut
vahvistusta henkildkuntaansa ja on valmis hoitamaan tehokkaasti Maastrichtin sopimuk-
sen maardamia tehtavia.

A. LAMFALUSSY Frankfurt, 7. maaliskuuta 1995
Puheenjohtaja
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LUKUI

EUROOPAN UNIONIN
TALOUS-, RAHA- JA VALUUTTAPOLIITTINEN KEHITYS



THVISTELMA JA YLEISKATSAUS

1.  Euroopan unionin talous-, raha- ja valuuttapoliittinen kehitys
vuosina 1993-94

Vuonna 1993 talouden kasvu taantui miltei kaikissa EU:n 12 jasenvaltiossa ja
unionin BKT laski 0,3 %; vuonna 1994 taloudet elpyivat ja kasvoivat arviolta 2,6 %. Kun
Euroopan unionin ulkopuoliset taloudet kasvoivat nopeasti, nettovienti nopeutti kasvua ja
tdta kautta lievitti taantuman vaikutuksia useissa jdsenmaissa. Vuonna 1994 kasvuvaiku-
tus oli huomattava. EU:n ulkoinen tasapaino kohentui merkittdvésti vuonna 1993 ja jonkin
verran myos vuonna 1994. Vield vuonna 1993 vaimeaksi jdanyt kotimainen kysynta elpyi
vuonna 1994 noususuhdanteen my6td. EU-maiden talouksien kasvu oli vuonna 1994
paitsi nopeampaa myds huomattavasti yhtendisempaa kuin 1993. BKT:n kasvuvauhdit
olivat vuonna 1994 ensimmadisen kerran positiivisia kaikissa EU-maissa sitten vuoden
1989.

Vuonna 1992 kuluttajahintojen keskim&ardinen nousuvauhti oli 4,3 % mutta
hidastui vuonna 1994 ja oli 3,1 %. N&in ollen hintojen nousuvauhti jatkoi jo vuodesta 1991
alkanutta hidastumistaan; inflaatiovauhdit myods selvdsti l&henivdt toisiaan. Vaikka
inflaatio hidastui Euroopan unionissa maltillisen palkkakehityksen ja huomattavan
tuottavuuden kasvun ansiosta, huomiota on kiinnitettdvd my6s muihin tekijéihin.
Merkittdva on ollut erityisesti talouspoliittisessa ajattelussa tapahtunut muutos: hintojen
vakautta pidetdan nykyisin yhtend talouspolitikan térkeimmista tavoitteista yleensé ja
rahapolitikan ensisijaisena tavoitteena erityisesti. Yhteisen markkina-alueen toteutuminen
on edistdnyt kilpailua ja lisksi on saatu aikaan joitakin tyomarkkinoiden joustavuutta
lisddvid rakenteellisia uudistuksia.

Vaikka monet EU-maat ovat onnistuneet varsin hyvin hillitsem&an inflaatiotaan,
titannetta ei voida vield kuitenkaan pitaa taysin tyydyttdvana. Erdissd maissa (Belgiassa,
Tanskassa, Ranskassa, Irlannissa, Luxemburgissa, Alankomaissa ja Isossa-Britanniassa)
vuotuinen inflaatiovauhti onnistuttiin vuonna 1994 vakauttamaan joko alle tai noin 2-2.,5
prosenttiin, mutta Saksassa kuluttajahinnat nousivat 3 % ja Espanjassa, Italiassa ja Por-
tugalissa 3,9 prosentista 5,2 prosenttiin. Kreikan inflaatiovauhti oli hieman alle 11 %
vuonna 1994.

Ty6ttémyys, johon taloudellisen toimeliaisuuden muutokset vaikuttavat yleensé pie-
nelld viipeelld, oli suurimmillaan koko Euroopan unionissa vuonna 1994, jolloin tyotto-
myysaste nousi 12 prosenttiin. Tamén jalkeen tyottdmyys on vahentynyt hitaasti. Vaikka
tyottdmyyden syyt ovat hyvin erilaisia eri maissa, yhteisené tekijdnd néyttdvét olevan
huomattavat rakenteelliset ongelmat. EU-maissa on tehty laajoja muutoksia jo 1980-luvun
lopulta ldhtien, mutta uusia tarjontaan kohdistuvia toimia tarvitaan edelleen.

Er&s suuri ongelma EU-jasenmaissa vuosina 1993-94 oli julkisten talouksien rahoi-
tusaseman jatkuva heikentyminen. Vuonna 1992 julkisen sektorin alijagdma koko EU:ssa
oli 5,0 % BKT:std, mutta vuonna 1993 se nousi — osittain suhdannesyistd — jo 6,0
prosenttiin eli korkeimmilleen EEC:n perustamisen jélkeen. Myodnteisemméstéd suhdanne-
kehityksestd huolimatta alija@ma pieneni vuonna 1994 vain hieman, 5,6 prosenttiin.
Erdiden arvioiden mukaan tdma vaatimaton parannus kuvastaa pikemminkin suhdanneti-
lanteen vaikutusta kuin rakenteellista muutosta. EU:n julkisen bruttovelan osuus BKT:sta
nousi melkein 69 prosenttiin vuonna 1994, kun se vuonna 1992 oli ldhes 61 %; eri
jasenmaiden budjettivaje ja julkinen velka poikkeavat toisistaan edelleenkin tuntuvasti.



Rahamddrien kasvu vaihteli huomattavasti jdsenmaissa ja aiheutti ajoittain
tulkintaongelmia rahaviranomaisille, vaikka kokonaisuutena vaihtelu clikin kohtuullista.
Saksassa, jossa keskuspankin toimintaa ohjasi vuosina 1993-84 edelleen M3-raha-
aggregaatille asetettu kasvutavoite, katsottin rahaméaédrdn nopean kasvun johtuneen
l&hinna poikkeuksellisista tai tilapdisista tekijoistd. Vuoden 1994 lopun rahataloudellinen
kehitys vahvisti tdmén arvion oikeaksi.

Valuuttakurssimekanismiin - (Exchange Rate Mechanism, ERM) osallistuvien
maiden rahapolitikan harjoittamista vaikeutti valuuttamarkkinoiden volatiliteetti.
Loppukesdlla 1992 alkaneet ERM-valuuttojen heilahtelut jatkuivat entisestdan
vahvistuneena vuonna 1993. \Valtavien markkinapaineiden vuoksi EU-maiden
valtiovarainministerit ja keskuspankkien padjohtajat paattivat elokuussa 1993 laajentaa
ERM-valuuttojen  vaihteluvdlejd.  Keskuskurssit  pidettin - ennallaan.  Valittémasti
vaihteluvdlien laajentamisen jdlkeen valuuttakurssit asettuivat suhteessa Saksan
markkaan aikaisempien vaihteluvaliensd alapuolelle (poikkeuksena oli kapean
vaihteluvalin suhteessa Saksan markkaan sdilyttdnyt Alankomaiden guldeni), mutta
palasivat tdman jalkeen melko nopeasti takaisin ldhelle keskuskurssejaan. Espanjan
peseta ja Portugalin escudo (jotka devalvoitin vuoden 1993 alkupuolella) pysyivat
aikaisempien rajojensa yldpuolella. Kaiken kaikkiaan ERM-maiden keskuspankit kayttivat
uusiin vaihteluvaleihin liittyvad joustavuutta varsin varovaisesti ainoastaan lyhytaikaisten
markkinapaineiden mydtdilemiseksi. Samalla laajennetut vaihteluvdlit osoittautuivat te-
hokkaaksi keinoksi estdd spekulatiivisia liikkeitd ja lievittdd ndiden rahapolitiikan harjoitta-
miselle asettamia rajoituksia. Vaihteluvdlien laajentamisen ansiosta ERM toimi suhteelli-
sen héiridittd ja ilman vakavia jannitteitd vuoden 1993 lopun ja suurimman osan vuotta
1994.

ERM:n ulkopuolisten EU-maiden valuutat heilahtelivat voimakkaammin. Tarkastelu-
jakson kuluessa ltalian liira ja Kreikan drakma heikkenivat vahvimpien ERM-valuuttojen
suhteen. Tama johtui mm. finanssipolitikan virityksen, inflaationdkymien ja ltaliassa
poliittisen ep&varmuuden aiheuttamista huolista. Vuoden 1994 lopussa punnan ja Saksan
markan kurssi oli sama kuin vuoden 1992 lopussa. Rahapolitikan strategia painottui
ndiden maiden keskuspankeissa yleensd suoraan kotimaiseen inflaatioon, mutta myd&s
muihin asiaan liittyviin indikaattoreihin ja valuuttakurssin vakauteen kiinnitettiin huomiota.

Vuonna 1993 joukkovelkakirjamarkkinoille oli vield luonteenomaista optimismi pit-
kien korkojen laskiessa ja korkoerojen kaventuessa. Vuoden 1994 alussa odotukset
muuttuivat rajusti. Pitkdt korot nousivat jyrkasti kaikissa teollisuusmaissa; suhdan-
netilanteen erilaisuudesta huolimatta kehitys Yhdysvaltain ja Euroopan joukko-
velkakirjamarkkinoilla oli hyvin samansuuntaista. EU:n sisdlla maakohtaiset tekijat olivat
my0s tarkeitd, mika nékyi siind, ettd pitkien korkojen erot kasvoivat joissakin tapauksissa
huomattavastikin.

Rahapolitikan nakdékulmasta joukkovelkakirjamarkkinoilla tapahtuneen kehityksen
seuraukset riippuvat siitd, onko nimellistuoton kasvu johtunut (riskittdméan) reaalikoron
noususta, inflaatio-odotusten vahvistumisesta vai riskipreemioiden kasvusta. Useimmissa
EU-maissa keskuspankit arvioivat, ettei inflaation nopean kiihtymisen vaaraa ole.
Toisaalta keskuspankit pitivat pitkien korkojen kehitystd osoituksena siitd, ettd pitkalld
aikavalilla markkinat olivat huolestuneita erityisesti valtion rahoitustilanteesta seké rahan
arvon ja valuuttakurssin vakaudesta.

Naissd reaali- ja rahataloudellisissa oloissa keskuspankit ymmarsivat, ettd oli tar-
ke&& harjoittaa vakaata, selkedsti iimaistuihin tavoitteisiin ja oletuksiin perustuvaa inflaa-



tionvastaista rahapolitikkaa ja olla tarvittaessa valmis toimiin, jos tavoitteet joutuisivat
uhanalaisiksi. EU-maiden keskuspankit katsoivat parhaaksi jatkaa virallisten tai
keskeisten korkojen asteittaista alentamista melkein koko tarkastelujakson ajan. Niinpd
tyhyet korot laskivat vuoden 1994 kesdan saakka. Vuoden 1994 loppupuoleila erdét EU-
maat ryhtyivét jélleen nostamaan korkojaan, koska inflaatio ei enda néyttanyt olevan hi-
dastumassa tai hidastumista ei enda pidetty todennidkdisend tai hintavakautta uhkaaviin
tekijoihin haluttiin reagoida.

Jalkikateen arvioituna valuuttakurssien vakautumista, erityisesti ERM:ssd, EU-
maiden inflaation hidastumista ja maidenvdlisten inflaatioerojen kaventumista voidaan
pitdad osoituksena eri maiden rahapolitikan linjausten oikeasta suunnasta. Arviota
tehtaessa on tietysti syyta ottaa huomioon myds tulevat inflaationdkymat. Tassé suhtees-
sa rahapolitiikan taakka uhkasi jéalleen tulla liian raskaaksi. Keskipitkalld aikavalilla talous-
politikan muut lohkot eivat osallistuneet riittdvasti hintojen ja rahoitusmarkkinoiden
vakauden yllapitdmiseen. Finanssipolitikalle lankeaa tdssid huomattava vastuu.

2.  Tulevaisuuden ndkymadt ja haasteet

Vuoden 1994 lopulla kasvundkyméat vuodelle 1995 navttivat parantuneen selvésti
sekd EU:n 12 vanhassa ettd kolmessa uudessa jasenmaassa. Taloudellinen toimeliaisuus
vilkastuu odotettua nopeammin ja tyottdmyyden kasvu on taittunut. Samalla EU:n
ulkoisen tasapainon odotetaan kohentuvan edelleen. Laaja rakenteellinen ty&ttdmyys,
budjettivajeet ja suuri julkinen velka asettavat kuitenkin edelleen vaativia haasteita.

Inflaation oletettu lasku alle 3 prosenttiin vuonna 1995 liittyy jossain maarin I&pi-
kaytyyn taantumaan, joka johti tuotannontekijéiden huomattavaan vajaakayttdisyyteen
useissa maissa. Lisaksi palkat saattavat joustaa joissakin maissa viimeaikaisten tydmark-
kinasopimusten tai -uudistusten tai molempien ansiosta aikaisempaa enemman. Inflaatio-
ennusteeseen sisaltyvat riskit edellyttavat kuitenkin  keskuspankeilta valppautta
korkopolitikassa paitsi saavutetun edistyksen turvaamiseksi my&s uusien edistys-
askeleiden saavuttamiseksi niissd maissa, joissa inflaatio on edelleen suhteellisen
korkea. Erdat jasenmaat ovatkin kiristdneet politikkaansa estaakseen inflaation vauh-
dittumisen.

Yleisesti ottaen palkkakehityksen hillintd sek@ rakenteiden mdaratietoinen
sopeuttaminen — ml. julkisen talouden rahoitustilanteen korjaaminen — vahvistavat
ratkaisevasti talouden kestavaa ei-inflatorista elpymistd. Palkankorotusvaraa ei saisi
arvioida vaarin ja julkisen talouden rahoitustilannetta tulisi korjata maaratietoisesti, vaikka
noususuhdanne pyrkiikin peittdmaan perustavanlaatuiset rakenneongelmat.
Noususuhdanteen ansiosta on mahdollista ryhtya julkisen talouden rahoitustilanteen
valttamattomiin sopeuttamistoimiin mahdollisimman pienin yhteiskunnallisin kustannuksin.
Julkisen sektorin kestdvai rahoitusasemaa ja nykyista tasapainocisempaa talouspolitikan
yhdistelmda ei voida saavuttaa ilman jatkuvia ponnisteluja rakenteellisen budjettivajeen
pienentdmiseksi. Erityisen tarkedd on, ettd 1dhentymisohjelmiin sitoudutaan siten, etta
painopiste on pikemminkin menojen leikkauksissa kuin tulojen lisdyksissa. Julkisen
talouden tervehdyttdminen on poikkeuksellisen tarkedd niissd maissa, joissa
rahapolitiikan kannettavaksi on jaanyt liian suuri taakka. Myds tydmarkkinoilla tarvitaan
pikaisia uudistuksia. Niiden voidaan odottaa olevan hyddyllisia myds hintatason
vakaustavoitteen kannalta.



Pitkdlle menevan kestavén ldhentymisen saavuttaminen on olennaisen tarkeda.
Maastrichtin sopimuksen mukaan talous- ja rahaliittoon liittyvien maiden on taytettdva
yhteiseen rahaan siirtymisen ehdot. Lahentymisperusteet keskittyvat inflaatioon, valtion
rahoitusaseman kestédvyyteen, valuuttakurssien vakauteen ja pitkien korkojen ldhen-
tymiseen, mutta myds muita tekijéitd otetaan huomioon. Vaikka inflaation hidastamisessa
on jo saavutettu huomattavia tuloksia, parantamisen varaa on edelleen. Hyvin harva EU-
maa tayttaa talld hetkelld rahaliiton kaikki vaatimukset, useimmissa tapauksissa julkisen
talouden ongelmien takia. Jos rakenteellisiin ja suhdanneluonteisiin haasteisiin kyetdan
vastaamaan, EU-maiden taloudellinen 1&hentyminen etenee edelleen.



A. KESKEINEN TALOUSKEHITYS VUOSINA 1993-1994

1. Kokonaistaloudellinen tausta

1.1 Tarkeimpien teollisuusmaiden kehitys
Suhdannetilanne

Maailman suhdannetilanne vuonna 1993 erosi selvasti vuodesta 1994: vuonna
1993 tirkeimpien teollisuusmaiden kehitys kulki hyvin eri tahtia, kun taas vuonna 1994
talouksien kasvuvauhdit [dhentyivét toisiaan (kuvio 1). Ensimmaisend taantumaan joutu-
neissa Yhdysvalloissa talous on kasvanut jatkuvasti siitd I8htien, kun se ohitti laman
pohjan vuonna 1991. Yhdysvalloissa BKT kasvoi 4 % vuonna 1994 ja tuotantokapasiteetti
oli 1ahes tdydessd kdytdssd. Vahvimmat kasvutekijat ovat olleet yksityinen kulutus ja
investoinnit. Molempien pitkdn aikavalin keskim&ardistd nopeampi kasvu on lisénnyt
tuontia nopeasti ja taten suurentanut kauppataseen vajetta.

Koko EU:n alueella tuotannon kasvu alkoi hidastua vuonna 1990 ja saavutti pohja-
lukeman vuoden 1993 alussa. Taustalla oli vastakkaissuuntaisia talouden kehityslinjoja.
Isossa-Britanniassa tuotanto alkoi kasvaa uudestaan vuoden 1992 aikana supistuttuaan
kahden vuoden ajan vuoden 1990 puolivélistd vuoden 1992 puolivaliin. Useimmissa
muissa EU-maissa suhdannevaihtelun ajoitukseen ja voimakkuuteen vaikuttivat erityisen
paljon Saksojen yhdistymisen seuraukset. Kuten kohdasta 1.2 selvida, tuotannon supistu-
mista vuonna 1993 seurasi odotettua voimakkaampi elpyminen vuonna 1994.

Japanin talous taantui myShemmin kuin muiden tarkeimpien teollisuusmaiden. Ku-
luttajien ja teollisuuden odotusten heikentymisen ja osittain Japanin jenin reaalisen
vahvistumisen vuoksi yksityinen kulutus ja investoinnit olivat vuonna 1993 hyvin véhaisia.
Vuonna 1994 tuotannon kasvu oli 1 % eli runsaasti alle pitkdn aikavélin keskimaardisen
kasvuvauhdin.

Useissa maissa rahoitusjdrjestelman haavoittuvuus on ollut tdménkertaisen
taantuman yksi erityispiirre. Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa, Japanissa ja erdissd
muissa maissa laskusuhdannetta pitkittivdt ja syvensivat kotitalouksien, yritysten ja
rahoituslaitosten pyrkimykset rahoitusasemiensa kohentamiseen.



Kuvio 1 Taloudellinen kehitys tdrkeimmissa teollisuusmaissa
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Lahde: maiden omat tilastot.

(a) Neljannesvuositietoja.

(b) Saksa ja Japani: diskonttokorko; USA: yon yli -korko (federal funds rate).
(c) Saksan markkaa doltaria ja 100 jenia kohti.

Inflaatiokehitys ja rahapolitiikka

Vuosina 1993 ja 1994 vuotuinen inflaatiovauhti hidastui tarkeimmissa teollisuus-
maissa. Yhdysvalloissa inflaatio oli molempina vuosina alle 3 %. Tadmé& on yksi alhaisim-
mista inflaatioluvuista sodan jalkeen, vaikka neljdnnesvuositasolla inflaatiovauhti
vaihtelikin jonkin verran. Yhdysvaltain keskuspankki kiristi rahapolitikkaansa helmikuussa
1994 ensimmdisen Kkerran viiteen vuoteen torjuakseen inflaatiopaineiden voimistumista.
Yon yli -korkoa (federal funds rate) nostettiin helmikuun ja joulukuun 1994 valilla kuusi
kertaa. Aluksi keskuspankki tyytyi melko pieniin virallisen koron nostoihin (25
basispistettd), mutta ndmd eivat rauhoittaneet markkinoita. Marraskuun puolivélissa
Yhdysvaltain keskuspankki nosti yon yli -korkoa 75 basispistettd 5,5 prosenttiin



(helmikuun alussa korko oli oliut 3 %). Koron nosto oli suurimpia sodan jilkeen ja nayttda
vahvistaneen rahoitusmarkkinoiden luottamusta Yhdysvaltain rahaviranomaisten
inflaationvastaiseen politiikkaan.

EU:ssa keskimaardinen inflaatiovauhti laski kaiken aikaa. Vuonna 1994 se oli
noin 3 %.

Japanissa rahapolitikkaa alettiin keventda vuoden 1991 alussa ja diskonttokorko
pidettiin 1,75 prosentissa syyskuusta 1993 alkaen. Heikon kotimaisen kysynndan ja jenin
voimakkaan vahvistumisen vuoksi inflaatiovauhti oli 1,3 % vuonna 1993 (vuotta aikaisem-
min 1,7 %) ja hidastui edelleen vuonna 1994. Talouden elvyttdmiseksi rahapolitikassa
omaksuttiin hyvin myé&tailevd ote, joskin jenin reaaliarvon vahvistuminen vuonna 1994
kumosi osan matalien nimelliskorkojen vaikutuksesta.

Valuuttakurssikehitys

Valuuttamarkkinoita leimasi dollarin heikkous suhteessa jeniin molempien tarkaste-
luvuosien aikana ja suhteessa kaikkiin valuuttoihin vuonna 1994, samalla kun jeni
vahvistui huomattavasti. Naiden kahden vuoden aikana doliari heikkeni noin 5 % ja jeni
vahvistui noin 30 % nimellisesti; reaalisten vaihtokurssien muutokset olivat suurin piirtein
yhta suuria. Keskipitkalla aikavalilla tallainen kehitys voisi auttaa vdhentdm&an Yhdysval-
tain ja Japanin valistd ulkoista epdtasapainoa, koska se parantaa amerikkalaisten tava-
roiden ja palveluiden Kilpailukykya. Lyhyeila aikavalilld vaikutus oli kuitenkin suhdanne-
vaihtelua kérjistava seka Yhdysvalloissa ettd Japanissa.

Yhdysvaltain dollari vahvistui vuonna 1993 suhteessa Saksan markkaan noin 7 %,
mutta heikkeni seuraavana vuonna noin 10 %. Dollarin vahvistuminen liittyi aluksi osittain
lyhyitd korkoja koskevien odotusten muuttumiseen. Odotukset muuttuivat sen jalkeen,
kun Saksan keskuspankki alkoi laskea korkoja asteittain ja loi tdten odotuksia maiden
lyhyiden korkojen valisen eron kaventumisesta. Yhdysvaltain rahapolitikan kiristaminen
helmikuussa 1994 suuntasi markkinoiden huomion talouden odotettua vahvempaan
kasvuun, eikd keskuspankki onnistunut hillitsem&an lisdantyneitd inflaatio-odotuksia.
Téarked tekija oli myds Japanin kanssa kaytyjen kahdenkeskisten kauppaneuvottelujen
valiaikainen katkeaminen, mikd Kkiinnitti huomion Yhdysvaltain ulkoisen tasapainon
jatkuvaan heikentymiseen. My6s Euroopan odotettua vahvempi taloudellinen elpyminen
vaikutti dollarin heikentymiseen. Useat keskuspankit intervenoivat valuuttamarkkinoitla
vuonna 1994 tasoittaakseen tai hillitdkseen dollarin arvon laskua. Muutama interventio
koordinoitiin yhteisesti.

Japanin jeni kavi 18pi kaksi pdavaihetta suhteessa Saksan markkaan vuosina 1993
ja 1994. Jeni vahvistui jyrkdsti vuoden 1993 tammikuun ja elokuun vélisend aikana ennen
kuin sen arvo vakiintui v&hdisin vaihteluin arvoon 1,60 Saksan markkaa 100 jenid
kohden. Dollarin suhteen jeni vahvistui jyrkasti koko kauden ajan: 125 jenistd vuoden
1993 tammikuussa noin 100 jeniin vuoden 1994 lopulla. Nain kavi siitd huolimatta, etta
Japanin rahaviranomaiset intervenoivat huomattavilla dollariostoilla.



1.2 EU:n taloudellinen kehitys

Koko EU:ssa leimaa-antava piirre vuosina 1993-94 oli talouskehityksen kdantymi-
nen takaisin kasvuun. EU-maiden BKT:n kasvun usean vuoden kestéanyt hidastuminen
paattyi aktiviteetin 0,3 prosentin reaaliseen supistumiseen vuonna 1993, ensimméiisen
kerran 12 vuoteen. Vuonna 1994 BKT sen sijaan kasvoi koko EU:ssa arviolta 2,6 %.

Askettdinen taantuma ei ollut koko EU:n tasolla poikkeuksellisen ankara aikaisem-
piin taantumiin verrattuna, joskin se erdissa maissa oli syvin vuosikymmeniin. BKT laski
kevaalla 1993 nousun huipulta taantuman pohjalle 1,3 %. Vertailun vuoksi mainittakoon,
ettd 1980-luvun alussa BKT supistui EU:ssa 1,4 % ja vuosina 197475 t&takin enemman,
2,1 %. Taménhetkisestd noususta voidaan sanca, ettd 2,6 prosentin kasvu ei ole
poikkeuksellista noususuhdanteen ensimmaisend vuonna; vaikka 1980-luvun alun taan-
tuman jalkeen kasvu olikin hidasta usean vuoden ajan, sitéd edeltdneen laman jalkeen
vuonna 1976 EU:n keskimaardinen kasvuvauhti oli 4,5 %.

Suhdannekehitys oli useimmissa maissa varsin samansuuntaista kunkin maan
BKT:n maaran kehityksen heijastaessa koko EU:n kehitystd. Jotkut maat erottuivat kui-
tenkin muista suhdanteen voimakkuuden tai ajoituksen suhteen (kuvio 2).

Kuvio 2 EU-maiden bruttokansantuotteen kasvu*
(vuosimuutos, %)
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Lahde: maiden omat tilastot.

* Tassa samoin kuin muualla vuosikertomuksessa esitetyt koko EU-aluetta koskevat luvut on yleensa laskettu
ostovoimapariteettikursseja (PPP) kayttden. Ulkomaankauppaluvuissa kéytetadn kuitenkin vuoden 1989
todellisia valuuttakursseja. Kurssit ja indeksit (kuluttajahintaindeksia lukuun ottamatta) perustuvat EU:n
komission toimittamiin vuoden 1989 BKT-painoihin.

Belgiassa, Saksassa, Kreikassa, Espanjassa, Ranskassa, Italiassa ja Portugalissa
talouden aktiviteetti supistui vuonna 1993, mutta elpyi huomattavasti vuonna 1994.
Erdissd maissa nettovienti vaikutti erityisen positiivisesti vuosien 1993 ja 1994 kehityk-
seen. Kauppataseiden myodnteiset muutokset vaimensivat osin heikon kotimaisen
kysynnan vaikutuksia (ja siten lievittivat taantumaa) vuonna 1993; vuonna 1994 netto-
kaupan vahvuus antoi kasvulle merkittdvan sysdyksen. Maailmankaupan voimakas kasvu
vuonna 1994 hyddytti kaikkia nditd maita, ja Espanjan ja Italian viennin kasvua lisdsi
vuosina 1993-94 entisestddn niiden kilpailukyvyn vahvistuminen, joka aiheutui valuutta-
kurssin huomattavasta heikentymisesti vuosina 1992--93.



Kotimainen kysynta oli useimmissa mainituista maista merkittdvin reaalitoimeliai-
suutta heikentava tekija vuonna 1993. Vuonna 1994 kotimainen kysyntd lisdsi kasvua,
tosin varsin vahan. Kuluttajien odotukset, joihin taantuma ja joissakin maissa vuosien
1992-93 valuuttakurssikriisit olivat vaikuttaneet erittdin paljon, muuttuivat véhitellen
toiveikkaiksi. Yksityinen kulutus fisdantyi vahitellen ja sdastdmisaste aleni. Myds varas-
tojen lisdys vauhditti kasvua merkittavasti, mutta kaikkiaan investointien kasvun vaikutus
jai vuonna 1994 melko véhdiseksi. Huomattavista budjettivajeista huolimatta julkisen
kulutuksen valitén vaikutus BKT:n kasvuun oli pieni tai jopa negatiivinen useimmissa
taman ryhman maissa (ks. kohtaa 3.1, jossa késitelladn finanssipolitikkaa).

Talouden kasvu siilyi kertomusvuosina positiivisena Tanskassa, Irlannissa,
Luxemburgissa, Alankomaissa ja Isossa-Britanniassa vaikka hidastuikin joissakin maissa
vuonna 1993. Molempina vucsina Irlannissa BKT:n kasvu oli EU:n nopeinta ja Tanskassa-
kin EU:n keskiarvon yldpuolella. Kotimainen kysynta séilyi joko ldhes muuttumattomana
tai laski Tanskassa, Irlannissa ja Alankomaissa vuonna 1993, mutta nettovienti tuki BKT:n
kasvua. Tanskan talouden nopea kasvu kertomusvuosina johtui myds elvyttdvésta
finanssipolitikasta. Isossa-Britanniassa BKT kasvoi molempina vuosina. Té&ta edelsi
kuitenkin vuoden 1990 puolivalistd vuoden 1992 puolivaliin pitkittynyt ja vaikea taantuma,
joka liittyi yksityisen sektorin rahoitusrakenteen ongelmiin ja vuosien 1988-90 korkeisiin
nimelliskorkoihin. Vuoden 1992 puolivdlissd alkanut talouden elpyminen johtui {ahinnd
siitd, ettd yksityinen kulutus k&antyi kasvuun, ja sitd siivitti jo vuonna 1990 alkanut
korkojen lasku. Aikaisemman taantuman aikana nettovienti oli tukenut taloutta, mutta sillg
oli huomattavasti vahdisempi positiivinen vaikutus vuoden 1993 elpymisen
alkuvaiheessa, koska elpyminen saattui ajallisesti yhteen manner-Euroopan
suhdanteiden heikkenemisen kanssa. Elpymisen kiihtyessd vuonna 1994 nettoviennin
kasvun vaikutus voimistui samalla kun finanssipolitikan kiristdminen hillitsi kotimaista
kysyntaa.

Vuonna 1994 talouksien kasvuvauhdit eri maissa myds l&dhentyivét toisiaan, ja en-
simmaisen kerran sitten vuoden 1989 talous kasvoi kaikissa EU-maissa yhtdaikaisesti.
Maittaisten kasvuvauhtien keskihajonta pieneni 2,3 prosentista 0,7 prosenttiin vuodesta
1991 vuoteen 1994.

EU:n ja kolmansien maiden suhdannekehityksen eriaikaisuuden vuoksi koko EU:n
ulkoinen tasapaino parani merkittdvasti vuonna 1993 sekd edelleen, joskin vdhemman,
vuonna 1994 (taulukko 1). Melkein kaikkien EU-maiden kauppataseet paranivat vuonna
1993, ja vuonna 1994 koko EU:n kauppataseen ylijgdma kasvoi 1,3 prosenttiin BKT:sta.
N&kymattomien erien taseen vaje nousi 0,6 prosentista 1 prosenttiin BKT:std, mutta tama
el estanyt EU:n vaihtotasetta kaintymdsta 0,2 ja 0,4 % ylijddmaiseksi suhteessa
BKT:hen vuosina 1993 ja 1994.

Vuonna 1993 kauppatase parani yli 2 % BKT:std Espanjassa, Irlannissa ja ltaliassa
sekd parantuneen kilpailukyvyn ettd, erityisesti Espanjassa ja ltaliassa, kotimaisen
kysynnan laman vuoksi. Vuonna 1994 kauppataseet kohenivat véhemman, esimerkiksi
Saksassa, ltaliassa ja Isossa-Britanniassa 0,5-1 % BKT:std. Kotimaisen kysynnan
voimakkuuden takia kauppatase heikkeni tai pysyi ennallaan joissakin maissa vuonna
1994 (Tanskassa kauppatase ja vaihtotase pysyivat kuitenkin selvésti ylijadmaising).

Vaikka eri maiden kasvuvauhdit l[dhenivatkin vuonna 1994, taantuman ajoittumisen
ja ankaruuden erot viittaavat siihen, ettd tuotantovoimien vajaakayttGisyyden asteet
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Taulukko 1 EU-maiden kauppa- ja vaihtotaseet *
(prosenttia BKT:sté)

Kauppatase Vaihtotase
1991 | 1992 | 1993 | 1994 @] 1991 1992 | 1993 | 1994 @
Belgia+Luxemburg 0,9 1,5 2,7 2,8 24 2,7 5,1 5,1
Tanska 3,2 4,8 5,6 35 1,7 3,4 4,1 1,9
Saksa 0,8 11 2,0 26 11 -1,1 -1,0 1,4
Kreikka -14,2 | <145 | -14,0 | -14,0 1,8 2,2 0,8 -0,2
Espanja 8,5 -6,0 3,9 3,7 -3,0 -3,0 0,6 0,6
Ranska 0,4 0,5 1,3 1,2 0,5 0,3 0,8 0,8
Iranti 70 | 11,2 | 150 | 156 3,3 4,8 7,6 8,1
ltalia 0,0 0,3 3,3 4,0 2,1 23 1,2 2.0
Alankomaat 3,7 3,6 2,8 2,9 2,7 2,3 3,0 3,0
Portugali -10,0 -9,8 9,2 -0,9 -0,1 -0,2 0,3
iso-Britannia -1,8 -2,2 -2,1 -1,7 -1,4 -1,6 -1,8 -0,4
EU-12 ®P© -0,6 -0,3 0,9 1,3 -1,0 -0,9 0,2 0,4

Lahde: maiden omat tilastot.

*Luvut vinoutuneita vuodesta 1993 alkaen tilastointimenetelman muutoksen vuoksi.
(a) Ennakkotietoja.

(b) Ks. kuvion 2 alaviitetta.

(c) Sisaltda EU:n sisdisen kaupan.

edelleenkin vaihtelevat maittain. Vajaakayttdisyyden astetta voidaan arvioida "tuotanto-

kuilun" avulla. Tuotantokuilu tarkoittaa tdyskapasiteettisen tuotannon ja varsinaisen
tuotannon eroa. T&yskapasiteettinen tuotanto on suurin mahdollinen tuotanto, jota
voidaan yll&pitd4 inflaatiopaineita lisédmattd. Vaikka arviot ovatkin hyvin epdvarmoja, ne
vahvistavat ndkemysta, ettd 1&hentymisestd huolimatta eri EU-maiden tuotantokuilujen
v&lilld on edelleen huomattavia eroja.

Tyottdmyys reagoi yleensa aktiviteetin muutoksiin viipeelld. Niinpd EU:n ty6ttémyys
saavutti huippunsa — noin 18 miljocnaa tyétontad eli 1ahes 12 % tydvoimasta — vuoden
1994 aikana ja kaantyi sen jdlkeen hitaaseen laskuun. EU:n ty&ttdmyysaste nousi
taantuman aikana yli 3 prosenttiyksikkéa edellisen, 1990-fuvun alun korkeasuhdanteen
aikaiselta 8,3 prosentin tasolta. Viime vuoden loppupuolella se joko vakiintui tai alkoi
laskea useimmissa jdsenmaissa, mutta vaihteli kuitenkin jdsenmaittain huomattavasti.
Vuoden 1994 lopulla tydttémyys oli alle 10 % ainoastaan Belgiassa, Saksassa,
Kreikassa, Luxemburgissa, Alankomaissa, Portugalissa ja Isossa-Britanniassa.

1980-luvun lopulla alkanut EU:n ty&ttdmyyden kasvu johtui paljolti taantumasta.
Ty6ttdmyyden huippu oli kuitenkin nyt korkeampi kuin aikaisemmissa laskusuhdanteissa
(keskim&drédinen tyottémyys oli 1970-luvulla korkeimmillaan 6 % ja 1980-luvulia 11 %).
Ty6ttdmyyden huippu oli myds huomattavasti korkeampi kuin Yhdysvalloissa (7,4 %
vuonna 1992) tai Japanissa (missa tyottdmyysaste toistaiseksi on ollut korkeimmillaan
3 %). Kuten oheisesta kehikosta 1 selvidd, 1970-luvulta [ahtien EU:n ty&ttémyys on pyrki-
nyt kasvamaan jokaisen suhdannekierron aikana. Tama heijastelee huomattavia
rakenneongelmia, joihin on puututtava; tydttdmyyden nykyinen taso johtuu siis vain
osittain suhdanteista. Tyottémyysasteen edellinen pohjalukema (vuonna 1990) oli
huomattavasti korkeampi kuin 1970-luvun keskim&ardinen tyottdmyysaste. Vuonna 1994
julkaistu OECD:n tutkimus osoitti, ettd Euroopassa ty&ttdmyysaste oli erityisen korkea
tietyissé tydvoimaluokissa, esim. alle 25-vuotiaiden (joiden tyottémyysaste oli vuonna
1993 yli 20 %) ja pitkdaikaistydttdmien ryhmassé (osuus kokonaistyéttdmyydesta yli 40 %
vuonna 1992).
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Kehikko 1 Tyémarkkinoiden rakenteellinen sopeuttaminen

Useimpien EU-maiden korkea tydttdmyysaste vuosina 1993-94 — seka suhteessa omiin
aikaisempiin ettd muiden keskeisten maiden tyéttémyysasteisiin — merkitsee resurssien
huomattavaa hukkaa ja merkittdvid yhteiskunnallisia (seka julkistaloudellisia) kustannuksia
jasenmaille. Tunnettua on, etté korkea tyottomyyden taso ja tyéttdmyysaste johtuvat pikem-
minkin tydpaikkojen heikosta luomisesta kuin muutoksista tyévoimassa. EU:ssa luotiin esi-
merkiksi vuosina 1980—94 vain noin 3,5 miljoonaa uutta tydpaikkaa, paljon véhemman kuin
Yhdysvalloissa (19,3 miljoonaa) tai Japanissa (10,5 miljoonaa). Tydpaikkojen fuomien
edellyttdd rakenteellisia uudistuksia tyémarkkinoilla. Nama saattaisivat myds osaltaan tukea
hintavakauspyrkimyksid.

Kunkin EU-maan tydmarkkinat — kuten myds maiden tydttdmyysongelman erityispiir-
teetkin (jaljempand oleva taulukko) — ovat hyvin erilaiset. Siksi my6s uudistuksissa
painotetaan eri asioita eri maissa. Lisaksi tySpaikkojen luominen EU:ssa edellyttdéd parem-
paa kilpailukykyd, minka vuoksi uudistuspolitikan pitdisi kohdistua myds hyddykemarkkinoi-
hin ja sd@nndstelyn purkamiseen yleisemminkin.

EU:n ty6ttémyysaste ja BKT:n Tyottomyyden rakenne
vuosikasvu
Tysttémyysaste 1993 | Pitkdaikais-
(%) tySttémien
Tybttémyysaste (%) Tyottémyysaste (%. osuus
12 %4. 112 Yhieensa® ‘I.\lu"oriso— A 10000
< . tybttdmyys
00 N Keskiarvo 10 | | Belgia 9,1 19,6 59,0
1980-89 Tanska 10,4 11,4 27,0
6 hd 6 Saksa® 58 49 335
Kreikka 9,8 24,6 49,7
Espanja 22,4 43,2 47,4
8 80 6 | | Ranska 11,6 24,8 36,1
Ianti 15,8 27,9 60,2
. < AAAAA Keskiarvo 4 ltalia 10,2 30,6 58,2
~—— ) 1970-79 Luxemburg 2,6 6,5 17,6
71 Alankomaat 8,3 15,0 44,0
2 2 Portugali 55 12,0 30,9
Iso-Britannia 10,3 16,9 354
0 . . . . . 0 EU-12" 10,6 20,6 42,2
-1 0 1 2 3 4 5 6 7 USA 6,7 13,3 11,2
BKT Japani 2,1 5,1 154
Lahde: maiden omat tilastot. Lahde: OECD Jobs Study (1994).

(a) OECD:n standardin mukaiset ty6ttdmyysasteet
Tanskaa ja Luxemburgia lukuun ottamatta. (b) Kaikki
ty6ttomat, % koko tydvoimasta. (c) Nuoret (alle 25-
vuotiaat) ty6ttdmat, % nuoresta tyvoimasta. (d) Vuoden
tai yli vuoden yhtdjaksoisesti tydttdmina olleet, %
kokonaistySttdmyydesta.

(e) Lénsi-Saksa. () Ks. kuvion 2 alaviitetta.
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Kehikko 1 (jatkoa)

Tydmarkkinakysymyksiin kiinnitettiin sek& koko unionissa ettd yksittédisissd maissa
entistd enemman huomiota vuonna 1994. Tydmarkkinoiden toimintaa koskevia parannuseh-
dotuksia julkaistin EU:n ns. valkoisessa kirjassa. Tydmarkkinoilla tarvitaan kahdenlaisia
uudistuksia: osa koskee tydehtoja ja osa itse tydttdmyytta. Seuraavia tydmarkkinoiden
toimintaan vaikuttavia seikkoja voidaan pitdd erityisen tarkeind EU:lle: tydvoimakustannukset
(sekd palkat ettd vélilliset tydvoimakustannukset), reaalipalkkojen joustavuuden aste (joka
liittyy keskitettyjen palkkaratkaisujen laajuuteen, palkkojen indeksisidonnaisuuteen,
minimipalkkasdételyyn, jarjestdytymisasteeseen ja lakkoja koskevaan lainsdadanton),
palkkaus- ja erottamiskustannukset, tydttdmyysvakuutusjarjestelmat ja koulutusohjelmat.

Euroopassa on toteutettu laajoja tydmarkkinauudistuksia 1980-luvun lopuita lzhtien.
Tybttdmyysvakuutusjrjestelyihin on tehty mittavia muutoksia: mm. nettomaaraisia tyotts-
myyskorvauksia, korvauksen kestoa ja korvauksen mydntdmisperusteita on muutettu.
Esimerkiksi Ranskassa korvausten maaraytymisjarjestelyd on muutettu niin, ettd korvaus
pienenee tydttdmyysjakson pitkittyessd. Ansiosidonnaisen tydttdmyyskorvauksen maéraa
pienennettiin vuonna 1994 Saksassa; Irlannissa ja Espanjassa tyottdmyyskorvauksia alettiin
verottaa. Palkkojen indeksisidonnaisuuksia on muutettu useissa maissa. Belgiassa alkoholin,
polttoaineiden ja tupakan hintojen korotukset eivat endd vaikuta palkkoihin, kun taas ltalian
"scala mobile" on korvattu jarjestelmalld, joka liittdd palkankorotukset tavoiteltuun inflaatioon.
Kreikassa palkkojen indeksisidonnaisuus poistettiin vuonna 1991. Minimipalkat ovat olleet
jaadytettyind Alankomaissa vuodesta 1992 I&htien, ja Isossa-Britanniassa poistettiin vield
joillakin toimialoilla voimassa olleet rajoitukset vuonna 1993. Myds vélillisten tyévoimakus-
tannusten alentamisessa on edistytty: esimerkiksi Belgiassa ja Ranskassa on alennettu
tydnantajien sosiaaliturvamaksuja (Belgiassa tdmé koskee matalapalkkaisia tyéntekij¢ita ja
toihin otettuja nuoria tydntekijditd). Luxemburgissa on toteutettu joukko toimenpiteitd mm.
vélillisten tydvoimakustannusten alentamiseksi. Laajan tydmarkkinauudistuksen osana
toteutettin Espanjassa palkkaamisjérjestelyjen uudistus ja lomautusrajoitusten lieventaminen
vuonna 1994. Monissa maissa on my¢s toteutettu koulutusohjelmia, joilla erityisesti pyritdan
kohentamaan nuorten ja pitk&aikaistydttomien taitoja ja valmiuksia.

EU-maiden keskim&érainen kuluttajahintainflaatio laski 4,3 prosentista 3,1 prosent-
tiin vuodesta 1992 vuoteen 1994. Samalia EU-maiden inflaatiovauhdit 1ahentyivat merkit-
tavéasti ja inflaatiolukujen keskihajonta pieneni 2,1 prosentista 1,5 prosenttiin vuodesta
1992 vuoteen 1994. Vaikka kahden viime vuoden inflaatiosaavutusta ei voida pitda taysin
tyydyttdvénd, se tarkoittaa kuitenkin merkittdvéd edistymistd EU:n alueella. Belgiassa,
Tanskassa, Ranskassa, Irlannissa, Luxemburgissa, Alankomaissa ja Isossa-Britanniassa
inflaatio oli korkeintaan 2-2,5 % vuonna 1994, kun taas Saksassa inflaatio oli 3 %.
Hintojen nousuvauhti hidastui edelleen myds Italiassa ja Portugalissa, joissa inflaatio oli
3,9 ja 5,2 % vuonna 1994, sen sijaan kiihtyi lievasti Espanjassa ja nousi 4,7 prosenttiin.
Kreikan inflaatiovauhti oli Idhes 11 % vuonna 1994 oltuaan vield vuonna 1992 miltei 16%.
Seuraavissa kappaleissa keskitytddn EU:n tarkeimpiin inflaatiota hidastaneisiin tekijéihin,
erityisesti lyhyen aikavalin kustannustekijéihin (taulukko 2), kun taas muita syita, esim.
ty6ttomyyttd, tuotantokuiluja ja rahapolitikan viritysta kasitelldan toisaalla tidssa
kertomuksessa.
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Taulukko 2

Hinnat, palkat ja tuottavuus EU-maissa
(vuosimuutos, %)

Kuluttaja- Nimelliset Palkka- Tuottavu(u)s Tuontihinnat
. a,
hinnat yksikkotyo- kustannus (3)‘;52) @
- kustannukset @ tydntekijaa ( ®)
@ kohti @
(3)
Belgia 1892 2,4 35 6,1 2,6 2,6
1993 2.8 45 44 -0,1 -3,4
1994 2,4 0,6 41 3,5 1,4
Tanska 1992 2,1 1,1 28 1,7 1,3
1993 1,3 0,3 1,9 1,6 -0,9
1994 2,0 -0,8 28 3,6 28
Saksa ©©@ | 1992 4,0 49 5,6 0,7 1,2
1993 41 3,5 2,9 -0,6 -0,3
1994 3,0 -1,0 1,8 28 04
Kreikka 1992 15,9 11,0 10,3 -0,7 84
1993 14,5 11,1 9,4 -1,7 76
1994 10,8 11,6 12,5 0,9 7.8
Espanja 1992 59 6,2 9,0 28 1,3
1993 46 3,3 6,1 2,8 6,6
1994 47 2,0 4,3 2,3 6,9
Ranska 1992 2,4 2,6 4,4 1,8 2,3
1993 2,1 2,2 2,5 0,3 23
1994 1,6 0,5 3,7 3,2 3,1
Irlanti 1992 3,0 5,9 46 10,5 2.1
1993 1,5 0,2 58 6,0 52
1994 24 3,4 4,0 7,4 1,4
Italia 1992 5,3 4,0 6,2 2,2 -0,6
1993 43 0,8 3,6 2.8 11,7
1994 39 0,8 3,0 3,8 35
Luxemburg 1992 3,2 59 59 0,0 -1,7
1993 3,6 6,4 49 1,5 -0,1
1994 2,1 3,5 42 0,7 3,1
Alankomaat| 1992 3,2 4,5 52 0,7 2,1
1993 2,6 2,4 3,2 0,8 -2,8
1994 27 0,4 2,1 1,7 1,1
Portugali 1992 8,9 13,4 13,8 0,4 -4,5
1993 6,5 59 6,9 1,0 3,3
1994 52 2,7 4,0 1,3 59
[sO- 1992 3,7 4,2 6,3 2% 0,9
Britannia 1983 1,6 0,3 3,5 3,3 8.2
1994 24 0,0 3,9 3,9 3,2
EU-12 @ 1992 43 46 6,3 1,7 -0,8®
1993 3,4 24 38 1,4 3,49
1994 3,1 0,4 3,5 3,1 27@

Lahde: maiden omat tilastot.
a) Vuodesta 1994 luvut ovat ennakkotietoja.

b) Lansi-Saksa.

d) Ks. kuvion 2 alaviitetta.

(
(
(© Nimelliset yksikkdtyokustannukset BKT:n maaréan yksikkda kohti.
(
(

) Sisaltaa EU-maiden vélisen tuonnin.

14




Yksikkdtyokustannusten nousu EU:ssa on hidastunut huomattavasti kahden viime
vuoden aikana: vuonna 1992 nousu oli keskiméérin 4,6 %, vuonna 1993 2,4 % ja vuonna
1994 vain 0,4 %. Tamd johtui 1&hinnd maltillisesta palkkakehityksestd vuonna 1993;
taantuman ja kasvavan tyottdmyyden oloissa nimellispalkat nousivat 3,8 % vuonna 1993
vuoden 1992 yli 6 prosentin sijasta. Taantuman vuoksi tydn tuottavuuden kasvu hidastui,
mutta tdmé& kumosi nimellispalkkojen maltillisen nousun vaikutuksen vain osittain. Vuonna
1994 aktiviteetin elpymiseen ja ty6ttdmyyden kasvuun liittyi tyon tuottavuuden riped
kasvu, mikd yhdessd jatkuvan maltillisen palkkakehityksen kanssa (nimellispalkkojen
korotukset laskivat 3,5 prosenttiin) hidasti edelleen yksikkdtydkustannusten kasvua.

Useissa maissa yksikkdtyokustannusten nousu kyettiin pitdmaan alle 3 prosentissa
vuonna 1993 ja alle 2 prosentissa vuonna 1994. Tanskassa, Saksassa, Irlannissa ja
ltaliassa yksikkotyokustannukset jopa laskivat vuonna 1994. EU:n keskim&ardists tasoa
enemman  yksikkotySkustannukset  nousivat  vuosina  1993-94  Espanjassa,
Luxemburgissa ja Portugalissa, vaikka niissékin nousuvauhti hidastui huomattavasti;
Kreikassa kustannukset nousivat edelleen hyvin nopeasti, yli 11 % vuodessa molempina
vuosina. Muut suhdannetilanteesta riippumattomat tekijat vaikuttivat osaltaan EU-maiden
suotuisaan inflaatiokehitykseen vuosina 1993-94. Erdissd maissa tydmarkkinoiden
joustavuutta on lisdtty rakenteellisila uudistuksilla (kehikko 1). Lisaksi kilpailu
hyddykemarkkinoilla nayttdd tehostuneen, mik& osittain liittyy sis@markkinoiden
toteutumiseen.

Tuontihintojen kehitys vaihteli suuresti maittain vuonna 1993. Useissa jdsenmaissa
tuontihinnat laskivat, mutta hinnat nousivat Kreikassa, Espanjassa, ltaliassa ja Isossa-
Britanniassa jyrkdsti. Hinnat nousivat jonkin verran Irlannissa ja Portugalissa,
seurauksena vuecsina 1992-93 EU:n sisélld toteutetuista devalvaatioista tai valuuttojen
devalvoitumisista. Useimmissa ndissd maissa osa valuuttakurssien muutoksista jai
kuitenkin valittymatta tdysimaéraisesti kotimaisiin hintoihin, koska maahantuojat antoivat
myyntikatteidensa kaventua ja viejat laskivat heikon kysynndn vuoksi valuuttamaaraisia
hintojaan.  Vuonna 1994 tuontihintoihin  vaikuttivat  myyntikatteiden  osittainen
palauttaminen alkuperdisten suuruisiksi ja raaka-aineiden hintojen nousu; eriisséd maissa,
kuten Kreikassa, Espanjassa, ltaliassa ja Portugalissa, vaikutuksia tdydensivat uudet
valuuttakurssimuutokset. Heikentyneet valuuttakurssit vaikuttivat kertomusvuosien aikana
kuluttajahintainflaatioon kuitenkin vdhemméan kuin aiemmin.

Inflaation hidastuminen oli vuosina 1993--94 iimeistd sekd vientisektoreilla ettd koti-
markkinasektorilla. Suljetun ja avoimen sektorin inflaatiovauhtien ero vield keskimaérin
suureni 1990-luvun alkuvuosina, mutta viime vuosina ero on kaventunut useimmissa
jasenvaltioissa. Syynd on lanhinnd maltillinen palkkakehitys ja kilpailun lisdantyminen sulje-
tulla sektorilla. Sisdmarkkinoiden kehittyminen voi johtaa jasenmaiden vélisen tavara- ja
palvelukaupan laajenemiseen, ja se taas osaltaan alentaisi inflaatiota perinteisesti sulje-
tuilla sektoreilla.

Lopuksi voidaan edelld esitetyn lisdksi todeta, ettd valillisten verojen korotukset
nostivat kuluttajahintoja EU:ssa. Useimmissa jdsenmaissa vélillisid veroja korotettiin vuo-
sina 1993-94 julkisen talouden heikon tilan vuoksi.
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2. Rahoitusmarkkinat

Valuutta- ja joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitys oli hyvin erilaista vuosina 1993 ja
1994. Jo loppukesilla 1992 alkaneet valuuttakurssien jannitteet jatkuivat vuonna 1993 ja
purkautuivat vasta, kun elokuussa tehdylld paatokselld ERM:n vaihteluvélejé laajennettiin.
Samaan aikaan joukkovelkakirjamarkkinat olivat kasvussa: obligaatioiden hinnat nousivat
ja tuotot laskivat jopa historiallisesti athaisiksi. Vuotta 1994 sen sijaan savyttivét joukko-
velkakirjamarkkinoiden nopea vastakkaissuuntainen muutos ja suhteellisen rauhallinen
kehitys valuuttamarkkinoilla.

2.1 Valuuttamarkkinat
Valuuttakurssikehitys

Vuonna 1993 Euroopan valuuttajarjestelman (European Monetary Systems, EMS)
valuuttakurssisuhteet olivat varsin kiredt. Vuoden alkupuolella itsepintaisina jatkuneet
jannitteet johtivat kahteen keskuskurssin muutokseen (syksylla 1992 tehtyjen kolmen
kurssimuutoksen lisdksi) ja ltalian liiran ja Englannin punnan irtautumiseen ERM:n
jasenyydestd. Ennenndkemattémien spekulatiivisten hySkkaysten takia vaihteluvéleja
laajennettiin elokuussa 1993. Tamén jdlkeen valuuttamarkkinat rauhoittuivat, ja uusi
jarjestelma toimi varsin hyvin vuoden 1993 lopulla ja suurimman osan vuotta 1994.

Vuoden 1993 alkupuolella useat valuutat joutuivat toistuvasti spekulatiivisten jannit-
teiden kohteeksi. Suurten paineiden vuoksi Irlannin puntaa devalvoitiin 10 % 1. helmikuu-
ta. Paineet Tanskan kruunua kohtaan lieventyivat seuraavien péivien aikana sen jélkeen,
kun virallisia korkoja oli nostettu, valuuttamarkkinoilla oli intervenoitu koordinoidusti ja
Saksan korkoja oli alennettu. Ranskan frangi joutui paineiden kohteeksi maatiskuussa
Ranskan kansalliskokousvaalien alla mutta vahvistui, kun uusi hallitus vahvisti sitoutumi-
sensa vakaaseen valuuttakurssiin. Huhtikuussa Espanjan pesetaan vaikutti ilmoitus
ennenaikaisten parlamenttivaalien jarjestamisesta Espanjassa. Kun jannitteet kasvoivat ja
levisivat Portugalin escudoon, Espanjan viranomaiset esittivdt keskuskurssin muutosta
13. toukokuuta; seuraavana pdivdnd Espanjan peseta devalvoitin 8 prosentilla ja
Portugalin escudo 6,5 prosentilla.

Heindkuussa 1993, lyhyen suhteellisen vakaan ajanjakson jilkeen, syntyi jélleen
valtavia markkinapaineita, erityisesti Ranskan frangia kohtaan. Markkinoiden asenteiden
muutosta vahvistivat odotukset erilaisesta suhdannekehityksestad eri maissa ja epévar-
muus rahapolitiikan tulevasta linjasta. Huomattavien koordinoitujen valuuttamarkkinainter-
ventioiden jdlkeen Ranska ja Tanska nostivat virallisia korkojaan. Spekulatiiviset valuutta-
virrat onnistuttiin hetkeksi hillitsemé&an sen jalkeen, kun Ranskan ja Saksan keskuspankit
olivat antaneet yhteisen julkilausuman ja Ranskassa oli padtetty uusista talouspoliittisista
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Kuvio 3 Valuuttojen asema ERM:ssa*
(prosenttiyksikkod)
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Lahde: Euroopan rahapoliitiinen instituutti.

* Pystysuora pisteviiva osoittaa lrlannin punnan, Portugalin escudon ja Espanjan pesetan keskuskurssimuutoksen ajankohdan.
Vaakasuorat pisteviivat osoittavat aiemman kapean vaihteluvélin.V aluutan asema vaihteluvalissa maaraytyy sen mukaan, kuinka
paljon se poikkeaa ERM:n vahvimmasta ja heikoimmasta valuutasta. Kahden valuutan poikkeama on niiden markkinakurssin ja
bilateraalisen keskuspariteetin valinen prosentuaalinen ero.
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toimista. Saksan keskuspankki paatti 29. heindkuuta alentaa fombardkorkoa ja ilmoitti
samalla alentavansa repo-korkoa edelleen, mutta jattdvansa diskonttokorkonsa ennal-
leen. TAman jalkeen seurasi uusia markkinapaineita, joita ei lopulta kyetty vastustamaan
keskuspankkien suurista interventioista huolimatta ja vaikka Saksan keskuspankki ilmoitti
antavansa lyhyiden markkinakorkojen laskea alle diskonttokoron. Elokuun 2. pé&ivang
1993 valtiovarainministerit ja keskuspankkien padjohtajat vahvistivat vallitsevat keskus-
kurssit ja paattivat laajentaa ERM:n vaihteluvalit £15 prosenttiin. Entinen +2,25 prosentin
vaihteluvili jai kahdenvélisen sopimuksen perusteella voimaan Alankomaiden guldenin ja
Saksan markan vdlitle.

ERM:n vaihteluvélien laajentamisen jdlkeen aikaisemmin kapeassa vaihteluvalissg
likkuneet valuutat (poikkeuksena Alankomaiden guldeni) asettuivat suhteessa Saksan
markkaan entisten vaihteluviliensa alapuolelie. TAma heijasteli odotuksia siité, ettd jotkin
jasenmaat kayttaisivat ERM:n laajennettujen vaihteluvalien tarjoamaa rahapoliittista eriy-
tymista rahapolitikkansa keventdmiseen. Vuoden 1993 elokuun alusta lokakuun
puolivaliin Irlannin punta, Ranska frangi, Belgian frangi ja Tanskan kruunu poikkesivat
niiden ja Saksan markan vélisestd bilateraalisesta keskuskurssista 4-8,5 %. Muutos
vaikutti vahiten niihin valuuttoihin, joilla oli ollut jo entuudestaan leved vaihteluvali.
Espanjan pesetan ja Portugalin escudon muutokset suhteessa Saksan markkaan
pysyivatkin entisten vaihteluvalien sisdlla. Lokakuun puolivélistd lahtien valuuttakurssien
bilateraaliset poikkeamat alkoivat kaventua markkinoiden havaittua, ettd ERM:n uusien
vaihteluvdlien suomaa likkumavaraa kaytettdisiin  ainoastaan  vaimentamaan
markkinoiden liikkeitd. Korkopolitikkaa harjoitettiin tAman mukaisesti.

Suurimman osan vuotta 1994 vahvimman ja heikoimman ERM-valuutan bilateraali-
nen poikkeama oli noin 6 %, lukuun ottamatta kolmea lyhytta ajanjaksoa (tammikuussa,
kesdkuussa ja joulukuussa 1994), jolloin se nousi 8 prosenttiin. Alankomaiden guldeni,
Irlannin punta ja Belgian frangi olivat vahvimmat entisen kapean vaihteluvélin valuutoista.
Vuonna 1994 Ranskan frangi ja Tanskan kruunu pysyttelivét suhteessa Saksan markkaan
yleensd vakaasti aikaisempien alarajojensa tuntumassa, Espanjan peseta ja Portugalin
escudo taas aikaisempien rajojensa ylapuolella. Touko- ja kesdkuussa 1994 Portugalin
escudoa kohtaan syntyi tilapdisia jannitteitd, minka vuoksi keskuspankki joutui turvautu-
maan myynti-interventiohin ja seka viralliset ettd markkinakorot nousivat. Joulukuussa
1994 Espanjan peseta heikkeni alle entisen bilateraalisen alarajansa.

Muiden indikaattoreiden kehitys néayttda vahvistavan, ettd ERM vakautui huomatta-
vasti vuoden 1994 aikana. Lyhyiden korkojen erot Saksan korkoihin eivat endd olleet yhta
hailyvid kuin aikaisemmin, ja korot olivat keskim&arin verrattavissa kriiseja edeltaneisiin.
Laskupaineiden kohteeksi joutuneita valuuttoja tuettiin liséinterventioilla huomattavasti
vahemmdn, ja interventioiden m&ard oli lahelld vuosien 1988-92 keskiarvoja. Erdat
keskuspankit kasvattivat uudelleen varantojaan. Valuuttakurssien volatiliteetti, joka oli
lisdantynyt huomattavasti (Alankomaiden guldenia lukuun ottamatta) 2. elokuuta 1993
tehdyn paatoksen jalkeen, vdheni selvésti vuoden 1994 aikana, mutta ei palautunut
samanlaiseksi kuin kriisejd ennen.

Irtaannuttuaan ERM:sta syyskuussa 1992 Englannin punta ja italian liira heikentyi-
vat jyrkésti. Maaliskuusta 1993 vuoden loppuun Englannin punta vahvistui jonkin verran,
mutta heikentyi jalleen vuonna 1994. Punnan kurssin muutokset suhteessa ERM-valuut-
toihin olivat suurempia kuin efektiivisen kurssin muutokset, koska punta liikkui osittain
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Kuvio 4 Lyhyet korot*
(pankkien vélinen 3 kuukauden korko; kuukausikeskiarvo)

Korkotasot
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L&hde: maiden omat tilastot.

* Kreikan korot on jatetty pois mittakaavasyisté. Joulukuun 1994 lopussa Kreikan 3 kuukauden korko ofi
17,8%. Kreikan ja Saksan lyhyiden korkojen ero oli silloin 12,6 prosenttiyksikka.
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dollarin mukana. Vuoden 1994 paattyessd punnan arvo oli 13 % alempi suhteessa
Saksan markkaan kuin elokuussa 1992, vaikka vuoden 1992 iopulta vuoden 1994
foppuun punta heikentyi vain 1 prosentin. Vaikka Italian liira vakaantui tai jopa vahvistui
useaan otteeseen, se heikentyi suurimman osan vuotta 1993 ja 1994, suhteessa Saksan
markkaan yhteensd yii 27 % elokuun 1992 lopun kurssista. Tama johti liiran kilpai-
luaseman huomattavaan ylikorjaantumiseen. Poliittiset tekijat ehkd vaikuttivat merkittd-
vasti [talian liiran kurssiin.

Kreikan drakma joutui markkinajannitteiden kohteeksi kaksi kertaa. Elo-syyskuussa
1993 jannitteet liittyivdt ERM:n vaihteluvalien laajentamiseen ja seurasivat toukokuussa
1993 toteutettua keskipitkdn ja pitkdn aikavalin rahoitustoimia koskevan valuutanséan-
nostelyn purkamista. Toukokuussa 1994 jannitteet kehittyivat odotuksista, ettd drakma
devalvoitaisiin lyhyaikaisia padomanliikkeita koskevien viimeisten rajoitusten poistamisen
yhteydessa kesdkuun 1994 lopussa. Kummassakin tapauksessa Kreikan keskuspankki
vastusti drakman heikentymista tavoitetta pidemmalle ryhtymalld asiaankuuluviin toi-
menpiteisiin. Nailld toimilla Kreikan viranomaiset osoittivat sitoutuneensa pysyvésti
sellaiseen valuuttakurssipolitikkaan, jonka tavoitteena ei ole pelkdstddn mukautua
inflaatioeroihin.

Tédrkeimmat taustatekijat

EMS:n pitkittyneet jannitteet vuoden 1993 alkupuolella aiheutuivat useista teki-
jOistd, joiden merkitys vaihteli jAsenmaittain ja muuttui  kriisitilanteen vahitellen
purkautuessa. Ulkoisilla tekijoilld oli vdhaisempi merkitys kuin vuonna 1992, jolloin
Yhdysvaltain dollari vahvistui suhteessa eurooppalaisiin valuuttoihin  vuoden 1992
heikkenemisen jdlkeen. Myds EMS:n sisdisten kilpailuasemien aiheuttamat jannitteet
vahenivdt, koska ennen kesdd 1992 kasaantuneet valuuttakurssien vadristyméat
korjaantuivat suureksi osaksi vuoden loppuun mennessa.

Tarkein syy toistuviin paineisiin vuoden 1993 alkupuolella oli markkinoiden
nakemys, ettd joissakin maissa oli talouspoliittisia ongelmia ja sitoutuminen vallitsevien
keskuskurssien puolustamiseen oli heikentynyt. Markkinoiden mielestd mahdollinen
ristiriita aiheutui yhtdalta siitd, mikd on alhaiseen inflaatioon ja heikkoon taloudelliseen
toimeliaisuuteen sopiva korkotaso, ja toisaalta siitd, mikd on vakaiden valuuttakurssien
sdilyttdmisen edellyttdmd korkotaso. Ristiriidan taustalla olivat Saksan kotimaisen raha-
politikan vaatimukset, jotka aiheutuivat epédtasapainoisesta talouspolitikkayhdisteimasta
ja Saksojen yhdistymisen jdlkeisistd sitkeista inflaatiopaineista. Omalta osaltaan paineita
lisdsi myds markkinaosapuolten "itseddnruokkivien hyokkdysten" kaavaa noudattanut
kayttaytyminen, mika ndkyi jannitteisten tapahtumien jaksoittaisuutena: kurssikorjauksista
saadut voitot johtivat uusiin hydkkayksiin lisdvoittojen toivossa. Itse ERM:n uskottavuus
oli my6s heikentynyt vuosina 1992-93 tehtyjen useiden keskuskurssien muutosten
VUOKSI.

Talouspoliittiset toimet

Korkoinstrumenttia kdytettiin toistuvasti vuonna 1993 nostamaan spekulatiivisista
positioista aiheutuvia kustannuksia ja siten vaimentamaan markkinapaineita. Joissakin
tapauksissa korkoinstrumentti oli kuitenkin tehoton, silla markkinaosapuolet katsoivat
korkojen korotusten fuovan tai vaikeuttavan talouspoliittisia ongelmia, joten niiden kaytté
ei ollut puolusteltavissa. Nain oli erityisesti niissd jdsenmaissa, joiden taloudet ovat
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erityisen herkkid lyhyiden korkojen nostoille sen vuoksi, ettd virallisilla koroilla ja
markkinakoroilla on tiivis yhteys.

Interventioita tehtiin ennen ERM:n vaihteluvdlien laajentamista sekd vaihteluvélien
sisdlld ettd reunoilla vield mittavammin kuin vuonna 1992. Vaikka interventiot olivat
huomattavan suuria, ne eivat pystyneet kumoamaan kaikkia markkinapaineita; joissakin
tapauksissa ne ehkd jopa kasvattivat paineita.

Elokuun 2. pdivand padtetty ERM:n vaihteluvélien laajentaminen tdhtési kaksisuun-
taisen riskin palauttamiseen. Tama ratkaisu katsottiin paremmaksi kuin keskuskurssin
muutos, jota ei pidetty perusteltuna jasenmaiden talouksien peruskehityksen kannalta.
Keskuskurssien muutos olisi my@s entisestddn heikentdnyt jarjestelman uskottavuutta.

Laajennetut vaihteluvdlit ja varovainen korkopolitikka ehk&isivdt spekulatiivisia
likkeitd tehokkaasti. Uusitun ERM:n tyydyttdvdd suoriutumista helpotti jatkuva
asteittainen rahapolitikan keventdminen jdsenmaissa syksylld 1993 ja se, ettd vuosien
1992-93 markkinapaineiden taustalla olleet kolme syytd — vinoutuneet reaaliset
valuuttakurssit, Saksan epdtasapainoinen talouspolitikka ja suhdannekehityksen erot
kasvun taantuessa — oli saatu karsittua vuoden 1993 loppuun mennessa.

2.2 Joukkoveikakirjamarkkinat

Vuonna 1993 pitkat korot laskivat kaikkialla maailmassa (taulukko 3). Yhdysvalto-
jen 10 vuoden korko laski 85 basispistettd, samalla kun Saksan vastaava korko laski 140
basispistettd ja EU:n pitkien korkojen painotettu keskiarvo 250 basispistettd. EU:n sisdlla
tuottoerot kaventuivat. Vuoden 1993 lopulla inflaatio-odotukset k&antyivat kuitenkin
Yhdysvalloissa kasvuun, kun raaka-aineiden hinnat alkoivat nousta, tyéttdmyys laskea
jyrkasti ja taloudelliset kasvundkymét parantua. Nama kehityspiirteet kdansivat Yhdysval-
tain pitkat korot nousuun lokakuussa mutta eivéat aluksi vaikuttaneet Euroopan korkoihin.
Yhdysvaltojen markkinailmapiirin muutoksesta huolimatta joukkovelkakirjamarkkinoiden
sijoittajien odotukset vuodelle 1994 olivat suhteellisen optimistiset, silld Yhdysvaltain
talouskasvu jatkui eikd inflaatiota juuri ollut ndkyvissd. Manner-Euroopan maissa korkojen
odotettiin laskevan talouden heikon elpymisen ja sitd seuranneen alhaisen inflaation
vuoksi. Japanin korkojen odotettiin pysyvdn matalina niin kauan kuin talous pysyi
heikkona.

Vuoden 1994 alun odotusten &killisen muutoksen taustalla oli monia syitd. Ensinna-
kin Yhdysvaltain keskuspankki nosti yon yli -koron (federal funds rate) 3 prosentista 3,25
prosenttiin 4. helmikuuta 1994 ja tatd pidettiin korkojen kehityksen kdannekohtana.
Toiseksi Yhdysvaltain ja Japanin vélisten kauppaneuvottelujen katkeaminen helmikuun
alussa 1994 ja sitd seurannut dollarin heikentyminen kasvattivat Yhdysvaltoihin tehtyjen
joukkovelkakirjasijoitusten valuuttakurssiriskid. Kolmanneksi maaliskuussa julkistetut
tarkistetut tiedot Yhdysvaltain talouskasvusta osoittivat talouden kasvaneen 7,5 prosentin
vuosivauhtia vuoden 1993 lopulla ja ehka lisdsivat odotuksia Yhdysvaltain talouden inflaa-
tiopaineista vuonna 1994. Kaikki namd tekijat osaltaan vaikuttivat siihen, ettd obligaatioi-
den hinnat laskivat edelleen Yhdysvalloissa jyrkdsti. Vaikutus levisi myds muille
joukkovelkakirjamarkkinoille — erityisesti Eurooppaan - siitdkin huolimatta, etta
suhdannetilanne oli useimmissa Euroopan maissa erilainen kuin Yhdysvalloissa. Vuonna
1994 Yhdysvaltain pitkdt korot nousivat 201 basispistettd. Pitkien ja lyhyiden korkojen ero
kasvoi hieman vdhemman, koska lyhyet korot nousivat rahapolitikan asteittaisen kiris-
tymisen myota.
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Taulukko 3 Pitkat korot
(10 vuoden obligaatioiden tuotto*; kuukauden lopussa; prosenttia)

Joulukuu | Joulukuu | Kesakuu | Joulukuu | Muutos ®| Muutos @

1992 1993 1994 1994 1993 1994
Belgia 7,71 6,42 7,72 8,31 -1,29 1,89
Tanska 8,91 6,09 8,18 9,14 2,82 3,05
Saksa 7,10 5,70 7,19 7,83 -1,40 2,13
Kreikka 24,50 22,25 20,00 19,00 -2,25 -3,25
Espanja 12,46 8,12 10,40 11,79 -4,34 3,67
Ranska 8,07 5,64 7,50 8,28 -2,43 2,64
Inanti 10,12 6,26 8,64 8,76 -3,86 2,50
ltalia 13,54 8,84 10,59 12,34 -4,70 3,50
Luxemburg ® 8,08 6,54 6,35 6,23 -1,54 -0,31
Alankomaat 7,22 5,50 7,06 7,76 -1,72 2,26
Portugali 13,13 (e 8,92 11,02 11,68 -4,21 2,76
Iso-Britannia 8,17 6,07 8,91 8,85 -2,10 2,78
EU-12 © 9,41 6,91 8,80 9,58 -2,50 2,67
ltavalta 7,45 5,99 7,13 7,62 -1,46 1,63
Suomi 10,65 6,71 9,67 10,09 -3,94 3,38
Ruotsi @ 9,91 7,35 9,78 10,68 2,56 3,33
USA 6,68 5,83 7,34 7,84 -0,85 2,01
Japani 4,52 3,04 4,31 4,59 -1,48 1,55

Lahde: maiden omat tilastot.

* Tai I8hin maturiteetti.

(a) Prosenttiyksikkdd, vuoden lopusta vuoden loppuun.

(b) Keskim&araiset viikkohavainnot koko ajanjakson gjalta.
(¢) Ks. kuvion 2 alaviitetta.

(d) Keskimédraiset kuukausihavainnot koko ajanjakson ajalta.
(e) 3 1/2 vuoden obligaation tuotto.

EU-maissa vastaavat pitkdt korot nousivat keskim&arin noin 267 basispistettd,
joskin nousu vaihteli maittain. Samalla tuottokdyrd jyrkkeni huomattavasti ja muuttui
kasvavaksi myds niissd maissa, joissa se aikaisemmin oli oliut laskeva. Useat tekijat
saatftoivat vaikuttaa Yhdysvaltain ja Euroopan pitkien korkojen kytkdkseen (kuvio 5).
Osaksi kytkos saattaa kuvastaa pddomamarkkinoiden entistd tiivimpad integroitumista,
kansainvdlisen maksulikenteen suurta kasvua ja suurempaa halukkuutta hajauttaa
portfoliot kansainvalisesti. Osa eurooppalaisten joukkovelkakirjcjen ostoista vuonna 1993
oli rahoitettu Yhdysvalloista otetuilla matalakorkoisilla lainoilla, mutta kuitenkin valuutta-
kurssiriskiltd suojautuen. Kun Yhdysvaltain korot nousivat, naiden positioiden
ylidpitdminen kallistui ja ne yleensa purettiin. Todettakoon, etta tallaiset tekniset tai speku-
latiiviset tekijat saattavat selittdd ainoastaan Yhdysvaltain pitkien korkojen nousun
tilapaiset vaikutukset Euroopan pitkiin korkoihin. Ne eivét kuitenkaan selitéd, miksi trendi
séilyi koko vuoden ajan.

Monet syyt vaikuttivat maailmanlaajuiseen pitkien korkojen nousuun vuonna 1994.
Nousun suuruus vastasi yleisesti ottaen pitkien korkojen laskua vuonna 1993. Reaalikorot
pyrkivat nousemaan, ja fiiviisti integroituneilla rahoitusmarkkinoilla kehitys oli kaikkialla
samansuuntaista. Kehitykseen vaikuttivat sekd pitkdaikaiset tekijat ettd suhdannekehitys.
1980-tuvun loppua savytti kaikkialla maailmassa alhainen sdastamisalttius. Taméa heijas-
teli osaksi rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen ja sddnndstelyn purkamisen vaikutusta,
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joka véhensi rahoituksen saatavuuteen liittyvid rajoituksia ja johti luoton sdanndstelystd
luottoriskien markkinaehtoiseen arvioimiseen. Lisaksi investointien odotettu tuotto nousi
kaikkialla maailmassa, mikd johtui rakenteellisista uudistuksista, OECD-maiden suhteelli-
sen alhaisesta inflaatiosta, Itd-Euroopan, Latinalaisen Amerikan ja Kaukoidan taloudelli-
sesta kehityksestd ja kansainvélisen kaupan vapauttamisesta. Naistd kaikista seurasi
sdastdmisen ja investointien epdtasapaino.

My6s suhdannetekijat vaikuttivat merkittavasti  reaalikorkojen  nousuun.
Odottamattoman vahva taloudellinen elpyminen Euroopassa, riped talouskasvu
Yhdysvalloissa ja parantuneet kasvundkymat teollisuusmaissa ovat saattaneet aiheuttaa
reaalikorkoihin nousupaineita, jotka heijastelevat pddomien niukkuutta tulevaisuudessa.
Suuret tdmanhetkiset ja ennustetut budjettivajeet ruokkivat naitd odotuksia. Reaali-
korkojen nousuun vuonna 1994 viittaavat hintaodotuksista riippumattomat Englannin ja
Tanskan indeksisidonnaisten obligaatioiden tuotot. Niiden nousu oli noin 90 basispistetta.

Reaalikorkojen nousun lisgksi oli kaksi muuta tekijaé, jotka selittavat pitkien korko-
jen nousua ja tuottokdyrén jyrkentymistd. Naistd ensimmainen oli osittain taloudellisen
elpymisen voimakkuuden ja ennustettujen budjettivajeiden aiheuttama inflaatio-odotusten
tarkistus. Kokonaiskysyntédd elvyttédvan vaikutuksen lisdksi suuret vajeet voivat lisdta halli-
tusten halukkuutta antaa inflaation kiihtyd tai antaa valuuttansa heikentyd. Toinen tekija
oli tulevaa inflaatiota ja reaalikorkoa koskeva ep&varmuus, joka yleensd otetaan

huomioon riskilisdna arvopapereiden hinnoittelussa.

Optioiden hinnoista johdetut suhteellisen suuret volatiliteettiarviot Euroopan joukko-
velkakirjamarkkinoilla vuonna 1994 viittaavat siihen, ettd epdvarmuus on saattanut vaikut-
taa merkittavasti pitkien korkojen nousuun. Epdvarmuus voi vaikuttaa usealla eri tavalla.
Ensinnékin suhdannekehityksen kdanteen yhteydessad epdvarmuus tulevasta reaalikehi-
tyksestd ja inflaatiokehityksestd vyleensd kasvaa. Toiseksi inflaatio-odotusten
voimistuessa inflaatioepavarmuus kasvaa, koska aikaisempien kokemusten mukaan
nopea inflaatio on yleensd myos epévakaa. Kolmanneksi poliittinen epdvarmuus nayttda
olleen joissakin maissa keskeinen tekijd. Lopuksi epdvarmuus rahaviranomaisten
reaktioista inflaatio-odotuksiin on myos saattanut vaikuttaa kehitykseen, kuten ndyttdd
kdyneen Yhdysvalloissa vuonna 1994.

Odotuksista huolimatta inflaatio ei kuitenkaan nopeutunut vuoden 1994 loppuun
mennessé. Vaikka taloudellinen elpyminen oli odotettua vahvempi, inflaation kiihtymisesta
ei ndkynyt mitd&n merkkejd sen enempda kyselyissé kuin keskuspankkien ennusteissa.

Edelld olleet selitykset liittyvat 1ahinnd talouden perustekijdihin ja perustuvat pitkaiti
oletukseen, ettd markkinat kayttdytyvat aina rationaalisesti ja ottavat huomioon kaikki
arvopapereiden arvostuksen kannalta asiaankuuluvat tiedot. Obligaatioiden tuotot voivat
kuitenkin ajoittain irtautua perustekijoistd. Esimerkiksi pitkien korkojen jyrkk& lasku
vuonna 1993 todenndisesti heijasteli tallaista osittaista perustekijdista irtautumista, kun
korkojen omaan aikaisempaan kehitykseen perustuneet "chartistiset" odotukset tuottojen
laskusta muuttuivat itsedanruokkiviksi. Aiemmin mainittu joukkovelkakirjamarkkinoita
koskevien kielteisten tietojen kasaantuminen Yhdysvalloissa vuoden 1994 alussa joht
obligaatioiden hintojen korjaantumiseen, joka levisi my6s Euroopan joukkovelkakirjamark-
kinoille. Korjaantuminen saattoi osaltaan johtua siitd, ettd yhd enemmén ostajia ja myyjid
vetdytyi markkinoilta, ja se puolestaan lisasi jyrkdsti volatiliteettia.
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Kuvio 5 10 vuoden obligaatioiden tuotto USA:ssa ja Saksassa seka tuottoero

Prosenttia Prosenttia

4 4

2 2

O 1 1 1 Il 1 L 1 Il Il 1 L 1 Il L L 1 1 1 i I ! L L O
1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993

Tuottoero (Saksa miinus USA)

Basispistetta Basispistetta
600 5 600
400 } 1 400
200 4 200
0 W-% 0
-200 4 -200
-400 1 -400
-600 e -600
1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993

Lahde: maiden omat tilastot.

Euroopan obligaatiotuottojen muovautuminen vuosina 1993-94 selittyy vain
osittain kansainvélisilla tekijéilld. Maakohtaiset tekijdt olivat myds tarkeitd, mikd nékyi
tuottojen muutoksien maittaisissa eroissa. Esimerkiksi vuonna 1993 tuotot laskivat noin 4
prosenttiyksikkd Espanjassa, Irlannissa ja ltaliassa, ja yli 2 prosenttiyksikkod Tanskassa,
Kreikassa, Ranskassa ja Isossa-Britanniassa. Muissa EU-maissa lasku oli pienempi.

Vuonna 1994 esimerkiksi Belgian, Saksan ja Hollannin pitkien obligaatioiden tuotot
nousivat 189, 213 ja 226 basispistettd, kun taas Espanjan ja ltalian vastaava nousu oli
367 ja 350 basispistettd. Pitkat korot nousivat myds uusissa jasenmaissa: 10 vuoden
obligaatioiden tuotto nousi Ruotsissa 333 ja Suomessa 338 basispistettd. Erojen
suuruuteen vaikuttavat syyt saattavat vaihdella maittain. Yleisesti ottaen néyttaa kuitenkin
silta, ettd useimmissa maissa pitkien korkojen suhteellinen nousu vuonna 1994 voidaan
selittdd melko pitkalti inflaatiohistorian, aikaisempien valuuttakurssimuutosten ja valtion
rahoitustilanteen perusteella. Kaikki ndma seikat ovat saattaneet vaikuttaa arvioihin
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yksittdisten maiden obligaatioihin liittyvien riskien suuruudesta. Nain ollen pitkat korot
nousivat tuntuvasti vuonna 1994 sellaisissa maissa, kuten ltaliassa ja Espanjassa ja
uusista jdsenmaista Suomessa ja Ruotsissa, joissa inflaatio on ollut suhteellisen nopea,
joiden valuuttaa on devalvoitu runsaasti tai sen arvo on muuten heikentynyt ja joiden
budjettivaje on ollut samanaikaisesti suuri. Vastaavasti maissa, joilla on parempi
inflaatiohistoria, vakaammat valuuttakurssit ja pienempi budjettivaje, esimerkiksi
Belgiassa, Alankomaissa, Saksassa ja Ranskassa sekd uusista jdsenmaista Itdvallassa,
pitkat korot vaihtelivat huomattavasti vahemman (kuvio 6).

Kuvio 6 Pitkat korot*
(kuukausikeskiarvot; prosenttia)

ES — = == [E === =-- T

—-—-FR—--— LW NL —-—-PT —--—GB

114 14 4 14

oS T N S Y PR 5 5 J S S S S S N G S S SO UAU S R S TS 5

THMHTKHESLMJTHMHTKHESLMJ THMHTKHESLMJTHMHTKHESLMJ
1993 1994 1993 1994

Ldhde: maiden omat tilastot

* 10 vuoden (tai lahimméan muun maturiteetin) obligaatioiden tuotto. Kreikan korot on jatetty pois mittakaavasyista.
Vuosien 1993 ja 1994 tiedot perustuvat samaan aineistoon kuin taulukon 3 tiedot.

Pitkien korkojen nousu Euroopassa 1994 liittyi laheisesti markkinoiden arvioon
talouden perustekijdistd, reaalikorkojen kehityssuunnasta ja kasvavasta epdvarmuudesta.
Hintakehityksen, keskuspankkien inflaatioennusteiden tai kyselytutkimusten perusteella
odotuksia inflaation merkittdvasta kiihtymisestd Euroopassa ei kuitenkaan voida pitédd
perusteltuina. Liséksi inflaatio-odotuksia ovat vaimentaneet Euroopan tydmarkkinoiden
viimeaikaiset reaalipalkkojen joustoa lis&nneet rakennemuutokset, erdiden maiden
keskuspankkien itsendisyyttd kasvattaneet muutokset ja entistd painokkaampi
keskittyminen matalan inflaation tavoitteeseen. Rahoitusmarkkinoiden inflaationakemys
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ndyttdd kuitenkin ainakin joissakin maissa poikenneen virallisista ennusteista. Budjettiva-
jeiden herdttdmdn huolen ohella poikkeamaa voidaan selittdd uskottavuuden
hankkimiseen vaadittavan ajan pituudella. My&s muilla kuin talouden perustekijoillda on
saattanut olla merkitystd, ja pddomamarkkinoiden yha tiiviimpi integroituminen yhdessg
velkaantumiseen perustuvien arvopaperikauppastrategioiden kanssa nayttdd kytkeneen
Yhdysvaltain ja Euroopan joukkovelkakirjamarkkinat tiiviisti yhteen.

2.3 Muut vaademarkkinat

Vuonna 1993 hinnat olivat nousussa Euroopan osakemarkkinoilla. Vuoden 1994
alkuun mennessa kansalliset porssi-indeksit olivat saavuttaneet tai ldhes saavuttaneet
aiemmat huippulukunsa. Varsin yht&aikainen nousu Euroopan kaikilla osakemarkkinoilla
oli jatkoa vuoden 1992 lopulla alkaneelle kehitykselle, kun laman pohja oli saavutettu ja
talouksien elpyminen oli nakyvissa. Nousun tarkeimmat syyt olivat vahvistuvat merkit
talouksien elpymisestd ja yritysten voittojen kd&ntyminen kasvuun, ja naitd tuki sekd
pitkien ettd Iyhyiden korkojen lasku. Osakehintojen nousua vauhditti vuonna 1993
joissakin maissa myds edellisvuotinen valuuttakurssin heikentyminen. Vuonna 1994
nousu kuitenkin pysahtyi kaikkialla Euroopassa, ja hinnat jopa laskivat useilla
markkinoilla. Jossakin m&arin lasku ehkd@ heijasteli portfoliotasapainoon liittyvid
kysymyksid. Obligaatioiden suurempi tuotto edellyttdd osakkeiden tuoton nousua
osakesisijoittamisen rohkaisemiseksi. Tosin osakkeiden hinnat laskivat varsin vdhan
obligaatioiden hintoihin verrattuna, ja useimmissa tapauksissa lasku vain korvasi edelta-
neen hintojen nousun vuonna 1994. Vuoden lopussa Euroopan osakekurssit olivat {&hes
samantasoiset kuin vuoden 1993 lopussa.

Asunto- ja liikekiinteistomarkkinoiden kehitys on vaikuttanut voimakkaasti
viimeaikaiseen suhdannekehitykseen useissa Euroopan maissa ja muualla. Erityisesti
kiinteistdjen nimellishintojen jyrkk& lasku vaikeutti kotitalouksien, kiinteistoyhtididen ja
pankkien rahoitustilannetta. Useimmissa jdsenmaissa, joista tietoja on ollut saatavilla,
asuntojen hinnat pysyivdt vakaina vuosina 1993-94. Tanskassa ja Alankomaissa
asuntojen hinnat kuitenkin nousivat jonkin verran maakohtaisten tekijdiden vuoksi.
Isossa-Britanniassa asuntojen hinnat vakiintuivat vuosina 1993-94 suuren ja pitk&én
jatkuneen laskun jalkeen. Useimmissa maissa myds liikekiinteistdjen hinnat vakiintuivat
vahitellen viime vuosien laskun jdlkeen (parhaimpien kaupunkilikepaikkojen
kiinteistdhintaindeksilla mitattuna). Esimerkiksi Espanjassa ja Isossa-Britanniassa hinnat
nousivat jonkin verran useita vuosia laskettuaan.

26



3. Talouspoliitiikan kehitys EU-maissa

Kuten kohdissa 1 ja 2 on k&ynyt ilmi, EU-maiden rahapoliittisten paatdksentekijoi-
den taloudellinen toimintaympdristd muuttui jatkuvasti suotuisammaksi vuosina 1993--94.
Samaan aikaan viranomaiset joutuivat kuitenkin vaikeiden haasteiden eteen valuutta- ja
joukkovelkakirjamarkkinoilla. My&s julkisen talouden alijddmat olivat edelleen merkittdva
talouspolitikan ongelma. Kohdassa 3.1 esitellddn ensin finanssipolitikan taustaa ja sen
jalkeen arvioidaan harjoitettua rahapolitikkaa (kohta 3.2) sekd makrotalouspolitiikan
yhdistelma& (kohta 3.3). Finanssipolitikan tilaa kuvaavat tunnusluvut ovat komission
syksyn 1994 ennusteesta; vuoden 1994 tiedot ovat arvioita.

3.1 Finanssipolitiikka

1990-luvun alkua leimasi jyrkkd muutos julkisyhteisdjen rahoitusvajeiden
kehityksessd. Useita vuosia kestdneen suotuisan kehitysjakson jalkeen julkisen sektorin
tasapaino heikentyi vuodesta 1989 lahtien merkittdvasti. Vuonna 1992 julkisen sektorin
alijgama oli koko EU:ssa 5 % BKT:std. Vuonna 1993 alijgdma nousi 6 prosenttiin BKT:sté,
eli korkeimmilleen Euroopan talousyhteistn perustamisen jalkeen. Vuonna 1994 alijaama
pieneni hiukan ja oli 5,6 % BKT:std (taulukko 4).

Yksittdisissd maissa kehitys oli yleisesti ottaen samansuuntaista kuin koko EU:ssa.
Vuonna 1993 julkisen sektorin rahoitusvaje kasvoi miltei kaikissa jdsenmaissa, mutta
vuonna 1994 alijaamat pyrkivat pieneneméan, tosin ei niin paljon, ettd edellisen vuoden
suurehko kasvu olisi tullut korvatuksi. Néin ollen koko kahden vuoden jakson aikana julki-
sen sektorin aljddmé etddntyi useimmissa maissa Maastrichtin scpimuksessa edelly-
tetysta viitearvosta, joka on 3 % BKT:sta. Alijgamat vaihtelivat kuitenkin huomattavasti
maittain vuonna 1994. Suurimmat vajeet olivat Kreikassa ja ltaliassa. Useimmissa jasen-
maissa julkisen sektorin alijddmd suhteessa BKT:hen oli noin 4-6 %. Ainoastaan
Saksassa ja Irlannissa alijadama oli alle 3 %, ja Luxemburgissa julkinen sektori oli ylijaé-
mainen.

Julkisen sektorin  alijgdmien viimeaikaista kehitystd yksityiskohtaisemmin
arvioitaessa voidaan kayttdd hyvéksi kansainvalisten jarjesttjen arvioita alijdamien seka
suhdanteisiin  liittyvistd ettd rakenteellisista komponenteista. Vaikka menetelmien
puutteiden takia arvioihin on syytd suhtautua varovaisesti, ne saattavat olla hy&dyllisia,
erityisesti arvioitaessa rakenteellisen tasapainon muutoksia (pikemmin kuin tascja).

Niiden arvioiden perusteella, joita komissio on viime aikcina esittdnyt EU:n
rakenteellisista alijddmistd, nayttdd siltd, ettd julkisen sektorin alijgdmakehitys EU:ssa
johtui vuosina 1993-84 pa&osin tai jopa kokonaan suhdannetekijoistd. Vuonna 1994 EU-
maiden yhteenlaskettu rakenteellinen alijdama sdilyi  kaytédnndllisesti  katsoen
muuttumattomana, koko alijgdman pienentyminen taas oli talouden kasvuun 1&hddn
ansiota. Taantuma nayttdd vaikuttaneen voimakkaasti alijgdmien kasvuun myés vuonna
1993, jolloin alijdamat kasvoivat vaikka rakenteelliset alijgdmat alenivat keskimadrin
jonkin verran.
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Taulukko 4

Finanssipoliittisia indikaattoreita EU-maissa
(prosenttia BKT:sté)

Julkisyhteissjen rahoitusylijaama (+)/-alijaama (-)

1990 1991 1992 1993 1994 @
Belgia -5,4 -6,5 -6,7 -6,6 -5,5
Tanska -1, -2,1 -2,5 -4,4 -4,3
Saksa 2,1 -3,2 2,6 -3,3 2,9
Kreikka -14,0 -13,0 -11,7 -13,3 -14,1
Espanja -3,9 -4.9 -4,2 -7,5 -7,0
Ranska -1,6 -2,2 -3,9 -5,8 -5,6
Irlanti -2,2 -2,1 -2,2 -2,5 2,4
Italia -10,9 -10,2 -9,5 -9,5 -9,6
Luxemburg 5,8 2,3 0,3 1,1 1,3
Alankomaat -5,1 -2,9 -3,9 -3,3 -3,8
Portugali -5,6 -6,6 -3,3 -7,2 -6,2
{so-Britannia -1,5 -2,6 -6,2 -7,8 -6,3
EU-12© -4,0 -4,6 -5,0 -6,0 -5,6
Lisdtieto:
EU:n . 55 56 53 5,0 4.9
suhdannetasoi-
tettu vaje

Julkisyhteis6éjen bruttovelka

1990 1991 1992 1993 1994 @
Belgia 130,8 132,9 133,8 138,9 140, 1
Tanska @ 59,6 64,6 68,8 79,5 78,0
Saksa © 43,8 42 1 44,8 48,1 51,0
Kreikka 82,6 86,1 92,3 115,2 121,3
Espanja 45,1 45,9 48,2 59,8 63,5
Ranska 35,4 35,8 39,6 45,8 50,4
Irlanti 96,8 96,2 93,4 96,1 89,0
Italia 97,9 101,3 108,4 118,6 123,7
Luxemburg 5,4 4,9 6,0 7.8 9,2
Alankomaat 78,8 78,9 79,9 81,4 78,8
Portugali 67,7 69,3 61,7 66,9 70,4
{so-Britannia 35,8 42,0 48,3 50,4
EUu-12@ 57,0 60,8 66,1 68,9

L&ahde: Euroopan komissio, perustuvat jasenmaiden esittédmiin lukuihin, komission ennusteita (syksy 1994).

(a) Ennakkolukuja.
by Vuonna 1990 Lansi-Saksa, sen jalkeen koko Saksa.
(¢) Ks. kuvion 2 alaviitetta.

(d) Ks. taulukon 9 alaviitetta (e).

Pohdittaessa rakenne- ja suhdannetekijiden osuutta julkistalouden rahoitusvajee-
seen, voidaan kysyd, missd madrin alijgdmien tuleva pienentyminen EU-maissa liittyy
odotettuun talouskasvun jatkumiseen. Kuten vuosina 1993-94 havaittiin, suhdanteen
vaikutus budjettiin toimii varsin suoraviivaisesti automaattisten vakauttajien kautta. Nou-
susuhdanteen aikana ndihin kuuluvat mm. suurempi véalitttmien verojen kertyma, joka
aiheutuu talouden voimakkaammasta toimeliaisuudesta, ja ty&ttdmyyskorvausten maaran
lasku; taantuman aikana vaikutus on pdinvastainen. Suhdannevaikutus voi kuitenkin
korvata rakenteellisen tasapainon heikentymisen vain valiaikaisesti. Rakenteellista tasa-
painoa on kohennettava paitsi varmistamaan julkistalouden rahoitusaseman kestavyytta
myds helpottamaan jdsenmaiden pitkdn aikavdlin ongelmia. Vaeston ikaantyminen
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aiheuttaa nousupaineita esimerkiksi eldkemenoihin ja terveydenhoitokuluihin, jotka
yleensd rahoitetaan juoksevasti. Taantuman nyt paatyttyd ja talouskasvun vahvistuttua
huomattavasti yleiset taloudelliset edellytykset julkistalouden rahoitustilanteen tervehdyt-
tamiselle ndyttavat suotuisilta.

Julkista sektoria tulisi my6s jatkuvasti pyrkid pienentdmaéan. Julkistalouden
alijddmien kasvuun vuosikymmenen alusta lahtien liittynyt merkittdva julkisten menojen ja
tulojen kasvu on saatava aisoihin (kuvio 7). Vuonna 1293 menot ja tulot nousivat EU:ssa
uuteen enndtyslukemaan - menot noin 51,5 prosenttiin ja tulot 45,5 prosenttiin BKT:sta.
Vuonna 1994 menojen suhde BKT:hen laski hieman ja oli 51 %, kun taas julkisten tulojen
suhde BKT:hen sdilyi muuttumattomana. Vuonna 1993 menojen kasvun syynd oli
padasiassa julkisen kulutuksen ja tulonsiirtojen kasvu. Sen seurauksena julkisyhteiséjen
perusalijgdma (julkisyhteisdjen alijddma ennen julkisen velan korkomenoja) suureni 0,6
prosenttiin BKT:std vuonna 1993 ja parani vain hieman vuonna 1294.

Kuvio 7 Julkisen talouden tulot ja menot EU:ssa

(prosenttia EU:n BKT:sté&)
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L&hde: EU:n komissio.

On syyta todeta, ettd lukuihin katkeytyy jalleen kerran melko suuria maakohtaisia
eroja. Esimerkiksi vuonna 1993 menojen kasvu suhteessa BKT:hen oli keskimaardista
suurempi Tanskassa, Kreikassa, Espanjassa, Ranskassa ja Italiassa. Vuonna 1994
menojen suhde BKT:hen oli alustavien arvioiden mukaan keskimadrin aleneva, poikkeuk-
sena kuitenkin Tanska, Kreikka, Ranska ja Portugali. Keskipitkdlld aikavalilld useimmat
EU-maat ovat kuitenkin huomattavasti kasvattaneet menojen ja tulojen suhdetta
BKT:hen; vain muutamassa maassa on tapahtunut viime aikoina korjaantumista.
Menojen ja BKT:n suhteen pitkittynyttd kasvua on vaikea kompensoida tulojen ja BKT:n
suhdetta suurentamalla, erityisesti jos suhde jo alun perin on verrattain suuri. Erityisesti
pyrkimykset kiristdd verotusta lisddvat veronkiertoa ja vaikuttavat haitallisesti
kannustukseen ja taloudelliseen tehokkuuteen.

Alijgdmien kasvuun liittynyt julkisten menojen huomattava kasvu on huolestuttava
piirre. Se johtuu EU-talouksien rakenteellisesta jaykkyydestd, mikd puolestaan heikentaa
kilpailukykyd suhteessa muuhun maailmaan. Taman vuoksi julkisyhteisdjen talouden
rahoitusasemaa tulisi useimmissa jdsenmaissa korjata karsimalla nykyisid julkisia menoja
pikemminkin kuin kasvattamalla yksityisen sektorin verotaakkaa entisestaan.
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Edelld kuvatun kehityksen vuoksi EU:n julkisen bruttovelan suhde kokonais-
tuotantoon nousi yli 5 prosenttiyksikkdd 66 prosenttiin vuonna 1993, ja melkein 3
prosenttiyksikkda eli 69 prosenttiin vuonna 1994 (taulukko 4). Velka-asteen nopea nousu
heijasteli molempina vuosina jasenvaltioiden uusia suuria nettorahoitustarpeita, vuonna
1993 myds nimellisen BKT:n hidasta kasvua. Joidenkin maiden kehityksessa taytyy
kuitenkin ottaa huomioon erityistekijat, kuten hallituksen talletukset keskuspankissa ja
valuuttalainoihin liittyvat valuuttakurssin heikentymisestéd aiheutuneet arvostusvaikutuk-
set, jotka selittivdt osan velkaantuneisuuden huomattavista vaihteluista. Tallaiset
erityistekijat koskevat erityisesti Tanskaa, Kreikkaa, Espanjaa, ltaliaa ja Portugalia.
Vuosina 1992-94 velka-aste kasvoi kaikissa EU-maissa Irlantia ja Alankomaita lukuun
oftamatta. Velka suhteessa kokonaistuotantoon nousi Kreikassa 92 prosentista 121
prosenttiin, ltaliassa 108 prosentista 124 prosenttiin, Espanjassa 48 prosentista 64
prosenttiin, Tanskassa 69 prosentista 78 prosenttiin, Ranskassa 40 prosentista 50
prosenttiin, Isossa-Britanniassa 42 prosentista 50 prosenttiin ja Saksassa 45 prosentista
51 prosenttiin. Yleisesti ottaen maat, joiden velkaantuneisuus oli alle Maastrichtin sopi-
muksessa madritellyn 60 prosentin kynnyksen (poikkeuksena Luxemburg), lahestyivéat
kynnysarvoa nopeasti, kun taas muut maat (poikkeuksena Irlanti), joiden
velkaantuneisuus ylitti reilusti 60 %, velkaantuivat entistd enemman.

Laskennallisesti velan ja kokonaistuotannon suhteen kehitys riippuu nimellisen
BKT:n kasvun ja velkakannan koron vilisestd erosta ja perusalijdgdmian kehityksesta.
Vaikka voimakkaampi nimellisen BKT:n kasvu ja alemmat korot alentavatkin velka-
astetta, tehokkaammat toimet perusalijdgdmien korjaamiseksi ovat vaistdmatta
tarpeellisia.

Finanssipolitikan pysyvé epétasapaino — niinkin suuri kuin talld hetkelld - on
vakava riski sekd vakaalle hintatasolle seké talouden potentiaaliselle kasvulle pitemmalia
aikavdlilla. Suuri julkinen sektori vaikuttaa myds epdsuotuisasti vakautta tavoittelevaan
rahapolitikkaan. Raha- ja finanssipolitikan yhdistelmaan liittyvid kysymyksia kasitelladn
kohdassa 3.3.

3.2 Rahapolitiikka

Tasséd kohdassa tarkastellaan EU-jdsenmaiden rahataloudellista kehitysta,
erityisesti lyhyitd korkoja, raha-aggregaatteja ja muita rahatalouden indikaattoreita.
Lisgksi k&sitellddn rahapolitikan strategian muutoksia ja jatkuvuutta ERM:n vaihteluvélien
laajentamisen jalkeen.

Lyhyet korot

Suuren osan ajanjaksoa 1993-94 EU-maiden keskuspankit jatkoivat virallisten tai
keskeisten korkojen asteittaista alentamista ja antoivat siten lyhyiden markkinakorkojen
laskea edelleen (kuvio 8). Joissakin EU-maissa lyhyet korot nousivat kuitenkin ajoittain
jyrkasti heijastaen kohdassa 2.1 késiteltyja valuuttakurssijannitteitd. Yleisesti ottaen
virallisten ja keskeisten korkojen alentaminen jatkui kes&in 1994 saakka. Vain Kreikassa
ja Portugalissa alennettiin virallisia korkoja vield loppuvuodesta; ne oli pidetty korkeina
loppukevaalla 1994, jolioin maat puolustivat valuuttojaan spekulatiivisia paineita vastaan.
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Kuvio 8 Viralliset tai keskeiset korot EU-maissa*
(prosentteina)
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Lahde: maiden omat tilastot.

“ Kreikan korot on jatetty pois mittakaavasyistd, joulukuun lopussa 1994 Kreikan lombardkorko oli 30 %. Mybs
Portugalin likviditeetinlis&yskorko ylitti 17 % vuoden 1993 maaliskuun ja toukokuun valisena aikana.

Tama ajanjakso on jatetty tyhjaksi aikasarjassa.

(a) Kuukauden viimeisen paivan korko.

(b) Viikon viimeisen paivan korko.

(c) Satunnaisten operaatioiden korkoja (alle viikon).
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Vaikka virallisia ja keskeisid korkoja alennettiin vain asteittain ja vdhéan kerrallaan,
yhteenlaskettu korkojen lasku on ollut huomattava. Esimerkiksi Saksan diskonttokorkoa
alennettiin 4,25 prosenttiyksikkdd heindkuun 1992 huipusta ja se vakiintui 4,5 prosenttiin
toukokuusta 1994 alkaen. Saksan repo-korko laski kahden vuoden aikana heindkuuhun
1994 mennessé 4,85 prosenttiyksikkda, ja sen jdlkeen se pidettin 4,85 prosentissa
loppuvuoden ajan.

ERM-valuuttojen vaihteluvélien laajentamiseen johtaneet heindkuun 1993 valuutta-
kurssijannitteet heikkenivat, osittain sen varovaisuuden vuoksi, jolla ERM:n jasenet
kevensivat rahapolitikkaansa. Osallistujavaluutat palasivat aikaisempien
interventiorajojensa  sisédpuolelle, tai likkuivat 13helld aikaisempaa bilateraalista
alarajaansa suhteessa Saksan markkaan. Useissa maissa ERM:n rauhoittumiseen liittyi
lyhyiden korkojen paluu kriiseja edeltaneelle tasolle suhteessa Saksan korkoihin (myds
kuvio 4) sek& korkovolatiliteetin vaheneminen. Belgian 3 kuukauden pankkienvaliset korot
nousivat huomattavasti kesalld 1993, mutta laskivat tdméan jdlkeen jyrkasti ja olivat
vuoden 1994 lopulla taas 18helld Saksan korkoja. Alankomaiden lyhyet korot vaihtelivat
jonkin verran Saksan vastaavien korkojen alapuolella mutta nousivat samalle tasolle
vuoden 1994 puolivdlissd. Ranskan rahamarkkinakorkojen ero suhteesssa Saksan
vastaaviin korkoihin sdilyi suhteellisen vakaana suurimman osan vuotta 1994. Vuoden
lopulla Ranskan frangi heikkeni ja lyhyiden korkojen ero kasvoi poliittisista syisté.
Samanlaiset, joskin voimakkaammat tekijat aiheuttivat valuuttakurssien ja lyhyiden
korkojen epévakautta muualla, erityisesti Espanjassa.

ERM:n ulkopuolisista maista ltalia ja Englanti paéttivat inflaationdkymien heikenty-
essd ryhtyd ennaltaehkdiseviin toimiin. Niinpd maiden keskuspankit nostivat virallisia
korkojaan vuoden 1994 loppupuolella, mika korosti niiden sitoutumista vakaan hintatason
saavuttamiseen ja yllapitdmiseen.

Raha-aggregaatit

Vuosina 1993-94 rahamdérien kasvussa oli merkittdvid eroja maittain. Suuri osa
eroista selittyy kuitenkin poikkeuksellisilla ja valiaikaisilla tekijsilld, erityisesti Saksassa ja
Ranskassa, joissa raha-aggregaatit vinoutuivat eri suuntiin. T&ma tilanne vaikeutti niiden
keskuspankkien rahapolitikan hoitoa, joilla on raha-aggregaattitavoite tai jotka
tarkkailevat tiettyd vaihteluvdlia, ja sai erddt maat keskittymdan useampiin
indikaattoreihin.

Saksassa nopea luottoekspansio kiihdytti edelleen rahaméérén kasvua, joka ylitti
tavoitteen suurimman osan vuotta 1993. Huomattavasti tavoiteltua suurempi kasvu
vuoden 1994 alussa johtui etupddssa verolainsdddanndn muutoksista ja kansainvélisten
joukkovelkakirjamarkkinoiden kasvavasta epdvarmuudesta. Seuraavina kuukausina M3:n
kasvuvauhti hidastui huomattavasti ja padsi tavoitevaihteluvéliinsd vuoden lopulla
(taulukko 5). M3:n kasvun hidastuminen johtui pddasiassa siitd, ettd tavoiteaggregaattiin
sisdltymattémat pankkien pitkdaikaiset velat saivat entistd suuremman painon yleisén
sijoitussalkuissa tuottokdyrdn palauduttua normaaliksi ja pitkien korkojen noustua.
Verotuksellisten erityistekijéiden aikaisempaa heikompi vaikutus ja pddomien virtaaminen
pois maasta vaikuttivat my6s osaltaan tdhan kehitykseen, samoin kuin yleisdn sijoitukset
Saksan markan madrdaisiin rahamarkkinarahastoihin (joiden toiminta sallittiin vuonna 1994
ja jotka eivat kuulu M3:een).
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Taulukko 5 Raha-aggregaatteja - tavoitteita ja vaihteluvéleja
(vuosimuutos, % *)

Tavoitemuuttuja 1993 1994 1995
Tavoite Toteutunut Tavoite Toteutunut Tavoite
Saksa M3 4,5-6,5 7,5 4-6 5,7 4-6
Kreikka M3 9-12 15,0 8-11 8,1 7-9
Espanja ALP 45-75 8,6 - - -
Ranska M3 @ 4-6,5 -2,1 5 1,2 5
ltalia M2 5-7 7,9 5-7 2,9 5
Tarkkailtava Vaihtelu- Toteutunut Vaihtelu- Toteutunut Vaihtelu-
muuttuja vali vali vali
Espanja ALP ® - - 3-7 8,2 <8
|so- MO 0-4 4.5 0-4 5,6 0-4
Britannia M4 3-9 3,3 3-9 5,6 3-9

Lahde: jasenmaiden keskuspankit.

* Viimeinen neljdnnes - viimeinen neljannes tai joulukuusta joulukuuhun.
(Iso-Britannia: maaliskuusta maaliskuuhun).

(a) Keskipitkén aikavalin tavoite vuodesta 1994 alkaen.

(b) Keskipitkan aikavalin vitemuuttuja vuodesta 1995.

Muidenkin rahamddardlie kasvutavoitteen tai vaihteluvdlit asettaneiden maiden oli
vaikea pitdd rahamédrdn kasvu oikeilla raiteilla vuosina 1993 ja 1994. Ranskassa
rahamaéra alkoi supistua kesalld 1993, kun kotitaloudet siirsivat runsaasti varoja lyhytai-
kaisista sijoituskohteista (erityisesti Ranskassa M3:een kuuluvista
rahamarkkinarahastoista) valtion erityisobligaaticihin ja yksityistettyjen yhtididen osakkei-
siin. Yksi M3:n pienenemisen syy oli yksityisten [uocttojen kasvun pysdhtyminen. Vuoden
1994 aikana M3:n kasvu nopeutui, mutta pysytteli reilusti keskipitkdn aikavalin tavoit-
teensa alapuolella. Kotimaisen velan bruttomdardd kaytettin rahapolitikan lisa-
indikaattorina vuoden 1994 alun jalkeen. My&s sen kasvu hidastui merkittdvasti vuonna
1994, mutta sdilyi positiivisena hallituksen suuren luottojen kysynnan vuoksi.

Espanjassa rahan kysyntd vaihteli paljon vuosina 1993 ja 1994 niiden portfoliomuu-
tosten  vuoksi, jotka liittyivdt  rahoitusmarkkinoiden  uusiin  tuotteisin  ja
joukkovelkakirjamarkkinoiden kasvavaan epdvarmuuteen. ALP-raha-aggregaatti (yleisén
hallussa olevat likvidit varat) ylitti viitevaihteluvélinsd sek& vuonna 1993 ettd 1994.
Téllainen oli myds tilanne ltaliassa vuonna 1993, ja siihen liittyivat vield suuret maksuta-
seen ylijgdmat. Lavean rahan (M2) kasvutavoite ylittyi vuoden 1994 alkupuolella, mutta
kasvu hidastui jyrkésti vuoden loppupuolella ja jai viimeiselld neljannekselld
huomattavasti vuositavoitteen alarajan alapuolelle. Isossa-Britanniassa suppean rahan
(MO) kasvuvauhti ylitti vaihteluvélin tuntuvasti vuonna 1994. Tdma saattoi liittyd seka
korkojen aiempaan laskuun, joka alensi rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustannuksia,
ettd vahittédiskaupan suhteellisen voimakkaaseen kasvuun. Toisaalta M4:n kasvuvauhti
Isossa-Britanniassa pysytteli vaihteluvélinsd keskivaiheilla. Kreikassa rahaméaran kasvu
alkoi aikaisemman nousevan suuntauksen jdlkeen hidastua ja oli vuoden lopulla
tavoitevalinsé sisdpuolella.

Koko EU:n lavean rahan kasvu (harmonisoitu M3) hidastui v&hitellen vuonna 1993
ja vuonna 1994 vuotuinen keskikasvuvauhti vakiintui hieman yli 5 prosenttiin. Rahamaa-
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ran kasvuvauhdin hidastumiseen liittyi lyhyiden korkojen lasku ja nimellistulojen kasvun
elpyminen. Kehitysté tarkasteltaessa on kuitenkin otettava huomioon maiden véliset erot.

Muut rahapolitikan indikaattorit

Lyhyiden nimellisten markkinakorkojen ja viimeksi kuluneiden 12 kuukauden
kuluttajahintojen nousun véliselld erolla mitaten EU:n lyhyet reaalikorot olivat vuonna
1993 poikkeuksellisen korkeat suhdannetilanteeseen nahden. Kokonaisuudessaan ne
kuitenkin laskivat EU:ssa huomattavasti syksyn 1992 huipustaan (8 %) elokuun 1994
pohjalukemaan (3,5 %). Lyhyissd reaalikoroissa oli kuitenkin havaittavissa hienoista
nousua taloudellisen kasvun voimakkaan elpymisen jalkeen.

Tuottokdyrdn suunta muuttui merkittdvasti vuosien 1993-94 aikana ja k&antyi
alenevasta tavanomaisemmaksi nousevaksi kaikissa jdsenmaissa (ensimmadiset muutok-
set ndkyivat ltaliassa ja Isossa-Britanniassa), vaikka taloudellinen elpyminen Manner-
Euroopassa alkoi vastoin aikaisempia kokemuksia jo ennen kuin tuottokdyré oli k&dantynyt
nousevaksi. Tuottokdyrdn k&annds heijasteli aluksi rahamarkkinoiden edelld kdsiteltyé
keventymistd, kunnes pitkien korkojen &killinen nousu muuttui hallitsevaksi tekijéksi.

Vaikka erdissd maissa Kiinteistdmarkkinat olivat nousussa, varallisuushintojen
kehitys oli vuonna 1994 muuten rauhallista eikd juuri antanut aihetta huolestua inflaa-
tiopaineista (ks. kohtaa 2.3). Enemman inflaationdkymien aiheuttamaa huolestumista oli
havaittavissa lyhyiden korkofutuureiden hinnoissa. Saksan markan 3 kuukauden korko-
futuureissa odotusten muutosta heijasteleva kddnne ndkyi vuoden 1994 ensimmaisella
neliannekselld: aikaisemmin oli odotettu Saksan rahapolitikan keventdmistd, nyt kirista-
mistd. Vield suurempi muutos lyhyitd korkoja koskevissa odotuksissa ndkyi 3 kuukauden
puntafutuureissa. Futuurisopimuksista laskettuihin korko-odotusarvioihin on kuitenkin
syytd suhtautua varauksin, koska sopimukset néyttavat ylireagoivan uusiin tietoihin ja
niihin saattaa myds heijastua rahoitusmarkkinoiden kasvaneesta epédvarmuudesta
aiheutuneet suuret riskipreemiot.

Muutos ja jatkuvuus rahapolitiikan strategiofssa

2.8.1993 tapahtuneen ERM:n vaihteluvdlien laajentamisen jdlkeen (ks. kohtaa 2.1)
ERM:44n kuuluvien jdsenmaiden keskuspankeilla oli periaatteessa mahdollisuus kayttda
kasvanutta likkumavaraansa vahentdmalla valuuttakurssin painoarvoa rahapolitikassa.
Monet talouspolitikkaa kommentoivat pitivat silloin t&td ratkaisuna useiden maiden
talouspolitikan ongelmaan eli siihen, ettd Iyhyet korot oli pidettdva niin korkeina, ettd
niiden katsottiin olevan ristiriidassa heikon talouskasvun ja hitaan tai hidastuvan inflaation
kanssa ja epatarkoituksenmukaisia, kun otetaan huomioon rahapolitikan valittymis-
mekanismien erot (kehikko 2). Valuuttakurssia ei kuitenkaan yleisesti ottaen hylatty
nimellissuureiden ankkurina, joten ERM sdilyi eri maiden kansallista rahapolitikkaa
koordinoivana jarjestelmand. Rahapolitikan strategiat kuitenkin muuttuivat useissa EU-
maissa vuosina 1993-94.

Rahapolitikan lopullinen tavoite eli vakaa hintataso on kuitenkin séilynyt
muuttumattomana; se on kestdvan talouskasvun ja tyollisyyden edellytys. Taméa
paatavoite voidaan madritelld sellaisen inflaatiovauhdin saavuttamiseksi, ettd yksityiset
sdastdmis- ja investointipa&tdkset eivat endé vinoudu.
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Kehikko 2 Rahapolitiikan valittymismekanismien eroja

Keskuspankki voi rahaperustan ainoana tarjoajana vaikuttaa voimakkaasti raha-
markkinakorkoihin tai jopa maardtd nama siitelemilld ehtoja, joilla se lisdd ja vdhentdd
pankkien maksuvalmiutta. Kanavat, joiden kautta virallisten tai keskeisten korkojen muutok-
set valittyvét tuotantoon ja inflaatioon, muodostavat yhdessé rahapolitikan véalittymismeka-
nismin. Vaikka kanavat ovat varsin samanlaisia eri EU-jdsenmaissa, valittymisprosessien
maittaiset erot viittaavat siihen, etta tietty korkomuutos vaikuttaa hintoihin ja tuotantoon ajan
mittaan eri jadsenmaissa eri lailla. Valittymismekanismien erot saattavat EMUn toisessa
vaiheessa johtaa ristiriitaiseen tilanteeseen yksittiisissa jasenmaissa, jos valuuttakurssien
vakauden edellyttdm korkopolitikka ja kotimaisen talouspolitikan tavoitteiden kannalta
oikeaksi katsottu korkopolitiikka ovat erilaiset. Niilld on myds suuri merkitys tulevan talous- ja
rahaliifon kannalta, kuten luvusta [l k&y ilmi.

Erdita tarkeita alueita, joissa on eroja jdsenmaiden valilla:

- pitkAaikaisen, kiintedkorkoisen ja lIyhytaikaisen tai vaihtuvakorkoisen rahoituksen
suhteellinen merkitys

- kotitalouksien ja yritysten taseiden koko ja koostumus
- talouden avoimuuden aste ja valuuttakurssikanavan merkitys

< nopeus, jolla rahamarkkinakorkojen ja virallisten korkojen muutokset valittyvét anto- ja
ottolainauskorkoihin

«  palkkojen ja hintojen vélisten yhteyksien erot.

N&ma erot saattavat aiheuttaa erilaisia ongelmia rahapolitiikalle. Jos yksityisen sektorin
taseet muutoin ovat samanlaiset kahdessa eri taloudessa, rahapolitikka vaikuttaa
voimakkaammin siind taloudessa, jossa lyhytaikainen tai vaihtuvakorkoinen rahoitus on
hallitsevampi. Lyhyisiin korkoihin perustuva luotonanto kotitalouksille ja yrityksille on EU-
maissa merkitykseltddn suhteellisen vahaistd Tanskassa, Saksassa, Alankomaissa ja
Ruotsissa ja hieman merkityksellisempad Belgiassa, Ranskassa ja ltévallassa.

Yksityisen sektorin taseen koosta ja koostumuksesta riippuu, kuinka paljon mahdolliset
vaikutukset todellisuudessa muokkaavat kdyttdytymistd. Jos suhteellisen suuri osa luotoista
on lyhytaikaista tai vaihtuvakorkoista (kuten esim. Isossa-Britanniassa ja Irlannissa),
virallisten korkojen muutosten vélittyminen kokonaiskulutukseen nopeutuu ja selkeytyy.
Mutta vaikka [ainakanta olisi pddosin sidottu pitkiin kiinteisiin korkoihin, korkea velka-aste
(kuten esim. Ruotsissa) voi korostaa rahapolitikan vélittymista.

Jos suuri osa julkisen sektorin velasta on vaihtuvakorkoista tai lyhytaikaista, kuten esim.
Portugalissa, ltaliassa ja Kreikassa, rahapolitikan kiristymisen vaikutuksen voi suhteelfisen
nopeasti kumota finanssipolitikan keventyminen, kun kotitalouksien korkotulot kasvavat
julkisen sektorin korkomenojen kasvaessa. Vaikutus riippuu julkisen sektorin velkaantunei-
suudesta (taulukko 4). Keskipitkalld aikavalilld vaikutus voi kuitenkin olla kasvua supistava,
silig lis8&ntyvien korkomenojen ja tulevien koronmaksusitoumusten uhkaava nousukierre
pakottaa julkisen sektorin kiristdm&an finanssipolitiikkaa. Tassd yhteydessé voidaan myds
mainita, ettd hallituksen kyky laskea lilkkeeseen pitkdn aikavalin kiintedkorkoista lainaa
korreloi hyvin aikaisemman inflaation kanssa. Jos taas velka on suurelta osin valuuttavelkaa,
rahapolitikan ja finanssipolitikan vélille tulee kytkds valuuttakurssin kautta.

Jasenvaltion talouden avoimuudesta riippuu mm., kuinka nopeasti ja kuinka
voimakkaasti rahapoliittisilia toimilla aiheutetut valuuttakurssimuutokset valittyvét tuotantoon
ja inflaatioon. Hyvin pitkdlle meneva avoimuus ja siita johtuva herkkyys reagoida ulkoiseen
kehitykseen ovat joissakin EU-maissa lisdédntym&ssa taloudellisen yhdentymisen etenemisen
mydtd. Sikali kuin jAsenmaat onnistuvat sailyttdmaan EU:n sisdiset valuuttakurssit vakaina,
talouden avoimuutta voidaan parhaiten mitata EU:n  ulkopuolelle  suuntautuvien
kauppavirtojen osuudella. EU:n ulkopuolelle suuntautuvan kaupan osuus on hyvin suuri -
vienti ja tuonti yli 25 % BKT:std — Belgiassa ja Luxemburgissa seka [rlannissa; se on myds
huomattavasti suurempi Saksassa ja Isossa-Britanniassa kuin Ranskassa ja Italiassa.
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Kehikko 2 (jatkoa)

Rahapolitiikan valittyminen voi vaihdella myds maittain, koska rahamarkkinoiden korot
siirtyvét pankkien luotonanto- ja talletuskorkoihin vaihtelevalla nopeudella ja palkka- ja
hinnoittelukayttaytymisen erojen takia rahapolitikasta aiheutuneet kysynn&n muutokset
vajkuttavat tuotantoon ja inflaatioon eri tavoin eri maissa.

Vaikka rakenteiden yksittéiset erot on suhteellisen helppo havaita, niiden kokonals-
taloudellisen merkityksen arvioiminen ei ole helppoa. Kokonaistaloudellisten mallilaskelmien
vertailu neljan suurimman jdsenmaan kesken osoitti, ettd virallisen koron muutos vélittyy
nopeammin ja voimakkaammin BKT:hen |sossa-Britanniassa kuin Saksassa, Ranskassa ja
ltaliassa. Koska mallien olettamat empiiriset riippuvuudet ovat saattaneet muuttua,
mallilaskeimien tuloksia ei kuitenkaan valttdmatta voi soveltaa nykyiseen tilanteeseen.

Lahivuosina valittymismekanismien erot todennékdisesti kaventuvat, kun jdsenmaiden
inflaatiovauhdit edelleen 1&hentyvat (mika voi esim. lisata pitkdn kiinte&korkoisen rahoituksen
osuutta), kansainvélinen kilpailu kiristyy ja rahoitusmarkkinat yhdentyvat tiiviimmin (minka
seurauksena rahamarkkinakorkojen vélittyminen pankkien lainakorkoihin yhdenmukaistuuy).
Lisdksi viime aikoina on tehty rahoitus- ja tydmarkkinoihin vaikuttavia institutionaalisia
muutoksia, jotka saattavat myds syventdd ldhentymistd (tydmarkkinoista tarkemmin
kehikossa 1). Osittain talouksien avoimuuden ja rahoitusrakenteiden erot tulevat kuitenkin
todenndkoisesti sdilymaén vield pitkaan.

ERM:44n kuuluvista maista Saksassa seurattiin vuosina 1993-94 edelleen M3:lle
asetettua rahan tarjonnan vélitavoitetta. Useimmissa maissa kuitenkin valuuttakurssi
sdilyi keskuspankin keskeisend vélitavoitteena joko yksindédn tai yhdessa M3:n kasvuile
asetetun vélitavoitteen kanssa, kuten esim. Ranskassa. Aiemmin erddt muut ERM:&én
kuuluvat maat olivat katsoneet hyddylliseksi julkistaa rahapolitikan vélitavoitteensa
antaakseen lisdtukea valuuttakurssitavoitteelleen. Viime aikoina maat ovat kuitenkin
joutuneet ratkaisemaan, miten rahapolitikan strategia pitéisi sopeuttaa rahoitusmark-
kinoiden s&antelyn purkamiseen, kansainvélisten pddomien vapauttamiseen, tiivistyvdan
voimakkaasti syvenevdén taloudelliseen ja rahoitukselliseen yhdentymiseen, uusien
rahoitusinstrumenttien aiheuttamiin vinoutumiin ja ERM:n uusiin vaihteluvaleihin.

Muutamien suurehkojen ja melko suljettujen ERM:8an kuuluvien talouksien
keskuspankit ovat pyrkineet sopeuttamaan rahapolitikan tavoitteenasetteluaan tai
valinneet jonkin uuden vaihtoehdon. Ranskan keskuspankki on asettanut vuodesta 1994
M3:n kasvutavoitteeksi 5 % keskipitkalla aikavalilld ja ottanut myds kayttéon kotimaisen
velan rahoitusolojen tarke&nd indikaattorina. Lisdksi Ranskan keskuspankki seuraa
tarkasti pitkien korkojen ja maksutaseen kehitystd. Sen jalkeen, kun padomanliikkeet
vapautettiin helmikuussa 1992, Espanjan keskuspankilla oli yhd suurempia vaikeuksia
hallita keskeistd raha-aggregaattiaan  ALP:td. Uusien  rahoitusinstrumenttien
iimaantuminen (I&hinnd sijoitusrahastot) ja yleisdn sijoitustoimien usein toistuneet
heilahdukset lisdsivat ongelmia entuudestaan. Ndissd olosuhteissa tunnustettiin vuodesta
1994 alkaen, ettd ALP voi olla ainoastaan madarallinen ohjearvo arvioitaessa, miten
rahataloudelliset olot sopivat yhteen hintavakauden edistdmisen kanssa. Vuoden 1995
alusta Espanjan keskuspankki korvasi rahatavoitteensa suoralla keskipitkdn aikavalin
inflaatiotavoitteella (taulukko 8), samalla kun se vahvisti uudelleen sitoutumisensa
valuuttakurssiin ja jatkoi erilaisten toisiaan tdydentavien indikaattoreiden tarkastelua,
joista ALP on keskeinen. Vuoden 1993 alusta léhtien taas erdét pienehkdt avoimet
taloudet, kuten Tanska, Alankomaat ja Portugali, paattivat luopua rahamaaran kasvulle
tai tamé&n kotimaiselle vastineelle asetetuista vélitavoitteistaan.
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Taulukko 6 Julkistetut inflaatiotavoitteet
(vuosimuutos, %)

Inflaatio- 1993 1994 1995 | Keskipitkan
muuttuja @ aikavalin
tavoite
Tavoite | Toteutunut| Tavoite |Toteutunut| Tavoite
Espanja CPI - 4,6 - 4,7 - <3 ®
Ranska CPI - 2,1 <D 1,6 <D <D
ltalia CPI 4-5 4,3 3,5 3,9 2,5 -
Suomi CPIX - 2,6 - 1,3 2 2
Ruots] CPI - 4,7 - 2,2 1-3 1-3
Iso-Britannia RPIX 1-4 3,0 1-4 2,4 1-4 1-2,59@

Lahde: maiden omat lahteet.

@ CPI = kuluttajahintaindeksi CPIX = kuluttajahintaindeksi, josta on poistettu valillisten verojen, tukipalkkioiden
ja asumiseen liittyvien padomakulujen vaikutus. RPIX = vahittaishintaindeksi, josta on poistettu asuntolai-
nojen korkokulut.

(0) Tavoite vuodelle 1997.

() Vuoden 1993 ja 1994 inflaatiotavoitteena oli estd& pohjainflaation nousu.

(d) Nykyisen parlamenttikauden loppuun mennessé (viimeistaan huhtikuussa 1997).

Vuonna 1992 ERM-jdsenyydestd irtaantuneiden maiden oli méaariteltava
rahapoliittiset strategiansa uudelleen perustavanlaatuisemmalla tavalla etsiessaan uusia
keinoja valittda yleisdlle sitoutumisensa hintavakauden tavoitteeseen. Isossa-Britanniassa
rahaviranomaiset  laativat  rahapolitikkatavoitteiston,  joka  keskittyi  suoraan
inflaatiotavoitteeseen (taulukko 6). Korkopddtdkset perustuvat keskipitkdn aikavalin
inflaationgkymien huolelliseen arviointiin, ja niissd otetaan huomioon kaikkiin saatavilla
oleviin indikaattoreihin sisdltyvd tieto, mm. suppeat ja laveat raha-aggregaatit (joille
asetettiin  tarkkailurajat), efektiivinen valuuttakurssi ja varallisuushinnat. Italiassa
rahamagréan tavoite tuli aikaisempaa tarkedmmaksi liran kelluttamisen jalkeen, mutta sitd
tarkkailtin yhdessd muiden indikaattoreiden kanssa, erityisesti luottoaggregaatin ja
valuuttakurssin  kanssa. Luotto- ja rahoitusmarkkinoiden viimeaikaiset h&irit ovat
kuitenkin vaikuttaneet M2:n kasvuun ja hankaloittaneet sen tulkintaa. Niinpad esimerkiksi
ltalian keskuspankki paatti itmoittaa M2:lle keskeisen viitetavoitteen vuodelle 1995 (5 %)
ja kayttag liséksi erilaisia tulevien inflaatiopaineiden indikaattoreita. Valuuttakurssi sailyi
edelleen keskeisend indikaattorina.

Kreikan keskuspankki on asettanut M3:n kasvulle vélitavoitteen, joka sopii hidastu-
vaan inflaatiovauhtiin.  Lis&ksi Kreikan keskuspankki harjoitti  ei-myé&tailevaa
valuuttakurssipolitikkaa, jolla ulkomaalaisia kilpailijoita korkeampi inflaatio on korvattu
vain osittain efektiivisen kurssin heikentymiselld. Toukokuussa 1994 loppuun saatetun
padomanliikkeiden asteittaisen vapauttamisen jédlkeen valuuttakurssi tuli tarkedmmaksi
tavoitteeksi ja raha-aggregaattitavoitteelle annettiin véhemman painoa.

Uusista jasenmaista Itdvalta on perinteisesti ollut kiintedsti yhteydessid Saksan
markkaan ja kéyttanyt sitd nimellissuureiden ankkurina; Suomi ja Ruotsi taasen julkistivat
inflaatiotavoitteen sen jalkeen, kun niiden valuutat oli laskettu kellumaan.

Jédsenmaiden rahapolitiikan tarkoituksenmukaisuus

Rahapolitiikan linjan tarkoituksenmukaisuuden arviointiin ei riitd pelkéstdaan koko
EU:n tarkastelu, vaan tarvitaan yksittdisten maiden analyysid. Syyt tdhdn ovat varsin
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selvid. Ensinndkin EMUn toisen vaiheen aikana kansalliset keskuspankit ovat vastuussa
omasta rahapolitikastaan. Toiseksi suhdanne-erojen lisdksi EU-maiden valilla on
edelleen  rakenteellisia  eroja -  jotka  vaikuttavat mm. rahapolitiikan
valittymismekanismeihin (kehikko 2) - ja niiden kaventuminen vie todenndkdisesti paljon
aikaa. Niinpa keskuspankkien toimintaymparistot séilyvét toistaiseksi erilaisina.

Saksassa taloudelliset olot vuosina 1993—-94 sallivat keskuspankin jatkaa sitd
virallisten ja keskeisten korkojen varovaista alentamista, joka oli aloitettu jo syyskuussa
1992. Vahvan Saksan markan, valtion talouden kohentumisen ja maltillisten palkkarat-
kaisujen ansiosta parantuneet inflaationdkymét olivat korkojen alentamisen térkein
peruste. Lis8ksi Saksan pitkien korkojen tasainen lasku vuonna 1993 ja vuoden 1994
alussa osoitti, ettd rahoitusmarkkinat ndyttivat uskovan inflaation hidastuvan pitemmalla
aikavalilla. Vaikka M3:n kasvuvauhti olikin pitkddn nopeampaa kuin tavoitekasvu, ylitty-
mistd pidettiin suurimmaksi osaksi erilaisiin poikkeustekijoihin liittyvéna valiaikaisena
iimiénad eikd sen katsottu olevan merkki inflaation kiihtymisestd tulevaisuudessa. Kun
rahatalouden tilaa on kuitenkin vaikeata arvioida, korkopolitikassa oli perusteltua edeté
varovaisesti, jotta uskottavuus ei vaarantuisi eikd rahoitusmarkkinoiden ep&varmuus
kasvaisi. Jéalkikdteen arviciden Saksan keskuspankki onnistui sekd hidastamaan
rahamaaran kasvun tavoitteen mukaisesti ettd hidastamaan inflaatiota vaarantamatta
kuitenkaan talouden elpymisté tai rahapolitiikan tavoitteenasettelun uskottavuutta.

Muidenkin EU-maiden keskuspankit ovat ilmeisesti lisénneet uskottavuuttaan
rahoitusmarkkinoilla viimeisen kahden vuoden aikana sen ansiosta, ettd ovat paattavai-
sesti noudattaneet inflaationvastaista politikkaa. Vuoden 1993 loppupuolella ja vuoden
1994 alussa ERM:44n kuuluvien maiden keskuspankit alensivat varovaisesti virallisia ja
keskeisid korkojaan ja onnistuivat pienentdmaan lyhyiden korkojensa eroa Saksan
lyhyisiin korkoihin ja valttdmaan samalla valuuttakurssijannitteet miltei tdysin. Tahén suo-
tuisaan kehitykseen nayttdd vaikuttaneen inflaatiovauhtien 1&hentymisen lisdksi
noususuhdanteen samanaikaisuus. Toisaalta jakson aikana valuuttakurssit olivat ajoittain
gpdvakaita, yleensd kotimaisten poliittisten epdvarmuustekijoiden vuoksi. Epdvakaiden
jaksojen aikana lyhyiden korkojen ero Saksan lyhyisiin korkoihin kasvoi véliaikaisesti.
Lisdksi vuonna 1994 Saksan ja muiden maiden pitkien korkojen ero pyrki kasvamaan
mm. erilaisten piilevien talousongelmien takia (ks. kohtaa 2.2).

ERM:84n kuulumattomista maista Isossa-Britanniassa rahaviranomaisten uskotta-
vuus on lisdantynyt sen jdlkeen, kun korkoja nostettiin kahdesti vuonna 1994 inflaa-
tiovaaran torjumiseksi. Inflaatioriskien arvicinnissa Ison-Britannian rahaviranomaiset
kayttavat useita indikaattoreita, jotka yhdistetdan seuraavan kahden vuoden inflaatioen-
nusteeksi olettaen, etté talouspolitikka pysyy samanlaisena. Kun ennusteen mukaan oli
yha todennikdisempad, ettd nykyisen parlamentin kauden loppuun asetettu tavoitevali (1
- 2,5 %) ylittyy, katsottiin perustelluksi ryhtyd varhaisiin toimenpiteisiin virallisten lyhyiden
korkojen nostamiseksi. Nain siitdkin huolimatta, ettd inflaatio oli alimmillaan 27 vuoteen.
Myds ltaliassa kiristettiin rahapolitiikkaa, kun havaittin merkkeja inflaation kiihtymisesta.
Samoin  kuin Kreikassa, julkisen talouden epatasapaino vaikeutti [taliassakin
rahapolitiikan harjoittamista ja johti epéatarkoituksenmukaiseen talouspolitikkayhdistel-
maan.

Kokoavasti todettakoon, ettd ERM:n hairidista vuosina 1992-93 aiheutunut epavar-
muus korosti uskottavan rahapolitikan merkitystd nimellisen vakauden ankkurina.
Korkopolitiikkaa oli harjoitettava varovaisesti ja riskejd valttden, erityisesti kun useissa
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Kehikko 3 Uusien jasenmaiden taloudellinen tilanne

[tdvalta, Suomi ja Ruotsi liittyivat Euroopan unioniin 1. tammikuuta 1995, kun maiden
kansan&énestyksissa (12.6., 16.10. ja 13.11.1994) oli saatu liittymisen kannalta my&nteinen
tulos.

Itévallassa, samoin kuin useimmissa EU-maissa, talouskasvu vauhdittui vuonna 1994
vuoden 1993 stagnaation jalkeen ja samalla inflaatio hidastui. ltdvalian julkinen talous
nayttaé olevan hieman paremmassa tasapainossa kuin muiden uusien jasenmaiden, vaikka
kaipaakin edelleen korjaamista, jotta se téyttdisi Maastrichtin sopimuksen julkistaloutta
koskevat konvergenssikriteerit.

Suomen ja Ruotsin taloudet ovat toipumassa ankarasta taantumasta, joka Suomessa
johtui suurelta osin Neuvostoliiton vientimarkkinoiden menetyksesta sen hajoamisen jélkeen.
Vuonna 1994 kokonaistuotannot kasvoivat monen vuoden laskun jalkeen. Kummassakin
maassa elpyminen on ollut vientivetoista valuuttakurssin huomattavan heikentymisen
jélkeen. Kumpaankin maahan on syntynyt suuri julkistalouden vaje sen vuocksi, ettd
tyGttomyyskorvaukset toimivat automaattisina vakauttajina. Ruotsissa vajeen kasvuun
vaikutti vuoden 1991 alusta voimaan tullut verouudistus, jonka valtiopdivat olivat
hyvdksyneet vuosina 1989-90. Julkisen sektorin alijadmat ovat viime vuosina johtaneet
julkisen velan selvdan kasvuun Suomessa ja Ruotsissa. Julkista velkaa 1990-luvun alussa
ovat lisdnneet my6s pankkikriisi ja valtion tuki pankeille. Lis&ksi pitkdt korot olivat vuonna
1994 Suomessa ja Ruotsissa EU:n keskiarvoa korkeammat alhaisesta inflaatiosta huoli-
matta. Ruotsissa inflaatio oli alimmillaan kevaalld 1994. Vaimentaakseen nousevia
inflaatiopaineita Ruotsin keskuspankki nosti virallisia korkojaan syksylld 1994. Suomen
Pankki nosti huutokauppakorkoaan 50 basispistettd joulukuussa 1994,

EU:n uusien jasenmaiden tarkeimmat talousindikaattorit

BKT:n | Inflaatio Nimellinen Pitkét korot @ | Julkisyhteissjen | JUIKisyhteisSjen
madra o efektiivinen rahoitusyliama (x| brutiovelka
@ valuuttakurssi tai - alijaamé () © (dfe)
(1991 = 100)
ltavalta [1993]| -0,3 3,6 103,2 6,8 -4,1 63,5
1994 | 2,8 3,0 103,8 7,0 -4.4 65,0
1995 | 3,1 2,5 105,0 -4,9
Suomi {1993 -2,6 2,2 75,0 8,8 -7,2 61,8
19941 3,7 1,1 81,2 9,1 -4,7 70,0
1995| 5,0 2,0 85,8 -5,0 76,0
Ruotsi [1993| -2,1 4,7 81,1 8,6 -13,3 74,4
1994 | 2,2 2,4 80,2 9,5 -11,7 81,0
1995 2,7 2,9 80,5 -9,6

Lahteet: EU:n komissio (BKT:n mé&é&ra, julkisyhteisdjen rahoitusylijddma tai -alijgama, julkisyhteisdjen
bruttovelka), maiden omat tilastot (inflaatio (kuluttajahintaindeksi), pitkéat korot), OECD (efektiiviset
valuuttakurssit). Vuoden 1995 luyut on EU:n komission vuoden 1994 syysennusteista. Tiedot saattavat
muuttua.

(a) Vuosimuutokset, %. () Vuosittainen inflaatio. (c) Prosenttia, vuosikeskiarvo. (d¢) Prosenttia,
vuosikeskiarvo. (e) Tiedot eivat ole tdysin Maastrichtin madaritelméan mukaisia.
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Kehikko 3 (jatkoa)

Kaikki uudet j&dsenmaat ovat liittyneet Euroopan valuuttajarjestelmédan (European
Monetary System, EMS), mutta ainoastaan itdvalta on paattanyt liittyd valuuttakurssime-
kanismiin (Exchange Rate Mechanism, ERM) tammikuun 1995 alusta. It&vallan Sillinki on
ollut pitkdan hyvin vakaa suhteessa Saksan markkaan. Suomi ja Ruotsi luopuivat
ecukytkenndstd syksylld 1992, sen jdlkeen kun Suomen markka ja Ruotsin kruunu olivat
joutuneet ankarien paineiden kohteeksi. Valuutan kellutuspdatésten jalkeen molempien
maiden viranomaiset omaksuivat uuden, inflaatiotavoitteeseen perustuvan rahapolitikan,
jossa valuuttakurssi ei endd ole vélitavoite. Talouksien epatasapainon vuoksi Suomen ja
Ruotsin viranomaiset ovat paittdneet lykata osallistumistaan ERM:&8n. EMS- ja ERM-
jasenyyden laajentuminen ei alheuttanut muutoksia nykyiseen ristikkaisten kurssien jarjes-
telm&an tai ecukorin valuuttajakautumaan (joka jaddytettiin Maastrichtin sopimuksessa).

maissa oli edelleen epéselvad, seuraisivatko myds finanssipolitikka ja palkat vakautta
korostavan talouspolitiikan linjaa. ERM:n vakauden palautuminen ja inflaation huomattava
hidastuminen koko EU:ssa ovat riittdvan vahvoja osoituksia siitd, ettd yksittdisten maiden
ja koko EU:n rahapolitikka on ollut paipiirteissédn oikean suuntaista. Harjoitetun
politiikan tarkoituksenmukaisuutta tulevan kehityksen kannalta tarkastellaan tdméan luvun
kohdassa 4.1.

3.3 Makrotalouspolitiikan yhdistelma

Vakaan hintatason ylldpitiAmiseen tarvitaan finanssipolitikan tukea, jotta
talouspolitikayhdistelmdsté& tulisi tasapainoinen. Tassd suhteessa rahaviranomaisten
tehtava ei ole ollut vime vuosina helppo. Tilannetta on entisestdédn vaikeuttanut julkisen
sektorin alijadmien ja velan paisuminen monissa jésenmaissa.

Ensinndkin julkisen sektorin jatkuvasti suuri nettorahoitustarve voi aiheuttaa
epdilyksid ei-myétdilevan rahapolitikan kestdvyydestd ja johtaa odotuksiin inflaation
kiihtymisestéd ja valuuttakurssin heikentymisestd. Taméntapaiset odotukset saattavat
vaikuttaa hinta- ja palkkaneuvotteluiden kulkuun. Toiseksi alijddmien vuoksi kasvava
julkinen velka aiheuttaa paineita pddomamarkkinoilia ja tekee julkisen sektorin rahoi-
tusaseman herkdksi korkojen vaihteluille, mikd taas vaikeuttaa keskuspankkien tehtévaa.

1990-luvun alussa EU:n finanssipolitiikka o!i ep&dsuotuisaa hintavakauden kannalta.
Rahapolitikka oli ylikuormitettua, koska julkisen talouden tervehdyttdminen ei edistynyt.
Keskuspankeilla ei offut muuta vaihtoehtoa kuin harjoittaa ei-myétéilevdd rahapolitikkaa
ja nostaa lyhyet korot pitkaksi aikaa korkeammalle kuin olisi ollut tarpeen, jos finanssipoli-
tilkka ofisi tukenut rahapolitikkaa enemmdn. Jélkeenpdin voidaan todeta, ettéd
talouspolitikan epatasapainoinen yhdistelma piti inflaation liian korkealla liian kauan eika
todellakaan ollut paras mahdollinen talouskasvun kannalta. Jos luottamusta rahapoli-
tiikkaan olisi vield tukenut finanssipolitiikka, seka inflaatio ettd taloudellinen toimeliaisuus
olisivat saattaneet kehittyd paremmin.

4. Tulevaisuuden nakymat ja haasteet

Kun arvioidaan rahapolitikkaan vuonna 1995 mahdollisesti vaikuttavia tekijoitd, on
tarkedd tarkastella vuoden 1995 kokonaistaloudellisia nakymi& ja niiden kannalta
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tarkoituksenmukaista rahapoiitikkaa koko EWU:ssa. Taman jalkeen voidaan arvioida
tarkeimpid  haasteita —  kuten  keskeisiin  ennusteisiin  liittyvid  riskeja,
valuuttakurssivakauden sdilymistd, joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitysta ja finanssipo-
littisia kysymyksid. Viittaukset unioniin tai EU:hun tarkoittavat tdssakin osassa yleensi
12 maan yhteisda. Taustatietoa uusista jdsenmaista on kehikossa 3.

4.1 Tulevaisuuden ndkymét
Lyhyen aikavdlin taloudelliset nakymét

EU:n komission, OECD:n ja IMF:n viimeisten talousennusteiden mukaan reaalita-
louksien kehitys EU:n ulkopuolisissa maissa vaikuttanee edelleenkin suotuisasti talouden
elpymiseen Euroopassa. Kokonaistuotannon odotetaan kasvavan Yhdysvalloissa vuonna
1995 noin 3 %; samanaikaisesti Japanin talous on vahitellen elpymissa ja sen kasvun
ennustetaan olevan vuonna 1995 noin 2,5 %. Vield ei ole selvdd, minkd verran Koben
maanjaristyksestd aiheutuneet vahingot hidastavat talouden elpymistd. Muualla,
erityisesti Kaakkois-Aasiassa, talouksien odotetaan kasvavan edelleen. Maailmankaupan
odotetaan kasvavan 6 %. Ulkomaankaupan kaikkien tavararyhmien hintojen ennustetaan
nousevan edelleen. Ulkomaankauppahintojen vaikutus EU:n hintoihin riippuu osaksi
valuuttakurssien kehityksesta.

Taulukko 7 Ennusteita EU:n talouskehityksen péélinjoista
(vuosimuutos, %)
1995 1996
EY OECD IMF EY OECD
BKT:n m&ara 2,9 3,0 2,9 3,2 3,2
Investoinnit @ 57 5,3 4,9 6,3 59
Tyollisyys 0,8 0,9 0,7 1,1 1,1
BKT:n deflaattori 2,8 2,5 2,7 3,0 2,6
Julkisyhteistjen -4,7 -5,1 -5,1 -3,9 -4,2
rahoitusalijgama ©
Vaihtotase ® 0,5 0,5 0,6 0,6

Lahteet: EU:n komissio, OECD, IMF.
(a) Kiintean pa&oman bruttomuodostuksen reaalikasvu.
(o) Prosenttia BKT:sta, EU:n jdsenmaiden kansantalouden tilinpidon luvut.

EU-maiden taloudellisia nakymid vuodelle 1995 on myés tarkasteltava vuoden
1994 kehityksen taustaa vasten. Lahtokohdat ovat suotuisat, koska vuoden aikana
taloudellinen kasvu nopeutui ja tydttdmyyden kasvu paattyi.

EU:n komission, IMF:n ja OECD:n ennusteiden mukaan (taulukko 7) kasvun
odotetaan vauhdittuvan koko EU-12-alueella. BKT:n maardn ennustetaan kasvavan
keskimadrin noin 3 %. Kasvun ennustetaan myds olevan selvasti aikaisempaa yhtengi-
sempdd; vain Irlannissa ja Tanskassa (ja Suomessa) odotetaan hieman keskimaéardista
nopeampaa kasvua, kun taas Kreikassa kasvun odotetaan jatkuvan suhteellisen hitaana.
Ulkomaankaupan odotetaan vauhdittavan kasvua edelleen tuntuvasti, 1ahinna viennin
kasvun ansiosta. Suhdannebarometrien perusteella investointien odotetaan kasvavan
vuonna 1995 voimakkaasti. Yksityinen kulutus, joka oli vaimeaa vuonna 1994,
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todenndkoisesti kasvaa vuonna 1995, varsinkin kun kuluttajien odotukset ovat
muuttuneet optimistisemmiksi viime kuukausina ja ty6ttdmyyden kasvu on pysahtynyt.
Toisaalta useissa maissa jo ilmoitetut tai odotettavissa olevat verojen korotukset voivat
pienentdd kulutusta.

Koska viennin kysynt& on vahvaa, koko EU:n kauppa- ja vaihtotaseiden odotetaan
vahvistuvan edelleen vuonna 1995. Yksittdisistd maista vaihtotaseen odotetaan vahvistu-
van eniten ltaliassa, sen sijaan Tanskan vaihtotaseen ennustetaan jonkin verran
heikentyvén, mikd heijastelee kotimaisen kysynnén erityisen voimakasta kasvua.

EU:n inflaation odotetaan hidastuvan hieman ja olevan vdhén alle 3 % vuonna
1995. Kasvuvauhtien ohella inflaatiovauhtien odotetaan edelleen 1ahentyvén toisiaan, ja
ennusteiden mukaan inflaatio on useimmissa jdsenmaissa noin 2-3 %; selvimmat
poikkeukset ovat Kreikka sekd jossain maérin myds Espanja, Italia ja Portugali.

Yksi keskeisesti inflaatioennusteeseen vaikuttava tekija on palkkojen kayttaytymi-
nen. Vaikka palkkainflaation ja yksikkétydkustannusten odotetaan nousevan jonkin verran
vuonna 1995, nousu jddnee useimmissa maissa huomattavasti pienemmaéksi kuin
edeltdneisséd noususuhdanteissa. Tyottdmyyden odotetaan véhenevan ja tydllisyyden
kohentuvan useimmissa maissa vuonna 1995, mutta tydttdmyysaste jdénee
huomattavasti korkeammaksi kuin aiemmin vastaavassa suhdannevaiheessa. Té&ma
osoittaa, ettd rakenteellinen tydttémyys on lisdantynyt. Kuten jéljempénd selvitetdan
lahemmin, inflaatioriskit ovat merkittavid.

Seuraavissa kohdissa rahapolitikkaa arvioidaan edelld mainittujen ennusteiden
valossa.

Yksittédisten maiden rahapoliittiset tavoitteet

Rahaviranomaiset ovat julkistaneet erilaisia vali- ja paatavoitteita vuodelle 1995.
Tavoitteet julkistamalla on haluttu tukea hintavakauden tavoitteeseen pyrkimistd sekd
kdynnistymassé olevan nousun aikana ettd keskipitkalla aikavalilla.

ERM:4&n kuuluvissa maissa Saksan keskuspankki ilmoitti Saksan M3:n kasvuta-
voitteeksi 4-6 % eli yhtd paljon kuin vuonna 1994. Tavoitetta pidetddn yhteensopivana
potentiaalisen kasvun ja hintavakauden kannalta. Oletuksena on 2 prosentin inflaationor-
mi, tuotantokapasiteetin 2,75 prosentin kasvu ja rahan kiertonopeuden hidastuminen
1 prosentilla pitkdlld aikavalilld. Tavoite pyrkii my6s palauttamaan suurimman osan
vuoden 1994 liiallisesta rahamdadran kasvusta. Ranskassa keskuspankki tdydensi maan
ERM-sitoumuksia asettamalla M3:n keskipitkdn aikavalin kasvutavoitteeksi 5 % ja
inflaatiolle 2 prosentin katon sek& vuodelle 1995 ettd keskipitkalle aikavélille. Vahvistaes-
saan uudelleen sitoutumisensa valuuttakurssin vakauteen Espanjan keskuspankki asetti
tavoitteeksi saada inflaatio hidastumaan alle 3 prosenttiin vuoteen 1997 mennessa. Muut
ERM:8an kuuluvat maat aikovat nojautua yksinomaan valuuttakurssiin hintavakautensa
turvaamiseksi.

ERM:n ulkopuolisista maista Isossa-Britanniassa viranomaiset ovat vahvistaneet
14 prosentin inflaatiotavoitteensa, johon sisaltyy inflaation hidastuminen 1-2,5 prosent-
tiin  huhtikuuhun 1997 mennessd. ltaliassa keskuspankki pyrkii rahapolitikallaan
hallituksen syyskuussa 1994 asettamaan tavoitteeseen eli alentamaan inflaation 2,5
prosenttiin vuonna 1995.
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Jos kasvun vauhdittuessa syntyy inflaatiopaineita, jasenmaiden on kiristettava
rahapolitiikkaa varhaisessa vaiheessa, silld talous reagoi rahapolitikkaan viipeelld. Tama
koskee kaikkia jdsenmaita, mutta erityistd valppautta vaaditaan niissd maissa, joiden
l[&hentyminen on jaanyt talouden inflaatioherkkyyden takia epataydelliseksi.

Kansallisten rahapolitiikkatoimien ja rahamarkkinoiden yhteensopivuus EU:ssa

Vakaata valuuttakurssia tavoittelevien maiden rahapolitiikan virityksia voidaan pitda
keskenddn yhteensopivina, jos ne auttavat [@hestymdan hintavakautta suurempia
valuuttakurssipaineita synnyttdmattd. Muissa maissa rahapolitikan kansallisia virityksia
voidaan pitdd yhteensopivina, jos ne edistdvat hintavakaustavoitteen saavuttamista.

Naiden kriteereiden pohjalta rahapolitikan tavoitteita voidaan pitdd varsin
yhteensopivina vuonna 1995. Tdstd huolimatta vuosikertomuksen kirjoittamisen aikaan oli
edelleen havaittavissa joitakin suhdannekehitykseen liittyvid eroja. Taloudet ovat
suhdannekierrossaan eri vaiheissa ja nousun lahtdkohdat poikkeavat. Joissain maissa
tuotantokapasiteetti oli 1dhempdnd tayskayttdisyyttd ja markkinakorot olivat korkeammat
kuin muissa maissa.

Rakenteelliset erot nayttdisivat tdssd vaiheessa olevan suhdanne-eroja suurempi
uhka keskindiselle yhteensopivuudelle. Jdsenmaiden rakenne-erot (julkisessa ja yksityi-
sessd velkaantuneisuudessa ja velan rakenteessa, tyOttdmyysasteessa ja inflaa-
tiovauhdissa jne.) viittaavatkin siihen, ettd kansallisten keskuspankkien toimintaympa-
ristot ovat erilaiset (kehikko 2). Julkisen talouden korjaamatta jattdminen tai jokin muu
negatiivinen kehityspiirre maassa, jossa julkisen talouden tila on kriittinen, voi vaikuttaa
sen valuuttakurssivakauteen. Pitemmalld aikavdlilld rakenteiden lahentyessa keskindinen
yhteensopivuus on ehkd helpommin saavutettavissa.

Pitkien korkojen nousu vuonna 1994 vaikutti rahapolitiikan viritysten keskindiseen
yhteensopivuuteen vaihtelevasti sen mukaan, mik& oli talouden rahoitusrakenne kussakin
maassa. Joissakin maissa yksityisen sektorin pitkdaikaisten kiintedkorkoisten luottojen
mddrd on suhteellisen rajallinen siitdkin huolimatta, ettd pitkdt korot ovat nousseet
erityisen voimakkaasti. Ndin on esimerkiksi Espanjassa ja ltaliassa. Pitkien korkojen
entistd suurempi eriytyminen maittain voi kuitenkin aiheuttaa yhteenscpivuusongelmia,
koska se vaikuttaa keskipitkdlld aikavalilld haitallisesti investointeihin ja tuotanto-
kapasiteetin kasvuun sekd vaikeuttaa julkisen talouden tervehdyttdmista, erityisesti niissa
maissa, joissa julkisella sektorilla on suuret velat.

4.2 Tulevaisuuden haasteet
Inflaatiovaarat

Noususuhdanteen voimakkuuteen ndhden inflaatioennuste vaikuttaa suotuisalta.
Osaksi ndkymien suotuisuus selittyy edellisen taantuman aikana eri maissa syntyneilld
huomattavilla tuotantokuiluilla. Kokonaistuotannon kasvun odotetaan jédvan vuonna 1995
joissakin maissa pienemmaksi kuin potentiaalisen tuotannon kasvu tai ylittdvan tdmén
vain hieman. Naissd maissa tuotantokuilujen umpeutuminen vienee siten oman aikansa.
Muiden maiden tuotantokuilut ndyttdvat olevan jo varsin pienid, joskin tuotannontekijéiden
vajaakayttoisyyden astetta on vaikea arvioida tarkasti. Rakenteellisen tyottomyyden
lisddntyminen ja investointien vahdisyys ovat saattaneet hidastaa tuotantokapasiteetin
kasvua. My0s erilaiset tuotantokapeikot voivat aiheuttaa paineita hintojen nousuun. Ka-
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pasiteettirajoitusten aiheuttaman huolen vastapainoksi pddomat saattavat nykyisin
kohdentua aikaisempaa joustavammin.

Palkkakayttédytyminen on térked osa inflaationdkymiin liittyvdssd epdvarmuudessa.
Kun on kahden vuoden ajan noudatettu varsin maltiliista palkankorotuslinjaa, on sen
jdlkeen  vaarana  palkkapaineiden  voimistuminen  noususuhdanteen  aikana.
Pdinvastaiseen suuntaan vaikuttavat runsaana pysynyt tyéttémyys ja viime aikoina
joissakin maissa myds lisddntynyt palkkajoustavuus tydmarkkinasopimusten tai
- uudistusten ansiosta.

Tydmarkkinoiden puutteellinen toiminta voi vaarantaa vakautta tavoittelevan
politikan onnistumisen muullakin tavoin. Koska rakennety6ttdmyys on kasvanut edelleen
viime vuosina, noususuhdanne voi ratkaista vain osan tyottémyysongeimasta. Korkeasta
tyottdmyysasteesta huolimatta maltillisen palkankorotuslinjan jatkumista ei voida pitda
itsestdan selvang, silla tuctantokapeikoista tai ammattitaitoisen tydvoiman puutteesta voi
nopeasti tulla kasvun esteitd. Jos tydttdmyys pysyy suurena noususuhdanteen aikana,
voi vaarana olla sekin, ettei yleisd endd tue hintavakauteen tahtddvad politikkaa.
Rakennetydttdmyyden  korjaaminen  vaatii  tarjontaan  kohdistuvia, pddasiassa
tydmarkkinoiden jaykkyyden vdhentdmiseen tdhtddvid toimia. N&mad ovat olennaisen
tarkeitd hintavakauden varmistamisen kannalta.

Inflaatioriskit ovat erityisen suuria niissd maissa, joiden valuutta on heikentynyt
viime  vuosina.  Viimeaikaisten  valuuttakurssimuutosten  vaikutus  kotimaisiin
kuluttajahintoihin on toistaiseksi ollut pienempi kuin aikaisempien kokemusten pohjalta
olisi voinut olettaa. Suotuisammissa oloissa valuuttakurssien heikentymisen myo6td
alentuneet reaalitulot voidaan kuitenkin pyrkid palauttamaan ennalleen.

Paineita inflaation nousuun voi tulla myds EU:n ulkopuolelta. Huolestuttavaa
saattaa olla esimerkiksi raaka-aineiden hintojen nousu.

Valuuttakurssivakauden yllépitdminen ERM:ssé

Tavoitteiden mukaisesti valuuttakurssien vaihteluvédlien laajentaminen elokuussa
1993 on vdhentdnyt vyksipuoliseen valuuttakurssiriskiin perustuvia vedonlyéntejd ja
palauttanut valuuttakeinotteluun kaksisuuntaisen riskin. Kun varmistetaan, ettei kilpailu-
asemissa tapahdu jyrkkid vaaristymid, paras tae estédd valuuttakurssijénnitteet tulevaisuu-
dessa on inflaatiovauhtien 1&hentyminen riittdvén alhaisella tasolla. Kasvuerojen odotettu
supistuminen vuonna 1995 vahentdd hitaammin ja nopeammin kasvavien talouksien
valisid jannitteitd; juuri ndma johtivat sisdisten ja ulkoisten tavoitteiden ristiriitaan vuonna
1992. Voidaan todeta, ettd ldhentymiskehityksen edettyd ja talousndkymien kirkastuttua
talouspolitiikan johdonmukaisuus on aikaisempaa helpommin havaittavissa.

On kuitenkin pidettdvd mielessd, ettd valuuttakurssijannitteitd on edelleen syntynyt
ajoittain, erityisesti vuoden 1994 lopulla. Tama osoittaa, ettd markkinat kiinnittavat valp-
paasti huomiota poliittisiin ristiriitoihin, erityisesti niissd maissa, joiden julkinen velka on
suuri tai joiden poliittiset olot ovat epdvarmat.

Arvopaperimarkkinoiden kehityksen rahapoliittiset seuraukset

Kuten kohdassa 2.2 todettiin, arvopaperimarkkinociden viimeaikaisen kehityksen
vaikutus vuonna 1995 harjoitettavan rahapolitiikkaan riippuu siitd, onko pitkien nimellis-
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korkojen nousu johtunut kasvavista inflaatio-odotuksista, reaalikorkojen noususta tai
kasvavasta epdvarmuudesta.

Useimmissa EU-maissa pitkien korkojen nousu ei ndytd viittaavan inflaation
védlitttmdan  kiihtymiseen, minkd vuoksi rahapoliittiset vastatoimet eivdat ole
tarkoituksenmukaisia. Rahapolitikkaa on kuitenkin kiristettavé sellaisissa maissa, joissa
inflaation kiihtymisen vaara on tuntuva.

Pitkien korkojen nousu heijastelee luultavasti maailmantalouden suotuisista kasvu-
nakymistd aiheutuvaa reaalikorkojen nousua, joka ei edellytd rahapoliittisia toimia. Jos
reaalikorkojen nousun lisdsyy kansallisella tasolla on julkisen sektorin alijdgdmien aiheut-
tama syrjdyttdmisvaikutus, on olemassa selvd riski, ettd meneillddn oleva nousu kuormit-
tuu liiaksi ja tulevat kasvungkymat ovat synkkia.

Pitkien korkojen muutosten maittaiset erot heijastelevat todennékdisesti markkinoi-
den huolta erityisesti julkistalouden rahoitustilanteesta sekd keskipitkdn aikavélin
valuuttakurssi- ja hintavakaudesta. Syrjdyttdmisvaikutuksen liséksi finanssipolitiikan
suurin ongelma ndyttdd olevan kasvava epdvarmuus julkistalouden rahoitusaseman
kestdvyydestd ja tdhan liittyvA pelko inflaationvastaisen politikan keventdmisesta.
Téllaisessa tapauksessa pitkien korkojen nousuun on syytd vastata finanssipolitikkaa
tiukentamalla. Epdvarmuuksien vdhentdmiseksi rahapolitiikan tdytyy talléin suuntautua
inflaationvastaisen politiikan pitkdn aikavdlin uskottavuuden varmistamiseen.

Taulukko 8 EU-maiden julkinen talous
(ennuste vuosille 1995 - 96; % BKT:sta)

Julkisyhteisdjen
rahoitusylijddma (+)/ Julkisyhteisdjen bruttovelka

tai -alijgadma (-)
1995 1996 1995 1996
Belgia -4,7 -4,0 138,7 136,0

Tanska -3,0 2,2 78,0 @ 782 @

Saksa 2,4 -2,0 59,4 58,9
Kreikka -13,3 -12,9 125,4 128,1
Espanja -6,0 -4,7 65,8 66,1
Ranska -4,9 -3,9 53,4 55,6
Irlanti -2,0 -1,5 83,7 79,1
Italia -8,6 -7,9 126,8 128,6
Luxemburg 1,6 2,0 9,8 9,9
Alankomaat -3,5 -2,7 78,8 78,0
Portugali -5.8 -4,8 71,7 72,3
Iso-Britannia -4,6 -3,4 52,4 53,1
EU-12® -4.7 -3,9 72,9 73,4

Lahde: EU:n komissio, perustuu jasenmaiden toimittamiin lukuihin, EU:n komission ennusteet (syksy 1994).
(a) Ks. taulukon 9 alaviitetta (e). Kun alaviitteessa mainitut erat on otettu huomioon,
velkaantuneisuuden ennustetaan olevan vuoden lopulla 54,6 % BKT: st& vuonna 1995 ja 65,2 %
BKT:sta vuonna 1996.
(b} Ks. kuvion 2 alaviitetta.

Finanssipolitiikan nakymét

Komission arvioiden mukaan julkisen sektorin alijgdma vuonna 1994 pieneni
EU:ssa keskimddrin 0,4 prosenttiyksikdllda 5,6 prosenttiin. Vuonna 1995 alijddmain
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odotetaan pienenevén kaikissa EU-maissa siten, ettd EU:n keskiarvo laskee 4,7 prosent-
tiin, joskin vain muutamat maat saavuttavat 3 prosentin viitearvon (taulukko 8). Vajeen
supistuminen vuonna 1995 johtuu péddasiassa suhdannetekijdistd, mutta myds
rakenteellisen alijddman odotetaan korjaantuvan. T&std huolimatta rakenteellinen
alijadma sdilynee suurena monissa maissa. Keskipitkdn aikavélin ennusteet viittaavat
siihen, ettd julkistalouden perusalijagdma pysyy monissa maissa hyvin suurena koko
noususuhdanteen ajan. Velka suhteessa BKT:hen kasvaa todennékdisesti 73 prosenttiin
vuonna 1995, kun se oli 69 % vuonna 1994. Jos reaalikorot ja kasvuvauhdit sailyvat
nykyisellddn, velkaantuneisuuden tasapainottaminen tai vahentdminen voi olla varsin
vaikeaa, erityisesti poikkeuksellisen velkaantuneissa maissa.

Finanssipolitikan osuus on erityisen tarked, kun pyritddn turvaamaan pysyva
kasvu inflaatiota kiihdyttdmattd. EU-maiden hallitusten olisi ryhdyttdvd mdadratietoisesti
sopeuttamaan budjettirakenteitaan. Noususuhdanteen pienentdessd alijgdmid terveh-
dyttamispyrkimykset saattavat kuitenkin jdada toteutumatta. Tassd suhteessa on syytd
pitad mielessd kokemukset 1980-luvun lopulta, jolloin monet hallitukset kevensivat finans-
sipolitikkaansa voimakkaan talouskasvun aikana. Edistysaskeleet julkisen talouden
tervehdyttdmisessd ovat valttdmattémid, ei pelkdstdan siksi, ettd budjetit saadaan
kestdvalle pohjalle ja julkinen velka hyvaksyttdvan suuruiseksi, vaan myds alentamaan
pitkid korkoja. Edistys on myds olennaisen tarkeatd inflaatiopaineiden hillitsemiseksi, kun
tuotantokapasiteetti |&hestyy tdyskayttdisyyttd. Julkisen sektorin rahoitusasemaa ei
saada kestdvdmmaksi eikd koko EU:n talouspolitikan eri lohkoja parempaan tasapai-
noon, ellei rakenteellista rahoitusalijddmaa pyritd jatkuvasti alentamaan. Julkisen sektorin
rahoitustilanteen tervehdyttdéminen on téarkedd varsinkin niissé maissa, joissa
rahapolitiikka jo nyt on ylikuormitettua. Tassd mielessd on erittdin tdrkedd kunnioittaa
lahentymisohjelmiin sisdltyvid sitoumuksia ja kiinnittdd nykyistd enemmén huomiota vero-
ja sosiaaliturvaméardysten vaaristdvadn vaikutukseen. Julkisen sektorin rakenteellisten
uudistusten ja tervehdytt@mistoimien tulisi painotiua vahvasti menojen hillitsemiseen
pikemminkin kuin verojen korotuksiin. Lis&antynyt tehokkuus ja vdhentyneet inflaa-
tiopaineet antaisivat oman panoksensa Euroopan talouksien kestdvan kasvun varmista-
miseksi.”
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B. LAHENTYMISKEHITYS

1. Euroopan rahapoliittisen instituutin tehtava lahentymisen
arvioinnissa

Furoopan yhteisdn perustamissopimus edellyttdd talous- ja rahaliittoon osallis-
tuvilta mailta, ettd ne ennen liittymistaan tayttavat yhteisen rahan kayttdénotolie asetetut
ehdot. Sopimuksen mukaan FEuroopan rahapoliitisen instituutin merkitys on suuri
l[dhentymisen eli konvergenssin arvioinnissa. Sopimuksen artiklan 109j kohdassa 1
madratddn, ettd rahapoliittisen instituutin ja komission on kummankin laadittava
Euroopan unionin neuvostolle kertomus, jossa tarkastellaan erityisesti sitd, miten hyvin
kestdvd lahentyminen on saavutettu seuraaviin arviointiperusteisiin nahden:

« hintatason vakauden toteutuminen; tdma on ilmeistd, jos inflaatiovauhti on ldhella
korkeintaan kolmen sellaisen jasenmaan inflaatiota, jotka ovat parhaiten saavuttaneet
hintatason vakauden;

« kestavd julkistalouden rahoitusasema; tdma on ilmeistd, jos julkistaloudessa ei ole
sopimuksessa tarkoitettua liiallista alijaamaa;

« "Euroopan valuuttajdrjestelman valuuttakurssimekanismissa maéréattyjen tavanomais-
ten vaihteluvdlien noudattaminen ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei valuutan
ulkoista arvoa ole alennettu suhteessa toisen jasenvaltion valuuttaan;

 jasenvaltion saavuttaman tahentymisen ja jdsenvaltion Euroopan valuuttajarjestelman
valuuttakurssimekanismiin osallistumisen pysyvyys, sellaisena kuin se iimenee pitkédn
aikavalin korkokantojen tasossa."

Komission ja rahapoliittisen instituutin kertomuksissa otetaan huomioon myds ecun
kehitys, markkinoiden yhdentymisen tulokset, vaihtotaseiden tasapainon tila ja kehitys
seka tarkastellaan yksikkotydkustannusten ja muiden hintaindeksien kehitysta.

Rahapoliittisen instituutin kertomuksessa, joka annetaan vuoden 1996 kuluessa,
arvioidaan yksittdisten maiden lahentymiskehitysta.

Rahapoliittinen instituutti esittdd perussddntdnsé artiklan 7 mukaan Euroopan
unionin neuvostolle myds vuosittaisen kertomuksen, jossa arvioidaan mm. sita, miten
yhteisd on edistynyt sisdisessd lahentymisessddn. Perussdannén artiklassa 11 mainit-
tujen vaatimusten lisgksi tdmé& vuosikertomus tayttdd myds artiklan 7 velvoitteet ja
kdsittelee nadin ollen lahentymisasioita. Vuosikertomuksen katsotaan olevan Euroopan
rahapoliittisen instituutin  ensimmdinen vaihe varsinaisen artiklan 7 mukaisen
kertomuksen laatimisessa, joka ilmestyy mydhemmin tdnd vuonna.

Tassd osuudessa hyddynnetddn vuosikertomuksen alkuosassa  esitettyjd
analyysejé hinnoista, julkisen talouden kehityksesta, valuuttakursseista ja pitkista koroista
ja niitd tarkastellaan ldhentymisen eli konvergenssin kannalta. Tiedoista on tiivistelma
taulukossa 9. Muita asioita, jotka on otettava huomioon arvioitaessa kestavas
lahentymistd, kasitellddn artiklan 7 mukaisissa kertomuksissa. Koska uusimmat
jasenvaltiot liittyivat unioniin 1.1.1995, tdssd ldhentymiskehitystd vuosina 1993-94
késittelevdssd osassa keskitytddn ainoastaan silloisiin  kahteentoista EU-maahan.
Komission tehtavéng on toimittaa ne tilastotiedot, joita tarvitaan artiklan 109j kohdassa 1
edellytetyssd kertomuksessa esitettdvad lahentymisen lopullista arviointia varten, kun
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Taulukko 9 Taloudelliset indikaattorit ja Maastrichtin sopimuksen

lahentymisperusteet
Inflaatio Pitkat korot ®]  Julkisen talouden | Julkisen talouden
rahoitusylijaama (+) bruttovelka ©@
tai -alijaama (-)
Belgia 1993 2,8 7,2 -6,6 138,9
1994 2,4 7,7 -5,5 140,1
Tanska 1993 | * 1,3 * 7,3 -4,4 79,5
1994 | ** 2,0 - 7,8 -4,3 78,0
Saksa 1993 4,10 6,5 3,3 # 48,1
1994 3,0 ® 7,0 |# -2,9 # 51,0
Kreikka 1993 14,5 23,4 -13,3 115,2
1994 10,8 20,8 -14,1 121,3
Espanja 1993 4,6 10,2 -7,5 # 59,8
1994 4,7 10,0 -7,0 63,5
Ranska 1993 2,1 6,8 -5,8 # 45,8
1994 * 1,6 * 7,2 -5,6 # 50,4
Irlanti 1993 | ** 1,56 - 7.7 |# 2,5 96,1
1994 2,4 79 |# 2,4 89,0
Italia 1993 4,3 11,3 9,5 118,6
1994 3,9 10,6 -9,6 123,7
Luxemburg 1993 3,6 6,9 |# 1,1 # 7,8
1994 | *** 2.1 e 6,4 # 1,3 # 9,2
Alankomaat 1993 2,6 6,4 -3,3 81,4
1994 2,7 6,9 -3,8 78,8
Portugali 1993 6,5 10,0 -7,2 66,9
1994 5,2 10,4 -6,2 70,4
[so-Britannia | 1993 |*** 1,6 @ | 7,5 -7.,8 # 48,3
1994 2,49 8,1 -6,3 # 50,4

Lahteet: Maiden omat tilastot (inflaatio (kuluttajahintaindeksi), pitkdt korot), Euroopan komissio (jutkisen talouden
rahoitusylijaadma tai -alijaama, julkisen talouden bruttovelka; ks. my&s alaviitettd e. Euroopan komissio toimittaa
tilastotiedot, joiden perusteella arvioidaan, tayttavatkd jasenvaltiot 1&hentymiskriteerit.

** = hintatason vakaudella mitattuna paras, toiseksi paras ja kolmanneksi paras maa.

# = julkinen alijaama alle 3 % BKT:sté&; julkinen velka alle 80 % BKT:sté.

(a) Vuosivauhti.

() %, vuosikeskiarvo.

(c) % BKT:sta.

(d Vuoden 1994 luvut ennakkotietoja.

(e)Julkisen talouden bruttovelan maardssé ei ole otettu huomioon Tanskan sosiaalieldkelaitoksen saatavia muilta
sektoreilta kuin julkisyhteisGiltd, valuuttavarannon hoitoon liittyvia valtion talletuksia keskuspankissa ja
julkisten yritysten rahoituksesta aiheutunutta valtionvelkaa. Neuvoston 22.11.1993 antaman asetuksen nro
3605/93 artiklan 1 kohtaa 4 koskevien neuvoston ja komission lausuntojen mukaan nama erét on iimoitettava
erikseen. Kun erét otetaan huomioon, velan osuus bruttokansantuotteesta oli vuoden 1993 lopussa 52,1 % ja
vuoden 1994 lopussa 53,5 %.

(y Lansi-Saksan kuluitajahintainflaatio.

(o) Ison-Britannian inflaatiotavoite perustuu kuluitajahintaindeksiin, josta on poistettu asuntolainojen korkojen
vaikutus (RPIX). Tama indeksi, joka vastaa tarkemmin sitd yhdenmukaistettua kulutiajahintaindeksin
madritelmaa, joka on parhaillaan kasiteltavana, nousi 3,0 % vuonna 1993 ja 2,4 % vuonna 1994.
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taas tdssé vuosikertomuksessa kdytetddn useista idhteistd perdisin olevia tietoja, jotka
eivdt ole luonteeltaan lopullisia, mutta joiden katsotaan tayttdvdan mahdollisimman hyvin
niille asetetun tehtdvdn. Naiden ja muiden seikkojen yksityiskohtaisemmaksi
selvittdmiseksi on vuosikertomuksessa myds kaytetty kehikoita, joissa esitellddn asioiden
oikeudellista taustaa, tilastokysymyksid ja seikkoja, joita on pohdittava tulevaisuudessa
Maastrichtin sopimuksen |ahentymisperusteiden kannalta.

Vaikka Maastrichtin sopimuksessa ja konvergenssia koskevassa péytdkirjassa
esitettyjd 1ahentymisperusteita tarkastellaan tassd vuosikertomuksessa erikseen, on
syytd korostaa, ettd ne muodostavat yhtendisen ja ehedn paketin. Kun néitd kriteereita
virallisesti sovelletaan, ne on taytettdvd kokonaisuudessaan siten, ettei yksittaisistd
ehdoista tingitd. Yksittdisia kriteereitd on tulkittava ja sovellettava tiukasti. Siten niiden
avulla voidaan vahvistaa yhteisty6td rahapolitikassa ja talouspolitikassa EMUn toisessa
vaiheessa ja valmistella kolmannessa vaiheessa toteutettavaa, vakauteen tahtdavas
yhteistd rahapolitikkaa.

2. Hintatason vakaus

2.1 inflaatio vuosina 1993-94

Kuten taulukosta 9 ndhdéén, kussakin kolmessa unionin alhaisimman inflaation
maassa keskimaardinen vuotuinen inflaatio on pysynyt sekd vuonna 1993 ettd vuonna
1994 |ahelld sellaista tasoa, jota yleisesti pidetdén vakaana hintatasona, eli 2 prosentissa
tai sen alle. Vuonna 1993 ndmé kolme maata olivat Tanska, Irlanti ja Iso-Britannia,’ ja
niissé inflaatio vaihteli 1,3 prosentista 1,6 prosenttiin. Vuonna 1994 Ranska, Tanska ja
Luxemburg saavuttivat matalimman inflaation, 1,6 prosentista 2,1 prosenttiin.

Monet jdsenvaltiot péaésivat ldhelle ndiden alhaisimman inflaation maiden lukuja.
Vuonna 1993 nditd maita olivat Ranska, Alankomaat ja Belgia, joissa inflaatio oli 2,1
prosentista 2,8 prosenttiin. Vuonna 1994 vastaavat maat olivat Belgia, Irlanti, Alankomaat
ja Iso-Britannia, joissa inflaatio oli keskim&arin 2,5 %, sek& Saksa, jossa inflaatio oli 3 %.

Niissd neljdssd maassa, joilla on ilmeisesti hintatason vakauden suhteen vield
eniten t6itd, inflaatio on kuitenkin laskenut huomattavasti muutaman viime vuoden
aikana. ltaliassa inflaatio on laskenut tasaisesti vuodesta 1990, ja se oli 4,3 % vuonna
1993 ja 3,9 % vuonna 1994, kun taas Espanjassa inflaatio on kumpanakin vuonna
pysytellyt hieman 4,5 prosentin yldpuolella. Portugalissa inflaatiovauhti on nefjan viime
vuoden aikana laskenut alle puoleen: inflaatio oli 6,5 % vuonna 1993 ja 5,2 % vuonna
1994. My6s Kreikassa on edistytty, joskin inflaatiovauhti on edelleen pysynyt kymmenen
prosentin yldpuolella (14,5 % vuonna 1993 ja 10,8 % vuonna 1994).

' Perustuu vahittéishintaindeksiin (RPI). Indeksi, josta on poistetiu asuntolainan korkojen vaikutus (RPIX) ja joka
vastaa tarkemmin sitd yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksin maariteimad, joka on parhaiflaan kasiteltavana,
nousi 3,0 % vuonna 1993 ja 2,4 % vuonna 1994.
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Kehikko 4 Hintatason vakaus
1. Oikeudellinen tausta
Euroopan yhteisdn perustamissopimuksen artiklan 109j kohta 1 edeliyttdé seuraavaa:

Inflaatiokriteeri perustuu siihen, millainen maan inflaatio on suhteessa toisiin maihin.
Talldin sen on oltava lahelld korkeintaan kolmen sellaisen jdsenmaan inflaatiota, jotka ovat
saavuttaneet parhaiten hintatason vakauden.

Péytékirjan (nro 6) Euroopan yhteisén perustamissopimuksen artiklassa 109
tarkoitetuista lahentymisperusteista (konvergenssia koskeva pdytékirja) artiklassa 1
ma&ratadn seuraavasti:

Taméan sopimuksen artiklan 109] kohdan 1 ensimmaisessd luetelmakohdassa
tarkoitetulla hintatason vakauden arviointiperusteella tarkoitetaan, ettd jasenvaltio on
saavuttanut kestdvan hintatason vakauden ja tarkasteluajankohtaa edeltdvan vuoden aikana
todetun keskiméaardisen inflaatiovauhdin, joka ylittda enintddn 1,5 prosentilla enintdén
kolmen sellaisen jasenmaan inflaatiovauhdin, jotka ovat saavuttaneet parhaiten hintatason
vakauden. Inflaatio lasketaan kuluttajahintaindeksin avulla yhtléisin perustein ottaen
huomioon kansallisten m&aritetmien erot.

2. Tilastokysymykset

Vaikka EU-maissa kuluttajahintaindeksien laskentamenetelmissd on paljon yhteisia
piirteitd, niiss& on myds merkittavid eroja. Ennen kuin voidaan virallisesti arvioida, mitka
maat tayttdvat tdmén arviointiperusteen, on edistyttdva tuntuvasti siind tydssé, johon
Euroopan  komissio  (Eurostat) on ryhtynyt saadakseen  kuluttajahintaindeksit
yhdenmukaisiksi ja vertailukelpoisiksi jasenmaiden kesken. Téss& tydssd komissiota on
avustanut sen kuluttajahintojen yhdenmukaistamista pohtiva tydryhma.
Kuluttajahintaindeksiin liittyvissd asioissa tehddan laheistd yhteistybtd Euroopan rahapoliit-
tisen instituutin kanssa. Paamaaran saavuttamiseksi komissio on antanut Euroopan unionin
neuvostolle asetusehdotuksen. Riippuen siitd, miten tydssa edistytadn, jasenvaltioiden pitéisi
periaatteessa  kyetd laatimaan  ensimmaiiset  yhdenmukaiset 12 kuukauden
kuluttajahintaindeksitiedot tammikuulta 1997. Komission ja rahapoliittisen instituutin kerto-
muksiin, jotka on tehtdva vuoden 1996 aikana, on kaavaliltu sellaista véliaikaisratkaisua, etté
niissd pohjaudutaan lukuihin, jotka on saatavilla olevien tietojen perusteella yhden-
mukaistettu mahdollisimman pitkélle. Tdman kertomuksen vertailut pohjautuvat vield
jasenmaiden omiin kuluttajahintaindekseihin.

3. Tulevaisuudessa pohdittavia seikkoja

Konvergenssia koskevan pdytékirjan (nro 6) artiklan 1 sanamuoto ei méadrittele tdysin
yksiselitteisesti, mihin viitearvoon inflaatiokriteerié tulee soveltaa, koska siind mainitaan
kasite "enintdan kolme hintatason vakaudessa parhaiten suoriutunutta jasenvaltiota". Liséksi
sanamuoto herattds kysymyksen, miten hintatason vakauden "kestavyytta" tulisi arvioida.

2.2 Hintatason vakauden arviointi

Yleisesti ottaen lahentymisprosessi kohti hintavakautta on edistynyt merkittavasti
kahden viime vuoden aikana. Kuten osassa A mainittiin, erds tarked tekija tdssé myodntei-
sessad kehityksess oli varmaankin lama. Kysynta oli heikkoa ja palkkakehitys maltillista,
ja erityisesti vuoden 1994 aikana tuottavuus saatiin kasvamaan huomattavasti. Kehitys oli
kyllin voimakasta kumotakseen useiden maiden valuuttojen huomattavasta devalvoitumi-
sesta aiheutuneet inflaatiopiikit. Toinen, ehka vield tarkedmpi tekija oli kuitenkin merkitta-
va muutos talouspoliittisessa ajattelutavassa. Hintavakautta pidetdan nykyisin yhtend
talouspolitikan yleisistd paatavoitteista, ja erityisesti rahapolitikan ensisijaisena tavoit-
teena. On kuitenkin huomattava, ettd saavutettu noin 3 prosentin keskim&ardinen
inflaatio Euroopan unionissa oli edelleen korkeampi kuin inflaatiovauhti, jonka katsotaan
johtavan hintatason vakauteen.
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Jotta voitaisiin vahvistaa tdhan pdamaaraan tahtaavan politikan uskottavuutta, on
syytd pitdd kiinni jo ailkaansaadusta edistyksestd ja saada se vield paremmaksi. EU-
maiden talouksien elpymisen myotd inflaatiopaineiden riski  voi  kasvaa, ja
tulevaisuudessa saattaa olla paljon vaikeampaa edeté alhaisempaa inflaatiota kohti kuin
viime vuosina. On tarkedd, ettd tydmarkkinaosapuolet solmivat palkkasopimuksia, jotka
eivdt vaaranna hintatason vakautta, ja ettd vyritykset jatkavat sopeutumistoimia
tuottavuuden parantamiseksi. Finanssipolitikan on toisaalta kaytettava
kokonaisuudessaan hyvéksi talouden noususuhdanteen suomia mahdollisuuksia
ryhtymalla rakenteellisiin toimenpiteisiin julkisen talouden alijddméin pienentdmiseksi sen
sijaan, ettd se luottaisi noususuhdanteen aikaansaamaan julkisen talouden tasapainon
paranemiseen tai siihen, ettd inflaatio-odotuksiin voidaan vaikuttaa valittémén verotuksen
taakkaa lisaamalla.

Edessé oleva ajanjakso koettelee siis jasenvaltioiden kykya ylldpitdd ja syventda
sitoutumistaan hintavakauden paamééardan. Rahapolitikassa tarvitaan suurta valppautta.
Kaikkien EU-maiden keskuspankkien tehtdvan& on varmistaa, ettei lipsumista muualla
niiden taloudessa suvaita ja etté toimiin ryhdytdédn ajoissa, jos inflaatiopaineita ilmenee tai
inflaatio-odotukset voimistuvat. Néin taataan kestdva kasvu ilman inflaatiota. Rahapolitii-
kalla on kuitenkin yksindan liian suuri taakka kannettavanaan, ellei talouden muilla alueilia
toimita johdonmukaisesti.

3. Julkistalouksien tilan kestavyys

3.1 Julkistalouksien tila vuosina 199394

Euroopan komissio toimitti taulukossa 9 esitetyn julkistalouksia koskevan aineiston
syksylld 1994, joten siind olevat luvut saattavat muuttua. Aineistosta ilmenee, ettd
julkisen talouden rahoitusalijgdman suhde bruttokansantuotteeseen (BKT) parani hieman
monissa EU-maissa vuonna 1994, mutta suhde on edelleen huolestuttava. Vuosina 1993
ja 1994 julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen kasvoi rajusti useimmissa maissa.

Kun viitearvona kaytetddn julkisen talouden rahoitusalijddman 3 prosentin osuutta
BKT:sta, jai kahden maan osuus t&ta pienemméksi vuonna 1993 (Irlanti ja Luxemburg),
kun taas vuonna 1994 maita oli jo kolme (Saksa, Irlanti ja Luxemburg). Muiden maiden
osuuksissa oli edelleen huomattavia eroja. Vuonna 1994 Alankomaiden ja Tanskan
osuudet olivat 3,8 ja 4,3 %, kun taas useissa muissa jdsenvaltioissa rahoitusalijddmien
osuus BKT:sté vaihteli 5,5 prosentista 7 prosenttiin (Belgia, Espanja, Ranska, Portugali ja
Iso-Britannia). ltaliassa ja Kreikassa julkisen talouden rahoitusalijagdmien osuus BKT:sta
oli tuntuva (9,6 ja 14,1%).

Julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen oli alle 60 % ainoastaan Saksassa,
Ranskassa, Luxemburgissa ja Isossa-Britanniassa seka vuonna 1993 ettd 1994. Espan-
jassa suhde nousi yli 60 prosenttiin vuonna 1994. Muutamassa muussa maassa (Irlanti,
Alankomaat ja Portugali) suhde vaihteli 70 prosentista 90 prosenttiin vuonna 1994. Ndista
maista kaksi pystyi pienentdm&an julkisen velan ja BKT:n suhdetta vuosina 1993-94.
Kreikassa ja ltaliassa suhdeluvut vaihtelivat 115 ja 124 prosentin vélilld ja kasvoivat
edelleen tarkastelujakson aikana, kun taas Belgian suhdeluku pysytteli kumpanakin
vuonna lahelld 140 prosenttia.
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Kehikko 5 Julkinen talous
1. Oikeudellinen tausta

Eurcopan yhteisdn perustamissopimuksen artiklan 109j kohdassa 1 edellytetdan
seuraavaa:

kestéva julkistalouden tilanne; tdma on ilmeistd, jos julkistaloudessa ei ole artikian 104c
kohdassa 6 tarkoitettua liiallista alijdamaa. Konvergenssia koskevan péytakirjan (artiklan 2)
mukaan tdma arviointiperuste merkitsee, "ettei jdsenvaltiota tarkasteluajankohtana koske
tdméan sopimuksen artiklan 104c¢ kohdassa 6 tarkoitettu neuvoston p&atés liiallisen alijgdman
olemassaolosta kyseisessé jdsenvaltiossa".

Artiklassa 104c maéaritellaan liiallisia alijadmia koskeva menettely. Artiklan 104c kohtien
2 ja 3 mukaan komission tulee laatia kertomus, jos jasenvaltiossa

a) ‘"ennakoidun tai toteutuneen julkistalouden alijddmén osuus bruttokansantuotteesta
ylittda viitearvon [konvergenssia koskevassa poytdkirjassa viitearvo on médéritelty 3
prosentiksi BKT:std], paitsi

jos tAma osuus on pienentynyt merkittdvasti ja jatkuvasti tasolle, joka on |ahelld
viitearvoa; taikka

jos viitearvon ylittdminen on vain poikkeuksellista ja valiaikaista ja osuus pysyy 8helld
viitearvoa;

b) '"julkisen velan osuus bruttokansantuotteesta vylittdd viitearvon [konvergenssia
koskevassa poytékirjassa viitearvo on madritelty 60 prosentiksi BKT:sta], ottamatta lukuun
tapauksia, joissa tdmd osuus pienenee riittdvasti ja lahestyy riittdvan nopeasti viitearvoa."

Komission kertomuksessa on otettava huomioon myds "muut merkitykselliset tekijat".
Komissio voi myds laatia kertomuksen riippumatta arviointiperusteen tayttymisesta, jos se
katsoo, ettéd jadsenvaltiossa on liiallisen alijgdman vaara. Raha-asiain komitea (vastaavasti
talous- ja rahoituskomitea) antaa lausunnon komission kertomuksesta. Lopuksi artiklan 104c
kohdan 6 mukaan Euroopan unionin neuvosto komission suosituksesta paattaa
madrdenemmistdlld kokonaistilanteen arvioituaan, onko jasenvaltiossa liiallista alijadmaa.

2. Tilastokysymykset

Julkisen  talouden  kehityksen  arvioinnissa  kaytetty tilastopohja  koostuu
vertailukelpoisista tiedoista, jotka on kerdtty kansantalouden ftilinpidon pohjalta Euroopan
kansantalouden tilinpitojarjestelman (2. laitoksen) mukaisesti. N&dma tiedot on antanut
komissio, jonka luvut puolestaan perustuvat jadsenvallioiita saatuihin tietoihin. Tadssa
vuosikertomuksessa esitetyt luvut komissio on julkaissut marraskuussa 1994.

3. Tulevaisuudessa pohdittavia seikkoja
Seuraavien Maastrichtin sopimuksen sa&nndsten soveltamista on vield pohdittava:

"(alijadman) osuus on pienentynyt merkittdvasti ja jatkuvasti tasolle, joka on lahella
viitearvoa; taikka— jos-- ylittdminen on vain poikkeuksellista ja véliaikaista ja osuus pysyy
lahelld viitearvoa";

"ottamatta lukuun tapauksia, joissa tdméa (velka-) osuus pienenee riittavasti ja [ahestyy
riittdvan nopeasti viitearvoa";

"muut merkitykselliset tekijat" on otettava huomioon.

3.2 Julkistalouksien tilan kestidvyyden arviointi

Maastrichtin sopimus tunnustaa epatasapainoiseen julkisen talouden linjaukseen
liittyvat vakavat riskit. Siksi sopimuksessa maarataén, ettd Euroopan unionin neuvoston
on saanndllisesti tutkittava kunkin jasenvaltion budjettitilannetta EMUn toisen vaiheen
alusta 1ahtien. Sopimuksessa maaratdan myds rangaistuksista sellaisia jasenvaltioita
kohtaan, joilla on kolmannen vaiheen alussa liialliset rahoitusalijgdmat. Niiden tietojen

52




mukaan, joita oli saatavilia vuoden 1994 alkupuoliskon aikana, ja komission ja raha-asiain
komitean lausuntojen pohjalta Euroopan unionin neuvosto paatti syyskuussa 1994, etta
kymmenelld jdsenmaalla (kaikilla lukuun ottamatta Irlantia ja Luxemburgia) oli liiallinen
alijgama. Irlannin tapauksessa, jonka alijddman ja BKT:n suhde oli 2,4 % ja velan ja
BKT:n suhde miltei 90 % vuonna 1994 (vuonna 1993 luvut olivat 2,5 ja 96), otettiin
huomioon aikaisempi edistyminen velan ja BKT:n suhteen pienentdmisessa. Perustamis-
sopimuksen artiklan 104c kohtaa 7 noudattaen Euroopan unionin neuvosto antoi
jasenvaltioiile suosituksia, joiden tavoitteena oli saattaa julkinen talous takaisin kestivan
kasvun uralle.

Euroopan rahapoliittinen instituutti on vakavasti huolissaan jédsenvaltioidensa
julkisen talouden kehityksestd. Julkisen talouden tasapaino alkoi heiketd vuonna 1990,
heikkeni edelleen vuonna 1993 ja kddntyi vain hieman parempaan suuntaan vuonna
1994. Useimmissa tapauksissa vain osa vuoden 1990 jdlkeisestd rajusta
heikkenemisestd voidaan panna laman syyksi, silld merkittdvd osuus on seurausta
rakenteellisesta heikkenemisestd, jota on ollut havaittavissa jo pitemman aikaa. Lis&ksi
alijddmén ja BKT:n suhteen paraneminen vuoden 1994 aikana johtui suureksi osaksi
noususuhdanteesta, kun taas rakenteelliset alijddmat eivat, paria poikkeusta lukuun
ottamatta, supistuneet mitenkddn merkittdvasti. Huolestuttavaa on sekin, ettd
viimeaikaista alijgdmien kasvua on seurannut sekd julkisen kulutuksen ettd julkisen
sektorin tulojen merkittdva kasvu. Tdéma vaikuttaa haitallisesti tarjontaan ja keskipitkén
aikavdlin kasvunakymiin.

Pitkdaikainenkaan talouden elpyminen ei paranna olennaisesti julkisen talouden
tasapainoa, jos epatasapaino on pohjimmiltaan rakenteellista. Jos talouden ilmapiiri sitten
lopulta alkaisi huonontua ja jos julkisen talouden rahoitustilannetta pahentaisi jélleen
taantuman aiheuttama verotulojen supistuminen ja menojen lisd&ntyminen, olemassa
oleva rakenteellinen epédtasapaino tulisi nopeasti uudelleen esiin todellisina alijgdmalukui-
na. Mutta vaikka pitkddn jatkunut kasvu saisikin todelliset alijgdmat merkittdvasti supistu-
maan, esimerkiksi 3 prosentin paikkeille BKT:std, nditd alijddmid ei valttdmatta voitaisi
pitdd kestdvind. Pikemminkin voitaisiin katsoa, ettd tuonsuuruinen alijgaman ja BKT:n
suhde on rittdmaton, jotta pysyvésti edistyttdisiin julkisen talouden tasapainottamisessa.

Tamén vuoksi budjettipolitikan tavoitteena pitéisi olla se, ettd tulevaa taloudellista
nousua kéytetddn tasapainottamaan julkista taloutta riittdvasti. Kaikissa EU-jdsenvaltiois-
sa meneillddn oleva talouden elpyminen mahdollistaa sen, ettd julkisen talouden
viimeaikaisen kehityksen suuntaa voi muuttaa. Kestdvan kasvun oloissa voitaisiin saada
julkiset menot kuriin ja aikaansaada suurisuuntaisia julkisen sektorin toimintaan ja kokoon
vaikuttavia uudistuksia. Nain palautettaisiin  finanssipolitikkaan joustavuutta, jolloin
suhdanneautomatikka voisi toimia seuraavien taantumien aikana siten, etteivat
budjettialijadmat ylittaisi 3 prosenttia BKT:std. Julkisen talouden vikasuuntauksien oikea-
aikainen korjaaminen on pohjimmiltaan valttamatontd kestdvdn kasvun edellytysten
parantamiseksi ja rahapolitiikan tehokkuuden lisddmiseksi, jotta saavutettaisiin hintatason
vakaus.

Julkisen talouden l&dhentymisen arvioinnissa ovat tarkeitd kysymyksia seka julkisen
sektorin velka ettd sen kasvutrendi. Niiden maiden, joissa julkisen velan ja BKT:n suhde
on hyvin suuri, on esitettdva todisteita velan maaréan supistumisesta sekd noudatettava
sellaista politikkaa, jolla taataan, ettd Maastrichtin sopimuksessa tarkoitettu velan ja
BKT:n suhde pienenee riittdvasti ja [@hestyy riittdvan nopeasti viitearvoa. Niihin maihin,
joiden velan ja BKT:n suhteet ylittavét talld hetkelld 60 %, sovelletaan periaatetta, jonka
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mukaan suurempi velan ja BKT:n suhde merkitsee tiukempaa vaatimusta rahoitusalijaa-
man ja BKT:n suhteelle. Joissakin tapauksissa tdmé merkitsee, ettd edellytetdén suuria
perusylijaamid’®, ellei jopa tilannetta, jossa on korkomenot huomioon ottaenkin pysyvé
ylijgama. Tama suhde rahoitusalijadmien ja julkisen velan kehityssuuntien vélilla korostaa
ndkemystd, jonka mukaan aina ei voida pitda riittdvan hyvana julkistalouden tilana sité,
ettd saavutetaan noin 3 prosentin rahoitusalijddma suhteessa bruttokansantuotteeseen.

4, Valuuttakurssien vakaus

4.1 Valuuttakurssikehitys vuosina 1993-94

Valuuttakurssikehitysta esitelladn tarkemmin osassa A.2. Tdsséd osuudessa on vain
lyhyt tiivistelm&. Kehikossa esitetddn oikeudellinen tausta ja Euroopan rahapoliittisen
instituutin neuvoston lausunto.

Vuonna 1993, kuten edellisendkin vuonna, Euroopan valuuttajdrjestelmaan
EMS:4an kuuluvat valuuttakurssit olivat melkoisten paineiden kohteena. Vuoden 1993
alkupuolella tehtiin kaksi EMS:n sisdistd kurssimuutosta (Irlannin punta, Espanjan peseta
ja Portugalin escudo devalvoitin); 2.8.1993 ennenndkemdttéméat paineet valuutta-
markkinoilla johtivat valtiovarainministerien ja keskuspankkien johtajien yhteiseen
paatdkseen leventad valuuttakurssimekanismin pakollisen intervention rajoina kaytettavia
vaihteluvaleja +15 prosenttiin siten, ettd keskuskurssit pidettiin ennallaan. Kahdenvélisen
sopimuksen perusteella entisid +2,25 prosentin vaihteluvélejd sovellettin edelleen
Saksan markkaan ja Alankomaiden guldeniin.

Heti vaihteluvilien leventadmisen jalkeen kaikilla niilld valuutoilla, joihin oli aikaisem-
min sovellettu kapeampia vaihteluvéleja, lukuun ottamatta Alankomaiden guldenia, kurssit
Saksan markkaa vastaan laskivat alle aikaisemman alarajan. Vuoden 1993 elokuusta
lokakuun puoleenvaliin ndma poikkeamat vaihtelivat 4 prosentista 8,5 prosenttiin Irlannin
punnalla, Ranskan frangilla, Belgian frangilla ja Tanskan kruunulla. Espanjan pesetan ja
Portugalin escudon kurssi Saksan markkaan n&hden vaihteli niiden aikaisempien
levedampien vaihteluvdlien sisalla.

Suurimman osan vuotta 1994 levedmpien vaihteluvdlien tosiasiallinen kéyttd jai
ldhelle 6 prosenttia, lukuun ottamatta kolmea Iyhyttd jaksoa, jolloin kaytto kasvoi 8
prosenttiin. Tammikuussa ja joulukuussa 1994 heikkeni peseta ja kesdkuussa heikkeni
Portugalin escudo. Belgian frangi, Alankomaiden guldeni ja véliaikaisesti Irlannin punta
olivat vahvimmat valuutat ndiden ajanjaksojen aikana.

Kolme maata, Kreikka, ltalia ja Iso-Britannia, ei osallistunut valuuttakurssimekanis-
miin vuosina 1993-94.

Kuten muualla vuosikertomuksessa on todettu, laskeva suuntaus valuuttakurssien
volatiliteetissa, vakaammat lyhyiden korkojen erot ja merkittdvasti vdhentyneet interven-
tiot heikkenemispaineiden alaisten valuuttojen tukemiseksi ovat vahvistaneet sitd yleistd
kdsitystd, ettd vaihteluvdlien leventdminen lievensi valuuttakursseihin  kohdistuvia
paineita.

? Julkisen sektorin ylijaama, kun jutkisen velan korkomenoja ei oteta huomioon.
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Kehikko 6 Valuuttakurssien vakaus
1. Oikeudellinen tausta

Euroopan vyhteisdn perustamissopimuksen artiklan 109j kohdassa 1 edellytetdan
seuraavaa:

"Euroopan valuuttajarjestelmén valuuttakurssimekanismissa méaarattyjen tavanomaisten
vaihteluvélien noudattaminen ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei valuutan ulkoista arvoa
ole alennettu suhteessa toisen jdsenvaltion valuuttaan."

Poytdkirian (nro 6) Euroopan vyhteisdn perustamissopimuksen artiklassa 109j
tarkoitetuista ldhentymisperusteista (konvergenssia koskeva pdytékirja) artiklassa 3
maarataan seuraavaa:

"Tdman sopimuksen 109j artiklan 1 kohdan kolmannessa luetelmakohdassa tarkoitettu
Euroopan valuuttajarjestelman valuuttakurssimekanismiin osallistumista koskeva arviointi-
peruste merkitsee, ettd jasenvaltio on noudattanut Euroopan valuuttajérjestelman valuutta-
kurssimekanismissa maarattyja tavanomaisia vaihteluvdlejd ilman, etta silld on ollut
merkittdvid paineita, ainakin kahtena viimeisena tarkastelugjankohtaa edeltdvana vuotena.
Erityisesti jasenvaltio ei ole omasta aloitteestaan alentanut valuutan kahdenvélistd keskusar-

voa suhteessa toisen jadsenvaltion valuuttaan samana aikana."
2. Arviointi

Euroopan rahapoliittinen instituutti antoi 7.10.1994 valuuttakurssimekanismin vaihteluva-
leistd seuraavan lausunnon, jonka mydhemmin hyvaksyi EU:n neuvosto:

1. Valtiovarainministerit ja keskuspankkien p&ajohtajat paattivdt 2.8.1993 yhteisesti
leventdd ERM:n pakollisen intervention rajoina kaytettyjd vaihteluvéaleja 15 prosenttiin jattéen
keskuskurssit ennalleen. Tasté seuranneet kokemukset osoittavat, ettd levedmpien vaihtelu-
valien avulla on saavutettu kestdva valuuttakurssien vakauden aste ERM:ssa. Levedmmat
vaihteluvalit ovat saaneet tdmén aikaan torjumalla spekulatiivisia hyokkayksia ERM:n
valuuttoja kohtaan ja siten estamalla merkittavat valuuttakurssien heikkenemiset taj liialliset
valuuttamarkkinainterventiot ja niiden mahdolliset inflatoriset seuraukset. Taman kokemuk-
sen valossa ja nykyiset olosuhteet huomioon ottaen Euroopan rahapoliittisen instituutin
neuvosto pitdd nykyisessé jarjestelyssa pysymisté suositeltavana.

2. Samaan aikaan Euroopan rahapoliitisen instituutin neuvosto kehottaa jasenmaita
jatkamaan ponnisteluja merkittavien valuuttakurssiheilahtelujen valttimiseksi ohjaamalla
pofitikkaansa hintatason vakauden saavuttamiseen ja julkisen talouden rahoitusalija&mien
supistamiseen, siten edesauttamalla [Maastrichtin] sopimuksen artiklan 109} kohdassa 1 ja
vastaavassa pOytdkirjassa esitettyjen edellytysten toteutumista.”

4,2 Valuuttakurssien vakauden arviointi

Muutaman viime vuoden kokemuksista on opittavissa paljon. Talouden perustekijat
ja erityisesti kaikki ne tekijat, jotka vaikuttavat inflaatiovauhdin maaraytymiseen, ovat tar-
keitd valuuttakurssikdyttdytymisen muokkaajia. Reagoidessaan uutisiin tai muuttaessaan
odotuksiaan markkinat eivéat tarkastele pelkdstaén sitd, miten pitkdile [Ehentymisprosessi
on silld hetkelld edennyt, vaan ottavat myds aikaisemmat kokemukset huomioon. Markki-
noiden taytyy vakuuttua siitd, ettd makrotason talouspolitikka on suunnattu hintavakau-
den saavuttamiseen. Uskottavuutta vahvistaa tehokkaimmin politikan johdonmukainen
harjoittaminen ja toimielinjarjestelmdn asianmukainen sopeuttaminen, johon sisédltyy
keskuspankkien itsendisyys. Poliittisia tekijoitéd tai odottamattomia merkittavid tapahtumia
ei kuitenkaan voi kokonaan unohtaa. Valuuttamarkkinat reagoivat niihin sen mukaan,
miten suurta epdvarmuutta tapahtumat aiheuttavat.

T&t& taustaa vasten rahapoliittisen instituutin neuvosto antoi Eurocpan unionin
neuvostolle lausunnon  valuuttakurssimekanismin  vaihteluvéleistd  (kehikko  6).
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Rahapoliittisen instituutin neuvosto piti lausunnossaan suositeltavana n&issé olosuh-
teissa, ettd nykyisessa jarjestelyssd pysytddn ja ettd jasenmaat jatkavat ponnisteluja
merkittavien valuuttakurssiheilahdusten valttdmiseksi ohjaamalla politikkaansa siten, ettd
saavutetaan hintatason vakaus ja julkisen talouden rahoitusalijgdmat supistuvat. EU:n
neuvosto hyvaksyi tdman nakdkannan.

5. Pitkien korkojen ldhentyminen

5.1 Pitkat korot vuosina 1993-94

Tassa osuudessa kasitellddn taulukossa 9 esitettyjd tietoja. Vaikka kaytetyt pitkat
korot eivat ole keskendan tdysin vertailukelpoiset, niiden on katsottu clevan tarkoitukseen
sopivimmat. Mahdollisimman kuvaavan ja vertailukelpoisen vdlineistdn kehittdamista
pitkien korkojen vertailuun jatketaan.

Pitkdt korot ldhentyivat samalla tavoin molempina tarkastelun kohteena olevina
vuosina. Vuosina 1993 ja 1994 kahdeksan jadsenmaan ryhmdssd (kaikki paitsi Kreikka,
Espanja, ltalia ja Portugali) keskimaddrdinen korkotasc pysytteli verrattain kapeissa
rajoissa eli vuoden 1993 aikana 6,4 prosentista 7,7 prosenttiin ja vuoden 1994 aikana 6,4
prosentista 8,1 prosenttiin. Pitkdt korot Espanjassa, Italiassa ja Portugalissa pysyttelivat
10 prosentin tuntumassa tai jonkin verran sen yldpuolella, kun taas Kreikassa pitké&t korot
olivat yli 20 %.

5.2 Pitkien korkojen ldhentymisen arviointi

Kuten Maastrichtin sopimuksessa mainitaan, jdsenvaltion saavuttaman lahentymi-
sen ja valuuttakurssimekanismiin osallistumisen kestavyyden tulisi iimeta pitkien korkojen
lahentymisend. Naiden iimaisemisen viitearvoiksi sopimus magraa alhaisimman inflaation
maiden pitkat korot. Tdma mdédrdys merkitsee sitd, ettd 1&hentymisen kestavyyden
mittarina ei valttamatta kaytetdkaan kaikkein matalinta pitkda korkoa tai matalimpia pitkia
korkoja. Esimerkiksi vuonna 1994 inflaatiotavoitteessa onnistui parhaiten Ranska, mutta
sen keskimaarin 7,2 prosentin pitkd korko oli korkeampi kuin Luxemburgissa (6,4 %),
Alankomaissa (6,9 %) ja Saksassa (7,0 %). Yksittdisten maiden inflaatiokehityksesta ja
pitkien korkojen likkeistd riippuen téstd voi seurata, ettd jasenvaltiot ovat ajoittain eri
jarjestyksessa toisiinsa nahden, kun niiden todellista tavoitteissa onnistumista mitataan
yhtaadlta inflaatiovauhdilla ja toisaalta pitkilid koroilla.

Vuosien 1993-94 muutokset ldhentymisessd nayttdvat olevan yleisesti ottaen
melko pienid. Koska useimmissa maissa pitkat korot nousivat keskimdarin noin 50 basis-
pistettd (eli 0,5 prosenttiyksikkdd), muutokset korkojen vdlisissd eroissa olivat vain
marginaalisia. Joissakin jdsenvaltioissa, joiden pitkdt korot olivat verrattain korkeat
(Kreikka, Italia, Espanja ja Portugali), pitkien korkojen ero parhaiten suoriutuneisiin maihin
nahden jopa supistui. Naistd vuosikeskiarvoista ei kuitenkaan nay se, ettd vuoden 1994
aikana korkoerot kasvoivat merkittdvasti, erityisesti erot parhaiten tavoitteet saavuttanei-
den maiden sekd Espanjan, ltalian ja Portugalin valilld. Jos pitkien korkojen kehitys
vuoden 1994 loppupuolella jatkuu samanlaisena, silla on kielteinen vaikutus koko lahen-
tymiskehitykseen. Kuten seikkaperdinen analyysi osassa 2.2 osoitti, tdman voidaan
katsoa merkitsevén sitd, ettd markkinat ovat erittdin huolestuneita erityisesti julkisen
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talouden tilasta ja ettd maiden valuuttakurssien ja hintatason vakautta tarkastellaan
pitkalla aikavalilld entistd tarkemmin. Tdssé suhteessa maiden véliset erot, jotka johtivat
joukovelkakirjalainojen korkoerojen kasvuun vuoden 1994 aikana, osoittavat, ettad
l&hentymisprosessia on edelleen pyrittava edistimadn kaikilla sektoreilla.

Kehikko 7 Pitkat korot
1. Oikeudellinen tausta

Euroopan vyhteisdn perustamissopimuksen artiklan 109j kohdassa 1 edellytetaan
seuraavaa:

"jasenvaltion saavuttaman l&hentymisen ja jdsenvaltion Euroopan valuuttajdrjestelman
valuuttakurssimekanismiin osallistumisen pysyvyys, sellaisena kuin se imenee pitkan
aikavdlin korkokantojen tasossa."

Péytakirjan (nro  6) Euroopan yhteisén perustamissopimuksen artiklassa 109
tarkoitetuista |&hentymisperusteista (konvergenssia koskeva poéytakirja) artiklassa 4
madar&tdan seuraavaa:

"Tamén sopimuksen 109j artiklan 1 kohdan neljannessé luetelmakohdassa tarkoitettu
korkokantojen |&hentymisperuste tarkasteluajankohtaa edeltdvand vuotena merkitsee, ettd
jsenvaltion pitkdn aikavalin korkokantojen keskima&rainen nimellistaso on enintdin kaksi
prosenttia korkeampi verrattuna enintdan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriu-
tuneen jasenvaltion vastaavaan tasoon. Korkokantojen taso lasketaan jasenvaltioiden pitkan
aikavélin obligaatioiden ja vastaavien arvopapereiden perusteella ottaen huomioon kan-
sallisten madrittelyjen erot."

2, Tilastokysymykset

Maastrichtin  sopimuksen mé&araykset tarkoittavat tilastomielessa sita, ettd pitkien
korkojen tilastojen tulisi heijastaa mahdollisimman tarkasti kaikkia sellaisia markkinoiden
asennoitumisen muutoksia, jotka iimentévat, miten kestavaa on kyseisen maan edistyminen
lahentymisprosessissa ja osallistuminen valuuttakurssimekanismiin. Muiden tekijdiden
mahdollisesti aikaansaaman v&dristdvan vaikutuksen pitdisi olla mahdollisimman pieni.
Konvergenssia koskevan poytakirjan soveltamisessa kéytettaviin muihin tilastotietoihin on
komissio velvollinen toimittamaan tarvittavat tilastot. Koska Euroopan rahapoliittinen
instituutti on asiantuntija tall4 alalla, se laatii télla hetkelld omalta osaltaan yhdenmukaista
madritelm&a sellaisista korkotilastoista, jotka tayttdisivat edelld mainitut edellytykset.
Taulukossa 9 kaytetyt luvut heijastavat né&itd ponnisteluja, ja niitd pidetdan toistaiseksi
tarkoitukseen kaikkein sopivimpina.

3. Tulevaisuudessa pohdittavia seikkoja

Taman arviointiperusteen suhteen herdd samanlaisia kysymyksid kuin hintavakauden
arviointiperusteen suhteenkin: miten valitaan se maa tai ne maat, joiden lukuja kaytetddn
arviointiperusteena kaytetyn viitearvon laskemiseen.
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6. Lahentymisen ja kestavyyden yleisarviointi

Hintavakauden saavuttamisessa on edistytty merkittdvasti ja joillakin muillakin
alueilla {ahentymisessd on edistytty. TAman oscittaa valuuttakurssien entistd parempi
vakaus vuonna 1994. Samanaikaisesti ldhentymisessd on myds puutteita. Monissa
maissa inflaatiovauhti on edelleen epatyydyttdva, eikd ldhentyminen cle tarpeeksi
vakiintunutta, jotta politikalle ei aiheutuisi uhkia valuutta- ja joukkovelkakirjalaina-
markkinoiden muutoksista. Suurin yksittdinen ongelma on edelleen useimpien EU-maiden
julkistalouksien huolestuttava tila. Vaikka hallitukset ovat tdysin perilld siitd, miten vakavat
asiat ovat kyseessa, ja ovat alkaneet valmistella ja tehd& korjaavia toimenpiteitd, naité
toimenpiteitd on tehostettava ja tehtdva niistd pysyvid. Nakyvid supistuksia tarvitaan ei
vain varsinaisten vaan myds rakenteellisten julkisen talouden alijg@mien suhteen.
Lahentymisen kestdvyys on myds todenndkbisempdd, jos rakenteellinen kehitys
tyovoima- ja tavaramarkkinoilla saadaan paremmaksi. Y& kuvatun kehityksen valossa
vaikuttaa siltd, ettd l1dhentymissaavutukset ovat yleisesti ottaen edelleen riittAmattémét.
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LUKU I

KESKUSPANKKIEN PAAJOHTAJIEN KOMITEAN JA
EUROOPAN RAHAPOLIITTISEN INSTITUUTIN
TOIMINTA



TAUSTA: KESKUSPANKKIEN PAAJOHTAJIEN KOMITEASTA
EUROOPAN RAHAPOLITTISEKSI INSTITUUTIKSI

Euroopan rahapoliittisen instituutin perustamisen yhteydessa 1.1.1994 EY-maiden
keskuspankkien padgjohtajien komitea lakkautettiin. P&a&johtajien komitea perustettiin
vuonna 1964 Rooman sopimuksen tavoitteiden saavuttamiseksi, ja sen tarkoitus oli
toimia tirkeimpé&nd yhteistydfoorumina jasenmaiden keskuspankkien vélilld. Padjohtajien
komitean perustamisen ja rahapoliittisen instituutin perustamisen vélissa on tapahtunut
useita muutoksia. Wernerin raportin suosituksesta EEC:n neuvosto pdétti vuonna 1971
vahvistaa keskuspankkien valistd vyhteisty6td. EEC:n jdsenmaiden keskuspankit
allekirjoittivat 10. huhtikuuta 1972 sopimuksen valuuttakurssien vaihtelurajojen kaventa-
misesta (valuuttak&drme), ja Eurcopan raha-asiain yhteistyérahasto ERYR (European
Monetary Co-operation Fund, EMCF) perustettiin vuonna 1973. Euroopan rahapoliittisen
integraatiokehityksen ajauduttua vaikeuksiin ensimmaisen &ljykriisin jdlkeen pddjohtajien
komitea sai uusia tehtavid, kun Euroopan valuuttajarjestelmé perustettiin vuonna 1979.
Tehtavat liittyivat erityisesti EMS:n  valuuttakurssimekanismiin  ERM:84n. Komitea
osallistui rahapoliittiseen yhdentymiskehitykseen, joka kdynnistettiin uudelleen 1980-luvun
loppupuoliskolla vuonna 1985 hyvaksytyn Euroopan yhtendisasiakirjan my&td. Komitea
otti osaa myds Delorsin raportin laatimiseen, jossa hahmoteltiin talous- ja rahaliiton
toteutuminen vaiheittain, sekd Maastrichtin sopimuksen laatimiseen, jolla Rooman
sopimukseen lisattiin talous- ja rahaliiton EMUn toteutuminen.

EMUn ensimmdisessd, 1.7.1990 alkaneessa vaiheessa pddjohtajien komitean
tehtdvid vahvistettiin edelleen ennen kaikkea siksi, ettd jdsenmaat lisasivat rahapolitiikan
yhteensovittamista hintavakauden saavuttamiseksi. Paajohtajien komitea aloitti myds
valmistelut, jotta rahapoliittinen instituutti pystyisi hoitamaan tehtdvdnsgd 1. tammikuuta
1994 alkaneessa EMUn toisessa vaiheessa.

Koska aikaa oli suhteellisen vahan kaytettivissé ja asiaan liittyvat tehtavét olivat
monitahoisia, pdéjohtajien komitea kdynnisti EMUn kolmannen vaiheen valmistelun.
Kuten pé&djohtajien komitean vuosikertomuksessa 1992 todetaan, ensimmadiseksi oli
madriteltdva kaikki ne kysymykset, jotka piti selvittdd varhaisessa vaiheessa, luotava
toimenpideohjelma vuoden 1993 loppuun asti ja maariteltdvd sen mukaisesti kolmen
aiemmin perustetun alakomitean ja viiden tata tarkoitusta varten perustetun tyéryhman
tehtavat.

Jasenmaiden hallitukset sopivat 29.10.1993 valtionpdadmiestensa tai hallitustensa
paamiesten kesken rahapolitikan instituutin  sijaintipaikaksi Frankfurtin ja nimittivat
instituutin puheenjohtajan. Maastrichtin sopimus ja samalla myds sen liitteend oleva
pdytdkirja Euroopan rahapoliittisen instituutin perussdanndsta tulivat voimaan 1.11.1993.
Euroopan rahapoliittinen instituutti perustettiin 1. tammikuuta 1994, jolloin se otti vastaan
Maastrichtin sopimuksen sille osoittamat tehtavat. Maastrichtin sopimuksen ratifioinnissa
sattuneiden viivastysten ja instituutin sijainti- ja puheenjohtajapdatosten lykkaantymisen
vuoksi oli tehtdva viliaikaisia jarjestelyjd, jotta instituutti pystyisi hoitamaan tehtdvansa
olemassaolonsa ensimmaéisen kauden ajan. Marraskuuhun 1994 asti tarkeimmat tehtavat
hoidettiin Baselista kdsin yhteistydssd BlIS:n kanssa ja sen tiloissa. Myds pddjohtajien
komitean sihteeristd oli tydskennellyt BIS:n tiloissa. Maaliskuussa 1994 paatettiin rahapo-
liittisen instituutin sijaintipaikaksi Eurotower Frankfurtissa. Seuraavina kuukausina alettiin
valmistella muuttoa Frankfurtiin ja jatkettiin henkildstén palkkaamista. Rahapoliittisen
instituutin neuvosto piti ensimmaisen kokouksensa Frankfurtin tiloissa 15. marraskuuta
1994.

Seuraavassa kuvataan padpiirteittdin instituutin tarkeimmat tehtavat ja toimet sekd
sen organisaatiorakenne.
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A. EUROOPAN RAHAPOLITTISEN INSTITUUTIN TEHTAVAT JA
RAKENNE

1. Tavoitteet, tehtavat ja toimet

Maastrichtin sopimus (artikla 109f) ja siihen liittyva pdytékirja Euroopan rahapoliitti-
sen instituutin perussdanndsta maérittelevat sen tavoitteet, tehtéavét ja toimet.

[nstituutin yleinen tavoite on edistdd talous- ja rahaliiton toteutumista erityisesti
luomalla edellytyksid EMUn kolmanteen vaiheeseen siirtymistd varten. T&td tavoitetta
silmalia pitden instituutin tehtdva on

- lujittaa  keskuspankkien vdlistd yhteisty6td ja jdsenmaiden rahapolitiikan
yhteensovittamista  1dhentymisen  edistdmiseksi ja hintatason vakauden
turvaamiseksi

- hoitaa tarpeelliset valmistelut Euroopan keskuspankkijarjestelman EKPJ:n perusta-
miseksi sekd yhtendisen rahapolitikan harjoittamiseksi ja yhteisen valuutan
luomiseksi EMUn kolmannessa vaiheessa.

Tavoitteista seuraa sekd suoraan ettd epdsuorasti useita kaytdnndn ja neuvoa-
antavaan toimintaan liittyvid tehtdvid. N&illd tehtdvilla rahapoliittisen instituutin on
erityisesti
- helpotettava ecun kdytt6d ja seurattava sen kehitystd sek edistettdva ecuselvitys-

jarjestelmén moitteetonta toimintaa

- seurattava Euroopan valuuttajériesteiman toimintaa ja otettava hoitaakseen
Euroopan raha-asiain yhteistytrahaston ERYR:n aiemmin hoitamat tehtavat

- neuvoteltava sellaisista jasenmaiden keskuspankkien toimivaltaan kuuluvista
kysymyksistd, jotka vaikuttavat rahoituslaitosten ja -markkinoiden vakauteen

- toimittava neuvoa-antavana elimend, jota neuvosto kuulee vyhteisdn
sdadosehdotuksista ja jota jasenmaiden viranomaiset kuulevat kansallisista
lakihankkeista rahapoliittisen instituutin toimivaltaan kuuluvissa asioissa

- toimitettava vuosittain neuvostolle selvitys siitd, miten jdsenmaat ovat edistyneet
EMUn toteutumiseksi asetettujen velvoitteidensa tdyttdmisessa

- saatava mahdollisuus pitdd hallussaan ja hoidettavanaan osaa kunkin kansallisen
keskuspankin valuuttavarannosta sen asiamiehend ja pyynnésta.

1.1 Keskuspankkien vilisen yhteistyon ja rahapolitiikan yhteensovittamisen
fujittaminen

EMUn toisessa vaiheessa Euroopan rahapoliittisen instituutin odotetaan lujittavan
talouspolitikan yhteensovittamista, jotta jdsenmaiden makrotaloudellinen |&hentyminen
edistyisi merkittavasti. Tatd tehtdvad hoitaessaan instituutti noudattaa EKPJ:lle asetettuja
tavoitteita ja periaatteita, joista ensisijainen rahapoliittinen tehtdva on edistda hintatason
vakautta.
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Rahapoliittisen instituutin tehtdvd on olla foorumina neuvotteluille ja tietojen ja
ndkemysten vaihdolle rahapolitikkaan liittyvistd kysymyksistd, kun taas rahapolitikan
harjoittaminen pysyy viime k&dessad jdsenmaiden viranomaisten vastuulla. Instituutti voi
antaa lausuntoja tai suosituksia kunkin jAsenmaan raha- ja valuuttapolitikan yleislinjasta
ja niihin liittyvistd toimenpiteistd. Se voi antaa hallitukselle ja Euroopan unionin
neuvostolle lausuntoja tai suosituksia toimenpiteista, jotka saattaisivat vaikuttaa yhteison
sisdiseen tai ulkoiseen rahapoliitiseen tilanteeseen ja etenkin  Euroopan
valuuttajarjestelmdn toimintaan. Se kdy neuvotteluja sellaisista jasenmaiden keskus-
pankkien toimivaltaan kuuluvista kysymyksistd, jotka vaikuttavat rahoituslaitosten ja -
markkinoiden vakauteen.

1.2 Euroopan keskuspankkijarjestelmén perustamisen valmistelu

Maastrichtin sopimuksen artiklan 109f kohdassa 3 Euroopan rahapoliittiselle
instituutille osoitetaan selvd tehtdvd: viimeistddn 31. pdivdnd joulukuuta 1996 sen on
tdsmennettdvd sdantelyyn, hallintoon ja logistiikkaan liittyvat jarjestelyt, joita Euroopan
keskuspankkijarjestelmd EKPJ tarvitsee tehtdviensd hoitamiseksi EMUn kolmannen
vaiheen aikana.

Naihin jarjestelyihin liittyvdt mm. seuraavat tehtavat:

- madritelld tarvittavat kdsitteet ja rakenteet yhteisen rahapolitikan harjoittamista
varten sekd valmistella EKPJ:n toimintasddnnot ja menettelytavat

- toteuttaa yhteista valuuttapolitikkaa
- edistdd tehokasta maksuliikennettd maiden valilld

- kerdtd ja tarpeen mukaan yhdenmukaistaa luotettavia ja ajan tasalla olevia tilastoja
yhteisen rahapolitikan harjoittamista varten

- valvoa yhteisen setelin painamisen ja liikkeeseenlaskun teknistd suunnittelua

- yhdenmukaistaa kansallisten keskuspankkien kirjanpitomadrdyksid ja -k&ytantdjd
sekd luoda EKPJ:lle tarkoituksenmukainen tietojdrjestelmaarkkitehtuuri.

Koska tehtdva on monitahoinen ja yhteisty6td on sekd toiminta-alueiden kesken
ettd asianosaisten instituutioiden kesken ja valmistelua varten j&a vain lyhyt aika,
rahapoliittisen instituutin neuvosto on laatinut tydn organisoimiseksi laajan suunniteiman,
jossa toiminnan paalinjat madritellddn. TAma suunnitelma ohjaa henkiltstdn, alakomiteoi-
den ja tyéryhmien toiminnan organisointia, seurantaa ja arviointia. Suunnitelma siséltag
tarkeimmat tehtdvat, jotka pitda kasitelld valmistelun aikana, hahmottelee niihin liittyvan
aikataulun eri alakomiteoille ja tydryhmille sekd vahvistaa, missa jdrjestyksessd asioita
kdsitellddn instituutin neuvostossa.

Rahapoliittisen instituutin  on varmistettava, ettd EMUn kolmannen vaiheen
valmistelu on yhtendistd eri aloilla, ettd valmistelun projektit ovat keskenddn
johdonmukaisia ja ettd ne myds toteutetaan johdonmukaisesti. Valmistelutydt on
Maastrichtin sopimuksen mukaan saatava valmiiksi vuoden 1996 loppuun mennessa.
Tama edellyttdd toimivien ratkaisujen keksimista: vaihtoehtoisia jdrjestelyja saatetaan
joutua harkitsemaan erityisesti sen takia, ettd suunnitelmat toteutuvat joskus vasta pitkén
ajan kuluttua. Jotta valmistelut pysyvat sekd sisdltonséd ettd aikataulunsa puolesta
sovituissa rajoissa, seurataan edistymista jatkuvasti.
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Selvityksia valmistelutydn edistymisestd toimitetaan kolmansille osapuolille kuten
Euroopan komissiolle, raha-asiain komitealle ja vuosittain ministerineuvostolle instituutin
perussdannon artiklan 7.1 mukaisesti.

1.3 Ecun kehityksen paapiirteet

Euroopan rahapaliittisen instituutin - perussddnnén artiklan 4.1 mukaan sen
"tehtdvdnd on helpottaa ecun kayttéd ja seurata sen kehitystd". Tama tarkoittaa
pddasiassa EU-maiden lainsddddnndn arviointia ecun yksityisen kayton lainsda-
dénnoliisten esteiden selvittdmiseksi. Tassd yhteydessd instituutti toimii yhteistydssa
Euroopan komission kanssa. Ecun kdyton lainsd&danndlliset esteet pitdisi poistaa. On
kuitenkin sovittu, ettd eculle ei anneta kansallisen valuutan tunnusmerkkeja EMUn toisen
vaiheen aikana, jotta jdsenmaiden rahapoliittiseen itsendisyyteen ei puututtaisi.

Rahapoliittinen instituutti laatii myds vuosittain katsauksen ecun kaytésta rahoitus-
markkinoilla ja laskentayksikk&nd. Té&émdan liséksi se voi toimia neuvonantajana omasta
aloitteestaan tai  yhteisbn muiden toimielinten tai j&senmaiden pyynndsta.
Neuvonantajana sen erds tarked tehtdvad on selventdd yhteiseen valuuttaan siirtymista
EMUn kolmannessa vaiheessa ja ecumadaraisten sopimusten ja sijoitusvalineiden kayton
jatkumista.

1.4 Muut tehtavat

Euroopan rahapoliittiselle instituutile on maaratty muita kdytdnnén toimintaan ja
neuvoa-antavaan toimintaan littyvia tehtdvid, joita kuvataan luvussa Il B.
Peruss&antonsa artiklan 6.4 mukaan silld on myds valtuudet pitdad hallussaan ja hoidet-
tavanaan osaa kunkin kansallisen keskuspankin valuuttavarannosta sen asiamiehen3 ja
pyynnostd. Téhan mennessé yhtdan téllaista pyynt6a ei ole kuitenkaan esitetty.

On myds syytd huomata, ettd Maastrichtin sopimuksen artiklan 109f kohdan 7
mukaan ministerineuvosto voi antaa rahapoliittisen instituutin tehtdvaksi ylimaaréisia
valmisteluja EMUn kolmatta vaihetta varten.

2. Euroopan rahapoliittisen instituutin organisaatiorakenne

Euroopan rahapoliittinen instituutti on Euroopan unionin organisaatio, joka on
oikeushenkild ja Maastrichtin sopimuksen sadddsten mukaisesti perustettu. Sen j&senini
ovat jasenmaiden keskuspankit.

Tehtavénsa eri asiakysymyksissd Euroopan rahapoliittisen instituutin henkilostd
hoitaa tiiviissd yhteistyssd kolmen alakomitean ja viiden tydryhman kanssa. Instituutin
rakennetta kuvataan seuraavassa.

2.1 Neuvosto

Rahapoliittinen instituutin pa&toksentekoelin on neuvosto. Maastrichtin sopimuksen
artiklan 109f kohdan 1 ja Euroopan rahapoliittisen instituutin perussaannon artiklan 9
mukaan rahapoliittista instituuttia ohjaa ja johtaa neuvosto. Neuvostoon kuuluu rahapoliit-
tisen instituutin puheenjohtaja ja jasenmaiden késkuspankkien padjohtajat. Euroopan
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unionin neuvoston puheenjohtaja ja Euroopan komission jdsen voivat myds osallistua
rahapoliittisen instituutin neuvoston kokouksiin iiman a&nioikeutta. Neuvosto kokoontuu
vdhintddn kymmenen kertaa vuodessa. Kokoukset ovat luottamuksellisia.

Kéyttdessddn Maastrichtin  sopimuksessa ja perussaédnnossd heille uskottuja
valtuuksia tai suorittaessaan heille uskottuja tehtdvid ja velvollisuuksia rahapoliittisen
instituutin neuvoston jasenet ovat jdsenmaidensa instituutioiden edustajia mutta toimivat
itsendisesti. Neuvosto ei pyyda eikd ota ohjeita yhteisén muilta toimielimiltd tai laitoksilta
eikd jasenvaltioiden hallituksilta. Yhteisén toimielimet ja laitokset sekd jasenvaltioiden
hallitukset sitoutuvat kunnioitamaan tatd riippumattomuuden periaatetta. Jokaisella
neuvoston jasenelld on yksi &ani, ja normaalisti neuvosto tekee paatdkset yksinkertaisella
enemmistolla. Kahden kolmasosan madrdenemmistdé vaaditaan mm. raha- tai
valuuttapolitikkaan  liittyvien  lausuntojen tai suositusten antamiseen, varoista
paattdmiseen tai suuntaviivojen antamiseen menetelmistd, joilla luodaan tarpeeliiset
edellytykset EKPJ:n tehtévien hoidolle. Yksimielinen pa&tés vaaditaan etenkin tdsmen-
nettdessd EKPJ:n lainsd&danndllisia, hallinnollisia ja logistisia jérjestelyitd, annettaessa
julkisia lausuntoja tai suosituksia tai myonnettdessd kolmansien maiden
rahaviranomaisille virallisen ecun "muun haltijan" asema.

Valtionpdédmiesten tai hallitusten paamiesten allekirjoitettua liittymisasiakirjan
Korfulla kesakuussa 1994 saivat hakijamaiden (Itdvallan, Norjan, Ruotsin ja Suomen)
keskuspankit Euroopan yhteisdssa vakiintuneen tavan mukaisesti kutsun osallistua
tarkkailijoina Euroopan rahapoliittisen instituutin neuvoston, neuvoston sijaistason
komitean, alakomiteoiden ja tyGryhmien kokouksiin. Kun Norjassa enemmistd danesti
Euroopan unioniin liittymista vastaan marraskuussa 1994, Norjan keskuspankin edustajat
eivat endd osallistuneet naihin kokouksiin. Liittymisasiakirjan tultua voimaan 1. tammi-
kuuta 1995 Itavalta, Ruotsi ja Suomi liittyivat virallisesti Euroopan unioniin ja niiden

keskuspankkien pagjohtajista tuli rahapoliittisen instituutin neuvoston jasenia.

2.2 Puheenjohtaja

Maastrichtin sopimuksen ja Euroopan rahapoliittisen instituutin  perussdanndn
mukaan instituutin - puheenjohtajan  nimittdvat kolmeksi vuodeksi jasenvaltioiden
hallitukset valtionpdamiesten tai hallitusten paamiesten kesken. Nimitystd suosittaa
keskuspankkien padjohtajien komitea tai rahapoliittisen instituutin neuvosto ja asiasta
kuullaan ensin Euroopan parlamenttia ja neuvostoa.

Puheenjohtajan tehtdviin kuuluu valmistella ja johtaa rahapoliittisen instituutin neu-
voston kokoukset, vastata instituutin kaytannén toiminnasta ja esittdd sen nakemykset.
Puheenjohtajan poissa ollessa hanen tehtaviaan hoitaa varapuheenjohtaja, joka valitaan
neuvostoon kuuluvien keskuspankkien pagjohtajien keskuudesta samoin kolmeksi
vuodeksi.

2.3 Sisdinen organisaatio

Perustamisensa aikaan 1. tammikuuta 1994 Euroopan rahapoliittinen instituutti
aloitti toimintansa paajohtajien komitean sihteeriston 28 tydntekijan voimin. Tilakysymyk-
sen ratkettua perustettin huhtikuussa Frankfurtiin hallinto-osasto, jonka tehtava oli
jarjestda uudet toimistotilat kayttékuntoon, palkata henkildstéd ja valmistella muuttoa
Baselista. Joulukuun lopussa 1994 tydntekijoitd oli 126. Tyontekijat on yleensa nimitetty
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kolmen vuoden madaraaikaisin sopimuksin. Nykyisten suunnitelmien mukaan henkildston
madra kasvaa 199:44n vuoden 1995 loppuun mennessa.

Rahapoliittisen instituutin johtoon kuuluu talld hetkelld toimitusjohtaja ja neljd
osastopddllikkdd. Toimitusjohtajan térkein tehtdvd on avustaa puheenjohtajaa, ennen
kaikkea kdytdnnén tehtdvien hoidossa. Neljd osastoa ovat sihteeristd, rahapolitikan,
kansantalouden ja tilastoinnin osasto, hallinto-osasto ja tietotekniikkaosasto.

Sihteerist6on kuuluu kaksi jaostoa: politikan valmistelu ja lakiasiat. Politiikkan
valmistelun jaostoila on seuraavat tehtavat: (a) valmistella neuvoston kokoukset, yilapitaa
yhteyksid eri toimielimiin, tukea instituutin vuosikertomusten ja muiden selvitysten
tuottamista ja jakamista sekd yllapitdd arkistoa, (b) seurata ecuselvitysjdrjestelmas ja
jdsenmaiden maksujdrjestelmid sekd valmistella EU:n laajuisia maksujérjestelmida EMUn
kolmatta vaihetta varten, (c) tukea valuutta-asiantuntijoiden seuranta- ja yhteistyéryhmien
toimintaa, seurata EMS:n toimintaa, helpottaa ecun k&yttda ja seurata sen kehitysts,
toteuttaa EMS:adn liittyvid operaatioita ja valmistella valuuttamarkkinaoperaatioita, joita
EKPJ:n on tarkoitus toteuttaa EMUn kolmannessa vaiheessa, (d) laatia taustaselvityksid
neuvotteluihin, joissa kasitelladn rahoituslaitosten ja -markkinoiden vakauteen vaikuttavia
asioita ja (e) koordinoida EMUn kolmannen vaiheen valmistelua, seurata ja arvioida
edistymistd suhteessa Maastrichtin sopimuksen aikatauluun ja raportoida siitd. Jaosto
tekee tiivistd yhteisty6td valuuttapolitikan ja rahoitusvalvonnan alakomiteoiden seka
maksujarjestelma-, kirjanpito- ja setelitydryhmien kanssa ja toimii ndiden tukena.

Jaostoista toinen, lakiasiat, vastaa kaikkien rahapoliittista instituuttia koskevien
lakikysymysten hoitamisesta. Sen tehtdva on avustaa erityisesti sellaisten oikeudellisten
kysymysten hoidossa, jotka littyvdt EKPJ:n s&dnndsten ja hallinnollisten jarjestelyjen
valmisteluun ja Maastrichtin sopimuksen tulkintaan. Kun EU:n neuvosto tai jAsenmaiden
viranomaiset kuulevat rahapoliittista instituuttia EU:n sdadésehdotuksista tai jdsenmaiden
lakihankkeista sen toimialaan kuuluvissa asioissa, jaosto avustaa lausuntojen
valmistelussa. Jaoston henkildkunta antaa oikeudellista neuvontaa instituutin johdolle
hallinnollisissa asioissa. Sihteerist vastaa myo6s lehdistd- ja kddnndspalveluista.

Rahapolitikan, kansantalouden ja tilastoinnin osasto koostuu koimesta jaostosta ja
antaa sihteeriapua rahapolitikan alakomitealle ja vastaa instituutin kirjastosta. Il-vaiheen
jaosto tekee taloudellisia selvityksid kysymyksistd, jotka liittyvat keskuspankkien vélisen
rahapoliittisen  yhteistydn  lujittamiseen ja  rahapolitikan  yhteensovittamiseen
hintavakauden edistdmiseksi EMUn toisessa vaiheessa. Se voi myds avustaa neuvostoa
laatimaan lausuntoja ja suosituksia ldhentymiskriteereihin liittyvastd ja muusta
makrotalouspolitikasta ja tehdd selvityksid rahoitusmarkkinoita koskevista kysymyksista.
Naiden tehtdvien tueksi jaoston kansantaloudellinen tutkimus keskittyy padasiassa EU-
maiden lyhyen ja pitkén aikavélin talous- ja rahoituskysymyksiin ja tekee maiden valisia
vertailuja. Ill-vaiheen jaoston tehtdvd on selvittdd EMUn kolmannessa vaiheessa
harjoitettavan yhteisen rahapolitikan kasitteitd, jdrjestelmid ja sddntdja seka kiinnittda
erityistd huomiota rahapolitikan vdlineiden, ohjausmenetelmien ja valitavoitteiden
madrittelyyn. Se osallistuu selvitystyohén, jossa analysoidaan valuuttapolitikan
kaytdnnon toteutusta kolmannessa vaiheessa. Jaosto tekee lisdksi kansantaloudellista
tutkimusta, jonka tarkoituksena on analysoida pitkdn aikavélin kehitysta ja strategioita. Se
neuvoo myds operatiivisissa asioissa, jotka liittyvat kolmannen vaiheen valmisteluun ja
k&ynnistdmiseen koko EU:n laajuisena. Molemmat jaostot toimivat kiintedsti rahapolitiikan
ja valuuttapolitiikan alakomiteoiden kanssa.
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Tilastojaoston téarkeimpia tehtdvid on omalta osaltaan kehittda tilastotietoa rahapoli-
tikan koordinoinnin edistdmisen tueksi EMUn toisen vaiheen aikana, valmistella
yhtendisia maaritelmid ja kaytantdja EKPJ:n toiminnassaan tarvitsemia tilastoja varten
sekd tdsmentdd tilastojen edellyttdmat lainsdddanndlliset, hallinnolliset ja logistiset
jarjestelyt. Se tekee kiintedtd yhteistyota tilastotybryhmén kanssa ndiden tehtdvien
hoitamiseksi. Jaoston on myd&s huolehdittava tilastotietojen yleisestd saatavuudesta ja
tarvittavista vélineistéd koko rahapoliittisessa instituutissa.

Tietotekniikkaosastoon kuuluu talla hetkelld yksi jaosto, joka jakautuu kolmeen
toimistoon. Osaston tehtdvd on suunnitella ja toteuttaa teknisesti instituutin ja tulevan
EKPJ:n tietotekniikkajiriestelmd. Tatd tydtd osasto tekee tiiviissd yhteistybssad
tietotekniikkatydryhmén kanssa ja on sen sihteeristond. Lisdksi tietotekniikkaosasto antaa
teknistd tukea instituutin tietojarjestelmien kayttgjille ja tietotekniikkatydryhman valvonnan
alaisena seuraa, koordinoi ja kehittda instituutin ja keskuspankkien valilld jo olevia tietolii-
kennejarjestelmia.

Hallinto-osastoon kuuluu kolme jaostoa: henkildstéasiat, palvelu- ja Kiinteistdasiat
ja johdon tuki. Henkildstoasioiden vastuualueina ovat (a) rekrytointi ja henkildstopolitiikka,
(b) palkaniaskentaan liittyvat asiat ja (c) koulutus. Palvelu- ja kiinteistdjaoston
hoidettavana ovat (a) toimistotilat, (b) hankinnat ja toimistopalveiut ja (¢) konferenssi-,
kokous- ja matkajarjestelyt. Johdon tuen vastuulia on (a} kirjanpito ja (b) johdon lasken-
tatoimi ja yleiset organisatoriset kysymykset.

Koska perussddnnon artikla 6.4 oikeuttaa Euroopan rahapoliittisen instituutin
pitdm&an ja hoitamaan osaa kunkin kansallisen keskuspankin valuuttavarannosta sen
asiamiehend ja pyynndstd, instituutti perustaa tarvittaessa rahoitusmarkkinaosaston.

2.4 Komiteat, alakomiteat ja tyoryhmat

Tehtéviensa hoitamisessa Euroopan rahapoliittisen instituutin neuvostoa avustavat
useat komiteat ja tydryhmat, jotka toimivat seuraavan rakenteen mukaisesti:

Neuvoston sijaistason Euroopan
rahapoliittisen Tarkastuskomitea

komitea R .
instituutin neuvosto

Raha- Valuutta- Rahoitus- Maksu- Seteli- Tilasto- Kirjanpito- Tieto-
politiikan politiikan valvonnan jarjestelma- tydryhmé tySryhmé tybryhma tekniikka-
alakomitea alakomitea alakomitea tybryhmé tydryhmé

Neuvoston sijaistason komiteaa johtaa rahapoliittisen instituutin toimitusjohtaja, ja
siihen kuuluvat EU-maiden keskuspankkien johtotason edustajat, jotka keskuspankkien
padjohtajat ovat nimittaneet toimimaan sijaisinaan neuvostossa. Taman komitean tarkein
tehtévé on osallistua neuvoston kokousten valmisteluun.
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Tarkastuskomiteaa johtaa varapuheenjohtaja ja siihen kuuluu lisdksi kaksi virkaidl-
tddn vanhinta rahapoliittisen instituutin neuvoston jasentad. Jasenyys kestdd vuoden, ja
sen jalkeen jasenyys siirtyy kahdelle seuraavaksi vanhimmalie neuvoston jasenelle.
Komitean térkeimpdna tehtdvand on neuvoston puoclesta tutkia puheenjohtajan tekemat
vuotuiset budjetti- ja tilinpddtdsesitykset ja véliraportit tilikauden aikana syntyneistd
kustannuksista. Komitea antaa niista lausuntonsa rahapoliittisen instituutin neuvostolle.

Jasenmaiden keskuspankkien asiantuntijoista koostuvat alakomiteat ja tyéryhmat
perustettiin p&ajohtajien komitean aikana ja niiden toimintaa paitettiin jatkaa rahapoliitti-
sen instituutin neuvoston paadttksella. Alakomiteoiden ja tyGryhmien puheenjohtajat on
valittu kolmeksi vuodeksi 1.1.1994 alkaen.

Rahapolitikan alakomitea avustaa neuvostoa rahapolitikan koordinoinnin vahvista-
misessa Euroopan unionin jadsenmaiden valilld. T&t4 tarkoitusta varten alakomitea osal-
listuu madrdajoin pidettaviin neuvotteluihin, joissa seurataan jasenmaiden rahapolitikan
kehitystd sekd ennakoivasti ennen rahapoliittisten pa&tdsten tekemistd ettd p&atdsten
tekemisen jélkeen. Sen erityisend tehtdvani on arvicida jdsenmaiden suunnittelemia
rahapolitikan tavoitteita ja strategioita ja sitd, miten ne sopivat yhteen koko unionin
kattavan vakaan hintatason tavoitteen kanssa. Lisdksi alakomitea tekee vuosittain kat-
sauksen finanssipolitikan kehityksestd. Alakomitea tekee myés tarpeeliiset tutkimukset,
jotka helpottavat yhteisen rahapolitikan edeilyttdmaa rahapoliittisen instituutin valmistelu-
ty6td. Ennen kaikkea se tutkii yhteisen rahapolitikan toteuttamiskeinoja ja hallinnollisia
kysymyksid. Tavoitteena on valmistella valineitd ja menetelmid, joita tarvitaan EKPJ:n
rahapoliittisten tehtévien toteuttamiseksi EMUn kolmannessa vaiheessa.

Valuuttapolitikan alakomitea antaa rahapoliittisen instituutin neuvostolle valmiste-
luapua valuuttakurssimuutosten kehityksestd, EMS:n toiminnasta ja yksityisen ecun
kayton kehityksestd ka&ytdviin keskusteluihin. Alakomitea myds s&énndllisesti vaihtaa
tietoja EU:n ulkopuolisten maiden keskuspankkien kanssa puhelinneuvottelujen avulla.
T&han valuutta-asiantuntijoiden yhteistydhén osallistuvat yhdekséntoista teollisuusmaan
keskuspankkien edustajat vaihtaakseen tietoa valuutta- ja rahoitusmarkkinoiden kehityk-
sestd, interventioista ja muista virallisista valuuttakaupoista. Alakomitea avustaa my6s
rahapoliittista instituuttia EKPJ:n valuuttakursseihin liittyvien tehtdvien valmistelussa.

Rahoitusvalvonnan alakomitea jarjestdsd saanndllisesti neuvotteluja kysymyksistg,
jotka vaikuttavat rahoituslaitosten ja -markkinoiden vakauteen. Jos jonkin jdsenmaan
keskuspankilla ei ole lakis&ateistd vastuuta rahoitusvalvonnasta, kyseisen jésenmaan
valvontaviranomaisen edustaja osallistuu alakomitean tyGskentelyyn.

Maksujarjestelmétyéryhmén tehtdvd on rahapoliittisen instituutin - neuvoston
alaisena koordinoida keskuspankkien maksujarjestelmiin liittyvd& toimintaa, analysoida
keinoja helpottaa maidenvélistd maksuliikennettd sisdmarkkinoilla ja EMUn kolmatta
vaihetta varten sekd valmistella instituutin neuvoston p&étdksia ecuselvitysjarjestelman
valvonnasta.

Setelitybryhma avustaa rahapoliittista instituuttia ecusetelien kayttéénoton
teknisten valmistelujen valvomisessa. Ty6ryhman tehtdvd on kartoittaa eri vaihtoehtoja
yhteisten setelien ulkoasun suunnittelemiseksi ja painamiseksi sekd hoitaa aikanaan
valmiiden setelien liikkeeseenlasku, jakelu, lajittelu ja kasittely.

Tilastotyéryhma osallistuu tilastotiedon laadun kehittdmiseen, mikd on tarpeen
rahapolitikan yhteensovittamisen edistdmiseksi EMUn toisen vaiheen aikana. Samalla se
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auttaa kehittdmaan tilastopohjaa, joka on valttdmé&tdn yhteisen rahapolitiikan harjoittami-
seksi kolmannessa vaiheessa.

Kirjanpitotydryhmé kehitti rahapoliittisen instituutin k&yttdman kirjanpitomenetelmén
{(ks. lukua Tilinp&atds). Sen tehtdvd on valmistella suosituksia, jotka liittyvat EKPJ:n
kirjanpitomadraysten ja -normien yhdenmukaistamiseen. Se kiinnittda huomiota erityisesti
sellaisiin lainmaarayksiin, jotka koskevat rahoitustuloa’, pddoman maksamista ja valuutta-
varantoon kuuluvien varojen siirtdmista.

Tietotekniikkatyoryhman tehtdvénd on avustaa Euroopan tietoliikennejérjestelmien
teknisen strategian suunnittelussa ja toteuttamisessa Euroopan rahapoliittista instituuttia
ja Euroopan keskuspankkijarjiestelmaa varten.

" Kunkin jasenmaan keskuspankille EKPJ:n rahapoliittisten tehtavien hoidon yhteydessa kertyva tulo. Rahoitustulo
vastaa sitd vuotuista tuloa, joka kertyy niistéd saamisista, jotka vastaavat likkeeseen laskettuja seteleitd ja
luottolaitosten tekemistd talletuksista johtuvia sitoumuksia (ks. Maastrichtin sopimuksen poytakirja Euroopan
keskuspankkijéarjestelman ja Euroopan keskuspankin perussaanndsta, artikla 32).
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3. Euroopan rahapoliittisen instituutin varat

Perussdantdnsa artiklan 16 nojalla Euroopan rahapoliittinen instituutti on saanut
kayttéonsd varoja 615,6 miljoonaa ecua (ks. tilinpdatdksen liitetiedot). Instituutin neuvosto
madritteli tarvittavien varojen mdadardn siten, ettd vuotuiset korkotuotot kattaisivat
tavallisen toimintavuoden arvioidut kayttkulut (noin 44 miljoonaa ecua), ja liséksi
osoitettaisiin varat instituutin laitteiden alkuinvestointeihin ja kateisvaroihin. Jos vuoden
lopussa jad ylijddmaa, toimitaan seuraavasti: Ensiksi siirretddn instituutin neuvoston
ma&rddma osuus vararahastoon, joka maksetaan alkuperdisten osuuksien ohella takaisin
keskuspankeille sitten, kun rahapoliittinen instituutti lakkautetaan. Jéljelle ja&va osuus
ylijddmastd maksetaan takaisin keskuspankeille.

Euroopan rahapoliittisen instituutin varat koottiin jdsenmaiden keskuspankeilta
kunkin maan vaestd- ja bruttokansantuoteosuuteen perustuvan jakoperusteen mukaisesti
noudattaen samaa menetelmad, jota kdytetddn EMUn kolmannessa vaiheessa Euroopan
keskuspankin rahoituksessa (taulukko 10).

Taulukko 10 Keskuspankkien osuudet Euroopan rahapoliittisen
instituutin varoista
(prosentteina)

1994 Vuodesta 1995
Saksa 24,20 22,55
Ranska 18,30 17,00
Italia 17,05 15,85
Iso-Britannia 16,45 15,35
Espanja 9,50 8,85
Alankomaat 4,55 4,25
Belgia 3,00 2,80
Kreikka 2,15 2,00
Portugali 1,95 1,85
Tanska 1,80 1,70
Irlanti 0,90 0,80
Luxemburg 0,15 0,156
Ruotsi - 2,90
ltavalta - 2,30
Suomi - 1,65

Lahde: Euroopan rahapoliittisen instituutin neuvoston péatdkset 2/94 ja 3/95.

Arvioidusta vuosibudjetista noin 40 % ké&ytetddn henkildstokuluihin ja 25 %
toimistotilojen vuokriin ja kunnossapitoon. Loput 35 % kéytetddn tavaroiden, palvelujen ja
tarvikkeiden hankintaan. Tasta kolmannes johtuu toisaalta suoraan tiloista ja vdlineista,
joita tarvitaan tukemaan edempénd kuvatiujen ryhmien rahapoliittisessa instituutissa
pidettavia, lukumadraltdan runsaita kansainvlisid kokouksia, ja toisaalta sdanndllisesta
yhteydenpidosta rahapoliittisen instituutin toiminnassa osallisena oleviin kansallisiin ja
kansainvalisiin elimiin.
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B. EUROOPAN RAHAPOLNTTISEN INSTITUUTIN TOIMINTA

1. Raba- ja valuuttapolitiikan yhteensovittaminen

Euroopan rahapoliittisen instituutin tehtévdksi on annettu lujittaa rahapolitiikan
yhteensovittamista jdsenmaiden vélilld hintatason vakauden varmistamiseksi. T&hin
liittyen sen on jdrjestettava sadnndllisid neuvotteluja rahapolitikan linjasta. EMUn toisen
vaiheen aikana jasenmaiden viranomaiset paattdvat kukin omasta rahapolitiikastaan,
mutta neuvottelevat tavallisesti rahapoliittisen instituutin kanssa ennen rahapolitikkansa
linjasta paattdmistd. TAma kdytantd on osa ennakoivaa yhteensovittelumensttelys. Raha-
pcliittinen instituutti seuraa myds EMS:n kehitysta.

Néiden tavoitteiden saavuttamiseksi rahapoliittinen instituutti on jatkanut ja tehosta-
nut kdytdntéa, jonka padjohtajien komitea kdynnisti EMUn ensimmaisessa vaiheessa.
Tarkoitus on seurata sdénndllisesti taloudellista kehitysta seka talous- ja rahapolitikkaa,
jotta  voitaisin  edistdd  yhteisid  arvicinteja  vallitsevista ~ olosuhteista  ja
tarkoituksenmukaista politiikkaa. Ajankohtaista valuuttamarkkina- ja korkokehitystd seu-
rataan asiantuntijatasolla viikottain. Liséksi arvioidaan térkeimpid tekij6its, jotka saattavat
vaikuttaa valuuttakurssimuutoksiin yksittdisissd jadsenmaissa tai koko EMS:ssd, ja
tarkastellaan viimeaikaista talouden kehitystd tai niakymid, raha- ja finanssipoliittisia
padtoksid sekd rahoitusmarkkinoiden odotuksia valuuttakurssien ja korkojen muutoksista.
Saadnndllisten kuukausikokoustensa aikana rahapoliittisen instituutin  neuvosto luc
katsauksen yksittdisten jdsenmaiden reaali- ja rahataloudelliseen tilaan seki ajankoh-
taisiin muutoksiin kansainvélisilla rahoitusmarkkinoilla.

Edellisten liséksi tehd&an syksyisin sdanndllisesti ennakoiva rahapolitikan yhteen-
sovittaminen (ns. ex ante -harjoitus), ennen kuin jdsenmaiden viranomaiset julkistavat
padtoksensd rahapoliittisesta  linjasta.  Yhteensovittelumenettelyssd  rahapoliittinen
instituutti  analysoi talous-, raha- ja rahoituskehitystd ja keskustelee vyksittdisten
jasenmaiden rahapoliittisen linjan asianmukaisuudesta. Tassd yhteydessd arvioidaan
Euroopan unionin yleistd rahapoliittista linjaa ja kansallisten raha- ja valuuttapolitikan
linjojen keskin&istd yhteensopivuutta. Ennakkoarvioinnin jalkeen tehdaan jalkiarviointi (ns.
ex post -harjoitus) yleensd loppukevadlld. Jdlkiarvioinnissa rahapoliittisia toimia
arvioidaan vertaamalla toteutunutta kehitystd ennusteisiin ja selvittamalla talous- ja
rahapolitiikan nakymia loppuvuodeksi.

Seurantamenettelyn analyyttisiéd perusteita arvioidaan jatkuvasti uudelleen ja
tarvittaessa ne ajantasaistetaan. Vuonna 1994 kiinnitettiin erityisesti huomiota rahapolitii-
kan vélittymisprosessiin ja siihen, miten jdsenmaiden vdliset erot valittymisprosessin
suhteen vaikuttavat rahapolitikan yhteensovittamiseen unionissa.

Instituutilla on myds oikeus antaa lausuntoja ja suosituksia rahapolitiikan yleisestg
suunnasta ja antaa suosituksia jdsenvaltioiden rahaviranomaisille raha- ja valuuttapolitii-
kan harjoittamisesta. T&hadn mennessd rahapoliittinen instituutti ei ole pitanyt
tarpeellisena soveltaa tatd s&dnnodstd. Vuonna 1994 se jatkoi liséksi paégjohtajien
komitean ké&ytantd tutkia tarkasti kerran vuodessa julkisen talouden kehitystd ja sen
vaikutuksia rahapolitikan koordincintiin. Rahapoliittinen instituutti on tietoinen siita, ettd
kunnossa oleva julkinen talous on ratkaisevan térke& vakauteen tahtdavan rahapolitiikan
kannalta. Kevdallda 1994 instituutti ilmaisi kahteen otteeseen EU:n neuvostolle
huolestuneisuutensa julkisten talouksien tilasta unionissa.
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2. Talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen valmisteluty6

Rahapoliittisen instituutin tarkeimpia tehtdvid ovat valmistelut, joiden pohjalta EKPJ
pystyy hoitamaan tehtdvdnsd EMUn kolmannen vaiheen alusta ldhtien. Tama edellyttdd
valmistelutydtd monilla keskuspankkitoiminnan alueilia, joista térkeimpié ovat rahapolitiik-
ka, valuuttapolitiikka, tilastot, maksujérjestelmat ja setelien likkeeseenlasku.

2.1 Rahapolitiikka

Maastrichtin  sopimus sddtdd tulevaisuudessa perustettavan  Euroopan
keskuspankkijarjestelman perussddnnon ja asettaa sen ensisijaiseksi tavoitteeksi
hintavakauden yllapitdmisen. Yhteisen rahapolitikan toimintatavoista sopimuksessa on
kuitenkin vain vyleisid periaatteita: esim. vapaaseen kilpailuun perustuvan avoimen
markkinatalouden periaate, julkisen sektorin keskuspankkirahoituksen kielto ja EKPJ:n
toimintojen mahdollinen hajauttaminen niin, ettd jasenmaiden keskuspankkeja vecidaan
kadyttad "siltd osin kuin se on mahdollista ja tarkoituksenmukaista".

Valmistelutydssd analysoidaan teknisestd ndkdkulmasta tarkasti erilaiset vélineet,
jotka ovat jasenmaissa kaytettdvissd tai jo kaytdssd, jotta havaittaisiin jdrjestelmistd
johtuvat erot maiden valilla (EU:n jAsenmaiden tdménhetkiset rahapolitikan strategiat ja
vdlineet esitetdn liitteessad 1). Valmistelutyén aikana tarkastellaan myds yleisluonteisesti
niitd pdaperiaatteita, joita sovelletaan kehitettdessd ja toteutettaessa Euroopan unionin
rahapolitikkaa ja joiden pohjalta tehddan strategisia valintoja koskevia paatoksia.
Useimpiin naihin kysymyksiin saadaan lopulliset vastaukset vasta myShemmin, silla ne
ovat pitkdlti sidoksissa sithen, minké&laiset ovat taloudelliset olot EMUn kolmanteen
vaiheeseen siirryttdessd. Uuden toimintamallin k&yttéonotto vie kuitenkin sen verran
aikaa, ettd valmisteluihin on ryhdyttdva jo nyt. Tdmé laaja-alainen tyd on parhaillaan
kaynnissé.

Keskeinen kysymys rahapolitikan harjoittamisessa kolmannen vaiheen aikana on,
pitdisikd EKPJ:n tavoitteena olla suoraan hintavakaus vai noudattaako se vélitavoitteen
asettamiseen perustuvaa strategiaa. Molemmat vaihtoehdot edellyttédvat suurta
avoimuutta ja uskottavuutta ja lisdksi rahapoliittisten toimien ja hintakehityksen valilld
pitdd olla riittdvan hyvin ennustettava suhde. Asian selvittdmiseen tarvittava empiirinen
tutkimus voidaan tehda kunnolla vasta myShemmin, mutta t&std huolimatta strategia
joudutaan valitsemaan paljolti aiempien kokemusten ja saatavilla olevien tietojen
perusteella. On syytd korostaa, ettd suoran ja epésuoran lahestymistavan ja erilaisten
vélitavoitteiden valilld tehtdvistd valinnoista riippumatta EKPJ:n on seurattava muita
indikaattoreita, jotka antavat tietoa talouden tilasta ja nakymistd ja harjoitetun
rahapolitikan tarkoituksenmukaisuudesta. N&ihin kysymyksiin aiotaan palata vuonna
1996.

Jotta voidaan arvioida yhteisen rahapolitikan vaikutusta hintoihin ja tuotantoon,
kannattaa tarkastella rahapolitikan véalittymisprosessien maittaisia eroja, koska nama
saattavat hankaloittaa yhteisen rahapolitikan harjoittamista. Alustava tutkimus (ks. luvun
1 kehikkoa 2) osoittaa, ettad erot liittyvat hyvin 18heisesti rakenteellisiin ja institutionaalisiin
tekijoinin. Vaikka markkinoiden lisdéntyvé integraatio ja siirtyminen EMUn kolmanteen
vaiheeseen johtavat syvenevdan ldhentymiskehitykseen rahoitussektorilla, ei ole toivotta-
vaa eikd mahdollista, ettd maidenvdliset rakenteelliset erot kaikilla muilla sektoreilla
katoavat. Tallaisia rakenteellisia eroja on my6s maiden sisdlld.
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Rahapolitiikan paivittaisessd toteuttamisessa EKPJ  keskittyy yhteen tai
useampaan lyhyeen korkoon. Vaikuttamalia tdhdn korkoon (tai ndihin korkoihin) se
valittdd tietoa markkinaosapuolille. EKPJ:n tdytyy ndin ollen pystyd antamaan selkeitd ja
yksitulkintaisia signaaleja rahapolitikastaan. Paikalliset korkoerot eivat saa hairitd naita
signaaleja.

Yhteinen rahapolitikka asettaa vaatimuksia seké valineille ja menettelytavoille etta
pankkienvélisten markkinoiden ja maksujdrjestelmien integroimiselle. Rahapolitikan
vdlineet ja menettelytavat on valttdmatdntd yhdenmukaistaa riittdvan pitkélle, jotta
rahapolitiikan signaalit olisivat joka maassa samanlaiset. Toinen ratkaiseva vaatimus on,
ettd pankeilla taytyy olla riittdvat arbitraasimahdollisuudet. Vain jos pankit voivat siirtda
keskuspankeissa pitdmidan vahimmdisvarantoja vapaasti maasta toiseen saman péivan
aikana, korkomuutokset pystytddn valittdmdan nopeasti ja yhtendisesti koko unioniin.
Tama asettaa suuria vaatimuksia maksu- ja selvitysjdrjestelmien integroimiselle (ks.
kappale 2.4).

Rahapolitikan vdlineiden ja ohjausmenetelmien vaihtoehtojen arvioinnin on
perustuttava useaan perusperiaatteeseen:

. tehokkuus: rahapolitikan vélineiden ja menetelmien avulla EKPJ:n taytyy pystya
saavuttamaan tavoitteensa tehokkaasti. Tehokkaan ohjausvalineistén yksi tarked
ominaisuus on kyky taata, ettd EKPJ:n rahapolitikan signaalit ovat yhtendisid ja
johdonmukaisia.

. markkinatalouden periaatteiden noudattaminen: rahapolitikan toteuttamisen pitdisi
nojata "vapaaseen kilpailuun perustuvan markkinatalouden periaatteeseen, joka
suosii voimavarojen tehokasta kohdentamista" (Maastrichtin sopimus, artikla 105).

. tasavertainen kohtelu: EKPJ:n on kohdeltava tasavertaisesti kaikkia rahoituslaitos-
ryhmi&, joilla on oikeus kayttdd sen tarjoamia jdrjestelyitd, riippumatta siitd, mista
maasta ne ovat perdisin.

. yksinkertaisuus ja avoimuus: rahapolitikan ja sen ohjausmenetelmien on oltava
yksinkertaisia ja niitd on kaytettdvé selkedsti sen edistdmiseksi, ettd tasavertainen
kohtelu ja markkinatalouden periaatteet toteutuvat hajautetussa keskuspankkijar-
jestelmdssa.

. hajautus: EKPJ kayttaéd kansallisia keskuspankkeja operaatioiden toteuttamiseen
"siltd osin kuin se on mahdollista ja tarkoituksenmukaista" (EKPJ:n perussaannon
artikla 12). Tamédn periaatteen noudattamisella voi olla kdytdnnén merkitysta
etenkin, jos EKPJ pystyy hy6dyntdm&adn jdsenmaiden keskuspankkien paikal-
lismarkkinoiden tuntemusta ja kokemusta.

. jatkuvuus: siirtymistd uuteen ohjausvélineistdéén EMUn kolmannen vaiheen alussa
voidaan helpottaa turvautumalla mahdollisimman pitkalle niihin jériestelyihin, jotka
ovat jo olemassa, ja kayttamalld vélineitd, jotka voidaan sopeuttaa muuttuvaan
ymparistosn.

EKPJ:n harjoittaman rahapolitikan ohjausvalineistd (tulevien vélineiden valinnasta
ja toivotuista ominaisuuksista ja asiaan liittyvistd menettelytavoista) kdydaan keskustelua.
Yksittdisid vdlineitd tutkitaan huolellisesti kansallisten kokemusten pohjalta ja tdman
perusteella tehdddn vertailuja menettelytapojen mahdollisista vaihtoehdoista ottamalla
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huomioon EMUn kolmannen vaiheen taloudellisen ja rahoituksellisen ympéristdn oletetut
piirteet.

Mahdollisen varantovelvoitejarjestelmén ominaisuudet on médriteltdva varhaisessa
vaiheessa, jotta nykyiset jarjestelmdt voidaan tarvittaessa muuttaa ja ottaa uudet
jarjestelmat k&yttéon ajoissa. Sama koskee luctto- ja talletusjdrjestelyjen ja avomark-
kinaoperaatioiden yleispiirteitd. On my&s tarpeen maaritelld, millaiset arvopaperit voidaan
hyvaksyd luottojarjestelyjen vakuudeksi ja avomarkkinaoperaatioiden materiaaliksi.
Lisdksi tarvitaan tekninen selvitys avomarkkinaoperaatioiden hajautuksen toimivuudesta
ja ominaisuuksista. Erillisten tutkimusten tulokset pitad lopuksi késitelld myds yhdessa,
jotta voitaisiin keskustella EKPJ:n koko ohjausvélineistdstd. Naméa selvitykset eivét
kuitenkaan millgan tavalla rajoita EKPJ:n oikeutta p&attdd, aikooko se kayttdd néitd
vélineitd, ja jos se kayttad, niin miten.

2.2 Valuuttapolitiikka

EKPJ:n on oltava valmis harjoitamaan vyhteistd valuuttapolitikkaa EMUn
kolmannen vaiheen alusta alkaen. Jotta EKPJ pystyy hoitamaan tdmén tehtdvansé,
monia asioita tdytyy valmistella etukdteen. Naistd tdrkeimpid ovat valuuttavarantoon
kuuluvien varojen siirto jdsenmaiden keskuspankeilta Euroopan keskuspankkiin, EKP:n ja
jasenmaiden keskuspankkien varantojen hoito, valuuttainterventioiden ja -kurssisuhteiden
jarjestaminen EMUn kolmanteen vaiheeseen osallistumattomien jdsenmaiden valuuttojen
kanssa.

Euroopan rahapoliittinen instituutti aikoo selvittda néitd kysymyksia vuosien 1995 ja
1996 aikana. Alustava selvitys valuuttainterventioista aloitettiin 1994, Instituutin on
vastaavalla tavalla kuin yhteisen rahapolitikan valmistelussa tasmennettdvd ennen
kolmannen vaiheen alkua, miten valuuttakurssioperaatioiden toteuttaminen
organisoidaan, ja hoidettava tdhan liittyvat valmistelut, vaikka Ilopulliset padatdkset
jadvatkin EKP:n tehtdvaksi. Ennen kaikkea on selvitettdva, pitddkod valuuttaoperaatioita
keskittdd vai hajauttaa ja kuinka pitkdlle. Vaihtoehtoisten jarjestelyjen tekninen
tarkoituksenmukaisuus ja tehokkuus valuuttapolitikan toteuttamisessa arvioidaan ennen
lopullisen ratkaisun hyvdksymista. Toinen selvitettdva kysymys on, miten valuuttapo-
litikan harjoittamiseen valkuttavat yhteisen valuutan ja muiden, etenkin EU:n
ulkopuolisten, valuuttojen vdliset suhteet, mutta my8s yhteisen valuutan ja EMUn
kolmannen vaiheen ulkopuolelle jd&vien jasenmaiden valuuttojen valiset suhteet.

2.3 Tilastointi

Maastrichtin sopimuksen mukaan Euroopan rahapoliittisen instituutin tehtdva on
"edistdd tarvittaessa niiden sdantdjen ja menettelyjen yhdenmukaistamista, jotka
koskevat tilastotietojen kerddmistd, laatimista ja levittdmistd sen toimivaltaan kuuluvissa
asioissa". Tahan tehtdvdan kuuluu varmistaa, ettd talous- ja rahaliiton kolmannessa vai-
heessa on saatavilla asianmukaisesti laadittuja tilastoja, ja tukea rahapoliittisen instituutin
pyrkimyksia lujittaa "jasenvaltioiden rahapolitikan yhteensovittamista hintatason vakau-
den turvaamiseksi'.

Koska tilastoinnin kehittéminen vie paljon aikaa, pé&ajohtajien komitea aloitti
valmistelut EMUn kolmatta vaihetta varten vuonna 1992. Sittemmin komission kanssa
sovittiin valiaikaisesta jérjestelysta, jossa komitean ja sen seuraajan rahapoliittisen
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instituutin pitaisi ensisijaisesti vastata koko Eurocpan unionin raha- ja pankkitilasteinnin
kehittdmisestd yleensd sek& maksutaseen rahoitusvirtojen ja -varantojen tilastcinnin
kehittdmisestd. Nykyinen jérjestelmd samcin kuin tilastoinnin yhteisty6jarjestelyt EU:n
sisdlla ovat parhaillaan arvioitavina. Vuonna 1995 on tarkoitus madritelid, mitkd
tilastoinnin eri alueista kuuluvat perustettavan EKPJ:n ja mitkd Eurocpan komission
(Eurostatin) toimivaltaan ja vastuualueisiin.

Ensimméinen tehtdvd oli kartoittaa todenndkdiset tilastotiedon tarpeet EMUN
kolmannessa vaiheessa. Kartoitus osoitti, ettd yhteisen rahapolitikan harjoittamista
varten tarvitaan monipuolisia raha-, rahoitus- ja maksutasetilastcja. Néihin kuuluvat koko
EMUn alueelta asianmukaisesti laaditut, kuukausittaiset ja nopeasti kdytettdvissa olevat
raha- ja pankkitilastot sekd maksutasetiedot, jotka sisdltdvat ainakin tarkeimmat erat
taloustoimista kolmansien maiden kanssa.

Késitelless&dan tilastoinnin yhdenmukaistamisen etenemistd ensimmdisen kerran
syyskuussa 1993 padjohtajien komitea sopi, ettd kaikki keskuspankit kayttéisivat hyvak-
seen nykyisid mahdollisuuksia nopeuttaa keskeisten raha- ja pankkitilastojen ja maksu-
tasetilastojen ajantasaisuutta. Se sopi myds, ettd asianmukaisten raha- ja pankkitilastojen
laatimiseksi koko EMUn alueelta kolmannen vaiheen alusta l&htien jokaisen jdsenmaan
tulisi varautua erittelem&én pankkien ulkomaisissa saamisissa ja veloissa EMUn jasen-
maita koskevat erdt ja muita maita koskevat erat.

EU:n jdsenmaissa jo saatavilla olevat tilastot sekd suunnitteilla olevat tai kohtuulli-
sen helposti kayttdén otettavat tilastot kartoitettiin. Kartoituksen tulcsten vertailu auttoi
yksildimdan puutteet ja toi esille alueita, joilla yhdenmukaistaminen on valttamatonta.
Kavi ilmi, ettd jAsenmaiden tilastointikdytdnnot eivat olennaisesti poikkea toisistaan ja etta
ne vastaavat hyvin EMUIlle asetettuja vaatimuksia. Tilastoinnin yksityiskohdissa on
kuitenkin lukuisia eroja, muutamien merkittdvdmpien erojen ohella, jotka heijastelevat
toiminnan painotusten ja rahoitusmarkkinoiden rakenteiden eroja.

Vuoden 1994 loppuun mennessd rahapoliittisen instituutin neuvostc oli sopinut,
mitéd ovat "rahapolitikan vélittymisen kannalta keskeiset rahoituslaitokset" (Monetary
Financial Institution, MFI), joiden taseet tulisi sisallyttdd EMUn pankkijarjestelmén
yhteiseen (konsolidoituun) taseeseen, ja mikd on konsolidoidun taseen muoto. Neuvosto
oli my&s sopinut EMUn kuukausittaisten maksutasetilastojen tarpeesta ja siitd, miten
madritelldan kasitteet maassa asuva (residence) ja talouden sektorit.

Yhdenmukaistamistarpeesta tdytyy olla selked mutta joustava ndkemys, toisin
sanoen kaikkien jasenmaiden ei tarvitse kdyttdd tdsmadlleen samanlaisia ratkaisuja.
Joillakin EKP:lle térkeilld alueilla saattaa riittdd kohtuullinen vertailukelpoisuus suunnitel-
lun talous- ja rahaliiton jasenmaiden vélilla, erityisesti siksi, ettd jasenmaiden
rahoitusmarkkinat saattavat (edelleen) poiketa rakenteeltaan ja toiminnaltaan toisistaan
huomattavasti. Sen sijaan tarkka yhdenmukaisuus on tarpeen, kun eri maiden
tilastotietoja lasketaan yhteen ja aivan erityisesti kun eri maiden tilastoja konsolidoidaan.
Nama nakokohdat vaikuttavat yksittédisten yhdenmukaistamishankkeiden
tarkeysjarjestykseen.

Toistaiseksi kartoittamattcmia osa-alueita ovat mm. keskuspankkien taseet, korot,
rahoitusmarkkinatilastot ja rahoitustilinpito, sijoitusrahastot ja ulkomaiset saamiset ja velat
maksutaseessa. N&itd sekd erditd teknisid kysymyksid kuten aggregointimenetelmia
kdsitellddn l&hiaikoina. Vaikka Euroopan komission tehtdvd on tuottaa l&hentymis-
perusteiden soveltamisessa tarvittavat tilastotiedot, rahapoliittisen instituutin tehtdva on
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tutkia niitd tarkasti voidakseen Maastrichtin sopimuksen mukaisesti raportoida arvionsa
lahentymistavoitteiden saavuttamisesta. Instituutti ryhtyy tutkimaan entistd tarkemmin,
millaisia tilastoja l&hentymisen arviointi edellyttaa.

Vaikka rahapoliittisen instituutin tilastotydn on keskityttdva kaytdnnén tilastotar-
peisiin, joita yhteisen rahapolitikan harjoittaminen EMUn kolmannessa vaiheessa (ja
rahapoliittisen yhteistydn lisddminen toisessa vaiheessa) edellyttdd, se hyvaksyy
kansainvdliset ja Euroopan unionin tilastonormit ja pyrkii vaikuttamaan niiden kehityk-
seen. Se on myds tietoinen kustannuksista, joita tietojen antajille aiheutuu, ja haluaa siksi
valttdd lisdrasitteiden aiheuttamista mahdoliisimman pitkdlle. Taman  vuoksi
rahapoliittinen instituutti kiinnittdd erityisen paljon huomiota yhteistytn tiiviyteen tilasto-
asioissa sekd jasenmaiden tilastoviranomaisten ettd Euroopan komission (Eurostatin) ja
kansainvalisten jarjestdjen kesken. Yhteisty6td edistetddn olemalia mukana raha-, rahoi-
tus- ja maksutasetilastokomiteassa, johon kuuluvat Eta-maiden keskuspankkien ja
tilastolaitosten, Euroopan komission seka rahapoiiittisen instituutin edustajat, ja olemalla
mukana muissa kansainvalisissa komiteoissa ja eri tydryhmissa.

2.4 Maksujarjestelmat

Euroopan rahapoliittisen instituutin tdrkeimpia tehtdvid on valmistella jdrjestelyja,
joiden avulla EKPJ voi heti EMUn kolmannen vaiheen alusta sekd@ tehostaa maiden
vélistd maksuliikennettd ettd edistdd sen luotettavuutta. Maastrichtin sopimuksessa ei
eritelld suuria ja pienid maksuja (eli vahittdismaksuja). Tdhdn mennessa valmistelutyd on
kuitenkin keskittynyt suuriin maksuihin, jotka ovat nykyaikaisten maksujdriestelmien
ydinosa. Vahemman on kiinnitetty huomiota véhittaismaksuihin (koska niihin liittyvat riskit
ovat pienempid) ja arvopaperien selvitysjdriestelmiin. Jalkimmaisiin aiotaan paneutua
vastaisuudessa.

Jo vuonna 1992 paajohtajien komitean alaisuudessa ryhdyttiin selvittdmaan EMUn
kolmanteen vaiheeseen siirtymisen vaikutuksia maksujarjestelmiin, ja rahapoliittinen
instituutti on jatkanut tatd selvitystyotd. Marraskuussa 1994 se lahetti keskuspankkien
kautta jasenmaiden pankkiyhteisgille muistion suunnitelmistaan, jotka koskivat maiden-
valistd maksuliikennettd EMUn kolmannessa vaiheessa.

Talla  hetkelld  EU-maiden  vdliset maksut  perustuvat  p&dasiassa
kirjeenvaihtajapankkijdrjestelmddn. Vaikka perinteiset, nopeuteen ja riskeihin liittyvat
ongelmat ovat v&hentyneet (ja voivat yhd véhetd teknisen kehityksen ja riskien
huolellisen seurannan my¢td), kirjeenvaihtajapankkijarjestelmé ei pysty tulevaisuudessa
yksin kasittelemadn pankkienvalisia suuria maksuja tai niitd maksuja, jotka liittyvat
EKPJ:n rahapaliittisiin toimenpiteisiin.

Kuten nykyisissdkin jasenmaiden jarjestelmissd, on suuria maksuja voitava
maksaa myds EMU:n alueella keskuspankkirahana sellaisten jdrjestelmien valitykselld,
jotka tayttavat erittdin vaativat turvallisuus-, nopeus- ja tehokkuusnormit. Jasenmaiden
kesken sovittujen periaatteiden mukaan EMUn kolmannessa vaiheessa huomattava osa
suurista maksuista vdlitetddn reaaliajassa bruttomddrdisend keskuspankkirahana
osapuolten ja koko maksujdrjestelman riskien minimoimiseksi. EMUn laajuinen jarjes-
telmé& on perustettava sen vuoksi, ettd rahapoliittisten p&atdsten vaikutukset valittyisivat
nopeasti ja tehokkaasti kaikille osapuolille yhdistetyilld rahamarkkinoilla, joilla toimivat
kaikki EMUun osallistuvat jasenmaat.
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On ilmeistd, ettd minkd tahansa uuden jarjestelmén suunnittelu ja toteuttaminen
vaatii niin paljon aikaa ja muita resursseja, ettd valmistelutydn taytyy alkaa monta vuotta
etukdteen. Euroopan rahapoliittisen instituutin ja EU-maiden keskuspankkien pitdisi antaa
yksityiselle sektorille viitteitd, joiden perusteella se voisi tehdd valintoja ja investoin-
tisuunnitelmia ennen EMUn kolmannen vaiheen alkamista.

EMUn laajuisen reaaliaikaisen bruttoselvitysjarjestelman kehityksen pitéisi noudat-
taa kolmea perusperiaatetta, jotka perustuvat Euroopan unionista tehtyyn sopimukseen.
Nama periaatteet ovat tehokkuus, markkinalahtéisyys ja hajauttaminen. EKPJ:n uusien
maksujérjestelyiden olisi erityisesti parannettava teknistd tehokkuutta, minimoitava
hairididen levidmisen riskid (systeemiriskid) ja oftava mahdollisimman kustannustehok-
kaita. Markkinoiden tarpeet otetaan huomioon siten, ettd osallistuminen EMUn laajuiseen
bruttoselvitysjarjiestelmaan ei ole pakollista luottolaitoksille. Vain rahapoliittisiin operaatioi-
hin liittyvat transaktiot tulee k&sitelld ehdotetussa TARGET-jdrjestelmassd (Trans-
European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer), jolla tarkoitetaan
Euroopan laajuista, automatisoitua reaaliaikaista pikasiirtojen bruttoselvitysjariestelmaa.
Muita jéarjestelmia jaa kayttdtn véhittdismaksuja sekd mahdollisesti myds suuria maksuja
varten, jos ne tayttdvat vahimmaisvaatimukset, jotka eivat ole oleellisesti alempia kuin
EMUn laajuiselle jarjestelmélie asetetut. Hajauttamisen periaatteen mukaisesti tuleva
jarjestelmd perustetaan kayttamallda hyvéksi jdsenmaiden keskuspankkien ylidpitdmid
perusrakenteita ja selvitystileja.

Naiden periaatteiden mukaisesti EU-maiden keskuspankit ja rahapoliittinen
instituutti ovat sopineet strategiasta, ettd jasenmaiden omia jérjestelmid yhdenmukaiste-
taan mahdollisimman vahan ja ettd Iluodaan vyhteiset perusrakenteet uuden
maksujariestelyn, TARGET-jarjestelman, toteuttamiseksi EMUn kolmannessa vaiheessa.
Se sisaltdd yhden reaaliaikaisen bruttoselvitysjarjestelman kussakin  maassa ja
"kytkenndt" eli perusrakenteiden ja menetelmien verkoston, jolla jarjestelmat saadaan
yhdistetyksi toisiinsa maasta toiseen vélittyvien maksujen selvittdmista varten.

Euroopan rahapoliittinen instituutti mé&arittelee jarjestelméan toimintaan liittyvét
ominaisuudet vuoden 1995 aikana ftiiviissa yhteistydsséd EU-maiden keskuspankkien ja
muiden asianosaisten osapuolten (mm. luottolaitosten) kanssa.

2.5 Ecusetelien valmistelu

EMUn kolmannessa vaiheessa EKPJ laskee liikkeeseen yhden yhteisen rahan
ensisijaisesti seteleind, jotka korvaavat nykyiset jdsenmaiden setelit. Euroopan
rahapoliittisen instituutin erityistehtava on valvoa néiden setelien teknisté valmistelua.

Jo setelien painaminen ja liikkeeseenlasku on pitk&llinen prosessi, jossa aika
suunnittelupdatdksestd siihen hetkeen, kun uusi setelisarja on valmis korvaamaan
kédytdssa olevan sarjan, on huomattavan pitkd. Kaikkien jasenmaiden valuuttojen maa-
rdisten setelien korvaaminen yhden yhteisen valuutan maaraisilla seteleilla on viela paljon
mittavampi hanke aikataulutuksineen ja muine vaikeine ongelmineen. Vuoden 1994
lopussa 15 jasenmaassa oli liikkeessd 12 miljardia setelid ja lisdksi 8 miljardia setelid oli
varastoissa. Vuonna 1994 EU-maiden keskuspankeille painettin 6,5 miljardia uutta
setelia.

Rahapoliittinen instituutti on jo kasitellyt muutamia ecusetelin vaimistukseen liittyvia
kysymyksia, joista tarkeimpid ovat yhteisen rahan maardisten setelien ja metallirahojen
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valinen raja sekd setelien lukumaéara ja niiden arvot. Setelien ja metallirahojen vélisestd
rajasta on ensinnakin paasty yhteisymmadrrykseen siten, ettd arvoltaan suurin metalliraha
olisi 2 ecua ja arvoltaan pienin seteli olisi 5 ecua. Tatd mieltd on myds kolikkokysymyksia
pohtiva rahapajan johtajien tydryhma, jonka kanssa rahapoliittinen instituutti on oliut
kiintedssé yhteisty6ssa. Toinen kysymys on alustava sopimus setelien [ukumaarasta ja
arvoista siten, ettd setelisarjan arvot noudattavat suhdetta 1:2:5, jolloin saataisiin
seitseman setelin sarja viiden ecun setelistd 500 ecuun. Kolmantena on kysymys
ecusetelien ulkoasusta, jonka vaihtoehdot on rajoitettu kahteen: joko téysin samanlaiset
setelit, jotka lasketaan liikkeeseen koko yhteisen rahan alueella, tai setelit, jotka ovat
samanlaisia yhdeltd puolelta, mutta joiden toisella puolella on pieni kansallinen tunnus-
merkKki.

Suunnitelmissa on myds paneutua setelien liikkeeseenlaskun ja kasittelyn
oikeudeliisiin, institutionaalisiin ja organisatorisiin kysymyksiin. Setelisarjan aihepiirin
valintaan littyvd suunnittelutyd on myds aloitettu. Tata varten instituutti on perustanut
neuvoa-antavan komitean, johon kuuluu seka historian ja psykologian ettd graafisen
suunnittelun asiantuntijoita.

Ecuseteleissa tulee olemaan erittain kehittyneet aitoustekijat, jotka estavat vaaren-
tamisen ja auttavat eri kdyttdjaryhmia tunnistamaan vaarenndkset helposti. Kunkin
aitoustekijan erityistarkoitus harkitaan huolellisesti, jotta ulkoasuun tulisi otettua mukaan
ne ominaisuudet, joiden avulla yhteisen rahan seteleistd saadaan mahdollisimman
turvallisia.

Myds valmistelutyd uusien ecusetelien kayttéénoton kaytdnnén kysymyksissd
jatkuu. Useita vaihtoehtoja tutkitaan ottamalla huomioon mm. gjoitus, tekninen kannatta-
vuus, kustannukset, hyvaksyttdvyys yleisén keskuudessa ja poliittiset ndkdkohdat. Koska
ndmd ovat ratkaisevan tarkeitd kysymyksid yhteisen rahan uskottavuuden ja hyvak-
syttdvyyden kannalta, rahapoliittinen instituutti pyrkii olemaan tiiviissd yhteistydssa
muiden toimivaltaisten elinten kanssa.

2.6 Euroopan keskuspankkijarjestelman perustaminen

Euroopan keskuspankin, EKP:n, ja keskuspankkijarjestelman, EKPJ:n, perustami-
nen vaatii huomattavasti valmisteluty6td useissa teknisissa ja jarjestelmiin liittyvissé
asioissa. Valmistelutyd on aloitettu mm. kirjanpitokdytdnndn yhtendistdmiseksi, jotta
EKPJ:n konsolidoitu tase voidaan laatia heti EMUn kolmannen vaiheen alusta. Kirjanpi-
tosdantdjen ja -normien yhtendistdminen on valttdmatontd, jotta voidaan harjoittaa
yhteistd rahapolitikkaa ja soveltaa EKPJ:n perussdanndn madrdyksiad, jotka koskevat
jasenmaiden keskuspankkien rahoitustulon jakamista ja valuuttavarannon siirtoa.

Ensimmainen vaihe oli kerdtd tiedot EU-maiden keskuspankkien soveltamista
kirjanpitokdytanndista. TAman tydn pohjalta alettiin kehittda Euroopan rahapoliittisen insti-
tuutin kirjanpitokaytdntdd, jossa otetaan yksityiskohtaisesti kantaa mm. saamisten ja
velkojen arvostusperiaatteisiin  ja tulon madrittelyyn, ftilikarttaan, aktivointi- ja
poistosaantdihin seka kirjanpito- ja valvontamenetelmiin.

Parhaillaan valmistellaan kirjanpitosdantéjen ja -normien yhtenadistamistd EKPJ:ta
varten. Tarkoituksenmukaisia kirjanpidon periaatteita kehiteltdessd on kiinnitettdva
riittdvasti huomiota rahapolitikan asianmukaisen toiminnan edellyttdmiin analyyttisiin ja
kaytannon ndkdkulmiin ja samalla pidettdvad mielessd, ettd kaikkien jasenmaiden keskus-
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pankkien kannalta on toivottavaa, ettd valitut periaatteet ovat toteutettavissa ja ettd ne
ovat avoimia. Huomiota on kiinnitetty my&s sellaisiin oikeudellisiin kysymyksiin, jotka
littyvat suositeltujen yhtendisten kirjanpitosdantdjen ja -normien toteuttamiseen
jokaisessa jasenmaassa. Parhaillaan selvitetd&n alustavasti sellaista rahoitustulon
laskentamenetelmad, jolla saataisiin aikaan tasapuolinen, valvottavissa oleva ja avoin
jarjestelma.

Valmisteluty®n aikataulu antaa jasenmaiden keskuspankeille riittdvasti aikaa siirtdd
Euroopan rahapoliittisen instituutin neuvoston hyviksyméat suositukset kaytantdoon ja
tarvittaessa muuttaa maidensa lainsdddantoa.

EKPJ:n  perustamisen valmistelu on aloitettu my0ds tietojarjestelmien
rakentamisessa EKP:n ja kansallisten keskuspankkien vélille. Useita EKP:n ja EKPJ:n
tehtavid on maéritelty sellaisiksi, ettd niissa tarvitaan tietojdrjestelmia.

Ensinndkin EKPJ tarvitsee joustavaa ja tehokasta puhelinneuvottelujdrjestelmad
EMUn kolmannen vaiheen tehtdvien hoitoa varten. Rahapoliittisen instituutin nykyisen
jariestelman k&yttdd rajoittaa padasiassa se, ettei sitd voida laajentaa. Toiseksi
tietojarjestelmien on pystyttdva tukemaan EKPJ:ssd muunkinlaisen tiedon kuin tilastotie-
don vaihtoa. Tama on tarpeen mm. EKP:n rahapoliittisia pdattksid varten ja yhteisen
rahapolitikan tehokkaan toiminnan takaamiseksi kolmannessa vaiheessa. Jarjestelmilld
on voitava tukea myds sellaisten tilastotietojen vaihtoa, jotka koskevat mm. raha- ja
valuuttapoliittisista operaatioista saatavia tietoja, kirjanpitoa ja setelinantotehtavid
koskevia tietoja sekd yhteisen rahapolitikan harjoittamisessa tarvittavia rahoitus-
markkinoihin ja kokonaistalouteen liittyvid tietoja. Kolmanneksi on tehtdva teknisig
selvityksid  siitd, miten pitkdlle avomarkkinaoperaatioiden ja  valuuttamark-
kinainterventioiden toteuttamista voidaan hajauttaa. Selvitysten perusteella on sitten
suunniteltava ndiden operaatioiden toteuttamisessa tarvittavat tietojarjestelmat.
Nelianneksi on rakennettava riittdva tietojarjestelmaarkkitehtuuri EKP:n valuuttahallintoa
ja valuuttakurssioperaatioita varten. On myds toteutettava riittdvat tietojérjestelmét
TARGET-jarjestelman tueksi, jotta erityisesti yhteisen rahapolitikan harjoittamiseen
littyvid suuria maksuja voidaan turvallisesti ja tehokkaasti valittdd EMUn kolmannessa
vaiheessa. TARGET-jdrjestelmd on tarkoitus rakentaa yhdistdéméalla jdsenmaiden
reaaliaikaiset bruttoselvitysjarjestelméat.

Lukuun ottamatta selvitysta puhelinneuvottelujdriestelmén uusimisesta varsinainen
kehitystyd kaikissa mainituissa projekteissa pddsee alkamaan vasta, kun niihin liittyvéat
kayttajavaatimukset on selvitetty. Tarkoitus on, ettd rahapoliittisen instituutin eri tehtaviin
perustetut alakomiteat ja tydryhmdat mdadrittelevdt oman alueensa toimintoja koskevat
vaatimukset mahdollisimman pian.

3. Ecun kaytto ja ecuselvitysjarjestelman kuvaus

3.1  Yksityisen ecun kaytté vuosina 1993 ja 1994

Vuosina 1993 ja 1994 yksityiseen ecun kayttddn vaikuttivat suuresti taloudellisen,
oikeudellisen ja institutionaalisen ympdariston muutokset. Valuuttakurssimekanismissa
vuoden 1993 alkupuoliskolla koetut paineet synnyttivat epdvarmuutta Kkorivaluuttojen
korko- ja kurssikehityksestd ja sitd kautta myds ecun kehityksestd seka lahitulevaisuu-
dessa ettd pitemmalld aikavalilld. Valuuttakurssimekanismin vaihteluvélien leventdminen
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+15 prosenttiin 2. elokuuta 1993 lisdsi markkinoiden tietoisuutta tallaisista riskeistd. Kun
markkinoilla sen jdlkeen vdhitellen palattiin rauhallisempaan tilanteeseen ja useimmat
valuutat palasivat entisiin tai ldhes entisiin vaihteluvdleihin, odotukset markkinoilla
vakaantuivat.

Oikeudellisella ja institutionaalisella tasolla EMU-suunnitelmat nousivat jélleen
esille, kun Euroopan unionista tehdyn sopimuksen ratifiointiin littynyt epdvarmuus paattyi
ja sopimus tuli voimaan 1. marraskuuta 1993. Maastrichtin sopimuksen artiklan 109g
mukaan ecukorin valuuttakokoonpano jd&dytettiin sopimuksen voimaantulon yhteydesss,
mikd vdhensi epdvarmuutta ecun arvosta tulevaisuudessa. Huhtikuussa 1994 Euroopan
komissio hyvéksyi kolme sadddstd, joiden tarkoitus on hadlventdd markkinoilfa vallitsevaa
epdtietoisuutta, joka liittyy ecun cikeudelliseen asemaan rahoitussopimuksissa ja muissa
senhetkisissd ja tulevissa sopimuksissa. Tdhdn sddddspakettiin kuului ensinnakin
ehdotus neuvoston asetukseksi, jolla yhtendistettdisiin ecukorin valuuttakokoonpanoa
koskevaa nykyistd lainsdadantda. Neuvosto sittemmin hyvéksyi ehdotuksen. Toiseksi
siihen kuului komission suositus ecun ja ecumdardisten sopimusten oikeudellisesta
kohtelusta ja  kolmanneksi  komission tiedonanto  joukkovelkakirjalainojensa
tarjousesitteiden uusista ehdoista, joiden tarkoitus on taata oikeudellinen jatkuvuus
koriecun ja tulevaisuudessa kayttdéon otettavan yhteisen valuutan valill&.

Vaikka oikeudellisessa ja institutionaalisessa mielessad suunnitelmissa edistyttiinkin,
jalielle jaanyt epdvarmuus ja ldhes koko vuoden 1994 maailmanlaajuisesti jatkunut
epdsuotuisa kehitys joukkovelkakirjamarkkinoilla estivdt pddsemdstd takaisin sellaisiin
suotuisiin  oloihin, jotka vallitsivat ennen valuuttakurssimekanismihdiriéitd. Kaiken
kaikkiaan ecumarkkinat ovat kuitenkin osoittaneet selvidvadnsd melko hyvin
valuuttakurssimekanismin paineiden tuomasta vaikeasta ajasta, EMUn aikatauluun
littyvistd n&kemysercista markkinoilla ja  viimeaikaisesta maailmanlaajuisesta
joukkovelkakirjamarkkinoiden taantumasta (taulukko 11).

Ecurahoitusmarkkinoiden arvioitiin pienentyneen 2,8 prosenttia syyskuusta 1992
syyskuuhun 1993. Ecurahoitusmarkkinat supistuivat vield 6,6 prosenttia seuraavien 12
kuukauden aikana. Huolimatta siitd, ettd ecurahoitusmarkkinat olivat pienentyneet 9,2 %
syyskuussa 1992 saavutetusta huipusta, ne olivat yha 3,5 % suuremmat kuin syyskuussa
1991.

Pankkien ecumdéardinen anto- ja ottolainaus eivat vield ole elpyneet vuoden 1992
loppupuoliskon laskusta. Oltuaan samanlaiset vuoden 1993 kolmen ensimmaisen
neljdnneksen ajan pankkien kansainvélisten ecumddrdisten saatavien ja velkojen kannat
pienenivat (edelliset 9,9 % ja jalkimmaiset 9,7 %) syyskuun lopusta 1993 syyskuun
loppuun 1994. Pankkienvdliset kaupat clivat edelleen hallitsevassa asemassa, silld niiden
osuus oli melkein 70 prosenttia ecumdardisten saatavien kannasta ja lahes 85 prosenttia
pankkien ecumaaraisistd veloista. Kun otetaan huomioon kansainvélisen anto- ja
oftolainauksen lisdantyminen, ecun markkinaosuus vdheni 2,7 prosenttiin oltuaan 3,0
prosenttia syyskuun 1992 lopussa. Se laski siitd huolimatta, ettd keskuspankkien hallussa
olevien yksityisten ecujen mdara kasvoi tuntuvasti.

Valuuttakurssimekanismin hairidt vuosina 1992 ja 1993 vahingoittivat myds ecu-
joukkovelkakirjalainamarkkinoita. Uusia joukkovelkakirjalainoja ei ollut juuri ollenkaan
laskettu liikkeeseen vuoden 1992 lopussa ja vucden 1993 alussa, mutta sen jélkeen
tilanne parantui. Alussa likkeeseenlaskijat olivat EU:n jdsenmaita ja toimielimid, jotka
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Taulukko 11 Ecun kayttd rahoitusmarkkinoilla
(kannat ajanjakson lopussa, mrd. ecua)

1991 1992 | 1993 1994
I 1 H | Il " v

Joukkovelkakirjalainat, joista: 111,4| 130,3| 126,5 | 125,1 | 1254 | 124,4 | 124,6

- kansainvélisia 72,3 86,3| 80,2 75,6 73,5 71,6 70,6

- kotimaisia 39,1 44,01 46,3 49,5 51,9 52,8 | 54,0
(Kansalliset) valtion 7,9 8,9 8,3 8,2 5,4 4,7 3,5
velkasitoumuslainat
Euroyritystodistukset ja 9,5 8,6 6,5 6,1 6,1 6,4 6,7

eurohaltijavelkakirjat

Pankkien arvioitu antolainaus @ 60,7 66,5 66,6 65,4 61,9 59,9
Yhteensa: 189,5| 213,31} 2079 | 202,8 | 198,8 | 195,4
Arvioitu kahteen kertaan laskettu -20,0| -20,0} -20,0 -20,0 -20,0 -20,0
osa ®
Markkinoiden arvioitu koko 169,5| 193,3| 187,9 | 182,8 | 178,8 | 1754
Pankkien saamiset, joista: 175,7| 198,01} 196,0 188,2 | 1824 | 1764

- muilta kuin pankeilta © 46,1| 61,6] 61,0 | 590 | 554 | 54,6
Pankkien velat, joista: 180,9| 200,71} 191,9 | 186,3 | 180,3 | 1731

- muille kuin pankeille © 287| 34,9| 309 | 284 | 275 | 269
Lisatiedot:
Keskuspankkien hallussa 28,8 18,9 19,1 24,1 24,8 24,0 23,7
olevat yksityiset ecut
Ecuarvopapereiden vaihto 1143,7 | 1473,6 | 333,6 | 370,3 | 395,0 | 402,0

% kaikkien valuuttojen

vaihdosta 16,0 13,3 6,1 55 6,6 6,9

Lahde: BIS, Euroclear ja Cedel.
(a) Antolainaus asiakkaille ja antolainaus raportointialueen ulkopuolisille pankeille.
(b) Arvopaperi- ja pankkimarkkinat menevat osin paallekkain, koska pankit seka laskevat liikkeeseen etta
pitévat hallussaan ecuarvopapereita. Kattavien tietojen puuttuessa tdma paallekkaisyys voidaan vain arvioida.
(¢) Vain muiksi kuin pankeiksi maaritellyt.
(d) Ensi- ja jalkimarkkinat. Joukkovelkakirjalainat kotimaisilla ja euromarkkinoilla,
vaihtovelkakirjalainat, vaihtuvakorkoiset haltijavelkakirjat, sijoitustodistukset,
lyhyet ja keskipitkat haltijavelkakirjat.

olivat sitoutuneet ecumarkkinoiden kehittdmiseen ja riittavan likviditeetin yllapitdmiseen.
Viimeaikoina likkeeseenlaskijoita on ollut my6s yksityiseltd sektorilta. Toiminta oli kuiten-
kin edelleen hiljaista verrattuna valuuttakurssimekanismin kriisid edeltdneeseen aikaan.
Bruttoemissiot jdivat hieman kuoletuksia pienemmiksi vuosina 1993 ja 1994, joten
kokonaiskanta supistui aavistuksen syyskuun 1992 lopusta. Joukkovelkakirjalainojen
jalkimarkkinoiden likviditeetti, joka oli heikentynyt vuoden 1992 jalkipucliskolla, elpyi
sitemmin osittain. Ecumadrdisten joukkovelkakirjalainojen markkinatakaajien lukum&érd
pieneni markkinoiden heikentyneen tilan vuoksi. Vain muutamaa suurta ecumaaraista
joukkovelkakirjalainaa voitiin pitda todella likvidind vuoden 1994 lopussa. Sijoittajat joko
lyhensivat ecumaaraisten sijoitustensa maturiteettia tai sulkivat ecupositionsa ja siirtyivat
likvideimmille joukkovelkakirjamarkkinoille, erityisesti Saksan markan, Ranskan frangin ja
USA:n dollarin m&ardisille markkinoille.
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Ecumadraisten lyhyiden ja keskipitkien paperien suhteellisen pienet markkinat
euromarkkinoilla pysyivat koko tarkasteluajan absoluuttisesti l&hes muuttumattomina,
mutta verrattuna muiden valuuttojen kasvaviin markkinoihin niiden markkinaosuus
pieneni. Kotimaassa liikkkeessd olevien valtion ecumaérdisten velkasitoumuslainojen
kanta pysyi ennallaan Isossa-Britanniassa ja pieneni Italiassa.

Johdannaismarkkinoilla ecun kéayton kehitys heijasteli johdannaisten kohteena
olevien markkinoiden kehitystd. MATIF:ssd ecumdaréisiin joukkovelkakirjalainoihin
sidottujen pitkien korkofutuurien vaihto oli jo vahentynyt vuoden 1983 alussa vuoden
1992 huipun jélkeen, vuoden 1994 toiseen vuosineljdnnekseen mennessd se |dhestyi
jalleen ERM:n héiriditd edeltdnyttd tasoa ja vakiintui pian tdman jélkeen. LIFFE:ss8
kolmen kuukauden korkofutuurien vaihto kasvoi enndtyksellisen suureksi ERM:n vaihte-
luvalien leventdmistd edeltaneiden ja sitd seuranneiden kuukausien aikana. Sen jdlkeen
vaihto vadheni jalleen mutta tasaantui vuoden 1994 loppupuoliskolla siten, ettd vylitti
selvasti ERM:n hairiditd edeltdneen vaihdon.

Toisin kuin vuoden 1992 jalkipuoliskolla, vuoden 1993 alkupuoliskon paineet
valuuttakurssimekanismia kohtaan eivat aiheuttaneet merkittdvdd eroa ecun teoreettisen
koriarvon ja markkinakurssin valillg, lukuun ottamatta ERM:n vaihteluvélien leventdmisté
edeltdnyttd ja seurannutta ajanjaksoa, jolloin ero kasvoi 150 basispisteeseen (kuvio 9).
Valuuttamarkkinoiden asteittaisen rauhoittumisen ansiosta teoreettisen koriarvon ja
markkinakurssin ero kaventui huomattavasti vuoden 1993 loppua kohti. Vuoden 1994
toisesta vuosineljdnneksest lahtien erot kasvoivat jdlleen 50 basispisteeseen ja pysyivat
siind syyskuun 1994 loppuun asti. Vuoden viimeiselld neljgnnekselld ero taas osittain
havisi. Tata kehitystd saattaa selittdd aiemmin mainittu ecumaéardisten joukkovelkakirja-
lainojen voimakas myyntipaine sellaisina aikoina, jolloin markkinat olivat melko epélikvidit.

Teoreettisten ja markkinakorkojen erot pysyivdt melko pieningd vuosina 1993 ja
1994. Lyhyissa maturiteeteissa (kolmen kuukauden eurotalletuskoroissa) ero oli vuoroin
positiivinen, vuoroin negatiivinen pysytellen 50 basispisteen vaihtelurajoissa. Pitemmissa
maturiteeteissa teoreettisten ja markkinakorkojen eron vaihtelut seurasivat entistd
tarkemmin lyhyiden korkojen eron samanaikaisia muutoksia. Vuoden 1994 alkupuolis-
koon asti markkinakorot olivat hieman (10-50 pistettd) teoreettisia korkoja alhaisemmat,
ja vuoden loppupuoliskolla ei eroa juurikaan voinut havaita.

Ecun oikeudellisen aseman selvittdmiseksi EU:n komission teki ensin laajan
katsauksen ecun kdyton lainsdadanndllisiin ja hallinnollisiin esteisiin. Sen jélkeen p&éjoh-
tajien komitea teki marraskuussa 1993 kyselytutkimuksen, jonka mukaan kaikissa EU:n
jasenmaissa kahta lukuun ottamatta ecu katsotaan virallisesti ulkomaan valuutaksi.
Jaljella olleiden padomanliikkeitd rajoittaneiden valuuttamé&draysten purkaminen on
vahentdnyt ulkomaanvaluuttojen, mukaan lukien ecun, eriarvoista kohtelua verrattuna
kansallisiin valuuttoihin.
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Kuvio 9 Ecun markkinakorkojen ja korikorkojen erotus
(prosenttiyksikkdina)

Vaihtokurssi
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e )2
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Lahde: maiden omat tilastot.
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Viime aikoina on aloitettu useita hankkeita, joiden tarkoitus on saada aikaan
kattavampia tilastoja ecun kaytdstd laskentayksikkénd, EU-budjetin kautta kulkevien
varojen valuuttamadraisyydestd ja ecumaardisista liikketoimista maksutasetilastoissa. Yksi
naistd hankkeista oli Euroopan komission vuoden 1994 lopussa tekemé kyselytutkimus,
jossa analysoitiin liiketoimia, joihin liittyi ecuselvitysjarjestelman valityksella tehtyja
maksujen selvityksid. Otoksen perusteella saadut tulokset viittaavat siihen, ettd ecua
kaytetdan laskentayksikkénd (muuten kuin  rahoitusoperaatioiden  yhteydessd)
transaktioissa, joiden vuosittainen arvo on yhteensd noin 88 miljardia ecua, mik& on noin
1 % kaikista ecutransaktioista, joita on selvitetty ecuselvitysjarjestelmassa.

3.2 Ecuselvitysjarjestelmén valvonta

Ecuselvitysjdrjestelma perustettiin helmikuussa 1986, ja sen toiminta alkoi taydellda
teholla huhtikuussa 1987. Jarjestelm& on yksityinen ja se on suunniteltu ja kehitetty
korvaamaan vanha jdrjestelmd, jossa ecusaldot selvitettiin kayttdmallda keskindisia
selvitystilejd koriin kuuluville valuutoille. Vanhan jérjestelméan oli vuonna 1982 perustanut
likepankkien pieni ryhma, joka toimi aktiivisesti ecuja kayttévilla markkinoilla. Uusi
jarjestelmd on ainoa, joka kasittelee ja selvittdd ecumadrdiset kaupat. Jarjestelmddn
osaliistuvat clearingpankit kasittelevdt omat maksutoimeksiantonsa ja kirjeen-
vaihtajapankkiensa puolesta tehdyt toimeksiannot, jos ndilld on ecutili kyseisissd
pankeissa. Clearingpankit selvittdvdt monenkeskiset nettoasemansa Kansainvélisessé
jérjestelypankissa pidettavien tilien kautta.

Vuonna 1994 jarjestelmdan osallistui 45 clearingpankkia. Paivittdin kdsiteltiin noin
6000 kauppaa ja keskim&drdinen paivdvaihto oli 50 miljardia ecua.
Ecuselvitysjdrjestelmd on kolmanneksi suurin  elekironinen nettoselvitysjérjestelma
Euroopan unionissa saksalaisen EAF- ja englantilaisen CHAPS-jérjestelman jalkeen.

Padjohtajien komitea aloitti ecuselvitysjérjestelmdn valvonnan vuonna 1992.
Tammikuussa 1994 valvonta siirtyi Euroopan rahapoliittiselle instituutille Maastrichtin
sopimuksessa maédritettyjen tehtdvien mukaisesti. Ecuselvitysjirjestelmédn valvonnan
perimmainen tavoite on saada EU-maiden keskuspankit vakuuttuneiksi siitd, ettd (a)
selvitys el aiheuta ecumarkkinocille eikd EU-maiden kotimaisille markkinoille
systeemiriskejd ja ettd (b) jarjestelmdan osallistumisesta pankeille syntyvat riskit ovat
hallittuja.

Rahapoliittinen instituutti pyrkii varmistamaan, ettd jarjestelmdd hoitava yhdistys
ECU Banking Association (EBA) ryhtyy toimenpiteisiin saadakseen vdhennettyd systee-
miriskejd tuntuvasti. Siten instituutti toimii samansuuntaisesti kuin keskuspankit, jotka
pyrkivat vahentdméaan riskejé omissa maissaan. Pitdmalld saannollistd yhteyttd EBA:n
sihteeristddn rahapoliittinen instituutti saa sdanndllisesti tietoa selvityksen toimivuudesta
ja valittdd huomionsa EU-maiden keskuspankeille. Clearingpankkien ja keskuspankkien
valiset suorat keskustelut tdydentavat instituutin toimintaa.

EBA:n kanssa on ajan mittaan kayty tiivistd neuvonpitoa ja saatu aikaan useita pa-
rannuksia vahimmaisvaatimusten noudattamiseen. Vahimmaisvaatimukset méadriteltiin
vuonna 1990 iimestyneessa raportissa (Report on Interbank Netting Schemes). Vuonna
1993 asetettiin ensimmaiseksi rajat monenkeskiselle nettoasemalle, joka osapuolilla saa
olla kunkin pankkipdivan padttyessa. Rajojen tarkoitus on kannustaa pankkeja hoitamaan
maksuliikenteensd paremmin vahentddkseen itselleen ja muille aiheuttamiaan riskeja.
Nama rajat ovat pohjana likviditeetin jakamista ja tappioiden jakamista koskevissa sopi-
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muksissa, joiden tarkoitus on varmistaa katteen siirto péivan péatteeksi siindkin tapauk-
sessa, ettd suurin velallispankki ei pysty hoitamaan sitoumuksiaan péivan paattyessa.

Nykyisin jérjestelyin rajojen rikkomisesta seuraa vain korvausvaatimuksia. Niilld ei
voida estdd jdrjestelmid hyvaksymdstd maksua, jonka takia jokin clearingpankki ylittda
rajansa. Tdstd syystd EBA on katsonut aiheelliseksi asettaa sitovat péivansisdiset rajat,
jotka otetaan kayttdédn kesdkuuhun 1996 mennessa siten, ettd niiden sisélld tulee pysya
pankkipdivan jokaisena hetkend. Vaikka paivansisdisid rajoja ei voida teknisesti tdysin
toteuttaa ennen kesdkuuta 1996, mahdollisuus seurata paivansisdisid asemia saadaan
jarjestyméaén jo aiemmin, jolloin clearingpankit voisivat etukdteen vapaaehtoisesti sopia
siitd, ettei rajoja ylitetd. Ndiden toimenpiteiden lisgksi Euroopan rahapaliittisen instituutin
neuvosto on myds kiinnittanyt EBA:n huomiota siihen, ettd vakuusjdrjestelyt pitdisi ottaa
kayttdon selvitysprosessissa ja ettd selvityksen oikeudellista perustaa pitéisi vahvistaa
sopimusjdrjestelyin.

EMUn kolmannessa vaiheessa ecuselvitysjdrjiestelméd saattaa jatkaa yksityisend
nettoselvitysjarjestelmand muiden jarjestelmien rinnalla ja niiden kanssa kilpaillen, jos se
tayttdd hyvaksyttavat véhimmdaisvaatimukset.

4. Keskuspankkien valinen yhteistyo

41 Maksujarjestelmat

Jdsenmaiden keskuspankkien vdlinen maksujdrjestelmiin liittyvd yhteistyd on
painottunut kolmelle alueelle, joita ovat (a) maksujarjestelmien valvontayhteistyd, (b) mai-
densisdisiltd maksujérjestelmiltd vaadittavat yhteiset vdhimmdaisominaisuudet ja (c)
rahakortit.

Maksujarjestelmien valvontayhteistyd

Jasenmaiden keskuspankit seuraavat muutoksia kunkin  maan kotimaisilla
pankkienvalisilla markkinoilla ja niitd tukevissa maksu- ja selvitysjdrjestelmissd. Tama
tehtdva juontuu suoraan keskuspankkien perustehtdvastd luoda keskuspankkirahaa,
kansantalouden perimmaistd maksuvalinettd. Valvonnan térkein tarkoitus on pyrkid
turvaamaan maksujdrjestelmien hairiétén toiminta ja suojata rahoitusjarjestelmad
mahdollisilta "dominovaikutuksilta" eli ketjuvaikutuksilta, joita saattaa iimetd silloin, kun
yksi tai useampi maksujarjestelman osapuoli kirsii huomattavia tappioita tai joutuu likvidi-
teettivaikeuksiin. Pankkitarkastuksesta poiketen maksujarjestelmien valvonnan kohteena
on tietty jérjestelma (esim. pankkienvélinen maksujérjestelmd) pikemmin kuin sen
yksittéiset osapuolet.

EU-maiden keskuspankit médrittelivdt ne valvontayhteistydn periaatteet, jotka
koskevat osallistumista jdsenmaan maksujariestelmain toisesta jasenmaasta kasin.
Té&md oli vastaus haasteisiin, joita EY:n neuvoston vuonna 1988 pankkitoiminnan
yhteensovittamisesta hyvaksyman toisen direktiivin (toisen pankkidirektiivin) taytantdon-
pano synnytti. Direktiivi m&dritteli periaatteet, joiden mukaan toisessa EU-maassa toimilu-
van saaneiden luottolaitosten sivukonttoreiden valvonnasta vastaavat ensisijassa
"kotivaltion" (ts. jadsenmaan, jossa luottolaitos on perustettu) viranomaiset, kun taas

rajoitettu  toimivalta annettin  "vastaanottavan valtion" (ts. jdsenmaan, jossa
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maksujdrjestelma sijaitsee) viranomaisille. Vuoden 1994 marraskuun loppuun mennessé
162 ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoria osallistui suoraan muiden EU-maiden
suurten maksujen maksujdrjestelmiin. Naistd 107 oli muiden EU-maiden pankkien
sivukonttoreita ja 55 EU:n ulkopuolisten maiden pankkien sivukonttoreita. liman valvon-
tayhteisty6ta "vastaanottavilla" keskuspankeilla ei olisi ollut maansa maksujarjestelméan
valvomisessa tarvittavaa tietoa, jota oli aiemmin saatu ulkomaisten sivukonttoreiden
suoran valvonnan yhteydessa.

Eri viranomaisten valisistd yhteisty6jarjestelyista sovittiin vuonna 1993 paéjohtajien
komiteassa. Niihin kuuluivat yleissopimukset, jotka koskivat tietojenvaihtoa keskuspank-
kien ja muiden rahoitusvalvontaviranomaisten vélilld valvontaviranomaisten salassapi-
tositoumuksia kunnioittaen. Sovittiin, ettd normaaleissa oloissa tietojenvaihto maiden
valilld tapahtuisi ainoastaan keskuspankkien kesken tai rahoitusvalvontaviranomaisten
kesken ja ettd EU-maiden maksujarjestelmien tietopankki (Observatory) perustettaisiin
rahapoliittiseen instituuttiin.

Syyskuussa 1994 perustettu tietopankki kerdd ja toimittaa tietoa, jota ei ole
luokiteltu erityisen salaiseksi. Ajan tasalla pidettdviin tietoihin kuuluvat ensinndkin jdsen-
maiden pankkien vélisten maksujdrjestelmien toimintasdannét. Toiseksi niihin kuuluu
luettelo EU-maiden keskuspankkien johtotason yhteyshenkilista, joihin voi ottaa yhteyttd
maksujarjestelmiin  liittyvissd ongelmissa. Tdm& helpottaa keskuspankkien vélists
tietojenvaihtoa etenkin kriisitilanteissa. Tietoja kerdtddn myds niistd osapuolista, jotka
osallistuvat EU-maiden pankkien valisiin maksujarjestelmiin toisesta maasta (mukaan
lukien "etaosallistujat”, joilla ei ole toimipaikkaa ko. maassa).

EU-maiden maksujérjestelmille asettavat yhteiset vdhimmaéisominaisuudet

P&&johtajien komitea teki vuonna 1992 EU-maiden maksujérjestelmié vertailevan
selvityksen, joka julkaistiin syyskuussa 1992 ilmestyneessd raportissa (Payment Systems
in EC Member States). Raportti tunnetaan myods nimelld Blue Book ja siitd ilmestyy
vuonna 1996 uusi painos. Raportti paljasti EU-maiden suurten maksujen jérjestelmissd
merkittavid eroja, jotka liittyivat erityisesti jdsenyysehtoihin, riskienvalvontatoimiin,
oikeudellisiin ja teknisiin ndkokohtiin, hinnoittelupolitikkaan ja aukioloaikoihin.

Erot maiden sisdisissd pankkienvilisissd maksujarjestelmisséd voivat vaikuttaa
maasta toiseen vilitettyjen maksujen sujuvuuteen ja vaaristad kilpailutilannetta. Ne voivat
myGs heikentdd maan siséisten ja maidenvélisten maksujarjestelmien turvallisuutta ja
vakautta, koska koko jérjestelman luotettavuus riippuu sen heikoimmasta lenkistd. Erot
saattavat myds antaa mahdollisuuden harjoittaa "s&atelyabritraasia”, kun osapuolille tulee
houkutus maksaa maksunsa halvempien mutta mahdollisesti puutteellisesti suojattujen
jarjestelmien kautta. Naiden vé&aristymien vaikutukset saattavat lisdédntyd yhteisen
rahapolitikan alueella. Riskien torjumiseksi on vélttdmatontd, ettd pankkienvalisissa
maksujarjestelmissd on tietyt yhteiset vahimmaisominaisuudet, joihin koko jarjestelmien
yhtendisyys ja turvallisuus perustuu. EU-maiden keskuspankkien tavoitteita télla alueella
on kuvattu pagjohtajien komitean marraskuussa 1993 julkaisemassa raportissa (Minimum
common features for domestic payment systems). Raportissa esitetddn maan siséisten
jarjestelmien  yhtendistdmiseksi kymmenen periaatetta, jotka littyvat jdseneksi
hyvaksymiseen, riskien valvontaan sekd oikeudellisiin, teknisiin ja toiminnallisiin ominai-
suuksiin.
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Tarkeintd on, ettd pankkienvdlisiin maksujérjestelmiin l&heisesti liittyvien systeemi-
riskien minimoimiseksi perustetaan kaikkiin jésenmaihin reaaliaikainen bruttoselvi-
tysjarjestelméd (RTGS) suuria maksuja varten. Téallaisen jérjestelmdn avulla on
mahdollista eliminoida riskit, jotka johtuvat maksusanoman siirtdmisen ja katteen
siitdmisen valisesta viipeestd, jollainen on nettoselvitysjdrjestelmissa. Bruttoselvitysjdr-
jestelm& on tarked kanava ei ainoastaan muiden nettoutusjérjestelmien kautta vélitettyjen
maksujen lopullisen selvityksen kannalta vaan myds useiden erilaisten toimitus maksua
vastaan  -jdrjestelyiden  kannalta, joita tarvitaan  arvopaperimarkkinoilla ja
valuuttamarkkinoilla. Tdméan liséksi reaaliaikaiset bruttoselvitysjérjestelméat liitetdén
toisiinsa, jotta saadaan EMUn laajuinen RTGS-jérjestelma kolmatta vaihetta varten.

Toiseksi on tarkoitus sallia, ettd suurten maksujen nettoselvitysjarjestelméat, joissa
selvitys tapahtuu keskuspankeissa pidettdvien tilien kautta, jatkossakin toimivat tietyilla
ehdoilla bruttojérjesteimien rinnalla. Tallgin edellytetdén, ettd ne toimivat selvitys samana
arvopdivana -periaatteella ja tayttavéat tdysin vahimmadisvaatimukset, jotka on madritelty
Kansainvélisen jdrjestelypankin vuonna 1990 julkaisemassa raportissa (Report on
Interbank Netting Schemes).

Kolmanneksi on tarkoitus luoda standardeja, joiden avulla maksujérjestelmiin
jaseneksi pddsya voitaisiin valvoa. Oikeus osallistua pankkienvalisiin maksujérjestelmiin
pitéisi tiukasti rajata julkisen valvonnan alaisiin (toisen pankkidirektiivin m&aritelman
mukaisiin) luottolaitoksiin, joihinkin julkisyhteis&ihin ja riittdvasti valvottuihin rahoituslaitok-
siin. Rajaus johtuu siitd, ettd vain ndma laitokset voivat tdyttda asianmukaiset véhimmais-
vaatimukset, jotka koskevat vahvaa rahoituspohjaa, hyvaé likkeenjohtotaitoa ja kykyd
hankkia likviditeettid erittdin lyhyesséd ajassa. Tassd asiassa €i saisi olla mitddn eriarvoi-
suutta kotivaltiossa ja muissa EU-maissa toimiluvan saaneiden luottolaitosten valilla.
Tamén lisdksi pitdisi julkisessa asiakirjassa madritelld avoimesti selkedt jdsenyys-
vaatimukset sekd mensettelyt osallistujien sulkemisesta madaédrdajaksi tai kokonaan
jarjestelman ulkopuolelle. Lisdksi mainitussa raportissa kasitelladn muita periaatteita,
jotka koskevat kotimaisten maksujérjestelmien oikeudellista perustaa, tarvetta luoda
yhteensopivat pankkistandardit ja tehokkaat yhteydenpitokanavat maan sisdisten
maksujdrjestelmien vdlille, keskuspankkien hinnoittelupolitikkaa ja tarkeimpien EU-
maiden maksujdrjiestelmien aukioloaikoja.

EU-maiden keskuspankkien avulla Euroopan rahapoliittinen instituutti  arvioi
yleisesti EU-maiden pankkien vélisten maksujérjestelmien paddpiirteitd ja vertasi niitd
marraskuussa 1993 ilmestyneessa raportissa méadriteltyihin periaatteisiin. Tarkeimmat
tulokset on koottu "Developments in EU payment systems in 1994" -nimiseen raporttiin,
joka on jatkoa vuonna 1993 ilmestyneeseen raporttiin. Se toimitettiin pankkiyhteisoille
helmikuussa 1995.

Raportti vahvistaa, ettd maksujdrjestelmien kehittdmisessa tarkein meneillaén
oleva tehtdvd on reaaliaikaisten bruttoselvitysjarjestelmien suunnittelu ja toteuttaminen
kaikissa EU-maissa. Kun bruttojarjestelmida on nyt kdytdssd vain kuudessa maassa ja
valtaosa suurista maksuista selvitetaan nettoselvitysjarjestelmien kautta, arvioidaan, etta
vuoden 1996 loppuun mennessd reaaliaikaisia bruttoselvitysjdrjestelmia on suurten
maksujen selvittdmiseksi kaytdsséd kaikissa EU-maissa kahta lukuun ottamatta. Arvion
mukaan yhdeksan EU-maan jarjestelmissd kasitellddn silloin kdytdnndssé kaikki suuret
maksut. Niinpd yhteistydn on jatkuttava luottolaitosten ja keskuspankkien valilld, jotta
jarjestelmien toteutuksessa véltytdén viivastyksiltd. TAma on erityisen tarkedd TARGET-
jarjestelman toteutumiseksi EMUn kolmannessa vaiheessa.
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Joissakin nettoselvitysjérjestelmissa on otettu k&yttéén riskienvalvontamenetelmia.
Joissakin maissa téllaiset jarjesteiméat todenndkdisesti havidvat ainakin suurten maksujen
valityksessa sitten, kun reaaliaikaiset bruttojarjestelmat alkavat toimia tdydelld teholla. On
myds kaavailtu uusia alueita, joilla rahapoliittisen instituutin ja jAsenmaiden keskuspank-
kien tulisi kdynnistdd hankkeita. Ensinndkin on selvitettdvd tarkemmin, milld ehdoilla
luottolaitokset, jotka eivéat fyysisesti sijaitse jasenmaassa, voivat osallistua suoraan maan
maksujariesteimadn (ns. etdosallistuminen toisesta maasta ké&sin). Toisena edelieen
jatkuvana hankkeena on sen varmistaminen, ettd maiden sisdisten maksujrjestelmien
oikeudellinen perusta on kestdvd. Parhaillaan on meneillddn hanke, jonka tarkoitus on
poistaa jdsenmaiden oikeusjarjestelmien valiset lainsdddénndlliset ristiriitaisuudet sekd
oikeusjérjestelmien sisdiset epdselvyydet maksujariestelmakysymyksisséd vuoteen 1996
mennessé.

Entistd enemman paneudutaan vahittdismaksuasioihin sitd siimalld pitden, ettd
Maastrichtin sopimuksessa Euroopan rahapoliittiselle instituutille annetaan tehtavaksi
"edistad rajojen yli suoritettavien maksujen tehokkuutta" ennen EMUn kolmatta vaihetta.
[nstituutti aikoo erityisesti  kehottaa pankkeja valttdm&an yhteensopimattomien
standardien levittdmista.

Rahakortit

Moneen tarkoitukseen soveltuva rahakortti eli ns. elektroninen kukkaro on muovi-
kortti, johon on tallennettu asiakkaan etukdteen maksamaa ostovoimaa. Ennakkomaksu-
kortteja, joita voi kayttdd vain yhteen tarkoitukseen (esim. puhelinkortit) tai maarattyihin
palveluihin (esim. yhden yrityksen tiloissa), ei lueta rahakortin kanssa samaan ryhmaén.
Vaikka rahakortin kehitys on vield alkuvaiheessa, tallaisten korttien kayttd saattaa
hyvinkin  levitd tulevaisuudessa. Jos rahakortteja kaytettdisiin  hyvin  monissa
vahittdismyyntipisteissd, ne eivdt ainoastaan kilpailisi suoraan muiden kateisrahaa
korvaavien maksuvélineiden kanssa vaan myds keskuspankkien ja muiden rahavi-
ranomaisten liikkeeseen laskemien setelien ja kolikoiden kanssa.

Koska on mahdollista, ettd rahakortit tulevat laajasti hyvdksytyiksi, Euroopan
rahapoliittinen instituutti ja EU-maiden keskuspankit ovat tutkineet asiaa. Rahakortteja
kasitteleva raportti toimitettiin  toukokuussa 1994 pankkiyhteisdlle ja muille asiasta
kiinnostuneille laitoksille. Raportissa esitetylla selvitykselld oli kaksi tavoitetta: (a)
varmistaa, ettd taméan uuden maksuvdalineen kayttoéonotto ei vaikuta kielteisesti yleison
luottamukseen maksujarjestelmaad ja maksuvalineitd kohtaan ja (b) arvioida, millaisia
kaytdnndn vaikutuksia rahakorttien kehityksella saattaa olla keskuspankkien toimintaan.

Selvityksen tdrkein johtopddtds on, ettd rahakorttien liikkeeseenlaskijoiksi pitdisi
hyvaksyd vain [uottolaitoksia. Rajoituksen tarkoitus on (a) suojata kuluttajia
likkeeseenlaskijoiden konkurssin seurauksilta, (b) suojata vahittdismaksujarjestelmien
yhtendisyytta, (c) helpottaa rahapolitikan harjoittamista ja (d) taata oikeudenmukainen
kilpailu likkeeseenlaskijoiden valilla.

Jos jokin rahakorttijarjestelma on ollut kdytdssd jo ennen toukokuuta 1994,
kyseisen maan keskuspankki voi hyvdksyd, ettd rahakortin likkeeseenlaskijoiden ei
tarvitse olla varsinaisia luottolaitoksia, kunhan ne tayttadvat madratyt ehdot. Ensinnakin ne
saavat tarjota vain kotimaisia maksupalveluja. Toiseksi niiden edellytetddn noudattavan
asiaankuuluvia maaréyksia, kuten maksuvalmiusvaatimuksia, ja kolmanneksi niitd taytyy
valvoa luottolaitosten valvonnasta vastaavan kansallisen viranomaisen.
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Euroopan rahapoliittisen instituutin  kautta EU-maiden keskuspankit vaihtavat
edelleen kaikkea merkittdvda rahakorttijarjestelmiin liittyvéda tietoa ja seuraavat t&mén
uuden maksuvalineen kehitysta.

4.2 Pankkivalvonta

Perussdantdnsd mukaan Euroopan rahapoaliittisen instituutin yksi keskeisista tehta-
vistd on "neuvotella sellaisista kansallisten keskuspankkien toimivaltaan kuuluvista kysy-
myksistd, jotka vaikuttavat rahoituslaitosten ja -markkinoiden vakauteen". Kun valvonnan
kdytannén toteuttaminen kuuluu jasenmaiden viranomaisten toimivaltaan, Euroopan
rahapoliittiselle instituutile on annettu tehtdvaksi edistdd yhteistyttd sellaisissa koko
rahoitusjéarjestelmdn makrotason valvontaan liittyvisséd asioissa, jotka vaikuttavat
rahoituslaitosten ja -markkinoiden vakauteen. Tdmén tehtdvan hoitamisessa instituuttia
avustaa rahoitusvalvonnan alakomitea, johon kuuluvat keskuspankkien ja erikoistuneiden
valvontaelinten edustajat. Vuosina 1993—1994 eri maiden valvontaviranomaisten valisissd
neuvotteluissa olivat esilla mm. (a) toisen pankkidirektiivin taytantdéénpano, (b) kriisien
hallinta, (c) maksukyvyttémyys, (d) rahoitusjdriestelmdn haavoittuvuus ja (e) luottojen
keskusrekisterit.

Toinen pankkidirektiivi

Toinen pankkidirektiivi pantiin taytantdén 1. tammikuuta 1993 ja samalla luotiin
pankkisektorille yhtendismarkkinat. Direktiivi antaa EU-maista perdisin oleville
luottolaitoksille vapauden tarjota rahoituspalveluja koko Euroopan unionin alueella seka
sivukonttoreita perustamalia ettd toimimalla toisesta maasta kasin. Tassd yhteydessa
valvonta perustuu "kotivaltion valvonnan" periaatteeseen, jonka mukaan valvonnasta
vastaavat ensisijassa sen jasenmaan viranomaiset, jossa luottolaitokselle on mydnnetty
toimilupa. Taméa periaate pitee myds luottolaitoksiin, jotka ovat saaneet toimilupansa
Eta-maissa (lukuun ottamatta tapauksia, joissa kolmansiin maihin ndhden on olemassa
erilaiset vastavuoroisuussdanndokset).

Taman periaatteen soveltaminen kaytantédn edellyttdd tiivistd yhteisty6ta
kotivaltion ja vastaanottavan valtion valvontaviranomaisten vélilld. Tavoitteeseen on
pyritty jdsenmaiden valvontaviranomaisten kahdenkeskisin sopimuksin  (valvonta-
poytékirjat). Valvontaviranomaisten valisissd neuvotteluissa on kiinnitetty huomiota
erityisesti sellaisiin toisen pankkidirektiivin taytantéonpanoon littyviin
menettelytapakysymyksiin, joita on noussut esille valvontapOytékirjojen laadinnan
yhteydessé.

Kriisien hallinta

Toisen pankkidirektiivin taytédntdénpanon ja joidenkin kansainvélisten pankkien
vaikeuksien vuoksi pankkikriisien syntyd ja niiden hoitoa on tarkasteltu siitd
nakokulmasta, miten EU:ta kotipaikkanaan pitdvig luottolaitoksia valvotaan. Keskusteluja
kaytiin erityisesti tietojen vaihdon tarpeesta pankkeja valvovien viranomaisten vélilla ja
valvontatoimien koordinointitarpeesta alkavassa kriisitilanteessa, silld valvontapdytékirjat
liittyvat padasiassa tietojen jatkuvaan vaihtoon eivatkd niinkaan yhteistyohon pankkikriisi-
en hoidossa.
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Vaikka jokaisella kriisilla on omat erityispiirteensd ja kriisien hoidossa téaytyy ottaa
kulloisetkin erityisolot huomioon, katsottiin tarpeelliseksi laatia periaatteet, jotka auttai-
sivat valvontaviranomaisia hoitamaan sellaista syntymdssa olevaa kriisi&, joka koskee
useassa Euroopan unionin jdsenvaltiossa toimivaa pankkia. Yksi p&adperiaatteista on se,
ettd kotivaltion valvontaviranomaisen pitdisi toimia tiedonkulun ja kaikkien
valvontatoimenpiteiden paakoordinaattorina. Jotta periaatteet olisivat todella tehokkaat,
niissd taytyy ottaa huomioon EU:n ulkopuolisten maiden valvontaviranomaisten toimet
silloin, kun luottolaitoksilla on toimintaa Euroopan unionin utkopuolisissa maissa.

On selvitetty myds sellaisia pankkikriisien hoitoon liittyvia tilanteita, ettd rahoitusval-
vontatehtévat ja rahoituslaitoksille tarvittaessa annettavan hatarahoituksen jarjestaminen
ovat padllekkaisia. Tarkoitus on kartoittaa, miten jarjestelyt on hoidettu jasenmaissa.

Maksukyvyttémyys

Neuvotteluissa kasiteltiin sitd, miten voidaan asianmukaisesti asettaa konkurssiin
sellainen pankki, joka toimii useassa Euroopan unionin maassa. Todettiin, ettd erilaiset
oikeudelliset jarjestelyt ja maksukyvyttémyysmenettelyt eri jdsenmaissa saattavat
vaikeuttaa valvonnan koordinointia.

Ensinndkin on selvitettdvd, miten sovittaa yhteen periaate, ettd sivukonttoreiden
toiminnan vakauden valvonnasta vastaa padasiassa kotivaltion valvontaviranomainen, ja
se, ettd maksukyvyttdmyysmenettelysta sdadetddn kansallisessa lainsdddénndssd. On
huomattava, ettd EU-maiden kaikilla valvontaviranomaisilla ei ole samaniaisia
vastaanottavan valtion viranomaisvaltuuksia ryhtyd toimenpiteisiin ulkomaisen pankin
sivukonttorin suhteen. Valtuuksien erilaisuus voi estdd toiminnan koordinoinnin muiden
jasenmaiden valvontaviranomaisten kanssa. Toinen ongelma on se, ettd kotivaltiossa
pankkia vastaan aloitetun maksukyvyttdmyysmenettelyn oikeusvaikutukset eivat
valttamatta ulotu muihin maihin, joissa kyseiselld pankilla on sivukonttoreita. Kolma
vaikeus on se, ettd eri maissa on kdytdssa erilaisia likvidaatiota (menettely, joka johtaa
velallisen omaisuuden realisointiin) koskevia periaatteita, jolloin saamiset ja varat
kdsitelladn eri tavoin (yhden ainoan yksikdn versus erillisen yksikon periaatteet), mikd
puolestaan asettaa tallettajat eriarvoiseen asemaan eri jdsenmaissa.

Paajohtajien komitean puheenjohtaja esitteli ndma asiat Euroopan unionin neuvos-
tolle tahdentden sitd, ettd luottolaitosten saneerausta ja purkamista koskeva
direktiiviehdotus késiteltdisiin kiirellisend, jotta saataisiin koko Euroopan unionin alueelle
yhtendiset menettelytavat maksukyvyttdmyysasioissa. Koska maksuky-
vyttdmyysmenettelyt saattavat koskea Euroopan unionin ulkopuolisia maita, otettiin
huomioon myds BIS:n pankkivalvontakomitean tall4 alalla tekemd tyo.

Rahoitusjérjestelméan haavoittuvuus

Valvonnan ydinasioita on lucttolaitosten haavoittuvuus (sellaisten todellisten tai
mahdollisten tekijoiden olemassaolo, jotka voisivat murentaa luocttolaitoksen terveen
rahoitusrakenteen). Yksittdisen luottolaitoksen vaikeudet voivat vaikuttaa muihin pankkei-
hin tavalla, joka saattaa uhata koko pankkijdrjestelmdd (systeemiriski). Keskustelujen
pohjalta on kartoitettu pankkijarjestelmédn haavoittuvuuden ilmenemismuotecja ja niihin
littyvid vaikutuksia. Tarkeimpid havaintoja on se, ettd pankkijarjestelman haavoittuvuus
on saattanut huomattavasti lisddntyd muutaman viime vuoden aikana. Erityisesti on
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pantu merkille, ettd pankit ovat edelleenkin altteimpia luottoriskeihin ja luottoriskit ovat
my0s aiheuttaneet eniten tappioita.

Muuttuvassa toimintaympdristdssa luottolaitokset joutuvat entistd kovempaan
kilpailuun. Ne eivat ainoastaan joudu kilpailemaan pankkijarjestelman sisalld vaan jonkin
verran myds muiden rahoituslaitosten kanssa. Perinteinen antolainaus toimii nyt entista
kovemmassa kilpailuymparisttssd, ja tdma voi heikentda pitkalla aikavalilld luottolaitosten
kannattavuutta. Tadmédn lisdksi kilpailupaineet ja tekninen kehitys houkuttelevat
luottolaitoksia  siitymdan  pois  perinteisestd  pankkitoiminnasta ja  etsimdén
tuottomahdollisuuksia uusilla toiminta-alueilla (arvopaperit, johdannaiset, ei-rahoi-
tusinstrumentit jne.), jotka puolestaan altistavat luottolaitokset useille mahdollisille
riskeille.

Rahoitusjarjestelmén nopea muutos asettaa uusia haasteita valvontaviranomaisille,
joiden téytyy arvioida luottolaitosten strategian tarkoituksenmukaisuutta suhteessa johdon
kyvykkyyteen ja vyleiseen markkinatilanteeseen. Analysoitaessa pankkien reaktioita
markkinavoimiin mainittu kartoitus tuo esiin joitakin valvonnan kannalta huolestuttavia
seikkoja.

Kartoituksesta saatujen tulosten perusteella péadtettin tehdd lisaselvityksia.
Liséselvitysten tarkoitus on keskittyd muutaman viime vuoden aikaisiin  muutoksiin
pankkien tavoissa hallita luottoriskid ja kiinnittdd huomiota erityisesti siihen, miten ne ovat
jarjestaneet riskien valinnan, hinnoittelun ja seurannan. Tulevaisuudessa kiinnitetaan
huomiota rahoitusjédrjestelmén haavoittuvuudesta varoittaviin ennakoiviin signaaleihin ja
niihin tekijoihin, jotka voivat vaikuttaa pankkien kilpaitukykyyn ja elinkelpoisuuteen pitkallg
aikavalilla.

Luottojen keskusrekisterit

Keskustelua kaytiin myds sen selvittdmiseksi, minkalaisia ovat jasenmaiden
ylldpitdmat luottojen keskusrekisterit ominaisuuksiltaan ja toiminnoiltaan ja miten toinen
pankkidirektiivi vaikuttaa niiden tehokkuuteen.

Vuonna 1994 tehtiin kuuden kuukauden mittainen kokeilu, jonka aikana viiden
maan (Belgian, Ranskan, Saksan, ltalian ja Espanjan) luottorekisterit vaihtoivat
luotonottajia koskevia tietoja valvontatarkoituksiin. Kokeilu osoittautui onnistuneeksi, ja
siksi tietojen vaihtamisesta pdaétettiin tehdd pysyva kaytantd. Kaksi muuta luotto-
rekistereitd pitdvda EU-maata (ltdvalta ja Portugali) tulee mukaan heti, kun niissg on
saatu ratkaistua joukko oikeudellisia ongelmia.

Jotta ne jAsenmaat, joissa luottorekistereitéd ei ole, voisivat arvioida rekistereiden
hyddyllisyyttd, niille annetaan koeluonteisesti kuuden kuukauden ajaksi oikeus saada
rekistereistd korvauksetta tietoja vain valvontatarkoituksiin. Vastavuoroisesti maiden on
pyydettdessad annettava toisille osapuolilie tietoja suurista riskeista.

Useimmat keskusrekisterit on suunniteltu luovuttamaan tietoja niitd yllapitaville
pankeille, koska se katsotaan olennaiseksi osaksi valvontaprosessia. Rekistereissa olevia
tietoja kayttdmalla pankit voivat parantaa menetelmiddn luottoriskin hallinnassa.
Ratkaisujen I8ytdmiseksi selvitetddn parhaillaan niitd teknisid ja oikeudellisia ongelmia,
jotka estavat pankkeja pddseméstd ulkomaisiin rekistereihin.
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5. Muut tehtaviat

5.1 Operatiiviset tehtavat

Maastrichtin sopimuksen artiklan 109f kohdan 2 mukaisesti Euroopan rahapoliitti-
nen instituutti otti 1. tammikuuta 1994 alkaen hoitaakseen tehtavéat, jotka Euroopan raha-
asiain yhteistyérahasto oli aiemmin hoitanut. Naméa tehtavét littyvat toisaalta EMS:n
toimintojen (erittdin lyhyen ajan rahoitusjarjestelman, lyhyen ajan valuuttatukijarjesteiman,
ecujen luomiseen EMS-sopimuksen tdytdntédnpanoa varten) hallinnointiin ja toisaalta
anto- ja ottolainausoperaatioihin, joita yhteisd on tehnyt keskipitkdn ajan tukea varten
sovittuja jarjestelyjd kayttéen.

Euroopan rahapoliittisen instituutin perussdannédn artiklan 1.3 mukaisesti kaikki
Euroopan raha-asiain yhteistyérahaston varat ja velat siirtyivat 1. tammikuuta 1894 ilman
eri toimenpiteitd instituutille. Instituutin operatiivisten tehtavien hallinnolliset osa-alueet on
BIS kuitenkin hoitanut toistaiseksi sen ja instituutin tekeman sopimuksen perusteella.
Toukokuusta 1995 l1dhtien rahapoliittinen instituutti ottaa tdysin hoitaakseen tdmén hallin-
nollisen tehtavan.

Valuuttakurssijdrjestelmdaan kuuluvat mekanismit

Euroopan rahapoliittinen instituutti hoitaa operaatioita, jotka liittyvét virallisen ecun
luomiseen, kayttddn ja purkamiseen. Tdhadn kuuluvat etenkin kahdenvaliset valuuttatu-
kijarjestelyt, ns. swapsopimukset, ERM:34n osallistuvien EU-maiden keskuspankkien
kanssa. Naiden swapsopimusten mukaan jdrjestelyyn vapaaehtoisesti osallistuvat
keskuspankit tallettavat 20 % kulta- ja dollarivarannostaan instituuttiin ja saavat
vastineeksi virallisia ecuja. Nama swapsopimukset uusitaan joka kolmas kuukausi, jolloin
niihin voidaan tehdad tarpeellisia tarkistuksia. Ensinndkin tarkistetaan, ettd kunkin
keskuspankin instituuttiin tekema talletus vastaa edelleen vahintdén 20 prosenttia sen
kulta- ja dollarivarannosta tarkistusajankohtaa edeltdvén kuukauden lopussa. Toiseksi
otetaan huomioon kullan hinnan sekd USA:n dollarin ja ecun vélisen vaihtokurssin
muutokset. Naiden operaatioiden tulokset on esitetty tilinpd&toksessd, joka on vuosi-
kertomuksen liitteend.

Euroopan rahapoiliittisen instituutin liikkeeseen laskemien virallisten ecujen maarg
oli edellisen kolmen kuukauden swapsopimuksen uusimisen jédlkeen 56,6 miljardia ecua.
Swapsopimus uusittiin edellisen kerran 11. lokakuuta 1994. Vuoden 1993 lopusta
swapsopimusten avulla luotujen ecujen kanta kasvoi yli 3 miljardilla eculla. Kasvu johtui
padasiassa jarjestelyyn osallistuvien keskuspankkien dollarivarantojen kasvusta ja kullan
hinnan noususta, kun taas USD:n ja ECU:n vélisen vaihtokurssin laskulla oli pdinvastai-
nen vaikutus.

"Ecun muun haltijan" asemassaan Itdvailan ja Sveitsin keskuspankit saivat ecuja
tekemalld swap-operaatioita joidenkin EU-maiden keskuspankkien kanssa. Vuoden 1994
lopussa edelliselld keskuspankilla oli hallussaan 60 miljoonaa ja jalkimmaisellda 63,5
miljoonaa virallista ecua.

[tdvallan, Suomen ja Ruotsin lityttyd Euroopan unioniin 1. tammikuuta 1995
maiden keskuspankit allekirjoittivat kaksi sopimusta. Toinen oli 13. maaliskuuta 1979
tehty EMS:n toimintamenettelyt maérittelevd sopimus ja toinen oli sopimus, jolla 9.
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helmikuuta 1970 luotiin lyhyen aikavdlin valuuttatukijérjestelmd (STMS, Short-Term
Monetary Support). ltavallan keskuspankki littyi ERM:8&n 9. tammikuuta 1995 ja
osallistui siita lahtien ecuilla tehtyihin swapjérjestelyihin. Samalla sen asema "ecun
muuna haltijana" paattyi. Paatettyddn olla toistaiseksi littymattd ERM:&8n Suomen ja
Ruotsin keskuspankit ilmaisivat aikomuksensa siirtdd vapaaehtoisesti rahapoliittiseen
instituuttiin kulta- ja dollarivarantoja ecuja vastaan. Suomen Pankki teki ensimméisen
vapaaehtoisen varojen siirron swapsopimusten neljdnnesvuosittaisen  uusimisen
yhteydessd 11. tammikuuta 1995.

Ecujen luomisen lisdksi Euroopan rahapoliittisella instituutila on myds tehtévia,
jotka liittyvat yhteistyohon osallistuvien keskuspankkien hallussa olevien ecujen kéyttoon.
N&itd ovat ensinndkin keskuspankkien ecuvarantotilien vdliset virallisten ecujen siirrot,
jotka liittyvat ennen kaikkea interventioihin tarkoitetun erittdin Ilyhyen aikavélin rahoi-
tustuen jarjestelyyn (VSTF, Very Short-Term Financing Mechanism). Muut tehtavat liitty-
vat EMS-yhteistyohon osallistuvien keskuspankkien valisiin vapaaehtoisiin maksuihin,
keskuspankkien ecumdirdiselle nettopositiolle laskettavan koron maksuihin ja ecujen
kayttoonottojarjestelyihin. Jalkimmaista jarjestelyd ei ole kytetty vuoden 1986 jalkeen.

Rahapoliittinen instituutti kirjaa ecuina valuuttakurssimekanismiin osallistuvien EU-
maiden keskuspankkeja vastaan olevat velkansa ja saamisensa, jotka syntyvat ndiden
keskuspankkien VSTF-luottojarjestelyn avulla tekemistd interventioista muiden jdsenmai-
den valuutoilla. Instituutti kirjaa myds VSTF-jdrjestelyyn liittyvien saldojen tasauksen.
VSTF-jarjestelya ei kdytetty vuonna 1994. Ranskan keskuspankin maksettua saamansa
luoton takaisin ennen mé&drdaikaa kaikki velallis- ja velkojatilit suljettin tammikuussa
1994,

Instituutti kirjaa tilinpitoonsa operaatiot, jotka tehd&an lyhyen aikavlin rahoitustuen
jarjestelyn avulla (STMS). STMS-jarjestelyn avulla siihen osallistuva keskuspankki voi
hakea Iyhyen aikavdlin rahoitustukea selvitdkseen sellaisesta véaliaikaisesta
maksutasevajeesta, joka johtuu odottamattomista vaikeuksista tai muista poikkeavasta
suhdanteesta. T&ta luottojarjestelya ei kuitenkaan ole kaytetty vuoden 1974 jdlkeen.

Rahoitustukijarjestelyihin liittyvét lainat

24. kesékuuta 1988 annetun neuvoston asetuksen (ETY) nro 1969/88 artiklan 10
mukaan Euroopan rahapoliittinen instituutti hoitaa luotonanto- ja luotonotto-operaatioita,
joita yhteisd on paattanyt tehdd osana keskipitkdn aikavalin rahoitustuen jarjestelya
(Medium-Term Financial Assistance). Jarjestelyn avulla voidaan my6ntadd luottoa jasen-
maille, joilla on tai uhkaa olla maksutasevaikeuksia (vaihto- tai p&&domataseessa).
Rahapoliittinen instituutti hoitaa naistd luotonanto- ja luotonotto-operaatioista syntyvét
maksut. Se tarkistaa korkojen ja lyhennysten erédantymispaivat, jotka on sovittu lainasopi-
muksissa, ja raportoi komissiolle EU:n puolesta tehdyista operaatioista.

Euroopan rahapoliittinen instituutti sai vuonna 1994 lainakannan korkoihin,
provisioihin ja kuluihin liittyvid maksuja Kreikalta ja ltalialta, jotka olivat saaneet luottoja, ja
suoritti maksut luotonantajille. Taulukossa 12 on yhteisdn rahoitustukeen liittyvan lainojen
kanta 31. joulukuuta 1994.
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Taulukko 12 Rahoitustukijarjestelyihin liittyvien lainojen kanta
(31.12.1994, milj.)

Saksan markan Ecumé&éraiset lainat Kokonaislainakanta
maaraiset lainat ecuina
Kreikka 536 740 1021
Italia 3900 1975 4022
Yhteensa 4 436 2715 5043

L&hde: Euroopan rahapoliittinen instituutti.

5.2 Neuvoa-antava toiminta

Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artiklan 109f kohta 6 ja Euroopan rahapo-
liittisen instituutin perussdénndén artikla 5.3 velvoittavat Euroopan unionin neuvoston tai
jasenmaiden kulloinkin vastuulliset viranomaiset kuulemaan Euroopan rahapoliittista
instituuttia ehdotetuista yhteisén tai jAsenmaiden sddnndksistd sen toimivaltaan
kuuluvissa asioissa. Lainsdadantthankkeista pidettdvan kuulemismenettelyn rajat ja
ehdot on mddritelty 22. marraskuuta 1993 annetussa neuvoston paatdksessd
93/717/ETY. Tamdn pddtdksen artiklassa 1 todetaan, ettd jdsenmaiden on kuultava
Euroopan rahapoliittista instituuttia erityisesti seuraavissa asioissa:

valuuttalainsgadantd, ecun ja maksuvdlineiden asema
- jasenmaiden keskuspankkien asema ja valtuudet seké rahapoliittiset valineet

- raha-, rahoitus-, pankki- ja maksutasetilastojen tietojen kerddminen, laatiminen ja
jakaminen

- selvitys- ja maksujdrjestelmat ja erityisesti maidenvdlisia maksuja varten luodut
jarjestelmat

- rahoituslaitoksiin - sovellettavat sdannét, jotka vaikuttavat rahoituslaitosten ja
-markkinoiden vakauteen.

Vuoden 1994 aikana rahapoliittista instituuttia kuultiin kaksitoista kertaa. Viisi
kertaa lausuntopyyntt tuli Euroopan unionin neuvostolta ja seitsemdn kertaa
jasenmaiden viranomaisilta.

Asiat, joissa Euroopan unionin neuvosto kuuli rahapoliittista instituuttia, olivat
seuraavat: EY:n komission ehdotus neuvoston asetukseksi ecun mé&éritelmad koskevan
voimassa olevan yhteison lainsdadéannén yhtendistdmisestd Euroopan unionista tehdyn
sopimuksen voimaantulon vuoksi, ehdotus neuvoston asetukseksi yhteisén toimenpiteista
tilastoinnissa, luottolaitosten vakavaraisuussuhteesta annetun direktiivin - muuttaminen
{(kahdenvélisen) sopimusnettoutuksen eri muotojen hyvdksymisen takia, yhteissijoitusyri-
tyksid koskevan direktiivin muuttaminen ja raha-, rahoitus- ja maksutasetilastokomitean
perustamisesta annetun neuvoston paatéksen muuttaminen.

Niistd seitsemdstd tapauksesta, joissa jdsenmaiden viranomaiset kuulivat instituut-
tia, neljd koski jdsenmaiden keskuspankkien asemaa ja valtuuksia tai rahapoliittisia
valineitd ja kahdessa oli kyse rahoitusjarjestelméan vakaudesta.

Vastauksiaan harkitessaan rahapoliittinen instituutti tutki ensisijaisesti lainsdadants-
hankkeen yhteensopivuutta Euroopan unionista tehdyn sopimuksen kanssa. Lisdksi se
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tarkasteli mahdollisia vaikutuksia niihin jarjestelyihin, jotka liittyvat tulevaisuudessa talous-
ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen. Soveltuvissa tapauksissa se tutki myds, voiko
ehdotettu lainsdadantd vaikuttaa rahoituslaitosten ja -markkinoiden vakauteen.

5.3 Yhteisty6 muiden toimielinten kanssa

Euroopan rahapoliittinen instituutti hoitaa tehtdvidan erimuotoisena ja eritasoisena
yhteisty6nd muiden Euroopan unionin toimielinten kanssa. Perussddannén artiklan 11.1 ja
11.2 mukaan Euroopan unionin neuvoston puheenjohtaja ja komission jdsen voivat
osallistua rahapoliittisen instituutin neuvoston kokouksiin ilman ddnioikeutta. Vastaavasti
rahapoliittisen instituutin puheenjohtaja kutsutaan osallistumaan Euroopan unionin
neuvoston kokouksiin silloin, kun se késittelee instituutin tavoitteisiin ja tehtaviin liittyvia
asioita. Tama tarkoittaa myds sitd, ettd puheenjohtaja osallistuu Ecofinin neuvoston epé-
virallisiin kokouksiin, jotka tavallisesti pidetddn kaksi kertaa vuodessa. Rahapoliittisen
instituutin puheenjohtajaa voidaan my6s kuulla Euroopan parlamentin toimivaltaisissa
valiokunnissa joko parlamentin pyynndsté tai puheenjohtajan omasta aloitteesta.

Kaytanndn yhteisty6td tehdaén eri tasoilla. Rahapoliittinen instituutti on kutsuttu
osallistumaan tarkkailijana raha-asiain komitean kokouksiin. Yhteisty6td on myés Euroo-
pan komission kanssa mm. komission tilastotoimiston Eurostatin ja raha-, rahoitus- ja
maksutasetilastokomitean valitykselld. Instituutti tekee yhteisty6td myds jdsenmaiden
rahapajajohtajien kanssa. Nama edustavat laitoksia, jotka vastaavat niiden metallirahojen
valmistamisesta, jotka lasketaan liikkeeseen yhteisten setelien kanssa EMUn kolmannes-
sa vaiheessa.

Yhteyksia on myds useisiin yhteisén ulkopuolisiin laitoksiin ja toimielimiin. Esimer-
kiksi valuuttamarkkinoiden kehityksestd, interventioista ja muista virallisista valuutta-
toimista vaihdetaan tietoja, ja tdméan vakiintuneen kaytdnnén avulla valuuttapolitikan
alakomitea vaihtaa saanndllisesti tietoja EU:n ulkopuolisten, pdiasiassa G-10-maiden
keskuspankkien kanssa.

Padjohtajien komitean aikana Norjan ja Sveitsin keskuspankkeihin luotuja
yhteyksid on pidetty ylld ja on keskusteltu yhteisista aiheista saanndllisesti. Taman liséksi
Norjan keskuspankin kanssa tehtyja kahdenvdlisid swapjdrjestelyja jatkettiin vuodella
vuoden 1994 lopussa. Jarjestelystd sovittiin ensimmaisen kerran joulukuussa 1990, ja
sen tarkoitus on jarjestédd lyhytaikaisia varoja Norjan valuuttapolitikan harjoittamista

varten.

Euroopan rahapoliittisella instituutilla on useita tarkeitd yhteyksid Kansainvéliseen
jarjestelypankkiin, joka vuodesta 1964 1ahtien on antanut padjohtajien komitean sihteeris-
ton kdyttdon henkildkuntaa ja teknisid resursseja ja tukenut teknisesti instituutin perusta-
mista. Instituutin Frankfurtiin siirtymisen jalkeen yhteistyd on jatkunut erityisesti tilasto-
asioissa. Kansainvalinen jarjestelypankki on kuitenkin edelleen toiminut instituutin
véliaikaisena asiamiehend (ks. kohtaa 5.1 edella).

Euroopan rahapoliittinen instituutti on my6s luonut yhteyksia Bretton Woods
-toimielimiin: se on kutsuttu osallistumaan tarkkailijana Kansainvdlisen valuuttarahaston
ja Maailmanpankin vuosikokouksiin. Valuuttarahasto ja rahapoliittinen instituutti tekevat
teknistéd yhteisty6td tilastoinnissa ja alueellisessa seurannassa, johon valuuttarahasto
paneutuu yhd enemman.
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LUKU Il

JASENMAIDEN KESKUSPANKKIEN
KESKEISET PIIRTEET



JOHDANTO

Euroopan unionia koskeva scpimus edellyttdd muutoksia moniin jdsenmaiden
keskuspankkien keskeisiin piirteisiin talous- ja rahaliiton EMUn toteutumisen edetessa.
Sopimuksen artiklan 108 mukaan jokaisen jasenvaition tulee varmistaa, ettd sen lains&é-
dantd ja sen keskuspankin perussddntd ovat sopuscinnussa Euroopan unionia koskevan
sopimuksen ja Euroopan keskuspankkijarjestelmdn EKPJ:n perussdannon kanssa'. Sopi-
muksen artiklan 109e kohdassa 5 maaratddn, ettd keskuspankkien itsendisyyteen
johtavan prosessin tulisi alkaa talous- ja rahaliiton toisen vaiheen aikana. Artiklassa 104
oleva s&annds kieltda keskuspankkien julkiselle sektorille mydntdmat tilinylitysoikeudet ja
muut luotot, ja sitd sovelletaan toisen vaiheen alusta lahtien (ks. artiklan 109e kohtaa 3)°.
Tammikuun 1. pdivdan 1994 mennessa oli myds luovuttava kaikista menettelyistd, joilla
julkisyhteisdille annetaan erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa.

A. PERUSSAANNOT JA ITSENAISYYS

Kunkin jasenvaltion keskuspankin perussdantdon pitdd ennen EMUn kolmannen
vaiheen alkamista tehdd tarvittavat muutokset siten, ettd sdantd on sopusoinnussa
EKPJ:n perussddnnén kanssa. Erityisen tarkedd on niiden sdanndsten yhteensopivuus,
jotka koskevat keskuspankin itsendisyyttd ja sen ensisijaista tavoitetta eli hintavakauden
edistdmistd. Euroopan rahapoliittisen instituutin on raportoitava tdstd sddnndsten yhden-
mukaistamisesta Euroopan unionia koskevan sopimuksen kanssa Euroopan unionin
neuvostolle artiklan 109j kohdan 1 mukaisesti. Rahapoliittinen instituutti aikoo toimittaa
ensimmaiisen téllaisen kertomuksen neuvostolle syksylld 1995 perussaantonsd artiklan 7
mukaisesti.

Euroopan unionia koskevassa sopimuksessa EKPJ:n yksiselitteiseksi tehtévaksi
on méadritelty hintatason vakauden ylidpito. Témdn tehtdvén tayttdmisen kannalta on
tarkeds, etteivat EKPJ:n paattavia elimid sido muiden yhteisdjen ohjeet, jotka voisivat olla
ristiriidassa tdmén tavoitteen kanssa.

Tastd seuraa, ettd EKPJ:n perussdanndssé on useita maarayksié, joiden tarkoitus
on varmistaa, ettd EKPJ toimii itsendisesti suorittaessaan sille maarattyja tehtavia.
Perussddnndssd maadrdtdan erityisesti, ettd Euroopan keskuspankki EKP, jasenmaiden
keskuspankit ja niiden paatdksentekoelimien jdsenet eivat saa tehtdviddn suorittaessaan
ottaa vastaan ohjeita jAsenmaiden tai Euroopan yhteisdn viranomaisilta. Liséksi perus-
sdanndssd taataan, ettd paitoksentekoelimien jasenilld on turvattu toimikausi. Poliittista

' Tama saannds ei koske Isoa-Britanniaa niin kauan, kun se ei osallistu EMUn kolmanteen vaiheeseen (ks. pdyté-
kirjaa erdist& Ison-Britannian ja Pohjois-lrlannin yhdistyneeseen kuningaskuntaan liittyvistd maarayksista, kohdat
5 ja 11). Valtioiden ja hallitusten p&&miesten Edinburghin huippukokouksessa 11. ja 12. joulukuuta 1992 tekeméan
paatoksen perusteella myds Tanska (joka on iimoittanut, ettéd se ei aio osallistua EMUn kolmanteen vaiheeseen)
séilyttaa nykyiset, oman kansallisen lains&adantdnsé ja méaaraystensé mukaiset toimivaltuudet rahapolitiikassa,
mukaan fukien Tanskan keskuspankin toimivaltuudet rahapolitiikassa.

? Tahan liittyen sovelletaan kuitenkin kohtaa 11 péytékirjassa, joka koskee eréita Ison-Britannian ja Pohjois-irlannin
yhdistyneeseen kuningaskuntaan littyvid mé&&rayksid. Kohdan mukaan lson-Britannian hallitus saa séilyttdé
"ways and means" -luottojérjestelyt Ison-Britannian keskuspankin kanssa niin kauan, kun Iso-Britannia ei
osallistu EMUn kolmanteen vaiheeseen. Myds Portugalia koskevassa pdytdkirjassa annetaan véliaikainen
erivapaus, joka koskee Azoreiden ja Madeiran autonomisten alueiden korotonta luottojéarjestelyd Portugalin
keskuspankissa.
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tai institutionaalista riippumattomuutta koskevien maardysten lisdksi perussdanndssi on
toimintaa ja rahoitusta koskevia m&arayksid, joilla varmistetaan EKPJ:n taloudellinen eli
toiminnallinen riippumattomuus.

1. Tarkeimmat institutionaaliset muutokset vuosina 1993 ja 1994

EU-maiden keskuspankkien pddjohtajien komitean vuosikertomuksessa vuodelta
1992 (luku 11 ja liite I1) selostettiin keskuspankkien institutionaalisia piirteitd ja erityisesti
niiden itsenaisyyttd. Kyseisen vuosikertomuksen taulukossa 7 esitettiin tiivistelma naista
piirteistd. Vuoden 1992 jdlkeen useissa keskuspankeissa on tehty institutionaalisia
muutoksia Euroopan unionia koskevan sopimuksen vaatimusten tayttdmiseksi EMUn
kolmanteen vaiheeseen valmistauduttaessa.

Kaksi tarkeintd esimerkkia ovat Ranskan ja Espanjan keskuspankit. Myds Belgian,
Saksan, ltalian ja Alankomaiden keskuspankkeja koskevaa lainsgddantod uudistettiin.

Ranskan keskuspankin lainsdddantd uudistettiin 4.8.1993 annetulla lailla nro 93-
980 ja 31.12.1993 annetulla lailla nro 93-1444, jotka tulivat voimaan 1.1.1994. Ndissd
uusissa laeissa sdéddetddn keskuspankin itsendisyydestd rahapolitikan harjoittamisessa
ja kielletadn julkisyhteistjen keskuspankkirahoitus. Rahapolitikan madritielysta ja
toteuttamisesta on vastuussa rahapolitikan neuvosto, "Conseil de la politique monétaire",
joka ei saa pyytdd tai ottaa vastaan ohjeita hallitukselta. Hallituksen edustaja voi
osallistua rahapolitiikan neuvoston kokouksiin, mutta hanelld ei ole 84ni- tai veto-oikeutta.
Neuvoston jdsenten on pidattaydyttdvd muista toimista ja viroista ja noudatettava
salassapitosdantéjd, ja heiddn nimityksestddn ja sijaisestaan on tarkat madrdykset.
Neuvosto k&sittelee aincastaan rahapdiliittisia padatoksia, kun taas yleisneuvosto, "Conseil
Géneral", on vastuussa kaikista muista Ranskan keskuspankin johtamiseen liittyvista
asioista. Yleisneuvoston jédsenind ovat rahapoliittisen neuvoston jdsenet sekd yksi
Ranskan hallituksen ja yksi keskuspankin henkildston edustaja.

Espanjan keskuspankin asemaa muutettiin 1.6.1994 annetulla keskuspankin itse-
ndisyyttd koskevalla lailla nro 13/1994. Taman lain nimenomainen tarkoitus on panna
téytdntdon Euroopan unicnia koskevan sopimuksen rahapolitikkaa ja keskuspankkien
itsendisyyttd koskevat sddnnokset. Laissa maardtddn rahapolitikan ensisijaiseksi tavoit-
teeksi hintatason vakaus ja annetaan keskuspankille tdydet toimivaltuudet ja itsendisyys
rahapolitikan mad&rittelemisessad ja toteuttamisessa. Laki kieltdd hallitusta tai mitdén
muuta julkisen vallan edustajaa antamasta rahapolitikan tavoitteita tai taytédntddénpanoa
koskevia ohjeita keskuspankille. Muut keskuspankin pddjohtajan ja keskuspankin
hallituksen jdsenten nimittdmistd, toimikautta ja toimikauden pé&attymistd koskevat
sddnndkset noudattavat yleisesti hyvaksyttyjd keskuspankkien paéatdksentekoelinten
itsendisyyteen liittyvid vaatimuksia. Lakiin sisdltyvat myds uudet s&anndkset
keskuspankin paatoksistd ja toimista sekd sen budjettiasemasta; keskuspankin
velvollisuudet ja toiminnot on méadritelty yksityiskohtaisesti kiinnittdmalld huomiota
erityisesti rahapolitikan mdaarittelemiseen ja taytantédnpanoon sekd keskuspankin ja
hallituksen véliseen suhteeseen valuuttakurssipolitikassa; myds maksujérjestelmisté ja
seteleiden liikkeeseenlaskusta on omat madrdyksensd. Muutoin laki ei aiheuta
merkittdvid muutoksia aikaisemmassa lainsdddanndssa keskuspankille méagrattyihin
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tehtaviin. Keskuspankin valvontatehtdvid s&ddellddn edelieen 29.7.1988 annetulla lailla
nro 26/1988 luottolaitosten valvonnasta ja muussa asiaan liittyvassa lainsdddannossa.

ltaliassa 7.2.1992 annettu laki nro 82 antoi ltalian keskuspankin padjohtajalle vallan
madritelld diskonttokorot (ennen tAméan lain voimaantuloa diskonttokorot maarési Italian
valtiovarainministeri). Lisdksi 26.11.1993 annettu laki nro 483 lakkautti valtion pysyvén
luottolimiitin ltalian keskuspankissa ja antoi keskuspankille vastuun mé&aritéd pankkeja
koskevista varantovelvoitteista tietyin rajoituksin.

Belgiassa 22.3.1993 annettu laki sisélsi m&ardyksid, jotka muuttivat hallituksen
toimivaltaa Belgian keskuspankin pd&toksien ja toimien valvojana. Ennen t&mén lain
voimaantuloa valtiovallalla ei oliut oikeutta antaa toimintaohjeita keskuspankille, mutta
hallituksen komissaarilla ja valtiovarainministerilld oli kummallakin oikeus Iykadtd tai
vastustaa sellaisia keskuspankin p&atdksig, jotka olivat valtion edun, lain tai
keskuspankin perussddnndn vastaisia. Uusi laki rajoittaa mahdollisuutta kayttdd naita
hylkddmis- ja vastustusoikeuksia sellaisissa asioissa, jotka koskevat rahapolitikan
méérittelyé ja taytantédnpanoa, valuuttatoimien suorittamista, virallisen valuuttavarannon
hallussapitoa ja hoitoa ja maksujdrjestelmien moitteettoman toiminnan edistémisté.
Kyseisia oikeuksia voi nykyisin kdyttaa vain silloin, kun ndistd asioista tehtavat pgatokset
ovat lain tai keskuspankin perussdannén vastaisia. Néin ollen keskuspankista on tullut
erittdin riippumaton rahapolitiikkan harjoittamisessa.

Alankomaissa 9.12.1993 annetussa faissa on sdannds, jonka mukaan hallituksen
on pyydettavd lausunto Alankomaiden keskuspankilta ennen kuin se p&attda
valuuttakurssijarjestelyistd tai keskuskurssien muutoksista ja lausunto on julkistettava.
Valuutanvaihtopisteiden valvonta tuli keskuspankin vastuulle 15.12.1994 annetun lain
nojalla.

2. Euroopan unionin jasenmaiden keskuspankkien nykyiset
piirteet

Paajohtajien komitean vuosikertomuksessa vuodelta 1992 oli yksityiskohtainen
selonteko yhteisén jasenvaltioiden keskuspankkien tuolicisista institutionaalisista
piirteistd. Taulukko 13 kuvaa keskuspankkien keskeisid piirteitd Euroopan unionin jasen-
maissa. Perussdanténsad artiklan 7 mukaisesti Euroopan rahapoliittisen instituutin on
laadittava erillinen kertomus, jossa analysoidaan jdsenmaiden keskuspankkien
institutionaalisia piirteitd ja arvioidaan edistymistad niiden lainsaadanndllisten vaatimusten
suhteen, joita jasenmaiden keskuspankeilta edellytetdan, jotta niistd tulisi erottamaton
osa Euroopan keskuspankkijarjestelmaa.
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Taulukko 13

Keskuspankkien keskeisia piirteitd Euroopan unionin jdsenmaissa

BELGIA

TANSKA

SAKSA

KREIKKA

ESPANJA

LAKISAATEINEN PAATAVOITE

Ei ole, mutta epdsuorasti tavoitteena
rahan arvon furvaamianen

Rahajérjestelman turvallisuuden ja
varmuuden yll&pitdminen

Rahan arvon turvaaminen

Liikkeess4 olevan rahan ja luototuksen
valvonta

Hintatason vakauden varmistaminen

PAATOSVALTA:
1- Valuuttakurssijérjestelmén suhteen

2-Tavoitteiden asettaminen
- rahan maaran kasvu
- inflaatio

3 Keskeisten korkojen muuttamisessa

1- Hallitus

2- Keskuspankki ®
Keskuspankki ®

3 - Keskuspankki

1- Hallitus

(a

2- Keskuspankki
Keskuspankki

fa

3 - Keskuspankki

1- Hallitus

2 - Keskuspankki
Keskuspankki

3 - Keskuspankki

1- Hallitus

2- Keskuspankki
Hallitus ®

3 - Keskuspankki

1 - Hallitus konsultoi-
tuaan keskuspankkia

2- Keskuspankki ™
Keskuspankki

3- Keskuspankki

TEHTAVAT:

1- Raha- ja valuuttakurssipolititkan 1- Kylld 1- Kylla 1- Kyl (hallituksella on 1- Kylla 1- Kylla
toteutus mahdollisuus vaatia paatésten
lykk&amista 2 vikolla, mutta
sitd ei ole koskaan kaytetty)
2- Setelien likkeeseenlasku 2- Kylia 2- Kyla 2- Kyla 2- Kyla 2- Kylia
3- Maksujérjestelmapalvelut 3- Kylla 3- Kylia 3- Kyl 3- Kylia 3- Kylia
4- Pankkien ja vaition pankkina 4- Kylla 4- Kylla 4- Kylia 4- Kylla 4- Kylid
toimiminen
5- Rahoitusiaitosten valvonta 5- Ei 5- Ei 5- Ei 5- Kylla 5- Kylia
8- Rahoitusjdrjesteiman vakauden 6- Kylla 6- Kylld 6- Kylld 6- Kyld 6- Kylla
turvaaminen
7- Virallisten valuuttavarantojen hoito | 7- Kylld 7- Kylld 7- Kyla 7- Kylid 7- Kylld
HALLINTOELIMET - Pé&djohtaja - Hallitus - Keskuspankkineuvosto - Yleisneuvosto - Péaajohtaja
- Johtokunta - Johtokunta - Johtokunta - Pagjohtaja - Varapadajohtaja
- Council of Regency - Johtajien komitea - Alueellisten keskuspankkien (- Varapaajohtajat) - Hallitus

- Tarkastajien lautakunta
- Yleisneuvosto

- Kuninkaallinen pankkikomissaari

johtokunnat

- Toimeenpaneva komissio

PAAJOHTAJAN NIMITYS
Nimittaja:

Toimikausi:

- Majesteetti hallituksen
esityksesta

- 5vuotta (voidaan uusia)

- Majesteetti hallituksen
esityksestd

- Eimé&draaikaa

Liittopresidentti littohallituksen
esityksestd keskuspankki-
neuvostoa kuultuaan

Yieensa 8 vuotta, vahintdan 2 vuctta
(voidaan uusia)

- Tasavallan presidentti hallituksen
esityksestd; yleisneuvosto esittad
ensin henkiléd virkaan

- 4vuotta (voidaan uusia)

Majesteetti pd&ministerin
esityksestd

- 6 vuotta (ei voida uusia)

HILJATTAIN TEHDYT JA
SUUNNITTEILLA OLEVAT
MUUTOKSET

Lains&4dantd, joka takaa
keskuspankin itsenaisyyden
rahapoliittisissa pa&toksissa,
hyvaksyttiin 22.3.1993.

Eicle

Eiole

Kreikan keskuspankki on esittényt
hallitukselle lainmuutoksia, joiden
tarkoituksena on lisata pankin
itsendisyyttd ja saattaa sen
perussaantd taysin yhdenmukaiseksi
Maastrichtin sopimuksen kanssa.

Espanjan keskuspankin
rippumatiomuutta koskeva, 1.6.1994
annettu laki nro 13/1994

sisdltdd Maastrichtin sopimuksen
keskuspankkeja koskevat maardykset.

(@)

Talla hetkelld ei tavoitetta. (b) Télla hetkelld ei tavoitetta; vain valvontarajat tai kasvuvauhti k&ytdssa.
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Taulukko 13 (jatkoa)

Keskuspankkien keskeisia piirteitd Euroopan unionin jidsenmaissa

ITAVALTA

PORTUGALI

SUOMI

RUOTSI

1SO - BRITANNIA

LAKISAATEINEN PAATAVOITE

{tAvallan rahan siséisen ja ulkoisen

arvon sailyttdminen

Kotimaan rahajérjestelmén vakauden
ja rahan ulkoisen maksukyvyn
yllapitdminen

Rahalaitoksen pitdminen vakavalla
jaturvallisella kannalla sek& maan
rahaliikkeen edistdminen ja
helpottaminen

Ei ole, mutta epdsuorasti tavoitteena
rahan arvon turvaaminen

Ei ole, mutta epasuorasti tavoitteena
rahan arvon turvaaminen

PAATOSVALTA:
1- Valuuttakurssijarjestelman suhteen | 1-  Keskuspankki yhteistydssa 1 - Hallitus konsultoituaan 1 - Hallitus keskuspankin 1- Keskuspankki 1- Hallitus
hallituksen kanssa keskuspankkia esityksestd

2- Tavoitteiden asettaminen

- rahan m&arén kasvu 2- Keskuspankki ? 2- Keskuspankki® 2- Keskuspankki 2- Keskuspankki © 2- Hallitus ®

- inflaatio Keskuspankki Kekskuspankki® Keskuspankki Keskuspankki Hallitus
3- Keskeisten korkojen muuttamisessa | 3 - Keskuspankki 3 - Keskuspankki 3 - Keskuspankki 3-  Keskuspankki 3 - Hallitus
TEHTAVAT:
1~ Raha- ja valuuttakurssipolitifkan 1- Kylia 1- Kyla 1- Kyl 1- Kylla 1- Kylla

toteutus
2- Setelien likkeeseenlasku 2- Kyla 2- Kyla 2- Kyla 2- Kyla 2- Kyla
3- Maksujarjestelmapalvelut 3- Kyl 3- Kyl 3- Kylla 3- Kylla 3- Kylla
4- Pankkien ja valtion pankkina 4- Kyla 4- Kylia 4- Ei 4- Kylla 4- Kylla

toimiminen
5- Rahoituslaitosten valvonta 5- Ei 5- Kylé 5- Ei 5- Ei 5- Kylid
6~ Rahoitusjarjestelmén vakauden 6- Kylld 6- Kylid 8- Kylla 6- Kylla 6- Kylla

turvaaminen
7- Virallisten valuuttavarantojen hoito [ 7- Kylld 7- Kylid 7- Kylla 7- Kyla 7 - Kyll& (valtion asiamiehen&)
HALLINTOELIMET - Hallitus - Pé&djohtaja - Pankkivaltuusto - Hallitus - Hallitus

- Johtokunta - Johtokunta - Johtokunta - Pé&johtaja
- Tilintarkastajien lautakunta
- Neuvoa-antava lautakunta
PAAJOHTAJAN NIMITYS
Nimittaja: - Liittotasavallan presidentti - Ministerineuvosto - Tasavallan presidentti - Hallitus - Majesteetti p&&ministerin
littohallituksen ehdotuksesta valtiovarainministerin esityksesta pankkivaltuuston esityksestd esityksesta
Toimikausi: - b vuotta (voidaan uusia) - 5 vuotta {voidaan uusia) - Maé&r&&maton - 5vuotta (voidaan uusia) - 5 vuotta (voidaan uusia)

HILJATTAIN TEHDYT JA
SUUNNITTEILLA OLEVAT
MUUTOKSET

Eiole.

Maastrichtin sopimuksen artklan 109e
(5) ja 108 mukaiset, keskuspankin
itsenéisyyden vahvistamista koskevat
lainmuutokset ovat kasiteltavana.

Maastrichtin sopimuksen vaatimusten
mukaiset lainmuutokset ovat
kasiteltavana.

Lakiesitys Maastrichtin sopimuksen
mukaisista muutoksista tehdaan
nykyisilld valtiopaivilla.

Ei ole. Muutoksia tarvitaan, jos Iso-
Britannia osallistuu kolmanteen
vaiheeseen.

@

Talla hetkelld ei tavoitetta. (b) Talla hetkelld e tavoitetta; vain valvontarajat tai kasvuvauhti kaytdssé.




3. Tulevia lakimuutoksia

Ehdotus Luxemburgin rahainstituuttia, Institut Monétaire Luxembourgeoisia (IML),
koskevaksi laiksi jatettin Luxemburgin parlamentille joulukuussa 1993. Lain kdasittely on
edelleen kesken.

Lakiehdotuksen johdannossa todetaan, ettd lain tarkoitus on panna téytantoon
kaikki Euroopan unionia koskevan sopimuksen maaraykset, jotka liittyvat talous- ja raha-
liiton toiseen vaiheeseen, sekd erddt keskuspankkeja koskevat muutokset, joiden taytyy
olla voimassa ennen kolmatta vaihetta. IML:n ensisijainen tavoite on hintatason vakauden
turvaaminen ja toissijainen tavoite on tukea Luxemburgin hallituksen talouspolitikkaa.
Lakiehdotuksessa on myds selked maaritelma IML:n toimivaltuuksista, joihin sisdltyy
rahapolitikan méaaritteleminen ja tdytdntdonpano. IML:n on harjoitettava toimintaansa
markkinatalouden periaatteiden mukaisesti. Belgian ja Luxemburgin vélinen valuuttaliitto
pysyy kuitenkin ennallaan EMUn toisen vaiheen aikana.

Lakiehdotuksessa madratdan Euroopan unionia koskevan sopimuksen artiklan 107
mukaisesti IML:n riippumattomasta asemasta hallitukseen ndhden kieltdmalla julkisten
viranomaisten maardykset tai ohjeet IML:lle. Lakiehdotuksen artiklassa 24 kielletdan
Eurcopan unionia koskevan sopimuksen artiklan 104 mukaisesti kaikki fuottojarjestelyt
julkisyhteisdille. Muut lakiehdotuksen artiklat perustuvat niihin  Eurcopan unionia
koskevan scpimuksen kohtiin, jotka k&sittelevdt Euroopan keskuspankkijérjestelméas, ja
niiden tarkoitus on siten muuttaa maan lainsdddantéd EMUn kolmannen vaiheen
vaatimuksia vastaavaksi. Lakiehdotuksessa todetaan, ettd lisdlainsdddantdéd tarvitaan
aikanaan kolmatta vaihetta varten.

Suomessa on ryhdytty valmistelemaan lakia, joka liséisi Suomen lains&dddantoon
erditd Euroopan unionia koskevassa sopimuksessa mainittuja maardyksid jasenmaiden
keskuspankeista, nimittdin riippumattomuuden rahapoliittisissa asioissa ja julkisen
sektorin rahoittamisen kieltdmisen. Hallituksen esitys on valmisteilla, eikd sitd ole viela
annettu eduskunnalle. Lakiehdotuksessa mé&dritelldan Suomen Pankin ensisijaiseksi
tavoitteeksi "turvata vakaa rahan arvo" ja toissijaiseksi tavoitteeksi muiden
talouspoliittisten pd&médrien saavuttaminen. Lakiehdotuksessa madrdtddn myds
keskuspankin itsendisestd asemasta hallitukseen ndhden sek& institutionaalisin
muutoksin ettd kieltdmélla keskuspankkia pyytdmdsta tai vastaanottamasta minkaénlaisia
ohjeita valtionhallinnolta.

Alankomaiden keskuspankki selvittdd parhaillaan yhteistydsséd valtiovarainministe-
rion kanssa, mitkd Eurcopan unionia koskevan sopimuksen mdadrdykset edellyttavat
maan lainsdddanndn tarkentamista tai muuttamista. Samankaltaista selvitystd tehdaan
myds Belgian keskuspankissa. Portugalissa on alettu valmistella muutoksia keskuspankin
perussddntdon pankin itsendisyyden vahvistamiseksi. Vaikka Irlannissa ei ole odotettavis-
sa mitdan merkittdvia institutionaalisia muutoksia, maan lainsdadantéon tehdadn useita
pienehkdjd muutoksia. Ruotsin hallitus on ilmoittanut, ettd Euroopan unionia koskevan
sopimuksen vaatimusten mukaiset lakimuutokset esitellddn nykyisilla valtiopaivilld.
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B. JULKISYHTEISOJEN KESKUSPANKKIRAHOITUS JA
ERITYISOIKEUDET

1.  Yleisia huomioita ja Euroopan rahapoliittisen instituutin tehtava

Sekd historia ettd viime vuosien kokemukset ovat osoittaneet, ettd keskuspankkien
kytkeytyminen valtion budjetin rahoittamiseen saattaa vaarantaa hintatason vakauteen
tahtdavan rahapolitikan. Niinpa talous- ja rahaliiton taustalla olevan toimielinjarjesteiman
(Euroopan unionia koskevan sopimuksen artiklat 104 ja 104a) erés keskeinen piirre onkin
se, ettd julkiselta sektorilta kielletddn keskuspankkirahoitus ja erityisoikeudet
rahoituslaitoksissa.

Keskuspankkirahoitus ja erityisoikeudet rahoituslaitoksissa kielletdan paitsi EMUn
kolmannessa vaiheessa my®s sen toisessa vaiheessa, koska katsotaan, ettd ne eivét
sovi yhteen rahatalouden vakauteen tahtaévian ldhentymisprosessin kanssa®. Kiellot ovat
tdman vuoksi olleet voimassa jo 1.1.1994 alkaen (ks. Euroopan unionia koskevan sopi-
muksen artiklan 109e kohta 3). Kieltojen taytantdonpanosta madratdan asiaan liittyvassa
johdetussa oikeudessa (13.12.1993 annetut Euroopan unionin neuvoston asetukset nro
3603/93 ja nro 3604/93). Keskuspankkirahoituksen kieltdvdt mdardykset kattavat mm.
julkisen sektorin tilinylitysoikeudet ja muunlaiset luottojdrjestelyt ja kieltdvat keskuspank-
keja ostamasta julkisen sektorin velkasitoumuksia ensimarkkinoilta. "Muunlaiset luottojar-
jestelyt" kattaa kaikenlaisen keskuspankkirahoituksen, johon kuuluvat erilaiset liiketoimin-
nat tai palvelut, joita keskuspankit tarjoavat julkiselle sektorille®. Julkisen sektorin erityisoi-
keuksia rahoituslaitoksissa koskevissa madrayksissa kielletddn kaikki sellaiset oikeudelli-
set sdadokset, jotka velvoittavat rahoituslaitoksia hankkimaan tai pitdm&an hallussaan
saamisia julkiselta sektorilta, ja sellaiset epdsuorat toimenpiteet, joiden tarkoitus on
suosia sitd, ettd rahoituslaitokset hankkivat tai pitavét hallussaan kyseisid saamisia.
Epdsuoria toimenpiteitda ovat esimerkiksi  verohelpotukset, joista ainoastaan
rahoituslaitokset voivat hy6ty4, tai taloudelliset edut, jotka eivét vastaa markkinatalouden
periaatteita. T4std periaatteesta voi poiketa vain toiminnan vakauden valvontaan liittyvista
syista.

Euroopan unionia koskevan sopimuksen artiklan 169 mukaan Euroopan komission
tehtavana on varmistaa, ettd jdsenvaltiot noudattavat sopimuksen ehtoja, kun taas
artiklan 109f kohdan 9 ja artiklan 180 kohdan d mukaan rahapoliittisen instituutin
velvollisuutena on seurata sitd, ettd keskuspankit noudattavat Euroopan unionia
koskevaa sopimusta.

Keskuspankkien p&djohtajien komitea selvitti tatd asiaa ennen EMUn toisen
vaiheen alkamista ja osallistui johdetun oikeuden valmisteluun. Vuonna 1994 rahapoliitti-
nen instituutti alkoi jdrjestelmallisesti seurata sitd, miten keskuspankit noudattavat
Euroopan unionia koskevan sopimuksen artiklaa 104 ja 104a ja naihin liittyvaa johdettua
oikeutta. Seurantatutkimus tehddén nelja kertaa vuodessa.

® Ks. alaviitettd 2.
‘ Tassé yhteydessé ltalian kansallista valuutanvaihtotoimistoa (Ufficio italiano dei cambi) on késiteltava yhdessé
[talian keskuspankin kanssa.
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2. Julkisen sektorin keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon
noudattaminen

Useimmat jdsenvaltioista ennakoivat artiklassa 104 ja EU:n neuvoston
asetuksessa nro 3603/93 esitetyt vaatimukset ja muuttivat lainsdadantéadn niitd
vastaavaksi ennen EMUn toisen vaiheen alkamista. Eurcopan rahapoliittisen instituutin
vuonna 1994 tekemd seurantatutkimus osoitti, ettd kiellon noudattamisen
varmistamiseksi on jo suurelta osin ryhdytty tarvittaviin toimenpiteisiin. Muutamat v&héi-
set muutokset ovat vield kasiteltavana.

Neuvoston asetuksen mukaan jdsenmaiden keskuspankeilla saa olla hallussaan
saamisia julkiselta sektorilta, jos ne ovat maardaikaisia ja hankittu ennen 1.1.1994,
riippumatta siitd, mikd niiden erdpdivd on ja maksetaanko niistd markkinakorkoa.
Useimmat ei-siirtokelpoiset saamiset on konvertoitu maardaikaisiksi saamisiksi. Muuta-
massa jasenvaltiossa keskuspankilla on vield jéljelld joitakin konvertoitavia saamisia jul-
kiselta sektorilta; nama tapaukset ovat parhaillaan tarkistettavana. Taulukossa 14 on
yhteenveto keskuspankkien ei-siirtokelpoisista saamisista julkiselta sektorilta vuoden
1994 lopulla.

Taulukko 14 Keskuspankkien saamiset julkiselta sektorilta *
(tilanne joulukuun lopussa 1994)

BE DK DE GR ES FR IE IT LU NL PT GB
Saamiset yhteensa
(prosentteina BKT:sta) - 03 278 33 05 04 48 15 - 14
joista:
saamiset ilman - - - - 02 - - 1% - 003 ..
eradntymisaikaa @ o
Pisin eraéntymisaika “ . 2033 2023 2023 2003 2000 2043 @ - 2002 @
Erdantyvien saamisten korko
(% vuodessa) @ - 01 010 011 5 53 1 @ - 13 @

> 1(d())(’e?

Lahde: jAsenmaiden keskuspankit.

*  Saamiset, jotka eivat ole jalkimarkkinakelpoisia ja saamiset, jotka eivat ole markkinaehtoisia, lukuun ottamatta
kolikoita, matkalla olevista sekeistd aiheutuneet saamiset ja muut kuin vahimmaisvarantojen tarjontaan fiittyvat
saamiset julkisen sektorin omistamilta luottolaitoksiita.

(a) Maastrichtin sopimuksen Portugalia koskevassa poytékirjassa on poikkeus, joka koskee Azorien ja Madeiran
autonomisten aluiden korotonta luottojérjestely& Portugalin keskuspankissa.

(b) Maastrichtin  sopimuksen poytdkirjassa eraistd Ison-Britannian ja Pohjois-irlannin  yhdistyneeseen
kuningaskuntaan liittyvista maaréyksistd on poikkeus, joka koskee Ison-Britannian hallituksen "ways and
means" -luocttojérjestelyja.

(c) Saamisilla, jotka eivat ole jalkimarkkinakelpoisia, ei mydskaan ole eraantymisaikaa.

(d) Korot on (osittain) sidottu markkinakorkoihin.

(e) Korko sidottu markkinakorkoon: ensimmaisend vuonna (1993) korko oli 10 % Portugalin keskuspankin
noteeraamasta valtion obligaatiolainojen vuotuisesta peruskorosta (vimeisen kahdenioista obligaatiolainan
painotettu vuotuinen keskikorko); t&ta prosenttiosuutta nostetaan vuosittain 10 prosenttiyksikolla luoton
erdantymiseen asti. Vuonna 1993 korko oli 1,3 %. Vuoden 1994 viimeisena paivana Portugalin keskuspankin
iimoittama valtion obligaatiotainojen vuotuinen keskikorko oli 10,5 %.

Julkisen sektorin tilinylitysoikeuskieltoa on yleensd noudatettu jdsenmaiden
keskuspankeissa. Joissakin tapauksissa on ollut satunnaisia tilinylityksia, joiden syyna
ovat olleet joko héiridt siirtymisessa uusiin jarjestelyihin tai kolmansien osapuolien maksu-
viipeet. Kyseiset keskuspankit eivdt kuitenkaan pidd hairioitd rakenteellisina eika niilla
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katsota olevan vaikutusta rahapolitiikan harjoittamiseen. Téllaisten poikkeuksien eliminoi-
mista suunnitellaan parhaillaan.

Vuonna 1994 keskuspankit eivét ole hankkineet kotimaisen julkisen sektorin liik-
keeseen laskemia velkasitoumuksia ensimarkkinoilta. Julkisen sektorin liikkeeseen
laskemien velkasitoumusten hankkiminen jalkimarkkinoilta ei ole Euroopan unionia
koskevan sopimuksen vastaista, eliei tarkoitus ole artiklan 104 tavoitteen kiertaminen.
Vuonna 1994 muutamat keskuspankit ostivat huomattavia maarid valtion
velkasitoumuksia jalkimarkkinoilta; ndiden ostojen ei katsottu olleen ristiriidassa sen
sdanndksen kanssa, joka kieltdd keskuspankkeja hankkimasta julkisen sektorin
likkeeseen laskemia velkasitoumuksia ensimarkkinoilta.

Toimiessaan julkisen sektorin verojen ja maksujen Valittdjind keskuspankit eivét
saa antaa minkaanlaista luottoa julkisyhteisdille. Neuvoston asetuksessa on muutama
poikkeus tdstd pdasaanndstd; siind sallitaan mm. tietyin rajoituksin tai maaratyissa olo-
suhteissa myodnnettavat paivansisdiset luotot julkiselle sektorille, sekkien perimiseen
liittyvat saamiset julkiselta sektorilta ja keskuspankkien hallussa oleviin julkisen sektorin
likkeeseen laskemiin kolikoihin liittyvd saaminen. Poikkeuksia perustellaan silld, etté ta-
loudellisesta ndkdkulmasta katsoen olisi tarpeetonta kieltéd& kokonaan kyseisiin kaytantoi-
hin littyvat keskuspankin saamiset ja ettd kiellon toimeenpano saattaisi tulla erittdin
kalliiksi®.

Asetuksessa sallitaan pdivansisaiset luotot, jos ne edistdvdt maksujarjestelmien
moitteetonta toimintaa. Paivansisdinen luotto on sopusoinnussa Euroopan unionia koske-
van sopimuksen artiklan 104 tavoitteen kanssa edellyttéen, ettd luottoa ei ole mahdollista
pidentdd seuraavaan paivaan. Tdman vuoksi niissd jasenvaltioissa, joissa on mahdollista
saada paivansisdistd luottoa, on maarayksin estetty pédivansisdisen luoton muuttaminen
yon yhi -luotoksi. Jotkin valtiot pitdvat esimerkiksi verrattain suuria talletuksia keskuspan-
keissa, jottei niiden tililla olisi pankkipdivdn pdattyessé nettovelkaa, tai niilld voi olla liike-

pankkien kanssa tilinylitysjarjestelyjd, joita ne voivat kdyttda pankkipdivan paattyessa.

Sekkien perimisestd saattaa aiheutua keskuspankin véliaikaista, korotonta luottoa
julkissektorille, jos sekit hyvitetddn julkisen sektorin tileille ennen kuin ne on peritty
maksajilta. Neuvoston asetuksessa madrdtddn tiukat rajat tallaiselle luotolle, joka
aiheutuu julkisen sektorin sekkien selvityksestd; asetuksessa sallitaan ainoastaan
"poikkeuksellinen' luotto, joka "koskee pientd mdaraa ja kumoutuu lyhyen ajan kuluessa'.
Useimmissa jasenvaltioissa sekkien perimisestd ei vuoden 1994 lopussa endé aiheutunut
taliaista luottoa julkiselle sektorille.

Luottoa julkiselle sektorille saattaa lopuksi syntyd siitd, ettd keskuspankilla on
hallussaan julkisen sektorin liikkeeseen laskemia kolikoita, joista se on maksanut
hyvityksen julkiselle sektorille. Neuvoston asetuksessa on méaaratty tallaiselle luotolle yla-
raja, jonka mukaan keskuspankilla voi olla hallussaan julkisen sektorin liikkeeseen laske-
mia kolikoita, joista julkinen sektori on saanut hyvityksen, vain alle 10 % likkeessa
olevien kolikoiden kokonaismé&arastd®. Vuonna 1994 t4td maaraysta noudatettiin yleisesti,
vaikkakin vuoden neljan ensimmaisen kuukauden aikana raja vlittyi kerran.

° Keskuspankki saa myds rahoittaa velvoitteita, joita julkiselle sektorille aiheutuu Kansainvélisestd valuutta-
rahastosta tai Euroopan unionin keskipitk&n ajan rahoitustuen kayttdénotosta.
® Saksan yhdistymisen jéalkeen on Saksaan sovellettu 15 %:n ylérajaa, joka on voimassa vuoden 1996 loppuun.
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3. Erityisoikeuksia koskevan kiellon noudattaminen

Kuten keskuspankkirahoitusta koskevaan kieltoon, varauduttin useimmissa
jasenvaltioissa etukateen mydés niihin vaatimuksiin, joita liittyi Euroopan unionia koskevan
sopimuksen artiklassa 104a ja EU:n neuvoston asetuksessa nro 3604/93 mdaaréttyyn
julkisen sektorin erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa koskevaan kieltoon. Jdsenvaltiot
luopuivat jo ennen Maastrichtin sopimuksen ratifioimista sellaisista menettelyistd, joiden
voitiin tulkita olevan julkisen sektorin erityisoikeuksia. Tédhan vaikuttivat ensiksikin p&a-
omanliikkeiden vapauttamista koskeva direktiivi, joka oli tullut voimaan useimmissa jasen-
valtioissa 1.7.1990, ja toiseksi se, efttd kasvava kilpailu rahoituspalvelusektorilla oli
lisdnnyt julkisen sektorin varainhankinnan markkinaehtoisuutta, mihin liittyen myés
julkisen sektorin edellytettiin maksavan markkinakorkoa.

Erityisoikeuksien kieltdminen kohdistuu padasiassa julkisen sektorin ja rahoituslai-
tosten valisiin suhteisiin. Neuvoston asetuksen mukaan jasenmaiden keskuspankkien ei
katsota olevan rahoituslaitoksia eikd toisaalta my®skddn osa julkista sektoria. Tastd
huolimatta asetus koskee keskuspankkeja ja erityisesti keskuspankkien sdantéja velka-
sitoumusten hankkimisesta tai panttaamisesta. Euroopan rahapoliittisen instituutin
tarkastuksessa ei kuitenkaan havaittu, etta kyseisistd sdanndistd aiheutuisi mink&danlaisia
erityisoikeuksia.

Keskuspankit voisivat myds myontdd julkiselle sektorille erityisoikeuksia
vahimmaisvarantojen kautta. Joissakin jdsenvaltioissa julkisen sektorin velkasitoumuksia
on hyvaksytty vahimmadaisvarantomateriaaliksi aivan viime aikoihin saakka. Téllaiset
sdannot eivdt olleet sopusoinnussa Euroopan unionia koskevan sopimuksen vastaavien
madraysten kanssa, ja ne on sen vuoksi muutettu.
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EUROOPAN RAHAPOLIITTISEN INSTITUUTIN TILINPAATOS

Tase 31.12.1994

ECU

ECU

I Euroopan valuuttajirjeste
liittyvéat varat

Kulta 28.624.566.048
Yhdysvaltain dollarit ~ 27.951.282.957

56.575.849.005

il Muut varat
(1) Kassa ja avistatilit 499.203
pankeissa
(2) Arvopaperit 12.358.418
(3) Aineelliset hyodykkeet 6.595.995
(4) Muut varat 1.277.793
20.731.409

Varat yhteensé
Taseen ulkopuolinen eré:
Ecumaaraiset

termiinisaamiset
(neljannesvuosittain uusittavista

56.596.580.414

56.575.849.005

swapsopimuksista)
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I  Euroopan valuuttajarjestelmaan
liittyvat velat

Euroopan yhteisdn
keskuspankeille
luovutetut ecut

56.575.849.005

56.575.849.005

il Muut velat
(1) Ostovelat ja 3.639.743
muut velat
(2) Varaus eldkkeita 377.803
ja muita vastaavia
velvoitteita varten
(3) Muut varaukset 3.566.464
(4) Arvonkorotustili 117.401
(5) EU-maiden 13.029.998
keskuspankeilta
saadut maksuosuudet
(EMIn perussaannén artiklan
16 kohdan 2 mukaan)
20.731.409

Velat yhteensé

Taseen ulkopuolinen eré:
Kulta- ja USD-maéérdiset
termiinivelat

56.596.580.414

56.575.849.005



Tuloslaskelma vuodeita 1994

Tuotot
Korkotuotot arvopapereista
Tuotot yhteensé

Kulut

Henkildstokulut

Muut toimintakulut

(mukaan lukien perustamiskulut 6 862 916)
Poistot aineellisista hyddykkeisté

Kulut yhteensi
Tilikauden alijddgmé
Alijadman jakaminen

Maksuosuudet EU-maiden keskuspankeilta Euroopan rahapoliittisen
instituutin perussdannén artiklan 17 kohdan 6 mukaisesti

Frankfurt am Main,

31.1.1995

ECU

341.956
341.956

3.388.001

14.692.575
231.382

18.311.958

(17.970.002)

17.970.002

EUROOPAN RAHAPOLITTINEN INSTITUUTTI

A. Lamfalussy
Puheenjohtaja
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Euroopan rahapoliittisen instituutin

puheenjohtaja ja neuvosto

Frankfurt am Main

Olemme tarkastaneet Euroopan rahapoliittisen instituutin oheisen tilinpdattksen.
Euroopan rahapoliittisen instituutin johto on vastuussa tilinpa&tdksen laatimisesta. Meidan
velvollisuutemme on tilintarkastuksemme perusteella muodostaa riippumaton mielipide
tastd tilinpdadtoksestd ja ilmoittaa mielipiteemme teille.

Tilintarkastus tehtiin kansainvalisen tilintarkastuskayténnén mukaisesti. Tilintarkas-
tus on suoritettu tutkimalla olennaiset liilketapahtumat tositteineen riittdvén [aajasti.
Tilintarkastukseen sisdltyy my6s arviointi tilinpdatésta laadittaessa tehdyista merkittavista
arvioinneista ja harkinnoista sekd siitd, ovatko tilinpdatdsperusteet Euroopan rahapoliitti-
sen instituutin olosuhteet huomioon ottaen sopivat ja asianmukaisesti selostetut.

Mielestamme tdma tilinpdatds, jonka laatimisessa kaytetyt tilinpaatésperusteet on
selostettu Euroopan rahapoliittisen instituutin tilinpdatoksen lisdtietojen kohdassa 2, antaa
riittdvat ja oikeat tiedot Euroopan rahapdliittisen instituutin taloudellisesta tilasta
31.12.1994 ja sen toiminnan tuloksista tuolloin pdéttyneend vuonna.

Frankfurt am Main, 14.2.1995

C & LTREUARBEIT
DEUTSCHE REVISION

Aktiengesellschaft

(Wagener) (Kern)

Tilintarkastaja Tilintarkastaja
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1 Johdanto

1.1 Euroopan rahapoliittisen instituutin peruss&annén artiklan 16 mukaan kansalliset
keskuspankit antavat instituutin kayttdén omia varoja, ja ndiden varojen tulee tuottaa
tarvittavat tulot instituutin toimintakulujen kattamiseksi. Artiklan 16 kohdan 2 mukaan
naiden varojen tuli olla maksettu instituutin perustamisen vyhteydessd. Tahan
tarkoitukseen tarvittavien varojen tarkkaa maaraa ei voitu paattdd ennen kuin instituutin
toiminnot olivat kehittyneet sellaisiksi, ettd voitiin kohtuudella arvioida toimintakulujen
m&&rd tulevaisuudessa. Sen vuoksi kansalliset keskuspankit suorittivat maksuja, joiden
avulla instituutti  pystyy aloittamaan toimintansa, varustamaan toimitilansa ja
palkkaamaan henkilckuntansa sekd kattamaan juoksevat kulunsa. Vuoden 1994 aikana
ne kaksitoista kansallista jadsenpankkia, jotka olivat tuolloin instituutin tdysjdsenia,
maksoivat  yhteensa 31 miljoonaa ecua kolmessa  erdssd  (Euroopan
keskuspankkijariestelman EKPJ:n perussdanndn artiklan 29 kohdassa 1 mééritellyn
jakoperusteen mukaisesti).

1.2 Naistd ensimmdisistd maksuosuuksista 18,3 miljoonaa ecua kaytettiin kattamaan
tilikauden toimintakulut ja varaukset. 6,9 miljoonaa ecua oli kertaluonteisia menoja, joita
aiheutui toimitilojen hankkimisen ja kunnostuksen yhteydessd sekd@ henkiltkunnan
hankinnasta, siirtdmisestd ja sijoittamisesta uuteen toimipaikkaansa Frankfurt am Mainiin.
Rahapoliittinen instituutti aloitti toimintavuoden ilman yleisrahastoa tai omia tuloja, ja
kansallisten keskuspankkien maksamista osuuksista ndiden kulujen kattamiseen kaytetyn
osan - 18,0 miljoonaa ecua ilman kéteisvarojen korkotuottoja — on tilinpdatdksesséd
katsottu olevan alijddman kattamista perussddnnén artiklan 17 kohdan 6 mukaan, jossa
maddrdtdan kustannuksiin verrattavien tulovajeiden kattamisesta.

1.3 Kansallisilta keskuspankeilta vuonna 1994 kerdtyistd maksuosuuksista edelld
mainittujen erien jélkeen jai jéljelle 13,0 miljoonaa ecua. Tdma on kirjattu perussd&dnnidn
artiklan 16 kohdan 2 mukaiseksi kansallisten keskuspankkien osuudeksi instituutin
varoista. Tdstd madrasta 6,6 miljoonaa ecua on sijoituksia kdyttéomaisuuteen poistojen
jalkeen ja 6,4 miljoonaa ecua on korvamerkitontad kayttépddomaa.

1.4  Euroopan rahapoliittisen instituutin neuvosto pdéatti instituutin tarvitsemien varojen
kokonaismadrastd kokouksessaan 3.1.1995. Kansalliset keskuspankit maksoivat
17.1.1995 yhteensda 602,5 miljoonan ecun suuruiset lisdmaksut, joiden laskemiseen
kaytettyd jakoperustetta oli muutettu instituutin neuvostoon 1.1.1995 liittyneiden uusien
jasenten (Osterreichische Nationalbank, Suomen Pankki ja Sveriges Riksbank) huomioon
ottamiseksi; vuonna 1994 maksetut artiklan 16 kohdan 2 mukaiset osuudet jaettiin
uudelleen uusitun jakoperusteen mukaisesti. Artiklan 16 kohdan 2 mukaisten osuuksien
kokonaismadrd on 615 573 495 ecua. Naistd varoista 597,2 miljoonaa ecua on sijoitettu
madrdaikaistalletuksiin, jotta niistd saataisiin instituutin toimintakulut kattavat tuotot.
Jaljelle jadva osuus sisdltdd sijoituksia kayttbomaisuuteen ja kayttopddomaa.
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2. Tilinpaatosperusteet

2.1 Tilinpdatés on laadittu niiden tilinpa&tdsperusteiden mukaan, jotka Euroopan
rahapoliittisen instituutin neuvosto on vahvistanut instituutin perussaddnnén artiklan 17
kohdan 3 mukaisesti, ja siind olevat luvut on ilmaistu virallisina ecuina.

2.2 Vaikka rahapoliittinen instituutti ei Euroopan yhteistn laitoksena ole kansallisten,
tilinpaatdskaytantda koskevien lakien ja maardysten alainen, sen tilinp&dtésperusteet
noudattavat kansainvalisesti hyvdksyttyja tilinpaadtosperiaatteita, elleivat jotkin sille
ominaiset asiat edellytd muunlaista menettelyd. Instituutin  rajoitetusta toimiajasta
huolimatta tilinp&datds on laadittu toiminnan jatkuvuusperiaatteen mukaisesti.

2.3 Euroopan valuuttajérjestelmddn  liittyvdt varat ja velat on arvostettu
hankintahintaan. Lyhytaikaiset noliakorkoiset arvopaperit on arvostettu hankintahintaan,
johon on lisatty kertynyt korko. Muut kuin lyhytaikaiset nollakorkoiset arvopaperit on
arvostettu vuoden viimeisen paivan markkinahintaan. Kaikki muut rahoitusomaisuuden ja
velkojen erdt on arvostettu nimeliisarvoon.

2.4 Aineelliset hyddykkeet on arvostettu hankintahintaan poistoilla véhennettyna.
Poistot lasketaan tasapoistoina ja jaksotetaan hankintahetken  jalkeisestd
vuosineljanneksesta hyddykkeen todenndkdisen kaytt6idn loppuun.

2.5 Euroopan valuuttajarjestelmdan liittyvid varoja ja velkoja lukuun ottamatta valuutta-
madrdiset tase-erdt on muunnettu ecuiksi Euroopan komission julkaisemien, 31.12.1994
voimassa olleiden virallisten kurssien mukaan. Tuloslaskelman valuuttamédaraiset tuotot
ja kulut on arvostettu kyseisen ajanjakson keskim&ardiseen viralliseen kurssiin.
Valuuttamaérdisia tuottoja ja kuluja oli vuonna 1994 instituutin kirjanpidossa 18.
huhtikuuta alkaen.

2.6 Tuotot ja kulut on kirjattu suoriteperusteella. Realisoitumattomia voittoja, jotka ovat
aiheutuneet omaisuuden arvonnoususta hankintahintaan verrattuna, ei kirjata tuotoiksi
vaan arvonkorotustilille; realisoitumattomat tappiot vahennetddn aikaisemmista,
arvonkorotustilille kirjatuista realisoitumattomista voitoista, ja mahdollisesti jaljelle jaavat
tappiot kirjataan tuloslaskelmaan kuluksi.

2.7 Perussadnnon artiklan 17 kohdan 4 mukaisesti Euroopan rahapoliittisen instituutin
neuvosto on nimittdnyt C & L Treuarbeit Deutsche Revisionin riippumattomaksi ulkopuoli-
seksi tilintarkastajakseen.
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3 Taseen kommentit

3.1 Euroopan valuuttajérjestelmaan liittyvat varat ja velat

Nama erat liittyvat kolmen kuukauden pituisiin uusittaviin virallisen ecun mdardaisiin
swapsopimuksiin, joita on {uotu vastineeksi kansallisten keskuspankkien Euroopan raha-
poliittiselle instituutille siirtdmistd osuuksista. Ndmé& osuudet koostuvat 20 prosentista
keskuspankkien kulta- ja dollarivarannoista. Naitd sopimuksia on késitelty vuosikertomuk-
sen [uvussa Il B.5.1. Vastaavat varat ja velat on kirjattu instituutin kirjanpitoon. Swapsopi-
muksiin ei lity korkomenoja tai -tuloja. Swapsopimuksin ecuiksi vaihdetut kulta- ja
dollarivarannot  kerryttavdat  edelleen  korkoa  kansallisile  keskuspankeille.
Swapsopimuksiin perustuville ecusaamisille kertyy korkoa vain, jos keskuspankilla on
positiivinen nettopositio ecuissa. Tdssd tapauksessa maksettava korko peritddn niilta
keskuspankeilta, joiden ecunettopositio on negatiivinen.

Rahapoliittinen instituutti otti 1.1.1994 haltuunsa Euroopan raha-asiain yhteistydra-
haston varat ja velat, jotka olivat kumpikin m&éardltdan 56,96 miljardia ecua. Tasta
maarastd 53,48 miljardia ecua koostui ecujen liikkeeseen laskemisesta EU-maiden
keskuspankeille niiden kulta- ja dollarivarantoja vastaan, ja 3,48 miljardia ecua koostui
erittdin lyhyen ajan rahoitusjarjestelmaan (Very Short Term Financing Mechanism)
liittyvistd operaatioista.

3.2 Muut varat

Il (1) Kassa ja avistalilit pankeissa: Kateisvaroja pidettiin sekkitilild Saksan
markkoina, koska miltei kaikki rahapoliittisen instituutin juoksevat liiketoimet maksetaan
Saksan markkoina. Tatd tilid kaytettiin yksinomaan instituutin jucksevan hallinnon
maksujen ja tulojen hoitamiseen.

I (2) Arvopaperit. Ylijgdmasaldot sijoitettiin paivittéin Saksan liittotasavallan vel-
kasitoumuksiin. Muita arvopapereita ei 31.12.1994 ollut.

I (3) Aineelliset hyddykkeet. Nama koostuivat vuoden lopulla seuraavista erista:

Kalusto ECU 4 676 422
Tietokoneet ja ohjelmistot ECU 1717 027
Muut hyodykkeet ECU 202 546
Yhteensé ECU 6 595 995

"Kalusto" sisélida aktivoidut menot erityisasennuksista, jotka olivat tarpeen
instituutin erityistoimintojen takia sen toimitiloissa Eurotower-rakennuksessa. Aineellisten
hy6dykkeiden eristéd on vahennetty poistot, joiden maara oli 231 382 ecua ja jotka on
kirjattu kokonaisuudessaan vuoden 1994 tuloslaskelmaan.

I (4) Muut varat Tama erd koostuu pddasiassa saamisesta Saksan liittovaltion
valtiovarainministeriéltd. Saaminen perustuu hyvitettaviin arvonlislveroihin ja muihin
valillisiin veroihin, joita instituutti on maksanut tavaroista ja palveluista. Nama verot on
maksettava takaisin Euroopan yhteiséjen erioikeuksia ja vapauksia koskevan pdytakirian
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artiklan 3 ehtojen mukaisesti, ja jota sovelletaan my&s rahapoliittiseen instituuttiin sen
perussdanndn artiklan 21 nojalla.

3.3 Muut velat

Il (1) Ostovelat ja muut velat. Tama erd koostuu pddasiassa veloista tavaroiden
tai palvelujen toimittajille sekd henkildstén paikoista pidatetystd {dhdeverosta, jota ei ole
vield maksettu Euroopan yhteiséille, seka kertyneistd henkildstdlie takaisinmaksettavista
elakemaksuista korkoineen. Tilinpadtdshetkend voimassa olleiden véliaikaisten jarjestely-
jen mukaan henkildstd maksoi eldkejérjestelmaén prosentin peruspalkastaan (instituutin
vastaava maksu eldkejdriestelmdan oli kaksi kertaa suurempi — ks. kohtaa 1l (2) alla);
henkildoston eldkemaksut on maksettava takaisin korkoineen tydsopimuksen paattyessa.

Il (2) Varaus eldkkeitd ja muita vastaavia velvoitteita varten: Tama erd koostuu
kertyneistd henkildston eldkemaksuista, joita instituutti on maksanut. N&itd maksuja
tarvitaan kattamaan mahdolliset erorahoista ja sairaselékkeistd aiheutuvat kustannukset.

1 (3) Muut varaukset. Tami erd koostuu varoista, jotka on varattu instituutin
toimitilojen saattamiseksi niiden alkuperdiseen kuntoon vuokra-ajan pdattyessd (ks.
tuloslaskelman kommentit), vuoden 1994 vuosikertomuksen ja tilinpdattksen julkaisemi-
seen ja niihin maksuihin, joita on maksettava Kansainvéliselle jdrjestelypankille BlS:lle
sen toiminnasta instituutin asiamiehena.

Il (4) Arvonkorotustili: Saksan markan arvon noususta ecun suhteen vuonna 1994
aiheutui Saksan markan maérdisten varojen nettoarvon realisoitumaton arvonnousu.
Kyseinen arvonnousu on kirjattu talle tilille.

1 (6) EU-maiden keskuspankeilta saadut maksuosuudet perussdédnnon artiklan 16
kohdan 2 mukaan: TAméa erd koostuu siitd madrastd, joka jai jalielle kansallisten keskus-
pankkien vuonna 1994 maksamista osuuksista, kun niistd oli vdhennetty vuoden toimin-
nasta aiheutunut alijgdama (ks. ylld olevaa johdantoa ja kohtaa "Alijadman jakaminen"
tuloslaskelmassa); kyseistd maarda on tilinpaatoksessd kasitelty perussdanndén artiklan
16 mukaisten osuuksien ennakkomaksuna.
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4 Tuloslaskelman kommentit

4.1 Tuotot

Tama erd koostuu korkotuotoista, joita kertyi ylijadmésaldojen sijoittamisesta vel-
kasitoumuksiin (ks. muut varat, kohta If (2)).

4.2 Kulut

Henkildstokulut: Tama erd koostuu Eurocopan rahapoliittisen instituutin palvelukses-
sa olevan henkilgstén palkoista ja tavanomaisista palkkioista sekd tyonantajan eldke-,
sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksuista. Vuoden 1994 viimeisend pdivdnd instituutin
henkildstd koostui puheenjohtajasta ja 126 tydntekijastd, joista viisi kuului ylempdan
johtoon. BIS:n palveluksessa Baselissa olevan henkildstén (suurin osa heistd oli entisen
puheenjohtajien komitean sihteeristdn henkildkuntaa) kustannukset ajalta ennen heidén
siitamistaan Frankfurt am Mainiin vuoden 1994 marraskuussa ja joulukuussa kuuluivat
yleiseen palvelusopimukseen, joka oli solmittu BIS:n kanssa siksi ajaksi, kun instituutti
toimi BIS:n tiloissa. Namad kustannukset on kirjattu erddn "Muut toimintakulut".
Henkildston palkat ja palkkiot, mukaan lukien johdon palkat ja palkkiot, perustuvat
padapiirteissaan Euroopan yhteisdjen palkkausjarjestelmaén ja ovat niihin verrattavissa.

Muut toimintakulut. TAma erd sisaltda vuokrat, toimitilojen ja kaluston kunnossapi-
don, ei-padomanliuonteiset hyddykkeet, asiantuntijoiden palkkiot ja muut palvelut (mu-
kaan lukien BIS:Itd saadut véliaikaiset palvelut) seka tarvikkeet. Muiden toimintakulujen
kokonaismadrastd "perustamiskulut" sisadltéavat ei-pddomanluonteiset satunnaiset kustan-
nukset, joita aiheutui vuoden aikana instituutin toimintakuntoon saattamisesta
toimipaikassaan, erityisesti toimitilojen kunnostuksesta aiheutuneet kustannukset,
leasingistd ja varustamisesta aiheutuneet kulut sekd henkiloston hankinnasta,
siitdmisestd ja uuteen toimipaikkaan sijoittamisesta aiheutuneet kulut. Naihin kuluihin
littyy myGs varaus, joka koskee rahapoliittisen instituutin sopimukseen perustuvaa
velvoitetta saattaa vuoratut toimitilat takaisin alkuperdiseen kuntoonsa vuokra-ajan
pddttyessd.

4.3 Alijadméan jakaminen

Koska Euroopan rahapoliittisella instituutilla ei ollut yleisrahastoa vuoden alussa,
toiminnasta aiheutunut alijaAdma katettiin tdysin kansallisten keskuspankkien vuonna 1994
maksamilla, perussdannon artiklan 17 kohdan 6 mukaisilla maksuilla.
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LIITE 1

RAHAPOLITIIKAN STRATEGIOIDEN JA VALINEIDEN
NYKYTILANNE ERI EU-MAISSA

1.  Strategiat

EU-maiden keskuspankeissa ollaan yhtd mieltd siit, ettd rahapolitikan lopullisena
tavoitteena on hintavakauden saavuttaminen ja ylldpitdminen. Kuten luvussa 1.A.3.2
todettiin, sovelletaan eri jdsenmaissa kuitenkin monenlaisia rahapoliittisia strategioita (ks.
taulukkoa 15). Useimmat ERM:4an osallistuvista maista kdyttavéat epdsuoraa strategiaa.
Tallainen strategia perustuu Saksassa raha-aggregaatin kdyttéon vélitavoitteena ja
erdissd muissa maissa valuuttakurssitavoitteisiin. Jalkimmaisistd maista esimerkiksi
Ranskalla on raha-aggregaattiin perustuva tavoite ja se seuraa samanaikaisesti valtion
kokonaisvelkaa, kun taas esimerkiksi Espanjalla on suora inflaatiotavoite, minkd lisaksi
se seuraa rahan m3dran kasvua. Vaikka ERM:n ulkopuolella olevat EU-maat pitavat
edelleen valuuttakurssien vakautta tarkednd, niilld on joko rahan maérdn kasvuun
perustuva vélitavoite tai suora inflaatiotavoite.

Naitd eroja el pidd kuitenkaan liicitella, silld sek& epdsuoraa ettd suoraa
lahestymistapaa on viime aikoina sovellettu pragmaattisesti. Suoraa strategiaa kaytta-
vissd maissa on seurattu tarkkaan raha-aggregaatteja ja valuuttakurssia, ja toisaalta
niissd maissa, joissa on k&ytdssd rahan mdadrdn kasvuun perustuva védlitavoite,
keskuspankit arvioivat raha-aggregaateissa tapahtuneiden muutosten merkitystd myos
jossakin m&arin muiden inflaatiokehityksen indikaattoreiden valossa: ottamalla huomioon
tydvoimakustannukset, julkisen talouden alijgamat, tuontihinnat tai tdménhetkisen ja
potentiaalisen bruttokansantuotteen erotuksen.

2. Vilineet

EU-mailla on tatd nykyd kaytdssdadn laaja valikoima rahapolitikan vélineitd. Ne
voidaan jakaa kolmeen paaryhméan: pakollisiin vdhimmaisvarantoihin, maksuvalmiusjar-
jestelmiin ja avomarkkinaoperaatioihin. Pakollisten v&himmaisvarantojen jarjesteimassé
pankkien on pidettdvd vdhimmdisvarantoa maan keskuspankin talletustilillg; varantotalle-
tus on joko koroton tai korollinen, ja varantovelvoite lasketaan yleensd prosentteina
pankin veloista. Maksuvalmiusjdrjestelmilida tarkoitetaan keskuspankkien likepankeille
tarjoamia erilaisia jarjestelyjd (diskonttaus, maksuvalmiusiuotto, talletusoikeus), joita
keskuspankki tekee liikepankkien pyynndstd mutta sen itsensd etukdteen ilmoittamilla
ehdoilla; yksittéisten pankkien mahdollisuutta kayttda naitéd toimintoja saatetaan rajoittaa
kiintidilla. Avomarkkinaoperaatiot ovat keskuspankin omasta aloitteestaan tekemid
kauppoja yksityisten markkinaosapuolten kanssa joko markkinoiden likviditeetin
lisadmiseksi tai vdhentdmiseksi; niitd operaatioita voidaan tehdd joko suorina kauppoina
tai kdanteisind repo-kauppoina ja niisséd voidaan kayttdd erityyppisid rahoitusvaateita
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(ulkisyhteis6jen tai yksityisten velkasitoumuksia, keskuspankin talietustodistuksia ja
ulkomaanvaluuttaa).

Eri vélineiden ominaispiirtest ja tarkoitus vaihtelevat maasta toiseen, kuten
taulukosta 15 iimenee.

Keskiarvoistamista  sovelletaan pakollisiin vahimmaisvarantojdrijestelmiin
esimerkiksi Saksassa, Espanjassa, Ranskassa, ltaliassa, Itdvallassa ja Portugalissa ja
maksuvalmiusjdrjestelmiin  Alankomaissa (eli ndissd maissa varantovelvoitteiden tai
kiintididen maara perustuu pankin tietylla laskentaperiodilla saavuttamaan keskiarvoon).
Naissd maissa tdllainen kaytdntd voi tukea lyhyiden markkinakorkojen vakauttamista,
joten keskuspankin interventioita rahamarkkinoilla ei tarvita kovinkaan usein. Toisaalta jos
maassa ei joko ole vahimmdaisvarantovelvoitteita tai niiden paatarkoitus ei ole korkojen
vakauttaminen (esim. Belgiassa, Irlannissa ja Isossa-Britanniassa), tdytyy tamé tehtéva
hoitaa  keskuspankin  usein toistuvilla hienosaatboperaatioilla tai maksuval-
miusjarjestelmien avulla. Lyhyiden korkojen vaihtelua rajoittaakseen useimmat EU-
maiden  keskuspankit  kdyttdvdat maksuvalmiusjdrjestelmia  (maksuvalmiusluotot,
talletukset tai diskonttausjdrjestelyt) myds erilaisina yhdistelming, joiden avulla
likviditeettia voidaan vahentdi tai lisata likepankkien aloitteesta keskuspankin ennalta
iimoittamilla  koroilla. Naméa korot toimivat yleensd myds rahapolitikan virityksen
signaaleina.

Useissa maissa, kuten Belgiassa, Saksassa, Kreikassa, lIrlannissa, ltaliassa,
Portugalissa, Suomessa ja Ruotsissa, kaksi maksuvalmiusjarjesteiman korkoa
muodostaa putken, jonka sisdlid lyhyet korot yleensé likkkuvat. Vaikka joissakin maissa
maksuvalmiusjarjestelmien merkitys likviditeetin lisddmisessd (tai poistamisessa) on
madarallisesti verrattain suuri, tdhdn tarkoitukseen kaytetddn nykyisin kuitenkin
useimmiten avomarkkinaoperaatioita. Maiden valilla on kuitenkin merkittdvia eroja sen
suhteen, minkéatyyppisid avomarkkinaoperaatioita pddasiassa kdytetdan (suoria kauppoja
Kreikassa ja Suomessa, repo-kauppoja useimmissa muissa maissa), minkétyyppisilla
rahoitusvaateilla kauppaa kdydaan, millaiset huutokauppamenettelyt ovat kdytdssa ja
kuinka usein operaatioita tehdd&n. Jonkinlaista 1&hentymistd on kuitenkin havaittavissa.
Yleisesti ottaen avomarkkinaoperaatioiden osuus on kasvanut viime vuosina, mikd
mahdollisesti on seurausta myd6s viranomaisten pyrkimyksistd kehittdd markkinoita ja
tukeutua yha enemman markkinamekanismeihin. Td&mdn suuntauksen myotd on myds
keskuspankkien repo-kauppojen kayttd kasvanut.

Téarkeimpien rahapolitikan vélineiden tarkempi kuvaus voi auttaa ymmartamaan
paremmin EU-maiden keskuspankkien erilaisia toimintatapoja.

2.1 Varantovelvoitteet

Useimmissa EU-maissa pankkijariestelmélle on asetettu vahimmaisvarantovelvoit-
teita, joilla yleensd pyritddn toteuttamaan yhtdaikaisesti monenlaisia rahapolitikan
tavoitteita, mm. seuraavia: (a) vahimmaisvarantojen kysynndn laajentaminen, (b) lyhyiden
korkojen vakauttaminen sallimalla v&himméisvarantojen keskiarvoistaminen (maissa,
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joissa sellaista kaytetdan), jolloin keskuspankin interventioita ei tarvita kovin usein,
(c) rahakertoimen saaminen vakaaksi ja ennustettavaksi ja (d) rahan kysynnan jouston
lisd&dminen korkomuutoksien suhteen siten, ettd likvidien ja ei-likvidien varojen vélisti
korkoeroa lisatdan. Eri maissa nditd tehtdvid painotetaan eri tavoin. Esimerkiksi
Belgiassa, Tanskassa ja Ruotsissa, joissa vahimmaisvarantovelvoitteita ei ole, tai Isossa-
Britanniassa, jossa niiden pddasiallinen tarkoitus ei liity rahapolitiikkaan, jotkin mainituista
varantovelvoitteille asetetuista tehtavistéd hoidetaan muiden vélineiden avulla, esimerkiksi
saatelemélld minkasuuruisia avomarkkinaoperaatioita tehddén ja miten usein.

Varantovelvoitteiden tekniset piirteet vaihtelevat suuresti maasta toiseen (ks. tau-
lukkoa 16), ja se johtuu osaksi toimintojen erilaisesta painottamisesta ja osaksi eri
maiden rahoitusjérjestelmien rakenteellisista eroista. Tarkeimmat erot ovat seuraavat: (a)
varantovelvoitteiden alaisten velkojen mé&arittely (velan tyyppi, valuutta, velkojataho), (b)
laskentaperiodien ja pitoajanjaksojen pituus ja niiden valinen viive, (c) kaytetd&nko
keskiarvoistamista vai ei, (d) varantotalletukselle maksettava korko (joka on joissakin
maissa nolla, joissakin maissa positiivinen mutta markkinakorkoa alhaisempi ja l&hes
markkinakorkoinen vain Alankomaissa), (e) eri velkatyyppien jaottelu ja niille
sovellettavien velvoiteprosenttien maarat  ja (f) ne laitokset, joihin
vahimmaisvarantovelvoitteita sovelletaan. Viime vuosina velvoiteprosentit ovat yleisesti
ottaen lahentyneet toisiaan ja pienentyneet suhteellisen paljon. Tama johtuu osaksi siité,
ettd on haluttu valttda rahoituksen vélityksen siirtymistd pankkien ulkopuolelle tai pois
maasta; viimeksi mainittuihin  vaikuttaa myds se, millaista korkoa pakollisille
varantotalletuksille maksetaan. Maiden varantovelvoitteet eroavat kuitenkin edelleen
merkittévasti toisistaan, lasketaan niiden koko sitten prosentteina pankkien veloista tai
prosentteina BKT:sté.

2.2 Maksuvalmiusjirjestelmat

Vaikka maksuvalmiusjérjestelmid ei kdytetd nykyisin yhtd paljon kuin ennen, niilla
on kuitenkin edelleen merkittdva tehtdvd. Kaikki EU-maiden keskuspankit Espanjan
keskuspankkia lukuun ottamatta kdyttavat maksuvalmiusjarjestelmida rahapolitiikan
toteuttamisessa. Maiden valilld on kuitenkin suuria eroja, kun tarkastellaan kaytéssd
olevien maksuvalmiusjarjestelmien koostumusta, niiden tarkeimpid piirteitd ja niille
maérattyja tehtévid. Maksuvalmiusjarjestelmi& on yleisesti ottaen kolmea eri tyyppia: (a)
maksuvalmiusluotot, joista peritddn sakkokorkoa (téllaisia on kaytdssa kaikissa EU-
maissa kolmea lukuun ottamatta), (b) markkinakorkoa alemmalla korolla my&nnettavét
luotet, joita on kuudessa EU-maassa ja (c) talletusoikeudet (tai muut jérjestelyt, joilla on
vastaava tehtdva), joita kytetddn kuudessa EU-maassa. Vain Belgiassa on nykyisin
yhtdaikaisesti kaytdssa kaikki kolme tyyppia.

Maksuvalmiusluotoilla on usein merkittdva tehtdva maksujérjestelmén toiminnan
helpottamisessa, silld niiden avulla voidaan, sakkokorkoa maksamalla, saada clearing-
saldot tAsmaamdaan pdivan paéttyessd. Talletusjdriestelyjd k&ytetddn samaan tapaan
ylimadraisen likviditeetin sijoittamiseen. Jos maassa ei ole toista naista jarjestelyista tai ei
kumpaakaan, likviditeettida saddellddn avomarkkinacperaatioilla.  Markkinakorkoa
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alemmalla korolla my&nnettavat luotot eli diskonttaus on kéytdssa useissa maissa, vaikka
sen maardllinen osuus kunkin maan koko keskuspankkirahoituksesta vaihtelee. Koska
diskonttaus on tuettu jalleenrahoitusmuoto, pankkien oikeutta kayttdd sitd on yleenséd
rajoitettu kiintidin.

2.3 Avomarkkinaoperaatiot

Avomarkkinaoperaatioiden merkitys on kasvanut useimmissa EU-maissa viime
vuosikymmenen aikana, mitd heijastavat maksuvalmiusjdrjestelmien véhentynyt kayttd
likviditeetin lisdamisessd seka varantovelvoitteiden pieneneminen. Useimmat EU-maiden
keskuspankit tekevat nykyisin avomarkkinaoperaatioita sekd sdanndlliisesti ettd ajoittain,
hienosaatoa varten. Avomarkkinaoperaatioiden merkittava etu keskuspankkien kannalta
on se, ettd ne toimivat markkinaperiaatteiden mukaisesti, koska niihin ei liity tukia tai
epdsuoria veroja. Niiden avulla voidaan myds k&yttdd markkinoiden mekanismeja likvidi-
teetin jakautumiseen ja rahapolitikan signaalien valittdmiseen. Toinen mydnteinen piirre
on se, ettd avomarkkinaoperaatioiden katsotaan johtavan kotimaan rahamarkkinoiden
syvenemiseen.

Kaanteisia eli repo-kauppoja kotimaisilla arvopapereilla tehdddn nykyisin kaikissa
EU-maissa, ja useimmissa niistd repo-kaupat ovat tarkein rahapolitikan valine.
Kauppojen maturiteetit vaihtelevat yleensé yhdesté paivastd kuukauteen; vain Kreikassa
maturiteetti voi olla kuusikin kuukautta. N&iden kauppojen etu on se, ettd ne voidaan
toteuttaa erittdin joustavasti ja ettd keskuspankki voi itse pdattdd kauppojen tiheydest,
ajoituksesta, maturiteeteista ja médristd (tai vaihtoehtoisesti korosta). Repo-kaupat
saattavat lisdksi jonkin verran véhentdd repo-kaupan kohteena olevan arvopaperin
faadun arvioinnin tarvetta. Niilla ei mydskddn ole kovin suurta vaikutusta kaupan
kohteena olevien arvopapereiden markkinahintoihin.

Suoria avomarkkinaoperaatioita kaytetddn talld hetkelld viidessd EU-maassa,
mutta ainoastaan Suomessa, Kreikassa ja Isossa-Britanniassa ne ovat merkittavin
rahapolitikan valine. Na&itd kauppoja tehd&dn yleensd valtion papereilla, joiden
maturiteetti on alle kolme kuukautta. ltaliassa materiaalina kdytetd&dn myds pitkdaikaisia
arvopapereita, Suomessa keskuspankin papereita ja pankkien sijoitustodistuksia ja
[sossa-Britanniassa pd&asiassa kauppavekseleita.

Swapkauppoja (avista- ja termiinikaupan yhdistelmé) on mahdollista kdyttéa useim-
missa EU-maissa, mutta useimmiten niitd tehdaan vain satunnaisesti hienosdatda varten.

Keskuspankki voi laskea liikkeeseen lyhytaikaisia papereita seitseméssd LU-
maassa, mutta vain Tanskassa, Alankomaissa, Suomessa ja Isossa-Britanniassa ndmé
operaatiot ovat sddnndllisid. Belgiassa, Kreikassa, Alankomaissa ja Suomessa keskus-
pankki voi tehd& laina- ja talletusoperaatioita rahamarkkinoilla. Irlannissa ja Ruotsissa
keskuspankki voi tarjota maardaikaistalietuksia.

* Kk Kk ok ok ok ok ok K
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Tama yleiskatsaus EU-maiden rahapolitiikan strategioiden, valineiden ja menettely-
jen nykytilanteeseen osoittaa toisaalta, ettd eri maiden rahapolitikassa on tapahtumassa
jonkin verran lahentymisté kohti markkinaehtoisten vélineiden laajempaa kayttod, vaikka-
kin jéljella on vield melkoisia eroja seka eri maissa kaytdssé olevien vélineistdjen kesken
ettd itse vélineiden ominaispiirteiden kesken. Toisaalta erot yksittdisten keskuspankkien
noudattamissa rahapolitikan strategioissa johtuvat useissa tapauksissa etup&dssé
historiallisista syistd, rahoitusjarjestelmien eroista ja taloudellisista oloista, kuten myds
maiden erilaisesta asemasta Euroopan valuuttajarjestelmassa.

125



Taulukko 15

Rahapolitiikan strategiat, valineet ja menettelytavat EU-maissa

BE DK DE GR ES FR
Rahapolitiikan strategia® VT VT RT (M3) VT, RT (M3) IT, VT VT, RT (M3)
Varantovelvoitteilla Ei Ei On On On On
rahapoliittista merkitysté
- koko (% BKT:sta)® 1.3 4.3 1.4 0.1
- korollisuus Ei Osittain Ei Ei
Maksuvalmius-jarjestelmat
- Luottojarjestelyt, joissa
korko on alhaisempi tai | O
yhté suuri kuin
markkinakorko (Markkina- (Markkina- (Markkina-
korkoja korkoja korkoja
(korko) alhaisempi) alhaisempi) | alhaisempi)
- talletusoikeus O O
- maksuvalmiusluotto O O O
Avomarkkinaoperaatiot
1. Lajit:?
- t kaupat @
suorat kaupa O - -
- repo-kaupat
kotimaisilla H ] | O | L
arvopapereilla
- swapkaupat
praup O 0 0 0
2. Operaatioiden tiheys: | O |
3. Huutokaupat:”
- maaradhuutokaupat ]
- korkohuutokaupat ] | O | ]

Lahde: maiden omat aineistot.

(a) Tilanne vuoden 1994 lopussa; VT = valuuttakurssitavoite; IT = inflaatiotavoite; RT = rahan maéran kasvutavoite. Mailla,
joilla on rahan maarén kasvutavoite, ko. raha-aggregaatti on esitetty suluissa.
() Keskuspankkiin talletettujen pakollisten varantojen kokonaismaéré suhteessa nimelliseen bruttokansantuotteeseen

(luvut vuoden 1994 puolivélistd, paitsi Portugali, jonka luvat ovat vuoden 1994 lopun lukuja).
¢y Merkitys markkinoiden likviditeetin lisddmisessé (tai véhentdmisessa): O vahainen; [XI melko suuri; B suuri.

(d) Naihin siséltyvat keskuspankin liikkeeseen laskemat sijoitustodistukset Tanskassa, Alankomaissa ja Suomessa,
maéréaikaiset talletukset Irlannissa ja Ruotsissa ja kaupat pankkien sijoitustodistuksilla Belgiassa, Kreikassa,
Alankomaissa ja Suomessa.
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e) [ Noin kerran viikossa; monta kertaa viikossa; B useammin kuin kerran pdivassa.
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Taulukko 16

Vahimmaisvarantojirjestelmien ominaisuuksia EU-maissa
(tilanne vuoden 1994 lopussa)

DE GR
1. Velvoiteprosentit - likvidit talletukset: 5% - drakmamaaraiset
- muut velat: 2% velat: 9%

- paikallisten asukkaiden ja
maahan muuttaneiden
valuuttatalletukset:
100%: iin saaka

2. Laskentaperiodi 1 kuukausi 1 kuukausi

3. Pitoajanjakso 1 kuukausi 1 kuukausi

4. Viive® 15 paivaa 60 paivaa

5. Keskiarvoistaminen kylia ei

6. Kiteiskassa téytidd varantovelvoitteet kylla® kylla

7. Siirtomahdollisuudet ei kylta®

8. Korollisuus el kylla®

NL® AT

1. Velvoiteprosentit Muutetaan usein - likvidit talletukset: 9%
rahamarkkinaolojen - méaraaikais-/saadstd-
mukaan talletukset:

<1 vuosi: 7 %

> 1 vuosi: 6 %

- Arvopapetit: <2v: 6 %

2. Laskentaperiodi 3 kuukautta ™ 1 kuukausi®™
3. Pitoajanjakso vaihteleva 1 kuukausi
4. Viive® vaihteleva 15 paivaa
5. Keskiarvoistaminen ei kytl&

6. Kateiskassa tayttda varantovelvoitteet ei kyfla

7. Siirtomahdollisuudet ei ei

8. Korollisuus kylla® ei

(a)
(b)
(e)

Y]

9)

Aika laskentaperiodin lopusta pitoajanjakson loppuun.

Paivittéiset saldot eivét saa alittaa tiettya prosenttia (nykyisin 91 %) vaaditusta kuukausikeskiarvosta.
luottolaitokset saavat véhentaa kunkin pitoajanjakson keskimaaraiset seteli- ja kolikkovaransa
varantovelvoitteestaan siten, ettd vdhennys on enintaan 25 % vaatimuksesta.

Kunkin fuottolaitoksen tulee tehda 1 kuukauden talletus keskuspankkiin jokaisen kuukauden 20.
paivana. Talletus on 3 % maarasta, joka saadaan védhentamalla luottolaitoksen edellisen kuukauden
viimeisen paivén veloista saman péivan seteli- ja kolikkovarat. Maaliskuusta 1995 alkaen enintdén 20 %
luottolaitoksen varantovelvoitteesta voi koostua sen hallussa olevista seteleista ja kolikoista.

Vain vahimmaisvarantovaje voidaan siirtda seuraavaan jaksoon.

Enintdén 90 % varantovelvoitteen ylittdvasté osuudesta voidaan siirtdd seuraavaan jaksoon, kun ylitys
on alle 2 % varantovelvoitteesta. Taman ylittvasta maarasta enintdén 75 % voidaan siirtaa seuraavaan
jaksoon. Vahimmaisvarantovajeita ei voida siirtda.

Puolelle pakollisten véhimmaisvarantojen maarastéd maksetaan 12,5 %:n korkoa.
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ES FR IE IT
2% - likvidit talletukset ja 3% 15%
saastotilit: 1 %
- muut velat: 0,5 %
10 paivaa 1 paiva 1 paiva 1 kuukausi
10 paivaa 1 kuukausi 1 kuukausi 1 kuukausi
2 péivaa 15 paivaa 50 péaivaa 45 paivaa
kylia kylla el kylia®
ei kylla kylla® ei
ei kylla® ei ei
o i kylia®™ kylia®
PT Fi GB% BE/DK/LU/SE
2% - likvidit ja alle 1 kk:n 0.35%" Ei kéytdssa
maaraaikaistalletukset: véhimmaisvaranto-
2% jarjestelmaa talla hetkella
- muut talletukset: 1,5 %
- muut velat: 1 %
7 paivaa 1 paiva 6 kuukautta® -
7 paivaa 1 kuukausi 6 kuukautta -
3 péivaa 60 paivaa noin 6 kuukautta -
kylla ei ei -
ei ei ei -
ei ei ei -
ei ei ei -

(h Pakollisille vdhimmaéisvarannoille maksetaan korkoa, joka on 80 % sellaisten valikoitujen lyhytaikaisten
valtion obligaatioiden korosta, joiden jéljell& oleva maturiteetti on yli 2 vuotta ja alle 3% vuotta. Korko

®
o
(k)
0

{m

tarkistetaan jokaisen pitoajanjakson alkaessa. Pakollisten vahimmaisvarantojen korko on yleensa alempi
kuin pankkien vélinen 1 kk:n korko. Sellaisina aikoina, kun tuottokayré on voimakkaasti yldspain jyrkka,
vahimmaisvarantojen korko saattaa kuitenkin ylittda 1 kk:n koron.

Pakollisille vahimmaisvarannoille maksetaan 5,5 %:n korkoa. Vahimmaisvarantojen ylityksille

maksetaan 0,5 %:n korkoa.

Té&mén sarakkeen tiedot koskevat rahamarkkinoiden kassavarantoa.

Téman sarakkeen tiedot koskevat kassavarantotalletuksia.

0,25 % sellaisten pankkien Pohjois-Irlannissa olevien konttoreiden veloista, joille Pohjois-Irlanti on
pédasiallinen toimipaikka {sossa-Britanniassa.

Velkojen maéara on sama kuin maaré, jota keskuspankki kdyttaad maaritellessaédn "sallitun luoton"
keskuspankilta. Sallittu luotto maéritelldan erikseen kullekin pankille kolmen kuukauden keskiméaraisena
luottomadaréna, ja se lasketaan kaikkien pankkien kolmen edellisen kalenterikuukauden velkojen
keskimaaran perusteella.

Pakollisen vdhimmaisvarannon méara lasketaan edellisen kuukauden 23. ja viimeisen péivéan ja
raportointikuukauden 7. ja 15. paivan velkojen keskiarvon perusteelia.

Luottolaitoksen pakollisten talletusten mééara lasketaan kahdesti vuodessa (huhti- ja lokakuussa), ja se
on 0,35 % edeltdneiden kuuden kuukauden keskiméaraisten raportoitujen velkojen maarasta.
Vakuudellisen luoton koron ja erikoisluottojen koron painotettu keskiarvo.
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LITE 2

EUROOPAN RAHAPOLITTISEN INSTITUUTIN TYOJARJESTYS

Euroopan rahapoliittisen instituutin neuvosto, jéliempédnd kéytetddn nimityksid
"neuvosto" ja "EMI",

- ottaen huomioon Euroopan yhteisén perustamissopimuksen sellaisena, kun se on
muutettuna sopimuksella Euroopan unionista, josta jéljempéné kéytetddn nimitystd
"perustamissopimus”, ja erityisesti sen artiklan 109f

- ottaen huomioon pdytakirjan Euroopan rahapoliittisen instituutin perussdénndsta,
josta jaljempénd kaytetddn nimitysté "perussdantd”, ja erityisesti sen artiklat 9 ja 10

vahvistaa taten seuraavan tydjérjestyksen Euroopan rahapoliittiselle instituutille:
Artikla 1 - Perustamissopimus ja perussdanto

Tama tydjarjestys tdydentdd perustamissopimusta ja perussdantéd ja siind esiintyvilld
termeilld on sama merkitys kuin niilld on perustamissopimuksessa ja perussdannossé.
Viittaukset artikloihin tarkoittavat peruss&édnnoén artikloja, ellei toisin mainita.

Artikla 2 - Varapuheenjohtaja

Neuvosto valitsee varapuheenjohtajan padjohtajien keskuudesta. Jos varapuheenjohtaja
ei jatka tehtdvdssdin toimikautensa loppuun saakka, neuvosto valitsee uuden varapu-
heenjohtajan toimikauden jaljelld olevaksi ajaksi.

Artikla 3 - Neuvoston kokousten aika ja paikka

3.1 Neuvosto kokoontuu vahintddn kymmenen kertaa vuodessa. Neuvosto padéttad
kokousten ajankohdasta puheenjohtajan esityksesté.

3.2 Puheenjohtaja voi myds kutsua neuvoston kokouksen koolle
- katsoessaan sen aiheelliseksi tai
- neuvoston jasenen pyynnostéd, kuultuaan ensin muita jasenia.

Puheenjohtajan tulee kutsua neuvosto koolle, jos vdhintddn kolme neuvoston jasentd
pyytaa sita.

3.3 Neuvosto pitda periaatteessa kokouksensa EMIn toimitiloissa.

3.4 Poikkeuksellisissa oloissa puheenjohtaja voi myds paattda kokousten pitdmisesté
puhelinneuvotteluina.
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Artikla 4 - Osallistuminen neuvoston kokouksiin

4.1 Neuvoston kokouksiin voi kunkin p&djohtajan lisdksi osallistua tydjarjestyksen
artiklassa 7 mainitun neuvoston sijaistason komitean vastaava jdsen sekd yksi muu
edustaja samasta keskuspankista. Erityistilanteissa p&djohtaja voi pdattaa, ettd neuvos-
ton sijaistason komitean jdsenen asemesta kokoukseen tai osaan siitd osallistuu joku
toinen hanen valitsemansa ylempi edustaja kyseisestd keskuspankista.

4.2 Puheenjohtajan ohella kokouksiin voi osallistua toimitusjohtaja, enintddn koime
osastopdallikkoda ja, mikali esityslista edellyttda, enintdan kolme muuta EMIn henkildstdon
kuuluvaa.

4.3 Euroopan unionin neuvoston puheenjohtajan ohella kokouksiin voi osallistua
Euroopan unionin neuvoston péddsihteeri tai hdnen edustajansa. Euroopan yhteisjen
komissiota edustavan komission jdsenen ohella kokouksiin voi osallistua yksi komission
henkildstédn kuuluva.

4.4 Neuvosto voi kutsua tydjdrjestyksen artiklassa 10 mainittujen alakomiteciden ja
tyéryhmien puheenjohtajat kokouksiinsa, jos se katsoo sen aiheelliseksi.

4.5 Neuvosto voi kutsua my8s muita henkilgitd erityisesti perustamissopimuksen
artiklassa 109¢ mainitun raha-asiain komitean puheenjohtajan kokouksiinsa, jos se
katsoo sen aiheelliseksi.

Artikla 5 - Adnestaminen

5.1 Jos neuvoston jdsen ei voi osallistua kokoukseen tai csaan siitd, hanen on
nimettdvd joku toinen keskuspankkinsa edustaja toimimaan sijaisenaan ja danestimaian
puclestaan. Asiasta on ilmoitettava puheenjohtajalle.

5.2 Neuvosto on pdatdsvaltainen, kun kaksi kolmasosaa sen jdsenistéd tai jasenten
sijaisikseen nimedmistd henkildistd on lasna.

5.3 Pd&atoksid voidaan tehdd myds kirjallisella menettelylld, ellei vdhintddn kolme
neuvoston jasentd vastusta sitd. Téllaiset paatdkset on kirjattava seuraavasta
kokouksesta laadittavaan, ty@jérjestyksen artiklan 6 kohdassa 2 mainittuun
tiivistelm&pdytékirjaan.

5.4  Neuvoston jdsenten tai heiddn sijaisikseen nimedmien pidattaytyminen danestyk-
sestd ei estd neuvostoa tekemista sellaisia pddtoksia, jotka edellyttavat yksimielisyytta.

5.5  Niissd tapauksissa, joissa neuvoston lausunnon hyvaksyy perustamissopimuksen
ja perussddnnén edellyttdma enemmistd, vdhemmistolld on oikeus saada eridva
mielipiteensa kirjatuksi lausuntoon liitettdvadn asiakirjaan.

5.6 Salaista ddnestystd voidaan kdyttdd ainoastaan henkildd koskevissa asioissa.
Artikla 6 - Neuvoston kokousten jérjestaminen

6.1 Neuvosto hyvaksyy jokaisen kokouksen esityslistan. Puheenjohtaja laatii alustavan
esityslistan, joka ldhetetdan siihen liittyvine asiakirjoineen neuvoston jasenille ja osanotta-
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jille artiklan 11 mukaisesti vahintddn kahdeksan pédivdd ennen kokousta, paitsi h&tata-
pauksissa, jolloin puheenjohtajan on meneteltdvd olosuhteiden vaatimalla tavalla.
Neuvosto voi puheenjohtajan tai neuvoston jdsenen esityksestd pdattdd poistaa asioita
alustavalta esityslistalta tai lisdta sille asioita. Asia on poistettava esityslistalta vahintdan
kolmen jdsenen vaatiessa sitd, jos siihen kuuluvia asiakirjoja ei ole ldhetetty ajoissa
jasenille.

6.2 Neuvoston kokouksesta laadittava tiivistelmdpdytékirja jaetaan jdsenten
hyvaksyttdvaksi seuraavassa kokouksessa.

Artikla 7 - Sijaistason komitea

7.1 Taten perustetaan sijaistason komitea, jonka tehtdvd on osallistua neuvoston
kokouksien valmisteluun ja laatia sen kokousohjelma valmistelun mukaisesti.

7.2  Sijaistason komitean jasenind ovat kunkin keskuspankin ylemmé&t edustajat, jotka
keskuspankkien p&ajohtajat ovat nimenneet. Komitean kokouksiin voi kunkin komitean
jdsenen ohella osallistua yksi muu hZnen keskuspankkinsa edustaja.

7.3 Sijaistason komitean puheenjohtajana toimii toimitusjohtaja. Hé&nen ohellaan
komitean kokouksiin voi osallistua enintddn kolme osastopdallikkdd ja, jos esityslista
edellyttdd, enintd&n kolme muuta EMIn henkildstédn kuuluvaa. Toimitusjohtajan poissa
ollessa sijaistason komitean puheenjohtajana toimii sen virkaidltdan vanhin jasen.

Artikla 8 - EMIn organisaatio

Neuvosto p&attad, kun ensin on kuultu jasenid, puheenjohtajan esityksesté
- EMIn osastoittaisesta organisaatiosta

- toimitusjohtajan ja osastop&allikdiden nimittdmisesta ja

- EMIn henkildkunnan palvelussuhteen ehdoista.

Artikla 9 - Tarkastuskomitea

9.1 Taten perustetaan tarkastuskomitea, johon kuuluvat varapuheenjohtaja ja kaksi
neuvoston virkaidltdan vanhinta jasentd. Heidén toimikautensa on vuoden pituinen ja sen
padttyessd kahdesta seuraavaksi virkaidltddn vanhimmasta neuvoston jasenests tulee
tarkastuskomitean jasenid.

9.2 Jos tarkastuskomitean jdsen ei jatka tehtdvdssdén toimikautensa loppuun,
neuvosto nimittdd uuden jésenen jaljelld olevaksi toimikaudeksi saman s&annén mukaan,
ellei jaljella oleva toimikausi ole lyhyempi kuin kuusi kuukautta. Viimeksi mainitussa
tapauksessa uusi jasen toimii tehtdvassaan jaljelld olevan toimikauden ajan ja sen jilkeen
vield vuoden ajan.
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9.3 Tarkastuskomitean puheenjohtajana toimii varapuheenjohtaja ja komitean tehtdva
on

- tarkastaa vuosibudjettia ja tilinp&atdstd koskevat puheenjohtajan esitykset neuvos-
tolle sekd kausittaiset iimoitukset Euroopan rahapoliittiselie instituutilie tilikauden
aikana aiheutuneista kustannuksista ja

- toimittaa lausuntonsa niista neuvostolle.
Artikla 10 - Alakomiteat ja tyéryhmét

10.1  Neuvosto voi puheenjohtajan esityksestd perustaa erityisalojen alakomiteoita ja
tyéryhmid, maaritelld niiden tehtavat ja nimittda niiden puheenjohtajat.

10.2 Tyodjarjestyksen artiklan 10 kohdassa 1 oleva maardys ei estd puheenjohtajaa
pitdmasti ad hoc -kokouksia EMIn ja kansallisten keskuspankkien edustajien valilla.

Artikla 11 - Salassapito

11.1  Neuvoston ja minkd tahansa neuvoston perustaman komitean tai ryhman kokouk-
sessa kasiteltdvadt asiat ovat luottamuksellisia, ellei neuvosto yksimielisesti valtuuta
puheenjohtajaa julkistamaan, mihin kasittelyssa on pdadytty.

11.2 Artiklan 11 kohdan 3 ja artikian 17 kohdan 3 estaméittd kaikki EMIn laatimat
asiakirjat ovat luottamuksellisia, ellei neuvosto toisin p&ata.

11.3 Kansallisten keskuspankkien on varmistettava, ettd heiddn EMIn tydskentelyyn
osallistuvaa edustajaa sitovat samat salassapitovelvollisuudet kuin EMIn henkilgstoa.

Artikla 12 - Vuosikertomus

Neuvosto vahvistaa artiklan 11 kohdassa 3 mainitun EMin vuosikertomuksen seuraavan
tilikauden ensimméisen neljdnneksen aikana. Vuosikertomus julkaistaan Euroopan
yhteisdn virallisilla kielilla kyseisen tilikauden neljannen kuukauden aikana.

Artikla 13 - Loppusaénnés

Tata tydjarjestysta voidaan tarpeen vaatiessa muuttaa.
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MAARITELMIA

Basel-Nyborgin sopimus: EEC:n jdsenmaiden keskuspankkien padjohtajat solmivat
Baselissa 8.9.1987 sopimuksen, jolla vahvistettiin EMS:n toimintamekanismeja (pidenta-
malla erittdin Iyhyen ajan valuuttatukijarjestelyjen voimassaoloaikaa, helpottamaila
rahoitusmekanismien kayttdd interventioiden yhteydessa ja lisdamalld ecun kayttéd) ja
markkinoilla esiintyvien paineiden hillitsemiseen tarkoitettujen valineiden kdyttéa (valuut-
takurssien liilkkumismahdollisuus vaihteluvalin rajoissa, korkomuutokset, interventio ja
keskuskurssien oikea-aikainen tarkistaminen). Euroopan talousyhteisdn valtiovarain-
ministerit ja keskuspankkien pdadjohtajat allekirjoittivat sopimuksen epdvirallisessa
kokouksessaan Nyborgissa 12.9.1987.

Baselin pankkivalvontakomitea: G-10-maiden keskuspankkien paddjohtajat perustivat
komitean vuonna 1975. Siihen kuuluvat pankkivalvontaviranomaisten ja keskuspankkien
huipputason edustajat Alankomaista, Belgiasta, |sosta-Britanniasta, taliasta, Japanista,
Kanadasta, Luxemburgista, Ranskasta, Ruotsista, Saksasta, Sveitsistd ja Yhdysvalloista.
Komitea kokoontuu yleensd Kansainvalisessa jarjestelypankissa Baselissa.

Bilateraalinen keskuskurssi: Kahden ERM:dan osallistuvan maan valuuttojen vélinen
virallinen parifeettikurssi, jonka perusteella on madritelty vaihteluvali.

ERM-valuuttojen vaihteluvili: ERM-valuutat saavat liikkua bilateraalisten
vaihtokurssien ala- ja yldrajojen vélissa.

Interventio vaihteluvilien sisalld: Keskuspankki intervenoi vapaaehtoisesti tasoittaak-
seen valuuttansa kurssivaihteluita vaihteluvdlin sisélld. Yleensd pyrkimyksend on saada
vaihtokurssi pysymddn mahdollisimman lahelld keskuskurssia.

Interventio vaihteluviélien rajoilla: Kaksi keskuspankkia intervenoi tilanteessa, jossa
toinen valuutta on liikkunut bilateraalisen vaihteluvalinsa ylérajalle ja toinen sen alarajalle.

Keskuskurssin muutokset: EMS:n valuuttakurssimekanismiin osallistuvien maiden
yhteiselld paddtdkselld muutetaan yhden tai useamman valuutan ecukeskuskurssia ja
samalla osallistuvien valuuttojen kahdenvdlisid pariteetteja (keskuskursseja).

Kiintedkorkoinen tarjouskilpailu: Keskuspankkiluottoa huutokaupataan ennakkoon
iimoitetulla korolla (painvastoin kuin vaihtuvakorkoisessa tarjouskilpailussa).

Kirjeenvaihtajapankkimenettely: Yksi pankki tarjoaa maksu- ja muita palveluja toiselle.
Kirjeenvaihtajapankit valittavat maksut usein keskindisten tilien (ns. nostro- ja lorotilien)
kautta, joihin voidaan liittdd luottolimiitti. Kirjeenvaihtajapankkipalvelut ovat pddasiassa
kansainvalisid.
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Liittymisasiakirja: Euroopan unionin ja yhteison jasenyyttd hakeneiden Efta-maiden
ltdvallan, Norjan, Ruotsin ja Suomen vélinen sopimus, jossa madritelld&n niiden EY:hyn
liittymisen ehdot. Laajentumisneuvottelut pattyivat virallisesti huhtikuussa 1994. Liitty-
misasiakirja allekirjoitettin  Euroopan neuvoston kokouksen vyhteydessd Korfulla
kesdkuussa 1994 ja se tuli voimaan 1. tammikuuta 1995 ltdvallan, Ruotsin ja Suomen
osalta maiden parlamenttien ratifioitua sen.

Likviditeetin jakamisperiaate (tai likviditeetinjakosopimus): Selvitysjarjesteimén
osapuolten valinen sopimus likviditeettiriskin jakamisesta, jos yksi tai useampi osapuoli ei
pysty vastaamaan sitoumuksistaan. Sopimus maarda, miten mahdollinen likviditeettiriski
jaetaan osapuolten kesken.

Luottojen keskusrekisterit: Tietojarjestelmé tarjoaa liikepankeille, keskuspankeille ja
muille valvontaviranomaisille tietoja yritysten ja yksityishenkildiden velkaantumisesta koko
pankkijarjestelmassa.

Luottolaitosten saneerausta ja purkamista koskeva direktiiviehdotus: Euroopan
komissio ehdotti luottolaitosten saneerausta ja purkamista koskevien lakien, asetusten ja
hallinnollisten maardysten yhteensovittamisesta annettavaa direktivia 11. tammikuuta
1988 (muutettu ehdotus). Ehdotus on yh& EU:n neuvoston kasiteltdvana.

Maksujarjestelma: Yksityisoikeudelliseen sopimukseen tai lakiin perustuva virallinen
jarjestely, jossa on useita jdsenid, yhteiset sdanndt ja vakiintuneet menettelytavat ja jonka
tarkoitus on valittda ja selvittad jasenten vilisid rahallisia sitoumuksia.

Nettoselvitysjarjestelmd: Pankkienvdlinen maksujérjestelmd, jossa maksutiedot
vélitetdan pankkipdivan (tai pankkipdivan tietyn osan) aikana ja katteet siirretaédn netto-
mé&aréisind paivan pasttyessa (tai monta kertaa pdivdssa, mikd on harvinaisempaa).

Nollatuntisaanté: Konkurssilain sdddods, jonka mukaan toimintansa lopettaneen
laitoksen valittamat maksut maaratasn takautuvasti patemattdmiksi klo 0.00:sta |dhtien
sind péivan, jolloin toiminta maaratdan lopetettavaksi.

Osallistuminen pankkienviliseen maksujarjestelmdédn ilman toimipaikkaa ko.
maassa ("etdosallistuminen”): Luottolaitos osallistuu "etddltd" pankkienvaliseen
maksujarjestelméaan, jos sen paakonttori tai sivukonttori osallistuu suoraan pankkienvali-
seen maksujariestelmadn maassa, jossa silla ei ole toimipaikkaa.

Pankkienvilinen maksujérjestelma: Maksujérjestelmd, jossa suurin osa tai Kkaikki
osallistujat ovat luottolaitoksia.
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Raha- rahoitus- ja maksutasetilastokomitea: Ministerineuvoston perustama komitea,
jonka tavoitteena on lisdté yhteisty6td tilastoinnissa toisaalta Eta-maiden tilastotaitosten
ja Euroopan komission vélilla ja toisaalta Eta-maiden keskuspankkien ja Euroopan
rahapoliittisen instituutin valilla. Tavoitteena on my@s antaa tilastoja koskevia lausuntoja
kaikille asianosaisille.

Reaaliaikaiset bruttoselvitysjarjestelmét: Maksujarjestelmid, joissa maksumaéraykset
kasitelladn yksitellen sitd mukaa kuin niitd saadaan ja kaikki maksut selvitetdén valit-
tomasti  edeliyttden, ettd md&ardyksen  antaneen  selvitysosapuolen  tililid
selvityskeskuksessa on riittdva kate tai tilinylitysoikeus.

Selvityskeskus: Yhteisd, joka hoitaa selvitykseen liittyvén lopullisen katteen siirron
kaikkien osapuolten puolesta.

Selvitysriski: Yleistermi, jolla tarkoitetaan sekd luotto- ettd likviditeettiriskid maksujarjes-
telméssé eli riskid, ettd jokin osapuoli ei pysty vastaamaan yhdestd tai useammasta
sitoumuksestaan vastapuolelleen tai selvityskeskukselle.

Suora osallistuminen pankkienvélisiin maksujdrjestelmiin: Pankkienvdliseen maksu-
jarjestelmddn suoraan osallistuvat osapuolet vastaavat omien maksujensa,
asiakkaidensa maksujen ja maksujdrjestelmddn epdsuorasti osallistuvien osapuolten
maksujen selvityksesta suoraan selvityskeskukselle (tai jos erillistd selvityskeskusta ei
ole, kaikille muille suoraan osallistuville osapuolille).

Suuret maksut: Suurilla maksuilla tarkoitetaan maksuja (yleenséd suuruudeltaan vyli
100 000 ecua), joita valittdvat keskendin pddasiassa pankit ja rahoitusmarkkinaosapuolet
ja jotka taytyy selvittdd nopeasti ja tdsméllisesti. Esimerkiksi nettoselvitysjarjestelmien
selvitystapahtumat katsotaan suuriksi maksuiksi selvitettdvien summien suuruudesta
riippumatta, koska niiden pitd& tapahtua tarkoin madritellylld hetkell.

Tappionjakamisperiaate (tai tappionjakosopimus): Sopimus selvitysjarjestelméan
osapuolten valilld tappion jakamisesta, jos yksi tai useampi osapuoli ei pysty vastaamaan
sitoumuksistaan. Sopimus maardd, miten mahdollinen tappic jaetaan osapuolten kesken.

Toimitus maksua vastaan -periaate: Kaksi tai useampi osapuoli selvittda samanaikai-
sesti samaan suoritukseen littyvat  kaksi siirtoméaéaraysta. Esimerkiksi
arvopaperikaupassa toimitus maksua vastaan -jdrjestelyssd osapuolet selvittdvat seka
arvopaperit ettd niihin liittyvat maksut samaan aikaan.
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Toinen pankkidirektiivi: 15. joulukuuta 1989 annettu direktiivi (89/646/ETY), joka
koskee EU:ta kotipaikkanaan pitdvien lucttolaitosten liiketoiminnan aloittamiseen ja
harjoittamiseen  liittyvien  lakien, asetusten ja  hallinnollisten = m&ardysten
yhteensovittamista. Silld muutettiin ensimmd&ista pankkidirektiivid, joka annettiin vuonna
1977 (77/780/ETY).

Valuutta-asiantuntijoiden seurantaryhmé: EU-maiden keskuspankkien valuutta-asian-
tuntijoiden muodostama ryhmé, joka seuraa kokonais- ja rahataloudellista kehitystd ja
talous- ja rahapolitikkaa EMS:n toiminnan arvicimiseksi puhelinneuvottelujen avulla.

Valuutta-asiantuntijoiden yhteistyokaytantd: Jarjestely, jossa yhteistyéryhmdaén
kuuluvat asiantuntijat vaihtavat tietoa markkinamuutoksista.

Valuutta-asiantuntijoiden yhteistyéryhméa: EU:n jasenmaiden, Norjan, Sveitsin,
Japanin, Kanadan ja Yhdysvaltojen keskuspankkien valuutta-asiantuntijoiden ryhma
vaihtaa  sdanndllisesti  tietca  valuuttamarkkinoilla  tapahtuvista  muutoksista
puhelinneuvottelujen avulla.

Virallinen ecu: Virallisia ecuja luodaan EMS:a4n osallistuvien keskuspankkien kulta- ja
dollarivarantojen 20 prosentin osuutta vastaan tehdyin swapsopimuksin. Ecun arvo
lasketaan siihen kuuluvien valuuttojen painotettuna keskiarvona. Ecun valuuttakokoonpa-
no jaadytettiin 1. marraskuuta 1993, jolloin sopimus Euroopan unionista tuli voimaan.

Yhteissijoitusyritys (arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittavat yritykset): Direktiivin 85/611/ETY mukaan télld tarkoitetaan yrityksid, joiden
tarkoitus on vyleis6ltd hankittujen varojen yhteinen sijoittaminen. Osuudenhaltijoiden
vaatimuksesta yhteissijoitusyrityksen on suoraan tai epdsuorasti ostettava takaisin tai
lunastettava liikkeeseen laskemat osuutensa omista varoistaan.
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LYHENTEET

Maat'

Valuutat

BEF/LUF
DKK
DEM
GRD
ESP
FRF
1EP
ITL
NLG
ATS
PTE
FIM
SEK
GBP
JPY
usb

Belgia
Tanska
Saksa
Kreikka
Espanja
Ranska
Irlanti

ltalia
Luxemburg
Alankomaat
ltavalta
Portugali
Suomi
Ruotsi
[so-Britannia
Japani
Yhdysvallat

Belgian/Luxemburgin frangi
Tanskan kruunu
Saksan markka
Kreikan drakma
Espanjan peseta
Ranskan frangi
[rlannin punta

ftalian liira
Alankomaiden guldeni
Itavalian Sillinki
Portugalin escudo
Suomen markka
Ruotsin kruunu
Englannin punta
Japanin jeni
Yhdysvaltain dollari

' Euroopan yhteisdssd sovellettavan kaytanndn mukaisesti maat ovat vuosikertomuksessa aak-
kosjarjestyksessd maan omakielisen nimen mukaan (el suomennoksen mukaan).
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Muut lyhenteet

BIS

BKT
CHAPS

ECB

Ecofin-neuvosto

EBA

EEC
EKP
EKPJ

EU

Eurostat

EMCF

EMI

EMS
EMU
ERM

ESCB

ETA
EY
IFTS

IMF
IML
LIFFE
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Kansainvélinen jarjestelypankki (Bank for International
Settlements)

bruttokansantuote

maksujen automaattinen valitysjarjestelmé Englannissa
(Clearing House Automated Payments System)

Euroopan keskuspankki, EKP (European Central Bank)

EY:n talous- ja finanssiministerineuvosto (Council of the
Economic and Finance Ministers)

ECU Banking Association, Pariisissa tocimiva kansainvélisten
pankkien yhteenliittymd, joka hoitaa ecuselvitysjarjestelmaa

Euroopan talousyhteis® (Eurcpean Economic Community)
Eurcopan keskuspankki (European Central Bank, ECB)

Eurcopan keskuspankkijarjestelmé (European System of
Central Banks, ESCB)

Euroopan unioni (European Union)

Eurcopan unionin tilastokeskus (Statistical Office of
the European Union)

Euroopan raha-asiain yhteistyérahasto, ERYR (European
Monetary Co-operation Fund)

Eurcopan rahapoliittinen instituutti, ERI (European Monetary
Institute)

Euroopan valuuttajdrjestelma (European Monetary System)
talous- ja rahaliitto (Economic and Monetary Union)

Euroopan valuuttajérjestelméan valuuttakurssimekanismi
(Exchange Rate Mechanism)

Euroopan keskuspankkijarjestelma, EKPJ (Eurcpean Syétem of
Central Banks)

Euroopan talousalue (European Economic Area, EEA)
Euroopan yhteisd (European Community)

pankkienvalinen maksujarjesteima (Interbank Funds Transfer
System)

Kansainvélinen valuuttarahasto (International Monetary Fund)
Luxemburgin rahainstituutti (Institut Monétaire Luxembourgeois)

Lontoon futuuri- ja optiopdrssi (London International Financial
Futures Exchange)



MATIF

OECD

RTGS

STMS

TARGET

VSTF

Pariisin futuuri- ja optiopdrssi (Marché a Terme d'Instruments
Financiers)

Taloudellisen yhteistydn ja kehityksen jarjestd (Organisation for
Economic Co-operation and Development)

reaaliaikainen bruttoselvitysjarjestelma (Real-Time Gross
Settlement system)

lyhyen aikavalin valuuttatukijarjestelma (Short-Term Monetary
Support Mechanism)

Euroopan laajuinen automatisoitu reaaliaikainen pikasiirtojen
bruttoselvitysjarjestelma (Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system)

erittdin lyhyen ajan rahoitusjarjestelma (Very Short-Term
Financing Mechanism)
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Recent developments in the use of the private ECU: statistical review. Valuuttapolitiikan
alakomitea, maaliskuu 1993.

Minimum common features for domestic payment systems. Maksujdrjestelmatydryhma,
marraskuu 1993.
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1995.

* Jotkin naistd julkaisuista julkaistiin Euroopan yhteisdn keskuspankkien pagjohtajien komitean nimissa vuonna
1993.
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EMIN NEUVOSTON JASENET

A. Lamfalussy

L. Rojo

A. Verplaetse

E. Hoffmeyer (31.12.1994 saakka)
B. Andersen (1.1.1995 alkaen)

H. Tietmeyer

Y. Boutos (26.10.1994 saakka)
L. Papademos (26.10.1994 alkaen)

J.- C. Trichet

M. Doyle (30.4.1994 saakka’)
M. O'Connell {(1.5.1994 alkaen)

A. Fazio

P. Jaans

W. Duisenberg
M. Schaumayer (1.1.1995 alkaen)

M. Beleza (28.6.1994 saakka)
A. de Sousa (28.6.1994 alkaen)

S. Hamaldinen (1.1.1995 alkaen)
U. Backstrom (1.1.1995 alkaen)

E. George

EMin puheenjohtaja

Banco de Espafa (Espanja)
ja EMIn varapuheenjohtaja’

Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique (Belgia)

Danmarks Nationalbank (Tanska)

Deutsche Bundesbank (Saksa)

Kreikan keskuspankki (Kreikka)

Banque de France (Ranska)

Central Bank of Ireland (Irlanti)

Banca d'ltalia (ltalia)

Institut Monétaire Luxembourgeois
(Luxemburg)

De Nederlandsche Bank (Alankomaat)
Oesterreichische Nationalbank (ltévalta)

Banco de Portugal (Portugali)

Suomen Pankki (Suomi)
Sveriges Riksbank (Ruotsi)

Bank of England (Iso-Britannia)

' Heindkuusta 1994 alkaen.

? EMIn varapuheenjohtaja tammikuusta huhtikuuhun 1994.
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EMIN JOHTO
Puheenjohtaja

Toimitusjohtaja

Osastopaallikot

Paasihteeri

Rahapolitikan, kansantalouden ja
tilastoinnin osasto

Hallinto-osasto

Tietotekniikkaosasto

TARKASTUSKOMITEA

L. Rojo

E. Hoffmeyer (31.12.1994 saakka)
W. Duisenberg

A. Verplaetse (1.1.1995 alkaen)

Banco de Espanfa
Danmarks Nationalbank
De Nederlandsche Bank

Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de Belgique

ALAKOMITEOIDEN JA TYORYHMIEN PUHEENJOHTAJAT

L. Papademos (6.1.1995 saakka)
J.- J. Rey (9.1.1995 alkaen)

F. Saccomanni

B. Quinn

T. Padoa-Schioppa
A. Jarvis

K. Hanau

H. Heemskerk

Y. Barroux
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Rahapolitiikan alakomitea

Valuuttapolitikan alakomitea
Rahoitusvalvonnan alakomitea
Maksujarjestelmatyoryhma
Setelityéryhma
Tilastoty6ryhma
Kirjanpitotydryhma

Tietotekniikkatydryhmd
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