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Esipuhe



Toukokuun 1998 alussa valtion- tai hallitus-
ten paamiesten kokoonpanossa kokoontunut
EU:n neuvosto pditti yksimielisesti, ettd ||
jasenvaltiota eli Belgia, Saksa, Espanja, Rans-
ka, Irlanti, ltalia, Luxemburg, Alankomaat,
Itavalta, Portugali ja Suomi tdyttivit ne eh-

dot, jotka oli asetettu yhteisen rahan
kayttoonotolle 1.1.1999. Euroopan keskus-
pankki (EKP) perustettiin kuukautta myohem-
min, ja se otti vastuulleen Euroopan raha-
poliittisen instituutin (EMI) tehtavat. Taméan
jalkeen talous- ja rahaliiton (EMU) kolman-
nen vaiheen alkamisen valmistelut jatkuivat
intensiivisesti ja ne vietiin paiatokseen. Pro-
sessin aikana EKP:n neuvosto hyvéksyi euro-
jarjestelman eli EKP:n ja euron kolmannen
vaiheen alusta ldahtien kayttéon ottaneiden
Il jasenvaltion kansallisten keskuspankkien
vakauteen tdhtddvdn rahapolitiikan strate-
gian, jossa hintavakaus maiiritellddn euro-
jarjestelmin yhteisen rahapolitiikan ensisijai-
seksi tavoitteeksi. Strategia perustuu kahteen
ns. pilariin, jotka ovat rahan maarin merkit-
tdvd asema ja tulevan hintakehityksen ja hinta-
vakautta uhkaavien riskien laaja arviointi kayt-
tamilld rahoitusmarkkinoita kuvaavia ja mui-
ta talouden indikaattoreita.

Tassa EKP:n ensimmadisessd vuosikertomuk-
sessa tarkastellaan rahapolitiikan taloudelli-
sen ympariston kehitystd vuonna 1998 seka
euroalueella etti euroalueen ulkopuolisissa
jasenvaltioissa ja kuvataan niitd toimenpiteitd,
joilla viimeisteltiin rahaliiton toimintakehikko.
Vuosikertomuksessa kisitellddn myos vuoden
1999 ensimmiisia viikkoja EMUn kolmannen
vaiheen alkamisen jilkeen. Kitkaton siirtymi-
nen euroon kruunasi EMIn ja kansallisten
keskuspankkien valmistelutyén. Kolmannen
vaiheen alkaessa eurojirjestelmd oli tdysin
toimintavalmiina sekid teknisesti ettd orga-
nisatorisesti. Haluankin esittdd parhaat
kiitokseni EMIn ja EKP:n johdolle ja henkil6-
kunnalle sekd kansallisille keskuspankeille
erinomaisesta tydpanoksesta.

Eurojirjestelmd on ottanut vastuun yhteises-
td rahapolitiikasta ajankohtana, jolloin inflaa-
tiovauhti on sopusoinnussa hintavakauden
kanssa ja nikymait euroalueen hintavakauden
yllapitimisen kannalta ovat suotuisat. Korot
ovat historiallisen alhaiset. Tamin tilanteen
ovat mahdollistaneet ldhentyminen kohti
hintavakautta, valuuttakurssien vakaus ja jul-
kisen talouden rahoitusaseman paraneminen.
Kestdvan talouskasvun edellytykset ovat si-
ten olemassa. Nayttdisi kuitenkin siltd, ettd
kansainvilisen talouden epdvarmuus vaikut-
taa haitallisesti euroalueen talouskasvuun.
Jotta suotuisa kotimainen ympiristd voitai-
siin hyodyntdd investointien lisddantymisend,
nopeampana tuotannon kasvuna ja tyotto-
myyden vidhenemisend, on tdrkedd, ettei
lahentymisponnistuksin ja menestykselliselld
rahapolitiikalla jo saavutettua luottamusta
heikennetd. Tarkeintd on poistaa sellaisia ra-
kenteellisia esteitd, jotka haittaavat taloudel-
lisen toimeliaisuuden lisdantymista ja tyolli-
syyden kohentumista Euroopan unionissa.
Nami rakenteelliset jaykkyydet liittyvat eri-
tyisesti Euroopan tyémarkkinoihin, joiden ke-
hitys on epityydyttiavaa, kuten tyopaikkojen
luonnin hitaus ja ty6ttémyyden erittédin verk-
kainen vdheneminen osoittavat. Luottamusta
on niin ikddn tuettava saattamalla julkisen
talouden rahoitusasema ldhes tasapainoon
tai ylijadmdiseksi mahdollisimman nopeasti.
Tillaisen rahoitusaseman turvin jasenval-

tiot voivat paitsi selviytyd normaaleista
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suhdannevaihteluista ilman, ettd syntyy tar-
peetonta riskid liiallisista alijadamistd, myos
kaantda julkinen velka lasku-uralle riittavan
nopeasti.
koska edessi on pitempiaikaisia, vdestdn
ikddntymiseen liittyvid haasteita. Rahaliiton al-

Tamia on myds vilttamatonta,

EKP:n vuosikertomus « 1998

kaminen oli menestys. Nyt tulisi pyrkid vah-
vistamaan vakaan euron perustuksia; siten
voidaan luoda tuotannon ja tydllisyyden kas-
vun jatkumiselle vilttamittomat, joskaan ei
riittavat, edellytykset.

Frankfurt am Mainissa huhtikuussa 1999

Willem F. Duisenberg






Tiivistelma



Vuosikertomus 1998 on Euroopan keskuspankin (EKP) ensimméinen vuosikertomus. Siind
kuvataan myos Euroopan rahapoliittisen instituutin (EMI) toimintaa, joka kdytinnossa paittyi
1.6.1998, jolloin EKP perustettiin. EMI kuitenkin lakkautettiin vasta vuoden 1998 lopussa.
Vuosikertomuksen luvut perustuvat 10.3.1999 kiytettavissa olleisiin tietoihin.

I Euroopan unionin talouskehitys

Maailmantalouden heikko tila vaikutti
EU-maiden talouteen

Euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahinta-
indeksin (YKHI) nousu vuonna 1998 pysyi
EKP:n  neuvoston lokakuussa antaman
hintavakausmaaritelman mukaisena. Koko
vuonna indeksin nousuvauhti hidastui keski-
maarin |,| prosenttiin, kun se oli ollut 1,6 %
vuonna 1997. Kokonaisindeksin nousuvauhdin
hidastuminen johtui péddasiassa energian hin-
tojen laskusta. Tavaroiden hinnat nousivat
edellisvuotisista 0,6 % ja palvelujen hinnat
2,0 %. Vuonna 1998 euroalueen taloudellinen
toimeliaisuus lisdantyi jilleen. Usko talous-
kasvun jatkumiseen ndytti kuitenkin horjuvan,
kun saatiin merkkeja kansainvilisen talouden
heikentymisestd ja epavarmuudesta. Epiilyk-
set euroalueen kasvun hiipumisesta tulevai-
suudessa lisddntyivat vuoden mittaan, minka
1998 kuin vuoden 1999
kasvuennusteita muutettiin negatiivisempaan
suuntaan.

vuoksi niin vuoden

Euroalueen BKT:n miirian arvioidaan kasva-
3,0% 1998 eli hieman
edellisvuotista, 2,5 prosentin kasvuvauhtia
nopeammin. Kokonaistuotannon vuotuinen
kasvuvauhti oli jonkin verran nopeampi vuo-
den 1998 alkupuoliskolla (noin 3,4 % edellis-
vuoden vastaavasta ajankohdasta), mutta hi-
dastui vuoden jilkipuoliskolla noin 2,6 pro-
1998 kokonaistuotannon
kasvuun vaikuttavista tekijoistd euroalueen
kotimaisen kysynndn osuus kasvoi, kun taas
nettoviennin kasvuvaikutus oli negatiivinen.
Tarked tekija oli yksityinen kulutus, jonka ar-
vioidaan kasvaneen noin 3,0 % vuonna 1998.
Tama on nopein kasvuvauhti 1990-luvun alun
jalkeen ja merkittavasti nopeampi kuin muu-
tamana edellisend vuonna. Kotitalouksien
reaalitulojen kasvu ilmeisesti tuki kulutuksen
lisddantymistd. Tulojen kasvua puolestaan tuki
erityisesti tyollisyyden kohentuminen. Lisaksi

neen vuonna

senttiin. Vuonna

kuluttajahintojen nousun hidastuminen enti-
sestaan voimisti reaalitulojen kasvua. Pidoman
bruttomuodostuksen arvioidaan kasvaneen
4,2 % vuonna 1998. Kokonaistuotannon kas-
vusta kiintedn padoman bruttomuodostuksen
osuus oli merkittavasti suurempi kuin vuonna
1997. Investoinnit olisivat voineet kasvaa vie-
lakin voimakkaammin, koska talouden perus-
tekijat olivat suotuisat. Naita olivat erityisesti
entistd alhaisemmat lyhyet ja pitkdt korot,
yritysten voittojen suurentumiseen viittaavat
tiedot, vakaat euroalueen sisdiset valuutta-
kurssit, entista hitaampi inflaatio ja suhteelli-
sen korkea kapasiteetin kdyttoaste. Julkinen
kulutus euroalueella pysyi vaimeana vuonna
1998, ja sen kasvuvaikutus oli lahelld nollaa.

Keviilld 1997 alkanut ty6llisyyden elpyminen
jatkui lapi koko vuoden 1998. Vuoden 1993
jalkeisten heikosta tyollisyyske-
hityksesta poiketen tyollisyys kasvoi yli | %
vuonna 1998. Vuoden 1998 kolmella ensim-
maiselld neljannekselld euroalueella luotiin
enemmin tyopaikkoja kuin alkuvuoden 1994
— jolloin tydllisyyden heikkeneminen taittui —
ja vuoden 1997 lopun viliseni aikana. Uusien
tyopaikkojen luomisen ansiosta euroalueen
tyottdmyysaste on laskenut jatkuvasti loka-
kuusta 1997 ldhtien, joskin hyvin asteittain.
Eurostatin arvioima standardoitu ty6ttémyys-
aste laski vuoden 1997 huipustaan eli 11,7
prosentista 10,7 prosenttiin joulukuussa 1998.
Tammikuussa 1999 euroalueen ty6ttomyys
viaheni edelleen hieman eli 10,6 prosenttiin.
Vaikka timd on euroalueella pienin tyotto-
myys viiteen vuoteen, se on sekd historialli-
sesti katsottuna ettd muiden tirkeiden talous-
alueiden, kuten Yhdysvaltojen, Japanin tai
Ison-Britannian, tyottomyyteen verrattuna
suuri. Vallitsevan nikemyksen mukaan Euroo-
pan tyoéttdmyys on suurelta osin rakenteel-
lista.

vuosien
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Euroalueen maiden julkinen talous kohentui
edelleen vuonna 1998, mutta melko hitaasti,
joten alijaamat jaivat keskimaarin varsin suu-
riksi. Eurostatista viimeksi saatujen tietojen
mukaan julkisen talouden BKT:hen suhteu-
tettu alijidmi oli euroalueella keskimiirin
2,1 %, kun se oli ollut 2,5 % vuonna 1997.
Julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen
pysyi euroalueella keskimaarin hyvin suurena,
mikd monissa jisenmaissa rajoitti julkisen ta-
louden liikkumavaraa huomattavasti. Keski-
mairdinen velkasuhde pieneni 0,8 prosent-
tiyksikkod vuonna 1998 ja oli vuoden lopussa
73,8 %.

Valtion 10 vuoden lainojen keskimiiriiset
tuotot euroalueella pieneniviat lihes 150
peruspistettd vuonna 1998 ja olivat vuoden
lopussa 3,95 %. Vuoden 1998 alussa valtion
10 vuoden lainojen suurimman ja pienimman
tuoton ero oli jo hyvin pieni eli vain alle 40
peruspistettd. Sen jilkeen, kun toukokuun
1998 alussa ilmoitettiin, mitkd maat ottavat
yhteisen rahan kayttoon 1.1.1999, ndiden mai-
den pitkien korkojen vililld vield olleet erot
kapenivat entisestaan.

Rahapolitiikka keskittyi tulevaan
euroalueeseen

Vuoden 1998 aikana euroalueen jisen-
valtioiden rahapolitiikan painopiste siirtyi va-
hitellen kansallisista lahtokohdista euroalueen
laajuiseen nikokulmaan. Toukokuun 1998
alussa euroalueen lyhyiden korkojen taso oli
vaihteleva. Maista Belgia/Luxemburg, Saksa,
Ranska, Alankomaat, Itdvalta ja Suomi har-
joittivat varsin samanlaista rahapolitiikkaa, ja
niiden lyhyet korot olivat suhteellisen mata-
lat. Neljan muun maan (Espanja, Irlanti, Italia
ja Portugali) lyhyet korot olivat huomattavas-
ti ensin mainittujen maiden lyhyitd korkoja
korkeammat. Vuoden 1998 loppupuolella ra-
hapolitiikan viritysta olikin mukautettava ja
I6ydettava yhteinen lyhyiden korkojen taso,
joka olisi sopiva euroalueen hintavakauden
yllapitimiseksi. Rahapolitiikkaan ja valuutta-
kurssikehitykseen ERMin sisdlld vaikutti vuo-
den 1998 aikana hyvin paljon piitds, joka
tehtiin viikonloppuna 2.-3.5.1998, jolloin
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euron kayttéon ottavat maat valittiin. Tuol-
loin ennakkoon,
alueeseen osallistuvien maiden valuuttojen
kahdenviliset ERM-keskuskurssit olisivat ne
kahdenviliset valuuttakurssit, joita kadytettdi-
siin euron muuntokurssien madrittdmiseen.
Ennakkoilmoitus vakautti osaltaan ERMii lop-
puvuoden ajaksi vdhentimilla yhteiseen ra-
haan siirtymiseen liittyvda epavarmuutta. Kan-
sainvilisiin rahoitusmarkkinoihin ajoittain,
erityisesti kesdlld, kohdistunut voimakas
levottomuus ei aiheuttanut hdirioita ERM-
kursseissa, jotka pysyivit varsin odotetun
Kehitys siihen,
markkinaosapuolet luottivat vahvasti euron
kidyttdonoton onnistumiseen.

ilmoitettiin ettd euro-

mukaisina. viittasi ettd

Kun euroalueen hintavakauden niakymit oli-
vat suotuisat, rahan mdirin kasvu maltillista
ja valuuttakurssit vakaat ja kun merkkeja ta-
louskasvun heikkenemisestd vuoden toisella
puoliskolla alkoi ndky3, lihentymisprosessi
toteutui Espanjan, Irlannin, Italian ja Portuga-
lin alentaessa viahitellen virallisia korkojaan
euroalueen alimpien korkojen tasolle.
Lahentymisprosessi kiihtyi vuoden 1998 vii-
meisten kuukausien aikana ja paittyi joulu-
kuussa 1998, kun kaikki yhteiseen rahapoli-
tiilkkaan osallistuvat kansalliset keskuspankit
alensivat keskeisid ohjauskorkojaan yhdessi
tekemillddn padtokselld. Tama korkojen alen-
taminen tuli ndhda tosiasiallisena paatoksena
korkotasosta, jolla eurojirjestelmd aloittaisi
EMUn kolmannen vaiheen. Paat6ksessa nakyi
EKP:n neuvoston yksimielisyys, joka perus-
tui yhteiseen arvioon euroalueen raha- ja
reaalitaloudellisesta ja rahoitusmarkkinoihin
liittyvasta tilanteesta lokakuussa 1998 vahvis-
tetun vakauteen tdhtidvan eurojirjestelman
rahapolitiikan strategian mukaisesti. Virallis-
ten korkojen ldhentymisprosessin mukaisesti
euroalueen keskimdirdinen kolmen kuukau-
den rahamarkkinakorko laski suunnilleen 70
peruspistettd vuoden 1998 alusta marraskuun
1998 loppuun ja viela 30 peruspistettd
joulukuussa 1998 ja oli siten 3,25 % vuoden
lopussa.

Vakauteen tdhtddvan eurojirjestelman raha-
politiikan strategian keskeiset osatekijit ovat
seuraavat. Rahapolitiikan ensisijainen tavoite,



hintavakaus, on mdiairitelty “euroalueen
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
(YKHI) alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuk-
si”. Tavoitteeseen pyritaan kdyttamalla kah-
teen ns. pilariin perustuvaa strategiaa. Ensim-
mdinen pilari on rahan méadrian merkittava ase-
ma, josta viestii lavean raha-aggregaatin
kasvulle asetetun viitearvon ilmoittaminen.
M3:n kasvun ensimmadiseksi viitearvoksi ase-
tettiin 4”2 % vuodessa. Toinen pilari on euro-
alueen tulevan hintakehityksen ja hinta-
vakautta uhkaavien riskien laaja arviointi. Tas-
sd arvioinnissa hyédynnetdin suurta joukkoa
talouden indikaattoreita.

Joulukuun 22. paivana 1998 EKP:n neuvosto
julkisti  eurojarjestelmdn rahapoliittisten
instrumenttien ensimmadiset korot. Ensimmii-
sen perusrahoitusoperaation koroksi asetet-
tiin 3,0 %. Operaatio toteutettiin kiin-
tedkorkoisena huutokauppana. EKP:n neu-
vosto on timan kertomuksen julkistamiseen
saakka pitdmissddn kokouksissa kulloinkin
vahvistanut, ettd tulevat perusrahoitus-

2 Kolmannen vaiheen valmistelut

Rahapolitiikan toimintakehikko

Vuoden 1998 alkupuolella EMlssd jatkettiin
eurojirjestelman rahapolitiikan toteuttami-
seen tarvittavan toimintakehikon valmistelua.
Syyskuussa 1998 EKP julkisti raportin “Yhtei-
nen rahapolitiikka kolmannessa vaiheessa:
Yleisasiakirja EKPJ:n rahapolitiikan vilineista
ja menettelyista” (The single monetary policy
in Stage Three: General documentation on
ESCB monetary policy instruments and pro-
cedures), jossa mairiteltiin eurojarjestelmin
rahapolitiikan  piirteet. ~ Siihen  kuuluvat
vihimmiisvarantojirjestelma, avomarkkina-
operaatiot ja maksuvalmiusjirjestelma.

Kansalliset keskuspankit ovat suurimmaksi
osaksi vastanneet rahapolitiikan toimeenpa-
nosta ja myds jarjestelmien testauksesta ja
asiaankuuluvien oikeudellisten asiakirjojen val-
mistelusta. Alussa ty6td koordinoivat EMI ja
sen asianomaiset alakomiteat, ja myohemmin
koordinoinnista ja valvonnasta on vastannut

operaatiot toteutetaan 3,0 prosentin kiin-
tedlld korolla. Paatoksissaan EKP:n neuvosto
on ottanut huomioon tuoreimmat tiedot
raha- ja reaalitaloudellisesta sekd rahoitus-
markkinoihin liittyvasta kehityksesta.

Hintojen vakaus myés euroalueen
ulkopuolisten EU-maiden tavoitteena

Vaikka Tanska, Kreikka, Ruotsi ja Iso-Britan-
nia toteuttavat rahapolitiikkaa erilaisten
institutionaalisten ja operatiivisten lihtdkoh-
tien pohjalta, niiden kaikkien rahapolitiikan
perimmdiseni tavoitteena on hintavakauden
sailyttaminen. Kaikissa neljissa maassa YKHI-
indeksilla mitattu hintojen nousuvauhti hidas-
tui vuonna 1998 ja oli Kreikkaa lukuun otta-
matta alle 2 %. Virallisia korkoja laskettiin
jokaisessa maassa. Kreikassa viralliset korot
olivat kuitenkin edelleen merkittavasti kor-
keammat (12,0 % helmikuun 1999 lopussa)
kuin muissa maissa, joissa ne olivat 3,15-5,5 %.

ja siirtyminen euroon

EKP. Likviditeetin hallintaa koskeva valmiste-
lu saatiin paiatokseen vuoden 1998 aikana.
Siihen sisdltyivat kaikki menettelyt, joita tar-
vitaan eurojirjestelmin
vaihtoon ja kansallisten keskuspankkien ta-
seiden konsolidointiin. Tarkat tiedot euro-
alueen maksuvalmiustilanteesta julkistetaan
jokaisena eurojirjestelman pankkipdivana.

sisdiseen tiedon-

Euron kdyttéonotto ja
valuuttakurssipolitiikan toimintakehikko

Euron peruuttamattomat valuuttakurssit vah-
vistettiin 31.12.1998 menettelyssi, jossa oli-
vat mukana EKP, kansalliset keskuspankit,
Euroopan komissio ja EU:n neuvosto. Euro
syntyi |.1.1999 klo 0.00.

Eurooppa-neuvoston Amsterdamin kokouk-
sessa |6. ja 17.6.1997 annetun paitoslau-
selman Euroopan
jarjestelma / valuuttakurssimekanismi (EMS/

mukaisesti valuutta-
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ERM) korvattiin EMUn kolmannen vaiheen
alusta
simekanismilla (ERM 1), jonka kautta euro-
alueen ulkopuolisten EU-jasenvaltioiden
valuutat voivat vapaaehtoisesti kytkeytya
euroon.

alkaen uudella valuuttakurs-

Kaksi euroalueen ulkopuolista jasenvaltiota —
Tanska ja Kreikka — ovat osallistuneet ERM
ll:een 1.1.1999
vaihteluvdli on £2,25 % ja keskuskurssi suh-
teessa euroon 7,46038. Kreikan drakman
vaihteluvili on tavanomainen £15 % ja keskus-
kurssi suhteessa euroon 353,109.

lahtien. Tanskan kruunun

Eurojarjestelman valuuttainterventioiden to-
teutukseen vaadittavan infrastruktuurin val-
mistelu ja testaus saatiin paiatdkseen vuoden
1998 aikana. Infrastruktuuria kehitettiin si-
ten, ettd eurojirjestelmd voi
valuuttainterventioita sekd hajautetusti etta
keskitetysti. Kansalliset keskuspankit siirsivit
kolmannen vaiheen alkaessa EKP:lle 39,5:td
miljardia euroa vastaavan mddran valuutta-
varantoja. Maira vastaa EKPJ:n perussiin-
nossi  valuuttavarantojen
siirrolle vahvistettua 50 miljardin euron maa-
raa viahennettyna euroalueen ulkopuolisten
jasenvaltioiden keskuspankkien osuuksilla
EKPJ:n padomasta.

toteuttaa

ensimmaiselle

Tilastot

EMIn/EKP:n tilastoihin liittyvd tyo keskittyi
vuonna 1998 vuoden 1996 heindkuussa
vahvistettujen vaatimusten toteutukseen. Vaa-
timusten painopiste oli koko euroalueen
kattavien vertailukelpoisten tilastojen laatimi-
sessa.

Ensimmiiset raha-aggregaatit julkistettiin
joulukuussa 1998. Takautuvia tietoja vuodes-
ta 1980 liahtien ja rahataloutta koskevia ja
muita vastaavia tietoja on sittemmin julkis-
tettu EKP:n Kuukausikatsauksessa. Euro-
alueen ensimmadiset, tammikuulta 1999
julkistettavat maksutasetiedot ja takautuvat
tiedot vuodesta 1995 lihtien perustuvat
kdsitteisiin ja kaytiantoihin, joita kehitettiin
edelleen yhteistyéssdi Euroopan komission
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(Eurostat) kanssa. Rahoitustilinpidon jarjes-
telmdn suunnittelu eteni hyvin vuoden 1998
aikana, vaikka ensimmiiset tulokset ovat
suunnitelmien mukaisesti nihtdvissd vasta

vuoden 1999 lopulla.

Sen jilkeen, kun EU:n neuvoston asetus
(EY) N:o 2533/98 Euroopan keskuspankin
valtuuksista kerati tilastotietoja tuli hyvaksy-
tyksi marraskuussa 1998, EKP:n neuvosto
vahvisti tarvittavat sdddokset tiedonkeruu-
vaatimusten tukemiseksi. Tilastoinnin edellyt-
tamat tietojarjestelmien infrastruktuurin kes-
keiset ominaisuudet saatiin valmiiksi vuonna
1998.

Maksujdrjestelmat

Marraskuussa 1998 EKP julkaisi kertomuksen
“Third progress report on the TARGET
project”, jossa annetaan tietoja TARGET-pro-
jektin edistymisestd sitten edellisen raportin
julkaisemisen eli syyskuun 1997 jilkeen.

EKPJ kdaynnisti TARGET-jarjestelmén aikatau-
lun mukaisesti maanantaina 4.1.1999. Jarjes-
telmiin osallistuu suoraan yli 5 000 luotto-
laitosta. Heti ensimmiisestd viikosta ldhtien
TARGET-maksujen péivittdinen liikevaihto on
ollut yli 1 000 miljardia euroa, josta ulko-
maisten maksujen osuus on ollut yli kolman-
nes.

Arvopaperikaupan selvitysjarjestelmia kos-
kevassa valmistelutydssd keskityttiin seuraa-
viin kysymyksiin: 1) EU-maiden arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelmien arviointi euro-
jarjestelman  luotto-operaatioiden vaatimus-
ten mukaan, 2) EU:n arvopaperikaupan
selvitysjdrjestelmien vilisten kytkentdjen ar-
viointi ja 3) kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin
toteuttaminen kdytettdessd toisessa maassa
olevia vakuuksia. Kohdassa |) mainitun arvi-
oinnin tulokset esitettiin syyskuussa 1998 jul-
kaistussa raportissa “Assessment of EU
securities settlement systems against the
standards for their use in ESCB credit
operations”.  Kirjeenvaihtajakeskuspankki-
mallin padpiirteet on lyhyesti esitetty joulu-
kuussa 1998 julkaistussa esitteessa.



Eurosetelien kehitys ja kdteisrahan vaihdon
valmistelu

EMIn neuvosto hyviksyi helmikuussa 1998
eurosetelien lopulliset seteliaiheet ja tekniset
ominaisuudet. Koesarjan tuotanto oli val-
miina kaynnistettavaksi syyskuussa 1998.
Tarkoituksena oli  tarkistaa,
originointimateriaali viimeisia tasmennyksia,
sekd vahvistaa laadunvalvontajirjestelmin
alustava perusta. EKP:n neuvosto piitti, ettd
euroalueen keskuspankit voivat tehda tilauk-
sensa sen oletuksen pohjalta, ettd setelien
kokonaispainomairia tulee olemaan |3 miljar-
dia kappaletta.

vastasiko

Jotta euroalueen maiden kansallisten valuut-
tojen vaihdettavuus vuosina 1999-2002 var-
mistetaan, euromaiden kansalliset keskuspan-
kit tai niiden valtuutetut edustajat ovat
1.1.1999 alkaen jarjestineet vahintddn yhteen
toimipaikkaan mahdollisuuden vaihtaa muissa
euroalueen jasenvaltioissa laillisina maksu-
vilineind olevia seteleitd kansallisiin seteleihin
ja metallirahaan viralliseen muuntokurssiin.

Tietotekniikka- ja tietojdrjestelmdt

Vuoden 1998 tirkeimpia saavutuksia olivat
EKPJ:n jarjestelmien toteutusvaiheen saatta-
minen loppuun my&s operatiivisten toiminto-
jen osalta sekd EKPJ:n laajuisten jarjestelmien
ja toimintatapojen yleistestauksen lapivienti
vuoden jilkipuoliskolla. My6s EKP:ssd useita
jarjestelmid on joko rakennettu tai laajennet-
tu sen koon kasvun ja luonteen muuttumisen
sekd uusien tehtdvien vuoksi. Vuoden 1998
puolivilistd lahtien EKP — EKPJ:hin liittyvissa
asioissa yhteistyossa kansallisten keskus-
pankkien kanssa — on keskittynyt vuosi 2000
-ongelmaan sen takaamiseksi, ettd kaikki
EKP:n ja EKPJ:n kriittiset jarjestelmdt ovat
vuosi 2000 -yhteensopivia.

Pankkivalvonta ja
rahoitusjdrjestelmdn vakaus

Pankkivalvontaa ja rahoitusjarjestelman va-
kautta koskevassa valmisteluty&ssé vahvistet-

tiin ja syvennettiin EMIn  neuvoston
saavuttamaa yksimielisyytta. EKP:n neuvoston
vahvistamassa yksimielisessa kannassa katso-
taan eurojirjestelman ja kansallisten valvonta-
viranomaisten vilinen tosiasiallinen yhteisty6
perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 5
paitavoitteeksi, jonka mukaisesti euro-
jarjestelma velvoitetaan tukemaan luottolai-
tosten toiminnan vakauden valvonnasta ja
rahoitusjarjestelmidn vakaudesta vastaavien
kansallisten viranomaisten politiikan sujuvaa
toteuttamista. Eurojirjestelmille on tdssd yh-
teydessd maddritelty kaksi padasiallista tapaa,
joilla se voi myotivaikuttaa kansallisten
valvontaviranomaisten harjoittamaan politiik-
kaan. Ensinndkin eurojirjestelmi edistaa ak-
tiivisesti kansallisten valvontaviranomaisten
vilistd yhteistyotd ja toiseksi se voi tarvit-
taessa toimittaa niille yksittdisia luotto-
laitoksia ja markkinoita koskevia luottamuk-
sellisia  tietoja, joita se on saanut
perustehtaviinsa liittyvassa toiminnassaan. Li-
saksi EKPJ:n perussdannon artiklassa 25.1, jota
sovelletaan kaikkiin EU:n jasenvaltioihin, maa-
ratddan EKP:n erityisestd neuvoa-antavasta
tehtiaviasta pankkivalvontaa ja rahoitus-
jarjestelman vakautta koskevan yhteisén lain-
Perustamissopimuksen
artiklan 105 kohdan 4 ja sen soveltamisalaa
koskevan EU:n neuvoston 29.6.1998 tekemin
paatoksen (98/415/EY) (joita kumpaakaan ei
sovelleta Isoon-Britanniaan) mukaisesti EKP:ta

siadinnon alalla.

on kuultava ehdotuksista pankkivalvontaa ja
rahoitusjarjestelmin vakautta koskeviksi
yhteison  sddnnoksiksi  ja  kansallisiksi
sadnnoksiksi.

Yhteistyé muiden yhteiséjen kanssa

Perustehtdvien hoitamisessa eurojirjestelmin
edustamisesta pdattdd EKP:n neuvosto. Euro-
jarjestelmid edustetaan eri tavoin kulloisen-
kin yhteisty6kumppanin tai -foorumin mu-
kaan. Jo EMIn aikana oli joidenkin yhteis6jen
kanssa (esimerkiksi OECD ja IMF) tehty eri-
laisia epdvirallisia jarjestelyitd. EKP:n edus-
tusta kansainvilisissd yhteyksissd ja Euroopan
yhteisén tasolla koskevia jarjestelyitd on ke-
hitetty EKP:n perustamisesta eli 1.6.1998 lih-
tien. Tarkeimméat edustamista koskevat jar-
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jestelyt olivat valmiina EMUn kolmannen vai-
heen alkaessa 1.1.1999. Yhteistyé Euroopan
yhteison eri toimielinten, erityisesti Euroo-
pan parlamentin, EU:n neuvoston, Euro ||
-ryhmin, Euroopan komission ja EU:n raha-
komitean kanssa on tiivistynyt edelleen. Kan-
sainviliselld tasolla EKP:Ild on edustus IMF:ssd
ja OECD:ssi, G7- ja GIl0-maiden valtio-
varainministerien ja keskuspankkien paijoh-
tajien ryhmassa sekd BIS:n alaisuudessa toi-
mivissa G10-maiden keskuspankkien paijoh-
tajien kokouksissa ja BIS:n asettamissa
komiteoissa. EKP on myds kehittimassi
kahdenvilisia suhteita EU:n ulkopuolisten
keskuspankkien kanssa.

Oikeudelliset kysymykset

Perustamissopimuksen artiklan 108 mukaan
jasenvaltioiden oli poistettava kansallisesta
lainsddadannostddn ristiriitaisuudet perusta-
missopimukseen ja EKPJ:n perussdanté6n nih-
den viimeistddan EKPJ:n perustamispdivdin
mennessda. Tamd koski myds kansallisten
keskuspankkien perussiintdjen vastaavia
ristiriitaisuuksia. Maaliskuussa 1998 julkaistus-
sa Lahentymisraportissaan EMI totesi, ettd
lukuun ottamatta Tanskaa, jonka lainsdadan-
téd ei tarvinnut mukauttaa, ja Isoa-Britanniaa,
joka on vapautettu perustamissopimuksen
artiklassa 108 maarityista velvoitteista, lain-
saatajat kaikkialla Euroopan unionissa olivat
toteuttamassa lainsddadantohankkeita, joilla
kansalliset keskuspankit valmistautuivat EMUn
kolmanteen vaiheeseen. Prosessi saatettiin
kdytinnossa padtokseen ennen kokousta, jon-
ka Euroopan unionin neuvosto (EU:n neu-
vosto) 1.5.1998 piti valtion- tai hallitusten
paamiesten kokoonpanossa vahvistaakseen
perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdan
4 mukaiset paatokset.

Kolmannen vaiheen valmistelutéihin kuului
merkittava oikeudellinen osuus, joka kattoi
kaytinnossa kaikki osa-alueet. EKP osallistui
aktiivisesti siihen yhteison lainsdddannon val-
misteluun, joka oli euron kdyttéénoton kan-
nalta merkittdvdd. Antamiensa suositusten
kautta se vaikutti erityisesti kolmannen vai-
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heen valmisteluun liittyvan EU:n toimielinten
sekundairilainsdadannon hyviaksymiseen. Sa-
manaikaisesti EKP valmisteli velvoitteensa
mukaisesti EKPJ:n operationaalisen ja institu-
tionaalisen oikeusperustan. Tdssd yhteydessa
EKP hyédynsi EKPJ:n perussdaannén artiklojen
14.3 ja 34 suomia mahdollisuuksia antaa eri-
tyyppisia siaddoksia. EKP:n ja EKPJ:n institu-
tionaalinen rakenne on myods edellyttinyt
useiden saidosten valmistelua ja antamista.
Tallaisia olivat mm. EKP:n sijaintivaltion kans-
sa solmittu padkonttoria koskeva sopimus ja
EKP:n tyojarjestys.

Sisdinen tarkastus

Sisdinen tarkastustoiminta jakaantuu kahteen
osaan: sisdiseen ja EKPJ:hin liittyvdan tarkas-
tukseen. Tasetietojen luotettavuuden ja oi-
keellisuuden tarkastuksen lisaksi EKP:n sisdi-
sen tarkastuksen osasto tarkastaa ja tutkii
kehitettdvdanid ja toiminnassa olevien tieto-
jarjestelmien turvallisuutta. EKPJ:n yhteisten
infrastruktuurien tarkastus suoritetaan sisdi-
sestd tarkastuksesta vastaavien yksikoiden
EU:n laajuisena yhteisty6n4, jota sisdisen tar-
kastuksen komitea koordinoi. Sisdisen tar-
kastuksen komitean toimialaa laajennettiin as-
teittain vuonna 1998.

Siirtyminen euroon

Katsottiin, ettd siirtyminen euroon ainoas-
taan kolme ja puoli pdivdd euron peruutta-
mattomien ja kiinteiden muuntokurssien vah-
vistamisen jilkeen oli huomattava menestys
euroalueen pankki- ja rahoitussektorille. Kaik-
kien elektronisten jarjestelmien ja menettely-
tapojen onnistunut kdynnistyminen oli osoi-
tus siitd, ettd pankki- ja rahoitussektorin ja
keskuspankkien viime kuukausien ja vuosien
aikana tekema valmistelutyd — aluksi EMIn ja
my&hemmin EKP:n ohjauksessa — on ollut laa-
dukasta.



Viestintd

Ulkoisen viestintinsi avulla EKPJ pyrkii edis-
tamaan rahapoliittisten tavoitteidensa avoi-
muutta ja selkeyttd ja kertomaan yleisélle teh-
tdvistddn ja toiminnastaan ja tdtd kautta pa-
rantamaan EKPJ:n vaikuttavuutta, uskotta-
vuutta ja tehokkuutta. Tavoitteena on myds
osaltaan edistdd eurojirjestelmin tilinteko-
velvollisuuden toteutumista. Vilittdessdan tie-
toa yleisdlle EKP kdyttdd useita eri kanavia,
kuten lehdistotiedotteet, tiedotustilaisuudet
— joita pidetddn kiintedn aikataulun mukaisesti
EKP:n neuvoston kunkin kuukauden ensim-
maisen kokouksen jilkeen — EKP:n neuvos-

3 Muu EKPJ:n toiminta

Ecuselvitysjdrjestelmdn valvonta

Vuonna 1998 ecuselvitysjarjestelmaa
hoitaneen Euro Banking Associationin (EBA)
toiminta keskittyi padasiassa euroselvitys-
jarjestelman (Euro 1) valmisteluun. Euro-
selvitysjarjestelmad hoitaa vasta perustettu
EBA Clearing Company. Euro | -jirjestel-
ma  aloitti  selvitystoiminnan  4.1.1999,
ja EKP toimii sen selvitysosapuolena seki
likviditeettivarannon haltijana.

Raportti elektronisesta rahasta

Elokuussa 1998 EKP julkaisi raportin elektro-
nisesta rahasta ("Report on electronic mo-
ney”). Raportissa osoitetaan, miksi elektroni-
sen rahan liikkeeseenlaskua pitdisi saidells,
esitetaan elektronisen rahan liilkkeeseenlaski-
joita koskevat vahimmaisvaatimukset seka ta-
voitteita, joita pidetddn toivottavina. Rapor-
tissa vahvistetaan EMIn vuonna 1994 esittd-
mat niakokannat, joiden mukaan elektronisen
rahan liikkeeseenlaskijoiden tulisi olla luotto-
laitoksia. Siind myo6s selvitetaan, miksi elek-
tronisen rahan tulisi olla takaisinlunastettavaa.

ton jasenten puheet ja eri julkaisut. Tammi-
kuusta 1999 lihtien EKP on toimittanut
Kuukausikatsausta, joka on tarkoitettu yhdek-
si EKP:n tirkeimmista vilineistd analysoitaessa
euroalueen talouskehitystd ja selitettiessi
eurojirjestelmin yhteistd rahapolitiikkaa.
Kuukausikatsauksen tilasto-osuus on yksi kes-
keisimmistd euroalueen tilastoldhteistd. EKP:n
vuosikertomus ja Kuukausikatsaus (kuten
my&s monet muut julkaisut) tuotetaan kaikil-
la EU:n |1 virallisella kielelld, ja ne ovat ylei-
sesti saatavissa myds EKP:n kotisivulta
(http://www.ecb.int) ja kansallisten keskus-
pankkien kotisivuilta.

EMS-mekanismien ja
rahoitustukijdrjestelyihin liittyvien lainojen
hoito

Perustamissopimuksen artiklan 109 | kohdan
2 mukaan EKP otti hoitaakseen EMIn tehti-
vit, jotka liittyivit Euroopan valuutta-
jarjestelmain (EMS) kuuluvien mekanismien —
erittdin lyhyen ajan rahoitusjirjestelman
(VSTF-jarjestelman), lyhyen ajan valuutta-
tukijarjestelman  sekd  EMS-sopimuksen
tdytintdonpanoon sisiltyvan ecujen luomisen
— hallinnointiin seka sellaisten luotonanto- ja
luotonotto-operaatioiden hallinnointiin, joita
EU on tehnyt soveltaessaan keskipitkdan ajan
rahoitustukijarjestelmaa (Medium-Term
Financial Assistance mechanism). EMin
perussdannon artiklan 23.2 ja EMS-sopimuk-
sen artiklan 20 mukaisesti mekanismi ecujen
luomiseksi kullan ja dollareiden tallettamista
vastaan purkautui EMUn kolmannen vaiheen
ensimmadiseen piivdan mennessa. Kuten EMIn
perussdannon artiklassa 23.3 mairataan, kaik-
ki VSTF-jarjestelmidsti ja lyhyen ajan valuutta-
tukijarjestelmastd aiheutuneet jiljella olevat
saamiset ja velat suoritettiin EMUn kolman-
nen vaiheen ensimmadiseen paivdidn mennessa.
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Yhteistyé pankkivalvonnan ja
rahoitusjdrjestelmdn vakauden alalla

Eurojarjestelmdn tehtivdna on tukea luotto-
laitosten toiminnan vakauden valvonnasta ja
rahoitusjirjestelman vakaudesta vastaavien vi-
ranomaisten politiikan sujuvaa toteuttamista.
Taman tehtavan suorittamiseksi on tehty tut-
kimuksia useilla alueilla pankkivalvonta-
komitean avustuksella. Useimmissa tapauksis-
sa tutkimusten tulokset on annettu muiden
kansainvilisten valvontafoorumien kayttoon.
Tutkimusten aiheina olivat rahaliiton mahdol-
liset vaikutukset EU:n pankkijirjestelmiin,
EU:n pankkijarjestelmien saamiset talous-
kriisistd  kidrsivista kehittyvistd  maista,
makrovakauden analyysin kdytté pankkialan
mahdollisten systeemisten heikkouksien to-
teamiseksi mahdollisimman varhaisessa vai-
heessa, sekd erdiden EU:n kansallisten
valvontaviranomaisten kayttamat vakiintuneet
riskienarviointijarjestelmit, joiden avulla po-
tentiaalisesti riskialttiit luottolaitokset pyri-
tddn havaitsemaan aikaisessa vaiheessa.

Neuvoa-antava toiminta

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohta 4
ja EKPJ:n perussdannén artikla 4 velvoittavat
EU:n neuvoston seki jasenvaltioiden vastuul-
liset viranomaiset kuulemaan EKP:td ehdo-
tuksista yhteison tai jdsenvaltioiden lain-
sdadannoksi EKP:n toimivaltaan kuuluvilla
aloilla. Kansallisten viranomaisten saados-

luonnoksia koskevan kuulemisen rajat ja edel-
lytykset oli EMIn osalta mairatty 22.11.1993
tehdyssd neuvoston paatoksessa 93/717/ETY.
Paatosta sovellettiin myos EKP:hen perusta-
missopimuksen artiklan 109 | kohdan 2 seka
artiklan 109 f kohdan 6 perusteella. Tammi-
kuun 1. pdivastd 1999 lihtien EKP:td kuullaan
29.6.1998 tehdyn neuvoston paiatoksen 98/
415/EY nojalla. Tassa paatoksessa on saman-
siséltoisia saannoksia kuin 22.11.1993 tehdys-
sd neuvoston paatoksessd 93/717/ETY. Vuon-
na 1998 EMIlle/EKP:lle esitettiin yhteensd 64
lausuntopyyntoa.

Julkisen sektorin keskuspankkirahoitusta ja
erityisoikeuksia koskevien kieltojen
noudattamisen seuranta

EKP:n tehtdvdand on seurata, miten kansalli-
set keskuspankit noudattavat perustamis-
sopimuksen artiklojen 104 ja 104a
seka niihin liittyvien neuvoston asetusten (EY)
N:o 3603/93 ja 3604/93 mukaisia kieltoja.
Niissd kielletdan keskuspankkirahoituksen
myontaminen julkiselle sektorille sekd toi-
menpiteet, joilla julkiselle sektorille annetaan
erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa, elleivit
tillaiset toimenpiteet perustu toiminnan
vakauden valvontaan liittyviin seikkoihin.
Kaikkien jasenvaltioiden kansalliset keskus-
pankit noudattivat my6s vuonna 1998
perustamissopimuksen ja neuvoston edelld
mainittujen asetusten (EY) maarayksia.

4 Euroopan keskuspankkijarjestelma ja eurojarjestelma

EKPJ:n ja eurojdrjestelmdn organisaatio

EKPJ:hin  kuuluvat EKP ja EU-maiden 15
kansallista keskuspankkia. Euroalueeseen
osallistumattomien jasenvaltioiden kansalliset
keskuspankit ovat kuitenkin EKPJ:n jasenis,
joilla on erityisasema: ne harjoittavat omaa
kansallista rahapolitiikkaansa eivitka osallistu
euroalueen yhteistd rahapolitiikkaa koske-
vaan piitoksentekoon ja tidllaisten padtds-
ten toimeenpanoon. Selkeyden vuoksi ja
viittausten helpottamiseksi EKP:n neuvosto
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paitti tehda eron EKPJ:n ja "eurojirjestelman”
vililld. Eurojirjestelmdin kuuluvat ainoastaan
EKP ja Il euroalueeseen osallistuvaa kansal-
lista keskuspankkia niin kauan kuin on jasen-
valtioita, jotka eivdt ole vield ottaneet euroa
kayttoon.

EKPJ:td johtavat EKP:n pditéksentekoelimet:
neuvosto ja johtokunta. Rajoittamatta niitd
elimid koskevia saidnndksia EKP:n kolmannek-
si paatoksentekoelimeksi on muodostettu
yleisneuvosto, joka toimii niin kauan kuin on



jasenvaltioita, joita koskee poikkeus. EKP:n
neuvostoon, joka on EKP:n ylin pii-
toksentekoelin, kuuluvat kaikki EKP:n johto-
kunnan jasenet seki eurojirjestelmin jaseni-
nd olevien kansallisten keskuspankkien paa-
johtajat.  EKP:n  johtokunta  koostuu
puheenjohtajasta (EKP:n pidjohtaja), varapu-
heenjohtajasta ja neljistd jisenestd, jotka va-
litaan henkil6ista, joilla on arvostettu asema
ja ammattikokemus rahatalouden tai pankki-
toiminnan alalla. Yleisneuvoston muodosta-
vat puheenjohtaja (EKP:n piijohtaja), varapu-
heenjohtaja ja kaikkien EU-maiden kansallis-
ten keskuspankkien piijohtajat. Lisdksi on

perustettu komiteoita, jotka koostuvat kan-
sallisten keskuspankkien ja EKP:n asiantunti-
joista.

Euroopan rahapoliittisen instituutin (EMI)
asettaminen selvitystilaan

Perustamissopimuksen artiklan 109 | mukai-
sesti EMI asetettiin selvitystilaan, kun EKP
perustettiin. EMIn selvitystilaan asettamiseen
liittyvistd taloudellisista seikoista on yksityis-
kohtainen kuvaus EKP:n tilinpaatoksen
kommenteissa.
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Euroopan unionin
talouskehitys



I Maailmantalouden kehitys

Kansainvilisen talouden epavarmuus
lisddntynyt

Vuonna 1998 maailmantalouden kehitysta lei-
masivat rahoitusmarkkinoiden suuret heilah-
telut ja sijoittajien luottamuksen huomattavat
muutokset. Vuoden alkupuolta hallitsivat edel-
leen vuoden 1997 Aasian finanssikriisin vaiku-
tukset rahoitusmarkkinoihin ja talouteen
yleensa. Kriisi aiheutti pitkddn kestineen taan-
tuman useissa maissa. Rahoitus- ja valuutta-
markkinoiden jannitteet Aasiassa nayttivit
kuitenkin laantuvan, ja jonkin aikaa vaikutti
siltd, ettd muuhun maailmaan kohdistuvat seu-
raukset jaisivat vahaisiksi. Elokuussa 1998 Ve-
ndjan kriisi aiheutti kuitenkin uusia hdirioitd
rahoitusmarkkinoilla. Tdiman seurauksena kan-
sainvilisen talouden ja rahoitusmarkkinoiden
kehitys heikkeni merkittavasti. Lisdksi tilan-
netta huononsivat monien Aasian talouksien
taantuman syveneminen ja Japanin kriisi. Nai-
den syiden vuoksi tuotannon ja kaupan kasvu
hidastui merkittavasti maailmassa. Erityisesti
padgomamarkkinoiden volatiliteetti lisddntyi
huomattavasti, kun sijoittajat siirtyivat entista
riskittémampiin ja likvidimpiin sijoituskohtei-
siin. Siitd seurasi, ettd varallisuushinnat muut-
tuivat dkillisesti ja huomattavasti.

Vuoden 1998 loppupuolella maailmantalouden
huonot uutiset nayttivit vaimentuneen. Ra-
hoitusmarkkinoita onnistuttiin monissa mais-
sa rauhoittamaan talouspolitiikan avulla. Tar-
keimpien teollisuusmaiden keskuspankit las-
kivat  korkoja, Japanissa  ilmoitettiin
toimenpiteista, joilla pyrittiin puuttumaan
pankkisektorin ongelmaan ja elvyttamaian ko-
konaiskysyntad, ja kehittyvissd maissa talous-
poliittinen tilanne kohentui yleisesti. Yhdys-
valloissa tuotannon kasvu jatkui ripedni ja
inflaatiopaineet pysyivit vaimeina, ja Aasian
maissa ndkyi merkkeja kriisin taittumisesta.
Myéonteisen kehityksen tukemana kansainvili-
set rahoitusmarkkinat elpyivit vuoden 1998
loppupuolella. Kansainvilistd rahoitusmarkki-
noiden ja muun talouden kehitystd mittaavat
indikaattorit tuottivat edelleen ristiriitaista
tietoa. Hallitsevimpina olivat edelleen riskit,
joiden perusteella taloudellinen toimeliaisuus

maailmassa ja maailmankauppa olisivat vihe-
nemassa. Vuoden 1999 alussa Brasilian va-
luuttakriisi herdtti uutta epavarmuutta maail-
mantalouden kasvunikymista.

Koska maailmantalouden kysynnin kasvu hi-
dastui, raaka-ainemarkkinat kehittyivat erit-
tdin heikosti vuonna 1998. Oljyn hinta laski
keskimaarin 30,7 % vuonna 1998 ja oli inflaa-
tiokorjattuna alimmillaan 50 vuoteen eli noin
9,8 dollaria barrelilta joulukuussa. Oljyn hin-
takehityksen syyna oli heikon kysynnan lisaksi
leuto talvi ja Opec-maiden 6ljyn tuotantora-
joitusten hollentaminen. Alkuvuonna 1999 ol-
jyn hinta nousi hieman ja oli 10,5 dollaria
barrelilta helmikuun lopussa. Muiden raaka-
aineiden hinnat laskivat vuoden 1998 aikana
13,7 % vuoden 1997 keskimairiisestd tasosta
HWWA-indeksilla laskettuna. Tima johtui
useiden perushyodykkeiden hintojen laskusta
ja ajoittui padosin kesaan. Tammi-helmikuus-
sa indeksi laski edelleen.

Maailman tirkeimmistd talousalueista Yhdys-
valtojen tuotannon maara kasvoi voimakkaas-
ti, tyottomyys oli vahiistd ja inflaatio hidasta
vuonna 1998, vaikka maailmantalouteen ja ra-
hoitusmarkkinoihin kohdistui samaan aikaan
jannitteitd. Tuotanto kasvoi nopeimmillaan 6, |
prosentin vuosivauhtia vuoden 1998 viimei-
sella neljannekselld, minkd ansiosta BKT:n
vuosikasvu oli 3,9 %. Samaan aikaan tyotto-
myysaste pieneni vuoden aikana 4,3 prosent-
tiin, jota alempana se ei ole ollut lihes nel-
jadankymmeneen vuoteen. Vaikka taantuman
syveneminen monissa kehittyvissa maissa vuo-
den 1998 loppupuoliskolla vaikutti kielteisesti
Yhdysvaltojen vientiin ja ulkomailla toimivien
amerikkalaisyritysten voittoihin, poikkeuksel-
lisen voimakas kotimainen kysyntd kompen-
soi maailmankaupan hidastumista. Heikko ul-
komainen kysyntd ja vahva kotimainen kysyn-
td johtivat Yhdysvaltojen kauppataseen
alijadman asteittaiseen suurentumiseen. Ti-
man ja padomankorvausten supistumisen
vuoksi vaihtotaseen alijadmi suureni selvasti
ja oli 61 miljardia dollaria vuoden kolmannel-
la neljanneksella. Kuluttajahintainflaatio hidas-
tui entisestdan vuoden 1998 aikana ja oli jou-
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lukuussa 1,6 % edellisen vuoden vastaavasta
ajankohdasta erityisesti energian hintojen las-
kun ansiosta. Venijan kriisin ja sitd seuran-
neen rahoitusmarkkinoiden myllerryksen jil-
keen Yhdysvaltojen keskuspankki, Federal Re-
serve, laski  marraskuussa  keskeisen
ohjauskorkonsa 4,75 prosenttiin, kun korko
oli syyskuussa ollut 5,5 %. Naiden toimenpi-
teiden katsottiin hillitsevan rahoitusjirjestel-
man jannitteitd ja pitdvan ylla tuotannon kas-
vua. Varainhoitovuonna 1998 liittovaltion
budjetti oli padasiassa verotulojen runsaan

sa BKT:hen.

Japanin talous heikkeni edelleen vuonna 1998.
Vuodenvaihteen 1997—-1998 tienoilla talous oli
joutunut taantumaan. Yuoden mittaan tuotanto
supistui entisestdan, mika padosin johtui heikos-
ta yksityisestd kysynndsti. Kiintedt investoinnit
supistuivat edelleen osaksi rahoitusongelmien
vuoksi, ja kuluttajien heikentyva luottamus hi-
dasti yksityisen kulutuksen elpymistd. Tilastoitu
tyottomyys oli 4,3 % joulukuussa 1998, ja kon-
kurssiin menneiden yritysten yhteenlasketut ve-
lat olivat suurimmat sodan jilkeisend aikana.
Naistd syistd Japanin hallitus toteutti kaksi ns.
elvytyspakettia: huhtikuun paketti oli suuruudel-
taan 16,7 biljoonaa jenid (3,3 % BKT:std) ja mar-
raskuun paketti 24,2 biljoonaa jenid (4,8 %
BKT:std). Pddasiassa julkisten investointien kas-
vun myotd maan talouden heikentyminen on
viime aikoina vihitellen hidastunut. Rahoitus-
sektorin vaikeudet kirijistyivat vuoden mittaan,
kun ongelmaluotot osoittautuivat odotettua suu-
remmiksi ja monien rahoituslaitosten vakavarai-
suus heikkeni. Vuoden jilkipuoliskolla kansallis-
tettiin kaksi pitkaaikaiseen luotonantoon keskit-
tynyttd pankkia. Rahoitussektorin ongelmien
ratkaisemiseksi hallitus ilmoitti lokakuussa suun-
nitelmista tarjota pankeille pddomatukea, johon
varattiin julkisia varoja kaikkiaan 60 biljoonaa
jenia (12 % BKT:std). Lisdksi Japanin keskus-
pankki alensi yon yli -korkotavoitetta edelleen
noin 0,25 prosenttiin syyskuussa 1998 ja
0,15 prosenttiin helmikuussa 1999, ja lisasi myo6s
huomattavasti likviditeettid jarjestelmaan. Kulut-
tajahinnat alenivat joinakin kuukausina, mutta
koko vuonna 1998 kuluttajahintaindeksin muu-
tos pysyi hieman positiivisena.
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Monet muut Aasian taloudet karsivdt finans-
si- ja talouskriisin vuoksi vaikeasta taantu-
masta vuonna |1998. Tuotannon supistumisen
arvioidaan vaihdelleen Hongkongissa, Ko-
reassa, Malesiassa ja Thaimaassa 5 ja 8 pro-
sentin vililla vuonna 1998 kokonaisuudessaan.
Kysynnin huomattava supistuminen on yksi
syy, jonka vuoksi inflaatiovauhti pysyi vahai-
send kaikissa ndissd maissa, vaikka niiden va-
luutat heikkenivatkin merkittivasti. Indone-
siassa sopeutuminen oli paljon vaikeampaa:
tuotannon madrdn arvioidaan vidhentyneen
15 %. Kiina sen sijaan onnistui selviytymaan
muiden Aasian maiden kriisin vaikutuksesta
suurelta osin, ja maan talouskasvu oli vuonna
1998 noin 7 % eli jai vain hieman edellisen
vuoden 8 prosentin kasvusta.

Siirtymatalouksien talouskehitys vaihteli vuon-
na 1998. Vaikka vuoden 1998 alkupuoliskolla
kehittyvia maita kohtaan tunnetun luottamus-
kriisin ensivaikutukset olivat voimakkaat koko
alueella, talous on useissa maissa osoittanut
kykya kestdad nima vaikeudet. Sijoittajien luot-
tamuksen keskeiset indikaattorit, kuten jouk-
kovelkakirjalainojen korkoerot, osoittavat,
ettd sijoittajat ovat kdyneet entista valikoivim-
miksi. Venijilld sijoittajien kehittyvia markki-
noita kohtaan tunteman yleisen luottamuspu-
lan ohella ongelmana olivat hallituksen vai-
keudet hallita budjettialijdidmad ja toteuttaa
kesilla IMF:n kanssa sovittuja finanssipoliitti-
sia toimenpiteitd. Tama puolestaan murensi
sijoittajien luottamusta mahdollisuuksiin va-
kauttaa makrotaloutta. Kun Aasian kriisista
alkanut siirtyminen turvallisiin sijoituskohtei-
siin levisi Venijille, yhda useammat koti- ja
ulkomaiset sijoittajat paattivat vetdytyd Veni-
jan sijoituksistaan. Osasyyna tiahin oli myos
sijoittajien kasvanut huoli Venijin ulkomai-
sen velan suuruudesta. Vendjd joutui padstd-
mdin valuuttansa kellumaan, keskeyttimain
kaikki yritysten ja pankkien ulkomaisen velan
kuoletukset 90 piiviksi ja ilmoittamaan lyhyt-
aikaisen valtion velan muuttamisesta pitkaai-
kaiseksi. Taman seurauksena kotimaiset ra-
hoitusmarkkinat romahtivat ja pankkijirjes-
telmd joutui suuriin vaikeuksiin. Toisin kuin
Venijilld ja Ukrainassa, joiden oli jirjestelti-
vd uudelleen kotimaiset velkansa, rahoitus-
markkinat Unkarissa ja Puolassa olivat vakaat
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uskottavan markkinatalouden ja hyvén talous-
kehityksen ansiosta. Vuoden 1998 jilkipuolis-
kolla Vendjan kriisi lisdsi rahoitusmarkkinoi-
den volatiliteettia monissa alueen maissa.

Latinalaisessa Amerikassa maailman finanssi-
markkinoiden epavakaus heikensi investointi-
ilmapiiria ja aiheutti korkojen nousun. Vaiku-
tus oli erityisen suuri Brasiliassa, silla sielld
valuuttakurssijarjestelmaian (jossa valuutta-
kurssi muuttuu asteittain) kohdistui voimak-
kaita paineita, joita budjettialijadman suuren-
tuminen ja hitaan kasvun odotukset vield lisa-
sivat. IMF:n tukipaketti, joka edellytti julkisen
talouden tervehdyttimistda jonkin verran, sai
aluksi hyvan vastaanoton markkinoilla. My6-
hemmin epiilykset Brasilian viranomaisten ky-
vystd sddtdd paketin edellyttimait lait synnyt-
tivat kuitenkin lisdpaineita ja johtivat realin
kelluttamispaatokseen vuoden 1999 tammi-
kuussa. Vaikka Brasilian kriisi ei toistaiseksi
ole levinnyt alueella paljonkaan, yleinen ta-
loudellinen tilanne on kirsinyt siitd, ettd ul-
komaiset sijoittajat ovat kaihtaneet sijoitta-
mista kehittyvien markkinoiden talouksiin.

Valuuttamarkkinoiden kehitys

Samaan aikaan kun todennikoéiset EMU-va-
luutat lahestyivdt vakaasti ennalta ilmoitettuja
muuntokurssejaan, maailman valuuttamarkki-
nat olivat suhteellisen volatiilit vuonna 1998,
mika johtui monien kehittyvien markkinoiden
talouksien finanssikriisistd. Merkille pantavaa
on ennen kaikkea se, ettd ecun dollarikurssi —
jonka kehityksen voidaan katsoa suurin piir-
tein kuvaavan euron sittemmin muodostanei-
den valuuttojen kehitystd — vahvistui vuoden

1998 toisella ja kolmannella neljanneksella,
kun kehittyvien markkinoiden kriisin odotet-
tiin aiheuttavan kerrannaisvaikutuksia Yhdys-
valtain talouteen ja kun sen rahapolitiikkaa
kevennettiin. Lokakuussa ecun keskikurssi oli
lahes 1,20 dollaria. Loppuvuonna tilanne
muuttui ldhes tdysin, kun Yhdysvaltain talous
kasvoi edelleen ripeisti ja maailman rahoitus-
markkinoiden kriisi alkoi hellittad. Ecun vii-
meinen kurssi suhteessa dollariin vuonna 1998
oli 1,17 dollaria, ja euron kurssi 10.3.1999 oli
1,10 dollaria.

Suhteessa Japanin jeniin ecu vahvistui vahitel-
len noin 10 % kolmella ensimmaiselld neljan-
neksella vuonna 1998 taantuman syventyessa
Japanissa. Viimeiselld neljannekselld ecu kui-
tenkin heikkeni nopeasti, mikd johtui tekni-
sistd tekijoistd, kuten dollaria vastaan tehty-
jen lyhyiden jenipositioiden purkamisesta ja
vipurahastojen erityiskauppojen paittymises-
td, pankkien tervehdyttamissopimuksista ja Ja-
panin historian suurimmasta elvytyspaketista
marraskuussa. Niistd syistd ecu heikkeni suh-
teessa jeniin siten, ettd vuoden 1998 joulu-
kuun lopussa sen kurssi oli 132,80 jenia eli
noin 16 % heikompi kuin kurssin ollessa kor-
keimmillaan elokuussa 1998. Alkuvuonna 1999
euron kurssi vaihteli enimmikseen 126 ja |34
jenin valilla.

Efektiivisesti mitattuna ecu vahvistui nimelli-
sesti 3,3 % ja reaalisesti 2,7 % joulukuun 1997
ja joulukuun 1998 vililla. Koska vahvistumi-
nen osaksi tasoitti vuoteen 1997 ajoittunutta
heikentymistd, ecun kurssi pysyi jonkin ver-
ran 1990-luvulla mitattujen keskikurssien ala-
puolella.
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Talouden kehitys tarkeimmissa teollisuusmaissa
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Tuotannon kasvu 9
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuositietoja)

—— Euroalue Japani
Y hdysvallat

A\
v

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Lyhyet korot 3
(kuukausikeskiarvoja, %)

—— Euroalue (vasen asteikko)
Y hdysvallat (oikea asteikko)
Japani (oikea asteikko)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

O P N W M OO N @

7,0
6,5
6,0
BI5)
5,0
4,5
4,0
35
3,0
25
2,0
15
1,0
0,5
0,0

Lahteet: Kansalliset tiedot, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Euroalueen tiedot on koonnut Eurostat. Yhdysvaltojen ja Japanin tiedot ovat kansallisia tietoja.

2) Euroalueen tiedot ovat kansallisten KHI-lukujen perusteella arvioituja YKHI-indekseja joulukuuhun 1995 asti. Vuodesta 1996

alkaen on kaytetty YKHI-indekseja.
3) Euroalueen tiedot ovat EKP:n laskemia kansallisten pankkienvalisten 3 kk:n korkojen keskiarvoja.
4) Vuoteen 1999 asti USD/EUR-kéyra kuvaa USD/ECU-kurssin kehitysta.
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2 Euroalueen talouskehitys

2.1 Hintakehitys

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
(YKHI) nousu pysyi vuonna 1998 EKP:n neu-
voston hintavakausmddritelmdn mukaisena
(ks. tdiman luvun osa 2.7). Koko vuonna in-
deksin nousuvauhti hidastui keskimaarin I,I
prosenttiin, kun se oli ollut 1,6 % vuonna 1997
(ks. taulukko 1). Viime vuosina havaittu hin-
tojen nousuvauhdin hidastuva kehitys jatkui
siten vuonna 1998. Tammikuussa 1999 YK-
HIn nousuvauhti oli sama kuin joulukuussa eli
0,8 %. Kokonaisindeksin nousuvauhdin hidas-
tuminen johtui padasiassa energian hintojen
laskusta. Energian hinnat laskivat 2,6 %, kun
ne vuonna 1997 olivat nousseet 2,8 %. Kulut-
tajahintainflaation mittari, josta on poistettu
hintavaihteluiltaan herkimmat erit (kausielin-

tarvikkeet ja energiatuotteet), on pysynyt ylei-
sesti ottaen vakaana.

YKHIn vuotuisen nousun hidastuminen oli
nahtdvissd indeksin molemmissa erissd eli ta-
varoiden ja palvelujen hinnoissa. Tavaroiden
hintojen nousuvauhti hidastui vuoden 1997
vahian yli | prosentista 0,6 prosenttiin vuonna
1998, ja palvelujen hintojen nousuvauhti hi-
dastui 2,0 prosenttiin vuonna 1998 oltuaan
2,4 % vuonna 1997. Vuotuisina keskiarvoina
esitetyssd inflaatiossa saattaa kuitenkin osit-
tain jaada havaitsematta vuoden aikana tapah-
tunut erisuuntainen kehitys. Koko vuoden ai-
kana palvelujen hintojen nousuvauhti pysyi la-
hes ennallaan noin 2 prosentissa (ks. kuvio
2), kun sen sijaan tavaroiden hintojen nousu-
vauhti hidastui, vaikka hidastuminen keskey-

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1996 1997 lQQT 1998
|

1998 1998 1198 1998 1998 1998 1998 1999 1999

Il I IV | Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi

13 11 08 10 09 08 08 08

i0 o7 02 04 03 02 01 02
21 17 11 14 12 10 10 1.2
16 14 12 13 13 12 11 13

Jalostamattomat elintarvikkeet 1,9 14 20 20 28 21 08 15 11 06 09 1.1

Yhdenmukaistettu

kuluttajahintaindeksi (YKHI)

jasen eratV

Kokonaisindeksi 22 16 11 11

josta:

Tavarat 18 11 06 0,7

Elintarvikkeet 19 14 16 16
Jalostetut elintarvikkeét 19 14 14 13

Teollisuustuotteiden hinnat 18 10 01 0,2
Muut teollisuustuotteet kuin
energia 16 05 09 0,6
Energia 26 28 -26 -14

Palvelut 29 24 20 20

o4 01 -02 -01 -01 -02 -04 -03

09 10 09 10 10 09 09 08
14 32 -44 39 -40 -44 -48 -44
20 20 20 20 21 20 19 18

Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinn&t 06 10 -08 0,5

Yksikkotyokustannukset 1,8 0,6 . 23
Tydvoimakustannukset/

tyontekija® 34 26 . 1,0
Tyo6n tuottavuud 16 21 3,4

Oljyn hinta (euroa/barrelp) 159 17,1 12,0 13,6
Raaka-aineiden hinnat (euroirta,9 13,0 -12,5 -0,1

-02 -12 -22 -16 -19 -23 -24

06 -06 Lo - e
12 1,3 ., = 5 = = =
18 18 e

12,8 11,7 100 119 112 102 88 95 94
-10,7 -18,2 -20,5 -20,9 -23,6 -184 -19,4 -17,2 -16,1

Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot, HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung (Hampuri) ja EKP:n laskelmat.
1) Ranska on mukana vuoden 1996 kokonaisindeksiss&, mutta ei sen kaikissa alaerissa.

2)
3)
4)
5)
6)

Siséltaa alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.
Ei sisalla rakentamista.
Koko kansantalous.

Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.

Ei sisélla energian hintoja. Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.
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tyikin tilapdisesti alkuvuonna 1998 osaksi Sak-
san arvonlisdveron noston vuoksi.

Tamid kehitys johtui pddasiassa energian hin-
tojen jyrkasta laskusta lapi koko vuoden 1998,
mutta vuoden jilkipuoliskolla my6s jalosta-
mattomien elintarvikkeiden hintojen nousu-
vauhdin hidastumisesta. Energian kuluttajahin-
ta, joka vuonna 1998 laski keskimdarin noin
2% % edellisvuotisesta, oli joulukuussa 4,8 %
alempi kuin vuotta aiemmin. Tama johtuu sii-
td, ettd oljyn hinta on laskenut alkuvuodesta
1997 ja erityisesti vuoden 1997 viimeisesta
neljanneksestéd lahtien maailman kysyntaodo-
tusten heikennyttya Aasian ja sittemmin myds
muihin maanosiin levinneiden kriisien vuoksi.
Tasta syysta kuluttajahintojen mittari, josta
on poistettu nima herkimmin vaihtelevien
hintojen ryhmit (YKHI lukuun ottamatta kau-
sielintarvikkeita ja energiatuotteita), on pysy-
nyt vakaana 1,2—1,5 prosentissa vuoden 1997
toisesta neljanneksestd ldhtien. Olettaen, ettd
energian hinnat laskevat pysyvisti enda vain
viahan vuoden 1998 lopun hinnoista, koko-

naisindeksin nousuvauhdin hidastumista alle |
prosenttiin vuoden 1998 lopulla voidaan pitda
kertaluonteisena tapahtumana, joka kumou-
tuu, jos niiden tuotteiden maailmanmarkki-
nahinnat vakautuvat tai alkavat taas kohota.

Oljyn hinnan lisiksi on muitakin ulkoisia teki-
joita, joiden vaikutuksesta kuluttajahintojen
nousu on hidastunut euroalueella edelleen
vuonna 1998. Raaka-aineiden maailmanmark-
kinahintojen alentuminen, euroalueen efektii-
visen valuuttakurssin vahvistuminen ja kehit-
tyvien maiden talouskehitys ovat kaikki
osaltaan myotivaikuttaneet tuontihintojen las-
kuun, joka on puolestaan jonkin verran vai-
mentanut kuluttajahintojen nousua.

My6s vuoden 1998 palkkakehitys heijastaa ku-
luttajahintojen yleistd vakautta. Palkankoro-
tukset pysyivit pienind vuoden 1998 kolmella
ensimmdiselld neljinnekselld eli noin | pro-
sentissa edellisvuoden vastaavaan ajankohtaan
verrattuna. Vuonna 1997 korotukset olivat
olleet 2,6 %. Tamai selittyy siten, ettei useim-

Euroalueen YKHI-inflaatio erittain
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausitietoja)

K okonaisindeksi Jal ostamattomat elintarvikkeet Muut teollisuustuotteet kuin energia
—— Palvelut Jalostetut elintarvikkeet Energia
6 16
5 {5
4 14
3 13
2 12
1 11
0 0
-1 1-1
-2 {-2
-3 {-3
-4 {-4
B T T T TV B TR T VA
1996 1997 1998

Lahde: Eurostat.
Huom. Lisatietoja kaytetyista tilastoista on taulukossa 1.
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missa euroalueen maissa ollut palkkapaineita,
vaikka merkkeja niiden lisddntymisestd onkin
viime aikoina havaittu joissakin maissa. Maltil-
lisen palkkakehityksen ja tuottavuuden suh-
teellisen ripedn kasvuvauhdin ansiosta yksik-
kotyokustannukset laskivat vuoden 1998
kolmella ensimmiiselld neljannekselld keski-
mairin noin 1Y% %. Voittojen odotetaan kas-
vaneen vuonna 1998, koska tuotantopanos-
ten (kuten energian ja raaka-aineiden) hinnat,
yksikkotydkustannukset ja pidomakustannuk-
set (pitkdt ja lyhyet korot) laskivat, kun taas
kuluttajahinnat nousivat edelleen, joskin hy-
vin hitaasti.

YKHIn kokonaisindeksin vaimea nousu vuon-
na 1998 ndyttda siis perustuvan tuontitava-
roiden halpenemiseen ja vaimeisiin kotimai-
siin inflaatiopaineisiin euroalueella samalla,
kun yritysten voitot saattavat jonkin verran
lisdantya. Kun maailmantalouden kehityksessa
on epivarmuutta, hintavakaus ja toistaiseksi
vaimeina pysyneet kustannuspaineet voidaan
nahdi vastavoimina, jotka pyrkivit tukemaan
tuotannon ja tydllisyyden lisddntymistd euro-
alueella (ks. jaljempana).

2.2 Tuotanto, kysynti ja
tyomarkkinat

Talouskasvu jatkunut

Vuonna 1998 euroalueen taloudellinen toi-
meliaisuus lisddntyi jalleen vuosien 1995-1996
tilapdisen hidastumisen jilkeen. Usko talous-
kasvun jatkumiseen ndytti kuitenkin horjuvan,
kun saatiin merkkeja kansainvilisen talouden
heikentymisestd ja epavarmuudesta. Epiilyk-
set euroalueen kasvun hiipumisesta tulevai-
suudessa lisddntyivat vuoden mittaan, minka
vuoksi niin vuoden 1998 kuin vuoden 1999
kasvuennusteita muutettiin negatiivisempaan
suuntaan. Euroalueen BKT:n méairan arvioi-
daan kasvaneen 3,0 % vuonna 1998 eli hie-
man edellisvuotista, 2,5 prosentin kasvuvauh-
tia nopeammin (ks. taulukko 2). Tuotannon
kasvuvauhti oli jonkin verran nopeampi vuo-
den 1998 alkupuoliskolla, jolloin koko euro-
alueen BKT:n miaira kasvoi noin 3,4 % edel-
lisvuoden vastaavasta ajankohdasta. Vuoden
1998 jalkipuoliskolla vuotuinen kasvuvauhti
hidastui noin 2,6 prosenttiin.

BKT:n kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausipuhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos)

Neljannesvuosimuutds

1996 1997 1998

1997 1998 1998 1998 19

98 1997 1998 1998 1998 1998

\Y | I} 1 \Y \Y | 1 1 \Y

Bruttokansantuotteen maara 16 25 30 32 38 30 29 24 07 09 06 0,7 02

josta:

Kotimainen kysynta 11 19 34 25 39 32 34 31 09 15 04 05 0,7
Yksityinen kulutus 19 14 30 20 28 25 34 34 08 10 05 10 09
Julkinen kulutus i7 03 04 -07 03 06 02 06 -13 15 03 -04 -09
Kiintean paaoman 04 21 42 28 57 32 43 35 13 18 -06 18 05
bruttomuodostud
Varastojen muuto® -04 05 05 o077 09 08 03 01 03 03 01 -04 01

Nettovienti® o4 07 -02 07 00 -01 -04 -06 -02 -06 02 02 -04
Vienti 4,4 10,3 6,0 11,6 11,0 7,7 4,2 1,8 09 0,1 1,9 1,2 -14
Tuonti® 33 90 73 102 118 86 57 37 17 18 14 0,7 -03

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vuosimuutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
2) Neljannesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta.

3) Vaikutus BKT:n méaaran kasvuun, prosenttiyksikkoa.

4) Vienti ja tuonti kasittavéat tavarat ja palvelut ja siséltavat euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen siséisen kaupan tietoja ei ole
poistettu kansallisen tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tasta syysta nama tiedot ja maksutasetiedot eivat ole téysin verrannollisia.
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Eurostatin tuoreimmat kdytettdvissd olevat
arviot, jotka koskevat BKT:n kasvua vuoden
1998 eri neljanneksilla, viittaavat kasvun hi-
dastumiseen toisella neljinnekselld, jolloin
kasvu oli 0,6 %, kun se ensimmiisella neljan-
nekselld oli 0,9 %. Kolmannella neljanneksella
kasvu jilleen nopeutui 0,7 prosenttiin eli l3-
hes samaksi kuin kahdella ensimmiiselld nel-
jannekselld keskimdirin. Neljannesvuosikehi-
tysta selittivit osaksi padsidisen ajoittumiseen
liittyvat erot tyopdivien maidrdssid ja osaksi
muut tekijat, kuten Saksan arvonlisiaveron ko-
rotus huhtikuun alussa ja poikkeuksellisen leu-
to sad ensimmiiselld vuosineljanneksella. Kau-
sivaikutusten merkitystd koko euroalueen ta-
loudellisen toimeliaisuuden kannalta on vaikea
arvioida tasmillisesti tdssd vaiheessa, ja ar-
viointimenetelmien parannukset ovat toivot-
tavia. Téllaiset tekijat vaikuttivat myds viimei-
sen neljanneksen alustaviin kasvuarvioihin, joi-
den mukaan kasvu hidastuisi huomattavasti.
BKT:n maddrdn arvioidaan kasvaneen vain
0,2 % vuoden 1998 viimeiselld neljainneksella.

Kotimainen kysyntd korvaa nettovientid

Vuonna 1998 kokonaistuotannon kasvuun vai-
kuttavista tekijoistd euroalueen kotimaisen
kysynnan osuus kasvoi, kun taas nettoviennin
kasvuvaikutus oli negatiivinen (ks. kuviot 3a
ja 3b). Kun nettoviennin maira vuoden aikana
selvasti supistui vuositasolla mitattuna, koti-
maisen kysynnian kasvu jatkui voimakkaana.

Koko vuonna 1998 nettoviennin kasvuvaiku-
tuksen arvioidaan vuositasolla jadavan hieman
negatiiviseksi (—0,2 %), kun se vuonna 1997
oli 0,7 prosenttiyksikkoa positiivinen. Vuo-
den 1997 viimeisestd neljanneksestd vuoden
1998 ensimmaiiseen neljannekseen kasvuvai-
kutus supistui voimakkaasti eli 0,7 prosent-
tiyksikostda O prosenttiyksikkdon, ja negatiivi-
nen kasvuvaikutus suureni seuraavilla neljan-
neksilla. Vuoden 1998 viimeiselld
neljannekselld nettoviennin kasvuvaikutus oli
—0,6 %. Nettoviennin huomattava supistumi-
nen johtui padasiassa maailmantalouden hei-
kentymisestd (ks. osa |), jonka seurauksena
viennin kasvu hidastui enemman kuin tuonnin
kasvu. Neljannesvuositasolla mitattuna netto-

EKP:n vuosikertomus « 1998

BKT:n erien kasvuvaikutus vuositasolla
(prosenttiyksikkod, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

I Kotimainen kysynta

Nettovienti
4,0 4,0
35 3,5
3,0 3,0
25 25
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5

_1’0 L L 1 L

1997

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

BKT:n erien kasvuvaikutus

neljannesvuositasolla
(prosenttiyksikkod, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

I Kotimainen kysynta

Nettovienti
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
4 w7 109 =Y

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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viennilld arvioidaan kuitenkin olleen pieni po-
sitiivinen kasvuvaikutus toisella ja kolmannel-
la neljannekselld, kun kahdella edelliselld nel-
janneksella vaikutus oli ollut negatiivinen, ja
vuoden 1998 viimeiselld neljanneksella vaiku-
tus oli jilleen negatiivinen (-0,4 prosenttiyk-
sikk&i).

Kotimaisen kysynnan kasvu pysyi yleisesti voi-
makkaana vuoden aikana ja voimakkaampana
kuin vuonna 1997, miké osaltaan piti ylla ko-
konaiskasvua. Tarked tekija oli yksityinen ku-
lutus, jonka kasvuvauhti pysyi vakaana koko
vuoden. Kotitalouksien sddstimisaste saattoi
my®&s jonkin verran laskea vuonna 1998. Yksi-
tyisen kulutuksen arvioidaan kasvaneen noin
3,0 % vuonna 1998. Tami on nopein kasvu-
vauhti 1990-luvun alun jilkeen ja merkittavas-
ti nopeampi kuin muutamana edelliseni vuon-
na. Kotitalouksien reaalitulojen kasvu ilmei-
sesti tuki kulutuksen lisdantymista. Tulojen
kasvua puolestaan tuki erityisesti tyollisyyden
kohentuminen. Lisdksi kuluttajahintojen nou-
sun hidastuminen entisestddn voimisti reaali-
tulojen kasvua. Vaikka varallisuusvaikutukset
eivit yleisen nikemyksen mukaan ole euro-
alueella kovin merkittivia ja vaikka osake-
markkinoilla oli huomattavia heilahteluja
vuonna 1998, on mahdollista, ettd osakehin-
tojen nousulla on myds saattanut olla vaiku-
tusta. Euroalueen kuluttajien luottamus ta-
louskehitykseen kohentui edelleen koko
vuonna. Luottamus kasvoi ndin toisena pe-
rakkdisend vuotena ja tuki osaltaan yksityista
kulutusta. Vuoden 1998 loppuun mennessi
kuluttajien luottamus oli kasvanut yhtd suu-
reksi kuin ollessaan huipussaan vuonna 1990.
My6s muut kuluttajakysynndn indikaattorit,
kuten vahittaismyynti ja vahittdiskaupan luot-
tamus, ennakoivat ripeda kasvua vuonna 1998,
mika viittasi siihen, ettd kuluttajien luotta-
muksen paraneminen alkoi ndkyad kotitalouk-
sien kulutuksessa.

Pidoman bruttomuodostuksen arvioidaan kas-
vaneen 4,2 % vuonna 1998. Kokonaistuotan-
non kasvusta kiintedn padoman bruttomuo-
dostuksen osuus oli merkittdvdsti suurempi
kuin vuonna 1997. Investoinnit olisivat voi-
neet kasvaa vielakin voimakkaammin, koska
talouden perustekijit olivat suotuisat. Naita

olivat erityisesti entistd alhaisemmat lyhyet ja
pitkdt korot, yritysten voittojen suurentumi-
seen viittaavat tiedot, vakaat euroalueen si-
sdiset valuuttakurssit, entistd hitaampi inflaa-
tio ja suhteellisen korkea kapasiteetin kdytto-
aste. Varsinkin vientindkymien asteittainen
heikentyminen on kuitenkin saattanut lisitd
yritysten varovaisuutta niiden laatiessa inves-
tointisuunnitelmiaan. Lisédtekijand on saatta-
nut olla varastojen kasvaminen vuoden aika-
na. Varastojen muutosten kasvuvaikutus ndyt-
tdd toisena perikkidisend vuonna olleen
merkittavd, vaikka timan voi katsoa osaksi
johtuvan tilastollisista epatarkkuuksista, joi-
den vuoksi kotimaisen kysynnian kasvuvaiku-
tus tulee tarkistusten jilkeen olemaan timan-
hetkistd suurempi. Varastojen muutos on to-
dennidkoisesti ollut osaksi tahatonta, koska
tilaukset ja eritoten vientitilaukset vihenivit
melko nopeasti vuoden alkupuoliskolta lah-
tien. Raaka-aineiden halpeneminen ja matalat
korot ovat kuitenkin yhdessa saattaneet pie-
nentdid varastojen kasvattamisen kustannuk-
sia.

My®6s julkinen kulutus euroalueella pysyi vai-
meana vuonna 1998, ja sen kasvuvaikutus oli
lihelld nollaa.

Teollisuustuotannon kasvu hidastumassa

Merkkeja talouden toimeliaisuuden hidastu-
misesta kertomusvuonna nakyi kevaasti lih-
tien teollisuustuotannon ja teollisuuden luot-
tamuksen kehityksessid. Eurostatin tietojen
mukaan ilman rakennusteollisuutta mitatun
teollisuustuotannon arvioidaan kasvaneen
noin 4/ % koko vuonna, mutta kasvun hidas-
tuneen vuoden 1998 ensimmaisen neljannek-
sen yli 6 prosentista noin 2 prosenttiin vuo-
den 1998 viimeiselld neljannekselld (ks. tau-
lukko 3). Vield selvemmin hidastui tehdas-
teollisuuden kasvu vuonna 1998. Vuosita-
solla voimakkaimmin eli noin 7% % kasvoi paa-
omahyodykkeiden tuotanto. Myds vilituottei-
den tuotannon kasvu oli voimakasta eli lihes
4 %. Paaomahyodykkeiden tuotanto vuonna
1998 oli edellisvuotista suurempi, mutta
osoitti loppuvuodesta heikentymisen merk-
keja. Vilituotteiden tuotannon kasvu oli va-
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Euroalueen teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, tydpaivien maaralla korjattuja tietoja)

1996 1997 1991

1998 1998 1998 1

8 1998 1998 1998 1998 1998

!

1998

| Il n v eind  Elo Syys Loka Marras Joulu
Teollisuustuotanto pl.
rakentaminen 00 41 42 63 45 40 20 43 46 33 33 28 -02
josta:
Tehdasteollisuus -02 48 46 74 51 43 20 47 50 35 36 25 -04
paaaloittain:
Valituotteet -06 54 39 73 44 34 07 37 39 26 18 20 -19
P&aomahyddykkeet 17 42 73 94 70 72 58 81 78 59 82 56 39
Kulutustavarat -05 20 31 37 36 34 16 34 40 30 32 20 -05
Kestokulutustavarat 00 18 67 82 70 71 48 64 92 66 84 46 0,7
Ei-kestokulutustavarat -08 22 14 14 23 19 01 25 23 10 05 05 -13
Rakentaminen -26 -10 -02 34 06 -05 -37 06 05 -23 -29 -34 -52

Lahde: Eurostat.

haisempi kuin vuonna 1997, ja tuotanto niytti
olleen suurimmillaan vuoden alkukuukausina.

My6s kulutustavaroiden tuotanto kasvoi noin
3 % vuonna 1998, mutta ero kesto- ja ei-
kestokulutustavaroita valmistavien toimialo-
jen vililla oli merkittava. Edellinen kasvoi yli
62 % vuonna 1998 kasvun oltua vaimeampaa
usean vuoden ajan. Kestokulutustavaroiden
kysyntd on yleensd muiden kulutustavaroiden
kysyntdd suhdanneherkempéi ja on ndin ollen
saattanut muita enemmain hyotyd reaalitulo-
jen lisddntymisesta. Lisiksi matalat korot il-
meisesti tukivat kestokulutustavaroiden tuo-
tannon voimakasta kasvua. Euroopan komis-
sion kuluttajakyselyjen tulokset vahvistivatkin,
ettd mielipideilmasto on otollinen kestokulu-
tustavaroiden hankkimiselle. Sen sijaan ei-kes-
tivien tavaroiden tuotannon kasvu oli paljon
heikompaa vuonna 1998, vain |2 %, ja vuo-
tuisen kasvun arvioidaan kaintyneen lievisti
negatiiviseksi vuoden viimeiselld neljannek-
sella.

Teollisuustuotannon kasvu hidastui samalla,
kun teollisuuden luottamus heikkeni selvdsti
(ks. kuvio 4). Luottamus oli kevailla hyvin
vahva, ldhella 1980-luvun lopun ja vuoden
1994 huipputasoa. Loppuvuonna se heikkeni
vdhitellen siten, ettd indikaattori jdi hieman
pitkdaikaisen keskiarvonsa alapuolelle. Teh-
dasteollisuuden kasvun heikentymiseen viitta-
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sivat myo6s kapasiteetin kiyttoastearviot, jot-
ka loppuvuonna heikentyivit ja olivat alle
822 % viimeiselld neljannekselld. Ne pysyivit
kuitenkin vuodesta 1985 lahtien lasketun kes-
kiarvonsa yldapuolella.

Rakennustoiminnan kehityksessa niakyi myontei-

Euroalueen luottamusindikaattorit
(saldoluvut prosentteina, kuukausitietoja)

—  Kuluttajat
Teollisuus
Rakentaminen

15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
0 0
h \_/\/ h
-6 -6
-9 -9
-12 -12
-15 Lt Lo b L L ds

PR Y PRI R
1997 1998

Lahde: Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission

suhdannekyselyt.

Huom. Esitetyt tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1989

alkaen lasketusta keskiarvosta.
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sid merkkeja vuonna 1998. Kehitys oli ollut mo-
nen vuoden ajan heikkoa, mika oli johtunut joi-
hinkin  maihin syntyneestd liikatarjonnasta
1980-luvun lopussa ja 1990-luvun alussa ja ra-
kentamisen normalisoitumisesta Saksassa sen jal-
keen, kun investoinnit olivat yhdistymisen jal-
keen kasvaneet itdosassa voimakkaasti. Raken-
taminen lisddntyi erityisen voimakkaasti vuoden
ensimmadiselld neljannekselld, jolloin se hyotyi
myds normaalia leudommasta alkuvuodesta
(joka erosi selvasti vuoden 1997 vastaavasta,
poikkeuksellisen kylmidsta jaksosta), mutta kas-
vu hidastui jonkin verran vuoden 1998 jilkipuo-
liskolla. Vuositasolla hidastumisen arvioidaan ol-
leen noin | %. My6s rakennusteollisuuden luot-
tamus kohentui suurimman osan vuotta ja ol
viimeiselld neljannekselld suhteellisen vahva.

Kaiken kaikkiaan maailmantalouden kehitys
vuonna 1998 vaikutti negatiivisesti nettovientiin
ja tehdasteollisuuteen, kun taas kotimaiseen ky-
syntdin silld ei juuri ollut vaikutusta. My6s teol-
lisuuden ja kuluttajien luottamus kehittyivat vuo-
den aikana vastakkaisiin suuntiin Euroopan ko-

mission kyselytutkimuksen perusteella. Nama
kaksi luottamusindikaattoria ovat aiemmin kor-
reloineet suhteellisen voimakkaasti, ja suuret
erot ndiden kahden indikaattorin vililli ovat
yleensi olleet harvinaisia. Jonkin verran vuoden
1998 erosta voi ehkd selittyd sitd kautta, ettd
kansainvilisen tilanteen heikentyminen on vai-
kuttanut teollisuuden luottamukseen, koska
merkittdvd osa teollisuustuotannosta suuntau-
tuu vientiin. Sen sijaan kotimainen talouskehitys
sdilyi myonteisend, ja mm. tyollisyyden nettoli-
sdys ja reaalitulojen kasvu olivat tekijoita, jotka
tukivat kuluttajien luottamusta. Todettakoon,
ettd teollisuustoiminnan osuus koko euroalu-
een BKT:std on toisaalta alle kolmannes, joten
taman sektorin kasvun hidastuminen vaikuttaa
vain osaksi koko talouden kehitykseen. Palvelu-
sektoriin ndyttavat vaikuttaneen paaasiassa koti-
maiset tekijit, jotka ovat olleet enemman kas-
vua tukevia. Toisaalta teollisuuden pitkaan jat-
kuva heikko kasvu saattaa kuitenkin lopulta
vaikuttaa negatiivisesti kuluttajien luottamuk-
seen, jos nakymat tyollisyyden ja tulojen jatku-
vasta lisddntymisesti joutuisivat kyseenalaisiksi.

Euroalueen tydllisyys
(kausivaihteluista puhdistettuja neljannesvuositietoja)

I Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta gjankohdasta (vasen asteikko)
Prosenttimuutos edellisesté vuosineljénneksesté (vasen asteikko)

——  Tydllisyys, 1995 = 100 (oikea asteikko)

2,0 104
1,0 103
0,0 102
-1,0 101
-2,0 100
_3'0 1 1 s s s 1 1 1 1

1992

Lahteet: Kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tydllisyystiedot perustuvat kansallisiin indikaattoreihin, jotka eivat ole tdysin vertailtavissa. Tiedot eivat sisélla Belgiaa

eivatka Irlantia.

1993 1994 1995

1996 1997 1998
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Euroalueen tyottomyys
(kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

Tydttdmien maara ja tyottémyysaste

Vuosimuutos

1996 1997 199
\Y

1997 1998 1998 1998 1998

1997 1998 1998 1998
| Il I v [ IV | Il Il \Y

Maara, milj.
Tyo6ttdmyysaste (% tydvoimasta)
Yhteensa

Alle 25-vuotiaat

25-vuotiaat ja sitd vanhemmat 9,8 10,0 95

Lahteet: Eurostat.
Huom. Luvut laskettu ILOn suosituksien mukaan.

Tyédllisyyden kasvu voimistuu

Kevailla 1997 alkanut tyollisyyden elpyminen
jatkui lapi koko vuoden 1998 (ks. kuvio 5). Kun
talouden toimeliaisuuden heikentymisesta alkoi
nakya merkkeja myéhemmin samana vuonna,
vuosineljanneksittdin mitattu tydllisyyden kasvu
ilmeisesti hidastui kiytettdvissd olleiden kansal-
listen tietojen mukaan jonkin verran viimeiselld
neljannekselld. Vuoden 1993 jalkeisten vuosien
heikosta tyollisyyskehityksesta poiketen tydlli-
syys kasvoi yli | % vuonna 1998. Vuoden 1998
kolmella ensimmaiselld neljanneksella euro-
alueella luotiin enemmin tydpaikkoja kuin alku-
vuoden 1994 — jolloin tydllisyyden heikkenemi-
nen taittui — ja vuoden 1997 lopun vilisend
aikana.

Talouden toimeliaisuuden viimeaikainen heik-
keneminen ndyttdd vaikuttaneen jonkin ver-
ran tydllisyyden kasvuun euroalueen talouk-
sien avoimen sektorin toimialoilla. Tehdas-
teollisuudessa tyopaikkojen
syntyminen oli erityisen voimakasta vuoden
1998 alkupuoliskolla, mutta hidastui merkit-
tavasti kolmannella neljannekselld. Kun koko-
naistydllisyyden kasvu ei nayttinyt hidastu-
neen samana ajanjaksona, tydllisyyden kasvu
muilla toimialoilla ndyttaa kiihtyneen hieman.
Padasiassa tama johtuu kotimarkkinoille kes-
kittyvien alojen, varsinkin palvelu- ja julkisen
sektorin suotuisasta kehityksestd. Joissakin ja-
senmaissa merkittdvina tekijand olivat jatku-
vat uusia tydpaikkoja luovat toimenpiteet osa-
na tyomarkkinapolitiikkaa.

uusien
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148 149 142 148 145 143 141 138 00 -04 -0,7 -09

116 116 109 115 11,2 110 109 10,7 00O -0,1 -0,3 -05
239 232 214 226 219 216 211 209 -09 -14 -16 -21
99 97 95 94 93 03 02 00 -02

Tyottéomyys vdahentynyt asteittain

Uusien tyopaikkojen luomisen ansiosta euro-
alueen tyottomyysaste on laskenut jatkuvasti
lokakuusta 1997 lahtien, joskin hyvin asteit-
tain (ks. taulukko 4). Eurostatin arvioima stan-
dardoitu tyottomyysaste laski vuoden 1997
huipustaan eli 11,7 prosentista 10,7 prosent-
tiin joulukuussa 1998. Tammikuussa 1999 eu-
roalueen tyottémyys vaheni edelleen hieman
eli 10,6 prosenttiin. Vaikka tami euroalueella
on pienin tyottomyys viiteen vuoteen, se on

Euroalueen tyottomyys
(kausivaihteluista puhdistettuja kuukausitietoja)

—— % tydvoimasta (oikea asteikko)
Vuosimuutos, milj. (vasen asteikko)

30 12,0
25
11,5
2,0
15 11,0
1,0
10,5
0,5
0,0 10,0
-0,5
€
-1,0
-15 9,0

e b b b b L |
1993 1994 1995 1996 1997 1998

Lahde: Eurostat.

1998

-1,0

-0,8
-2,5
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sekd historiallisesti katsottuna ettd muiden
tarkeiden talousalueiden, kuten Yhdysvalto-
jen, Japanin tai Ison-Britannian, tyottomyy-
teen verrattuna suuri. Euroalueen tyott6-
myysasteen alentuminen ndyttdd erityisen lie-
viltd, kun ajatellaan, ettd vuonna 1998
tyollisyyden lisdys on ylittinyt tydvoiman tren-
dinmukaisen kasvun. Tama viittaa siihen, ettd
kun védestonkasvun trendii ei oteta huomioon,
tyollisyysnakymien kohentuminen on saatta-
nut rohkaista tydmarkkinoiden ulkopuolella
olevia tulemaan ensi kertaa tai palaamaan jil-
leen tyomarkkinoille.

Tydmarkkinatilanteen kohentuminen nakyi
myods tyottdmien absoluuttisessa maiirassa,
kun ty6ttémien lukumaira Eurostatin mukaan
vaheni yli 950 000 joulukuuhun 1998 asti ulot-
tuvan |2 kuukauden aikana, mikd merkitsee
6> prosentin vihenemistd. Kohentumista ha-
vaittiin lahes kaikissa euroalueen maissa, myos
niissd, joissa tyottdmyysaste oli jo laskenut
alhaiseksi. Nuorisotyottomyys viheni kaksi
kertaa enemman kuin yli 25-vuotiaiden tyot-
tomyys. Nuorten tydttdmyysaste oli kuiten-
kin vuoden 1998 lopussa yha kaksi kertaa
suurempi kuin yli 25-vuotiaiden.

Tyo6ttomyys ja talouspolitiikka

Vahenemisestaan huolimatta ty6ttémyys on edelleen euroalueen vakavin ongelma

Tyottdmyyden vahentaminen on talla hetkella euroalueen maiden suurin haaste. Tama on keskeinen ongelma,
jonka syyt on selvitettava huolellisesti, ja on pohdittava tarkkaan, mitk& olisivat tehokkaimmat keinot saada
tyottdmien maara merkittavasti ja pysyvasti vdhenemaan nykyisista sietdmattomista luvuista. Nama seikat on
kirjattu myds Euroopan tyollisyysstrategiaan. Vaikka euroalueen tyéttdmyysongelmaa ei tassa vuosikerto-
muksessa voida kasitella seikkaperaisesti, seuraavassa esitetdan joitakin ongelmaan liittyvia keskeisia nako-
kohtia.

Vuonna 1998 euroalueen ty6ttdmien maara vaheni lahes miljoonalla. Tyottdmyysaste oli 11,5 % vuoden 1997
lopussa ja 10,7 % joulukuussa 1998. Vahentymisesta huolimatta ty6ttdmien maéara on yha sietamattdman
suuri, lahes 14 miljoonaa. Tyodttdémyyden viimeaikaista vahentymisté on tarkasteltava sen pitkaaikaisen huo-
mattavan kasvutrendin kannalta. Vaikka tydllisyys onkin viime vuosineljanneksina lisdantynyt suhteellisen
nopeasti, se ei pitkalla aikavalilla ole kasvanut riittdvasti, jotta tyéttdmyys olisi vahentynyt merkittavasti ja
pysyvasti. Nain ollen on tarke&a selvittaa tyottomyyden syita ja talouspolitikan mahdollisuuksia sen véahenta-
misessa. Viime vuosina asiasta on tehty laajoja tutkimuksia seka yksittaisissa maissa ettad kansainvalisesti. On
myds tehty vertailuja muihin maihin, kuten Yhdysvaltoihin, jossa tyéttomyyslukemat ovat olleet merkittavasti
paremmat kuin euroalueella.

Euroalueen ty6ttdmyys on paljolti rakenteellista

Kansainvalisten organisaatioiden tekemien analyysien ja akateemisten tutkimusten pohjalta vallitsevaksi on
tullut ndkemys, jonka mukaan Euroopan ty6ttdmyys on suurelta osin rakenteellista ja johtuu institutionaalisis-
ta ja lainsdaadanndllisista syista. Suhteellisen suureen ty6ttdmyyteen on I6ydetty useita seka tyévoiman tarjon-
taan etta kysyntaan liittyvia rakenteellisia syita. Potentiaalisten tydnhakijoiden saamat runsaat ty6ttémyyskor-
vaukset ja muut etuudet seka naihin oikeuttavan ajan pituus katsotaan tekijoiksi, jotka rajoittavat ihmisten
halukkuutta etsia aktiivisesti tyota tai hyvaksya tarjottua tyota. Monien Euroopan maiden efektiivisesti
korkeiden marginaaliveroasteiden ja sosiaaliturvamaksujen katsotaan myads rajoittavan halukkuutta ottaa ty6ta
vastaan varsinkin alimmissa tuloryhmissa. Lisaksi pitkat tydttomyysjaksot yhdistetaédn ammattitaidon vahen-
tymiseen, ja nain ollen ne heikentavat suuresti tyollistymismahdollisuuksia. Ty6nantajien kannalta suuret
lakisdateiset sosiaaliturvamaksut katsotaan merkittéavéksi tyon sivukuluksi. Negatiivisia kannustinvaikutuksia
tulee my6s minimipalkoista, jotka eivat vastaa tydvoiman tuottavuutta varsinkaan nuorison ja ammattitaidot-
tomien tapauksessa. Myos tyollisyytta turvaavia tiukkoja sdannoksia, jotka aiheuttavat suuria irtisanomiskus-
tannuksia tydnantajille, on pidetty ty6llistamisté rajoittavina tekijoina.

Tydvoiman kysynnan ja tarjonnan vuorovaikutukseen liittyvéna tekijana viitataan usein siihen, etté tydmark-
kinasuhteita ei yleensé ole jarjestetty siten, etta palkanmuodostus vastaisi tuottavuuden kasvua. Ammattitaito
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ja/tai palkat olisi yleisemminkin saatava nykyista joustavammin ja nopeammin vastaamaan teknisen kehityk-
sen ja kansainvalisen kilpailun mydta muuttuvia ammattitaitovaatimuksia. Yhdessa koulutuksen, mukaan
lukien uudelleenkoulutuksen, lisdamisen kanssa tama lisaisi myds tydvoiman liikkuvuutta, mika helpottaisi
sellaisten tyopaikkojen tayttamista, joita suuresta tyottdmyydesta huolimatta on joillakin aloilla ja alueilla.
Tiukan tybaikalainsaadannon vaitetadn vahvistavan nykyisia palkkajaykkyyksia. Nykyistd joustavampien
tydsopimusten avulla vastattaisiin yksittéisten yritysten tarpeeseen ja samalla annettaisiin tyévoimalle mah-
dollisuus siirtyd tuottavimmille aloille. Liséksi monissa maissa tydévoiman osallistumisasteen nousua haittaa-
vat edelleen mm. osa-aikaty6ta koskevat saadokset ja negatiiviset kannustimet. Useiden rakenteellisten jayk-
kyyksien ilmeneminen samanaikaisesti johtaa yleensa siihen, etta ne vahvistavat toinen toistaan.

Talouspolitiikan merkitys

Euroalueen ty6ttdomyysongelmaa olisi naiden syiden vuoksi lahdettava ratkaisemaan puuttumalla ty6llisyyden
kasvua estaviin tekijoihin, ja tahan liittyvien uudistusten tulisi olla mielellaan laaja-alaisia. Monet maat ovat jo
ryhtyneet tallaisiin uudistuksiin. Niiden kokemukset ovat osoittaneet, ettéd naiden uudistusten toteuttaminen on
pitkéllinen prosessi ja kestéaa kauan ennen kuin niiden vaikutus tyottdmyyteen kay ilmi. Niinpé kaikki viivastyk-
set rakenteellisten uudistusten aikaansaamisessa ovat haitallisia. Niissé Euroopan maissa, joissa laajojen uudis-
tusten toteuttamisessa ollaan jo pitkalla, rakenteellista tydttdmyytté onkin onnistuttu vahentdmaén. Tama viittaa
siihen, etta tallaiset keinot ovat tarkoituksenmukaisia ja ettd muut maat voisivat soveltaa naita esimerkkeja.
Julkisen talouden tervehtymiseen tahtaava finanssipolitikka saattaisi myds osaltaan tehostaa naita uudistuksia ja
siten stimuloida tydllistamista. Nain saattaisi olla erityisesti siina tapauksessa, etta julkista taloutta tervehdytettai-
siin ensisijaisesti menoja vahentamalla pikemminkin kuin verotaakkaa lisaamalla.

Rahapolitiikka voi parhaiten vaikuttaa talouskasvun edistamiseen ja ty6ttdmyyden vahentymiseen keskipit-
kalla ja pitkalla aikavalilla sailyttamalla euroalueen hinnat vakaina uskottavalla ja pysyvalla tavalla. Hintava-
kauden sailyttdminen tarjoaa useita tarkeita etuja tydpaikkojen syntymisen kannalta. Markkinamekanismien,
joita rakenneuudistukset tukevat, voidaan odottaa toimivan tehokkaimmin silloin, kun yleisen hintatason
muutokset eivat vaarista tai hAmarra suhteellisten hintojen muutoksia. Pitkiin korkoihin inflaation vuoksi
sisaltyvat riskipreemiot ovat myds pienimmilladn, kun hinnat ovat vakaat. Nain hintavakaus osaltaan alentaa
tuotannollisten investointien rahoituskustannuksia ja tukee euroalueen talouden pitkaaikaista kasvupotentiaa-
lia, joka on valttamatonta tyoéllisyyden edistamiseksi keskipitkalla aikavalilla. Hintojen pysyessa vakaina
valtytdan myds huomattavilta kustannuksilta, joita aiheutuu, kun inflaatio tai deflaatio pahentaa vero- tai
etuusjarjestelmien synnyttamia vaaristymia.

Eurojarjestelman rahapolitiikan strategian mukaan rahapolitiikka reagoi ennakoivasti hintavakausnakymien
muutoksiin. N&in ollen siina otetaan taysimaaraisesti huomioon euroalueen kokonaistilanne kysynnan, tarjon-
nan ja tydmarkkinoiden kannalta. Korot ovat laskeneet ennatyksellisen alhaisiksi, koska inflaatiopaineet ovat
vahaisia, BKT:n maaran odotetaan kasvavan aiemmin ennakoitua hitaammin ja tyéttémyysaste on véahentynyt
hitaasti. Rahoitusmarkkinat eivat ndin ollen ole esteena talouden elpymiselle. Rahapolitikan suuntaaminen
siten, etta se aktiivisesti stimuloisi kysyntaa lyhyella aikavalilla, saattaisi aikaansaada joitakin valittdmia
positiivisia vaikutuksia tydllisyyteen, mutta silla ei voida odottaa olevan pysyvia vaikutuksia. Tallainen
rahapolitikka vaarantaisi hintavakauden ja aiheuttaisi inflaatio-odotuksia. Se murentaisi nain rahapolitiikan
uskottavuutta ja johtaisi helposti pitkien korkojen nousuun. Pitkalla aikavalilla tydllisyysaste laskisi sen
seurauksena alemmaksi kuin se olisi ollut ilman rahapolitiikan aktiivisuutta, ja lopullinen vaikutus tyéllisyy-
teen olisi kielteinen.

Paatelmat

Nykyinen suuri ja usean vuosikymmenen aikavalilla katsottuna tasaisesti kasvava tyéttémyys on euroalueen
talouspolitiikan tarkein haaste. Talouspolitiikka voi vaikuttaa siihen, korjaantuuko taantumiin ajoittuva tyotto-
myyden lisédntyminen myéhemmin ja onnistutaanko euroalueen ty6ttdmyyden yleista pitkdaikaista trendia
muuttamaan. Koska euroalueen ty6ttdmyys kuitenkin on paljolti rakenteellista, tydvoima- ja hyédykemarkki-
noiden rakenteelliset uudistukset ovat keskeisid, jotta tyottomyys saadaan vahaiseksi. Finanssipolitiikka voi
auttaa prosessia keskittymalla menojen vahentamiseen ennemmin kuin verotuksen kiristdmiseen. Rahapoli-
tiikkka voi vaikuttaa kehitykseen merkittéavasti huolehtimalla hintojen ja kokonaistaloudellisen tilanteen vakau-
desta.
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2.3 Julkisen talouden kehitys
Julkisen talouden vakauttaminen hidastui

Euroalueen maiden julkinen talous kohentui
edelleen vuonna 1998, mutta melko hitaasti,
joten alijaamat jdivat keskimadrin varsin suu-
riksi. Eurostatista viimeksi saatujen tietojen
mukaan julkisen talouden BKT:hen suhteutet-
tu alijaama oli euroalueella keskimiarin 2,1 %,
kun se oli ollut 2,5 % vuonna 1997 (ks. tau-
lukko 5). Vuosina 1996 ja 1997 alijaama oli
kumulatiivisesti pienentynyt 2,3 prosenttiyk-
sikkod. Julkisen talouden alijaamat jakautuvat
epitasaisesti euroalueen eri maiden vililla.
Suurissa maissa, jotka suhteellisen painoar-
vonsa ansiosta suurelta osin madraavit euro-
alueen finanssipolitiikan linjan, BKT:hen suh-
teutetut alijddmidt ovat suurempia kuin
muissa maissa. Tama rajoittaa edelleen
finanssipolitiikan joustavuutta. Vuonna 1998
viiden maan BKT:hen suhteutettu julkisen ta-
louden alijaama oli yli 2 %: yli 2,5 % Ranskas-
sa ja ltaliassa ja 2-2,5 % Saksassa, Itdvallassa
ja Portugalissa. Belgiassa ja Espanjassa alijaa-
ma oli 1-2 % suhteessa BKT:hen ja Alanko-
maissa vajaa | %. Irlannissa, Luxemburgissa ja
Suomessa julkisen talouden rahoitusasema oli
ylijadmainen. Vuonna 1998 rahoitusasemat ko-
hentuivat eniten Irlannissa ja Suomessa eli yli
| prosenttiyksikon suhteessa BKT:hen. Bel-
giassa, Saksassa ja Espanjassa alijaama pieneni
0,5—1 prosenttiyksikkoa, mutta vain vahan (0,
tai 0,2 prosenttiyksikko3) Ranskassa ja Portu-
galissa. Itdvallassa alijadma suhteessa BKT:hen

ma pieneni.

Julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen py-
syi euroalueella keskimdirin hyvin suurena,
mikd monissa jasenmaissa rajoitti julkisen ta-
louden liikkumavaraa huomattavasti. Keski-
mairdinen velkasuhde pieneni 0,8 prosent-
tiyksikkod vuonna 1998 ja oli vuoden lopussa
73,8 %. Vuodesta 1991 lahtien, josta asti ver-
tailukelpoisia tietoja euroalueelta on ollut kay-
tettdvissd, velkasuhde hieman pieneni ensim-
maistd kertaa vuonna 1997. Niin ollen velka-
suhde euroalueella yh3d ylittdda selvisti
Maastrichtin sopimuksessa sovitun 60 pro-
sentin viitearvon. Vuonna 1998 velkasuhde

oli yli 60 % kuudessa maassa. Se oli suurin
Belgiassa (117,3 %) ja Italiassa (118,7 %). Vii-
dessa maassa velka oli 50-60 % suhteessa
BKT:hen, kun taas Luxemburgissa velkasuhde
oli vain 6,7 %. Vuonna 1998 velkasuhteet pie-
nenivdt ldhes kaikissa euroalueen maissa lu-
kuun ottamatta Ranskaa ja Luxemburgia. Vel-
kasuhde pieneni eniten Irlannissa ja Belgiassa.

Voimakas talouskasvu ja alhaiset korot
vakautumisen taustatekijéind

Julkisen talouden kehitys vuonna 1998 perus-
tui suurelta osin tekijoihin, joihin viranomai-
set eivdt voineet suoraan vaikuttaa, eivitka
poliittiset padttdjit ndyttdneet aktiivisesti
toimineen julkisen talouden rahoitusaseman
kohentamiseksi. Julkinen talous hyotyi erityi-
sesti siitd, ettd talouskasvu oli voimakkaam-
paa ja korot alhaisemmat kuin aiempina vuo-
sina.

Hallitukset kayttivat kuitenkin korkomenois-
ta saadut sddstot verotulojen pienentimiseen,
eikd muita julkisia menoja juuri supistettu.
Taman takia usean vuoden ajan jatkuvasti ko-
hentunut euroalueen BKT:hen suhteutettu
perusylijagama pieneni 0,2 prosenttiyksikkod
vuonna |998. Euroalueen maista alijaama pie-
neni korkomenojen vihentymisen ansiosta

eniten Irlannissa, Italiassa ja Portugalissa.

Julkisen talouden kehityksessia vuonna 1998
oli osansa my®6s alijaamid tilapdisesti kohenta-
neiden toimenpiteiden vaikutuksen lakkaami-
sella. Tilapaisilla toimenpiteilld voi olla joko
suotuisa vaikutus vain yhtena vuonna, ne voi-
vat parantaa julkisen talouden rahoitusase-
maa tulevien budjettien kustannuksella tai nii-
den vaikutukset ovat vain ndenniisid. Niin
ollen ne ovat jo luonteeltaan sellaisia, ettei
niillda ole merkitystd julkistalouden kestdvan
tasapainottumisen kannalta. Vuonna 1997 ji-
senvaltioiden julkisen talouden alijaamasuh-
detta oli tdllaisin toimenpitein supistettu
0,1-1 prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen.
Useiden maiden piti siksi tehdd uusia
korjaustoimia, jotta ne pystyisivit edes siilyt-
tdmadn vuonna 1997 saavuttamansa rahoitus-
aseman, saati sitten saavuttamaan kunnianhi-
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moisempia tavoitteita. Toisin sanoen vuonna
1997 tehtyjen toimenpiteiden vaikutuksen lak-
kaaminen edellytti kompensointia, minka
vuoksi julkisen talouden tasapainottamispyr-
kimykset eivat vuonna 1998 tiysimittaisesti
johtaneet alijagamien pienenemiseen. Saatavis-
sa oleva aineisto viittaa siihen, ettd uusilla
tilapaisilla toimenpiteilld oli vain vahiinen vai-
kutus budjettikehitykseen vuonna 1998.

Julkisen talouden kehityksen yksityiskohtainen

tarkastelu osoittaa, ettd alijadmasuhteen vihai-
nen pieneneminen vuonna 1998 saavutettiin,

koska padasiassa korkomenojen vihentymisen
myo6td julkiset menot suhteessa BKT:hen su-
pistuivat enemman kuin tulot suhteessa
BKT:hen. Vuosina 1996 ja 1997 alijaamien su-
pistuminen oli perustunut osittain julkisen ta-
louden tulojen kasvattamiseen. Vuonna 1998
noudatettua julkisen talouden vakauttamisstra-
tegiaa voidaan tdstd nakokulmasta pitda asian-
mukaisena, joskin saavutettu alijadman supis-
tuminen oli lilan vaatimaton. BKT:hen suh-
teutetut julkiset menot eivat vuonna 1998
vihentyneet riittavisti, jotta julkisen talouden

alijagamat olisivat euroalueella nopeasti supis-

Julkinen talous euroalueella
(% BKT:std)

Julkisen talouden ylijaadma (+) tai alijgdma (-)

1995 1996 1997 1998
Euroalue -4,8 -4,1 -2,5 -2,1
Belgia -4,0 -3,1 -1,9 -1,3
Saksa -3,3 -3,4 -2,7 -2,1
Espanja -7,1 -4,5 -2,6 -1,8
Ranska -4,9 -4,1 -3,0 -2,9
Irlanti -2,1 -0,3 +1,1 +2,3
Italia -7,7 -6,6 -2,7 -2,7
Luxemburg +1,8 +2,8 +2,9 +2,1
Alankomaat -4,0 -2,0 -0,9 -0,9
Itavalta 5,1 -3,7 -1,9 -2,1
Portugali -5,7 -3,3 -2,5 -2,3
Suomi -4,6 -3,1 -1,2 +1,0

Léhde: Eurostat.

Huom. Koko euroalueen alijadma ja BKT on muutettu ecuiksi kunkin vuoden keskikurssiin.

1) Arvio.

Julkisen talouden bruttovelka

| 1995 1996 1997 1998
Euroalue 73,4 75,0 74,6 73,8
Belgia 132,2 128,0 123,4 117,3
Saksa 58,3 60,8 61,5 61,0
Espanja 64,2 68,6 67,5 65,6
Ranska 52,8 55,7 58,1 58,5
Irlanti 78,9 69,4 61,3 52,1
Italia 125,3 124,6 122,4 118,7
Luxemburg 5,8 6,3 6,4 6,7
Alankomaat 79,0 77,0 71,2 67,7
Itavalta 69,4 69,8 64,3 63,1
Portugali 65,9 64,9 61,7 57,8
Suomi 58,1 57,8 54,9 49,6

Léhde: Eurostat.

Huom. Euroalueen yhteenlaskettu velka on muutettu ecuiksi kunkin vuoden lopun kurssiin.

1) Arvio.
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tuneet. Julkisen talouden tulot pysyttelivit
edelleen suurina, vaikka pienenivitkin. Naistd
tuloista verotulot ovat viime vuosina kasva-
neet, mutta sosiaaliturvamaksujen osuus tu-
loista on pienentynyt. Julkisten investointien
suhde BKT:hen on pysynyt suhteellisen vakaa-
na ja verrattain pienend. Julkiset investointi-
menot olivat hieman suuremmat kuin julkisen

talouden alijaama.

Julkisen velan kehityksessd ns. alijaama-velka-
korjauksilla on ollut jonkin verran vaikutusta
euroalueen velkasuhteiden pienenemiseen,
kuten niilla oli jo vuonna 1997. Nailla kor-
jauksilla tarkoitetaan erilaisia rahoitustoimia,
jotka eivat muuta alijadamasuhdetta, mutta vai-
kuttavat julkisen velan mddrdan. Korjauksia
aiheutuu erityisesti yksityistimisistd, ja tita
useimmat euroalueen hallitukset ovat hyédyn-
tdneet viime vuosina. Vuonna 1998 velan su-
pistumista edisti huomattavasti myés korko-
menojen viahentyminen, vaikka, kuten edelld
todettiin, perusylijadmén suotuisa vaikutus ei
ollut aivan yhtd suuri kuin vuonna 1997. Vii-
me aikoina julkisen velan koostumus on muut-
tunut siten, ettd maturiteetiltaan keskipitkien
ja pitkien rahoitusinstrumenttien osuus on
kasvanut.

Finanssipolitiikan keskipitkdn aikavdlin
suunnitelmissa ei riittdvia
turvamarginaaleja

Vuoden 1999 ja keskipitkdn aikavilin finanssi-
poliittisten suunnitelmien mukaan nayttaa sil-
td, ettd julkista taloutta ei endd vakautettaisi
eikd pitkdan kestiavan talouskasvun ja tyolli-
syystilanteen pysyvan kohentumisen edelly-
tyksia parannettaisi yhtd nopeasti kuin tahén
asti. Tama kay ilmi tarkasteltaessa hallitusten
vuoden 1999 budjetteja ja finanssipolitiikan
keskipitkan aikavdlin suunnitelmia, jotka on
kirjattu komissiolle toimitettuihin vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaisiin jasenvaltioiden va-
kausohjelmiin. Useimmat maat ovat vield kau-
kana vakaus- ja kasvusopimuksessa asetetusta
tavoitteesta, jonka mukaan julkisen talouden
rahoitusaseman tulisi keskipitkalla aikavalilla
olla "lahelld tasapainoa tai ylijaamainen”. Ta-
man tavoitteen saavuttamiseen kdytettavit
keinot ja aikataulu vaihtelevat maittain, koska
lahtotilanne ja kokonaistalouden kehitysnaky-
madt ovat eri maissa hyvin erilaiset. Joissakin
maissa suunniteltua julkisen talouden vakaut-
tamista voisi pitdd vaatimattomana, kun ote-
taan huomioon BKT:n kasvua ja korkoja
koskevat suotuisat ennusteet. Suunnitelmia
julkisen talouden lisivakauttamisesta on ylei-
semminkin lykatty (ks. kehikko 2).

Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaiset julkisen talouden keskipitkan aikavalin
tavoitteet ja jasenvaltioiden finanssipolitikan strategiat

Euroopan unionin neuvoston vuonna 1997 tekeman vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan jasenvaltiot ovat
sitoutuneet noudattamaan julkiselle taloudelle asetettua keskipitkan aikavalin tavoitetta, jonka mukaan "rahoi-
tusasema on lahella tasapainoa tai yljadmainen”. Tama tavoite "antaa jasenvaltioille mahdollisuuden reagoida
normaaleihin suhdannevaihteluihin ja pitaa julkistalouden alijadma viitearvon puitteissa, joka on 3 prosenttia
suhteessa bruttokansantuotteeseen”. Monenvélista valvontaa varten jasenvaltioiden on toimitettava Euroopan
unionin neuvostolle ja Euroopan komissiolle vakausohjelma (jos jasenvaltio kuuluu euroalueeseen) tai lahen-
tymisohjelma (jos jasenvaltio ei kuulu euroalueeseen). Ohjelmissa ilmoitettavien tietojen perusteella voidaan
arvioida tasapainoiseen tai ylijadmaiseen rahoitusasemaan téhtéavia julkisen talouden tervehdyttamistoimia.

Euroalueen jasenvaltioiden loppuvuonna 1998 tai alkuvuonna 1999 toimittamien vakausohjelmien tavoitteena
on vakauttaa julkisen talouden rahoitusasemaa edelleen. Julkisen talouden alijagdmaa ja velkaa aiotaan kuiten-
kin pienentéé eri maissa vaihtelevalla nopeudella, ja joissakin maissa finanssipolitiikan tavoitteet ovat melko
vaatimattomat (ks. oheinen taulukko). Monissa maissa julkinen talous on jo saatu tasapainoon tai jopa
ylijadmaiseksi ja tavoitteena on sailyttdd rahoitusasema yhtd vahvana tai vahvistaa sitd entisestaan
(ts. Irlannissa, Luxemburgissa ja Suomessa), jolloin myds velkasuhde voi pienentyd nopeasti tai pysya alhai-
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Jasenvaltioiden vakausohjelmiin siséltyvat oletukset talouskehityksesté ja finanssipolitikan tavoitteista

Maa B KT:nmin kevu (%) RehoitLsjgBme Velkauhde (% BKTst)
(% BKTst)

199 | 2000 | 2001 | 2002 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Belgia 24 | 23 | 23 | 23| -13 | -10 | -07 | -03 | 1145 | 1122 | 1096 | 1068
Sd@ 2 2% %) 2 | -m | 61 | 61 | 604 | 5%
E gnja 38 33 -16 | -10 | -04 | 01 | 664 | 643 | 619 | 593
R as@ 27 30 -23 -08 | 587 571
I rlanti 67 | 64 | 58 = 17 | 14 | 16 - 52 | 47 | 43 -
Italia 25 | 28 | 29 = -20 | -15 | -10 - | 1146 | 1209 | 1070 | -
L uxemburg 34 37 11 | 12 | 13| 17| = D D D
A lankormeat 29 2 Y4 (1999-2002) -3 | - - -11 | 664 | - - 645
| tyvalta 28 | 26 | 21| 22 | -20 | -17 | -15 | -14 | 635 | 622 | 612 | 600
Portugali 35 | 35 | 32 | 33 | -20 | -15 | -12 | -08 | 568 | 558 | 547 | 532
Suomi 40 | 27 | 26 | 26 | 24 | 22 | 21 | 23 | 485 | 464 | 448 | 432

1) Luxemburgin vakausohjelman mukaan julkisyhteiséjen velka, jonka maéra suhteessa BKT:hen oli 6,7 % vuonna 1998, ei
kasva ennusteen kattaman jakson aikana.

sena. Kaikissa muissa euroalueen jasenvaltioissa Belgiaa ja Espanjaa lukuun ottamatta tdmanhetkisena tavoit-
teena on saada alijadma keskipitkalla aikavalilla noin 1 prosenttiin tai sitd suuremmaksi. Vakausohjelmat
perustuvat usein oletukseen, etta talouskasvu jatkuu voimakkaana keskipitkalla aikavalilla. Ecofin-neuvosto
katsoi, etté vakausohjelmien keskipitkén aikavalin tavoitteet tarjoavat turvamarginaalin, jonka ansiosta jasen-
valtiot voivat normaalin suhdannetaantuman aikana antaa automaattisten vakauttajien toimia ilman, etta tama
aiheuttaisi suurta vaaraa 3 prosentin viitearvon ylittdmisesta. Nain ollen neuvosto katsoo, ettd vakausohjelmis-
sa esitetty julkisen talouden keskipitkdn aikavalin kehitys on sopusoinnussa vakaus- ja kasvusopimuksen
vaatimusten kanssa. Jos kuitenkin talouskasvu hidastuu vakavasti tai hidastuminen kestaa pitkaan, julkisen
talouden alijgdma voisi joissakin maissa helposti lahestya 3 prosentin rajaa tai jopa ylittdd sen. Koska
suhdannevaihteluista puhdistetut alijadmat ovat euroalueella edelleen suuret, riittdvaa turvamarginaalia ei
viela ole syntynyt, jotta automaattiset vakauttajat pystyisivat toimimaan taydella teholla vakavasti hidastuneen
kasvun olosuhteissa ilman, etté vaarana olisi 3 prosentin viitearvon rikkoutuminen nopeasti.

Tulevaisuuden kannalta useimpien vakausohjelmien keskipitkan aikavalin tavoite nayttaa aika lailla vahim-
maisedellytykselta, jotta julkinen talous pysyy toimintakykyisen&. Ohjelmiin ei sisélly menettelyja, joiden
avulla vastattaisiin kattavasti velvoitteista, jotka tulevaisuudessa kertyvat nykyisiin ei-rahastoiviin julkisiin
elake- ja terveydenhoitojarjestelmiin. Ne eivat myodskaan tarjoa ylimaaraista joustoa, jota tarvittaisiin julkisen
talouden pitkan aikavalin rakenteellisten ongelmien ratkaisemiseksi ja erityisesti suuren velkasuhteen pienen-
tamiseksi tyydyttavan nopeasti.

Vakavassa tai pitkdaan kestivdssd talouden
taantumassa monien maiden julkisten talouk-
sien alijagamat ldhestyisivdat helposti alijaama-
suhteen 3 prosentin rajaa tai voisivat jopa
kasvaa sitd suuremmiksi, koska nykyisissa bud-
jettisuunnitelmissa ei ole riittdvia turvamargi-
naaleja, jotka sallisivat suhdanneautomatiikan
toimimisen tdydelld teholla ilman, ettd julki-
sen talouden rahoitusasemat tulisivat liian
epitasapainoisiksi. Tdmi on erityisen tirkedi
siksi, ettd julkisen velan miirad on edelleen
lilan suuri, velkasuhteet ovat alkaneet supis-
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tua vasta viime aikoina eikd ole merkkeja sii-
td, ettd niiden pieneneminen olisi nopeaa. Vel-
ka aiheuttaa siksi edelleen voimakkaita pai-
neita julkiseen talouteen, silla korkomenoihin
kuluu huomattava osuus julkisista tuloista. Li-
saksi vdeston ikdantyminen keskipitkalla aika-
vdlilla miltei kaikissa euroalueen maissa ai-
heuttaa vakavia taloudellisia paineita julkiseen
talouteen ja erityisesti ei-rahastoiviin julkisiin
elike- ja terveydenhoitojdrjestelmiin. Naistd
syistd budjettisuunnitelmat pitdisi rakentaa
paitsi niin, ettd ne suojaavat julkista taloutta

35



36

potentiaalisten tulevien taantumien taloudel-
lisilta seurauksilta, myds niin, ettd luotaisiin
jarjestelmid, jotka tdysin vastaisivat julkiselle
sektorille kertyvista tulevista velvoitteista.

2.4 Ulkomaankauppa

Kansainvilisessd taloudessa oli vuonna 1998
eri suuntiin vaikuttavia tapahtumia, joilla oli
merkitystd euroalueen maiden ulkomaankaup-
paan. Kuten timan luvun osassa | todettiin,
maailmantalouden tilanne huonontui kysyn-
nan ja tuotannon heikennyttyd useimmissa
Aasian maissa. Vuoden alkupuoliskolla niiden
tekijoiden vastapainona vaikuttivat euroalu-
een padkauppakumppanien talouskasvun jat-
kuminen ja Oljyn ja raaka-aineiden hintojen
huomattava lasku, jonka ansiosta tuontihin-
nat laskivat. Vuoden 1998 jilkipuoliskolla eu-
roalueen viennin kasvu hidastui kuitenkin
merkittavisti.

Koko euroalueen maksutasekehityksestd oli
10.3.1999 mennessi kiytettavissda vain Euro-
statin toimittamat kauppatiedot. Ne perustu-
vat euroalueen ja muun maailman vilisen ta-
varanviennin ja -tuonnin bruttolukuihin, joi-
hin ei lueta euroalueen sisdistd kauppaa (ks.
taulukko 6 ja luvun Il osa 3.1, jossa kisitelldan
maksutasetilastoja).

Viime vuosina euroalueen kauppataseen yli-
jadma muuhun maailmaan nihden on hieman
lisdadntynyt. BKT:hen suhteutettu ylijaama oli
0,9 % vuonna 1995 ja 1,7 % vuonna 1997.
Vuoden 1998 puolivilista lahtien maailmanta-
louden tilanteen huonontuminen on kuiten-
kin vaikuttanut euroalueen kauppataseeseen.
Etenkin vuoden 1998 ensimmaisen neljannek-
sen jilkeen maailmantalouden tilanne on vai-
kuttanut entistdi enemman euroalueen vien-
nin kasvuun. Tdssi on saattanut myds olla
osansa euroalueen valuuttojen vahvistumisel-
la. Samalla tuonnin maira kasvoi vahvan koti-
maisen kysynnan ja alhaisten ulkomaisten hin-
tojen vuoksi, mutta tuonnin arvon kasvu hi-
dastui selvdsti raaka-aineiden halpenemisen
vuoksi.

Kauppataseen kumulatiivinen ylijadma vuoden
|| ensimmaiiseltd kuukaudelta oli 77,6 miljar-
dia ecua eli 3,5 miljardia ecua vahemman kuin
vastaavana ajankohtana 1997. Tuonnin arvo
kasvoi 5,8 % ja oli 649,3 miljardia ecua vuo-
den 1998 ensimmaisten | | kuukauden aikana.
Samana ajanjaksona viennin arvo oli 726,8 mil-
jardia ecua eli 4,6 % suurempi kuin vuoden
1997 ensimmaisten || kuukauden aikana. Sita
vastoin alkuvuonna 1998 vienti ja tuonti oli-
vat kasvaneet selvdsti voimakkaammin. Nai-
den lukujen perusteella kauppataseen odote-
taan supistuneen 0,1-0,2 prosenttiyksikkod
suhteessa BKT:hen vuonna 1998.

Nama ulkomaankaupan yleiset trendit kayvit
ilmi myo6s tarkasteltaessa vientid ja tuontia
tuotteittain (tdllaista aineistoa on kaytettivis-
sd lokakuuhun 1998 saakka; ks. taulukko 7).
Varsinkin viennin kasvu hidastui kaikissa paa-
ryhmissd. Tuonnin arvon kasvu kolmannella
vuosineljannekselld oli negatiivinen padasiassa
raaka-aineiden ja energian ryhmassa, mika joh-
tui ndiden hyoédykkeiden maailmanmarkkina-
hintojen halpenemisesta.

2.5 Joukkovelkakirja- ja
osakemarkkinat

Pitkien lainojen tuotot pienenivdt edelleen

Teollisuusmaissa pitkien joukkovelkakirjalai-
nojen tuotot pienenivdt historiallisen vahii-
siksi vuoden 1998 aikana. Niin joukkovelka-
kirjamarkkinoiden vuodesta 1990 alkanut
trendi jatkui (ks. kehikko 3). Valtion 10 vuo-
den lainojen keskimdirdiset tuotot euroalu-
eella pienenivit lahes |50 peruspistettd vuon-
na 1998 ja olivat vuoden lopussa 3,95 %. Yh-
dysvalloissa valtion 10 vuoden lainojen tuotot
pienenivat samana jaksona ldhes 120 perus-
pistettd 4,70 prosenttiin. Tamdn seurauksena
Yhdysvaltojen 10 vuoden valtion lainojen ja
vastaavien euroalueen lainojen vilinen tuot-
toero kasvoi 75 peruspisteeseen vuoden lop-
puun mennessi. Japanissa vuoden 1998 kehi-
tys poikkesi tistd hieman: 10 vuoden lainojen
tuotot pienenivdt kaikkiaan yli 100 peruspis-
tettd ja jaivat alle | prosentin eli ennennike-
mattéman vahdisiksi, kunnes kasvoivat selvis-
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Euroalueen tavaranvienti- ja tuonti
(vienti fob-arvoina; tuonti cif-arvoina)

1995 1996 199T

1997 1998 1998 1

1l 1} 1Kesé Heina Elo Syys

08 1998 1998 1998 1998 1998 1998

\VJ Loka Marras

Vienti

Mrd. ecua 622,5 669,7 761,8 206,5 194,0 203,9 1943 70,0 72,6 56,2 656 68,7 66,0
Vuotuinen prosenttimuutos 76 138 134 139 64 04 65 42 13 -41 -62 -04
Tuonti

Mrd. ecua 562,7 593,9 672,5 180,2 180,5 178,7 169,1 61,6 589 49,7 60,4 61,4 595
Vuotuinen prosenttimuutos 55 13,2 141 142 66 15 10,7 43 13 -09 -33 27
Kauppatase

Mrd. ecua 59,7 75,8 89,3 26,3 134 252 252 84 136 64 52 72 65

Mrd. ecua, kumulatiivinef

Léhde: Eurostat.

1) Kumulatiivisesti vuoden alusta. Py6ristysten vuoksi luvut eivat valttamatta tasmaa.

ti aivan loppuvuonna. Tamin voimakkaan kas-
vun ansiosta valtion 10 vuoden lainojen tuo-
tot Japanissa olivat vuoden 1998 lopussa hie-
man suuremmat kuin edellisen vuoden lopus-
sa.

Pitkien korkojen laskuun naytti vaikuttavan
ratkaisevasti se, ettd inflaatiovauhti maailmas-
sa hidastui edelleen. Korkojen laskua nopeut-
tivat maailman rahoitusmarkkinoiden perik-

kiiset, poikkeuksellisen volatiilit jaksot. Mark-
kinat kavivdt kesdkuukausina entistd rauhat-
tomimmiksi, kun niiden huoli kehittyvien
markkinoiden maiden (mm. Aasiassa, Venijal-
14 ja Latinalaisessa Amerikassa) talouskehityk-
sestd kasvoi. Kun Venija jaadytti velkansa ja
kdytannossa jatti ne hoitamatta ja kun rupla
devalvoitui elokuussa, levottomuus voimistui
ja aiheutti hiiriéitd teollisuusmaiden rahoi-
tusmarkkinoille.

59,7 75,8 89,3 893 134 386 63,8 386 522 58,7 638 711 776

Euroalueen vienti ja tuonti tavararyhmittain
(vuotuinen prosenttimuutos, vienti fob-arvoina — tuonti cif-arvoina)

1996 1997‘ 1997 1998 1998 19r8 1998 1998 1998 1998 1998 1998

\Y | 1l ] Kesad Heina Elo Syys Loka Marras
Vienti
Yhteensa 76 138 134 139 64 04 65 42 13 41 -62 -04
Elintarvikkeet, juomat ja tupakka 40 81 80 101 50 -22 71 39 04 -99 -181

Raaka-aineet -5,6 184 171 8,7 -44 -67 -30 -31 -3,7 -125 -17.2

Energia 16,4 10,7 56 -6,4 -84 -152 0,4 -10,2 -15,7 -19,9 -24,2
Kemikaalit 70 16,1 178 178 7,4 0,6 74 37 -19 -0,3 -10,7
Muut teollisuustuotteet 63 111 114 119 43 -19 33 26 -11 -7,2 -109

Koneet ja kuljetuslaitteet 82 164 15,7 176 101 44 102 74 66 -05 -33

Muut 312 45 -24 -75 -126 -17,6 -146 -17,0 -17,7 -18,2 69,5
Tuonti

Yhteensa 55 132 141 142 66 15 10,7 43 13 -09 -33 27
Elintarvikkeet, juomat ja tupakka 14 59 107 120 -01 02 47 14 13 -20 -155
Raaka-aineet -84 130 170 130 10 -3,7 7,7 30 -22 -11,3 -11,.3

189 96 -3,3 -16,2 -14,7 -27,0 -18,4 -25,4 -30,8 -24,7 -34,4

31 146 169 212 81 7,2 112 127 71 21 -54
15 126 154 156 82 2,7 115 71 37 -21 -45
79 186 236 260 155 11,0 204 127 133 79 7.6

-43 18,7 -114 -11,0 115 44,1

Energia

Kemikaalit

Muut teollisuustuotteet
Koneet ja kuljetuslaitteet
Muut 191 -11 -70 -13 -1,7

Léhde: Eurostat.
Huom. Hyddykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
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Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden osa-
puolet nayttivit kesin mittaan muuttaneen
riskiarvioitaan varsin dramaattisesti. Tama na-
kyi siind, ettd sijoittajat yleisesti siirsivat ke-
hittyvilla markkinoilla olevia varojaan turvalli-
sempiin sijoituskohteisiin eli teollisuusmaiden
joukkovelkakirjamarkkinoille ja sielld etenkin
likvideihin viitelainoihin. Teollisuusmaissa tur-
vallisuushakuisuus ndkyi lisaksi siirtymisena
suhteellisen suuren riskin sisiltdvistd vaateis-
ta, kuten osakkeista, joukkovelkakirjalainoi-
hin. Taman ilmidn erityisena piirteend oli, ettd
Yhdysvalloissa yritysten ja valtion samanpi-
tuisten joukkovelkakirjalainojen vilinen tuot-
toero suureni merkittavasti. Tama puolestaan
aiheutti huolta mahdollisesta luottolaman syn-
tymisestd Yhdysvalloissa. Sitd vastoin euro-
alueella tillaisesta huolesta ei juuri ndakynyt
merkkejd, koska sen rahoitusmarkkinoiden
rakenne on erilainen.

Edellda kuvattu kehittyvien markkinoiden ke-
hitys ndyttdd vaikuttaneen maailmanlaajuisiin
rahoitusmarkkinoihin kahdella erilliselld, mut-

ta toisiaan vahvistavalla tavalla. Ensinndkin
vaikka kehitys on osaksi saattanut perustua
turvallisuussyista tehtyihin padomanliikkeisiin,
se on nayttanyt johtaneen siihen, ettd maail-
mantalouden kasvundakymait arvioidaan nyt
aiempaa pessimistisemmin. Lisdksi odotukset
maailmantalouden kasvuvauhdin hidastumises-
ta ja samalla raaka-aineiden hintojen laskusta
ndyttivat saaneen rahoitusmarkkinat arvioi-
maan, ettd maailmanlaajuinen inflaatiokehitys
tulisi olemaan aiempaa vaimeampaa. Toinen
tekijd oli lisddntynyt huoli siitd, kuinka her-
kdsti yksittdisten rahoitusmarkkinoiden kehi-
tys tai joidenkin suurten rahoituslaitosten on-
gelmat voivat vaikuttaa maailmanlaajuiseen ra-
hoitusjarjestelmaan.

Rahoitusmarkkinoiden odotukset keskeisten
keskuspankkikorkojen alentamisesta sekad Yh-
dysvalloissa ettd euroalueen maissa voimis-
tuivat vuoden 1998 loppusyksysta. Sittemmin
ndissa maissa toteutetut koronlaskut mahdol-
listivat myds sen, ettd pitkien joukkovelkakir-
jalainojen tuotot pienenivit edelleen.

Pitkien joukkovelkakirjalainojen tuottojen historialliseen vahaisyyteen

vaikuttaneita tekijoita

Vuoden 1998 loppuun mennessa pitkien joukkovelkakirjalainojen tuotot olivat teollisuusmaissa vahentyneet
monessa suhteessa historiallisen pieniksi. Euroalueen 10 vuoden joukkovelkakirjalainojen keskimaérainen
tuotto oli pienin sitten 1940-luvun lopun, ja monissa yksittaisissd maissa tuotot olivat poikkeuksellisen
vahdiset. Yhdysvalloissa valtion 10 vuoden lainojen tuotto oli pienimmillaén sitten 1960-luvun puolivalin.
Aaritapauksena oli Japani, jossa 10 vuoden lainojen tuotto oli hetkellisesti alle 1 % vuonna 1998.

Tama globaalien joukkolainamarkkinoiden kehitys merkitsee teollisuusmaissa havaitun trendin jatkumista.
Trendi on jatkunut vuodesta 1990 lukuun ottamatta lyhytta keskeytymista vuonna 1994, jolloin kansainvalisil-
1& joukkolainamarkkinoilla oli rauhaton jakso. Nimelliset pitkéat korot ilmentévéat reaalikorko- ja inflaatio-
odotuksia. Naista tekijoista pitkien lainojen tuottojen maailmanlaajuiseen vahenemiseen vaikuttivat eniten
inflaation hidastuminen samanaikaisesti maailman eri osissa ja sen myéta maltillistuneet pitkan aikavalin
inflaatio-odotukset. Inflaatio-odotusten vaimentuminen perustui erityisesti siihen, etté yleisesti uskottiin
aiempaa vahvemmin rahapolitikan mahdollisuuksiin aikaansaada hidas ja vakaa inflaatiovauhti pitkalla
aikavalilla.

Pitkien nimelliskorkojen tavoin my@s reaalikorot ovat laskeneet, vaikka niiden mittaaminen onkin vaikeaa.
Aiempaa selvemmin hintavakauteen téhtdava rahapolitikan linja on osaltaan saattanut vaikuttaa riskipree-
mioiden pienentymiseen. Riskipreemiot liittyvat inflaation vaihteluihin, jotka on yleensa sisallytetty pitkiin
reaalikorkoihin. Koska inflaatiovaihtelut ovat tavallisesti suuret inflaatiovauhdin ollessa nopea, on epéavar-
muus inflaatiokehityksesta yleisesti véahentynyt inflaation maailmanlaajuisen hidastumisen my6téa. Toisena
tarkeana tekijana on ollut se, etta julkisen talouden alijaama ja velka suhteessa BKT:hen ovat pienentyneet,
mika on vahentanyt julkisen sektorin kysyntaa kansainvalisilla padomamarkkinoilla. Liséksi julkisen talouden
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tervehtyminen on saattanut osaltaan pienentaa riskipreemioita. Lisatekijand euroalueella on ollut valuuttaris-
kipreemion asteittainen haviaminen, mika on edistanyt pitkien reaalikorkojen lahentymista lahelle niiden
maiden tasoa, joissa tuotot ovat pienimmat.

Vuoden 1997 puolivdlin jélkeen, jolloin joidenkin Aasian maiden taloustilanteesta alettiin kantaa huolta,
pitkat nimelliskorot alkoivat laskea entistd nopeammin ja naytti siltéa, etta teollisuusmaiden joukkovelkakirja-
markkinat olivat hydtyneet turvallisiin sijoituskohteisiin hakeutuvista padomanliikkeista. Vastaava havainto
tehtiin kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden levottomuuden aikaan syksylla 1998. Téllainen kehitys viitan-
nee siihen, etta vaikka teollisuusmaiden pitkien joukkovelkakirjalainojen tuottojen vahaisyys paaosin johtuu
rakenteellisista tekijoistd, on mahdollista, etta kansainvalista pAdomaa on tilapaisesti siirtynyt aiempaa enem-
man teollisuusmaihin.

Valtion pitkien lainojen tuotot euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa
(vuotuinen prosentti, paivahavaintoja)

= Euroalue Y hdysvallat Japani
12,0 12,0
10,0 10,0
8,0 8,0
6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 2,0
0o S S o '
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Lahteet: EKP ja BIS.
Huom. Valtion pitkilla lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lahimpié vastaavia lainoja.

Vuoden 1998 lokakuun puolivilin jilkeen ra-
hoitusmarkkinat alkoivat vidhitellen rauhoit-

vilisia arvopaperisijoituksia ryhdyttiin muut-
tamaan euromairdisiksi sen jilkeen, kun eu-

tua. Muutoksen ndyttivat saaneen alulle uu-
distuspaketeista sopiminen Brasiliassa ja Japa-
nissa Yhdysvaltojen rahapolitiikasta
vastaavien viranomaisten reaktiot riskeihin,

seka

joiden katsottiin uhkaavan rahoitusmarkkinoi-
den vakautta. Vaikka joukkovelkakirjalainojen
tuotot monissa teollisuusmaissa hieman kas-
voivat loppuvuonna, ne pienenivit edelleen
euroalueella. Tama kehitys saattaisi vahvistaa
nakemysta, etta pitkan aikavilin inflaatio-odo-
tukset varsinkin euroalueella vaimenivat jat-
kuvasti vuonna 1998.

Tammikuussa 1999 pitkien joukkovelkakirja-
lainojen tuotto euroalueella pieneni reilusti
alle 4 prosenttiin. Tatd tuki se, ettd kansain-
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ron kayttdon siirtymisen nahtiin sujuneen hy-
vin. Helmikuussa 1999 euroalueen pitkien lai-
nojen tuotot kuitenkin kasvoivat, mika oli
paaasiassa Yhdysvaltojen kehityksen kerran-
naisvaikutusta. Helmikuun aikana euroalueen
ja Yhdysvaltojen vilinen pitkien korkojen ero
kasvoi joka tapauksessa entisestddn.

Pitkien korkojen erot euroalueella pysyneet
vakaina

Vuoden 1998 alussa valtion 10 vuoden laino-
jen suurimman ja pienimman tuoton ero eu-
roalueella oli jo hyvin pieni eli vain alle 40
peruspistetta. Sen jilkeen, kun toukokuussa
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1998 ilmoitettiin, mitkd maat ottavat yhteisen
rahan kiayttoon 1.1.1999, ndiden maiden pit-
kien korkojen vililla vield olleet erot kapeni-
vat entisestddan. Osaksi tihan vaikutti se, ettd
lyhyiden korkojen ero ja euroalueen sisdinen
valuuttariskipreemio oli hdviamissi. Kansain-
vilisten rahoitusmarkkinoiden volatiliteetti ei
kuitenkaan merkittavasti vaikuttanut euro-
alueen pitkien korkojen eroon. Vaikka pitkien
korkojen erot syksylla tilapdisesti suurenivat
likvideihin viitelainoihin siirrettyjen sijoi-
tusten vuoksi, ne myéhemmin alkoivat jilleen
nopeasti kaventua.

Pitkien korkojen eron pysyminen suhteellisen
vakaana tdnd aikana oli merkittivaa, koska
pitkien korkojen erot ovat aiemmin euro-
alueella usein suurentuneet ja joskus huomat-
tavastikin silloin, kun kansainvilisilla rahoitus-
markkinoilla on ollut hairioita. Se, ettd pit-
kien korkojen ero pysyi tina aikana suhteellisen
vakaana, osoittaa EMU-prosessin vaikuttavan
edullisesti euroalueen rahoitusmarkkinoiden
vakauteen. Alkuvuonna 1999 korkeimman ja
alhaisimman pitkdn koron ero oli suhteellisen
pieni eli alle 20 peruspistettd ja ndyttda suu-
relta osin johtuvan eri maiden valtion jouk-
kovelkakirjamarkkinoiden vilisistd eroista,
jotka liittyvat niiden kokoon, syvyyteen, likvi-
diyteen ja rakenteeseen.

Kansainvadlisilla osakemarkkinoilla kurssit
nousseet rauhattomuudesta huolimatta

Useimpien teollisuusmaiden osakemarkkinoil-
la ndhtiin suuria kurssivaihteluita vuonna 1998.
Kurssit nousivat merkittdvasti vuoden alku-
puoliskolla. Eniten ne nousivat euroalueella,
jossa vuoden 1998 heiniakuun puoliviliin men-
nessa laaja Dow Jones Euro Stoxx -osakein-
deksi oli lihes 45 % korkeampi kuin vuoden
1997 lopussa. Heindkuun puolivilissd Yhdys-
valtojen Standard & Poor’s 500 -indeksi oli yli
20 % korkeampi kuin vuoden 1997 lopussa, ja
Japanissa Nikkei 225 -indeksi nousi lahes 10 %
saman jakson aikana. Téstd seurasi, ettd vuo-
den 1998 puoliviliin mennessi keskeiset osa-
kemarkkinoiden kehitystd arvioivat indikaat-
torit, kuten hinta-voittosuhde, olivat histo-
kaikissa

riallisen korkealla lahes

teollisuusmaissa. Vastaavasti yritysten osinko-
tuotot jdivat historiallisen vahaisiksi. Hinta-
voittosuhde on saattanut suureta osaksi siksi,
ettd kansainviliset pitkit korot laskivat sa-
maan aikaan. Tdstd huolimatta indikaattorien
poikkeaminen tasosta, joka niiden historialli-
sen kehityksen perusteella olisi tyypillisempi,
naytti kesilla lisidvan huolestuneisuutta kan-
sainvilisten porssikurssien tason kestavyydes-
ta keskipitkalld aikavililla.

Kehittyvien talouksien rahoitusmarkkinoiden
myllerryksen alettua sijoituksia siirrettiin kai-
kissa teollisuusmaissa osakemarkkinoilta tur-
vallisempiin sijoituskohteisiin eli valtion jouk-
kovelkakirjalainoihin. Taman seurauksena laa-
ja Dow Jones Euro Stoxx -indeksi laski
erityisen paljon, lahes 35 % vuoden 1998 hei-
nikuun puolivdlin ja lokakuun alun vilisend
aikana. Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat las-
kivat heindakuun puolivélin huippulukemista lo-
kakuun alun pohjalukemiin lahes 20 %. Japa-
nissa porssikurssit laskivat ldhes 25 %. Vaikka
osakemarkkinoiden korjausliikkeet ovat kai-
kissa tirkeissd teollisuusmaissa aika ajoin ha-
vaittava piirre, kurssien laskeminen ndin pal-
jon ja useimmissa teollisuusmaissa samanai-
kaisesti on ollut suhteellisen harvinaista.
Keskeisend tekijand tdssi on saattanut olla
kasitys, etteivdat vuoden 1998 puolivilin kor-
keat porssikurssit olleet kestdvid ja ettd ne
siten olivat alttiina tuotto-odotusten tai osak-
keiden riskipreemioiden ikillisille muutoksil-
le. Huoli kehittyvien markkinoiden taloudesta
ndytti johtaneen kummankin tekijan heiken-
tymiseen. Osakemarkkinoiden kurssilaskuissa
merkille pantavaa oli pankkien ja muiden ra-
hoitussektorin yritysten osakehintojen jyrkka
heikkeneminen kaikilla tirkeimmilla markki-
noilla.

Globaalien rahoitusmarkkinoiden ilmapiiri
muuttui kuitenkin jilleen kerran vuoden 1998
viimeiselld neljannekselld, jolloin poérssikurs-
sit elpyivdt merkittivasti lokakuun ensimmai-
sen viikon jilkeen. Jos maailman osakemark-
kinoiden kiinnekohdan katsotaan tapahtu-
neen 8.10.1998, euroalueen laaja Dow Jones
Euro Stoxx -indeksi nousi noin 35 % mainitun
pdivan ja joulukuun 1998 viimeisen paivin vi-
lisend aikana. Samalla jaksolla Standard &
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Osakeindeksit euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa

(1. tammikuuta 1998 = 100, paivahavaintoja)
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Lahteet: Reuters euroalueen osalta, BIS Yhdysvaltojen ja Japanin osalta.

Huom. Dow Jones Euro Stoxx laaja -osakeindeksi euroalueen osalta, Standard and Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin

osalta.

Poor’s 500 -indeksi nousi Yhdysvalloissa noin
28 %, kun Japanin Nikkei 225 -indeksi puoles-
taan nousi 8. 10. — 31. 12. 1998 niukasti yli 6 %
markkinoiden elvyttyd Japanissa viahemmain
kuin muualla. Euroalueen porssikurssit jaivat
heindakuun puolivilin huippukursseja alhaisem-
miksi, vaikka olivatkin merkittavdsti kor-
keampia kuin vuoden 1997 lopussa. Yhdysval-
loissa porssikurssit olivat vuoden loppuun
mennessd nousseet aiempia huippujaan kor-
keammiksi. Japanissa porssikurssit olivat sen
sijaan laskeneet vuoden takaisista.

Euroalueen osakehinnat nousivat selvisti aivan
vuoden 1999 alussa ldhinnd euromariisiin ar-
vopapereihin tehtyjen kansainvilisten sijoitus-
ten lisddntymisen ansiosta. Kurssien nousu tait-
tui myohemmin globaalien rahoitusmarkkinoi-
den volatiliteetin lisddnnyttyd, kun Brasilian
talouden ja rahoitusmarkkinoiden tilanteesta oli
markkinoilla epavarmuutta. Epavarmuuden vuok-
si porssikurssit laskivat saman verran myé6s Yh-
dysvalloissa ja Japanissa. Padasiassa kansainvilis-
ten osakemarkkinoiden kerrannaisvaikutusten ja
kotimaisten pitkien joukkovelkakirjalainojen
tuottojen kasvun vuoksi euroalueen osakehin-
nat olivat helmikuussa 1999 jonkin verran vola-
tiilit, vaikka pysyivatkin vuoden 1998 lopun hin-
toja korkeampina.
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Eculainojen emissiot lisddntyivdt ja
tuottoerot kaventuivat

Vuonna 1998 liikkeessd olleiden ecumdiriis-
ten lainojen miaira kasvoi edellisen vuoden
tapaan. Vuosina 1993—-1996 mairi oli pienen-
tynyt. My6s ecun joukkovelkakirjamarkkinoi-
den vaihto, joka on laskettu jommassakum-
massa kansainvilisessid arvopaperien selvitys-
keskuksessa (Cedel Bank ja Euroclear)
selvitettyjen kauppojen maiiran perusteella,
kasvoi selvisti vuoden 1998 aikana. Tama la-
hinnd vuoden 1998 jilkipuoliskolle ajoittunut
kehitys liittyi siihen, ettd yhd useammat mark-
kinaosapuolet nakivdt ecun kdtevaksi vaylaksi
siirtya euromaariisiin lainoihin EMUn kolman-
nen vaiheen alussa, koska ne odottivat, ettd
teoreettinen ecu muunnetaan euroksi yhden
suhteessa yhteen.

Ecun markkinakurssin ja teoreettisen tai ns.
korikurssin ero, joka oli kaventunut vihitel-
len vuoden 1996 alusta ldhtien ja kdantynyt
positiiviseksi vuoden 1997 lopussa, pysyi nol-
lan ja +20 peruspisteen vililld suurimman osan
vuotta 1998. Ero kdintyi kuitenkin negatiivi-
seksi lyhytaikaisesti vuoden 1998 tammikuun
puolivilista helmikuun puoliviliin, jolloin se
oli —25 peruspistetti. Lokakuun alussa, rahoi-
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Ecun markkinakurssin ja teoreettisen kurssin ero
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Lahteet: Reuters ja EKP.

tusmarkkinoiden epavakaan jakson aikaan,
ecun valuuttakurssiero laajeni selvisti ja oli
suurimmillaan +120 peruspistetta 12.10.1998.
Eron suurentuminen ndytti johtuneen tekni-
sistd tekijoistd, kuten siitd, ettd erityisesti jot-
kut vipurahastot purkivat lyhyitd markkina-
ecupositioitaan. Joskus niitd lyhyitd positioita
pidettiin samanaikaisesti pitkien koriecuposi-
tioiden kanssa, jolloin strategiana oli hyotya
eron odotetusta kaventumisesta ennen EMUn
kolmannen vaiheen alkamista 1.1.1999. Jan-
nitteiden laantuessa ero kuitenkin kaventui
vahitellen ja oli lokakuun lopussa alle 50 pe-
ruspistettd. Sen jilkeen ero kaventui edel-
leen, kunnes ecun markkina- ja korikurssit
olivat odotetusti samansuuruiset vuoden 1998
lopussa.

2.6 Kansallinen rahapolitiikka
vuonna 1998

Rahapolitiikka keskittyi tulevaan
euroalueeseen

Vuoden 1998 aikana euroalueen jisenvaltioi-
den rahapolitiikan painopiste siirtyi vihitellen
kansallisista lahtokohdista euroalueen laajui-
seen ndkokulmaan. Tami oli vilttimatonta,
koska rahapolitiikan vilittymismekanismiin liit-
tyvien merkittivien viipeiden takia yksittais-
ten maiden piitokset vaikuttivat yha enem-
man EMUn kolmannen vaiheen hintavakau-
den edellytyksiin. Liséksi tarve lahentia lyhyita
korkoja EMUn toisen vaiheen lopussa vaati
euroalueen kansallisilta keskuspankeilta tiivis-
td yhteistyotd EKP:n neuvostossa, jotta saa-
vutettaisiin yhteinen nikemys koko euro-
alueelle sopivasta kolmannen vaiheen aloitus-
korkotasosta.

Toukokuun 1998 alussa, jolloin paitds euro-
alueeseen osallistuvista maista tehtiin, euro-
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alueen lyhyiden korkojen taso oli vaihteleva.
Maista Belgia/Luxemburg, Saksa, Ranska, Alan-
komaat, Itdvalta ja Suomi harjoittivat varsin
samanlaista rahapolitiikkaa, ja niiden lyhyet
korot olivat suhteellisen matalat. Neljan muun
maan (Espanja, Irlanti, Italia ja Portugali) ly-
hyet korot olivat huomattavasti ensin mainit-
tujen maiden lyhyitd korkoja korkeammat.
Vuoden 1998 loppupuolella rahapolitiikan vi-
ritystd olikin mukautettava ja |0ydettava yh-
teinen lyhyiden korkojen taso euroalueen hin-
tavakauden ylldpitimiseksi.

Kun euroalueen hintavakauden niakymit oli-
vat suotuisat, rahan mairin kasvu maltillista
ja valuuttakurssit vakaat ja kun merkkeji ta-
louskasvun heikkenemisestd vuoden toisella
puoliskolla alkoi ndkya, lahentymisprosessi to-
teutui Espanjan, Irlannin, Italian ja Portugalin
alentaessa vihitellen virallisia korkojaan eu-
roalueen alimpien korkojen tasolle (ks. kuvio
10). Lahentymisprosessi kiihtyi vuoden 1998
viimeisten kuukausien aikana ja paittyi joulu-
kuussa 1998, kun kaikki kolmannen vaiheen
alusta lahtien yhteiseen rahapolitiikkaan osal-
listuvat kansalliset keskuspankit alensivat kes-
keisia ohjauskorkojaan yhteisellda paatoksella.
Paatoksessa nakyi EKP:n neuvoston yksimieli-

syys, joka perustui yhteiseen arvioon euro-
alueen raha- ja reaalitaloudellisesta ja rahoi-
tusmarkkinoihin liittyvastd tilanteesta. Yhtei-
nen korkojen alentaminen tuli nahdi tosi-
asiallisena paitoksend korkotasosta, jolla
eurojarjestelmai aloittaisi kolmannen vaiheen.

Rahapolitiikkaan ja valuuttakurssikehitykseen
ERMin sisdlla vaikutti vuoden 1998 aikana hy-
vin paljon pditos, joka tehtiin viikonloppuna
2.-3.5.1998, jolloin euron yhteiseksi rahaksi
1.1.1999 kaytt66n ottavat maat valittiin. Tuol-
loin ilmoitettiin ennakkoon, ettd euroaluee-
seen osallistuvien maiden valuuttojen kahden-
viliset ERM-keskuskurssit olisivat ne kahden-
vdliset valuuttakurssit, joita kaytettaisiin
euron muuntokurssien madrittdimiseen. En-
nakkoilmoitus merkitsi sitd, ettd termiinikurs-
sit lahenivit nopeasti ennakkoon ilmoitettuja
kahdenvilisia valuuttakursseja. Tama puoles-
taan johti siihen, etti spotkurssit lahenivit
keskuskursseja samassa tahdissa kuin raha-
markkinakorkojen erot kapenivat.

Ennakkoilmoitus vakautti osaltaan ERMii lop-
puvuoden ajaksi vdhentimilld yhteiseen ra-
haan siirtymiseen liittyvda epavarmuutta. Kan-
sainvilisiin rahoitusmarkkinoihin ajoittain, eri-

Euroalueen 3 kk:n korko
(vuotuinen korko, paivéhavaintoja)
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Léhde: EKP.

Huom. Euromaiden pankkien valisten 3 kk:n korkojen keskiarvo 29.12.1998 asti ja 3 kk:n euribor 30.12.1998 alkaen.
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tyisesti kesilld, kohdistunut voimakas levot-
tomuus ei aiheuttanut hairiéita ERM-kursseis-
sa, jotka pysyivit varsin odotetun mukaisina.
Kehitys viittasi siihen, ettd markkinaosapuo-
let luottivat vahvasti euron kiytté6noton on-
nistumiseen. Edelld kuvatun virallisten korko-
jen liahentymisprosessin mukaisesti euro-
alueen keskimaiaridinen kolmen kuukauden
rahamarkkinakorko laski suunnilleen 70 pe-
ruspistettd vuoden 1998 alusta marraskuun
1998 loppuun ja vield 30 peruspistettd joulu-
kuussa 1998 ja oli siten 3,25 % vuoden lopus-
sa (ks. kuvio 9).

Seuraavassa kahdessa kappaleessa kasitelldan
yksityiskohtaisesti euroalueen jiasenvaltioiden
kansallisten keskuspankkien vuoden 1998 ai-
kana harjoittamaa rahapolitiikkaa.

Seitsemdn maan rahapolitiikka oli varsin
yhdenmukaista vuonna 1998

Saksan keskuspankki piti keskeiset korkonsa
ennallaan suurimman osan vuotta 1998. Re-
pokorko oli joulukuuhun 1998 saakka 3,3 %,
mihin se oli nostettu lokakuussa 1997. Lom-

bardkorko oli 4,5 % ja diskonttokorko 2,5 %;
nama korot olivat siten pysyneet ennallaan
vuoden 1996 huhtikuusta ldhtien (ks. kuvio
12). Joulukuussa 1997 Saksan keskuspankki
vahvisti rahan mairdn kasvutavoitteeksi noin
5 % vuodessa seuraavina kahtena vuotena ja
alensi M3:n vuotuisen kasvuvauhdin tavoite-
vilin vuoden 1998 viimeiselld neljannekselld
3—6 prosenttiin edellisen vuoden 3,5-6,5 pro-
sentista. Samalla se totesi, ettd yhteisen ra-
han 1.1.1999 kdytto66n ottavien maiden valin-
nan jalkeen rahapolitiikan nikékulmaa joudut-
taisiin laajentamaan, jotta koko euroalueen
rahapoliittinen tilanne voitaisiin ottaa parem-
min huomioon. Suurimman osan kertomus-
vuotta M3:n kasvuvauhti vaihteli jatkuvasti ta-
voitevilin sisilld. Vuoden 1998 viimeiselld nel-
janneksellda M3 kasvoi 5,6 % vuoden 1997
vastaavan neljainneksen keskimdariisestd ta-
sosta ja 5,1 prosentin vuosivauhtia vuoden
1996 viimeiseen neljannekseen verrattuna.
Niin ollen sekd vuoden 1998 rahan mdiran
kasvutavoite ettd kahden vuoden jakson
1997-1998 tavoite toteutuivat. Joulukuun 3.
paivand 1998 Saksan keskuspankki laski repo-
korkonsa 3 prosenttiin. Toimenpide oli osa
euroalueen kansallisten keskuspankkien yh-

Lyhyiden korkojen ero Saksan vastaaviin korkoihin

(prosenttiyksikkodina, paivahavaintoja)

— Belgia Ranska Alankomaat —— Itévalta Suomi
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 — — - 0,0
_1’0‘H"mH‘mH‘IHHw”‘Hw”HIHHM‘H\HHIHHm”wv‘—”‘_1’0
Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesa Heind Elo Syys Loka Marras Joulu
1998
—— Espanja Irlanti Italia —— Portugali
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0% N — 1,0
0,0 el e 0
21,0k Y I P N [P T B L I I 10

Tammi Helmi Maais Huhti Touko Kesa

Lahde: Kansalliset tiedot.
Huom. Lyhyilla koroilla tarkoitetaan 3 kk:n korkoja.

Heina  Elo Syys Loka Marras Joulu
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Valuuttakurssien poikkeamat kahdenvalisistda ERM-keskuskursseista Saksan
markkaan nahden
(prosenttiyksikkdina, paivéahavaintoja)

— BEF FRF NLG — ATS FIM

1,0 1,0
0,0 —— 0,0
-1,0 nnnnllnnnnfh nnoll | lLnnondlnnoonllennnlnnndanan -1,0

PR S S | PR SS B SS—
Tammi Helmi Madis Huhti Touko Kesa Heindé Elo Syys Loka Marras Joulu
1998

= ESP |EP ITL — PTE
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 30
2,0 2,0
1,0 10
010 S = S —————————— —_— _ . 0’0
-1,0 nnnolln nnnfhnnnllnonoaon P U BN PR -1,0

1 | R Y T SR
Touko Kesda Heina Elo Syys Loka Marras Joulu

Léhde: Kansalliset tiedot.

teistd paatostd koko euroalueen tulevan hin-  Belgian, Alankomaiden ja Itdvallan kansalliset
tavakauden kannalta sopivasta korkotasosta. keskuspankit keskittyivat edelleen huolehti-
maan kansallisten valuuttojensa kurssien va-
Ranskan keskuspankin rahapolitiikan neuvos-  kaudesta suhteessa Saksan markkaan ERMin
to padtti noudattaa vuonna 1998 samaa raha-  sisilli. Ndiden kolmen maan valuutat pysyivit
politiikan linjaa kuin vuonna 1997 tavoittee- erittdin vakaina ERMissi, ja niiden termiini- ja
naan hintavakauden yllipitiminen vuonna spotkurssit olivat ldhelld Saksan vastaavia
1998 ja keskipitkalla aikavililla; hintavakaus  kursseja kautta vuoden (ks. kuvio |1).
on mddritelty kuluttajahintaindeksin enintdan

2 prosentin nousuksi. Rahapolitiikka maari- Suomen Pankki piti yha tavoitteenaan poh-
teltiin edelleen kahden vilitavoitteen perus- jainflaatioindikaattorin noin 2 prosentin vuo-
teella. Nami olivat Ranskan frangin vakaa ul-  tuista nousua samalla, kun Suomen markka

koinen arvo suhteessa joukkoon luotetta- oli mukana ERMissi. Kun talous kasvoi voi-
vimpia ERM-valuuttoja ja rahan madirin makkaasti ja merkkeja hintojen nousupaineis-
5 prosentin kasvutavoite (koskee sekd sup- ta alkoi nikya, Suomen Pankki nosti huuto-
peaa ettd laveaa aggregaattia). Ranskan frangi  kauppakorkoaan |5 peruspisteelld 3,4 pro-
pysyi erittdin vakaana koko vuoden 1998 ja  senttiin 19.3.1998. Valuuttakurssit pysyivit
oli lahella ERM-keskuskurssejaan. Lokakuuhun  vakaina ERMin sisilld, ja huolimatta talous-
ulottuvan jakson ajan M3:n kasvu pysyi enim-  kasvun jatkumisesta voimakkaana inflaatiopai-
mikseen hieman alle 5 prosentissa ja hidastui  neet alkoivat vihitellen laantua Suomessa ja
2,7 prosenttiin joulukuussa 1998, kun se oli  pohjainflaatioindikaattorin 12 kuukauden nou-
ollut 2,0 % vuoden 1997 lopussa. Joulukuussa  suksi tuli 0,4 % joulukuussa 1998. Joulukuun
1998 raha-aggregaatti M| kasvoi 3,1 % ja M2- 3. pdivand 1998 huutokauppakorkoa lasket-
aggregaatti 4,3 %. Joulukuussa 1997 Ml:n kas-  tiin 40 peruspisteellda 3 prosenttiin kaikkien
vu oli ollut 6,5 % ja M2:n 7,8 %. euroalueen kansallisten keskuspankkien yh-
teisen paitdksen mukaisesti.

EKP:n vuosikertomus « 1998
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Espanjassa, Irlannissa, Italiassa ja
Portugalissa Idhestyttiin alempaa
korkotasoa

Espanjan keskuspankki mairitteli vuoden 1998
kuluttajahintainflaation tavoitteeksi noin 2 %.
Kuluttajahintaindeksin 12 kuukauden nousu-
vauhti oli vuoden aikana tavoitteen mukai-
nen. Hintakehitys oli erityisen maltillista syys-
kuusta 1998 ldhtien, ja kuluttajahintainflaatio
oli 1,4 % joulukuussa 1998. Myds Espanjan
pesetan kurssi pysyi suhteellisen vakaana kaut-
ta vuoden ldhentyen tasaisesti ennalta ilmoi-
tettuja kursseja. Espanjan keskuspankki saat-
toikin vihitellen alentaa 10 péivin repokor-
koaan vuoden alun 4,75 prosentista 3
prosenttiin 3.12.1998; mukautuminen tapah-
tui padosin vuoden loppupuolella.

Irlannissa rahapolitiikka oli sovitettu niin, etta
varmistettaisiin kitkaton siirtyminen rahaliit-
toon. Nopeasta talouskasvusta johtui, etta Ir-
lannin lyhyiden korkojen erot euroalueen mai-
den matalimpiin korkoihin pysyivit huomat-
tavina vuonna 1998. Irlannin punnan vahvuus
ERMissd johti maaliskuussa 1998 sen keskus-
kurssin revalvointiin 3 prosentilla eli tasolle,
joka oli sopusoinnussa talouden perustekijoi-
den ja kestdvdan ldhentymisen kanssa. Tastd
huolimatta lyhyiden korkojen tuntuvien ero-
jen sdilyminen muiden euroalueen maiden vas-
taaviin korkoihin nihden piti Irlannin punnan
vahvana ERMissa vuoden 1998 lopulle saak-
ka, mikd osaltaan hillitsi maan inflaatiopainei-
ta (ks. kuviot 10 ja I1). Irlannin rahamarkki-
nakorkojen lihentyminen toteutui paiasiassa
vuoden 1998 syksylld. Irlannin keskuspankki
laski ensin repokorkoaan 125 peruspisteelld
4,94 prosenttiin 12.10.1998. Marraskuun 9.
pdivina 1998 se alensi repokorkoa vield 125
peruspisteelld, ja 3.12.1998 ilmoitettiin edel-
leen, ettd 69 peruspisteen lasku 3 prosenttiin
tulisi voimaan 4.12.1998.

Italian keskuspankki harjoitti vuonna 1998 hin-
tavakauteen tdhtddavaia rahapolitiikkaa, joka
perustui laajaan indikaattorijoukkoon ja la-
vean rahan mddrdn kasvun 5 prosentin vii-
tearvoon. Tavoitteena oli lahentymisproses-
sin tukeminen ja valuuttakurssivakauden sii-
lyttaminen suhteessa euroalueen maiden

valuuttoihin. Rahan mddran kasvaessa no-
peasti ja hintojen ja tydvoimakustannusten
noustessa yli euroalueen keskimairiisen
tason ltalian keskuspankki alensi virallisia
korkoja vihitellen vuoden aikana. Ensiksi
diskonttokorkoa alennettiin 50 peruspisteelld
22.4.1998. Korkoja laskettiin edelleen vuo-
den viimeiselld neljannekselld. Diskonttokor-
koa alennettiin 100 peruspisteelld lokakuun
1998 lopussa, 50 peruspisteelld 3.12.1998 ja
vield 50 peruspisteelld 23.12.1998, jolloin se
laskettiin 3 prosenttiin (ks. kuvio 12).

Portugalin keskuspankki onnistui rahapoliitti-
sessa tavoitteessaan eli pitimain escudon
kurssin ERMissa suhteellisen vakaana vuonna
1998. Koska Portugalin inflaatiovauhti oli no-
peampi kuin euroalueella keskimdirin, lyhyi-
den korkojen erot euroalueen maiden lyhyim-
piin korkoihin kaventuivat padasiassa vuoden
toisen puoliskon aikana. Repokorkoa alennet-
tiin useassa eri vaiheessa vuoden alun 5,3 pro-
sentista 3 prosenttiin 3.12.1998.

2.7 Eurojirjestelman rahapolitiikka

EMUn kolmannen vaiheen alkaessa eurojir-
jestelmd — jonka muodostavat EKP ja euron
1.1.1999 kidyttoon ottaneiden || jasenvaltion
kansalliset keskuspankit — alkoi harjoittaa
koko euroalueen yhteista rahapolitiikkaa. Yh-
teisessd rahapolitiikassa rahapoliittiset paatok-
set on tehtdvd koko euroalueen, eikd jonkin
alueellisen tai kansallisen kehityksen perus-
teella. Kuten tdman luvun osasta 2.6 ilmenee,
siirtyminen kolmannen vaiheen rahapolitiik-
kaan on sujunut hyvin. Tdssd nikyy euro-
alueeseen osallistuvien kansallisten keskus-
pankkien tiivis yhteistyd EMUn toisen vaiheen
aikana ja niiden jo vuonna 1998 omaksuma
euroalueen nakoékulma.

Ohjatakseen markkinoiden odotuksia uudes-
sa institutionaalisessa ymparistossa EKP:n
neuvosto on julkistanut vakauteen tahtdavan
rahapolitiikan strategian. Tédssd osassa kasi-
tellddn ensin rahapolitiikan strategiaa ja siir-
rytdan sitten strategian pohjalta vuoden 1999
ensimmaisind viikkoina tehtyjen rahapoliittis-
ten paitosten tarkasteluun.
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Viralliset ja keskeiset korot
(kuukauden viimeisen péivén korko, %)
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Léhde: Kansalliset tiedot.
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Vakauteen tdhtddva eurojdrjestelmdn
rahapolitiikan strategia

Lokakuun 13. paivand 1998 EKP:n neuvosto
julkisti vakauteen tdhtddvan eurojirjestelmin
rahapolitiikan strategian keskeiset osatekijit,
jotka ohjaavat EMUn kolmannen vaiheen ra-
hapoliittisia paitoksia. EKP:n paijohtaja ja
EKP:n neuvoston jasenet ovat mybhemmissa
puheissaan ja lausunnoissaan tdsmentineet ti-
man strategian yksityiskohtia. Ensimmaisessa
Kuukausikatsauksessaan (tammikuu 1999)
EKP julkaisi strategiaa kuvaavan erikoisartik-
kelin.

Eurojirjestelmin rahapolitiikan strategia muo-
dostuu kolmesta keskeisestd osatekijasti, jot-
ka ovat rahapolitiikan ensisijaisen tavoitteen,
hintavakauden, kvantitatiivisen mairitelman
julkistaminen ja tdman tavoitteen saavuttami-
seen kdytettdvian strategian kaksi ns. pilaria.
Nama pilarit ovat rahan mairin merkittiava
asema, josta viestii lavean raha-aggregaatin
kasvulle asetetun kvantitatiivisen viitearvon il-
moittaminen, ja koko euroalueen tulevan hin-
takehityksen ja hintavakautta uhkaavien ris-
kien laaja arviointi.

Hintavakauden kvantitatiivinen mddritelmad

Hintavakauden kvantitatiivisen mairitelman
julkistamisella on kaksi tarkoitusta. Ensinna-
kin se antaa selkedn suunnan tulevaa hintake-
hitystd koskeville markkinoiden odotuksille.
Se my6s antaa yleisolle mahdollisuuden ar-
vioida yhteisen rahapolitiikan onnistumista,
mika puolestaan korostaa eurojirjestelmin ti-
lintekovelvollisuutta.

EKP:n neuvosto on miiritellyt hintavakauden
“euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahin-
taindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotuisek-
si nousuksi”. Maaritelman mukaan hintavakau-
pyritdan keskipitkalla ai-
kavililla”.  llmaisu “alle 2 prosentin”
mairittelee selkedsti sen YKHI-indeksin mu-
kaisen inflaatiovauhdin enimmiisnopeuden,
joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa.
Kayttimalla maaritelmassa sanaa “nousu”
viestitdaan samalla selkeisti, ettid deflaation eli

”

den tavoitteeseen

YKHI-indeksin pitkittyneen laskun ei myos-
kddn katsota olevan sopusoinnussa hintava-
kauden kanssa.

Niin akateemisten piirien, rahoitusalan kuin
keskuspankkienkin ekonomistit ovat suureksi
osaksi yhtd mieltd siitd, ettd kuluttajahintain-
dekseihin voi sisdltyd mittaamiseen liittyvia
harhoja. Nama harhat aiheutuvat paiasiassa
kulutustottumusten muutoksista ja parannuk-
sista niiden hyddykkeiden ja palvelujen laa-
dussa, jotka on otettu mukaan tietyn hintain-
deksin madirittelemisessd kdytettyyn koriin.
Tallaisia harhoja ei voida aina tdysin korjata
hintaindekseja laadittaessa. Harhan takia ku-
luttajahintaindeksit useimmissa tapauksissa
hieman liioittelevat todellista inflaatiovauhtia.
Koska hintavakauden julkistetussa mairitel-
madssd viitataan vain nousuun tismentimatta
hintavakauden kanssa sopusoinnussa olevaa
inflaatiovauhdin tarkkaa vahimmaiisnopeutta,
siind otetaan huomioon sekd euroalueen yh-
denmukaistetun kuluttajahintaindeksin mah-
dollinen mittausharha ettd sen suuruuteen liit-
tyva epavarmuus.

Miiritelmassa YKHI on valittu hintaindeksik-
si, jota tulee kayttda arvioitaessa, onko hinta-
vakaus saavutettu. YKHI-indeksin kdyttd on
tarkoituksenmukaista my®s siltd kannalta, etta
suuri yleiso tarkkailee yleensa kuluttajahinto-
ja hintatason kehitystd arvioidessaan. Koska
YKHI on yhdenmukaistettu rahaliittoon osal-
listuvissa maissa, taataan ndin euroalueen laa-
juisen niakoékulman huomioon ottaminen ra-
hapoliittisessa paatoksenteossa.

Toteamus, ettd "hintavakauteen pyritaan kes-
kipitkalla aikavalilla”, kuvastaa, ettd rahapoli-
tiikka tulee virittda eteenpdin katsovasti kes-
kipitkdn aikavilin kehitystd silmalla pitaen. Sii-
ni otetaan huomioon myds hintojen lyhyen
aikavilin epdvakaus, joka on seurausta muista
kuin rahapolitiikasta aiheutuvista, hintatasoon
kohdistuvista hiiridistd, kuten vilillisten ve-
rojen muutoksista tai hyodykkeiden hintojen
vaihteluista, joita ei voida rahapolitiikan avul-
la kontrolloida. Koska eurojirjestelmii ei voi-
da pitdd vastuullisena tdllaisista hintatasoon
kohdistuvista lyhyen aikavdlin hiiridistd, yh-
teisen rahapolitiikan tulosten arviointi keski-
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pitkéllda aikavililla takaa eurojirjestelmdn ti-
lintekovelvollisuuden toteutumisen aidosti ja
tarkoituksenmukaisesti.

Eurojirjestelmdn hintavakauden mairitelma
vastaa useimpien euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien ennen rahaliittoon siirtymista
kayttamia maaritelmia. Tama on merkittavaa
niiden menestyksekkdiden rahapolitiikan stra-
tegioiden jatkuvuuden kannalta.

Strategian kaksi pilaria
Viitearvo — rahan mddrdn merkittdvd asema

Yllapitadkseen madritelmdn mukaista hintava-
kautta EKP:n neuvosto on omaksunut strate-
gian, jossa rahan miirille annetaan merkitta-
vd asema ottaen huomioon, ettd inflaatio on
pitkalla aikavalilla perimmaltidan rahataloudel-
linen ilmié. Rahan maara on luonnollinen, va-
kaa ja luotettava hintavakauden sdilyttimiseen
tahtddvan rahapolitiikan “"nimellinen ankkuri”.
Viestidkseen rahan mdirille antamastaan mer-
kittavasta asemasta EKP:n neuvosto on ilmoit-
tanut rahan maaran kasvun kvantitatiivisen vii-
tearvon vakauteen tdhtiddvan strategian yh-
deksi pilariksi. Viitearvon tarkoituksena on
auttaa EKP:n neuvostoa analysoimaan ja esit-
tdmadn raha-aggregaateista saatavaa tietoa ta-
valla, joka antaa rahapolitiikalle johdonmukai-
sen ja uskottavan suunnan.

Rahan maiiran kasvun kvantitatiivinen viitearvo
johdettiin tavalla, joka on sopusoinnussa hinta-
vakauden kanssa ja edistdd sen ylldpitimista.
Naiin ollen rahan méairin kasvun huomattavat
tai pitkaaikaiset poikkeamat viitearvosta olisivat
normaalioloissa merkkini hintavakauteen keski-
pitkalla aikavalilla kohdistuvista riskeista.

Viitearvon tarkoituksena on osaltaan edistdd
hintavakauden yllapitamista keskipitkalla aika-
vdlilla. Rahan méaiaran kasvun poikkeaminen
viitearvosta johtaa siten ensisijaisesti lahem-
padn analyysiin poikkeaman aiheuttaneen ta-
loudellisen hiirion tunnistamiseksi ja tulkitse-
miseksi. Jos analyysin perusteella on paitelta-
vissd, ettd todettu hidirio todellakin viittaa
hintavakauteen kohdistuvaan uhkaan, rahapo-
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litiikassa reagoitaisiin riskin torjuntaan sopi-
valla tavalla. Poikkeamiin ei reagoida eikd ra-
han maaran kasvua pyritd lyhyelld aikavalilla
palauttamaan viitearvoa vastaavaksi muutta-
malla korkoja ”mekanistisesti”. Tastd syystd
viitearvo eroaa tavoitteesta, jonka keskus-
pankki aikoo saavuttaa tiettynd ajankohtana
ja josta se katsoo olevansa tilintekovelvolli-
nen.

EKP:n neuvosto analysoi toteutuneen rahan
mairan kasvun ja viitearvon vilistd suhdetta
sadannollisesti ja perinpohjaisesti. Arviointi pe-
rustuu rahan maiiran 12 kuukauden kasvu-
vauhdin kolmen kuukauden liukuvaan keski-
arvoon. Talla menetelmilld varmistetaan, ettid
kuukausittaiset vaihtelut eivit tarpeettomasti
vddrennd raha-aggregaattiin sisiltyvdd tietoa
ja tuetaan viitearvon keskipitkdn aikavilin l3-
hestymistapaa. Analyysin tuloksista ja sen vai-
kutuksesta rahapoliittisiin paatoksiin kerro-
taan yleisolle. Taman prosessin kautta raha-
politiikan paatoksenteko tulee selkeammaiksi
ja avoimemmaksi.

EKP:n neuvosto on halunnut ilmoittaa viitear-
von lavealle raha-aggregaatille M3. Siihen ei-
vat kuulu pelkastdan liikkeessd oleva raha ja
lyhytaikaiset pankkitalletukset, vaan myds ra-
hamarkkinarahastojen osakkeet ja osuudet
sekd rahalaitosten liikkeeseen laskemat raha-
markkinapaperit ja lyhytaikaiset velkapaperit.

EKP:n neuvosto ilmoitti 1.12.1998 M3:n kas-
vulle asettamansa viitearvon. Rahan maiirdn
kasvun viitearvo on johdettu kdyttdmalld hy-
vin tunnettua suhdetta rahan mairan ja hin-
tojen, bruttokansantuotteen (BKT) ja rahan
kiertonopeuden vililla. Rahapolitiilkan keski-
pitkdan aikavilin suuntauksen takia katsottiin,
ettd viitearvon johtaminen on tarkoituksen-
mukaista perustaa seuraaviin keskipitkdn ai-
kavilin oletuksiin.

* Hintavakaus on siilytettivd eurojarjestel-
man mairitelman mukaisena, niin etti eu-
roalueen YKHI-indeksin vuotuinen nousu
on alle 2 %.

* Bruttokansantuotteen kasvu on keskipit-
kalla aikavalilla 2-2 %2 % vuodessa.
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» Keskipitkalld aikavalilli M3:n kiertonopeus
hidastuu keskimairin 2—1 % vuodessa.

Asettamalla rahan maarin kasvulle viitearvon
EKP:n neuvosto korosti, ettd eurojirjestel-
man julkistamassa hintavakauden maaritelmas-
sd euroalueen YKHIn nousu on rajattu alle 2
prosentiksi. Lisaksi EKP:n neuvosto katsoi, ettd
rahan kiertonopeus todennikoisesti hidastuu
hieman vilin Y2—1 % ylempdd raja-arvoa hi-
taammin. Ottaen huomioon nama kaksi seik-
kaa EKP:n neuvosto paitti asettaa M3:n kas-
vun ensimmdiseksi viitearvoksi 42 % vuo-
dessa. Neuvosto aikoo tarkistaa viitearvon
joulukuussa 1999.

Esitettdessd rahapolitiikkaa koskevaa analyy-
sia yleisolle keskitytdan luonnollisesti “kes-
keiseen” laveaan raha-aggregaattiin M3:een ja
siihen, mika on sen suhde julkistettuun rahan
mairan kasvun viitearvoon. Kuitenkin euro-
jarjestelma pyrkii myos jatkuvasti arvioimaan
tarkoin muiden — itse asiassa M3:een osateki-
joind kuuluvien — raha-aggregaattien ja kes-
keisen aggregaatin rahalaitosten konsolidoi-
dussa taseessa olevien vastaerien kehitysta.
Tastd analyysistd saadaan hyodyllistd tausta-
tietoa, joka helpottaa M3:n kehityksen arvi-
ointia. Helmikuun 1999 Kuukausikatsaukses-
sa oli erikoisartikkeli euroalueen raha-aggre-
gaattien madrittelystd ja niiden merkityksestd
eurojarjestelmin rahapolitiikan strategiassa.

Tulevan hintakehityksen laaja arviointi

Vaikka rahan mairad koskevat tilastot sisilta-
vdt rahapolitiikan kannalta olennaista tietoa,
niiden perusteella ei kuitenkaan voida saada
kaikkea sitd talouskehitystd koskevaa tietoa,
jota tarvitaan viritettiessa rahapolitiikka hin-
tavakauden yllapitdmiseksi tarvittavalla taval-
la. Ndin ollen viitearvoon suhteutetun M3:n
kasvun analyysin ohella tulevan hintakehityk-
sen ja euroalueen hintavakauteen kohdistu-
vien riskien laajalla arvioinnilla on keskeinen
asema eurojdrjestelman strategiassa. Tadssa ar-
vioinnissa hyddynnetddn suurta joukkoa ta-
louden indikaattoreita.

Tahan indikaattorien suureen joukkoon siséltyy
useita muuttujia, joiden avulla tulevaa hintakehi-
tystd pystytdan arvioimaan. Niitd ovat mm. pal-
kat, valuuttakurssit, joukkovelkakirjalainojen ko-
rot ja tuottokdyria, monet reaalitaloutta ja fi-
nanssipolitiikkaa kuvaavat indikaattorit, hinta- ja
kustannusindeksit sekd elinkeinoeldmad ja ku-
luttajia koskevat suhdannekyselyt. Rahapolitii-
kan virityksen sopivuutta arvioitaessa on myds
ilmeisen hyodyllista tutkia kaikkien ndiden muut-
tujien pohjalta laadittuja inflaatioennusteita. Ta-
man vuoksi eurojdrjestelma arvioi myos kaikkia
kansainvilisten jarjestdjen, muiden viranomais-
ten, markkinaosapuolten ynna muiden julkaise-
mia inflaatioennusteita ja laatii niin ikdan oman
arvionsa inflaationdkymista.

Vakauteen tihtddvd eurojirjestelmdn rahapoli-
tiikan strategia ohjaa EKP:n neuvoston rahapo-
liittisia paatoksia EMUn kolmannessa vaiheessa.
Strategia varmistaa, ettd hintavakautta yllapide-
tddn keskipitkalld aikavililla uskottavasti ja kes-
tavasti koko euroalueella. Yhteiselld rahapolitii-
kalla voidaan ndin parhaiten edistid Euroopan
kansalaisten elintason suotuisaa kehitysta.

Yhteinen rahapolitiikka EMUn kolmannen
vaiheen ensimmadisind viikkoina

EMUn kolmannen vaiheen alusta alkaen euro-
jarjestelma on vastannut avomarkkinaoperaa-
tioista ja maksuvalmiusjarjestelmistd ja edel-
lyttinyt luottolaitosten pitavan vahimmaisva-
rantoja kansallisten keskuspankkien tileilld
rahapoliittisten tavoitteiden saavuttamiseksi
(ks. luvun Il osaa | rahapolitiikan toimintake-
hikon muotoutumisesta vuoden 1998 aikana).
Avomarkkinaoperaatioista perusrahoitusope-
raatio eli maturiteetiltaan kahden viikon viik-
kohuutokauppa on tirkein viline, jolla ohja-
taan lyhyitd markkinakorkoja, lisitddn pankki-
jarjestelmdn likviditeettid ja viestitddn
rahapolitiikan virityksesta. Lisdksi eurojirjes-
telmi toteuttaa kuukausittain pitempiaikaisia
rahoitusoperaatioita. Niiden maturiteetti on
kolme kuukautta, eikd niilld normaalisti pyrita
antamaan markkinoille rahapoliittisia signaa-
leja. Maksuvalmiusjirjestelman kayttotapoja
eurojarjestelmdssi on kaksi: maksuvalmius-
luotto ja talletusmahdollisuus. Nailld pyritaan
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toisaalta lisddmddn ja toisaalta vahentimain
luottolaitosten yon yli -likviditeettia. Maksu-
valmiusluoton korko ja talletuskorko viesti-
vdt yleensd rahapolitiikan keskipitkdn aikava-
lin tavoitteista ja muodostavat yon yli -mark-
kinakoron korkoputken. Eurojirjestelmdn
vihimmadisvarantojirjestelman tehtdvani on li-
satd keskuspankkirahan kysyntéaa ja vakauttaa
lyhyen aikavilin korkokehitysta.

Joulukuun 22. pdivand 1998 EKP:n neuvosto
julkisti eurojarjestelmin rahapoliittisten ope-
raatioiden ensimmiiset korot. Ensimmadisen
perusrahoitusoperaation koroksi asetettiin
3,0 %. Operaatio toteutettiin kiintedkorkoi-
sena huutokauppana ja siihen liittyvat maksut
suoritettiin 7.1.1999. Lisdksi maksuvalmiusluo-
ton koroksi asetettiin 4,5 % ja talletuskoroksi
2,0 % kolmannen vaiheen alkaessa eli
1.1.1999. Tilapdisesti maksuvalmiusluoton
korko asetettiin kuitenkin 3,25 prosenttiin ja
talletuskorko 2,75 prosenttiin ajanjaksoksi 4.—
21.1.1999 (ks. kuvio 13). Timi toimenpide
oli luonteeltaan pédasiassa tekninen, ja silld
haluttiin helpottaa luottolaitosten sopeutu-
mista yhdentyneiden euroalueen laajuisten ra-
hamarkkinoiden toimintaan.

Perusrahoitusoperaatioiden korkoa koskevas-
sa paidtoksessd otettiin huomioon euroalueen

keskeisten ohjauskorkojen alentaminen yhtei-
sella paatoksella 3.12.1998. Kuten EKP tuol-
loin totesi, korkojen yhteinen alentaminen tuli
nahdi tosiasiallisena paatdksend korkotasos-
ta, jolla eurojirjestelmd aloittaa kolmannen
vaiheen ja joka oli tarkoitettu pidettdvéksi
nakopiirissd olevana aikana. Otettuaan huo-
mioon tuoreimmat tiedot raha- ja reaali-
taloudellisesta sekd rahoitusmarkkinoihin
liittyvasta kehityksesta ja tarkasteltuaan kehi-
tystd vakauteen tihtddvin rahapolitiikan stra-
tegiansa ndkokulmasta EKP:n neuvosto on
myShemmin pitdmissddn kokouksissa kulloin-
kin vahvistanut, etti tulevat perusrahoitus-
operaatiot toteutetaan 3,0 prosentin kiinteal-

la korolla.

Paatosten tukena oli se, ettd lavean raha-
aggregaatin M3:n kehitys ei viitannut siihen,
ettd hintavakauteen kohdistuisi
riskeja. M3:n kehitys suunnilleen 4,5 prosen-
tin vuosikasvuvauhdilla vuoden 1998 lopulla
oli suhteellisen tasaista. M3:n 12 kuukauden
kasvuvauhdin kolmen kuukauden liukuva kes-
kiarvo lokakuusta joulukuuhun 1998 oli 4,6 %
eli hyvin ldhelld eurojirjestelmdn viitearvoa.
Pitkan aikavidlin kdytettavissd olevista tiedois-
ta ilmeni, ettd M3:n vuotuinen kasvuvauhti
vaihteli 3,5 prosentista 5 prosenttiin vuosina
1997 ja 1998 (ks. kuvio 14). Tama kehitys oli

merkittavia

EKP:n korot ja yon yli -markkinakorko
(vuotuinen korko, paivahavaintoja)

=—— maksuvamiusluoton korko

. perusrahoitusoperaation korko
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Lahde: EKP.
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yleisesti ottaen sopusoinnussa euroalueen
hintavakauden ja kestavan talouskasvun kans-
sa. MI:n todettiin kuitenkin kasvaneen suh-
teellisen nopeasti vuoden 1998 aikana, mika
johtui pidasiassa useiden euroalueen maiden
selvdsta korkojen laskusta ja inflaatio-odotus-
ten viahenemisestd. Kehitykseen myds toden-
nakoisesti vaikutti yon yli -korkojen puskuri-
rooli arvopaperisalkkujen uudelleenjirjestely-
jen yhteydessi, kun euroalueen sijoittajat ovat
ehkd halunneet noudattaa varovaisuutta eu-
roon siirtymiseen yhd liittyneiden epivar-
muustekijoiden takia. Yksityiselle sektorille
myodnnettyjen luottojen suhteellisen nopea 8,2
prosentin kasvuvauhti joulukuussa 1998 osoit-
ti, ettd euroalueella ei nikynyt merkkeja luot-
tolamasta vuonna 1998. Maaliskuun 1999 alus-
sa julkistetut tammikuun 1999 rahan mairin
kehitystd koskevat tiedot osoittivat yon yli
-talletusten edelleen kasvaneen tuntuvasti.
Vaikka tastd aiheutuikin jonkinasteisia raha-
aggregaattien kasvupaineita, M3:n 12 kuukau-
den kasvuvauhdin kolmen kuukauden liukuva
keskiarvo marraskuusta 1998 tammikuuhun
1999 pysyi ldhelld 4 /2 prosentin viitearvoa.
Tatd taustaa vasten ja ottaen huomioon kol-
manteen vaiheeseen siirtymiseen ja euron

kiayttoonottoon liittyvdt erityistekijat M3:n
kasvuvauhdin kiihtymisen ei katsottu antavan
merkkeja tulevista inflaatiopaineista.

Lukuisat muut indikaattorit vahvistivat tule-
vasta hintakehityksestd ja hintavakauteen koh-
distuvista riskeistd rahan maarian kehityksen
perusteella tehdyn arvion. Keskuspankkikor-
kojen yhteistd alentamista 3.12.1998 seuran-
nut pitkien nimelliskorkojen lasku ja tuotto-
kdyran siirtyminen alaspdin nahtiin merkkeind
siitd, ettd markkinat odottivat hintavakauden
edellytysten jatkuvan. Euroalueen reaalitalou-
den ndkymiin vaikutti erittdin paljon maail-
mantalouden kehitykseen vuonna 1999 liitty-
va epdavarmuus. Yleiskuva oli kuitenkin hie-
man  ristiriitainen. Useat indikaattorit,
erityisesti teollisuuden luottamuksen vihene-
minen, viittasivat taloudellisen toimeliaisuu-
den hidastumiseen. Sitd vastoin muut indi-
kaattorit, kuten kuluttajien luottamus ja va-
hittdiskaupan myynti, osoittivat kotimaisen
kysynnin olevan yhd vahvaa.

Perusrahoitusoperaation 3,0 prosentin korko
kolmannen vaiheen alussa johti siihen, ettad
kolmen kuukauden rahamarkkinakorko aset-

Euroalueen raha-aggregaatit
(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahde: EKP.
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tui suunnilleen 3,1 prosentin tasolle vuoden
1999 alkupuolella. Taso on historiallisen al-
hainen. Korot ovat tuskin koskaan olleet tatid
matalampia edes niissd maissa, jotka ovat
menneind vuosikymmenind suoriutuneet par-
haiten hintavakaudessa. Esimerkiksi Saksassa
lyhyt nimelliskorko pankkien vilisend kolmen
kuukauden korkona mitattuna on ollut keski-
madrin 6 % neljan viime vuosikymmenen aika-
na, eikd 3:a prosenttia alempaa korkoa ole
voitu todeta sitten helmikuun 1962. Reaali-
korkotaso, joka tarkoittaa yhdenmukaistetul-
la kuluttajahintaindeksilld deflatoitua lyhyiden
korkojen tasoa, oli myés hyvin alhainen eli
suunnilleen 2,3 % maaliskuun 1999 alussa.
Verrattakoon, ettd euroalueen kolmen kuu-
kauden reaalikorko oli 1990-luvulla keskimaa-
rin 4,5 % ja Saksan keskimairin 3,2 % vastaa-
vana aikana.

Talletuskoron ja maksuvalmiusluoton koron
vdlisen korkoputken pitiminen viliaikaisesti
kapeana 4.-21.1.1999 oli omiaan edistdmain
euroalueen yhdentyneiden rahamarkkinoiden
kitkatonta kdynnistymistd tilanteessa, jossa
markkinaosapuolet joutuivat sopeutumaan uu-
den ympériston haasteisiin. Euron rahamark-
kinoiden ensimmadisten viikkojen kehitys
osoitti, ettd euroalueen maiden kansallisten
rahamarkkinoiden yhdentyminen eteni no-
peasti. Keskeinen yhdentymisprosessin osateki-
ja oli TARGET-jarjestelm3, jossa maasta toi-
seen vilitettdvid maksuja voidaan kasitella tur-
vallisesti ja reaaliaikaisesti. Niin ollen yon yli
-korkojen hajonta maiden vililld oli suhteelli-
sen vahdinen kolmannen vaiheen ensimmaisi-
nd pdivind, mikd osoittaa, ettd markkinaosa-
puolet kdyttivat tehokkaasti hyvikseen mark-
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kinoiden arbitraasimahdollisuuksia. Ensim-
maisten viikkojen tyydyttivin kokemuksen
perusteella ja ottaen huomioon, ettid korko-
putken pysyttaminen kapeana liian pitkdan oli-
si todennikoisesti haitannut euroalueen ra-
hamarkkinoiden kehittymistd pitemmaillad ai-
kavililla, EKP:n neuvosto luopui kapean
korkoputken kaytosta 22.1.1999. Maksuval-
miusluoton koron ja talletuskoron vilisen
eron laajennuttua kansallisten markkinoiden
yon yli -korkojen ero pysyi vakaana ja maksu-
valmiusjarjestelmdn kadyttd supistui voimak-
kaasti.

Eurojarjestelmdan  perusrahoitusoperaatiot
vuoden 1999 ensimmaisina viikkoina edistivit
osaltaan rahamarkkinakehityksen tasaantumis-
ta. Kolmannen vaiheen ensimmaiisten viikko-
jen perusrahoitusoperaatioissa jaettiin enem-
man likviditeettia kuin oli odotettu varanto-
velvoitteiden maara. Talla katsottiin voitavan
hilventia suhteellisen suurta alkuepavarmuut-
ta luottolaitosten todellisista varantovelvoit-
teista ensimmiisend pitoajanjaksona. Ensim-
miisen pitoajanjakson varantovelvoitteiden oli
itse asiassa perustuttava pankkien 1.1.1999
tasetietoihin. Nama tiedot tulivat kuitenkin
eurojarjestelmin kayttéon vasta tammikuun
1999 lopulla. Markkinaosapuolet olivat hyvin
varovaisia vuoden 1999 ensimmiisind pdivina,
minkd vuoksi yon yli -korko oli vain hieman
alempi kuin maksuvalmiusluoton tilapdinen
3,25 prosentin korko. Lisdantyva varmuus kol-
mannen vaiheen alun likviditeettitarpeista ja
markkinatilanteen helpottuminen mahdollisti-
vat sen, ettd yon yli -korko ldheni eurojirjes-
telmin perusrahoitusoperaation korkoa.
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3 Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden talouskehitys

Tassd osassa tarkastellaan neljan euroaluee-
seen kuulumattoman EU-maan talouskehitys-
td maittain. Yleisesti voidaan todeta, ettd vaik-
ka namia maat toteuttavat rahapolitiikkaa eri-
laisten institutionaalisten ja operatiivisten
lahtokohtien pohjalta, niiden kaikkien raha-
politiikan perimmadisend tavoitteena on hinta-
vakauden siilyttaminen. Eurojarjestelma ja eu-
roalueen ulkopuolisten EU-maiden kansalliset
keskuspankit toimivat tiiviissd yhteistyossa
yleisneuvostossa hintavakauden siilyttamisek-
si koko EU:ssa. Tahan liittyva makrotaloudel-
lisen kehityksen sekad raha- ja valuuttapolitii-
kan arviointi on olennainen osa eurojarjestel-
man ja neljan yhteiseen rahapolitiikkaan
osallistumattoman kansallisen keskuspankin
vilistd koordinaatiota.

3.1 Tanska

Tanskassa BKT:n maira kasvoi 2,8 % vuonna
1998 eli hieman hitaammin kuin vuoden 1993
puolivilista vuoteen 1997, jolloin BKT:n kas-
vuvauhti oli yli 3 %. Viime vuosien tavoin ko-
konaistuotannon kasvua tukivat voimakas yk-
sityinen kulutus ja suuret investoinnit, kun
taas nettoviennin vaikutus BKT:n kasvuun oli
negatiivinen. Useimpiin euroalueen maihin
verrattuna Tanska on suhteellisesti edempi-
nad suhdannevaiheessa. Vuonna 1998 maan ta-
lous toimi ldhes tiydella kapasiteetin kaytto-
asteella ja kiredssd tyomarkkinatilanteessa:
joulukuussa tyottomyysaste oli 4,6 % eli al-
haisin lahes 20 vuoteen. Vaikka hallitus yritti
stimuloida ty6voiman tarjontaa, reaalipalkat
nousivat vuonna 1998 tuottavuuden kasvua
nopeammin. Kun nimellinen efektiivinen va-
luuttakurssi samaan aikaan vahvistui, seurauk-
sena oli kilpailukyvyn heikkeneminen. Vaihto-
tase heikkeni ja oli vuonna 1998 ensimmaista

Vapaana olevan kapasiteetin vahiisyys ja palk-
kojen suuret korotukset eivit toistaiseksi juu-
ri ole vaikuttaneet kuluttajahintoihin. YKHI-
inflaatio oli varsin ldhella euroalueen keski-
mairdista inflaatiota vuonna 1998. Se hidastui
vuoden mittaan ja vakiintui I, prosenttiin

viimeiselld neljanneksella. Maltillinen inflaatio-
vauhti perustuu voittojen pienenemiseen,
energian hintojen halpenemiseen ja kuljetus-
ten ja joidenkin lihatuotteiden heikkoon hin-
takehitykseen.

Palkkakehityksen nopeutuminen ja kotimaisen
kysynnan voimakkaan kasvun aiheuttamat pai-
neet asettavat haasteita hintavakauden siilyt-
tamiselle. Ndiden paineiden tasoittamiseksi fi-
nanssipolitiikka on ollut kiristavaa. Julkista ta-
loutta oli huomattavasti tervehdytetty vuosina
1993—-1997, jolloin julkisen talouden 2,8 pro-
sentin alijaama suhteessa BKT:hen muuttui
0,4 prosentin ylijaaméksi suhteessa BKT:hen.
Kesdkuussa 1998 piaitettiin uudesta julkisen
talouden tervehdyttimispaketista, jolla kor-
kojen verovihennysoikeutta pienennettiin ja
vilillisia veroja korotettiin. Vuonna 1998 bud-
jetin ylijaama kasvoi 0,8 prosenttiin suhteessa
BKT:hen, kun BKT:hen suhteutettuna koko-
naismenot supistuivat enemman kuin tulot va-
henivit. Julkinen velka suhteessa BKT:hen pie-
neni 5,5 prosenttiyksikkoa 58,1 prosenttiin.

Tanskan keskuspankki ei muuttanut rahapoli-
tilkan strategiaansa, kun euro otettiin kayt-
téon. Maan rahapolitiikka tdhtda Tanskan
kruunun pitimiseen vakaana euroon ndhden.
Tanska on 1.1.1999 ldhtien osallistunut ERM
Il -jarjestelyyn, jossa euron keskuskurssin mo-
lemmin puolin on kapea, *2) prosentin vaih-
teluvili.

Vuonna 1998 Tanskan kruunu pysyi lahelld
ERMin keskuskurssiaan. Kuitenkin ajoittain
vuoden aikana kruunuun kohdistui paineita,
joten keskuspankki muutti korkojaan ja inter-
venoi pitddkseen valuutan vakaana. Niinpa
Tanskan kolmen kuukauden koron ja Saksan
vastaavan koron vilinen ero oli suhteellisen
volatiili vuonna 1998, ja ero oli suuri kansain-
vilisten valuuttamarkkinoiden levottomuuden
aikoina (225 peruspistettd kansainvilisten jan-
nitteiden ollessa suurimmillaan syyskuun lo-
pussa). Ero oli noin 90 peruspistettd vuoden
lopussa, mutta pieneni vuoden 1999 kahden
ensimmaisen kuukauden aikana noin 40 pe-
ruspisteeseen. Kolmen kuukauden rahamark-
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Taulukko 8.

Tanskan talousindikaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| Il " v

1992 1993 1994 1995 1996 1997 19’98 1998 1998 1998 1998

BKT:n maara 1,3 0,8

Vaikutus BKT:n maaran kasvuun:
Kotimainen kysynté varastot mukaan lukien 15

58 30 33 31 28 40 11 34

04 68 46 32 44 41 60 32 40

Nettovienti -02 04 -10 -16 01 -13 -23 -20 -22 -06

YKHI - - - - 21 19 13 16 14 12 11
Tydvoimakustannukset/tyontekija 42 23 35 34 30 38 33 42 07 45
Yksikkotyokustannukset koko

kansantaloudessa 20 00 -25 17 10 28 29 22 20 35
Tuontihinnat -13 -20 -01 -16 -09 40 -01 04 06 -1,2
Vaihtotase ja uusi padomatase (% BKT:std) 28 34 18 11 17 05 -14 -10 -19

Tyollisyys 09 -15 04 14 13 21 22 20 24 23 .
Tyottomyysaste (% tydvoimasta) 92 101 82 72 68 56 51 55 52 51 47
Julkisen talouden rahoitusasema

(% BKT:sta)?? 22 -28 -24 -24 09 04 08 - - - -
Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:st&) 68,6 809 765 72,1 67,4 63,6 581 - - - -

3 kk:n korko (% vuodess#) 115 109 62 61 39 37 41 38 41 43 43
10 vuoden pitkat korot (% vuodeséa) 90 73 78 83 72 63 49 53 51 48 45
Valuuttakurssi ecua vastad® 781 759 754 733 736 7,48 750 753 7,52 750 7,44

Léhteet: Eurostat, Euroopan komissio, kansalliset tilastot ja EKP:n laskelmat.

1) Prosenttiyksikkoa.

2) Julkinen talous, Maastrichtin sopimuksen maaritelméan mukaan.

3) Julkisen talouden ylijaama (+)/alijgama (-).
4) Jakson keskiarvo.
5) Xyksikkda valuuttaa / 1 ecu.

kinakorkoina laskettuna lyhyet korot nousi-
vat koko vuoden aikana 20 peruspistettd. Vi-
rallista (repo)korkoa alennettiin useassa vai-
heessa vuoden 1998 viimeisella neljanneksella
ja alkuvuonna 1999. Maaliskuun alussa 1999
korko oli 3,4 %.

Valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainojen
tuottoina lasketut pitkdt korot laskivat kan-
sainvilisten korkojen tavoin vuonna 1998,
mutta hitaammin kuin Saksan 10 vuoden lai-
nojen korot. Niinpa niiden korkojen vilinen
ero kasvoi hieman ja oli 30 peruspistettd vuo-
den 1999 helmikuun lopussa.

3.2 Kreikka

Kreikan talouskasvu on viime aikoina ollut no-
peaa. BKT:n kasvuvauhti oli 3,2 % vuonna 1997
ja nopeutui 3,7 prosenttiin vuonna 1998. Teolli-
suustuotanto ja rakentaminen lisddntyivat sel-
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vasti vuonna 1998. Kaksi BKT:n kasvuun eniten
nin kasvu; julkiset investoinnit lisddantyivat EU:n
rakennerahastojen ansiosta, ja myos yksityiset
investoinnit kasvoivat voimakkaasti. Kulutusky-
syntd on hidastunut maltillisen palkkakehityksen
vuoksi samalla kun verotus on hieman kiristy-
nyt, ja drakman devalvaatio alkuvuonna 1998 on
vaikuttanut negatiivisesti vaihtosuhteeseen. Ti-
lastoitu tyottdmyysaste on edelleen korkea, kes-
kimaarin 9,9 % vuonna 1998. Kauppataseen ali-
jddman arvioidaan pysyneen suurin piirtein yhtd
suurena kuin vuonna 1997 (noin I5 % suhteessa
BKT:hen, vaikka tilastoimaton vienti osaksi vaai-
ristaa lukuja), koska energian tuontihintojen las-
kun suotuisa vaikutus on ollut yhtd suuri kuin
drakman devalvaation negatiivinen vaikutus vaih-
tosuhteeseen. Vaihtotaseen alijagdman arvioidaan
kuitenkin supistuneen 3,4 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 1998, kun se edellisend vuon-
na oli ollut 4 % suhteessa BKT:hen.
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Kreikan talousindikaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1992 1993 1

994 1995 1996 1997 15198 1998 1998 1998 1998
| Il m v

BKT:n maara 0,7 -1,6
Vaikutus BKT:n maaran kasvuuh:
Kotimainen kysynté varastot mukaan lukien ~ -0,6 -1,0

20 21 24 32 37 - - - -

13 42 31 37 36 = = =

Nettovienti 13 -06 07 -212 -08 -05 01 - - - -
YKHI - - - - 79 54 45 42 50 48 4,0
Tyovoimakustannukset/tyontekija 11,8 98 108 12,9 118 11,0 6,3- - - -
Yksikkotyokustannukset koko

kansantaloudessa 12,6 12,7 10,7 116 106 7,1 28- - - -
Tuontihinnat 121 77 58 68 36 21 58 - - - -
Vaihtotase ja uusi padomatase (% BKT:sta) -21 -08 -01 -25 -37 -40 -34 - - -
Tyollisyys 14 10 19 09 13 -05 02 - - - -
Ty6ttomyysaste (% tydvoimasta) 76 71 72 71 75 79 99- - - -

Julkisen talouden rahoitusasema
(% BKT:sta)??

Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:st&)

-12,8 -13,8 -10,0 -103 -75 -39 -24 - = = =
98,8 111,6 109,3 110,1 112,2 109,4 106,5 - = = =

3 kk:n korko (% vuodess&)
10 vuoden pitkat korot (% vuodes$a) - -
Valuuttakurssi ecua vastad®

Lahteet: Eurostat, Euroopan komissio, kansalliset tilastot ja EK
1) Prosenttiyksikkoa.

247 268 288 303 306 309 331

19,8 19,1 269 16,4 13,8 12,9 139 16,8 13,2 135 122

= = - 99 85 104 79 778 78

319 340 333 332

P:n laskelmat.

2) Julkinen talous, Maastrichtin sopimuksen maaritelman mukaan.

3) Julkisen talouden ylijagama (+)/alijaama (-).
4) Jakson keskiarvo.
5) X yksikkoa valuuttaa / 1 ecu.

Ripedstd kasvusta huolimatta YKHI-inflaatio-
vauhti hidastui edelleen vuonna 1998. Aluksi
inflaatio nopeutui ja oli nopeimmillaan 5,1 %
huhtikuussa 1998, mika paaasiassa johtui drak-
man devalvaatiosta ERMiin liittymisen yhtey-
dessd maaliskuussa. Sen jilkeen inflaatiovauh-
ti hidastui lahes yhtdjaksoisesti tammikuuhun
1999 asti, jolloin se oli 3,5 %. Inflaation hidas-
tumiseen on eniten vaikuttanut yksikkotyo-
kustannusten kasvun hidastuminen maltillisen
palkkakehityksen ja tuottavuuden kasvun tu-
kemana. Maltillista palkkakehitystd edistivit
inflaationdkymien vaimentuminen ja seka yk-
sityiselld ettd julkisella sektorilla tehdyt tulo-
sopimukset, jotka eivit aiheuttaneet inflaatio-
paineita. Devalvaation inflatorista vaikutusta
tasoitti jonkin verran kausielintarvikkeiden ja
oljyn kansainvilisten hintojen lasku. Pohjain-
flaatio, joka lasketaan YKHI-inflaationa, josta
on vihennetty kausielintarvikkeiden ja ener-
gian hinnat, oli laskutrendistian huolimatta
yhi 4,4 % tammikuussa 1999.

Kreikan julkinen talous vakautui merkittavas-
ti vuosien 1993 ja 1997 vilisend aikana, jol-
loin julkisen talouden alijaama supistui 13,8
prosentista 3,9 suhteessa
BKT:hen. Vuonna 1998 alijaama pieneni vield
2,4 prosenttiin, kun sekd menot vihenivit ettd
tulot lisddntyivdt suhteessa BKT:hen. Julkinen
velka vidheni ldhes 3 prosenttiyksikkod ja oli

106,5 % suhteessa BKT:hen vuonna 1998.

prosenttiin

Rahapolitiikan tavoitteena on saada aikaan ni-
mellistd lahentymistd euroalueen kanssa. Krei-
kan keskuspankin itsendisyydestd annetun uu-
den, joulukuussa 1997 voimaan tulleen lainsda-
dannon mukaan hintavakauden siilyttiminen on
vahvistettu rahapolitiikan perimmaiseksi tavoit-
teeksi. Kreikan keskuspankki pyrkii saamaan in-
flaatiovauhdin alle 2 prosenttiin vuoden 1999
loppuun mennessd. Kreikan drakma liittyi
ERMiin 16.3.1998 ja on 1.1.1999 alkaen osallis-
tunut ERM |l -jarjestelmaidn, jossa se on noudat-
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tanut =15 % vaihteluvilida eurokeskuskurssinsa
suhteen.

ERMiin liittymisesta lahtien valuuttakurssia on
kaytetty vilitavoitteena. Vuoden 1998 muu-
taman alkukuukauden aikana drakmaan koh-
distui Aasian kriisistd seuranneita vaikutuksia.
Drakma liitettiin ERMiin ecukeskuskurssilla,
joka merkitsi 12,3 prosentin devalvaatiota
senhetkisiin markkinakursseihin nihden. Sit-
temmin drakma on jatkuvasti liilkkunut ERMin
vaihteluvilin yliosassa. Vuoden lopussa drak-
ma oli 8,2 % ja helmikuussa 1999 keskimiirin
lahes 9 % keskuskurssinsa ylapuolella. ERMiin
liittymisen jalkeen lyhyet korot laskivat vilit-
tomisti ja ovat sittemmin laskeneet lukuun
ottamatta elokuun toista puoliskoa, jolloin ne
nousivat uudelleen Venidjan kriisin rahoitus-
markkinoihin aiheuttaman vaikutuksen vuok-
si. Vuoden loppuun mennessi ero vastaaviin
Saksan korkoihin oli 8,7 prosenttiyksikkoa,
mutta kaventui noin |50 peruspistetti vuo-
den 1999 helmikuun loppuun mennessa. Hel-
mikuun lopussa 14 pidivan talletusten kiinted
huutokauppakorko oli 12 %.

Pitkat korot jatkoivat vuonna 1998 laskutren-
didgan hieman vaihdellen, ja ero Saksan tuot-
toihin supistui noin 320 peruspisteeseen vuo-
den 1998 loppuun mennessi ja oli helmikuus-
sa 1999 keskimaarin 210 peruspistetta.

3.3 Ruotsi

Ruotsin BKT:n maidra kasvoi 2,9 % vuonna
1998, kun se oli ollut 1,8 % vuonna 1997.
Tama perustui kotimaisen kysynnian nopeaan
kasvuun. Usean vuoden jatkuneen vientive-
toisen kasvun jilkeen ulkomaankaupan kasvu-
vaikutus kaantyi negatiiviseksi. Yksityinen ku-
lutus kasvoi 2,6 % ja pddoman bruttomuodos-
tus 9,6 %. Tuonnin maira on kasvanut
voimakkaasti, mikd johtuu vahvasta kotimai-
sesta kysynnasta ja alhaisista tuontihinnoista.
Sitd vastoin vientikysynnan kasvu hidastui
merkittavasti vuonna 1998 edellisestd vuo-
desta padasiassa Aasian kriisin vuoksi. Tastd
syystd vaihtotaseen ylijadma pieneni jonkin
verran vuonna 1998 ja oli 2,4 % suhteessa
BKT:hen. Kuten useimmissa euroalueen mais-
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sa, myds Ruotsissa yritysten usko talouskas-
vuun heikkeni hieman vuoden jilkipuoliskolla
varsinkin tehdasteollisuudessa, mutta kulut-
tajien luottamus sdilyi historiallisen vahvana.
Vuoden 1997 syksystd ty6ttdmyys on vihen-
tynyt selvisti ja oli 7,5 % vuoden lopussa, mika
johtui padasiassa hallituksen toteuttamista
koulutushankkeista, mutta my6s vahvasta ta-
louskasvusta.

Kuluttajahintoihin tuotannon kasvun nopeu-
tuminen ei vaikuttanut vuonna 1998. YKHI-
inflaatio hidastui melko yhtdjaksoisesti vuon-
na 1998 ja oli 0% joulukuussa (ja samalla
tasolla myds tammikuussa 1999). Hidastumi-
nen johtui enimmékseen tuontitavaroiden hal-
penemisesta, yksikkoétydkustannusten maltil-
lisesta kehityksestd ja vilillisten verojen mer-
kittavistd leikkauksista.

Julkista taloutta on Ruotsissa tervehdytetty
merkittavasti vuosien 1993 ja 1997 vilisena
aikana, jolloin julkisen talouden alijaama pie-
neni 12,3 prosentista 0,7 prosenttiin suhtees-
sa BKT:hen. Vuonna 1998 se muuttui 2 pro-
sentin ylijaamaksi, koska seka tulot kasvoivat
ettd menot vahenivit suhteessa BKT:hen. Jul-
kisen velan suhde BKT:hen pieneni |,6 pro-
senttiyksikkod 75,1 prosenttiin.

Ruotsin parlamentti hyvaksyi 25.11.1998 uuden
lainsddadannon, jolla vahvistettiin keskuspankin
itsendisyyttd. Rahapolitiikan ensisijainen tavoite
Ruotsissa on hintavakauden saavuttaminen.
Ruotsin keskuspankin rahapolitiikan vilineend on
eksplisiittinen inflaatiotavoite. Inflaatiotavoit-
teeksi on asetettu 2 prosentin kuluttajahintain-
flaatio, josta sallitaan +1 prosenttiyksikon poik-
keama. Historiallisesti kuluttajahintaindeksilla
mitattu inflaatio ei Ruotsissa keskimdirin ole
poikennut YKHI-indeksilli mitatusta inflaatios-
ta. Kuluttajahintaindeksin 12 kuukauden muu-
toksena mitattu todellinen inflaatiovauhti hidas-
tui vuonna 1998 ja oli joulukuussa —0,6 % ja
vuositasolla keskimaarin 0,4 %, joten se jdi sel-
vasti tavoitearvoa hitaammaksi.

Lyhyet korot ovat laskeneet, mikd perustuu
virallisen (repo)koron viisivaiheiseen, yhteen-
sa 120 peruspisteen laskuun, jonka jilkeen
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Ruotsin talousindikaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1198 1998 1998 1998 1998
| Il 1l \Y

BKT:n maara -14 -22 33 39 13 18 29 27 18 31 38
Vaikutus BKT:n maaran kasvuuh:
Kotimainen kysynta varastot mukaan lukien -1,8 -51 24 24 01 04 35 36 36 31 37

Nettovienti 04 29 09 15 12 14 -06 -09 -1,8 00 0.2
YKHI - - - - 08 18 10 19 14 06 01
Tyovoimakustannukset/tyontekija 40 43 48 27 63 36 - - - - -
Yksikkotyokustannukset koko

kansantaloudessa - - - - - - - - - - -

Tuontihinnat 22 145 35 46 -49 20 . 04 -36 -09

Vaihtotase ja uusi padomatase (% BKT:sta) -34 20 03 22 23 29 24 30 11 25 31

Tyollisyys 41 55 -09 16 -06 -11 14 05 11 1,7 24
Tyottomyysaste (% tydvoimasta) 56 91 94 88 96 99 82 87 86 81 75
Julkisen talouden rahoitusasema

(% BKT:sta)?® -78 -12,3 -103 -69 -35 -07 20 - - - -
Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:st&) 67,1 76,0 793 77,6 76,7 76,7 751 - - - -

3 kk:n korko (% vuodessé) 134 87 7,7 88 60 44 44 47 45 43 39
10 vuoden pitkat korot (% vuodes$a) 100 85 97 102 80 66 50 55 51 48 45
Valuuttakurssi ecua vastad® 753 9,12 9,16 9,33 851 865 891 8,71 859 8,94 09,38

Lahteet: Eurostat, Euroopan komissio, kansalliset tilastot ja EKP:n laskelmat.
1) Prosenttiyksikkoa.
2) Julkinen talous, Maastrichtin sopimuksen maéritelman mukaan.

3) Julkisen talouden ylijaama (+)/alijgdma (-).
4) Jakson keskiarvo.
5) Xyksikkoda valuuttaa / 1 ecu.

korko oli 3,15 % helmikuussa 1999. Ruotsin
kruunu alkoi heikentyd kesin mittaan kan-
sainvilisten markkinoiden kdytya levottomik-
si, ja vuoden 1998 loppuun mennessi se oli
heikentynyt noin 8 % ecua vastaan vuodenta-
kaisesta kurssista. Vuoden 1999 kahtena en-
simmdisend kuukautena se vahvistui noin
5,5 % euroon nihden.

Pitkdat korot laskivat 1,8 prosenttiyksikkoa
vuoden 1998 aikana ja olivat joulukuussa kes-
kimdirin 4,2 %. Ero 10 vuoden lainojen kor-
kojen ja Saksan vastaavien korkojen vililld oli
noin 40 peruspistettd vuoden 1998 lopussa ja
keskimaarin 30 peruspistettd helmikuussa
1999.

3.4 Iso-Britannia

Isossa-Britanniassa BKT:n mairan kasvu hi-
dastui 2,3 prosenttiin vuonna 1998, kun se

vuonna 1997 oli ollut 3,5 %. Kokonaistuotan-
non kasvuvauhdin hidastuminen vuoden mit-
taan johtui siitd, ettd nettovienti vihentyi sel-
vasti ja kotimainen kysyntd heikentyi hieman.
Yritysten luottamusindikaattorit heikkenivit
koko vuoden aikana ja erityisen selvasti syk-
sylld. Kasvuvauhdin hidastuminen oli aluksi
selvintd tehdasteollisuudessa, mika johtui pun-
nan vahvistumisesta ja maailmankaupan kas-
vun hidastumisesta Aasian kriisin vuoksi. Myos
palvelusektorissa, joka vahvan kotimaisen ky-
synnian ansiosta oli kasvanut suhteellisen voi-
makkaasti, alkoi kuitenkin ndkya selvid hidas-
tumisen merkkeja vuoden 1998 jilkipuolis-
kolla. Tyottémyysaste oli 6,2 % marraskuussa
1998 eli alimmillaan sitten vuoden 1980. Vaih-
totase heikkeni merkittdavasti vuoden 1998
alkupuoliskolla punnan vahvistumisen vuoksi,
mutta tilanne korjaantui osaksi kolmannella
neljannekselld kirjatun suuren ylijadman an-
siosta.
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Ison-Britannian talousindikaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 19’98 1998 1998 1998 1998
| Il 1} 1\

BKT:n maara 01 23 44 28 26 35 23 32 27 20 13
Vaikutus BKT:n maaran kasvuuh:
Kotimainen kysynté varastot mukaan lukien 08 22 35 18 31 38 39 48 40 39 34

Nettovienti -08 01 09 10 -05 -03 -16 -16 -13 -19 -20
YKHI - - - - 25 18 15 15 18 14 14
Tydvoimakustannukset/tyontekija 61 34 40 33 39 44 . 49 51
Yksikkotyokustannukset koko

kansantaloudessa 34 05 -05 17 20 33 . 31 . .
Tuontihinnat -00 85 31 61 02 -68 -57 -68 -52 -59 -61
Vaihtotase ja uusi padomatase (% BKT:std) -4,7 -17 -02 -05 -0,1 10,8 . -06 -0,7 172
Tyollisyys -28 -07 09 17 19 17 . 19 09 09

Tyottomyysaste (% tydvoimasta) 10,2 105 96 87 82 70 63 65 63 63 62

Julkisen talouden rahoitusasema

(% BKT:sta)?? 62 -79 -68 -57 -44 -19 06 - - - -
Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:st&) 41,8 485 50,5 53,0 53,6 52,1 494 - - - -

3 kk:n korko (% vuodess#) 96 59 55 67 60 68 73 75 75 76 68
10 vuoden pitkat korot (% vuodeséa) 91 75 82 83 79 71 56 61 59 56 48
Valuuttakurssi ecua vastad® 0,74 0,78 0,78 0,83 081 0,69 0,68 0,66 0,67 068 0,70

Léhteet: Eurostat, Euroopan komissio, kansalliset tilastot ja EKP:n laskelmat.

1) Prosenttiyksikkoa.

2) Julkinen talous, Maastrichtin sopimuksen maaritelméan mukaan.

3) Julkisen talouden ylijaama (+)/alijgama (-).
4) Jakson keskiarvo.
5) Xyksikkda valuuttaa / 1 ecu.

YKHI-inflaatio hidastui hieman vuoden 1998
aikana ja oli 1,4 % vuoden kahdella viimeiselld
neljanneksella. Tyémarkkinoiden kireyden ai-
heuttamien paineiden vuoksi kotoperiiset in-
flaatiopaineet kuitenkin lisddntyivat. Palvelu-
sektorin hintojen inflaatiovauhti oli merkitta-
visti (keskimairin noin 3,5 prosenttiyksikkod)
nopeampi kuin tavaroiden hintojen inflaatio-
vauhti. Tavaroiden hintojen nousua hillitsi
tuontihintojen selva lasku punnan vahvistut-
tua vuonna 1997 ja vuoden 1998 alussa.

Julkinen talous tervehtyi merkittdvdsti vuo-
sien 1993 ja 1997 vilisend aikana, jolloin jul-
kisen talouden alijaama pieneni 7,9 prosentis-
ta 1,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Vuon-
na 1998 julkinen talous kohentui edelleen, ja
alijaama muuttui 0,6 prosentin ylijaamaksi suh-
teessa BKT:hen. Tama johtui padosin tulojen
lisddntymisestd suhteessa BKT:hen ja jonkin
verran myos kaikkia menoeria koskeneesta
menojen vihentymisestd suhteessa BKT:hen.
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Julkisen velan suhde BKT:hen pieneni 2,7 pro-
senttiyksikkoa ja oli 49,4 % vuonna 1998.

Maan keskuspankin tavoitteena on saavuttaa in-
flaatiotavoite, joka on madritelty vahittdishin-
taindeksin (RPIX-indeksi, josta on poistettu
asuntolainakorot) 2,5%  vuosimuutoksena.
RPIX-indeksilld mitattu inflaatiovauhti on histo-
riallisesti ollut keskimairin noin puoli prosent-
tiyksikkéa nopeampi kuin YKHI-indeksilla mi-
tattu. RPIX-inflaatio pysyi lahella tavoitetta vuon-
na 1998. Virallinen korko oli vuoden alussa
7,25 %, nousi 7,5 prosenttiin kesiakuussa ja pysyi
ennallaan kolmannella neljannekselli. Sen jalkeen
sitd laskettiin viisi kertaa. Helmikuussa 1999 kas-
vundkymien heikennyttyd ja inflaatiopaineiden
vahennyttya korko oli 5,5 %. Punta oli vahvistu-
nut erittdin huomattavasti eli 15 % vuonna 1997
ja vahvistui ecuun nahden edelleen vuoden 1998
alkupuoliskolla, mutta heikkeni vuoden jilkipuo-
liskolla. Vuoden 1999 alussa se vahvistui jonkin
verran suhteessa euroon.
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Vuonna 1998 pitkit korot laskivat tasaisesti  kimadrin noin 50 peruspistettd helmikuussa
sekd absoluuttisesti ettd suhteessa tirkeim- 1999, kun se oli ollut noin 100 peruspistetta
pien euroalueen talouksien vastaaviin korkoi-  vuoden 1998 alussa.

hin. Ero Saksan 10 vuoden korkoihin oli kes-

Menettelyt paatettdessa, tayttavatko euroalueen ulkopuoliset jAsenvaltiot tarvittavat
euron kayttoonoton ehdot EMUn kolmannessa vaiheessa

Maaliskuussa 1998 EMI toimitti EU:n neuvostolle raportin "jasenvaltioiden edistymisesta talous- ja rahaliiton
toteuttamiseen liittyvien jasenvaltioiden velvollisuuksien tayttdmisessd”. Tama raportti laadittiin Euroopan
yhteisén perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdan 1 mukaisesti. Sama tehtéva oli annettu Euroopan
komissiolle, ja molemmat raportit toimitettiin yhdessa EU:n neuvostolle. Ne muodostivat lahtdkohdan artik-
lan 109 j kohtien 2 ja 4 mukaiselle menettelylle, jolla 11 jasenvaltiota valittin osallistumaan talous- ja
rahaliittoon sen kolmannen vaiheen alusta alkaen.

Perustamissopimuksen poytakirjan n:o 12 ehtojen mukaisesti Tanska ilmoitti, ettei se aio osallistua talous- ja
rahaliiton kolmanteen vaiheeseen. Pdytakirjan n:o 11 ehtojen mukaisesti myds Iso-Britannia ilmoitti EU:n
neuvostolle, ettei se aio siirtyd kolmanteen vaiheeseen vuonna 1999. N&in ollen kumpikaan jasenvaltio ei
ottanut euroa kayttoon. Kreikka ja Ruotsi ovat molemmat jasenvaltioita, joita koskee poikkeus, koska EU:n
neuvosto katsoi, etteivat ne olleet tayttaneet vaadittavia ehtoja yhteisen rahan ottamiseksi kayttddn 1.1.1999.
Kreikan hallitus on ilmoittanut aikovansa liittyé euroalueeseen vuoteen 2001 mennessa.

Perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa 1 maaritellaén kriteerit, joita kaytetaan tarkasteltaessa, ovatko
euroalueen ulkopuoliset jasenvaltiot tayttaneet velvollisuutensa voidakseen osallistua talous- ja rahaliittoon.
EKP:n ja Euroopan komission raporteissa tarkastellaan kestavan, erityisesti taloudellisen, lahentymisen onnis-
tumista seuraavien neljan kriteerin perusteella:

— hintavakauden saavuttaminen

— julkisen talouden rahoitusaseman kestéavyys

— valuutan pysyminen valuuttakurssimekanismin normaalissa vaihteluvalissa

— jasenvaltion saavuttaman lahentymisen ja sen Euroopan valuuttajarjestelmén valuuttakurssimekanismiin
osallistumisen kestavyys pitkien korkojen perusteella.

Raporteissa tarkastellaan lisaksi, miten hyvin kunkin jasenvaltion lainsdadanto, johon kuuluu myés kansallista
keskuspankkia koskevat saédnnokset, on sopusoinnussa perustamissopimuksen artiklojen 107 ja 108 ja EKPJ:n
perussaannon kanssa.

Euron kayttoonotolle asetettujen ehtojen tayttdmisesta paatetaan artiklan 109 k kohdan 2 mukaisesti: "Ainakin
kerran kahdessa vuodessa tai sellaisen jasenvaltion pyynnosta, jota koskee poikkeus, komissio ja EKP antavat
neuvostolle kertomuksen 109 j artiklan 1 kohdassa tarkoitetun menettelyn mukaisesti. Neuvosto, Euroopan
parlamenttia kuultuaan ja keskusteltuaan asiasta kokoonpanossa, jonka muodostavat valtion- tai hallitusten
paamiehet, paattéd maaraenemmistolla komission ehdotuksesta, mitka niistéa jasenvaltioista, joita koskee
poikkeus, tayttavat vaadittavat edellytykset 109 j artiklan 1 kohdassa vahvistettujen arviointiperusteiden
perusteella ja kumoaa poikkeukset noiden jasenvaltioiden osalta.”

Tanskan osalta perustamissopimuksen poytakirjassa n:o 12 ja Ison-Britannian osalta poytékirjassa n:o 11
todetaan, ettd tAma menettely voidaan aloittaa vain niiden omasta pyynnosta.

Jos edella selostetun tarkastelun ja menettelyn jalkeen jasenvaltiota koskeva poikkeus kumotaan, perustamis-
sopimuksen artiklan 109 | kohdan 5 mukaan vahvistetaan muuntokurssi, jolla euro korvaa kyseisen jasenval-
tion valuutan, ja toteutetaan muut toimenpiteet, jotka ovat tarpeen euron ottamiseksi nopeasti kayttodn naissa
jasenvaltioissa.
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I Rahapolitiikan toimintakehikko

Vuoden 1998 alkupuolella EMIssa jatkettiin
eurojirjestelman rahapolitiikan toteuttami-
seen tarvittavan toimintakehikon valmistelu-
tyotd. EMI oli syyskuussa 1997 julkaissut ra-
portin ”Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa
vaiheessa: Yleisasiakirja EKPJ:n rahapolitiikan
vilineista ja menettelyistd” (The single mone-
tary policy in Stage Three: General documen-
tation on ESCB monetary policy instruments
and procedures), jonka sisdllon EKP hyvaksyi
vuoden 1998 kesilld kehitettydadn sitd monin
kohdin edelleen tismennyksin ja lisayksin tii-
viissd yhteistydssi kansallisten keskuspankki-
en kanssa. EKP julkaisikin raportista uuden
samannimisen version (General documentati-
on) syyskuussa 1998.

Eurojirjestelmin rahapolitiikan toimintakehik-
koon kuuluvat vihimmaisvarantojarjestelma,
avomarkkinaoperaatiot ja maksuvalmiusjarjes-
telmd, joita tarkastellaan jiljempand. EKPJ:n
perussdannén artiklan 12.1 mukaisesti EKP:n
neuvosto vastaa rahapolitiikan mairittelystd
ja EKP:n johtokunta toteuttaa rahapolitiikkaa
EKP:n neuvoston antamien paatdsten ja suun-
taviivojen mukaisesti. EKP voi kdyttda kansal-
lisia keskuspankkeja niiden operaatioiden to-
teuttamiseksi, jotka kuuluvat EKPJ:n tehtaviin,
mikali sen katsotaan olevan mahdollista ja tar-
koituksenmukaista toiminnan tehokkuuden
varmistamiseksi. Eurojirjestelman rahapoliit-
tiset operaatiot toteutetaan yhdenmukaisin
ehdoin kaikissa euroalueeseen osallistuvissa
jasenvaltioissa.

EKP:n syyskuussa 1998 julkaiseman yleisasia-
kirjan versiossa on uusia piirteitda EMIn julkai-
semaan aikaisempaan versioon verrattuna.
Olennaisimpia niistd ovat yksityiskohtainen
selvitys eurojirjestelman rahapoliittisiin ope-
raatioihin hyvdksyttaviin arvopapereihin so-
vellettavista  kelpoisuusvaatimuksista  ja
riskienhallintamenetelmistd, maasta toiseen
kirjeenvaihtajakeskuspankkimallia hyvaksi
kdyttden toteutettaviin transaktioihin sovel-
lettavien menettelyjen tismentiminen, talle-
tusmahdollisuuden kiyttéehtojen vahvistami-
nen, viahimmadisvarantojirjestelmian ominai-
suuksien  maiidrittely ja vuoden 1999

huutokauppakalenterin ilmoittaminen. Yleis-
asiakirjassa esitetdan myos ne erityissaannok-
set, joita rahapolitiikan vilineisiin ja menette-
lyihin sovelletaan kolmannen vaiheen siirty-
makautena.

1.1 Vahimmadisvarantojirjestelma

Heindkuun 7. pdivand 1998 EKP:n neuvosto
paatti, ettd EKP vaatii euroalueen jasenvalti-
oihin sijoittautuneita luottolaitoksia pitimain
vahimmaisvarantoja kolmannen vaiheen alus-
ta lukien.

EKP:n vihimmadisvarantojdrjestelmalld pyritdan
ensisijaisesti toteuttamaan kahta rahapoliit-
tista tehtdvaa eli tasaamaan rahamarkkinakor-
koja (’vakauttava tehtdvad”) ja luomaan tai li-
saamaan rakenteellisen keskuspankkirahoituk-
sen tarvetta pankkijirjestelmisséd (”laajentava
tehtdvd”). Vakauttavaan tehtdvddn liittyvdn
keskiarvoistamisen (mika tarkoittaa sita, ettd
varantovelvoite on taytettivid keskimaarin
kuukauden pituisen pitoajanjakson aikana eika
pdivittdin) kaytto lisaa luottolaitosten paivit-
tdisen likviditeetinhallinnan joustavuutta, kos-
ka se antaa luottolaitoksille mahdollisuuden
hyodyntdd lyhytaikaisia arbitraasimahdolli-
suuksia rahamarkkinoilla. Niin ollen keskiar-
voistamisen voidaan odottaa osaltaan edista-
van yon yli -koron vakautta pitoajanjakson
aikana. Tama puolestaan viahentdi keskuspan-
kin tarvetta hienosditdinterventioihin mark-
kinoilla ja antaa eurojirjestelmille mahdolli-
suuden saada arvokasta tietoa markkinakehi-
tyksesta. Laajentavasta
todettakoon, ettd pankkijarjestelman riittavan
suuri keskuspankkirahoituksen tarve paran-
taa eurojirjestelman kykya toimia tehokkaas-
ti likviditeetin tarjoajana.

tehtivasta

EKP:n soveltamaa vahimmaiisvarantojarjestel-
m3d voidaan kuvata sen seuraavien keskeis-
ten piirteiden kautta. Varantovelvoite koskee
ensinndkin kaikkia euroalueelle sijoittautunei-
ta luottolaitoksia (siten kuin ne on miaritelty
ensimmadisen pankkidirektiivin artiklassa ).
Toinen piirre on se, ettd kunkin yksittiisen
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luottolaitoksen varantovelvoite lasketaan so-
veltamalla 2 prosentin velvoitetta sen yon yli
-talletuksina, enintdan 2 vuoden maariaikais-
talletuksina tai enintddn 2 vuoden irtisano-
misehtoisina talletuksina, enintddn 2 vuoden
velkapapereina ja rahamarkkinapapereina ole-
viin velkoihin. Velat euroalueelle sijoittautu-
neille laitoksille ja eurojarjestelmaille eivat kui-
tenkaan ole varantovelvoitteen alaisia. Ellei
luottolaitos pysty esittamdin nayttdd sellai-
sista veloistaan, joita silld on enintiddn 2 vuo-
den velkapapereina ja rahamarkkinapapereina
toisille vihimmadisvarantovelvoitteen alaisille
laitoksille, se saa tehdi ndistd veloista vakio-
viahennyksen, jonka suuruudeksi asetettiin
kolmannen vaiheen alussa 10 %. Lopullisen
varantovelvoitteen maarittamiseksi kukin
luottolaitos saa tehdd varantovelvoitteestaan
100 000 euron suuruisen kénttasummavihen-
nyksen. Kolmantena piirteend on, ettd luot-
tolaitos tayttdd vihimmaisvarantojirjestelman
mukaisen velvoitteensa, jos sen keskimaarii-
set pdivittdiset varantotalletukset laskettuna
varantojen pitoajanjaksolta ovat vihintdan sen
varantovelvoitteen suuruiset; pitoajanjakso al-
kaa normaalisti kunkin kuukauden 24. péivana
ja kestdad seuraavan kuukauden 23. piivain'.
Neljas piirre on se, ettd vaadituille varanto-
talletuksille maksetaan korkoa, joka vastaa eu-
rojarjestelmin perusrahoitusoperaatioiden pi-
toajanjakson keskimairdistd korkoa (eli on
suurin piirtein markkinatilanteen mukainen).
Luottolaitos voi myds anoa sijaintijasenval-
tionsa kansalliselta keskuspankilta lupaa pitda
kaikkia vihimmadisvarantojaan epasuorasti va-
littdjan kautta.

EKP:n neuvosto vahvisti 1.12.1998 EKP:n ase-
tuksen vdahimmaisvarantojen soveltamisesta
(EKP/1998/15). Asetuksessa siaddetdan oikeu-
dellisesti sitovasti EKP:n soveltaman vdhim-
maisvarantojirjestelman ominaisuuksista.
Tamd EKP:n asetus perustuu oikeudellisesti
EKPJ:n perussdaannoén artiklaan 19 ja EU:n neu-
voston asetukseen (EY) N:o 2531/98 Euroo-
pan keskuspankin soveltamista vihimmaiisva-

rannoista. Ecofin-neuvosto vahvisti asetuksen
23.11.1998.
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1.2 Avomarkkinaoperaatiot ja
maksuvalmiusjarjestelma

Avomarkkinaoperaatiot ovat paaviline, jolla
eurojdrjestelmi ohjaa korkoja, sddtelee mark-
kinoiden likviditeettid ja viestii rahapolitiikan
virityksestd. Valtaosa eurojirjestelman avo-
markkinaoperaatioista on hyvaksyttivda va-
kuutta vastaan toteutettavia kdinteisoperaa-
tioita. Kaksi tarkeinta avomarkkinaoperaatio-
tyyppid ovat perusrahoitusoperaatiot, joiden
maturiteetti on kaksi viikkoa ja joita toteute-
taan viikoittain, ja pitempiaikaiset rahoitus-
operaatiot, joiden maturiteetti on kolme kuu-
kautta ja joita toteutetaan kuukausittain. Li-
saksi eurojirjestelmd  voi  toteuttaa
hienosddtdoperaatioita kdanteisoperaatioiden
kautta, ostaa ja myydi arvopapereita suorin
kaupoin, kerdtd talletuksia tai tehdi valuut-
taswapeja. Perusrahoitusoperaatiot ja pitem-
piaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan va-
kiohuutokaupoin, mutta hienosiitéoperaa-
tioita voidaan tehdd joko pikahuutokaupoin
tai kahdenvilisesti suppean vastapuolijoukon
kanssa lukuun ottamatta suoria kauppoja, jot-
ka voidaan toteuttaa ainoastaan kahdenvili-
sesti. Muita kdytettdvissa olevia avomarkkina-
operaatioita ovat muun muassa rakenteelliset
operaatiot, joiden aikahorisontti on pitempi
ja joiden maturiteetti voi olla vakioitu tai va-
kioimaton. Naihin voi sisdltyd kainteisope-
raatioita, arvopaperien suoria ostoja tai myyn-
teja tai EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseen-
laskuja. Euroalueella kolmannen vaiheen alussa
vallinneen rakenteellisen likviditeettivajeen ta-
kia EKP kuitenkin paitti olla laskematta liik-
keeseen sijoitustodistuksia kolmannen vai-
heen alusta lukien.

Maksuvalmiusjarjestelmissa vastapuolet voi-
vat kayttad maksuvalmiusluottoa hankkiakseen
yon yli -likviditeettid vakuuskelpoisia arvopa-
pereita vastaan ja talletusmahdollisuutta teh-
dikseen yon yli -talletuksia eurojarjestelmaan.
Hyvaksyttavat vastapuolet voivat kdyttdd nai-
td kahta maksuvalmiusjarjestelman mahdolli-
suutta omasta aloitteestaan ja rajoituksitta.
Maksuvalmiusjirjestelmédn korot muodostavat

| Siirtymdajan  vuoksi  kolmannen vaiheen ensimmdinen

pitoajanjakso alkoi 1.1.1999 ja pddttyi 23.2.1999.
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yleensd yon yli -markkinakoron korkoputken
siten, ettd maksuvalmiusluoton korko on put-
ken yliraja ja talletuskorko sen alaraja.

1.3 Vastapuolet ja operaatioissa
kaytettavit arvopaperit

Eurojirjestelma hyviaksyy luotto-operaatioiden-
sa vakuudeksi laajan joukon arvopapereita. Va-
kuuskelpoiset arvopaperit jaetaan kahteen ryh-
madn: ykkoslistan ja kakkoslistan arvopaperei-
hin. Ykkéslista koostuu jilkimarkkinakelpoisista
velkainstrumenteista, jotka tiyttavat EKP:n aset-
tamat euroalueen yhdenmukaiset kelpoisuus-
vaatimukset. Kakkoslista puolestaan sisiltaa mui-
ta jalkimarkkinakelpoisia ja ei-jalkimarkkinakel-
poisia  velkainstrumentteja, osakkeita ja
ei-jalkimarkkinakelpoisia rahoitusvaateita, joissa
on otettu huomioon kansallisten rahoitus- ja
vaatimukset kansalliset keskuspankit ovat aset-
taneet ottaen huomioon EKP:n madrittelemit
vihimmaiisvaatimukset. Arvopapereiden jaotte-
lulla ykkos- ja kakkoslistan arvopapereiksi ei ole
kuitenkaan merkitystd niiden kayton kannalta,
silla molempien listojen paperit kelpaavat yhta
lailla kaikkiin eurojirjestelman rahapoliittisiin
operaatioihin (kakkoslistan arvopapereita ei kui-
tenkaan yleensd kdytetd eurojirjestelmin suo-
rissa kaupoissa).

Lista eurojarjestelmian luotto-operaatioihin
hyvéksyttavista arvopapereista julkistettiin In-
ternetissd lokakuussa 1998. Listalla olevien
jalkimarkkinakelpoisten arvopapereiden kan-
ta kolmannen vaiheen alkaessa oli hieman yli
5000 miljardia euroa. Suurin osa kannasta
(98 %) koostui ykkoslistan vakuuksista. Kes-
kimdarin 75 % oli valtion papereita, 18 %
luottolaitosten liikkeeseen laskemia arvopa-
pereita, 4 % yrityssektorin liikkeeseen laske-
mia arvopapereita ja loput kansallisten kes-
kuspankkien liikkeeseen laskemia arvopape-
reita. Eurojarjestelmdd pyritadn suojaamaan
taloudellisilta tappioilta tarkoituksenmukaisil-
la riskienhallintamenetelmilld. Ykkoslistan ar-
vopapereihin sovellettavat riskienhallintame-
netelmit ovat yhdenmukaiset koko euroalu-
eella. Niitd ovat mm. alkumarginaali, jossa
otetaan huomioon aika, jona luottoriski koh-

distuu eurojdrjestelmdin; erityinen markkina-
arvon aliarvostus, joka maaritelldaan velkainst-
rumentin jiljella olevan maturiteetin ja kor-
kotyypin mukaan; ja lisavakuuspyynnot ja yli-
madriisten vakuuksien palautukset (margin
calls), jotta vakuutena olevien arvopaperei-
den arvo vastaisi mydnnetyn luoton arvoa
vaatimusten mukaisesti. Kakkoslistan arvopa-
pereiden riskienhallintamenetelmista paattaa
se kansallinen keskuspankki, joka on ottanut
arvopaperit kakkoslistalleen. Kansallisten kes-
kuspankkien riskienhallintamenetelmit edel-
lyttavat EKP:n hyvédksyntda. Ne ovat vihin-
taan yhta tiukat kuin ykkoslistan arvopaperei-
hin sovellettavat riskienhallintamenetelmit.

Eurojirjestelman rahapoliittisiin operaatioihin
hyviksyttavien vastapuolten lista on laadittu yh-
teisten kelpoisuusvaatimusten perusteella. Sii-
hen kuuluvat kaikki vdhimmaisvarantovelvoitteen
alaiset luottolaitokset. Nama laitokset voivat pe-
riaatteessa osallistua vakiohuutokauppoihin pe-
rustuviin avomarkkinaoperaatioihin ja maksuval-
miusjarjestelmadn. Eurojirjestelmin rahapoliit-
tisiin operaatioihin hyviksyttdvien vastapuolten
on lisdksi tdytettdva tietyt vakauteen ja toimin-
tavalmiuteen liittyvat vaatimukset, eli niiden tu-
lee olla vakavaraisia, niiden vakautta on valvot-
tava ja niiden on tdytettiva rahapoliittisiin ope-
raatioihin osallistumisen toiminnalliset
edellytykset. Vihimmadisvarantovelvoitteen alais-
ten laitosten listalla, joka kattaa kaikki euro-
alueelle sijoittautuneet luottolaitokset, on yli
8 000 laitosta. Tama lista julkistettiin Internetis-
sd lokakuussa 1998. Yli 4 000 niista laitoksista
voi kdyttdd eurojirjestelmdan maksuvalmiusjir-
jestelmas, ja lahes 3 000 laitoksella on mahdolli-
suus osallistua rahoitusoperaatioihin. Kolman-
nen vaiheen alussa yhtdkaan laitosta ei vapautet-
tu viahimmadisvarantovelvoitteesta.

1.4 Rahapolitiikan vilineiden
kayttoonoton valmistelu

Koska eurojirjestelmian rahapolitiikkaa on
paitetty toteuttaa hajautetusti, kansalliset
keskuspankit ovat suurimmaksi osaksi vastan-
neet sen toimeenpanosta ja myds jarjestelmi-
en testauksesta ja asiaankuuluvien oikeudel-
listen asiakirjojen valmistelusta. Alussa tyota
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koordinoivat EMI ja sen asianomaiset alako-
miteat, ja myohemmin koordinoinnista ja val-
vonnasta on vastannut EKP.

Kaikkien menettelyjen testausprosessiin sisil-
tyi yksittdisten jarjestelmien alustava testaus,
minkd jidlkeen edettiin eurojirjestelman jar-
jestelmien ja menettelyjen yleistestausvaihee-
seen. Yleistestaus alkoi heindkuun 1998 alus-
sa. Tarkoituksena oli erityisesti testata mo-
nien eurojirjestelmdn toiminnan kannalta
kriittisiksi katsottujen jarjestelmien ja menet-
telyjen vilisid yhteyksid. Yleistestaukseen kuu-
lui kolme vaihetta, joista ensimmadisessa tes-
tattiin eurojarjestelmén kunkin liiketoiminta-
alueen kuten rahapolitiikan, valuuttapolitiikan,
maksujarjestelmien, back office -toimintojen
ja kirjanpidon hoitoon tarvittavia normaaleja
jarjestelmia ja menettelyja. Syyskuussa 1998
alkaneessa toisessa vaiheessa keskityttiin va-
rajarjestelmien testaamiseen. Lokakuussa al-
kanut kolmas vaihe puolestaan muodostui
kaikkien rahapolitiikan harjoittamisen kannal-
ta ratkaisevien eurojirjestelmdn prosessien
yleiseksi kenraaliharjoitukseksi. Kaikki kolme
vaihetta toteutettiin yleistestauskomitean
(Steering Committee for the Overall Testing
eli SCOT) johdolla. Koko prosessi vaati huo-
mattavia henkildstoresursseja seki kansallisil-
ta keskuspankeilta ettd EMIIta/EKP:Itd, ja sen
toteutus sujui hyvin.

Kansalliset keskuspankit saivat EKP:n valvon-
nassa paitokseen tarvittavien kansallisten oi-
keudellisten asiakirjojen valmistelutyén, jolla
pohjimmiltaan pyrittiin tiltdkin osin varmista-
maan yhdenmukaiset menettelytavat koko eu-
roalueella.

EKP:n vuosikertomus « 1998

Likviditeetinhallintaa koskeva valmistelu saa-
tiin paatokseen vuoden 1998 aikana. Siihen
sisédltyivat kaikki menettelyt, joita tarvitaan
eurojarjestelmin sisdiseen tiedonvaihtoon ja
kansallisten keskuspankkien taseiden konsoli-
dointiin eurojirjestelmin taseen tuottamiseksi
ja tarvittavien ennusteiden piivittdiseen ajan-
tasaistamiseen. Luottolaitosten likviditeetin-
hallinnan ohjaamiseksi EKP:n neuvosto paitti
my®0s, ettd euroalueen maksuvalmiustilantees-
ta julkistetaan tarkat tiedot viimeistiin klo
10.30 (Suomen aikaa) jokaisena eurojirjestel-
man pankkipdivand. Julkistettaviin tietoihin
kuuluvat muun muassa euroalueen luottolai-
tosten sekkitilien yhteenlasketut talletukset,
maksuvalmiusjarjestelman kaytté kokonaisuu-
dessaan eurojirjestelman edellisend pankki-
pdivdni ja euroalueen luottolaitosten voimas-
sa olevan pitoajanjakson yhteenlaskettu va-
himmaisvarantovelvoite.

1.5 Kotimaisten saamisten ja
velkojen hallinta

Rahapoliittiset paiatokset tehdidian keskitetys-
ti, mutta kotimaisten saamisten ja velkojen
hallinnasta vastaavat kansalliset keskuspankit
itse riippumatta siitd, toimivatko ne omaan
lukuunsa, valtion edustajina, asiakkaidensa tai
henkiléstonsd puolesta. Hallinnoinnin piiriin
saattavat kuulua arvopaperikaupat, talletuk-
set, voittovarojen siirto valtiolle tai hallinnol-
liset maksut. Jotta kotimaisiin saamisiin ja vel-
koihin liittyvdt operaatiot eivit vie pohjaa yh-
teiseltd rahapolitiikalta luomalla tarpeettomia
likviditeetti- ja signaalivaikutuksia, kansallis-
ten keskuspankkien kotimaisiin saamisiin ja
velkoihin liittyviin rahoitusoperaatioihin, joita
ei tehda rahapoliittisia tarkoituksia varten, so-
velletaan EKP:n sisdisid sdantoja.
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2 Valuuttakurssipolitiikan toimintakehikko

2.1 Euron muuntokurssit

Toukokuun 3. pdivana 1998 tulevaan euroalu-
eeseen osallistuvien EU-jasenvaltioiden minis-
terit ja keskuspankkien padjohtajat, Euroopan
komissio ja EKP:n edeltija EMI antoivat yhtei-
sen tiedonannon euron peruuttamattomien
muuntokurssien maarittamisessd toisen vai-
heen pdittyessd kdytettdvastd menettelysta.
Tiedonanto oli joulukuussa 1997 Luxembur-
gissa pidetyn Eurooppa-neuvoston kokouk-
sen paitdksen mukainen. Tiedonanto annet-
tiin sen jilkeen, kun valtion- tai hallitusten
paamiesten kokoonpanossa kokoontunut Eu-
roopan unionin neuvosto (EU:n neuvosto) oli
vahvistanut pditoksen niistd jdsenvaltioista,
jotka osallistuisivat euroalueeseen kolmannen
vaiheen alusta lukien.

Menettelyksi valittiin ennakkoilmoitus — kaikki-
en asianomaisten viranomaisten hyviksyma yh-
teinen poliittinen ilmoitus — perustamissopimuk-
sen vaatimuksesta, jonka mukaan euron peruut-

tamattomat muuntokurssit tulee vahvistaa viral-
lisesti 1.1.1999. Koska my&s ecu tulisi muuntaa
euroksi yhden suhteessa yhteen ja koska jotkin
ecukorin valuutoista (Tanskan kruunu, Kreikan
drakma ja Englannin punta) eivit osallistuisi eu-
roalueeseen alusta alkaen, euron ja euroaluee-
seen osallistuvien valuuttojen vilisia peruutta-
mattomia muuntokursseja ei voitu ilmoittaa. Ta-
man vuoksi pddtettiin ilmoittaa etukdteen
euroalueeseen osallistuvien valuuttojen kahden-
viliset kurssit (jotka vastaavat ERM-keskuskurs-
seja), joita kaytettdisiin 31.12.1998 euron pe-
ruuttamattomien valuuttakurssien maarittami-
sessa.

Joulukuun 31. pdivind 1998 euron peruutta-
mattomat valuuttakurssit vahvistettiin keskus-
pankkien vilisessd saannollisessa piivittiises-
sd yhteispuhelussa, kuten ennakkoilmoitukses-
sa oli selostettu (ks. oheinen kehikko euron
muuntokurssien vahvistamisessa noudatetus-
ta menettelystd).

Euron peruuttamattomien muuntokurssien laskemisessa ja vahvistamisessa

noudatettu menettely

Euroopan komission ja Euroopan keskuspankin yhteinen ilmoitus 11.3.1999 euron peruuttamattomien
muuntokurssien laskemisen yksityiskohdista

EU:n neuvosto vahvisti 31.12.1998 euron peruuttamattomat muuntokurssit komission esityksesta ja Euroopan
keskuspankkia (EKP) kuultuaan, ja ne tulivat voimaan samalla, kun euro korvasi kansalliset valuutat 1.1.1999.
Euron yhteiseksi rahakseen kaytt6on ottavien jasenvaltioiden ministerit, ndiden jasenvaltioiden keskuspank-
kien paajohtajat, Euroopan komissio ja Euroopan rahapoliittinen instituutti / Euroopan keskuspankki antoivat
kaksi yhteista tiedonantoa eli 3.5. ja 26.9.1998 euron peruuttamattomien muuntokurssien madrittdmisesta ja
vahvistamisesta. Euroopan komissio ja Euroopan keskuspankki toteavat seuraavassa muuntokurssien laskemi-
sen yksityiskohdat.

Virallisen ecun valuuttakurssien laskeminen 31.12.1998

Joulukuun 31. paivana 1998 EU:n neuvosto laski ja vahvisti lopulliset virallisen ecun valuuttakurssit euron
peruuttamattomiksi muuntokursseiksi kolmannen vaiheen ensimmaisena paivana eli 1.1.1999. Tahan kaytet-
tiin sdanndllista paivittaista yhteispuhelua, joka on edelleenkin kaytdssa kolmannessa vaiheessa euron viiteva-
luuttakurssien laskennassa.
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Menettelyn kolme eri vaihetta
Vaihe 1: EU-valuuttojen valuuttakurssien maarittdminen suhteessa Yhdysvaltain dollariin yhteistydbmenettelyssa

Klo 12.00 (Suomen aikaa) aloitettiin puhelinneuvottelu, jossa EU:n keskuspankit — my6s ne, joiden valuutat
eivat olleet mukana ecukorissa — toimittivat toisilleen valuuttojensa Yhdysvaltain dollarin valuuttakurssit.
Nama valuuttakurssit noteerattiin yhteispuhelun ajankohtana vallinneiden osto- ja myyntikurssien valisina
pistearvoina. Euron yhteiseksi rahakseen kaytt6on ottavien jasenvaltioiden keskuspankit olivat tarvittaessa
valmiit varmistamaan tarkoituksenmukaisin markkinatoimin, ettd 31.12.1998 pidetyn yhteispuhelun ajankoh-
tana markkinakurssit vastaisivat kahdenvalisia ERM-keskuskursseja.

Toukokuun 1998 yhteisesséa tiedonannossa oli jo mainittu mahdollisuudesta, etta pyodristamisen vuoksi epa-
suorasti laskettavat kahdenvaliset kurssit, jotka olisivat saatavissa euron muuntokursseista, eivat valttamatta
vastaisi viimeiseen (kuudenteen) merkitsevaédn numeroon saakka ennalta ilmoitettuja kahdenvalisia ERM-
keskuskursseja. Tallaisten epajohdonmukaisuuksien minimoimiseksi euroalueeseen osallistuvien valuuttojen
kurssit suhteessa Yhdysvaltain dollariin noteerattiin erittain tarkasti. Saannéllisessa yhteispuhelussa noteerat-
tiin ensin yksi euroalueen valuutta eli Saksan markka suhteessa Yhdysvaltain dollariin yleisten markkinakay-
tantdjen mukaisesti (viiden merkitsevan numeron tarkkuudella). Sitten Yhdysvaltain dollarin ja muiden
euroalueen valuuttojen véliset kurssit méariteltin kertomalla nédiden valuuttojen ja Saksan markan véliset
ennalta ilmoitetut kahdenvaliset ERM-keskuskurssit Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin valisella kurs-
sillal. Nain lasketuilla yhdentoista euroalueen valuutan valuuttakurssilla oli 11 merkitsevaa numeroa, jotka
kaikki sailytettin mahdollisimman suuren tarkkuuden varmistamiseksi. Koska kahdenvaliset ERM-keskus-
kurssit asettuivat 31.12.1998 pidetyn yhteispuhelun ajankohtana vallinneiden euroalueeseen osallistuvien
valuuttojen osto- ja myyntikurssien erojen valiin, markkinakurssien ja ennalta ilmoitettujen valuuttakurssien
valinen vastaavuus varmistettiin ja pyoristysvirheiden mahdollisuus minimoitiin.

Seuraavat kaksi vaihetta ovat kuuluneet ecukurssien paivittdisessa laskemisessa kaytettyyn tavanomaiseen
menettelyyn valuuttakorin luomisesta saakka vuonna 1979.

Vaihe 2: Virallisen ecun valuuttakurssin laskeminen suhteessa Yhdysvaltain dollariin

Belgian keskuspankki valitti taman jalkeen EU:n keskuspankkien noteeraamat Yhdysvaltain dollarin kurssit
Euroopan komissiolle, joka kaytti niita virallisen ecun valuuttakurssien laskemiseksi. Yhdysvaltain dollarin ja

ecun valinen valuuttakurssi (ilmaistuna: 1 ecu = x USD) saatiin laskemalla yhteen ecun muodostavien
kansallisten valuuttamaarien arvot Yhdysvaltain dollareina.

Vaihe 3: Virallisen ecun valuuttakurssien laskeminen suhteessa euroalueeseen osallistuviin EU-valuuttoihin

Komissio laski virallisen ecun valuuttakurssit suhteessa EU-valuuttoihin kertomalla Yhdysvaltain dollarin ja
ecun valisen valuuttakurssin pydristamattdman arvon naiden valuuttojen Yhdysvaltain dollarin valuuttakurs-
seilla. Saadut ecun valuuttakurssit (eli valuuttayksikk6a ecua kohti) pydristettiin kuuteen merkitsevaan nume-
roon. Kurssit laskettiin suhteessa kaikkiin EU-valuuttoihin, ei ainoastaan suhteessa ecukorissa mukana ole-
viin. Komissio laski myos tavalliseen tapaan ecun ja useiden muiden kuin EU-valuuttojen véliset kurssit. Ecun
kurssit 31.12.1998 julkistettiin Euroopan yhteisdjen virallisessa lehdessa (osa C).

Naita kursseja esitettiin sitten euron ja euroalueeseen osallistuvien valuuttojen vélisiksi peruuttamattomiksi
muuntokursseiksi.

Oheinen taulukko kuvaa virallisen ecun valuuttakurssien laskemista suhteessa kaikkiin EU-valuuttoihin
31.12.1998.

1 Esimerkki: BEF/USD = (BEF/DEM), * DEM/USD, jossa (BEF/DEM), on ennalta ilmoitettu Saksan markan ja Belgian
frangin valinen ERM-keskuskurssi. Tété menettelya sovellettiin kaikkiin euroalueeseen osallistuviin valuuttoihin lukuun ottamatta
Irlannin puntaa, jonka laskemisessa kaytettiin markkinakdytannén mukaista kaanteista valuuttakurssia. Samaa muuntoa
sovelletaan Englannin puntaan.
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Ecun valuuttakurssien laskeminen 31.12.1998

Valuutia Kansal listen Valuuttakurssi Kasallisn Ecun valuutiakurssit
aluutiayksikoiden shtessa Yhdysvaltain valuuttamédran dol lari-
MEara dollariin vesta-ano
ecukorisa 31.12.1998
@ (b) ©=@ ~ b (d) = (USD/ECU) X (b)
DEM 0,6242 1 6763000000 0 3723677 1,95583
BEF 3,301 3 4574525650 0 0954749 40,3399
LUF 0,13 3 4574525650 0 ,0037600 40,3399
NLG 0,2198 1 8387542620 0 ,1163730 220371
DKK 0,1976 6 3342 0 ,030%514 744878
GRD 14 2857 0 0050961 3290639
ITL 1518 1 6595403526 0 ,0914711 1936,27
ESP 6,885 1 4260652836 0 0482797 166,386
PTE 1,33 1 71,82913150 0 0081069 200482
FRF 1,332 5 6220755180 0 , 2369232 6,55957
GBP@ 0 08784 16539 0 ,1452786 0,705455
| BP@ 0 ,008552 1 /4814687984 0 ,01266% 0,78764
U SD/ECU # = 1,1667521
AM 5 0959687630 594573
ATS 1 1,793642176 13,7603
SEK 8 ,1320 948303

@ Englannin punnan ja Irlannin punnan valuuttakurssi sarakkeessa (b) on dollareiden méaréa valuuttayksikkoéa kohti eiké&
valuuttayksikdiden maara dollaria kohti. Sarake (c) lasketaan siten kummankin valuutan tapauksessa kertomalla sarakkeen
(a) arvo sarakkeen (b) arvolla ja sarake (d) lasketaan jakamalla ecun dollarivasta-arvo (ts. USD/ECU) sarakkeen (b)
kurssilla.

# Yhdysvaltain dollarin ja ecun vélinen kurssi esitetdén pyoristamisen jélkeen seitsemén desimaalin tarkkuudella, kun taas
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laskentatarkoituksiin kaytetadn suurempaa tarkkuutta.

2.2 Sopimus uudesta
valuuttakurssimekanismista

(ERM II)

Eurooppa-neuvoston Amsterdamin huippuko-
kouksessa 16. ja 17.6.1997 annetun paatos-
lauselman mukaisesti Euroopan valuuttajar-
jestelma/valuuttakurssimekanismi (EMS/ERM),
jolla oli keskeinen asema EMUun johtaneessa
kehityksessa, korvattiin uudella valuuttakurs-
simekanismilla (ERM II) EMUn kolmannen vai-
heen alusta. Timdn uuden mekanismin kautta
euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden va-
luutat kytkeytyvdt euroon. Uuden valuutta-
kurssimekanismin toimintamenettelyt on mai-
ritelty EKP:n ja euroalueen ulkopuolisten ja-
senvaltioiden kansallisten keskuspankkien
vilisessd sopimuksessa (keskuspankkisopi-
mus), jonka EKP:n pidjohtaja ja euroalueen
neljan ulkopuolisen kansallisen keskuspankin
padjohtajat allekirjoittivat 1.9.1998. Tamai so-
pimus korvaa [.1.1999 lukien 13.3.1979 sol-

mitun sopimuksen — siten kuin sitdi on muu-
tettu 10.6.1985 ja 10.11.1987 laadituilla asia-
kirjoilla — jossa maaritellaan EMSin/ERMin toi-
mintamenettelyt.

Osallistuminen ERM ll:een on vapaaehtoista
kaikille euroalueen ulkopuolisille jasenvaltioil-
le. Jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus, voi-
daan kuitenkin odottaa liittyvin mekanismiin.
Se voidaan niahda EMS-/ERM-jisenyyden jat-
kona ja alkuna jasenvaltion mahdolliselle tule-
valle osallistumiselle EMUn kolmanteen vai-
heeseen. ERM ll:een osallistuvien euroalueen
ulkopuolisten jisenvaltioiden talouskehityksen
ja -politiilkan kestava lahentyminen euroalu-
eeseen, erityisesti hintavakaudessa, on ERM
ll:n keskeisimpia tavoitteita. Lahentymista pi-
detddn kestdvan valuuttakurssivakauden eh-
tona, kun vakaus puolestaan edistdd entistd
tiiviimpda lahentymistd. ERM Il:n suuntautu-
minen lahentymiseen nikyy paitsi euron kes-
keisena asemana myds mahdollisuutena har-
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joittaa EKP:n kanssa kiinteimpai valuuttakurs-
sipoliittista yhteistyota edellyttden, ettd ta-
loudellinen lahentyminen kehittyy euroalueen
suuntaisesti.

Uusi mekanismi perustuu euroon nihden
madriteltyihin keskuskursseihin ja =15 pro-
sentin tai titd kapeampiin vaihteluvileihin, joi-
den rajoissa valuuttakurssit voivat vaihdella
keskuskurssiensa yla- tai alapuolella lahenty-
miskehityksen mukaisesti. Valuuttainterven-
tioita tehddin ja niitd rahoitetaan tavanomai-
sen tai kapeamman vaihteluvilin rajoilla peri-
aatteessa automaattisesti ja rajoituksetta
erittdin lyhytaikaisin luotoin. EKP ja ERM
ll:een osallistuvat euroalueen ulkopuoliset
kansalliset keskuspankit voivat kuitenkin kes-
keyttdd automaattisen intervention, jos se on
ristiriidassa ensisijaisen hintavakaustavoitteen
kanssa. Uuteen valuuttakurssimekanismiin ei
sisélly lyhytaikaista rahoitustukea eikd swap-
sopimuksia (virallisten ecujen luonti Yhdys-
valtain dollareita ja kultavarantoja vastaan),
kuten EMSiin/ERMiin sisdltyi. Nama mekanis-
mit purkautuivat toisen vaiheen viimeisend
paivand, kuten luvun Ill osassa 4.1 on kuvattu.

Syyskuussa 1998 kaksi euroalueen ulkopuo-
lista EU-jasenvaltiota — Tanska ja Kreikka —
ilmaisivat aikomuksensa liittyd uuteen meka-
nismiin 1.1.1999. Markkinoiden valuuttakurs-
siodotusten vakiinnuttamiseksi ja sen varmis-
tamiseksi, ettd uuteen mekanismiin siirtymi-
nen sujuu, Tanskan ja Kreikan hallitusten
aikeista siirtya EMSista/ERMistdi ERM ll:een
ilmoitettiin etukdteen Ecofin-neuvoston epi-
virallisessa kokouksessa 26.9.1998. Tahian en-
nakkoilmoitukseen sisiltyi myos ilmoitus kay-
tettdvistd vaihteluvileistd eli Tanskan kruu-

nun kapeampi vaihteluvili £2,25 % ja Kreikan
drakman tavanomainen vaihteluvili 15 %.

Eurooppa-neuvoston uutta valuuttakurssime-
kanismia koskevan pédiatéslauselman mukaises-
ti euroalueen jasenvaltioiden ministerit, EKP
ja Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskus-
pankkien paijohtajat tekivat 31.12.1998 pai-
tokset Tanskan kruunun ja Kreikan drakman
ERM ll:een osallistumisen ehdoista eli niiden
valuuttojen keskuskursseista euroon nihden
ja niiden vaihteluvilien leveydestd. Piaitokset
tehtiin noudattaen yleistdi Euroopan komis-
sion menettelyd ja rahakomitean kuulemisen
jalkeen. Tanskan kruunu ja Kreikan drakma
ovat osallistuneet ERM Il:een |.1.1999 lukien.
Tanskan kruunun vaihteluvdli on 2,25 % ja
keskuskurssi suhteessa euroon 7,46038. Krei-
kan drakman vaihteluvdli on tavanomainen
+15 % ja keskuskurssi suhteessa euroon
353,109.

Tamidn pditoksen lisiksi EKP, Tanskan kes-
kuspankki ja Kreikan keskuspankki vahvistivat
yhteiselld sopimuksella 1.9.1998 solmitun kes-
kuspankkisopimuksen artiklan 1.2 mukaisesti
euron ja ndiden maiden valuuttojen kahden-
viliset ylemmait ja alemmat kurssit ERM ll:n
pakollista interventiota varten. Seuraavassa
taulukossa on yhteenveto voimassa olevista
jarjestelyista.

2.3 Valuuttainterventiot ja EKP:n
valuuttavarannon hoito

Eurojirjestelmédn valuuttainterventioiden to-
teutukseen vaadittavan infrastruktuurin val-
mistelu ja testaus saatiin padtokseen vuoden

ERM ll:een osallistuvien maiden valuuttojen eurokeskuskurssit ja pakolliset

interventiokurssit
Voimassa 1.1.1999 lukien

Maa ja valuutta EUR 1 =
TANSKA: Ylempi kurssi 7,62824
Keskuskurssi 7,46038

DKK Alempi kurssi 7,29252
KREIKKA: Ylempi kurssi 406,075
Keskuskurssi 353,109

GRD Alempi kurssi 300,143
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1998 aikana. Infrastruktuuria kehitettiin si-
ten, ettd eurojirjestelmd voi toteuttaa va-
luuttainterventioita seka hajautetusti etti kes-
kitetysti sekd ERM ll:ssa ettd suhteessa mui-
hin EU-valuuttoihin ja EU:n ulkopuolisiin
valuuttoihin.

EKP:n valuuttavarantojen hoitoa varten saa-
tiin valmiiksi yksityiskohtainen metodologinen
kehikko. EKP:n paitoksentekoprosessin tar-
vitseman tietojdrjestelmituen viimeistely ja
testaus toteutettiin my6s vuoden 1998 aika-
na. Tatd teknistd infrastruktuuria kiytetdan
vilitettaessa EKP:n paatokset kansallisille kes-
kuspankeille, jotka vastaavat salkunhoidosta
ndiden ohjeiden mukaisesti. EKP:n paitoksiin
kuuluu operationaalisten tavoitteiden asetta-
minen valuuttajakaumalle, korkoriskille, luot-
toriskille ja likviditeettivaatimuksille. Eurojar-
jestelman valuuttaoperaatioihin hyvaksyttavit
vastapuolet valittiin ja valuuttavarannon hoi-
don edellyttamit sopimukset valmisteltiin.

2.4 Valuuttavarantojen
ensimmiinen siirto kansallisista
keskuspankeista EKP:hen

EKPJ:n perussdannon artiklan 30.1 mukaisesti
euroalueen kansalliset keskuspankit siirsivit
kolmannen vaiheen alkaessa EKP:lle 39,5:td
miljardia euroa vastaavan mairan valuuttava-
rantoja. Miara vastaa EKP):n perussdannossa
valuuttavarantojen ensimmaiselle siirrolle vah-
vistettua 50 miljardin euron mé&iraa viahen-
nettynd euroalueen ulkopuolisten jasenvalti-
oiden osuuksilla EKPJ:n pddomasta. Siirretys-
td maarastd 85 % on valuuttasaamisia ja 15 %
kultaa. EKPJ:n perussaannon artiklan 30.4 mu-
kaisesti EKP voi vaatia kansallisilta keskus-
pankeilta EKPJ:n perussdannén artiklassa 30.1
vahvistetun mairan ylittavid valuuttavaranto-
ja.

2.5 Kansallisten keskuspankkien ja
jasenvaltioiden operaatiot
valuuttavarannoilla

Kansalliset keskuspankit pitdvat hallussaan ja
hoitavat valuuttavarantoja, joita ei siirretty
EKP:lle kolmannen vaiheen alussa. Varmistaak-
seen, ettd varannoilla suoritetut operaatiot
ovat sopusoinnussa euroalueen yhteisen ra-
hapolitiikan ja valuuttakurssipolitiikan kanssa,
ja EKPJ:n perussaannon artiklan 31.3 mukai-
sesti EKP valvoo ja koordinoi niilla varan-
noilla suoritettavia markkinatoimia. Samanlai-
nen valvontamalli on my6s valmisteltu niita
transaktioita varten, joita euroalueen jisen-
valtiot suorittavat eurojirjestelméan ulkopuo-
lisilla valuuttamaariisilla kayttovaroillaan. Sa-
mansuuntainen sopimus on solmittu EKP:n ja
Euroopan komission vililla.

2.6 Euron viitevaluuttakurssit

EKP on vahvistanut euron viitevaluuttakurs-
sien laskemiseen ja julkistamiseen tarvittavat
menettelyt. Niiden mukaisesti ei ole otettu
kdyttoon mitddan euroalueen virallista notee-
rausmenettelyd, johon EKPJ eli EKP ja kansal-
liset keskuspankit osallistuisivat. lImenneiden
tarpeiden vuoksi EKP on paittényt laskea ja
julkistaa euron ja useiden muiden valuuttojen
viliset viitekurssit pdivittdin. Viitekurssit no-
teerataan keskuspankkien valuutta-asiantun-
tijoiden paivittdisessa yhteispuhelussa, joka pi-
detddn yleensd klo 15.15 (Suomen aikaa), ja
ne julkistetaan sahkoisten markkinainformaa-
tiojarjestelmien vilitykselld hieman myéhem-
min yhteispuhelun paatyttya. Valuuttaa kohti
julkistetaan vain yksi viitekurssi (keskikurssi)
kdyttaen menetelmaa, jossa | euro = x miira
ulkomaan valuuttaa. Mairdt ilmoitetaan nor-
maalisti viiden merkitsevdan numeron tarkkuu-
della. Euroalueen kansalliset keskuspankit voi-
vat vapaasti julkistaa kattavampia euron viite-
valuuttakurssilistoja koordinoidusti.
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3 Tilastot

3.1 Kolmannen vaiheen
tilastovaatimusten
toteuttaminen

Yhteisen rahapolitiikan ja valuuttaoperaatioi-
den toteuttamisen edellyttimit tilastovaati-
mukset esitettiin talous- ja rahaliiton kolman-
nen vaiheen toteutusohjeissa (Statistical
requirements for Stage Three of Monetary
Union — Implementation package), jotka EMI
toimitti heindkuussa 1996 pankkiyhdistysten
ja muiden kolmannen vaiheen tilastovalmiste-
luihin osallistuneiden kaytt6on. Vaatimukset
kattoivat suuren joukon raha- ja pankkitilas-
toja, maksutasetilastoja, rahoitustilinpidon ti-
lastoja, hinta- ja kustannustilastoja, julkisen
talouden tilastoja ja muuta makrotaloudellis-
ta tilastoaineistoa. Painopiste oli koko tule-
van euroalueen kattavissa tilastoissa. Tieto-
jen tuli olla riittavan yhdenmukaisia, jotta ag-
gregaatit voitaisiin laskea mielekkaisti, ja
tarvittaessa sellaisessa muodossa, ettd niiden
konsolidointi koko euroalueella olisi mahdol-
lista. EKP:n neuvosto hyviksyi toteutusohjeet
virallisesti 1.9.1998. Vuoden 1998 aikana
EMIssa/EKP:ssd tehty tilastoihin liittyvd tyo
koski pddasiassa ndiden vaatimusten toteu-
tusta.

Raha- ja pankkitilastot

Euroalueeseen osallistuvien jisenvaltioiden
kansalliset keskuspankit toimittivat kesdn
1998 aikana ensimmdiset, uusin perustein laa-
ditut euroalueen rahalaitossektorin taseet ke-
sakuun 1998 lopun tilanteesta ja sen jilkeen
kuukausittain. Mahdollisimman tarkasti uusin
perustein kootut takautuvat tiedot syyskuus-
ta 1997 alkaen saatiin pian tamén jalkeen. Kan-
salliset keskuspankit laativat kolmannen vai-
heen rahapolitiikan valmistelun tueksi syys-
kuuta 1997 edeltivan ajan arviot ja toimittivat
useimmiten parhaat mahdolliset arvionsa ai-
kaisempien vuosien raha-aggregaateista. Nai-
hin tietoihin siséltyivat puuttuvien erien ar-
viot, ja tietojen laatu parani vuoden toisen
puoliskon aikana. Ensimmaiiset konsolidoidut
rahalaitossektorin taseet ja raha-aggregaatit
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julkistettiin joulukuussa 1998 pian sen jilkeen,
kun EKP:n neuvosto oli valinnut lavean rahan
maarin (M3) tarkan mairitelmin viitearvoksi
rahapoliittisiin tarkoituksiin. Rahalaitossekto-
rin taseiden ja raha-aggregaattien sdannolli-
nen kuukausittainen julkistaminen aloitettiin
julkistamalla marraskuun 1998 lopun tiedot
30.12.1998. Tammikuusta 1999 lahtien yksi-
tyiskohtaiset tiedot, myds korkotiedot (pank-
kien luotto- ja talletuskorot mukaan lukien),
on julkistettu EKP:n Kuukausikatsauksessa.
Tarkempia rahataloutta koskevia ja muita vas-
taavia neljannesvuositietoja joulukuun 1998
lopun tilanteesta julkistettiin huhtikuussa
1999.

Rahalaitossektorin kuukausittaisista taseista
saadaan my®os tarvittavat tiedot niiden vihim-
maisvarantojen laskemiseksi, joita euroalueen
luottolaitokset joutuvat pitimain. Koska va-
himmiisvarantojen muodosta paitettiin vasta
heinikuussa 1998, johon mennessi ensimmai-
sid rahalaitossektorin taseita oltiin jo valmis-
telemassa, jotkin muutokset olivat valttamat-
tomia sen varmistamiseksi, ettd saataisiin tay-
si vastaavuus vahimmaisvarantojirjestelman
kanssa. Namd muutokset saatettiin voimassa
oleviksi vapaaehtoiselta pohjalta vuoden 1999
loppuun asti. Vahimmaiisvarantojirjestelmin
alaiset luottolaitokset osoittava luettelo jul-
kistettiin ensimmaiisen kerran syyskuussa
1997. Sita tdaydennettiin joulukuussa 1997, ja
sen johdonmukaisuutta ja edustavuutta pa-
rannettiin edelleen vuoden 1998 aikana.
Luetteloa on julkaistu EKP:n kotisivuilla loka-
kuusta 1998 lihtien ja sitd paivitetddn kuu-
kausittain.

Raha- ja pankkitilastoja koskevaa tyota ei ole
vield saatu valmiiksi. Korko- ja arvopaperi-
markkinatilastoja on kehitettdvd edelleen.
EKP:n on my6s tyostettiva edelleen tilasto-
ja, jotka koskevat niitd rahoituksenvilittdjia
(muita kuin vakuutusyhti6iti ja elikerahasto-
ja), jotka eivit ole rahalaitoksia. My&s joh-
dannaisia koskeviin tilastoihin on panostetta-
va edelleen.
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Maksutasetilastot

Toteutusohjeiden mairaysten mukaisesti en-
simmaiset maksutasetiedot, jotka sisdltavat
transaktiot euroalueen ulkopuolisten kanssa,
koskevat tammikuuta 1999, ja ne julkistettiin
huhtikuussa 1999 yhdessd vuodesta 1995 al-
kavin takautuvin arvioin. Tulevan euroalueen
sisdlla maasta toiseen suuntautuvien kahden-
vilisten virtojen analysointiin kiinnitettiin pal-
jon huomiota vuoden 1998 aikana. Analysoin-
nin tuloksena saatiin entistd selvempi kaisitys
siitd, miten transaktioiden maantieteellisti ja-
kaumaa voidaan parantaa, jotta koko alueesta
saadaan luotettavampia tietoja. IMF:n maksu-
tasekasikirjan (5. laitos) mukaisten muutos-
ten toteutus kansallisissa tilastoissa oli vuo-
den 1998 loppuun mennessd saatu lihes paa-
tokseen, mutta vuoden kuluessa jouduttiin
vield ratkaisemaan useita kasitteisiin liittyvia
ja kdaytannon kysymyksia. Niitd olivat muun
muassa johdannaistransaktiot, tietyt suoriin
ja arvopaperisijoituksiin liittyvat nakokohdat,
sijoitustulon kirjaaminen suoriteperusteisesti
eikd kassaperusteisesti ja virallisten varanto-
jen kasite ja mittaaminen rahaliitossa.

EU:n tasolla EKP jakaa vastuun maksutaseti-
lastoista Euroopan komission (Eurostat) kans-
sa. Kisitteisiin liittyvdd tyotd ja kdytannon
suunnittelua on siten toteutettu kiintedssa yh-
teistyossa Eurostatin kanssa. Vaikka EKP vas-
taa yksin kuukausittaisista maksutasetilastois-
ta, tarkoituksena on julkistaa taydellisemmit
neljinnesvuosi- ja vuositilastot yhdessa.

My6s ulkomaisen nettovarallisuusaseman ka-
sitteisiin ja kaytantoihin liittyvdan tyohon pa-
nostettiin vuonna 1998. Koko euroalueen ul-
komaisista saamisista ja veloista laaditaan net-
toperusteisesti ensimmdinen laskelma vuoden
1998 lopun tilanteesta, kuten toteutusohjeis-
sa ennakoitiin.

Rahoitustilinpito

Toteutusohjeissa katsottiin tarpeelliseksi saa-
da neljannesvuosittaisia rahoitustilinpitotilas-
toja, joista ilmenevit koko euroalueen rahoi-
tustaloustoimet ja -rahoitustaseet, tiydenta-

main rahatalouden analyysid ja rahapolitiikan
tutkimusta. Melko laajan, joskaan ei taydelli-
sen neljannesvuositilinpidon mahdollistavan
jarjestelman suunnittelu eteni hyvin vuoden
1998 aikana, vaikka taulukoita ei pystytdkaan
laatimaan ennen kuin yksityiskohtaiset neljan-
nesvuosittaiset raha- ja pankkitilastot ja mak-
sutasetilastot sekd muut tarvittavat tiedot
ovat kaytettdvissa vuoden 1999 kuluessa. Ta-
han liittyvad tyota tehdaan kiintedssa yhteis-
ty6ssd Euroopan komission (Eurostat) kanssa
Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelman
(EKT 95) pohjalta. EKT 95:n toteutus alkaa
vuonna |999.

Muut talous- ja rahoitustilastot

Toteutusohjeissa ilmaistiin myos vaatimus laa-
jasta muiden taloustilastojen valikoimasta, josta
Euroopan komissio (Eurostat) vastaa EU:n ta-
solla. Hintatilastot liittyvat suoraan EKPJ:n raha-
politiikan ensisijaiseen tavoitteeseen eli hintava-
kauden yllapitimiseen. Alun perin taloudellisen
lahentymisen arviointia varten suunnitellun yh-
denmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
tuottamiseen on panostettu voimakkaasti. Vaik-
ka YKHIn kattavuutta ja vertailukelpoisuutta on
edelleen hieman parannettava, YKHI tarjoaa so-
pivimman keinon hintojen mittaamiseen EKPJ:n
madritteleman hintavakauden toteamiseksi. En-
tistd parempien julkisen talouden rahoitusta kos-
kevien tilastojen (niiden vertailukelpoisuuden,
perustamissopimuksen liitteend olevassa liiallisia
alijagamia koskevaan menettelyyn liittyvassa poy-
takirjassa n:o 5 vaadittua yksityiskohtaisemman
informaatiosiséllon ja julkaisutiheyden perusteel-
la mitaten) saatavuus on erittdin toivottavaa ta-
louspolitiikan arvioimiseksi. Laadultaan muut eu-
roalueen taloustilastot, myds muut hinta- ja kus-
tannustilastot kuin  YKHI4d koskevat — kun
ajatellaan niiden kayttokelpoisuutta rahapolitii-
kan harjoittamista osaltaan edistdvana tietona —
ovat edelleen epitasaisia huolimatta monista pa-
rannuksista vuoden 1998 aikana. EKT 95:n to-
teutus vuoden 1999 huhtikuusta lukien ja EKP:n
vahvalla tuella lyhytaikaisista tilastoista 19.5.1998
sadadetyn EU:n neuvoston asetuksen (EY)
N:o 1165/98 voimaantulo parantavat tilld kes-
keiselld alueella kdytettavan tiedon laatua.
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3.2 Euroalueen ulkopuolisten
jdsenvaltioiden tilastot

EKP seuraa tarkoin neljain euroalueen ulko-
puoliseen jasenvaltioon liittyvid tilastoja, kos-
ka nimd maat ovat ldheisessd taloudellisessa
yhteydessi ja rahoitusmarkkinoiden kautta tii-
viisti kytkeytyneeni euroalueeseen varsinkin
valuuttakurssimekanismin (ERM Il) toiminnan
kautta. On myds tiarkedi, ettd nama jasenval-
tiot ovat kiintedsti mukana euroalueen tilas-
tokehityksessd ottaen huomioon niiden mah-
dollisen osallistumisen rahaliittoon. Vaikka nii-
ta koskevat tilastovaatimukset ovatkin hieman
erilaiset ja vaikka EKP:n neuvoston vahvista-
mat oikeudelliset asiakirjat (ks. jdljempani)
eivit niitd koske, euroalueen ulkopuoliset ji-
senvaltiot ovat suurimmaksi osaksi toteutta-
neet EKP:n tilastovaatimukset ja toimittavat
mahdollisuuksiensa mukaan tietoja samoin pe-
rustein kuin euroalueeseen osallistuvat kan-
salliset keskuspankit.

3.3 Oikeudelliset nikokohdat

EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 2533/98 Eu-
roopan keskuspankin valtuuksista kerdti ti-
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lastotietoja hyvaksyttiin marraskuussa 1998.
Asetuksella madritelladn tietojen antajien pe-
rusjoukko, tismennetdin tietojen luottamuk-
sellisuus ja sdddetaan pakollisesta tiedonke-
ruusta, jotta EKP voi hoitaa EKPJ:n toiminnan
kannalta vilttimattomat tilastolliset tehtavan-
sd. Vahin myShemmin edelld mainitun EU:n
neuvoston asetuksen saitimisen jilkeen
EKP:n neuvosto vahvisti useita saadoksia raha-
ja pankkitilastoihin, maksutasetilastoihin ja ul-
komaista nettovarallisuutta koskeviin tilastoi-
hin liittyvdsta tiedonkeruusta.

3.4 Tietojirjestelmien
infrastruktuuri

EKP):n sisdistd elektronisen tiedon vaihtoa
koskeva projekti saatiin onnistuneesti paatok-
seen kevailla 1998. Jirjestelmassi kiytetty sa-
nomamuoto GESMES/CB tulee todennikéi-
sesti kansainviliseksi standardiksi, jota kayte-
tdan taloudellisen ja rahataloudellisen tiedon
vidlittdmiseen aikasarjoina.

Entista kattavampia tilastotietoja on saatavis-
sa EKP:n kotisivulta.
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4 Maksujirjestelmit

4.1 TARGET-maksujarjestelma

Vuonna 1998 jatkettiin toimia TARGET-jar-
jestelman (Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer, Eu-
roopan laajuinen automatisoitu reaaliaikainen
bruttomaksujirjestelmi) toteuttamiseksi.

Heindkuussa 1998 EKP julkaisi kaksi TAR-
GETia kasittelevaa asiakirjaa: TARGET-esit-
teen, jossa on yleistd tietoa TARGETIsta yh-
teison kaikilla yhdellatoista virallisella kielell,
ja Euroopan pankkiyhteisélle suunnatun asia-
kirjan "TARGET service level”, jossa kuva-
taan TARGETin asiakkaille tarjoamia palvelu-
ja. EKP:n kotisivuilla (http://www.ecb.int) on
myOs erityiset TARGET-sivut, joille tallenne-
taan tuoretta tietoa saanndllisesti.

Marraskuussa 1998 EKP julkaisi kertomuksen
"Third progress report on the TARGET pro-
ject”. Raportin tarkoituksena on antaa tietoja
TARGET-projektin edistymisestd sitten edel-
lisen raportin julkaisemisen eli syyskuun 1997
jalkeen. Kertomuksessa kasiteltiin paiasiassa
seuraavia kysymyksia: |) osallistuminen TAR-
GETiin kytkettyihin kansallisiin RTGS-jarjes-
telmiin, 2) aukioloajat, 3) paivinsisidisen luo-
ton myoéntdminen, 4) hinnoittelu, 5) pankkien
toisiltaan perimat maksut asiakasmaksuista, 6)
euromadrdisen paivansisiisen likviditeetin hal-
linta, 7) avoimuus siirtymakautena, 8) maksu-
jen palauttaminen, 9) keskuspankkien kirjeen-
vaihtajapankkisuhteet, 10) TARGETin tekni-
sen toteutuksen edistyminen ja II)
TARGETiIn oikeudellinen toimintakehikko.

EKP:n neuvosto paitti kesikuussa 1998 maasta
toiseen suoritettavista TARGET-maksuista pe-
rittdvistd hinnoista. Maksun lahettdvan kansalli-
sen keskuspankin ja EKP:n perimd hinta maasta
toiseen suoritettavasta TARGET-maksusta maa-
raytyy osapuolen kuukaudessa suorittamien
TARGET-tapahtumien mairan perusteella seu-
raavan alenevan asteikon mukaisesti: 1,75 eu-
roa/tapahtuma sadalta ensimmaiseltd tapahtu-
malta, 1,00 euroa/tapahtuma 900 seuraavalta ta-
pahtumalta ja 0,80 euroa jokaiselta tuhannen
tapahtuman ylittavalta tapahtumalta.

Heindkuussa 1998 EKP:n neuvosto paitti
myo&ntda euroalueen ulkopuolisille EU-maiden
kansallisille keskuspankeille ja euroalueen ul-
kopuolisissa EU-maissa sijaitsevien euromai-
rdisia maksuja vilittdvien reaaliaikaisten brut-
tomaksujarjestelmien (RTGS) osallistujille oi-
keuden osallistua TARGET-jarjestelmaan.
Tama piitds oli osoitus Euroopan keskus-
pankin innovatiivisuudesta, silldi mikdan kes-
kuspankki ei ollut aikaisemmin myontinyt
osallistumisoikeutta selvitysjirjestelmainsa
oman valuutta-alueensa ulkopuolella sijaitse-
ville laitoksille.

Taatakseen piivansisdisen likviditeetin saata-
vuuden omissa euromairdisia maksuja vilitta-
vissa RTGS-jarjestelmissdin euroalueen ulko-
puolisten kansallisten keskuspankkien on teh-
tava paivittdin talletus eurojirjestelmain
ennen klo 9.00:44 Suomen aikaa. Talletuksen
maird on 3 miljardia euroa Englannin pankille
ja miljardi euroa muille euroalueen ulkopuoli-
sille kansallisille keskuspankeille (Kreikan,
Tanskan ja Ruotsin keskuspankit). Euroalu-
een ulkopuolisten kansallisten keskuspank-
kien eurojirjestelmissd oleville talletuksille
maksetaan maksuvalmiusjirjestelman talletus-
koron mukaista korkoa. Nama maarit ylitta-
ville talletuksille ei kuitenkaan makseta kor-
koa.

Osallistuminen TARGETIin on suunniteltu si-
ten, ettd EKP voi varmistua siitd, ettd euro-
alueen ulkopuoliset osallistujat pystyvat aina
maksamaan piivansisdisen luoton takaisin
ajoissa ja valttavat siten euromairdisen yon
yli -keskuspankkiluoton tarpeen. Euroalueen
ulkopuoliselle osallistujalle myénnettivan pai-
vansisdisen luoton enimmdismaard on miljardi
euroa.

EKP julkaisi syyskuussa 1998 lehdistotiedot-
teena TARGETin aukiolokalenterin vuodeksi
1999. Viikonloppujen lisiksi TARGETin oli
alun perin tarkoitus olla kiinni vuonna 1999
ainoastaan kahtena kaikissa EU-maissa vietet-
tdvdni yleisend vapaapidivand eli joulu- ja uu-
denvuodenpiiviana. Jotta pankit voisivat va-
rautua vuosituhannen vaihteen mahdollisesti

EKP:n vuosikertomus * 1998



aiheuttamiin hairi6ihin, EKP:n neuvosto on
kuitenkin paittanyt, ettd TARGET on kiinni
myos 31.12.1999. Kaikkina muina péivina
TARGET on auki kaikissa Euroopan unionin
maissa. EKP tiedottaa rahoitusmarkkinaosa-
puolille TARGETin aukiolokalenteriin vuoden
1999 jalkeen mahdollisesti tehtavistd muutok-
sista.

Vuonna 1998 TARGETIn teknisessa toteutuk-
sessa keskityttiin p@ddasiassa testaamiseen.
Kaikki kansalliset keskuspankit ja EKP aloitti-
vat aikataulun mukaisesti 1.7.1998 toiseksi vii-
meisen testausvaiheen eli simulointitestauk-
sen. Taman simulointijakson tarkoituksena oli
testata toimintaa teknisesti niin ldhelld todel-
lisia olosuhteita kuin mahdollista ja saada ope-
ratiivinen henkilosté ja infrastruktuuri toimi-
maan yhdessd. Luottolaitoksia pyydettiin
osallistumaan yhteiseen simulointitestaukseen
ennalta sovittuina paivina. Marraskuussa 1998
suoritetussa volyymitestauksessa kisiteltiin
lahes 100 000 testimaksua TARGETin nor-
maalina aukioloaikana. Viimeisessa testausvai-
heessa marras- ja joulukuussa siirryttiin tuo-
tantotesteihin. TARGETin testaus suunnitel-
tiin ja toimeenpantiin, jotta voitiin varmistaa
teknisten maiarittelyjen oikea toteutus ja taa-
ta heindkuussa 1998 julkistetun TARGET-ra-
portin mukainen palvelutaso.

EKPJ kaynnisti TARGET-jarjestelmian maanan-
taina 4.1.1999 klo 8.00 Suomen aikaa hyvin su-
juneen euroon siirtymisen jilkeen. Jarjestelmain
osallistuu suoraan yli 5 000 luottolaitosta. TAR-
GET edisti valittomasti euroalueen rahamarikki-
noiden integraatiota ja mahdollisti sellaisten ra-
hoituslaitosten treasurytoimintojen yhdistami-
sen, joilla on toimipisteita eri puolilla Eurooppaa.
Alussa ilmeni joitakin vaikeuksia, jotka johtuivat
padasiassa siitd, ettd useilla RTGS-osapuolilla oli
ongelmia mukautua TARGETin sdantsihin. Suu-
rimmalla osalla ndistd ongelmista ei kuitenkaan
juuri ollut vaikutusta TARGETIin toimintaan.
TARGET on kisitellyt odotettua enemmén ul-
komaisia maksuja. Heti ensimmaisesta viikosta
lahtien TARGET-maksujen paivittdinen liikevaih-
to on ollut yli 1 000 miljardia euroa, josta ulko-
maisten maksujen osuus on ollut 340 miljardia
euroa.
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4.2 Arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmit

EMUn kolmatta vaihetta silmilla pitien arvo-
paperikaupan selvitysjarjestelmida koskevassa
valmistelutyossd keskityttiin vuonna 1998 seu-
raaviin kysymyksiin: 1) EU-maiden arvopape-
rikaupan selvitysjarjestelmien arviointi euro-
jarjestelmin luotto-operaatioiden vaatimusten
mukaan, 2) EU:n arvopaperikaupan selvitys-
jarjestelmien vilisten kytkent6jen arviointi ja
3) kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin toteutta-
minen kdytettdessd toisessa maassa olevia va-
kuuksia.

EU-maiden arvopaperikaupan
selvitysjdrjestelmien arviointi
eurojdrjestelmdn luotto-operaatioiden
vaatimusten mukaan

EMIn raportti "Standards for the use of EU
securities settlement systems in ESCB credit
operations” EKPJ:n luotto-operaatioissa kay-
tettdvien arvopaperikaupan selvitysjirjestelmi-
en vaatimuksista julkaistiin tammikuussa 1998.
Sen jilkeen valmisteluty&ssa keskityttiin EU:n
arvopaperikaupan selvitysjarjestelmien arvioi-
miseen ndiden vaatimusten perusteella sen
selvittimiseksi, voidaanko niitd jarjestelmid
kdyttdd eurojdrjestelman rahapoliittisiin ja pai-
vansisdisia luottoja koskeviin operaatioihin.
Arvioinnin paitavoitteena oli huolellisen ana-
lyysin avulla varmistaa, kohdistuisiko eurojar-
jestelmddan mahdollisesti joitakin riskeja kay-
tettdessd niitd jarjestelmid luotto-operaatioi-
hin.

Arviointia koskeva raportti ”Assessment of
EU securities settlement systems against the
standards for their use in ESCB credit opera-
tions” julkaistiin syyskuussa 1998. Siind esi-
tettiin arvioinnin tulokset sekd kuvattiin niita
menetelmii, joilla selvitysjarjestelmii oli ana-
lysoitu ja arvioitu ndiden vaatimusten perus-
teella.

Arviointi koski 29:33 EU:n arvopaperikaupan sel-
vitysjarjestelmad, joiden kaikkien todettiin tdyt-
tdvan asetetut vaatimukset EMUn kolmannen
vaiheen alkaessa. Tosin jotkin selvitysjirjestel-
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mistd eivdt tdyttdneet kaikkia vaatimuksia, kun
arviointia suoritettiin heindkuussa 1998. Useim-
missa selvitysjarjestelmissi tarvittavien muutos-
ten toteuttaminen oli tuolloin vield kesken vaa-
timusten tayttamiseksi I.1.1999 mennessa. Lisa-
toimenpiteet vaatimusten tdyttdmiseksi ovat yha
kdynnissa, minkd vuoksi useimpia arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelmia voidaan kiyttidd ai-
noastaan tietyin edellytyksin. Tulevaisuudessa
selvitysjarjestelmien kelpoisuus tullaan tarkasta-
maan s3idnnollisesti niiden kehityksen ja muu-
tosten sekd markkinoiden tarpeiden huomioon
ottamiseksi.

EU:n arvopaperikaupan
selvitysjdrjestelmien vdlisten kytkentojen
arviointi

Arvopaperikaupan selvitysjarjestelmien viliset
kytkennit voidaan maaritelld teknisiksi, oikeu-
dellisiksi ja organisatorisiksi jirjestelyiksi eri
selvitysjarjestelmien vililli arvopaperien siir-
tdmiseksi jirjestelmistd toiseen. Kytkennit
helpottavat toisessa maassa olevien vakuuksi-
en kayttda eurojarjestelman rahapoliittisissa
ja pdivansisdistd luottoa koskevissa operaa-
tioissa. Arvioinnin tarkoituksena on analysoi-
da niille kytkennoille ominaisia riskejd, kuten
eri oikeusjirjestelmien soveltamisesta mah-
dollisesti aiheutuvia oikeudellisia ristiriitoja,
sen varmistamiseksi, ettd toisessa maassa ole-
vien vakuuksien kdytto olisi turvallista ja teho-
kasta.

Tahdan mennessda EKP on keskittynyt ainoas-
taan niihin suoriin kytkentoihin, jotka 1) hel-
pottavat toisessa maassa olevien vakuuksien
kidyttod eurojirjestelmdn rahapoliittisissa ja
pdivinsisdistd luottoa koskevissa operaatiois-
sa, 2) on muodostettu niiden arvopaperikau-
pan selvitysjarjestelmien vilille, joiden euro-
jarjestelmd on todennut tayttivin edelld mai-
nitut vaatimukset sekd 3) olivat toiminnassa
viimeistdan 4.1.1999. Muut kytkennit tullaan
arvioimaan vuonna 1999. Kaikkia kytkentoja
seurataan ja ne tullaan tarkastamaan siinnol-
lisesti.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin
toteuttaminen

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli otettiin alun
perin kayttdon viliaikaisesti helpottamaan toi-
sessa maassa olevien vakuuksien kiyttéd eu-
rojarjestelmdn rahapoliittisissa ja pdivansisdis-
td luottoa koskevissa operaatioissa.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin paipiirteet
on lyhyesti esitetty joulukuussa 1998 julkais-
tussa esitteessd. Tdssd mallissa kukin kansalli-
nen keskuspankki toimii kirjeenvaihtajapank-
kina (arvopapereiden toimitusta varten) toi-
sen kansallisen keskuspankin pyynnosta.
Halutessaan hankkia luottoa kotimaansa kes-
kuspankilta (kansallinen keskuspankki A) toi-
sessa maassa (maassa B) olevaa vakuutta vas-
taan, eurojirjestelmin vastapuoli (maassa A)
jarjestaa vakuuden toimituksen maan A kan-
sallisen keskuspankin maaratylle arvopaperi-
tilille, jota pidetaan maan B kansallisessa kes-
kuspankissa (kansallinen keskuspankki B). Vas-
taanotettuaan vahvistuksen vakuuden
lopullisesta, peruuttamattomasta toimitukses-
ta kansallinen keskuspankki A myoéntida luo-
ton vastapuolelle.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli ottaa vas-
taan vastapuolten toimeksiantoja klo 10-17
Suomen aikaa, jotta toimeksiannot voidaan
suorittaa eurojarjestelmian avomarkkinaope-
raatioiden normaalin aikataulun puitteissa.
Aukioloaikaa voidaan pidentii ainoastaan hy-
vin poikkeuksellisissa tilanteissa, mikdli EKP
katsoo sen olevan vilttdmatontd rahapoliitti-
sista syistd tai TARGETin sulkemiseksi ilman
ongelmia.

Maksu, jonka kotimaan keskuspankki perii vas-
tapuolelta jokaisesta maidenvilisestd siirros-
ta, on 5 euroa. Maksu kattaa ainoastaan kir-
jeenvaihtajakeskuspankin kulut, ei kotimaan
keskuspankin perimii kuluja.

Niiden arvopapereiden listalle, jotka hyviksy-
tddn kaytettdvaksi eurojirjestelmidn rahapo-
liittisissa operaatioissa, padtettiin ottaa myds
sellaisia arvopapereita, jotka ovat erityisen
tarkeitd kansallisten rahoitusmarkkinoiden ja
pankkijarjestelmien kannalta, eli kakkoslistan
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arvopapereita. Joissakin maissa niihin hyvak-
syttaviin arvopapereihin kuuluu myds ei-jalki-
markkinakelpoisia arvopapereita, kuten pank-
kien velkakirjamuotoiset saamiset, vekselit ja
ei-jalkimarkkinakelpoiset joukkovelkakirjat.
Niiden ei-jalkimarkkinakelpoisten arvopape-
reiden erityisluonteen vuoksi on kehitetty
kaksi menetelmai niiden siirtamiseksi kirjeen-
vaihtajakeskuspankkimallissa. Toinen menetel-
ma kehitettiin tiettyjen ranskalaisten ei-jalki-
markkinakelpoisten kakkoslistan arvopaperei-
den siirtdmiseksi ja siind arvopaperit siirretdén
kirjeenvaihtajakeskuspankin omalle tilille. Toi-
nen menetelmi puolestaan kehitettiin tietty-
jen saksalaisten, itdvaltalaisten, espanjalaisten
ja alankomaalaisten kakkoslistan arvopaperien
siirtdmiseksi ja siind arvopaperi tai pantti siir-
retddn kotimaan keskuspankille.

EKP:n neuvosto paitti lisiksi 7.9.1998, ettd
tiettyja euroalueen ulkopuolisten EU-maiden
arvopapereita voidaan kiyttda euromairiisen
paivansisdisen luoton vakuutena maksujirjes-
telmien tarpeisiin EKP:n neuvoston luvalla.
Euroalueella sijaitseva vastapuoli voi siirtda
vakuuden kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin
kautta.

Vaikka kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli suun-
niteltiinkin alun perin viliaikaisratkaisuksi, sitd
mahdollisesti tullaan kdyttimadn jatkossakin
erityisesti kdytettiessi toisessa maassa olevia
ei-jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita, mihin
ei ole olemassa vaihtoehtoisia menetelmia.

4.3 Muut maksujirjestelyt

EBAn euroselvitysjdrjestelmédn kolmannen
vaiheen valmistelun yleisvalvonta

Vuonna 1998 EKP seurasi tarkasti Euro Ban-
king Associationin (EBA) euroselvitysjirjes-
telman (Euro Clearing System eli Euro |) val-
mistelua EMUn kolmanteen vaiheeseen var-
mistaakseen, ettd Euro | tayttda G10-maiden
vuonna 1990 julkaisemassa nettoutusjarjestel-
mid kasittelevdssa raportissa (Report on In-
terbank Netting Schemes) esitetyt standardit
(Lamfalussyn standardit).
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EKP seurasi erityisesti likviditeettid, vakuuk-
sia ja tappionjakoa koskevien jirjestelyjen
suunnittelua ja toteutusta, selvitysprosessin
menettelytapojen laatimista tavallisia ja kriisi-
tilanteita varten sekd uuden jarjestelmin edel-
lyttimien tietokonelaitteistoihin ja -ohjelmis-
toihin tehtdvien muutosten teknistd toteu-
tusta.

Euro |  -jarjestelmd aloitti toimintansa
4.1.1999, ja EKP toimii sen selvitysosapuole-
na seka likviditeettivarannon haltijana.

EMIn neuvosto kaavaili myds, ettd kansalliset
keskuspankit voisivat halutessaan tarjota sel-
vityspalveluja EBA Clearing Companylle. Ai-
noastaan Ranskan keskuspankki on ilmoitta-
nut aikovansa avata paikallisen selvitystilin
EBAlle.

Muut suuria maksuja kdsittelevdt
jarjestelmdt

Euroopan talousyhteison jasenvaltioiden kes-
kuspankkien paijohtajien komitea vahvisti
vuonna 1993 poliittisen linjauksen, jonka mu-
kaan suurten maksujen nettoutusjirjestelmi-
en olisi taytettiva ns. Lamfalussyn standardit
ja ndimd maksut olisi selvitettivd keskuspan-
kissa. Tdman linjauksen mukaisesti ne kansal-
liset keskuspankit, joissa suurten maksujen
selvitysjarjestelmit ovat jo kdytdssi, arvioi-
vat jarjestelmidan siltd osin, tiayttivatko ne
Lamfalussyn standardit. Arvioidut nelji jarjes-
telmdd olivat Euro Access Frankfurt (EAF)
Saksassa, Servicio Espariol de Pagos Interban-
carios (SEPI) Espanjassa, Systeme Net Protégé
(SNP) Ranskassa ja Pankkien On-line Pikasiir-
rot ja Sekit -jarjestelmda (POPS) Suomessa.
EKP koordinoi ja tarkasti arvioinnit. Yleisesti
tyydyttivan tuloksen perusteella EKP:n neu-
vosto katsoi, ettd kaikki nelja jarjestelmdi
(seka Euro |) tayttavat Lamfalussyn standardit

ja voivat suorittaa euromiiriisia maksuja
4.1.1999 alkaen.
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EKP:n kannanotto euroalueen
ulkopuolisista maksu- ja
selvitysjdrjestelmistd

EKP julkisti marraskuussa 1998 kannanoton
euroalueen ulkopuolisista euromadiriisista
maksu- ja selvitysjarjestelmista. G10-maiden
raportin (Report on Interbank Netting
Schemes) mukaisesti kannanotossa painotet-
tiin, ettd euromairdistd keskuspankkirahaa
voivat tarjota ainoastaan euroalueeseen kuu-
luvat keskuspankit. Tamd vastaa keskuspank-
kirahan tarjonnan yleistd kdytintéd. EKP:n
neuvosto pyysi myods kaikkia euroalueen ul-

kopuolisia keskuspankkeja ottamaan yhteytta
EKP:hen, mikdli ne saavat tietoonsa, etti eu-
romaiiraisia selvitysjarjestelyja on suunnitteil-
la riippumatta siitd, ovatko namai jarjestelyt
maan sisdisia, maiden vilisid tai useaan valuut-
taan perustuvia. Kannanotossa tehtiin selvak-
si, ettd jarjestely, jonka mukaisesti euroalueen
ulkopuoliset kansalliset keskuspankit voi-
vat rajoitetusti myontdd euromairaista
pdivinsisdistd luottoa ja jonka sitovat ehdot
on mddritelty ndiden keskuspankkien kanssa
tehdyssd sopimuksessa, on hyvin erityinen
poikkeus edelld mainittuun sdantéon.
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5 Eurosetelien kehitys ja kdteisrahan vaihdon valmistelu

5.1 Originointi ja
hankintakysymykset
(helmi - syyskuu 1998)

EMIn neuvosto hyviksyi helmikuussa 1998 eu-
rosetelien lopulliset seteliaiheet ja tekniset
ominaisuudet, minka jilkeen aloitettiin yksi-
tyiskohtaisten seteliaiheiden luonnosten
muuntaminen originoinnissa (painolaattojen ja
-filmien valmistamisessa) tarvittavaksi materi-
aaliksi. Lopullisia painolaattoja, filmeja ja muu-
ta aineistoa kierritettiin setelipainosta toi-
seen, jotta painolevyt valmistettaisiin kaytta-
malld vain yhta originointiaineistoa. Koesarjan
tuotanto oli valmiina kdynnistettdvaksi syys-
kuussa 1998. Samaan aikaan neuvoteltiin raa-
ka-aineiden ja aitoustekijoiden toimittajien
kanssa sen varmistamiseksi, ettd EKP pystyisi
takaamaan toimituksen jatkuvuuden sitoutu-
matta kuitenkaan yhteen ainoaan toimittajaan.
EKP:n neuvosto pditti virallisesti, ettei euro-
seteleihin tule kansallisia symboleja.

5.2 Koesarja
(syyskuu 1998 — helmikuu 1999)

Koesarjassa painettiin useita miljoonia euro-
seteleitd todellisissa tuotanto-olosuhteissa.
Tarkoituksena oli tarkistaa, vastasiko origi-
nointimateriaali viimeisia tdsmennyksii, seka
vahvistaa laadunvalvontajarjestelmin alustava
perusta.

EKP:n neuvoston paatdksen mukaisesti jokai-
nen kansallinen keskuspankki vastaa liikkee-
seen laskemiensa eurosetelien hankinnasta eli
voi itse paattad, missa liikkeeseen laskettavat
eurosetelit painetaan. EKP ei jarjestd minkaan-
laista keskitettyd varastoa, joskin kansalliset
keskuspankit voivat tehdid kahden- tai mo-
nenvilisid yhteisjarjestelmia setelien tuotan-
non helpottamiseksi.

EKP:n neuvosto paitti, ettd euroalueen kes-
kuspankit voivat tehdd tilauksensa sen ole-
tuksen pohjalta, ettd setelien kokonaispaino-
madra tulee olemaan |3 miljardia kappaletta.
Arviota tarkistetaan vuosittain. Tamén seteli-
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mairan kokonaisarvo tulee olemaan noin 600
miljardia euroa.

5.3 Eurosetelien suojaaminen
vadrentamiselta

Koska eurosetelit tulevat kiertimaian myods
euroalueen ulkopuolella, niitd ilmeisesti tul-
laan kdyttamiddn laajalti ja myds vadrentdjien
oletetaan olevan kiinnostuneita niista. EKP:n
neuvosto on siksi paittinyt toimenpiteistad
vairentamisen ehkiisemiseksi ja seuraamiseksi
sekd lainvalvontaviranomaisten auttamiseksi
vadrentdjien saattamisessa oikeudelliseen vas-
tuuseen.

Ensiksikin eurosetelit suojataan vaarentimis-
tad vastaan tehokkailla aitoustekijoilla. Tassa
yhteydessa tehokkailla tarkoitetaan, ettid eu-
rosetelien vddrentdminen olisi vaikeata ja ettd
seteliautomaatit ja eri kiyttijat, kuten kassa-
toimintoja hoitavat ja suuri yleis® pystyisivit
helposti tunnistamaan vaarenndkset.

Euroseteleissd tulee olemaan useita kehitty-
neitd aitoustekijoita, kuten:

— visuaalisesti havaittavat ominaisuudet, jot-
ka yleisén on helppo tunnistaa, kuten vesi-
leima, turvalanka, tunnusteltavissa oleva
kaiverruspainatus ja heijastuskuvio

— visuaalisesti havaittavat ominaisuudet, jot-
ka voidaan tarkistaa yksinkertaisilla laitteil-
la, kuten UV-valossa nikyvit tekijat ja mik-
ropainatus

— koneellisesti luettavat ominaisuudet, jotka
seteliautomaatit ja lajittelukoneet pystyvit
tunnistamaan.

Toiseksi EKP pyrkii suojautumaan vairennok-
siltd julkisuuden avulla, tiedottamalla ja opas-
tamalla suurta yleis6a.

Kolmanneksi EKP:n neuvosto pditti perustaa
tietokannan, johon tallennetaan tilasto- ja tekni-
set tiedot vddrennetyistd euroseteleisti ja -koli-
koista. Tietokannan tiedot ovat EU:n |5 kansal-
lisen keskuspankin ja rahanviaarennésten torjun-

8l



82

nasta vastuussa olevien muiden kansallisten elin-
ten kdytettivissi. On myos pditetty perustaa
EKPJ:lle yhteinen rahanvdirennésten tutkimus-
keskus, joka analysoi vairennettyja eurosetelei-
t3, luokittelee ne ja tallentaa tarvittavat tekniset
tiedot tietokantaan. Tutkimuskeskuksella tulee
olemaan merkittivd asema suunnitellussa euro-
seteleiden vairennoksid koskevassa tiedotusjar-
jestelmassa.

5.4 Eurosetelien ja -kolikoiden
liikkeeseenlaskun logistiikka
vuonna 2002

Eurosetelien ja -kolikoiden liikkeeseenlaskun
joustavuuden ja onnistumisen varmistamisek-
si vuoden 2002 alussa on sen logistiikka suun-
niteltava hyvissd ajoin etukiteen, jotta kaikki
siihen osallistuvat ehtivit aloittaa valmistelu-
tyot ajoissa. Kaytinnossa kiteisrahan vaihdon
nopeus riippuu paitsi yleisostda myos eri osa-
puolten kapasiteetista ja olemassa olevasta
infrastruktuurista. Jasenvaltiot vastaavat ka-
teisrahan vaihdon jirjestelyistd. Jasenvaltioi-
den vililld on lisdksi eroja liikkeessa olevan
rahan miairassa ja logistisessa infrastruktuu-
rissa (esimerkiksi liikkeessa olevien setelien
ja kolikoiden arvo suhteessa BKT:hen, kan-
sallisen keskuspankin haarakonttoriverkosto,
kiteisautomaattiverkon tiheys ja mahdollisuus
muuntaa automaatit nopeasti eurokayttoon).

Sen sijaan, ettd olisi paittinyt yhteniisestd
lahestymistavasta EU:n neuvosto otti huomi-
oon jisenvaltioiden viliset erot ja mahdolli-
sesti erilaiset poliittiset preferenssit ja asetti
valuuttojen rinnakkaiskaytélle enimmaisaika-
rajan, jota voidaan lyhentaa kansallisella lain-
saadannolla.’

Euron liikkeeseenlaskun onnistumiseksi tulisi
noudattaa seuraavaa kahta periaatetta:

— Kiteisrahan vaihdon on oltava verrattain
yksinkertaista ja kayttdjaystavillistd, jotta
voidaan taata toimenpiteen selkeys kaik-
kien euroalueen kansalaisten kannalta.

— Kiteisrahan vaihdon on oltava kustannuk-
siltaan tehokasta ja siind on pyrittava vilt-
tamaan kilpailun vaaristymista.

Ndiden kahden periaatteen perusteella on
padtetty, ettd kansallisten keskuspankkien olisi
yhdenmukaistettava joitakin euroalueen ka-
teisrahan vaihtoon liittyvid seikkoja. Eurose-
telien ja -kolikkojen aikaistetusta kaytt6on-
otosta EKP:n neuvosto katsoo, ettd euron
kdyttoonottoa koskevan neuvoston asetuk-
sen (EY) N:o 974/98 artiklojen 10 ja 11
nojalla eurosetelien ja -kolikkojen ennak-
kojakelu suurelle yleisolle ei tule kysymyk-
seen, koska silli olisi sama vaikutus kuin
niiden liikkeeseenlaskulla. EKP:n neuvosto
tukee katsantokantaa, ettd eurosetelien
ja -kolikkojen ennakkojakelu luottolait-
oksille ja arvokuljetusyhtidille sekd muille
organisaatioille (esimerkiksi vahittiaiskaupat
ja raha-automaattiyhtiot) on kuitenkin
laillisesti mahdollista, jos — ja vain jos —
kussakin kansallisessa oikeusjirjestelmassa
voidaan toteuttaa juridiset tai muut sopimus-
jarjestelyt sen varmistamiseksi, ettei euro-
seteleitd ja -kolikkoja lasketa liikkeeseen
ennen 1.1.2002.

Koska ennakkojakelu tietyille avainryhmille on
vilttimatontd kateisrahan vaihdon onnistumi-
seksi 1.1.2002 alkaen, EKP:n neuvosto kat-
soo, ettd kansalliset keskuspankit eivit saa
veloittaa liilkepankkeja ennakkoon jaetuista
euroseteleistd ja -kolikoista ennen 1.1.2002.
Veloitus ei myodskdian saa vairistda kilpailua,
joten on hyviksytty veloituksen yhdenmukai-
suusperiaate. Tosin tismallisestd veloitusmal-
lista ei vield ole paatosta.

5.5 EKPJ:n perussdainnon 52 artiklan
taytintoonpano

Jotta euroalueen maiden kansallisten valuut-
tojen vaihdettavuus vuosina 1999-2002 var-
mistetaan, nididen maiden setelien vaihtami-

I Euron kdyttoonotosta 3.5.1998 annetun neuvoston asetuksen
(EY) N:o 974/98 artiklan 15 kohdassa | sdddetddn seuraavasti:
"kansallisen valuuttayksikon mddrdiset setelit ja metallirahat
ovat laillisia maksuvdlineitd kansallisten alueellisten rajojensa
sisdlld  enintddn kuuden kuukauden ajan siirtymdkauden
pddttymisestd; tdtd mddrdaikaa voidaan lyhentdd kansallisella
lainsddddnndlla.
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sesta maaratddn EKPJ:n perussdannén artik-
lassa 52.2

EKP:n neuvoston paatéksen mukaisesti euro-
alueen jokaisen kansallisen keskuspankin tai
sen valtuutetun edustajan on 1.1.1999 alkaen
jarjestettdva vihintddn yhteen toimipaikkaan
mahdollisuus vaihtaa muissa euroalueen ji-
senvaltioissa laillisina maksuvilineind olevia se-
teleitd kansallisiin seteleihin ja metallirahaan
viralliseen muuntokurssiin. Keskuspankit voi-
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vat rajoittaa yhdelld kertaa tai yhden piivan
aikana vastaanotettavien setelien lukumaarii
ja/tai kokonaisarvoa.

On suositeltavaa, etti kansalliset keskuspan-
kit kotiuttavat muiden euromaiden kansalli-
set setelit. Ne voivat kotiuttaa setelit itse,
nimittdd edustajan kotiuttamista varten tai
kdyttdd olemassa olevia kaupallisia kotiutus-
kanavia.

2 EKP:n perussddnndn artiklassa 52 mddrdtddn seuraavasti:
"Vaihtokurssien lopullisen kiinnittdmisen jilkeen EKP:n neuvosto
toteuttaa tarvittavat toimenpiteet sen varmistamiseksi, ettd
kansalliset keskuspankit vaihtavat vastaavaan pariarvoon niiden
valuuttojen setelit, joiden vaihtokurssit on lopullisesti kiinnitetty.
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6 Tietotekniikka- ja tietojiarjestelmait

6.1 EKPJ:n jarjestelmit
Uusien jarjestelmien valmistelu

Yhteisen rahapolitiikan toteuttaminen edellytti
uuden tietotekniikkainfrastruktuurin perustamis-
ta ja lukuisten monimutkaisten sovellusohjel-
mien rakentamista koko EKPJ:hin eli kansallisiin
keskuspankkeihin ja EKP:hen. Tyo toteutettiin
yhdesséd kansallisten keskuspankkien kanssa ja
kesti miltei koko EMIn olemassaolon ajan. Eri-
tyisesti vuosina 1997 ja 1998 alkoi EKPJ:n katta-
va infrastruktuuri muotoutua ja valmisteluty6t
huipentuivat jirjestelmien toteuttamiseen seka
teknisiin ja toiminnallisiin testeihin vuonna 1998.
Tédtd varten perustettiin toukokuussa 1998
ESCB-Net, EKPJ:n kattava tietoliikenneverkko
ja monipuolinen viestintdinfrastruktuuri. Tilas-
totietojen siirtimisjarjestelma kaynnistyi kevaal-
2 1998 ja on siitd lahtien toiminut hairioitta.
Sen avulla kansalliset keskuspankit voivat rapor-
toida sddnnollisesti EKP:lle ja EKP voi puoles-
taan toimittaa yhteenlasketut tiedot kansallisille
keskuspankeille. Toukokuussa 1998 otettiin
kayttoon kolme sovellusta, joilla EKPJ voi to-
teuttaa hajautetusti rahamarkkinaoperaatioita
ja valuuttamarkkinainterventioita. (Naiden jar-
jestelmien yksityiskohtaisempi kuvaus esitettiin
EMIn vuosikertomuksessa vuodelta 1997.) Hei-
nikuussa 1998 valmistui sovellus, joka tukee
EKP:n valuuttavarannon hajautettua hoitoa ja
valuuttamarkkinainterventioita ja jota kdytetdin
my&s EKP:n padoman hoitamiseen. Nama uudet
sovellukset ovat tehokas viline turvalliseen ja
nopeaan yhteydenpitoon EKP:n ja kansallisten
keskuspankkien vililla.

Vuoden 1998 toisella puoliskolla kaikki EKPJ:n
jarjestelmit varajirjestelmineen sekad niihin
liittyvdat toimintatavat testattiin huolellisesti
EKPJ:n laajuisessa yleistestauksessa EKPJ:n
operaatioiden hairiéttdman alun takaamiseksi
4.1.1999. Kuusi kuukautta kestdnyt testaus-
ja koulutusjakso sujui hyvin, sen tulokset oli-
vat hyviksyttavid ja tarpeelliset pienet muu-
tokset jdrjestelmiin voitiin toteuttaa tyydyt-
tavasti jakson aikana. Vuonna 1997 toteutet-
tua EKP:n ja kaikkien viidentoista kansallisen
keskuspankin (sekda kuuden EKPJ:n ulkopuoli-

sen instituution) yhteisessd kaytossid olevaa
puhelinneuvottelu- eli telekonferenssijarjes-
telmdd kaytettiin runsaasti vuoden 1998 toi-
sella puoliskolla. Se osoittautui erityisen hyo-
dylliseksi kiireellisessd tiedonvaihdossa EMUn
kolmannen vaiheen alun viimeistelyjen ja yleis-
testauksen aikana, ja sitd tullaan tarvittaessa
kdyttimaan muiden jarjestelmien varajarjes-
telmidnd. Lisdksi todettiin, ettd EKP:n ja vii-
dentoista kansallisen keskuspankin vilistd tur-
vallista sdahkopostijarjestelmdd voidaan niin
ikdan kayttaa tehokkaana varajirjestelmani,
mikali suhteellisen suurten tiedostojen siirta-
miseen tarkoitetut EKPJ:n jarjestelmit petta-
vat.

EKPJ alkoi kehittda keskitettyja tietokantoja,
joihin keritddn tulevaisuudessa tietoja liik-
keessd olevista euroseteleisti. Kehitettavana
on tietokanta, johon keratdin tietoja vairen-
netyistd euroseteleistd ja -kolikoista. Taman
tietokannan avulla EKP ja kansalliset keskus-
pankit voivat yhteistyossa kansallisten ja yh-
teison lainvalvontaviranomaisten ja rahapajo-
jen kanssa torjua setelien ja kolikoiden vii-
rentamista. Lisdksi kehitetdan liilkkeessa olevaa
rahaa koskeva tietokanta.

Siirtymaviikonlopun toimenpiteet nykyisten
jarjestelmien perusvaluutan muuntamiseksi
euroksi tai uusien jarjestelmien kdynnistami-
nen todellisissa toimintaolosuhteissa onnis-
tuivat hyvin. Vastaavasti ensimmdisten kuu-
kausien kokemukset ovat yleisesti osoittaneet
jarjestelmien toimivan hyvin ja kaikkien valt-
tamattomien tietojarjestelmien olleen vakaita
ja toimineen hiiriditta. EKP tulee yhdessi kan-
sallisten keskuspankkien kanssa jatkamaan
vasta kdyttéon otettujen EKPJ:n laajuisten jar-
jestelmien toiminnan arviointia tarkoitukse-
naan optimoida jirjestelmien toiminta ja tyon-
kulut.

Vuoden 2000 toiminnot
EKP on hyvin huolestunut vuoteen 2000 liit-

tyvistd tietoteknisistd ongelmista, mutta kos-
ka EMI ja EKP ovat verrattain uusia instituu-
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tioita (EMI perustettiin vuonna 1994 ja EKP
1.6.1998), valtaosa EKPJ:n ja EKP:n jarjestel-
mistd on hyvin uusia ja niiden vuosi 2000
-yhteensopivuuden pitdisi olla suhteellisen
hyvd. Vuoden 1998 puolivilissd perustettiin
EKP:n ja kansallisten keskuspankkien edusta-
jista koostuva tyéryhmd, jonka tehtidviand on
analysoida, mitd toimenpiteitd tarvitaan sen
varmistamiseksi, ettd EKPJ:n laajuiset jarjes-
telmit ja sovellukset ovat riittdvin varmasti
vuosi 2000 -yhteensopivia. Tyéryhma kebhitti
menetelmdn EKPJ:n laajuisten jirjestelmien
osien ja sovellusten sekd EKP:n ja kansallisten
keskuspankkien vilisten liittymien testaami-
seksi. EKPJ-jarjestelmien paikallisten osien
testaamisen jilkeen tullaan suorittamaan
EKP:n ja kunkin kansallisen keskuspankin kah-
denviliset testit EKPJ:n laajuisen toimivuuden
arvioimiseksi. Tamanhetkisten suunnitelmien
mukaan ongelmien pitiisi olla tiedossa ja kriit-
tisten jarjestelmien kannalta tarpeellisten
muutosten ja niiden testauksen valmiita vuo-
den 1999 puoliviliin mennessi. Taman jal-
keen EKPJ:n laajuisten kriittisten jarjestelmi-
en muutokset jaddytetddn riskien ja lisdvai-
keuksien minimoimiseksi. Vuoden 1999 aikana
EKP:n kaikilla toiminta-aloilla tullaan laatimaan
vaihtoehtoiset menettelytavat EKPJ:n ja EKP:n
kriittisten toimintojen jatkamiseksi poikkeus-
tilanteessa siltd varalta, ettd tekniset jarjes-
telmit eivdt toimi vuoden 2000 ensimmiise-
na pankkipdivana.

6.2 EKP:n jirjestelmit

Euroalueen likviditeettitilanteen hallinta raha-
poliittisilla operaatioilla edellyttaa EKP:lta
likviditeettitarpeisiin vaikuttavien tekijoiden
analyysia. Tahdn tarkoitukseen kehitettiin eri-
koissovelluksia vuoden 1998 alkupuoliskon ai-
kana ja niitd sovelluksia testattiin yleistesta-
uksen yhteydessd vuoden jilkipuoliskolla.
EKP:n tutkimustyon tukemiseksi ja rahapoli-
tiikan strategioiden ja rahapoliittisten paatos-
ten perustaksi perustettiin tilastotietopankki.
EKP kaynnisti myos paatdksenteon tukijarjes-
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telmien valmistelun konsolidoitujen tietojen
hankkimiseksi sekid sisdisistd lihteistd ettd
markkinoilta. EKP hankki markkinaoperaa-
tioiden toimistoon tarjouskilpailun jilkeen eri-
tyisen kaupankdyntijirjestelman, jossa on li-
sdpiirteend digitaaliseen &danitykseen tarkoi-
tettu jarjestelma. Jarjestelma on ollut kdytossa
marraskuusta 1998 alkaen. Jotta taattaisiin
turvallinen ja luotettava viestintd EKPJ:n ul-
kopuolisten kumppanien kanssa, otettiin vuo-
den 1998 lopussa kayttéon uusi yleiseen ul-
koiseen viestintddn tarkoitettu jarjestelmi,
jota kdytetddn kahdenviliseen viestintdan.

EMIn vuonna 1997 perustetut kotisivut muun-
nettiin EKP:n kotisivuiksi (http://www.ecb.int).
Nadiltd sivuilta on yleisesti saatavissa EKP:td
koskevaa tietoa, lehdistotiedotteita, viimeai-
kaisia puheita ja EKP:n julkaisemia raportteja.
Sivuille tullaan vastaisuudessa lisdidmaan eri-
laisia sovelluksia esimerkiksi erityisesti mark-
kinoita ja pankkiyhteis6d kiinnostavan tiedon
oikea-aikaista jakelua varten. Ensimmadinen,
lokakuussa 1998 kidytt6on otettu sovellus
koostui joukosta tietokantoja, jotka sisilsivat
luettelot rahalaitoksista tilastointia varten,
EKPJ:n rahapoliittisiin operaatioihin hyvaksyt-
tdvistd vastapuolista, vahimmaisvarantojarjes-
telmin alaisista rahalaitoksista seki luettelon
EKPJ:n luotto-operaatioissa vakuutena hyvak-
syttdvistd arvopapereista. Sivuilla on my6s lin-
kit EU:n kaikkien 15 kansallisen keskuspankin
kotisivuille.

Organisaation kasvun vuoksi useiden EKP:n
sisdisten jdrjestelmien kapasiteettia oli vuo-
den 1998 aikana lisdttavd huomattavasti. Sa-
massa yhteydessd monet jirjestelmit ja va-
kiosovellukset pdivitettiin, jotta ne vastaisivat
nykyaikaisen tietojenkésittelyn vaatimuksia ja
tarjoaisivat EKP:n henkildkunnalle sen tyossa
valttdmattomat tyokalut. Lisdksi EKP paivitti
verkkokayttdjarjestelminsd kertomusvuonna.
Vuoden 1994 alkupuolella kiaytt66n otetusta
EMIn paikallisverkosta (LAN) luovuttiin ja siir-
ryttiin uuteen moderniin EKP:n paikallisverk-
koon tarjouskilpailun perusteella.
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7 Pankkivalvonta ja rahoitusjarjestelman vakaus

Pankkivalvontaan ja rahoitusjarjestelman va-
kauteen liittyva valmisteluty6 painottui muita
valmisteluita enemmain perustamissopimuksen
ja EKPJ:n perussddnnon sdadnndsten tdytdn-
toonpanoa koskevan yksimielisyyden saavut-
tamiseen. Vuonna 1998 EKP:n neuvosto vah-
visti EMIn neuvoston saavuttaman yksimieli-
syyden (josta  on kerrottu EMIn
vuosikertomuksessa vuodelta 1997) ja syven-
si sitd. Seuraavassa tarkastellaan EKP:n neu-
voston lopullista yksimielistd kantaa.

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohdas-
sa 5 eurojarjestelmé velvoitetaan tukemaan
luottolaitosten toiminnan vakauden valvon-
nasta ja rahoitusjirjestelmian vakaudesta vas-
taavien kansallisten viranomaisten politiikan
sujuvaa toteuttamista. Koska rahapolitiikka ja
vakauden valvonta ovat tiiviisti sidoksissa toi-
siinsa ja koska rahapolitiikasta vastaa eurojir-
jestelmd, timan s3dnndksen piitavoitteena
voidaan pitdd tehokkaan vuorovaikutuksen ai-
kaansaamista eurojirjestelman ja kansallisten
valvontaviranomaisten vilille. Se, miten tatd
vuorovaikutussuhdetta kaytinnossa yllapide-
taan, maaraytyy yksityiskohtaisesti EMUn kol-
mannessa vaiheessa saatujen kokemusten ja
ilmenevien tarpeiden perusteella. Eurojirjes-
telmille on mdiritelty kaksi péaasiallista ta-
paa, joilla se voi myotivaikuttaa kansallisten
valvontaviranomaisten harjoittamaan politiik-
kaan.

Eurojirjestelmd edistdad aktiivisesti kansallis-
ten valvontaviranomaisten vilistd yhteistyotd
— kunkin maan valvonnan organisaatiomallista
riippumatta — sekd myos kansallisten viran-
omaisten ja eurojirjestelmdn vilistd yhteis-
tyotd taatakseen yksimielisyyden valvontapo-
litiikkaa ja rahoitusjirjestelmin vakautta kos-
kevissa kysymyksissd. Yhteistyossa keskitytaan
paaasiassa sellaisiin makrotason toiminnan va-
kauteen liittyviin asioihin, jotka vaikuttavat ra-
hoituslaitosten ja markkinoiden vakauteen.
Vaikka perustamissopimuksen artiklan 105
kohtaa 5 sovelletaan ainoastaan euroalueen
maihin, yhteistyohon osallistuvat yleisesti
kaikki EU-maiden valvontaviranomaiset. Yh-
teistyota tukee EU:n jasenvaltioiden keskus-

pankkien, kansallisten valvontaviranomaisten
ja EKP:n edustajista koostuva EKPJ:n pankki-
valvontakomitea. Tdmdn monenkeskisen yh-
teistydn odotetaan liittyvin saumattomasti
muiden pankkivalvonnan yhteistyoelinten
(EU:n tasolla pankkialan neuvoa-antavan ko-
mitean ja Groupe de Contactin sekd GI0
-ryhman tasolla Baselin pankkivalvontakomi-
tean) tyohén mm. siten, ettd niiden edustajat
osallistuvat toistensa kokouksiin.

Ensimmaisen pankkidirektiivin (77/780/ETY)
artiklassa 12, joka koskee kansallisten kes-
kuspankkien ja valvontaviranomaisten vilista
tiedonkulkua, todetaan, ettd eurojirjestelmd
voi tarvittaessa toimittaa valvontaviranomai-
sille yksittdisia luottolaitoksia ja markkinoita
koskevia luottamuksellisia tietoja, joita se on
saanut rahapolitiikkaan, valuuttapolitiikkaan ja
maksujarjestelmiin liittyvdassd toiminnassaan,
mikdli niitd tietoja kdytetddn ainoastaan val-
vontaan. Vastaavasti pankkivalvontaviranomai-
set toimittavat tarvittaessa eurojarjestelmaille
yksittaisista laitoksista valvontatietoja, joita
eurojarjestelmi voi hyédyntaa perustehtavis-
sdaan. Yhteisen rahapolitiikan osalta pankki-
valvontaviranomaiset ovat yksimielisid siitd,
millaisia ovat peruslihtékohdiltaan eurojair-
jestelmille toimitettavat tiedot. Ensiksikin val-
vontaviranomaiset ovat valmiita avustamaan
eurojarjestelmii sen selvittamiseksi, laimin-
lyoko jokin yhteisen rahapolitiikan vastapuoli
eurojirjestelmdn rahapolitiikan vilineitd ja
menettelyja koskevien sdantdjen mukaisia vel-
voitteitaan, mukaan lukien vdhimmadisvaran-
tovelvoite. Velvoitteiden noudattamisesta vas-
taa kuitenkin viime kddessd toimivaltainen
kansallinen keskuspankki. Toiseksi valvonta-
viranomaiset ovat valmistautuneet informoi-
maan eurojirjestelmii tapauskohtaisesti (eli
kunkin tapauksen erityispiirteet huomioon ot-
taen) mahdollisista pankkikriiseistd, koska
nama voivat vaikuttaa koko rahoitusjarjestel-
main. Maksujirjestelmien yleisvalvonnan osal-
ta valvontaviranomaiset ovat jo sopineet, mitd
tietoja toimitetaan maksujirjestelmid valvo-
ville kansallisille keskuspankeille. Sopimuksen
tarkistaminen saatujen kokemusten perusteel-
la on kadynnissa.
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EKPJ:n perussdannon artiklassa 25.1, jota so-
velletaan kaikkiin EU:n jasenvaltioihin, maara-
tadn EKP:n erityisestd neuvoa-antavasta teh-
tdvistd luottolaitosten toiminnan vakauden
valvontaa ja rahoitusjirjestelman vakautta
koskevan yhteison lainsdddannoén alalla. Teh-
tdvd on vapaaehtoinen ja liittyy yhteison asi-
anomaisen lainsdddinnon soveltamisalaan ja
taytantéonpanoon. Tahdn tehtivdin kuuluu
my&s neuvonanto uuden lainsdddannoén laati-
misen tarpeellisuudesta, ja tehtdvan avulla EKP
pystyy osaltaan vaikuttamaan luottolaitosten
toiminnan vakauden valvontaan ja rahoitus-
jarjestelmien valvontaan seka yhteisén tasolla
ettd kansallisesti.

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohdassa
4 (jota sovelletaan kaikkiin EU:n jasenvaltioi-
hin Isoa-Britanniaa lukuun ottamatta) maara-
tadn, ettd EKP:ti on kuultava ehdotuksista
EKP:n toimialaan kuuluviksi yhteison saannok-
siksi ja kansallisiksi sdannoksiksi. Taman maa-
rayksen tismaillinen soveltamisala maaritellaan
EU:n neuvoston 29.6.1998 tekemissa paatok-
sessd (98/415/EY) jasenmaiden viranomaisten
velvollisuudesta kuulla Euroopan keskuspank-
kia suunnitelmista lainsddadannoksi. Taman

EKP:n vuosikertomus « 1998

paatdksen mukaisesti jasenvaltioiden kansal-
listen viranomaisten on kuultava EKP:ta, kun
ne suunnittelevat rahoituslaitoksiin sovellet-
tavaa lainsdaidant6d, mikali suunnitelmat vai-
kuttavat merkittdvisti rahoituslaitosten ja
markkinoiden vakauteen. Poikkeuksen muo-
dostavat sdddosesitykset, joiden yksinomai-
nen tarkoitus on yhteison direktiivien saatta-
minen osaksi jisenvaltioiden lainsdadantoa.
Taman tehtdavan kautta EKP pystyy vaikutta-
maan Yyhteisén ja jisenvaltioiden lainsdddan-
tohankkeisiin, jotka koskevat luottolaitosten
toiminnan vakauden valvontaa ja rahoitusjar-
jestelmien vakautta.

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohta 6,
joka koskee kaikkia EU:n jisenvaltioita, mah-
dollistaa tiettyjen luottolaitosten toiminnan
vakauden valvontaan liittyvien erityistehtavi-
en antamisen EKP:lle. Niissd asioissa aloite-
oikeus on Euroopan komissiolla ja EKP toimii
ainoastaan neuvonantajana. Asiaa koskevat
paatokset tekee EU:n neuvosto yksimielises-
ti. Valvontavaltuuksien siirtoa kansallisilta vi-
ranomaisilta EKP:lle ei kuitenkaan pidetd tas-
sd vaiheessa perusteltuna.
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8 Yhteistyo muiden yhteiséjen kanssa

Eurojirjestelmd on uusi toimija kansainvili-
sessd ja Euroopan tasoisessa yhteistydssd,
joka koskee talous-, raha- ja rahoituskysy-
myksia. Perustehtdvien hoitamisessa eurojar-
jestelman edustamisesta paattdda EKP:n neu-
vosto. Eurojirjestelmad edustetaan eri tavoin
kulloisenkin yhteisty6kumppanin tai -fooru-
min mukaan. Ulkoinen edustaminen edellyt-
tdd eurojirjestelman sisdistd tiivistd koordi-
nointia kantojen laatimiseksi sen perustehta-
via koskevista asioista. Jo EMIn aikana oli
joidenkin yhteisdjen kanssa (esimerkiksi
OECD ja IMF) tehty erilaisia epavirallisia jar-
jestelyitd. EKP:n edustusta kansainvilisissa yh-
teyksissd ja Euroopan tasolla koskevia epavi-
rallisia ja virallisia jarjestelyitd on kehitetty
EKP:n perustamisesta eli 1.6.1998 lihtien.
Vaikka kaikki edustusjirjestelyt eivit olleet-
kaan lopullisia EMUn kolmannen vaiheen kidyn-
nistyessd 1.1.1999, tarkeimmat niistd olivat jo
valmiina.

8.1 Suhteet Euroopan yhteis66n

Vuonna 1998 EMI — ja EKP sen seuraajana —
tiivisti edelleen yhteisty6tdan Euroopan unio-
nin toimielinten kanssa.

EU:n neuvosto

Euron kdyttoonottoa koskevan yhteison lain-
sdadinnén toteuttaminen edellytti EKP:n tii-
vistd osallistumista EU:n neuvoston valmiste-
lutyohon, mista esimerkkind mainittakoon va-
himmadisvarantovelvollisuutta, tilastoja ja
seuraamuksia koskeva sekundddrilainsdddan-
to, joka hyviksyttiin EKP:n suositusten pe-
rusteella. EU:n neuvosto ja EKP jatkoivat
my6s perustamissopimuksen mukaista sdan-
nollistd vuoropuhelua. Ecofin-neuvoston pu-
heenjohtaja osallistui EKP:n neuvoston koko-
uksiin ja EKP:n pddjohtaja vastaavasti Ecofin-
neuvoston kokouksiin sen  kdsitellessd
eurojarjestelmin tavoitteita ja tehtivid kos-
kevia asioita, kuten euron peruuttamatto-
mien muuntokurssien maarittamista. Ecofin-
neuvoston epdvirallisissa kokouksissa Yorkis-

sa maaliskuussa 1998 ja Wienissa syyskuussa
1998 EMI/EKP, kansallisten keskuspankkien
padjohtajat ja Ecofin-neuvoston ministerit ka-
vivit laajoja keskusteluita sekd kansainviliseen
ettd yhteison kehitykseen liittyvistd asioista.

Euro Il -ryhmd

Luxemburgin puheenjohtajakaudella joulu-
kuussa 1997 pidetyssi Eurooppa-neuvoston
kokouksessa esitettyjen puheenjohtajan paa-
telmien mukaisesti EKP:n paijohtaja kutsu-
taan askettdin perustetun Euro || -ryhmén
kokouksiin. Tama ryhma koostuu euroalueen
maiden talous- ja valtiovarainministereistd,
Euroopan komission ja — erikseen kutsutta-
vista — EKP:n edustajista, ja se toimii yhtei-
seen rahaan liittyvien asioiden keskustelufoo-
rumina.

Euroopan parlamentti

EMI/EKP tiivisti vuoropuheluaan myds Euroo-
pan parlamentin kanssa. Sen lisiksi, ettd par-
lamentti kuuli ehdokkaita EKP:n pédjohtajak-
si, varapddjohtajaksi ja johtokunnan jaseniksi,
vuoropuhelua kaytiin muissakin yhteyksissa,
mukaan lukien EMIn Lahentymisraportin esit-
taminen Euroopan parlamentin raha-asiain ali-
valiokunnalle, vuotta 1997 koskevan EMIn
vuosikertomuksen esittdminen tdysistunnos-
sa ja syksyllda 1998 kdaynnistetyt EKP:n paijoh-
tajan kuulemiset raha-asiain alivaliokunnassa.
Nama kuulemistilaisuudet tullaan yleensi jar-
jestimdan neljannesvuosittain, ja niiden odo-
tetaan muodostuvan EKP:n ja Euroopan par-
lamentin vilisen vuoropuhelun perustaksi. Ti-
laisuudet  osoittavat EKP:n  valmiutta
avoimuuteen rahapoliittisten tehtiviensi hoi-
tamisessa. EMIn/EKP:n johdon ja henkilokun-
nan edustajat osallistuivat lisiksi muihin Eu-
roopan parlamentin valiokuntien kuulemisti-
laisuuksiin, joissa kisiteltiin muun muassa
tilastoja ja maksujirjestelmia.

EKP:n vuosikertomus * 1998



Euroopan komissio

EKP vyllapiti jo aiempien vuosien kuluessa
syntyneitd ldheisid suhteita Euroopan komis-
sioon. Komission toimivaltainen jasen kutsut-
tiin EKP:n neuvoston kokouksiin perustamis-
sopimuksen artiklan 109 b kohdan | mukai-
sesti.

EU:n rahakomitea

EU:n rahakomitea, johon EMI/EKP osallistui
tarkkailijana, oli edelleen tirked foorumi, jos-
sa EKP osallistui eri asioiden valmisteluun
EU:n neuvoston kisittelyd ja paatoksentekoa
varten. Kisiteltyjen aiheiden joukossa oli tek-
nisid asioita, kuten eurokolikkojen lyéminen,
institutionaalisia asioita, kuten EU:n ulkoinen
edustaminen EMUun liittyvissa asioissa, usei-
ta euron kayttoonottoon liittyvid asioita ja
monenvilinen valvonta. EMUn kolmannen vai-
heen alkaessa rahakomitea korvattiin talous-
ja rahoituskomitealla, jossa EKP:td virallisesti
edustaa kaksi tdysjasenta.

Muut yhteydet

EKP jatkoi yhteistyotdan myos muiden yhtei-
sén elinten, erityisesti kansallisten rahapajo-
jen johtajien ja EU:n raha-, rahoitus- ja mak-
sutasetilastokomitean kanssa.

8.2 Kansainviliset suhteet

Kaytinnon tasolla toimivien monen- ja kah-
denvilisten suhteiden kehittamiseksi EKP on
tehnyt ulkoista edustamista koskevia jarjeste-
lyja seuraavien yhteisjen ja yhteistydelinten
kanssa: 1) hallitusten viliset yhteisot, erityi-
sesti IMF ja OECD, 2) G7- ja G10-maiden
valtiovarainministerien ja keskuspankkien paa-
johtajien (ja varapaijohtajien) ryhmi, 3) G10-
maiden keskuspankkien paijohtajien ryhma
ja Kansainvilisen jarjestelypankin (BIS) komi-
teat ja 4) EU:n ulkopuoliset keskuspankit.
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EKP:n edustaminen hallitusten valisissd
yhteisoissd

Kansainvilisella valuuttarahastolla (IMF) on
merkittdva asema makrotaloutta koskevan po-
litiikan ja rahoitusmarkkinoiden vakauden mo-
nen- ja kahdenvilisessi valvonnassa. Sekd
IMF:n ettd EKP:n omat tehtdvit huomioon
ottaen EKP piti tarkeand, etti silla on edustus
IMF:ssa EMUn kolmannen vaiheen alusta lih-
tien. IMF:n johtokunta paitti kokouksessaan
21.12.1998 myontaa EKP:lle tarkkailijan ase-
man. EKP:n edustajalla on pysyva oikeus osal-
listua kaikkiin IMF:n johtokunnan kokouksiin,
joissa kasitelladn seuraavia asioita: IMF:n IV
sopimusartiklan mukainen euroalueen raha-
ja valuuttakurssipolitiikan valvonta, saman so-
pimusartiklan mukainen yksittdisten euro-
alueen maiden raha- ja valuuttapolitiikan val-
vonta, euron asema kansainvilisessd valuutta-
jarjestelmassa, IMF:n
katsaus (World Economic Outlook), kansain-
vdlisia padomamarkkinoita koskevat kerto-

maailmantalouden

mukset sekd maailmantalouden ja markkinoi-
den kehitys. EKP:n edustaja osallistuu lisdksi
tapauskohtaisesti sellaisiin kokouksiin, joissa
kisitelldan asioita, joissa sekd EKP etta IMF
ovat todenneet yhteistyon hyodylliseksi kum-
mankin tehtavien kannalta. Tammikuussa 1999
kdytiin ensimmiinen virallinen konsultaa-
tiokeskustelu IMF:n ja EKP:n vililld rahaston
IV sopimusartiklan mukaisen euroalueen mai-
den konsultaation yhteydessia. EKP:n padjoh-
taja osallistuu tarkkailijana viliaikaiskomitean
(Interim Committee) kokouksiin. EKP ja IMF
ovat myds sopineet kdytinnon jirjestelyistd
tietojen ja tilastojen vaihtamisesta keskendan.

OECD on toinen hallitusten vilinen yhteiso,
jossa kasitellaan eurojirjestelmian perusteh-
taviin liittyvia asioita. Kertomusvuonna EMIn/
EKP:n edustajien osallistuminen OECD:n nii-
td asioita kasitteleviin kokouksiin perustui
OECD:n ja EMIn vuonna 1994 tekemiin epi-
virallisiin jarjestelyihin. EKP ja OECD ovat
valmistelemassa virallisempaa jirjestelyd, jon-
ka mukaan EKP voisi osallistua OECD:n ty6s-
kentelyyn ja sellaisiin kokouksiin, joissa kasi-
tellddn EKP:n tehtdviin kuuluvia asioita.
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EKP:n edustaminen G7- ja GI10-maiden
valtiovarainministerien ja keskuspankkien
pddjohtajien (ja varapddjohtajien) ryhmien
kokouksissa

Eurooppa-neuvosto hyviksyi Wienissd |1.—
12.12.1998 pitdamdssdadn kokouksessa selon-
teon talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen
valmisteluista, erityisesti yhteison ulkoisen
edustuksen osalta. Selonteossa todetaan, ettd
”sen osalta, osallistuuko Euroopan keskus-
pankki yhteison edustamiseen G7-maiden val-
tiovarainministerien ja keskuspankkien pai-
johtajien ryhmassd, muut kuin eurooppalaiset
kumppanit ovat jo hyviksyneet, ettd EKP:n
padjohtaja on lasna niissa ryhman kokouksis-
sa, joissa keskustellaan EMUun liittyvistd ky-
symyksistd, esimerkiksi monenvilisestd val-
vonnasta ja vaihtokursseista, ja joissa hyvak-
sytadn julkaistavan lausunnon asiaa koskevat
kohdat.” Ennen EU:n neuvoston lopullista paa-
tosta yhteison ulkoisesta edustamisesta EKP
osallistuu G7- ja G10-maiden valtiovarainmi-
nisterien ja keskuspankkien pédjohtajien (ja
varapddjohtajien) ryhmien kokouksiin epavi-
rallisten jarjestelyjen perusteella.

EKP:n edustaminen G10-maiden
keskuspankkien pddjohtajien ryhmdssd
BIS:n yhteydessd

Keskuspankkien omissa yhteistyoelimissa
EKP:n piijohtaja osallistuu G10-maiden kes-
kuspankkien piadjohtajien ryhmin kokouksiin

ja EKP:n edustajat BIS:n alaisuudessa toimi-
vien komiteoiden toimintaan. Komiteoita ovat
Baselin pankkivalvontakomitea, Euro-curren-
cy Standing Committee (ECSC, nykyisin kan-
sainvilisen rahoitusjirjestelman komitea eli
Committee on the Global Financial System),
maksu- ja selvitysjirjestelmakomitea (CPSS)
ja ndiden komiteoiden perustamat tyéryhmat.

Kahdenvadlinen yhteisty6 euroalueen
ulkopuolisten keskuspankkien kanssa

EKP:1la on toimivat yhteydet ja kdytannon ta-
son suhteet euroalueen ulkopuolisiin keskus-
pankkeihin ja muihin toimivaltaisiin jarjestoi-
hin kehittyneissd, kehittyvissd ja siirtymata-
louksissa. Euron kayttéonoton (1.1.1999)
myo6td eurojirjestelmd tarkisti ja muutti eu-
roalueen keskuspankkien ja Yhdysvaltain seka
Norjan keskuspankkien vilisia swapsopimuk-
sia. Tarkemmin sanoen EKP:n neuvosto sopi
yhdessd Yhdysvaltain keskuspankin kanssa,
ettd voimassa olleita kahdenvilisia sopimuk-
sia euroalueen kuuden kansallisen keskuspan-
kin — Belgian, Saksan, Ranskan, Italian, Alan-
komaiden ja Itdvallan keskuspankin — ja Yh-
dysvaltain keskuspankin vililla ei enia jatketa,
kun niiden voimassaolo paittyy. Aiemmat
swapsopimukset euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien ja Norjan keskuspankin vililla
korvattiin 1.1.1999 alkaen uudella, EKP:n ja
Norjan keskuspankin vilisella sopimuksella,
joka on madraltaan | 535 miljoonaa euroa.
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9 Oikeudelliset kysymykset

9.1 Oikeudellinen lahentyminen

Perustamissopimuksen artiklan 108 mukaan
jasenvaltioiden oli poistettava kansallisesta
lainsdddannostian ristiriitaisuudet perustamis-
sopimukseen ja EKPJ:n perussiintéon néh-
den viimeistaan EKPJ:n perustamispdivain
mennessd. Tama koski my6s kansallisten kes-
kuspankkien perussdintdjen vastaavia ristirii-
taisuuksia. Maaliskuussa 1998 EMI julkaisi pe-
rustamissopimuksen artiklan 109 j kohdan |
mukaisesti Lihentymisraportin, jossa arvioi-
tiin muun muassa, ovatko kansalliset lainsaa-
dannoét perustamissopimuksen ja EKPJ:n pe-
russadannén mukaisia.

Raportissa erotettiin toisistaan kansallisten
keskuspankkien perussdannét ja muu kansalli-
nen lainsdidinto, joka oli mukautettava
asianomaisiin perustamissopimuksen ja EKPJ:n
perussidnnén mairayksiin. Kansallisten kes-
kuspankkien perussddntoja tarkasteltaessa
taas erotettiin toisistaan keskuspankin riippu-
mattomuuteen liittyvit ja muut mukautukset,
joilla varmistettaisiin kansallisten keskuspank-
kien riittava integroituminen EKPJ:hin. Muus-
ta mukautettavasta lainsdddannostd kuin kan-
sallisten keskuspankkien perussdinnoistd EMI
keskittyi tarkastelemaan erityisesti niitd sda-
doksid, jotka vaikuttavat EKPJ:n tehtivien hoi-
tamiseen kansallisissa keskuspankeissa, kuten
valuuttaa ja kolikoiden lyontia koskevia lake-
ja.

Lihentymisraportissaan EMI totesi, ettd kaik-
ki jasenvaltiot lukuun ottamatta Tanskaa, jon-
ka lainsddaddntod ei tarvinnut mukauttaa, oli-
vat muuttaneet kansallisten keskuspankkien
perussdintdja EMIn aiemmissa ldhentymistd
koskevissa kertomuksissa ja konsultaatioiden
yhteydessd esittimissd lausunnoissa esitetty-
jen edellytysten mukaisesti tai olivat eden-
neet pitkille niiden muuttamisessa (ks. luku
lll, osa 6 ja taulukko I3). Iso-Britannia, joka
on vapautettu perustamissopimuksen artik-
lassa 108 miarityista velvoitteista, valmisteli
uutta perussdiantdd kansalliselle keskuspankil-
leen. Vaikka uudella perussdaannolla lisataan-
kin keskuspankin toiminnallista riippumatto-
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muutta, silla ei varsinaisesti pyritd samanta-
soiseen oikeudelliseen lahentymiseen kuin pe-
rustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdiannon
tdysimittainen noudattaminen edellyttdd. Pe-
rustamissiaannén artiklan 109 f kohdan 6 ja
EMIn perussdannon artiklan 5.3 mukaisesti
EMIa kuultiin kaikista kansallisten keskuspank-
kien perussdantojen mukauttamista koskevis-
ta lainsddadantohankkeista.

Lahentymisraportissaan EMI totesi, ettd edel-
Ia mainituin poikkeuksin lainsaatajat kaikkialla
Euroopan unionissa olivat toteuttamassa lain-
saadiantohankkeita, joilla kansalliset keskus-
pankit valmistautuivat EMUn kolmanteen vai-
heeseen. Prosessi saatettiin kdytanndssa paa-
tokseen ennen kokousta, jonka Euroopan
unionin neuvosto (EU:n neuvosto) 1.5.1998
piti valtion- tai hallitusten paamiesten kokoon-
panossa vahvistaakseen perustamissopimuk-
sen artiklan 109 j kohdan 4 mukaiset paatok-
set. EMI my6s havaitsi kansallisista lainsda-
ddnnoistd puutteellisia kohtia, jotka eivit
vaarantaisi EKPJ:n yleistd toimintaa EMUn kol-
mannen vaiheen alussa, mutta kuitenkin edel-
lyttivat mukauttamista perustamissopimukses-
sa ja EKPJ:n perussdinnéssd esitettyjen kol-
mannen vaiheen edellytysten mukaisiksi.
Tillaisia mukautuksia koskeva lainsdddanto on
jo hyvaksytty Ranskassa, Irlannissa, Luxem-
burgissa ja Ruotsissa, ja EKP:td on asianmu-
kaisesti kuultu niistd lainsdddantohankkeista.
EKP tulee edelleen seuraamaan yhteisén ja
yksittdisten jasenvaltioiden lainsddadannon ke-
hitystd toimivaltaansa kuuluvilla aloilla vuosi-
kertomuksen luvun Ill osassa 6 esitettyjen
kuulemismenettelyjen avulla.

9.2 EMUn kolmannen vaiheen
valmistelu

Perussdantonsa artiklan 4.2 mukaan EMIn on
tdsmennettdvd ne lainsdadanndlliset, organi-
satoriset ja logistiset perusrakenteet, jotka
EKP] tarvitsee hoitaakseen tehtdvinsda EMUn
kolmannessa vaiheessa. Valmistelutsihin kuu-
lui merkittava oikeudellinen osuus, joka kat-
toi kdytannossa kaikki osa-alueet.
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EKP osallistui aktiivisesti siihen yhteisén lain-
saadannon valmisteluun, joka oli euron kayt-
téonoton kannalta merkittivdda. Antamiensa
suositusten kautta se vaikutti erityisesti kol-
mannen vaiheen valmisteluun liittyvan EU:n
toimielinten sekunddirilainsddadannon hyvak-
symiseen. Suosituksia annettiin esimerkiksi
vihimmadisvarannoista, EKP:n valtuudesta maa-
ratd seuraamuksia, EKP:n tilastotietojen ke-
ruusta, EKP:n padoman korottamisen rajoista
ja ehdoista sekd ulkopuolisten tilintarkasta-
jilen nimedmisesta EKP:lle ja kansallisille kes-
kuspankeille. EKP antoi myds suosituksen
EU:n toimielimille ja jasenvaltioille euro-
setelien ja -metallirahojen oikeudellisesta
suojasta.

Samanaikaisesti EKP valmisteli velvoitteensa
mukaisesti EKP):n operationaalisen ja institu-
tionaalisen oikeusperustan. Tassd yhteydessa
EKP hyodynsi EKPJ:n perussaannon artiklojen
14.3 ja 34 suomia mahdollisuuksia antaa eri-
tyyppisid sdadoksid. Se antoi kaksi asetusta
(vahimmadisvarantovelvollisuudesta ja rahalai-
tosten konsolidoidusta taseesta) ja teki usei-
ta, erityisesti EKP:n padaomaa koskevia pii-
toksid. Ottaen huomioon perussdantonsi ar-
tiklan 12.1 kohdan 3 mukaisen EKPJ:n
tehtdvien hajautetun toteuttamisen periaat-
teen EKP antoi lisdksi suuntaviivoja ja ohjeita
useista asioista EKPJ:n perussddannén artiklan
14.3 mukaisesti. EKP:n neuvoston ja johto-
kunnan antamat suuntaviivat ja ohjeet on
osoitettu euroalueen keskuspankeille ja ovat
nditd sitovia sdddoksid, joiden tarkoituksena
on taata EKPJ:n tehtdvien yhdenmukainen to-
teuttaminen koko euroalueella. Siltd osin kuin
nama sdannokset koskevat myods euroalueen
ulkopuolisia EU:n jasenvaltioita EKP, euro-

alueen kansalliset ja euroalueen ulkopuoliset
keskuspankit ovat tehneet niitd siadoksia vas-
taavia sopimuksia. Tallaisia ovat esimerkiksi
TARGETiIa ja toisessa jasenvaltiossa olevien
vakuuksien kdyton mahdollistavat kirjeenvaih-
tajakeskuspankkimallia koskevat oikeudelliset
asiakirjat. Valuuttakurssiyhteistyo euroalueen
ja sen ulkopuolisten maiden keskuspankkien
vililla jarjestettiin EKPJ:n sopimuksella ERM
ll:n toimintamenettelyista. EKP tuki rahoitus-
markkinoiden toiminnan sujuvuuden kannalta
vilttdmattomien sopimusasiakirjojen standar-
dointia. Tdssd yhteydessd kehitettiin repoja,
valuuttaswapeja ja nettoutusta koskevat stan-
dardoidut EKPJ:n yleissopimukset. EKP:n va-
luuttavarantojen hoitoa koskevia sopimuksia
tehtiin eri puolilla maailmaa sijaitsevien vasta-
puolien kanssa.

EKP:n ja EKPJ:n institutionaalinen rakenne on
my6s edellyttinyt useiden sdadosten valmis-
telua ja antamista. Taillaisia olivat mm. EKP:n
sijaintivaltion kanssa solmittu paikonttoria
koskeva sopimus, EKP:n tyojarjestys, EKP:n
henkilostod koskevat palvelussuhteen ehdot
liitteineen sekda EKPJ:n kirjanpitoa ja rapor-
tointia koskevat menettelytavat.

Taulukosta |3 kdyvit ilmi EKP:n antamat saa-
dokset, jotka on julkaistu tai tullaan piakkoin
julkaisemaan Euroopan yhteisdjen virallisessa
lehdessa.

EKP aikoo julkaista kaikki antamansa saadok-
set jasenvaltioiden yhdelldtoista virallisella kie-
lelld vuosittain vuoden ensimmdisen neljin-
neksen aikana julkaistavassa koonnelmassa.
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Saadokset ja sopimukset

N:o

Paivays Aihe

Virallisen lehden n:o

E KP/1998/1

E KP/1998/2

E KP/1998/3

E KP/1998/4

E KP/1998/5

E KP/1998/6

E KP/1998/7

E KP/1993/8

E KP/1998/9

E KP/1998/10

E KP/1998/11

E KP/1998/12

E KP/1998/13

E KP/1998/14

E KP/1998/15

E KP/1998/16

9 61998 Euroopen keskuspenkin péétts Euroopen keskuspenkin
padoman jakoperusteessa kéytettavésta kansal listen
k  eskuspankkien prosenttiosuuksien m &rittamis-

meretel mesié

9 .6.1998 Euroopen keskuspankin péétds Euroopen keskuspankin
pstomen meksamisen eckl lytiEmis toimenpiteisia

1961998 Euroopan keskuspankin suositus Euroopan unionin
neuvostol le Euroopan keskuspankin ulkopuol isssta
tilinterkestajasta
9 .6.1998 Euroopen keskuspenkin péétts Euroopen keskuspenkin
henki 16ston pal velussuihteen ehtojen hyvaksymisesia

1 211.1998 Euroopan keskuspankin suositus kansal | isten
keskugoenkkien ulkopuolisisa til interkestay ista
7 71998 Euroopen keskugpenkin petseurceeteleidn ninrel lisnvoistg,
<litelmistd, vaihtamisesta, kdytosta poistamisesta ja
el iaihen kaytsa

7 71998 Euroopen keskugpenkin sucsitus toimenpiteistieurosetel ien
ja-metal lirshojen oikeuce! lisen asamen turveamiseksi

7 71998 Euroopan keskuspankin sucsitus Euroopan unionin
neuveston asetukseksi (EY) Euroopan keskuspankin

D\eltemista véhimméisvarannoisia
7 71998 Euroopan keskuspankin suositus Euroopan unionin

neuvoston asetukseksi (EY) Euroopan keskuspankin
val tuuksista mesratd sureamuksia

7 .71998 Euroopen keskugpenkin sucsitus neuvaston esetukseksi
(EY) Euroopan keskuspankin valtuuksista kerata
tilestotietoja

3 .11.1998 Euroopen keskuspenkin sucsitus neuvoston asetukseksi
(EY) Euroopan keskuspankin pééoman korottamisen
rajojen jaehtojen axetiamissia
3 .11.1998 Euroopen keskuspenkin pétds yleisin oikeudssta ssech
tietoja EKP:n asiekirjoista jaarkistoisa

1 121998 Euroopen keskugpenkin petcs karsal |isten keskugaenkkien
prosenttiosuuksista EKP:n pgdoman merkitsemisen
jakopenstessa

1 .121998 Euroopan keskuspankin paatos EKP:n péaoman
meksamisen ekl lyttamisié rahaliittoon osl | istumettomien
jéenvaltioiden kansal lisia keskuspenkkeja koskevista

toimenpiteista
1121998 Euroopan keskuspankin agetus véhimméisvarantojen

Dvelemissa

1 121998 Euroopan keskuspankin asetus rahalaitossektorin
korsol idoidlsia tesesa,
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L 8, 141199

L 8, 141199

C 246, 681998

C41, 31.12.1998

L 8, 141199

C1, 151199

C 246, 6.8.1998

C 246, 681998

C 246, 681998

C41n, 31.12.1998

L 356, 30.12.1998

L 356, 30.12.1998
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Taulukko 13. (jatkoa)

N:o Paivays Aihe Virallisen lehden n:o
E KP/1998/17 1 .121998 Euroopan keskuspankin suuntaviivat maksutesetta ja
ulkomaista nettovaral | isuusssemea. kaskevista Euroopen
keskuspenkin tilestoveatimuksisia
7 71998 uroopen keskugaenkin tyojérjestys L 338, 15.12.1998
1.9.1998 Euroopen keskugoenkin yleiseuvaston tyojérjestys
191998 Euroopan keskuspankin ja euroalueen ulkopuol isten C 345, 1311.1998
jésenvaltioiden kansal listen keskuspankkien valinen
sopimus talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen
valuutiakurssimekanismia kaskevisia toimintamerettel yisa
189198 Heedquerters Agresment between the Government of the

Fecbral Republic of Germeny and the Europeen Central
Bank concemning the st of the Europeen Central Bank (e
uomerettu)
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10 Sisdinen tarkastus

EKPJ:n perussdaannén mukaisesti EKP:n hallin-
non tehokkuutta valvoo Euroopan tilintarkas-
tustuomioistuin. EKP:n kirjanpidon ja tilit tar-
kastavat riippumattomat ulkopuoliset tilintar-
kastajat.

Naiden vuotuiseen tilintarkastusohjelmaan
kuuluvien ulkopuolisten valvojien lisaksi EKP:n
sisdisen tarkastuksen osasto tarkastaa tase-
tietojen luotettavuutta ja oikeellisuutta.

Vuosi 1998 oli poikkeuksellinen sikili, etta
tilinpaatoksia tehtiin kaksi: ensimmainen, tou-
kokuun 1998 lopussa tehty tilinpaatos liittyi
EMIn asettamiseen selvitystilaan ja toinen,
vuoden 1999 alussa tehty tilinpdatos oli vasta
perustetun EKP:n ensimmiinen. Kertomus-
vuonna sisdisen tarkastuksen osasto keskit-

EKP:n vuosikertomus « 1998

tyi tarkastamaan kehitettavina ja jo kdytossa
olevien tietojarjestelmien turvallisuutta.

Sisdisen tarkastuksen komiteassa, joka on
TARGETIn tarkastusryhmin seuraaja ja koos-
tuu EKP:n ja kansallisten keskuspankkien si-
sdisestd tarkastuksesta vastaavien yksikoiden
edustajista, mairitelladn yhteisesti tarkastus-
ohjelmia ja tarkastuksia koskevat standardit.
Ohjelmia ja standardeja kidytetain EKPJ:n laa-
juisten yhteisten infrastruktuurien hajautet-
tuun tarkastukseen. Vaikka komitean toimi-
alaan kuului alun perin vain yksi tirkeimmista
jarjestelmista eli TARGET, laajennettiin sisdi-
sen tarkastuksen alalla toteutettava EU:n laa-
juinen yhteisty6 vuonna 1998 kattamaan myos
muut tirkedt EKPJ:n jarjestelmit, kuten EKP:n
valuuttavarantojen hajautettu hallinta.
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Il Siirtyminen euroon

Siirtymisen euroon ainoastaan kolme ja puoli
pdivdd euron peruuttamattomien ja kiintei-
den muuntokurssien vahvistamisen jilkeen
katsottiin olleen huomattava menestys euro-
alueen pankki- ja rahoitussektorille. Kaikkien
elektronisten jarjestelmien ja menettelytapo-
jen onnistunut kdaynnistyminen oli osoitus sii-
td, ettd pankki- ja rahoitussektorin ja keskus-
pankkien viime kuukausien ja vuosien aikana
tekemd valmistelutyd — aluksi EMIn ja myo-
hemmin EKP:n ohjauksessa — on ollut laadu-
kasta.

Helmikuussa ja maaliskuussa 1998 EMIn neu-
vosto kasitteli perustamissopimuksen artik-
lan 109 | kohdan 4 toimeenpanoa; kohta kos-
kee EMUn kolmanteen vaiheeseen osallistu-
vien maiden valuuttojen peruuttamattomien
vaihtokurssien vahvistamista euroon nahden.
EMIn neuvosto kisitteli erityisesti sitd ajan-
kohtaa, jolloin EU:n neuvosto hyviksyy muun-
tokurssit, jotta elektronisten jarjestelmien ja
menettelytapojen muuntamiseen olisi kdytet-
tavissa mahdollisimman paljon aikaa. Lopulta
EMIn neuvosto pditti, ettd peruuttamattomat
muuntokurssit olisi vahvistettava 31.12.1998
ja ettd piinvastaisista ehdotuksista huolimat-
ta markkinoiden ei pitdisi olla kiinni tuona
pdivind lukuun ottamatta poérssejd ja niiden
maiden markkinoita, joissa 31.12. on vapaa-
pdiva. Syyna paitokseen olivat perustamisso-
pimuksen kirjaimen noudattaminen, suuresta
osasta pankkisektoria tullut pyynto, ettd eri-
tyisesti maksujarjestelmien pitiisi olla toimin-
nassa vuoden loppuun saakka, ja sen riskin
vilttiminen, ettd eurolle syntyisi harmaat va-
luuttamarkkinat euroalueen ulkopuolelle
31.12.1998, mikd voisi vaikuttaa euromairai-
siksi muunnettujen ecumdiriisten sopimus-
ten jatkuvuuteen.

Useimmat euroalueen maat kuulivat EMIn
neuvostoa ja EKP:n neuvostoa kertomusvuo-
den aikana euroon siirtymiseen liittyvistd kan-
sallisista lainsdddannoistdan. EMI ja EKP kes-
kittyivat lausunnoissaan kansallisten oikeudel-
listen toimintakehikkojen eroavuuksiin, jotka
olisivat voineet haitata euroalueen rahapoli-
tiikan yhtendisyytta.

Huomattava osa eurojirjestelmian valmiste-
lutoistd koski vuoden 1998 viimeisti, ns. siir-
tymaviikonloppua. Siirtymisessd oli kolme
merkittdvda huolenaihetta:

— Ensiksikin suuri tekninen vika joko euro-
jarjestelméssd tai euroalueen rahoitusjar-
jestelmén ydinryhmin jossakin osassa olisi
voinut haitata eurojirjestelmin rahapolitii-
kan operatiivisen puolen toimintaa. Ydin-
ryhmdan katsottiin kuuluvaksi kansalliset
arvopaperikeskukset, maksujirjestelmit ja
arvopaperikaupan selvitysjarjestelmit,
porssit, tiedonantojirjestelmit ja arvopa-
perisdilyttdjat.

— Toiseksi toimintaan liittyvien riskien (eli
siirtymismenettelytavat) poikkeuksellinen
keskittyminen lyhyeen ajanjaksoon (kolme
ja puoli paivad) tarkoitti, ettd eurojirjes-
telmdssd oli systeemiriskien mahdollisuus
heti EMUn kolmannen vaiheen alussa. Ris-
kien keskittyminen ei vaikuttanut ainoas-
taan ydinryhmain, vaan myos koko rahoi-
tusjarjestelmadn euroalueella ja sen ulko-
puolella (muissa EU:n jasenvaltioissa ja
suurissa teollisuusmaissa).

— Kolmanneksi pankki- ja rahoitussektorin
toimijat halusivat varmistaa, ettd EU:n neu-
voston 31.12.1998 vahvistamat peruutta-
mattomat muuntokurssit ilmoitettaisiin niil-
le nopeasti ja turvallisesti, jotta muunto-
prosessi voitaisiin kdynnistda heti.

EKP:n neuvosto hyviksyi 3.11.1998 seuraavat
kolme suositusta pankki- ja rahoitussektoril-
le:

e Pankkeja ja muita rahoitusmarkkinoiden
toimijoita kehotetaan varautumaan sisdisin
varajarjestelyin mahdollisiin ennakoimatto-
miin tapahtumiin siirtymaviikonlopun aika-
na. Erityisesti rahoitusmarkkinoiden ns.
ydinryhm@in kuuluvia instituutioita (...) ke-
hotetaan tahollaan tutkimaan keinoja, joilla
tillaisista tilanteista tiedotetaan markkina-
osapuolille.
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¢ Pankkeja ja muita rahoitusmarkkinoiden
toimijoita kehotetaan siirtymaviikonlopun
kuormituksen vdhentdmiseksi olemaan suo-
rittamatta markkinoiden toimeksiantoja ja
syottamattd varajirjestelmiinsd sellaisia uu-
sia toimeksiantoja, jotka olisi maksettava
4.1.1999.

o Kansallisten keskuspankkien vastapuolia
kehotetaan tutkimaan kaikkia mahdollisia
ratkaisuja likviditeetin riittavyyden takaa-
miseksi 4.1.1999. Koska erityisen monimut-
kaiseen arvopaperien euromaiiriiseksi
muuntamiseen liittyy teknisten ongelmien
riski, kansallisten keskuspankkien vastapuo-
lia kehotetaan harkitsemaan, haluaisivatko
ne tallettaa vakuuskelpoiset arvopaperinsa
kansallisiin keskuspankkeihin etukiteen —
mikadli se on teknisesti mahdollista — ennen
vuoden loppua. Tilla toimenpiteelld luotua
erainlaista vakuusmateriaalipuskuria voitai-
siin kayttaa hatitilanteessa 4.1.1999.

EKP:n neuvosto paitti samalla perustaa siir-
tymaviikonloppua varten ad hoc -komitean
neuvoa-antavaksi elimeksi eurojirjestelmille
euron kiyttoonottoon liittyvissi asioissa. Ko-
mitea valitsi joitakin rahoituslaitoksia (kansal-
liset arvopaperikeskukset, maksujirjestelmit
ja arvopaperikaupan selvitysjirjestelmat, pors-
sit, tiedonantojirjestelmét ja arvopaperisdi-
lyttdjit) eli ns. ydinryhman, jonka piti ilmoit-
taa joko EKP:lle tai kansalliselle keskuspankil-
le siirtymdi koskevat suunnitelmansa ja
mahdollisten ongelmien tai odottamattomien
tilanteiden yksityiskohdat. Ydinjarjestelmien
toiminnan keskeytymisen varalta laadittiin toi-
mintaohjelma.
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Siirtymisen edistymisen seuraamiseksi ennen
siirtymaviikonloppua ja sen aikana perustet-
tiin yhteydenottopisteiden verkosto tietojen
kerdadmistd ja jakamista varten sekad eurojar-
jestelmdssd ettd ulkopuolisten kumppanien
kanssa. Valvonta jirjestettiin siten, ettid euro-
jarjestelmd ja ydinryhma seurasivat muunto-
prosessin 240:n merkittavan vaiheen eli eta-
pin oikea-aikaista toteutumista. Euron sujuva
kdyttoonotto riippui ndiden etappien toteu-
tumisesta. Yhteyksid perustettiin euroalueen
ulkopuolisten EU:n jasenvaltioiden kansallisiin
keskuspankkeihin, valuutta-asiantuntijoiden
yhteistyéryhmiain (Concertation Group) kuu-
luviin keskuspankkeihin, Euroopan komissioon
ja pankkivalvontakomitean jarjestamiin insti-
tuutioiden viliseen rinnakkaiseen verkostoon.

Euron peruuttamattomat muuntokurssit saa-
tettiin luottolaitosten tietoon nopeasti ja tur-
vallisesti.! Heti kun EU:n neuvosto oli piatta-
nyt peruuttamattomista muuntokursseista,
EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit
auttoivat timan tiedon levittimisessd pankki-
sektorille useiden tietopalvelujirjestelmien,
kuten Reuters ja Telerate, Internetin ja
SWIFT-jarjestelmin kautta.

EKP ilmoitti lehdistotiedotteessa 3.1.1999,
ettd ”Siirtymaviikonlopun aikaisten EKPJ:n
muuntotoimien seurannassa ei ole ilmennyt
tapauksia, jotka voisivat haitata jarjestelman
sujuvaa kdynnistymistd. EKP] pitaa tata merk-
kind siitd, ettd keskuspankkien ja yksityisten
rahoitusmarkkinaosapuolten piirissi viime
kuukausien ja vuosien aikana tehty valmiste-
luty6 on ollut laadukasta”.

I Ks. myés luku Il, osa 2.6.
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12 Viestinta

Ulkoisen viestintansa avulla EKPJ pyrkii edis-
tamaan rahapoliittisten tavoitteidensa avoi-
muutta ja selkeyttd ja kertomaan yleisélle teh-
tdvistddn ja toiminnastaan ja tdtd kautta
parantamaan EKPJ:n vaikuttavuutta,
uskottavuutta ja tehokkuutta. Tavoitteena on
my6s osaltaan edistdd eurojirjestelman tilin-
tekovelvollisuuden toteutumista ottaen kui-
tenkin huomioon EKP:n neuvoston toimin-
nan luottamuksellisuuteen liittyvd lainsdddan-
to.

Vilittdessdan tietoa yleisolle EKP kayttaa usei-
ta eri kanavia, kuten lehdistétiedotteet, tie-
dotustilaisuudet, EKP:n neuvoston jisenten
puheet ja eri julkaisut. Jokainen niistd vali-
neistd on tirked selitettdessd eurojirjestel-
man yhteistd rahapolitiikkaa. EKP:n perusta-
misesta lahtien sen paijohtaja on pitanyt tie-
dotustilaisuuksia sdannollisesti kuukausittain
kertoakseen suurelle yleisolle tiedotusvilinei-
den kautta EKP:n neuvoston keskustelujen tu-
loksista. EMUn kolmannen vaiheen alusta lu-
kien naiissa tilaisuuksissa on myos selitetty
EKP:n neuvoston rahapoliittisia paitoksia.
Padjohtajan tiedotustilaisuuksissa pitima alus-
tuspuheenvuoro ja lehdistotiedotteet ajan-
kohtaisista aiheista julkistetaan vilittdmasti
EKP:n neuvoston kokousten jilkeen. Alustus-
puheenvuorot, lehdistétiedotteet, EKP:n neu-
voston jasenten puheet ja kaikki muut EKP:n
julkaisut ovat saatavissa EKP:n kotisivulta
(http://www.ecb.int) ja/tai kansallisten keskus-
pankkien kotisivuilta (ks. timian vuosikerto-
muksen lopussa olevaa luetteloa EKP:n julkai-
suista).

EKPJ:n perussaannon (artikla 15.1) mukaisesti
EKP “laatii ja julkaisee kertomuksia EKPJ:n toi-
minnasta vahintdan neljannesvuosittain” ja lisdk-
si "EKPJ:n konsolidoitu tase julkistetaan viikoit-
tain” (artikla 15.2). Tammikuusta 1999 lahtien
EKP on toimittanut Kuukausikatsausta, joka on
tarkoitettu yhdeksi EKP:n tirkeimmista vilineis-
td analysoitaessa euroalueen talouskehitysta ja
selitettdessd eurojirjestelman yhteistd rahapoli-
tiikkaa. Kuukausikatsauksen tilasto-osuus on yksi
keskeisimmistd euroalueen tilastoldhteista.

EKP:n vuosikertomuksen tapaan Kuukausikatsa-
us tuotetaan kaikilla EU:n |1 virallisella kielella,
ja se on yleisesti saatavissa euroalueella ja myds
muualla. Samaa kadytiantéd noudatetaan monien
muiden julkaisujen tapauksessa.

Vuonna 1998 EKP vastaanotti 3 500 vieraili-
jaa ja toimi 200 tiedotustilaisuuden isantina
kertoakseen EKP:std, eurosta ja yhteisesti ra-
hapolitiikasta sekd suurelle yleisolle ettd eri-
tyisille kohderyhmille (jotka edustivat akatee-
misia piirejd, kaupan ja teollisuuden yhdistyk-
sid, pankkiyhteis63, tutkimuslaitoksia ja
tiedotusvilineitd) kaikkialta maailmasta. Myo6s
tdlld alueella kansallisilla keskuspankeilla on
ollut tdirked merkitys, kun eurojirjestelmaa
on pyritty tuomaan lihemmiksi Euroopan
kansalaisia.

EKP:n neuvoston jiasenten esiintymiset tiedo-
tusvidlineissd samoin kuin heidin puheensa
ovat my0ds olleet yksi keino tiedottaa aktiivi-
sesti eurojirjestelmidn yhteisestd rahapolitii-
kasta suurelle yleisélle.

EKP:n neuvoston jdsenet, sen johtokunta ja
henkilokunta sekd kansalliset keskuspankit
ovat osallistuneet lukuisiin EKPJ:hin liittyvista
aiheista pidettyihin konferensseihin, joita
muut EU:n ja EU:n ulkopuoliset instituutiot
ovat jarjestdneet.

Perustamissopimuksen artiklan 109 b kohdan
3 mukaisesti EKP:n johtokunnan puheenjoh-
tajaa ja jasenid voidaan myos Euroopan parla-
mentin pyynnosta tai heidan omasta aloittees-
taan kuulla Euroopan parlamentin toimivaltai-
sissa valiokunnissa. On sovittu, ettd EKP:n
padjohtaja saapuu kuultavaksi Euroopan par-
lamenttiin tai sen valiokuntiin vdhintdan nel-
jasti vuodessa esitellikseen EKPJ:n toimintaa
ja helpottaakseen sdaanndllista tietojen ja mie-
lipiteiden vaihtoa (ks. myos luku Il, osa 8).
Joidenkin maiden kansallisen lainsdadannon
mukaisesti kansallisen keskuspankin péddjohta-
jaa voidaan my6s kuulla oman maan parla-
mentissa.
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| Ecuselvitysjirjestelman valvonta

Ecuselvitysjarjestelma tuli EMIn valvontaan
perustamissopimuksen artiklan 109 f kohdan
2 kuudennen luetelmakohdan nojalla. Perus-
tamisensa jalkeen EKP otti hoitaakseen EMIIId
olleet ecuselvitysjarjestelman valvontaan liit-
tyvit tehtdvit.

Vuonna 1998 ecuselvitysjarjestelmaa hoita-
neen Euro Banking Associationin (EBA) toi-
minta keskittyi padasiassa euroselvitysjirjes-
telmédn (Euro 1) valmisteluun. Euroselvitys-
jarjestelmaa hoitaa vasta perustettu EBA
Clearing Company, joka aloitti selvitystoimin-
not 4.1.1999 (ks. luku 11, osa 4.3).

Ecuselvitysjdrjestelmdn toiminta
vuonna 1998

Vuonna 1998 sekid ecuselvitysjirjestelmidssa
kdsiteltyjen transaktioiden midrd ettd arvo
kasvoivat vuoden 1997 transaktioihin verrat-
tuna. Maksuja oli keskimdirin hieman yli
6 200 kappaletta paivdssa ja keskimiirdinen
paivittdinen liikevaihto oli 55,2 miljardia ecua.

Ecuselvitysjarjestelmd toimi melko moitteet-
tomasti vuonna 1998, joskin useina péivina
esiintyi viivastyksia selvityksen valmistumises-
sa. Syyna viivastyksiin olivat yhdessi tai useam-
massa clearingpankissa ilmenneet tekniset on-
gelmat tai virheelliset menettelyt.
Ecuselvitysjarjestelman  toiminta
31.12.1998.

paattyi
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2 Raportti elektronisesta rahasta

Elokuussa 1998 EKP julkaisi elektronisesta ra-
hasta raportin ("Report on electronic mo-
ney”), jossa laajennettiin EMIssd tehtyd ana-
lyysid. Raportissa osoitetaan, miksi elektroni-
sen rahan liikkeeseenlaskua pitdisi sididelld,
esitetddn elektronisen rahan liikkeeseenlaski-
joita koskevat vihimmaisvaatimukset seki ta-
voitteita, joita pidetddn toivottavina. Siind ka-
sitelldan myo6s elektronisen rahan liikkeeseen-
laskijan asemaan liittyvia kysymyksida seka
maksu- ja selvitysjarjestelmien yleisvalvonnan
ja toiminnan vakauden valvonnan roolia va-
himmadisvaatimusten osalta.

Talla hetkelld elektronisen rahan kdytté on
vield vdhdistd, mutta on mahdollista, ettd se
kasvaa erittdin voimakkaasti etenkin siksi, ettd
elektronisella rahalla voidaan maksaa Inter-
netissd tarjottaviin tavaroihin ja palveluihin
liittyvia maksuja, sekd euron kaytté6noton
vuoksi (mikd helpottaa huomattavasti liike-
toimia maasta toiseen). Téstd syystd elektro-
nisella rahalla tulee todennikoisesti olemaan
merkittavia vaikutuksia myos rahapolitiikan
kannalta. Lisiksi on otettava huomioon eriita
lainsdddantoon liittyvid vaatimuksia eli mak-
sujarjestelmien turvallinen ja tehokas toimin-
ta ja luottamus maksuvilineisiin, asiakkaan ja
myyjan suoja, rahoitusmarkkinoiden vakaus,
rikollisen vaarinkayton estiminen seki yhta-
ldisten toimintaedellytysten varmistaminen.
Taman vuoksi on laadittava selkedt saannot
elektronisen rahan liikkeeseenlaskun edelly-
tyksistd. EKP pitda seuraavien vihimmadisvaa-
timusten tdyttymista tarkedna:

— Elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoiden
toiminnan vakautta valvotaan.

— Liikkeeseenlaskun oikeudellisten jarjestely-
jen péatevyydestd ja selkeydestd, teknisesta
turvallisuudesta, rikollisen vaarinkiayton es-
tamisestd ja rahan madraa koskevien tilas-
totietojen raportoinnista on huolehditta-
va.

— Elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoiden
tulee olla lakisddteisesti velvollisia lunasta-
maan elektroninen raha takaisin nimellisar-
vosta keskuspankkirahalla elektronisen ra-
han haltijan pyynnosta.
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— EKP:n on voitava miarata varantovelvoite
kaikille elektronisen rahan liikkeeseenlas-
kijoille.

EKP katsoo lisiksi, ettd on toivottavaa pyrkia
kahteen seuraavaan tavoitteeseen: elektroni-
sen rahan jarjestelmien tulisi olla keskendin
yhteensopivia ja elektronisen rahan haltijoi-
den suojaamiseksi olisi otettava kdyttdon tar-
koituksenmukaiset takuu-, vakuutus- tai tap-
pionjakojirjestelmait.

Tastd syystda EKP on sitd mieltd, ettd selkein
ratkaisu olisi rajoittaa elektronisen rahan liik-
keeseenlasku luottolaitoksiin, koska siten vil-
tyttdisiin muuttamasta rahapolitiikan ja pank-
kitoiminnan nykyistd institutionaalista ympa-
ristoéd. Elektronisen rahan liikkeeseenlasku
olisi rajoitettava “ensimmadisen pankkidirek-
tiivin artiklassa | maiiriteltyihin luottolaitok-
siin”, koska EKP:lla on EKPJ:n perussdannon
artiklan 19.1 mukaan oikeus maaritd varanto-
velvoitteita vain tillaisille laitoksille EMUn kol-
mannessa vaiheessa. Tastd syystd EKP pitiisi
erittdin hyodyllisena pyrkia muuttamaan en-
simmaistd pankkidirektiivia siten, etta se ulot-
tuisi my6s niihin elektronista rahaa liikkee-
seen laskeviin laitoksiin, jotka eivdt tdytd ny-
kyistd "luottolaitoksen” miairitelmaa.

Nami niakékohdat on suurelta osin otettu
huomioon Euroopan komission ehdotuksessa
direktiiviksi elektronisen rahan liikkeeseen-
laskijoiden liiketoiminnan aloittamisesta, har-
joittamisesta ja toiminnan vakauden valvon-
nasta sekd sen ehdotuksessa direktiiviksi luot-
tolaitosten liiketoiminnan aloittamiseen ja
harjoittamiseen liittyvien lakien, asetusten ja
hallinnollisten maardysten yhteensovittamises-
ta annetun direktiivin 77/780/ETY muuttami-
sesta. Ehdotukset julkaistiin 15.10.1998. EKP
antoi 18.1.1999 niista direktiiviehdotuksista
virallisen lausuntonsa, jossa se kasitteli seu-
raavia keskeisia asioita:
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— Kaikkien elektronisen rahan liikkeeseenlas-

kijoiden tulisi olla lakisditeisesti velvollisia
lunastamaan elektroninen raha takaisin ni-
mellisarvosta. Rahapolitiilkan nikékulmasta
lunastusvaatimus on tarpeellinen mm. siitd
syystd, ettd sdilytettdisiin rahalla oleva ar-
von mitan eli laskentayksikén ominaisuus,
yllapidettiisiin hintavakautta, kun viltetdan
rajoitukseton elektronisen rahan liikkee-
seenlasku, seka turvattaisiin EKPJ:n likvidi-
teetin tarjonnalle madrittelemien ehtojen
ja sen asettamien lyhyiden korkojen kont-

rolloitavuus. Toisin kuin Euroopan komis-
sion ehdotuksessa esitetdin, elektronisen
rahan haltijoilla tulisi olla mahdollisuus mil-
loin tahansa vaihtaa elektroninen rahansa
kdteiseksi tai pankkitilin hyvitykseksi.
Suppean toimiluvan valitsevien elektroni-
sen rahan liikkeeseen laskevien luottolai-
tosten liilketoiminta on liian laaja-alaista ja
siihen liittyvia riskeji ei oteta huomioon
riittavalld tavalla.
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3  Muu maksujirjestelmiin liittyva toiminta

Koska maksujarjestelmien tyypit ja rakenteet
ovat erilaisia eri maissa, on tarkeii, ettd jar-
jestelmistd on saatavissa kattavaa tietoa. EU-
maista on ollut saatavissa tdllaista tietoa jul-
kaisussa ”Payment systems in the European
Union” (ns. ”Blue Book”). Se on EU:n viiden-
toista jasenvaltion maksu- ja selvitysjarjestel-
mid kasitteleva opas, jonka EMI julkaisi huhti-
kuussa 1996. Blue Bookin tiydennysosat, jot-
ka sisiltavat vuosien 1995, 1996 ja 1997
tilastotiedot, on julkaistu tammikuussa 1997,
tammikuussa 1998 ja tammikuussa 1999.

EKP:n kannalta on tirkeai, etti vastaavia tie-
toja on saatavissa myds EU:n jaseniksi pyrki-
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vistd maista. Ne || maata, jotka aloittivat
liittymiseen tihtddvan prosessin maaliskuussa
1998', hyviksyivit EKP:n aloitteen ndiden
maiden maksu- ja selvitysjarjestelmien kuvauk-
sen tuottamiseksi samaan tapaan kuin EU-
maiden jarjestelmid on kuvattu Blue Bookis-
sa. EKP:n aikomuksena on julkaista kuvaukset
sekd niihin liittyvat tilastotiedot Blue Bookin
tdydennysosana vuoden 1999 aikana.

| Bulgaria, Tsekki, Viro, Unkari, Latvia, Liettua, Puola, Romania,
Slovakia, Slovenia ja Kypros.
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4 EMS-mekanismien ja rahoitustukijirjestelyihin liittyvien

lainojen hoito

Perustamissopimuksen artiklan 109 | kohdan 2
mukaan EKP otti hoitaakseen EMIn tehtivit,
jotka liittyivat Euroopan valuuttajirjestelmain
(EMS) kuuluvien mekanismien — erittdin lyhyen
ajan rahoitusjirjestelman (VSTF-jarjestelman),
sopimuksen tidytintdonpanoon sisiltyvan ecu-
jen luomisen — hallinnointiin seka sellaisten luo-
tonanto- ja luotonotto-operaatioiden hallinnoin-
tiin, joita EU on tehnyt soveltaessaan keskipitkan

nancial Assistance mechanism).

4.1 EMS-mekanismit

EKP hoiti joulukuun 1998 loppuun asti operaa-
tioita, jotka liittyivat virallisen ecun luomiseen,
kayttoon ja purkamiseen. Uusittavilla swapsopi-
mubksilla EU-maiden kansalliset keskuspankit tal-
lettivat EKP:hen 20 % bruttomairiisista kulta- ja
dollarivarannoistaan ja saivat vastineeksi viralli-
sia ecuja. Tallettaminen oli pakollista valuutta-
kurssimekanismiin (ERM) osallistuville EU-mai-
den kansallisille keskuspankeille ja vapaaehtoista
muille EU-maiden kansallisille keskuspankeille.
Swapsopimukset uusittiin joka kolmas kuukausi.
Talloin niihin voitiin tehda tarvittavat tarkistuk-
set ensiksikin sen tarkistamiseksi, ettd kunkin
EU-maan kansallisen keskuspankin EKP:hen te-
kemi talletus vastasi edelleen vdhintdan 20:td
prosenttia sen kulta- ja dollarivarannosta uusi-
mispdivad edeltdvin kuukauden lopussa. Toisek-
si otettiin huomioon kullan hinnan seka dollarin
ja virallisen ecun vilisen vaihtokurssin muutok-
set.

EMIn perussdaannon artiklan 23.2 ja EMS-sopi-
muksen artiklan 20 mukaisesti mekanismi ecu-
jen luomiseksi kullan ja dollareiden talletta-
mista vastaan purkautui EMUn kolmannen vai-
heen ensimmiiseen paivdaan mennessa. Kuten
EMIn perussaannon artiklassa 23.3 maarataan,
kaikki VSTF-jarjestelmastd ja lyhyen ajan va-
luuttatukijirjestelmistd' aiheutuneet jiljella
olevat saamiset ja velat suoritettiin EMUn kol-
mannen vaiheen ensimmaiseen pdivdin men-
nessa.

Ecujen kayttoonottojirjestelya ei ole kaytet-
ty vuoden 1986 jilkeen. VSTF-jarjestelmii ei
kaytetty vuonna 1998. My6skain lyhyen ajan
valuuttatukijirjestelmid ei ole kdytetty vuo-
den 1974 jilkeen.

EMUn kolmannen vaiheen alussa EMS korvat-
tiin uudella valuuttakurssimekanismilla, ERM
Il:lla (ks. luku II, osa 2.1).

4.2 Rahoitustukijirjestelyihin
liittyvat lainat

Perustamissopimuksen artiklan 109 | kohdan
2 ja 24.6.1988 annetun neuvoston asetuksen
(ETY) N:o 1969/88 artiklan |1 mukaan EKP
jatkoi niiden luotonanto- ja luotonotto-ope-
raatioiden hoitamista, jotka yhteiso oli paat-
tanyt tehdd osana keskipitkdn ajan rahoitus-
jarjestelmad (Medium-term Financial Assistan-
ce mechanism). Jarjestelyn avulla Euroopan
komissio voi myontda yhteison puolesta luot-
toa jasenvaltioille, joilla on tai joille vakavasti
uhkaa syntya maksutasevaikeuksia (vaihto- tai
padomataseessa). Tayttdakseen tillaiseen luo-
totukseen liittyvdat hallinnolliset tehtdvinsa
EKP hoitaa niistd luotonanto- ja luotonotto-
operaatioista syntyvat maksut. Se tarkistaa
korkojen ja lyhennysten eraintymispaivit, jot-
ka on sovittu lainasopimuksissa, ja raportoi
Euroopan komissiolle EU:n puolesta tehdyis-
td operaatioista.

EKP sai vuonna 1998 lainakannan pidomaan,
korkoihin, provisioihin ja kuluihin liittyvia
maksuja Kreikalta ja Italialta, jotka olivat saa-
neet yhteisoltd luottoja, ja suoritti maksut
luotonantajille. Koska Kreikka maksoi viimei-
sen kuoletuksensa maaliskuussa 1998, silld ei
vuoden 1998 lopussa ollut endd velkaa. Seu-
raavassa taulukossa esitetddan yhteisén rahoi-
tustukeen liittyvien lainojen kanta 31. joulu-
kuuta vuosina 1997 ja 1998.

I EMS-sopimuksen sekd 9.2.1970 tehdyn Euroopan talousyhteison
jdsenvaltioiden keskuspankkien vdlisen sopimuksen ja sen
my6hempien muutosten mukaisesti.
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Yhteison rahoitustukeen liittyvien lainojen kanta
(vuoden lopussa, milj.)

Saksen marken Ecumésrdiset Kokonaislainekenta
meardiset lairet ecuina
lairet
1997 1998 1997 1998 1997 1998
K reikka - 500 500
Italia 3 900 2 900 1 475 1 000 3 447 2483
Yhtesrsd 3 900 2 900 1975 1 000 3 A7 2483

Léhde: EKP.
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5 Yhteistyo pankkivalvonnan ja rahoitusjirjestelman

vakauden alalla

Eurojarjestelmin tehtivana on tukea luotto-
laitosten toiminnan vakauden valvonnasta ja
rahoitusjirjestelman vakaudesta vastaavien vi-
ranomaisten politiikan sujuvaa toteuttamista.
Taman tehtdvin suorittamiseksi on tehty tut-
kimuksia useilla alueilla. Tama pankkivalvon-
takomitean avustuksella harjoitettu toiminta
on korvannut EMIn neuvoa-antavan toimin-
nan, joka perustui perustamissopimuksen ar-
tiklan 109 f kohtaan 2. Useimmissa tapauksis-
sa tutkimusten tulokset on annettu muiden
kansainvilisten valvontafoorumien kayttoon.

5.1 Rahaliiton vaikutus
EU:n pankkijirjestelmiin

EMUn kolmatta vaihetta silmilld pitden tehtiin
selvitys rahaliiton mahdollisista vaikutuksista
EU:n pankkijarjestelmiin keskipitkilld ja pitkalla
aikavililla sekd siitd, miten EU-maiden pankit
valmistautuvat kolmanteen vaiheeseen. Yleisesti
ottaen on huomattava, etti nimenomaan raha-
sia on vaikea erottaa muiden muutosvoimien
(esimerkiksi tekniikan) aiheuttamista. Padasialli-
sin havainto tissa julkistetussa selvityksessd oli,
ettd rahaliitto tulee todenndkdisesti vahvista-
maan EU-maiden pankkijarjestelmissa aiemmin
vallinneita kehityssuuntia, kuten ylikapasiteetin
pienentdmistd, pankkien kannattavuuteen koh-
distuvia paineita, kasvavaa kansainvilistymista ja
pankkien maantieteellisen toiminta-alueen laa-
jentamista euroalueen ulkopuolelle seki fuusioi-
den ja pankkiostojen leviamistd ja finanssikon-
glomeraattien lisdantymista.

Rahaliitto tulee vaikuttamaan pankkitoimintaan
monin tavoin. Valuuttakaupan viheneminen eu-
rolla korvautuvien valuuttojen osalta on kaik-
kein selvin vaikutus. Sen vuoksi on odotettavis-
sa, ettd pankit yrittavat lisitd raha- ja arvo-
paperimarkkinatoimintojaan
valuuttakaupan tuottojen pienenemistd. Syvien,
likvidien ja integroituneiden raha- ja paioma-
markkinoiden kehittyminen saattaisi tarjota uu-
sia toimintamahdollisuuksia, mutta voisi samalla
vihentdi rahoituksen vilitysta pankkien kautta.

tasoittaakseen

Julkisen velan pieneneminen rahaliitossa tapah-
tuvan julkisten talouksien tasapainottumisen an-
siosta saattaa kasvattaa yksityisten lainojen liik-
keeseenlaskua ja mahdollisesti pankkien arvopa-
peritoimintoja. Yksityisasiakkaiden talletuksiin
rahaliitto saattaisi vaikuttaa negatiivisesti, mikali
alhaisena pysyva korkotaso saisi asiakkaat etsi-
maidn vaihtoehtoisia sijoituskohteita. Rahaliiton
aikaansaamalla suotuisalla kokonaistalouden ym-
paristolla saattaisi olla positiivinen vaikutus an-
tolainaukseen, mutta odotettavissa oleva arvo-
paperistumisen lisidntyminen ja rahoituksen
vilityksen siirtyminen pankkien ulkopuolelle
saattavat vaikuttaa vastakkaiseen suuntaan. Kir-
jeenvaihtajapankkipalvelut saattavat viheti, kun
suuret yritykset keskittivit treasurytoiminto-
jaan. Kaiken kaikkiaan rahaliiton lopulliset vaiku-
tukset pankkitoimintaan tulevat riijppumaan kaik-
kien ndiden tekijoiden keskindisesta vaikutuk-
sesta, ja niitd on siksi vaikea ennustaa.

Rahaliiton vuoksi pankkien on harkittava uu-
delleen strategiaansa, jotta ne pystyisivit koh-
taamaan yhteisen rahan kayttéénoton haas-
teet. Tamd prosessi on jo meneilldan. EU-
maiden pankit ovat kehittimassa kolmenlaisia
strategisia lahestymistapoja: |) parannuksia
palveluissa ja menettelytavoissa (kuten palve-
lujen, henkil6ston ja tietotekniikan laatu seka
riskienhallinnan ja sisdisen valvonnan mene-
telmit), 2) muutoksia palveluvalikoimissa (ku-
ten palvelujen painopisteen siirtyminen ope-
ratiivisista palveluista konsultoiviin, tuotevali-
koimien uudelleenarviointi ja vaihtoehtoisten
tulonldhteiden  kehittdminen, esimerkiksi
maantieteellistd toiminta-aluetta laajentamal-
la) seka 3) fuusiot, strategiset yhteenliittymat

ja yhteistyésopimukset.

Viime aikojen fuusiot ja pankkiostot EU:n pank-
kialalla osoittavat selvdsti, ettd luottolaitokset
harkitsevat uudelleen strategioitaan. Saattaa kui-
tenkin olla vaikeaa arvioida, kuinka suuressa
madrin rahaliitto on tdssd prosessissa ollut alul-
lepanijana, silld vastaavaa toimintaa voidaan ha-
vaita muidenkin maiden markkinoilla (esimer-
kiksi Yhdysvalloissa). EU:n pankkialan suhteelli-
sen vihainen keskittyneisyys saattaisi antaa sijaa
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yhteenliittymien lisddmiseen. Vaikka suurin osa
EU-maissa toteutuneista fuusioista ja pankkios-
toista on tapahtunut kotimaisilla markkinoilla, ei
voida sulkea pois sitd mahdollisuutta, etti jotkin
niista oli tarkoitettu alkuvaiheeksi myéhempain
ulkomaille suuntautuvaan laajentumiseen. Ylika-
pasiteetti, jota joissakin maissa esiintyy, rahoi-
tuksen vilityksen siirtyminen pankkien ulkopuo-
lelle ja rahaliiton aikaansaama kilpailun kiristy-
minen ovat suurempaan keskittymiseen kan-
nustavia tekijoita.

Rahaliitto tulee myds vaikuttamaan pankkitoi-
minnan riskien piirteisiin ja suuruuteen. Rahalii-
ton myonteisten kokonaistaloudellisten vaiku-
tusten odotetaan pienentivan luottoriskia eu-
roalueella. On kuitenkin huomattava, ettd syvien
ja likvidien markkinoiden kehittyminen saattaa
helpottaa parhaiden laina-asiakkaiden varainhan-
kintaa suoraan markkinoilta, jolloin riskialttiim-
pien lainanottajien osuus pankkien asiakkaista
kasvaa, mikid voi lisatd luottoriskid. Vaikka euro-
alueen markkinariskin odotetaan pienenevin
merkittavasti, etenkin valuutta- ja korkoriskien
osalta, maturiteettien muunnosriski tulee siily-
maan. On niin ikdan todennékoistd, ettd pankit
yrittavit korvata osan menetetysti valuuttakau-
pastaan aloittamalla euroalueen ulkopuolella uu-
sia toimintoja tai laajentamalla sielld jo harjoitta-
miaan toimintoja, ja tdlléin maariskit saattavat
kasvaa. Oikeudelliset ja toiminnalliset riskit saat-
tavat kasvaa lyhyelld aikavililla euroon siirtymi-
sen takia ja siksi, etta liiketoimintaa harjoitetaan
uudenlaisessa oikeudellisessa ymparistossa. Naii-
den vaikutusten pitdisi kuitenkin viistya pitkalld
aikavililla.

lyhyelld aikavalilla toimia monista syista paineen
alaisina (rahaliiton edellyttima sopeutumispro-
sessi, talouskriisit kehittyvissd maissa, vuoden
2000 ongelma jne.), sopeutumisprosessin pitaisi
pitkdlld aikavalilla johtaa vahvempaan ja parem-
pikuntoiseen EU:n pankkisektoriin.

5.2 EU:n pankkijarjestelmit ja
kehittyvien maiden talouskriisit

Vuoden 1997 puolivilissa puhjennut Aasian
talouskeriisi rasitti kansainvilistd rahoitusjar-
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jestelmad myos vuonna 1998. Liséksi uusi ra-
hoitusmarkkinoita myllertava kriisi syntyi elo-
kuussa 1998, kun Venijan hallitus ilmoitti rup-
lan huomattavasta devalvaatiosta ja ulkomaan-
velan maksun lykkdyksestd. Tastd seurasi
massiivinen padomapako kehittyvistd maista
ympari maailmaa. Tuli myds ilmeiseksi, ettd
talouskriisistd pahiten kérsineissa Aasian mais-
sa (Thaimaa, Indonesia, Eteld-Korea, Malesia
ja Filippiinit) veisi kauan aikaa, ennen kuin
kokonaistalouden heikentymisen entisestdan
pahentamat velanhoito-ongelmat ratkaistaisiin
ja ettd niistd tulisi todennikdisesti aiheutu-
maan merkittéavia tappioita kansainvilisille lai-
noittajapankeille. Taman vuoksi EU:n pank-
kien myontimit luotot talouskriisistd karsi-
ville maille tutkittiin systemaattisesti.

Koska EU-maiden pankit ovat muutamien viime
vuosien aikana lisanneet luotonantoaan Aasian
ja Latinalaisen Amerikan kehittyviin talouksiin
sekd Ita-Euroopan siirtymatalouksien maihin,
niistd on tullut ndiden maiden suurimpia kan-
sainvilisid luotottajia. Aasian kriisin puhkeami-
sen jdlkeen EU-maiden pankkien saamiset
Aasian maista ovat pienentyneet huomattavasti,
osittain luottotappioiden kirjaamisen vuoksi, kun
maista kasvoivat edelleen vuoden 1998 alku-
puoliskon aikana. Yhdysvaltalaisilla pankeilla on
ollut keskimadrin vihemmadn saamisia ndistd
maista kuin EU-maiden pankeilla, ja japanilaiset
pankit taas ovat suureksi osaksi vetdytyneet pois
kansainvilisiltd markkinoilta. Merkittavd osa
kehittyviin maihin suuntautuneesta EU-maiden
pankkien luototuksesta on ollut lyhytaikaista ja

tdmadn tastd kansainvilisestd kriisistd mahdolli-
sesti aiheutuneet tappiot, koska suurin osa luo-
totuksesta oli suurten, vahvojen pankkien myén-
timdd ja koska EU:n pankkijirjestelmien
kannattavuus oli muutaman viime vuoden ajan
ollut hyva. Kansainvilisten rahoitusmarkkinoi-
den hiirididen jatkumisen tai levidamisen mah-
dollisuus aiheutti kuitenkin edelleen epavarmuut-
ta ja riskeja.

Valvonnan ndkdkulmasta niistd tapahtumista
on saatu paljon oppia. Ensiksikin maariskeja
koskevan sdantelyn yhdenmukaistamista pide-
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tddn toivottavana, mutta tdmin tavoitteen
saavuttamisen tielld olevista esteistd ollaan
toisaalta téysin selvilla (esteend on erityisesti
se, ettd kirjanpito- ja verotussdintelya ei ole
yhdenmukaistettu). Toiseksi pankkivalvojien
tulisi voida saada tietoja pankkien maariskeis-
td tihedmmin ja tuoreempina. Kolmanneksi
luottolaitosten tulisi soveltaa jarjestelmaillises-
ti asianmukaisia luottoriskien hallinnan vaati-
muksia erityisesti sellaisina aikoina, jolloin ris-
kit kasvavat nopeasti (kuten kehittyvissa mais-
sa ennen talouskriisejd). Neljanneksi nykyisia
luottoriskien hallinnan malleja tulisi kehittda
edelleen kiinnittien erityisesti huomiota me-
netelmiin, joilla pankkien luottoriskeja tutki-
taan markkinoiden voimakkaissa muutoksis-
sa. Viimeaikaiset kokemukset korostavat nii-
den menetelmien stressitestauksen tarkeytta.

5.3 Makrovakauden analyysi

Makrovakauden analyysin kdyttéd pankkijarjes-
telman vakautta tutkittaessa pidetddn entista tar-
kedmpana pankkitoiminnassa aiemmin ilmennei-
den systeemisten ongelmien sekd kehittyvien
maiden viimeaikaisten talouskriisien valossa. Mi-
kali pankkialalla systeemiset heikkoudet tode-
taan aikaisessa vaiheessa, voidaan merkittavasti
lisatd korjaustoimia ja niiden tehokkuutta ja pie-
nentdd rahoitusmarkkinoiden epivakausongel-
mista aiheutuvia kustannuksia. Kansallisten kes-
kuspankkien lisaksi makrovakauden analyysista
hyotyvat myos valvontaviranomaiset, silld siita
voi olla apua valvontaresurssien kohdentami-
sessa alueille, joilla riskit tuntuvat kasvavan. Sen
avulla voidaan my6s tunnistaa sellaiset yksittai-
set pankit, joiden toiminta poikkeaa alalla ylei-
sesti sovelletuista kdytinnoista.

Talla alueella tehty alustava ty6 kohdistui me-
todologisiin nikdkohtiin, esimerkiksi analyy-
sissa mukana olevien eri viranomaisten roo-
liin. Merkittava havainto oli, etti analyysin
tulisi perustua tiiviiseen yhteistyohon valvon-
taviranomaisten ja kansallisten keskuspank-
kien vililld. Analyysissd voitaisiin kidyttdd val-
vontaviranomaisten valvontaraportoinnin yh-
teydessd kerddmid aggregoituja tietoja seka
kansallisten keskuspankkien tietoja kokonais-
taloudellisesta tilanteesta ja rahoitusjarjestel-

maistd. Naiisti tiedoista voidaan saada selville
merkittavida indikaattoreita tavalla, joka ei ole
lilan kaavamainen. Tata aluetta koskeva eko-
nometrinen tutkimus on edelleen melko vi-
hdistd, joskin se on nykyisin kasvamassa.

Lisaksi tutkittiin tapoja, joilla EU:n pankkijar-
jestelmien makrovakautta voitaisiin analysoi-
da EU:n laajuisesti. Tallaisen analyysin edut
ovat moninaiset. EU:n laajuinen analyysi an-
taisi ensiksikin hyodyllisen panoksen kansal-
listen valvontaviranomaisten tyohon niiden
markkinaolosuhteiden tutkimiseksi, joissa val-
vottavat — erityisesti kansainvilistd toimintaa
harjoittavat — toimivat. Toiseksi analyysin
avulla pystyttdisiin ymmaiartamain paremmin
sellaista EU-maiden pankkien kayttdaytymista,
joka perustuu euroalueella vaikuttaviin yhtei-
siin tekijoihin (yhteiset rahamarkkinat, yhtei-
set korot jne.). Kolmanneksi makrovakauden
analyysin avulla voitaisiin arvioida paremmin
systeemiriskin tilaa. Euroalueen rahoitusmark-
kinoiden integroituessa systeemiriski tulee
muodostumaan koko alueen laajuiseksi il-
mioksi.

Tata taustaa vasten sovittiin, ettd ensimmai-
set toimet EU:n laajuisen makrovakauden ana-
lyysin kehittamiseksi tehtiisiin vuonna 1999
EU-maiden valvontaviranomaisten, kansallis-
ten keskuspankkien ja EKP:n vilisend yhteis-
tyona.

5.4 Riskienarviointijirjestelmien
analyysi

Pankkivalvojien kaytossa olevia riskienarvioin-
mien avulla valvojat pyrkivit havaitsemaan ai-
kaisessa vaiheessa sellaiset luottolaitokset, joi-
den riski ajautua konkurssiin on kasvanut.
Tutkimus kohdistui sekd jo toiminnassa ole-
viin vakiintuneisiin riskienarviointijarjestelmiin
ettd jarjestelmiin, joita EU-maiden pankkival-
vontaviranomaiset ja kansalliset keskuspankit
ovat kehittimissda. Tyo keskittyi pddasiassa
tietojen vaihtoon jirjestelmien perusperiaat-
teista ja toiminnasta. Yhteistyon odotetaan
jatkuvan vuonna 1999.
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6 Neuvoa-antava toiminta

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohta 4 ja
EKPJ:n perussdinnon artikla 4 velvoittavat
EU:n neuvoston seki jasenvaltioiden vastuul-
liset viranomaiset kuulemaan EKP:td ehdo-
tuksista yhteison tai jasenvaltioiden lainsda-
dannoéksi EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla.
Kansallisten viranomaisten saddoésluonnoksia
koskevan kuulemisen rajat ja edellytykset oli
EMIn osalta madriatty 22.11.1993 tehdyssd
neuvoston paitoksessd 93/717/ETY. Pdatostd
sovellettiin my6s EKP:hen perustamissopimuk-
sen artiklan 109 | kohdan 2 seka artiklan 109 f
kohdan 6 perusteella. Neuvoston paitoksen
artiklassa | todetaan, ettd jasenvaltioiden on
kuultava EMId perustamissopimuksen artiklan
109 f mukaisesti kaikista suunnitelmista lain-
saddianndksi sen toimivaltaan kuuluvalla alalla
ja erityisesti seuraavista asioista:

¢ rahalainsdaadinto, euron ja maksuvilineiden
asema

e jasenvaltioiden keskuspankkien asema ja
toimivaltuudet seka rahapolitiikan vilineet

¢ raha-, rahoitus-, pankki- ja maksutasetilas-
tojen keraaminen, laatiminen ja jakaminen

o selvitys- ja maksujirjestelmit ja erityisesti
ulkomaisia maksuja varten luodut jarjestel-
mat

¢ rahoituslaitoksiin sovellettavat sddnnét,
jotka vaikuttavat rahoituslaitosten ja
-markkinoiden vakauteen.

Tammikuun |. pdivastd 1999 lahtien EKP:ta
kuullaan 29.6.1998 tehdyn neuvoston paatok-
sen 98/415/EY nojalla. Tdssa padtoksessa on
samansisiltoisia sddnnoksia kuin 22.11.1993
tehdyssd neuvoston paitoksessa 93/717/ETY.

Vuonna 1998 EMIlle/EKP:lle esitettiin yhteen-
sd 64 lausuntopyyntdd. Naiihin perustuvista
kuulemisista |6 koski ehdotuksia yhteison sdi-
doksiksi ja 46 ehdotuksia kansallisiksi saan-
noksiksi EMIn/EKP:n toimivaltaan kuuluvista
asioista.! Erityisen merkittdvia olivat kuule-
miset, jotka koskivat kansallisten keskuspank-
kien perussdintojen mukauttamista perusta-
missopimuksen mairdyksiin, sekd kuulemiset,
jotka koskivat euron kdyttéonottamista ja
euroon siirtymista. EMI/EKP arvioivat lainsaa-
diantéehdotuksia sen perusteella, ovatko ne
yhteensopivia perustamissopimuksen kanssa,
mitd mahdollisia vaikutuksia niilla olisi EKPJ:n
jarjestelyihin EMUn kolmatta vaihetta silmalld
pitden, sekd rahoituslaitosten ja rahoitusmark-
kinoiden vakauden kannalta. Seuraavassa ke-
hikossa 6 on yhteenveto niistd kuulemisista,
joissa EMI/EKP antoivat lausunnon vuonna
1998.

I Yksi lausuntopyynté (n:0 20) peruutettiin, koska se oli
samansisdltoinen kuin lausuntopyynté n:o 10, ja kaksi
lausuntopyyntod (n:ot 54 ja 55) yhdistettiin, koska ne koskivat
samaa asiaa.

Kuulemiset vuonna 1998

N:o Pyytaja Aihe
1 Itavalta Euron kayttéonotto
2 ltavalta Euron kayttéonotto
3 ltalia Rahoitusta koskeva lakikoonnos
4 Belgia Toimenpiteet talletusten ja rahoitusinstrumenttien suojaamiseksi
5 Espanja Espanjan keskuspankin perussaanto
6 Suomi Suomen Pankin perussaanto
7 ltalia Italian keskuspankin perussaanto
8 Belgia Euron kayttédnotto
9 Ranska Rahan liikkeeseenlasku Mayotten ja Saint Pierren ja Miquelonin merentakaisilla alueilla

seka maksujarjestelmien ja arvopaperien selvitysjarjestelmien suojaaminen

10 Tanska

11 Portugali

12 Ranska

13 Italia

14 EU:n neuvosto
15 EU:n neuvosto

Euron kayttoonotto
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Marginaalivakuudet arvopaperikauppojen selvityksen yhteydessa

Ranskan keskuspankin perussaanto
Italian keskuspankin perussaanto

Kansallisten viranomaisten velvollisuus kuulla EKP:ta saadosehdotuksista
EKP:n paaoman merkitsemisen jakoperustetta maarattaessa kaytettavat tilastotiedot



Pyytaja

Aihe

16
17

18
19
21
22
23
24
25
26
27
28

29
30

31
32
33
34
35
36
37
38
39

40
41
42

43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54, 55

56

57
58
59
60
61
62
63
64
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EU:n neuvosto
EU:n neuvosto

Irlanti
Alankomaat
Irlanti

Belgia

Italia
Iso-Britannia
Ruotsi

Ruotsi

EU:n neuvosto
Belgia

Ranska
Ranska

Espanja

Saksa

Euroopan komissio
EU:n neuvosto
Italia

Portugali

EU:n neuvosto
Alankomaat
Luxemburg

Ranska
Espanja
Alankomaat

Ranska
Euroopan komissio
Luxemburg
Ranska
Portugali
Luxemburg
Suomi

Itavalta
Espanja
Ranska

EU:n neuvosto
EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

Euroopan komissio
Itavalta

Itavalta

Euroopan komissio
EU:n neuvosto
Ranska

EU:n neuvosto
EU:n neuvosto

Euroopan yhteisojen hyvéksi toimitettavan veronkannon edellytykset ja menettelyt
Euroopan yhteisojen virkamiesten ja muiden tyontekijdiden ryhmat, joihin sovelletaan
tiettyja Euroopan yhteisojen erioikeuksista ja vapauksista tehdyn poytakirjan séannoksia
Euron kayttéonotto
Velan denominaation muuttaminen
Sijoittajien korvausjarjestelmat
Belgian keskuspankin perussaanto
Euron kayttdonotto
Englannin pankin perussaanto
Ruotsin keskuspankin perussaanto
Rahoitusinstrumenttien rekisterginti
EKP:n paajohtajan, varapaajohtajan ja johtokunnan jasenten nimittaminen
Belgian ja Luxemburgin valisen talousliiton ulkomaiset maksut ja Belgian
kuningaskunnan sekkitili
Ranskan keskuspankin operaatiot rahamarkkinoilla
Ranskan keskuspankin rahapolitikan neuvoston paatos tilastotietojen kerdamisesta
rahamarkkinarahastoilta
Euron kayttdonotto
Pankkienvalisté fiborkorkoa (Frankfurt Interbank Offered Rate) koskeva siirtymésaannos
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
Ufficio Italiano dei Cambi — UIC (ltalian valuutanvaihtotoimisto)
Euron kayttéonotto
CFA-frangin ja Komarien frangin vaihtokurssiin liittyvat asiat
Alankomaiden keskuspankin perussaanto
Luxemburgin keskuspankin perussaanto ja rahoitusalan valvonnasta vastaavan komission
perustaminen
Jalkimarkkinakelpoiset velkainstrumentit
Vahimmaisvarannot
Pankkienvalisen aiborkoron (Amsterdam Interbank Offered Rate) ja Alankomaiden
keskuspankin kiintean lainakoron korvaaminen
Ranskan keskuspankin rahapolitiikan neuvoston paatds vahimmaisvarannoista
Eurokolikoiden nimellisarvot ja tekniset selitelméat
Ulkomaisten maksujen kirjaaminen ja maksutaseen perustaminen
Saastojen ja rahoitusinstrumenttien turvallisuus
Rahapolitiikan valineet ja menettelyt seka vahimmaisvarannot
Yritysten padoman denominaation muuttaminen euromaaraiseksi ja pyoristdéminen
Arvopaperikauppojen selvitys
Lahjoitus kansainvéliselle kansallissosialismin uhrien rahastolle
Liittyminen erindisiin Kansainvalisen valuuttarahaston sopimuksiin
Rahoitusmarkkinoiden neuvosto
Talous- ja rahoituskomitean kokoonpano
Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavat yritykset
(Undertakings for collective investment in transferable securities [UCITS])
Elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoiden ja luottolaitosten liiketoiminnan aloittaminen
ja harjoittaminen ja toiminnan vakauden valvonta
Kap Verden escudon vaihtokurssiin liittyvat asiat
Pankkilaki
Peruskorot ja viitekorot
Rahoituspalvelujen etémarkkinointi kuluttajille
Euron ja euron kayttdon ottavien jasenvaltioiden valuuttojen valiset muuntokurssit
Ranskan keskuspankin perussaanto
Yhteison valuuttasuhteet Monacon, San Marinon ja Vatikaanin kanssa
Valuuttajarjestelyt Ranskan hallintoalueilla Saint Pierressé ja Miguelonissa ja Mayottessa
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7 Julkisen sektorin keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia
koskevien kieltojen noudattamisen seuranta

EKP:n tehtdvdna on seurata, miten kansalliset
keskuspankit noudattavat perustamissopimuk-
sen artiklojen 104 ja 104 a seka niihin liitty-
vien neuvoston asetusten (EY) N:o 3603/93
ja 3604/93 mukaisia kieltoja. Artiklassa 104
kielletdan EKP:ta ja kansallisia keskuspankkeja
myontiamasta  tilinylitysoikeuksia tai muita
luottojirjestelyja jasenvaltioiden keskushallin-
noille tai yhteisén toimielimille tai laitoksille
sekd hankkimasta suoraan niiltd velkasitou-
muksia. Artiklassa 104 a kielletdan toimenpi-
teet, joilla jasenvaltioiden keskushallinnoille
tai yhteisén toimielimille tai laitoksille anne-
taan erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa, ellei-
vdt tillaiset toimenpiteet perustu toiminnan
vakauden valvontaan liittyviin seikkoihin. EMI
aloitti kieltojen noudattamisen seurannan
EMUn toisessa vaiheessa. EKP jatkoi toimin-
taa 1.6.1998 lihtien seuraten edelleen, miten
kansalliset keskuspankit noudattivat velvoit-
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teitaan. Euroopan komission tehtdvani taas
on seurata, noudattavatko jisenvaltiot niitd
madrayksia.

Kaikkien jasenvaltioiden kansalliset keskus-
pankit noudattivat myds vuonna 1998 perus-
tamissopimuksen mairayksia.

EKP seuraa myds, miten kansalliset keskus-
pankit ostavat julkisen sektorin velkainst-
rumentteja jalkimarkkinoilta. Neuvoston ase-
tuksen (EY) N:o 3603/93 mukaan julkisen
sektorin velkainstrumenttien hankkimista jal-
kimarkkinoilta ei saa kdyttdd perustamissopi-
muksen artiklassa 104 maidriatyn tavoitteen
kiertimiseen. Kansallisten keskuspankkien
vuoden 1998 aikana tekemien ostojen katsot-
tiin olevan sopusoinnussa perustamissopimuk-
sen kanssa.

13
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I EKPJ:n ja eurojarjestelmian organisaatio

EKPJ:hin kuuluvat EKP ja EU-maiden 5 kan-
sallista keskuspankkia. Euroalueeseen osallis-
tumattomien jdsenvaltioiden kansalliset kes-
kuspankit ovat kuitenkin EKPJ:n jasenia, joilla
on erityisasema: ne harjoittavat omaa kansal-
lista rahapolitiikkaansa eivatka osallistu euro-
alueen yhteista rahapolitiikkaa koskevaan pai-
toksentekoon ja tillaisten paatésten toimeen-
panoon. Selkeyden vuoksi ja viittausten
helpottamiseksi EKP:n neuvosto paitti tehdd
eron EKPJ:n ja “eurojirjestelman” vililla.
Eurojarjestelmian kuuluvat ainoastaan EKP ja
Il euroalueeseen osallistuvaa kansallista kes-
kuspankkia niin kauan kuin on jisenvaltioita,
jotka eivit ole vield ottaneet euroa kiyttoon.

Euroopan yhteison perustamissopimuksen
sekd Euroopan keskuspankkijirjestelmén ja
Euroopan keskuspankin perussaannén mukaan
(joissa ei tehdda muodollisesti eroa EKPJ:n ja
eurojirjestelman vililld), EKPJ:n ensisijainen ta-
voite on pitdd ylla hintatason vakautta. Rajoit-
tamatta tdaman tavoitteen toteuttamista
EKPJ:n tulee tukea yleistd talouspolitiikkaa yh-
teisOssd ja toimia avoimen markkinatalouden
periaatteiden mukaisesti.

EKPJ:n eli toisin sanoen eurojirjestelman pe-
rustehtdvid ovat

e madritelld ja toteuttaa yhteison rahapoli-
tiikkaa

e suorittaa valuuttamarkkinatoimia

e pitdd hallussa ja hoitaa jasenvaltioiden vi-
rallisia valuuttavarantoja

¢ edistdid maksujirjestelmien sujuvaa toimin-
taa.

Perustamissopimuksen mukaan EKP:lld on yk-
sinoikeus antaa lupa setelien liikkeeseen laske-
miseen yhteisdssi. Lisdksi EKP) tukee luottolai-
tosten toiminnan vakauden valvonnasta ja
rahoitusjarjestelman vakaudesta vastaavien vi-
ranomaisten politiikan sujuvaa toteuttamista. Sil-
|2 on my6s neuvoa-antava tehtdva: yhteison ja
kansallisten viranomaisten tulee kuulla EKP:td
sen toimivaltaan kuuluvista asioista, erityisesti
yhteison tai kansallisen lainsdaadannén ollessa ky-
seessd. EKPJ:n tehtavistd huolehtiakseen EKP ke-

raa kansallisten keskuspankkien avustuksella tar-
vittavat tilastotiedot joko niistd vastaavilta kan-
sallisilta viranomaisilta tai suoraan taloudellisilta
toimijoilta.

EKPJ:td johtavat EKP:n paitoksentekoelimet:
neuvosto ja johtokunta. Rajoittamatta niitd
elimid koskevia saannoksia EKP:n kolmannek-
si pdidtoksentekoelimeksi on muodostettu
yleisneuvosto, joka toimii niin kauan kuin on
jasenvaltioita, joita koskee poikkeus.

EKP:n neuvostoon, joka on EKP:n ylin paatok-
sentekoelin, kuuluvat kaikki EKP:n johtokun-
nan jasenet sekd eurojirjestelmin jisenind
olevien kansallisten keskuspankkien paijohta-
jat. EKP:n neuvoston tarkeimmit tehtdvit
ovat

¢ antaa suuntaviivoja ja tehda tarvittavia paa-
toksida EKPJ:lle uskottujen tehtivien suorit-
tamiseksi

e mairitelld yhteisén rahapolitiikka, mukaan
lukien tarvittaessa paatokset, jotka koske-
vat rahapolitiilkan vilitavoitteita, virallisia
korkoja ja varantojen hankkimista eurojir-
jestelmdssd, sekd antaa tarvittavat suunta-
viivat niiden tdytdnt66n panemiseksi.

EKP:n johtokunta koostuu puheenjohtajasta
(EKP:n pi3ijohtaja), varapuheenjohtajasta ja
neljista jasenestd, jotka valitaan henkildista,
joilla on arvostettu asema ja ammattikoke-
mus rahatalouden tai pankkitoiminnan alalla.
Euroalueeseen osallistuvien jiasenvaltioiden
hallitusten valtion- tai hallitusten paimiehet
nimittdviat heidit yhteisella paatoksella EU:n
neuvoston suosituksesta. EU:n neuvosto an-
taa suosituksensa Euroopan parlamenttia ja
EKP:n neuvostoa kuultuaan (ensimmdisista ni-
mityksista kuultiin EMIn neuvostoa). Johto-
kunnan tarkeimmit tehtdvit ovat

¢ valmistella EKP:n neuvoston kokoukset

e toteuttaa rahapolitiikkaa EKP:n neuvoston
antamien suuntaviivojen ja paiatésten mu-
kaisesti; tdssd yhteydessd johtokunta antaa
tarvittavat ohjeet eurojirjestelmén jaseni-
na oleville kansallisille keskuspankeille

EKP:n vuosikertomus * 1998



e vastata EKP:n juoksevien tehtdvien hoita-
misesta.

Yleisneuvoston muodostavat puheenjohtaja
(EKP:n pédjohtaja), varapuheenjohtaja ja kaik-
kien EU-maiden kansallisten keskuspankkien
padjohtajat sekd euroalueeseen osallistuvista
ettd siihen osallistumattomista jasenvaltiois-
ta. Yleisneuvosto suorittaa ne EMIn tehtivit,
joista EKP huolehtii, ja jotka yhtad tai useam-
paa jasenvaltiota koskevan poikkeuksen vuok-
si on hoidettava vield EMUn kolmannen vai-
heen aikana. Yleisneuvosto myd&tavaikuttaa
my6s EKPJ:n erityistehtaviin, kuten EKPJ:n
neuvoa-antavaan toimintaan (ks. luvun Il ke-
hikko 6), tilastotietojen kerdamiseen seka
tarvittavaan valmistelutydhén valuuttojen
vaihtokurssien peruuttamattomaksi kiinnitta-
miseksi euroa vastaan niiden jisenvaltioiden
osalta, joita koskee poikkeus.

EKP:n tyojarjestyksen artiklan 9 mukaisesti
EKP:n neuvosto pditti heindkuussa 1998 pe-
rustaa erilaisia EKPJ:n komiteoita. Komiteat
koostuvat kansallisten keskuspankkien ja
EKP:n asiantuntijoista. Niilld on tirked asema
EKPJ:n tehtdvien suorittamisessa ja EKPJ:n si-
sdisessd yhteistyossda. Ne tarjoavat asiantun-
temusta omilta toimialoiltaan ja helpottavat
EKPJ:n/EKP:n paitoksentekoprosessia. Talla
hetkellda komiteoita on |3: budjettikomitea,
kansainvilisten suhteiden komitea, lakiasiain
komitea, laskenta- ja rahoitustulokomitea,
maksu- ja selvitysjarjestelmikomitea, markki-
naoperaatioiden komitea, pankkivalvontako-
mitea, rahapolitiilkan komitea, setelikomitea,
sisdisen tarkastuksen komitea, tietotekniikka-
komitea, tilastokomitea ja viestintikomitea.

EKPJ on itsendinen jdrjestelmd. Suorittaessaan
EKPJ:hin liittyvid tehtdvid EKP tai kansallinen
keskuspankki taikka EKP:n tai kansallisen kes-
kuspankin pditoksentekoelimen jisen ei saa
pyytda eikd ottaa ohjeita yhteison toimielimil-
td tai laitoksilta, jasenvaltioiden hallituksilta
eikd miltddn muultakaan taholta. Yhteison toi-
mielimet ja laitokset seki jasenvaltioiden hal-
litukset eivdt saa yrittdd vaikuttaa EKP:n tai
kansallisten keskuspankkien péatoksenteko-
elinten jaseniin heiddn suorittaessaan tehta-
viddn. EKPJ:n perussdinnéssd on seuraavat
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mairdykset kansallisten keskuspankkien pai-
johtajien ja EKP:n johtokunnan jisenten toi-
mikauden turvaamiseksi:

e Pidjohtajien toimikausi on vdhintdan viisi
vuotta.

e EKP:n johtokunnan jisenten toimikausi on
kahdeksan vuotta, eikd heitd voi nimittda
uudeksi toimikaudeksi. (On huomattava,
ettd EKPJ:n perussdanndssa miaratian por-
rastetuista toimikausista, joita sovelletaan
nimitettdessd johtokunnan muut jisenet
kuin puheenjohtaja ensimmadisen kerran.
Taman porrastuksen tarkoituksena on tur-
vata jatkuvuus.)

¢ Padjohtajien tai johtokunnan jasenten erot-
taminen on mahdollista vain, jos he tulevat
kykenemattomiksi suorittamaan tehtdviddn
tai syyllistyvit vakavaan rikkomukseen.

e Euroopan yhteis6jen tuomioistuimella on
toimivalta ratkaista mahdolliset erimielisyy-
det.

EKP:n oma pddoma on 5000 miljoonaa euroa.
Ainoastaan kansalliset keskuspankit voivat mer-
kita ja pitaa hallussaan EKP:n piadomaa. Pddoman
merkitseminen perustuu jakoperusteeseen, joka
madritelldan sen mukaan, kuinka suuri osuus
kullakin 15 jasenvaltiosta on yhteisén BKT:sti ja
vikiluvusta. Ensimmadisessd  kokouksessaan
9.6.1998 EKP:n neuvosto piitti menetelmasta,
jonka avulla maariteltiisiin kansallisten keskus-
pankkien prosenttiosuudet EKP:n paioman ja-
koperusteessa. Taman menetelman mukaan 15
kansallisen keskuspankin osuudet on mairitelty
neljan desimaalin tarkkuudella. BKT:td koskevi-
en tarkistettujen tilastotietojen ilmestyttyd mar-
raskuussa 1998 EKP tarkisti pidoman jakope-
rustetta |.12.1998. Muutoksia sovellettiin taan-
nehtivasti 1.6.1998 alkaen (ks. oheinen taulukko).
Lisaksi EKP:n neuvosto pditti EKP:n padoman
maksamisen edellyttdmistd toimenpiteistd. Paa-
toksen mukaan eurojirjestelmdn jasenini olevat
Il kansallista keskuspankkia maksaisivat osuu-
tensa EKP:n padomasta kokonaisuudessaan edel-
lisessa paatoksessa mairityn jakoperusteen mu-
kaisesti ja maksut suoritettaisiin 1.6.1998 men-
nessd. EKP:n yleisneuvosto piditti, ettd neljan
euroalueeseen osallistumattoman maan kansal-
liset keskuspankit maksaisivat 5 % osuuksistaan
EKP:n paiomasta osuutenaan EKP:n toiminta-
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kuluista. Tastd syystd EKP:n padoma on aluksi
hieman alle 4 000 miljoonaa euroa.

Eurojarjestelmdn jasenind olevien kansallisten
keskuspankkien edellytettiin lisdksi siirtdvan

EKP:lle muiden kuin nididen jasenvaltioiden va-
luuttojen mairiisia valuuttavarantosaamisia, eu-
roja, IMF:n varanto-osuuksia ja erityisia nosto-
oikeuksia 50 000:ta miljoonaa euroa vastaavaan
madraan asti (ks. luku Il, osa 2.3).

Kansallisten keskuspankkien prosenttiosuudet EKP:n paaoman jakoperusteessa

Belgian keskuspankki
Tanskan keskuspankki
Saksan keskuspankki
Kreikan keskuspankki
Espanjan keskuspankki
Ranskan keskuspankki
Irlannin keskuspankki
Italian keskuspankki
Luxemburgin keskuspankki
Alankomaiden keskuspankki
Itévallan keskuspankki
Portugalin keskuspankki
Suomen Pankki

Ruotsin keskuspankki
Englannin keskuspankki

2,8658 %
1,6709 %
24,4935 %
2,0564 %
8,8935 %
16,8337 %
0,8496 %
14,8950 %
0,1492 %
4,2780 %
2,3594 %
1,9232 %
1,3970 %
2,6537 %
14,6811 %

EKP:n vuosikertomus * 1998



2 Euroopan rahapoliittisen instituutin (EMI) asettaminen

selvitystilaan

Perustamissopimuksen artiklan 109 | mukai-
sesti EMI asetettiin selvitystilaan, kun EKP pe-
rustettiin.

EMI perustettiin |.1.1994 perustamissopimuk-
sen artiklan 109 f mukaisesti. EMIn toimipaik-
ka oli Frankfurt am Mainissa.

EMIn perustaminen merkitsi EMUn toisen vai-
heen alkamista. EMIn tavoitteena oli vaikuttaa
osaltaan EMUn kolmanteen vaiheeseen siirty-
misen edellytysten toteutumiseen.

EMIn kaksi paiatehtdvad olivat:

e lujittaa keskuspankkien vilistd yhteistyotd
ja rahapolitiikan yhteensovittamista hinta-
tason vakauden turvaamiseksi

e tdsmentdi niitd sadntelyyn, hallintoon ja lo-
gistiikkaan liittyvid jarjestelyjd, joita EKPJ
tarvitsee tehtdviensd hoitamiseksi EMUn
kolmannen vaiheen aikana.
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Toimintansa aikana tammikuusta 1994 touko-
kuuhun 1998 EMI teki kansallisten keskus-
pankkien avustamana mittavan mairan valmis-
teluja sekd yksityiskohtaista suunnittelu- ja
toteutusty6tda EKPJ:n perustamiseksi. Julkai-
semalla raportin ”Yhteinen rahapolitiikka kol-
mannessa vaiheessa: Toimintakehikon tismen-
timinen” tammikuussa 1997 EMI antoi
yleisolle ja kansallisten keskuspankkien vasta-
puolille kattavaa ja kiinnostavaa tietoa yhtei-
sen rahapolitiikan toimintaan liittyvista nako-
kohdista. Seuraavien kuukausien aikana, aina
EKP:n perustamiseen asti, EMI laati muitakin
julkaisuja eurojérjestelmdn tulevan toiminnan
erityispiirteista.

EKP asetti EMIn selvitystilaan EMIn perus-
saannon artiklan 23 ja EMIn neuvoston
5.5.1998 tekemin pditoksen n:o 10 mukai-
sesti. EMIn selvitystilaan asettamiseen liitty-
vistd taloudellisista seikoista on yksityiskoh-
tainen kuvaus EKP:n tilinpadtoksen kommen-
teissa. EMIn viimeinen tilinpaatés on EKP:n
tilinpaatoksen liitteena.
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Tase 31.12.1998

Vastaavaa €

I Valuuttamaiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamaariiset saamiset 343 047 340,57

2 Euromadadridiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 3739796 108,14

3 Muut varat

3.1  Aineellinen ja aineeton kidyttdomaisuus 30112 070,80
3.2 Muu rahoitusomaisuus 25276 952,50
3.3 Siirtosaamiset, maksetut ennakot ja sekalaiset erit 4011 722,99

59 400 746,29

Vastaavaa yhteensa 4142 244 195,00

Taseen ulkopuoliset erit:
Euromairiiset termiinisaamiset 282 929 978,74
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Vastattavaa

€

EKPJ:n sisdiset velat

Muut velat

2.1  Taseen ulkopuoliset erit: arvostuserot
2.2 Siirtovelat ja saadut ennakot

2.3 Sekalaiset erit

Varaukset

Arvonmuutostilit

Piadoma ja rahastot

Tilikauden voitto

Vastattavaa yhteensa

Taseen ulkopuoliset erit:

Ulkomaan valuutan maariiset termiinivelat
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0,00

725 321,32
4172760,15
78 550 580,38
83 448 661,85

31006791,48

697 979,12

3999 550 250,00

27 540 512,55

4142 244 195,00

282 929 978,74
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EKP:n tuloslaskelma 1.6.-31.12.1998

€
Korkotuotot 97 851 703,59
Korkokulut (2 683 980,29)
Korkokate 95 167 723,30

Rahoitustoiminnan realisoituneet voitot/tappiot
Rahoitusomaisuuden ja valuuttapositioiden arvonalennukset

Rahoituskate

Muut tuotot

Tuotot yhteensa

Henkilostokulut

Muut toimintakulut

Poistot aineellisista ja aineettomista hy6dykkeista
Tilikauden voitto

Voitonjako

Tilikauden voitto

siirretaan seuraavasti

— yleisrahastoon
— siirretdan seuraavalle tilikaudelle

Frankfurt am Mainissa |8. pdivdnd maaliskuuta 1999

EUROOPAN KESKUSPANKKI

Willem F. Duisenberg
Pddjohtaja

22 182 535,97
(22 249 604,19)

95 100 655,08

490 100,54
95590 755,62
(29 744 539,96)
(30 229 686,41)

(8 076 016,70)

27 540512,55

27 540 512,55

5508 000,00
22 032512,55
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I EKP:n perustaminen

EKP perustettiin 1.6.1998 Euroopan yhteis6n
perustamissopimuksen artiklan 4 a nojalla.
Perustamissopimuksen artiklan 109 | kohdan
2 mukaisesti ja EMIn perussdannon artiklan
23 nojalla EMI asetettiin selvitystilaan, kun
EKP perustettiin. Kaikki EMIn varat ja velat
siirtyivat tuolloin ilman eri toimenpiteitd
EKP:lle, joka asetti EMIn selvitystilaan niiden
menettelyjen mukaisesti, jotka oli mairitelty
EMIn neuvoston 5.5.1998 tekemissa paatok-
sessd 10/98. EMIn tilintarkastettu viimeinen
tilinpadtds ja realisointitulos on esitetty
tilinpaatéskommenttien liitteessa. Ne muo-
dostavat padosan EKP:n avaustaseesta.

EKPJ:n perussdaannon artiklan 28 ja EKP:n neu-
voston 9.6.1998 tekemin paatoksen (EKP/
1998/2) nojalla EKP:n neuvosto paitti, kuinka
suuri osa EKP:n 5 miljardin euron suuruisesta
merkitystd pdaomasta yhteisen rahan kayt-
téon ottavien jasenvaltioiden kansallisten
keskuspankkien (jaliempand “euroalueen
keskuspankkien”) oli maksettava. Paitoksen
mukaan eurojirjestelmdan kuuluvien euro-
alueen keskuspankkien oli maksettava osuu-
tensa kokonaan. EKP:n yleisneuvoston
1.12.1998 tekemaissa paiatoksessa (EKP/1998/
4) madrittiin, ettd EKPJ:n perussdinnén
artiklan 48 nojalla euroalueeseen kuulumat-
tomien EU-maiden kansallisten keskus-
pankkien oli maksettava 5 % merkityista
osuuksistaan EKP:n padomasta osuutenaan
EKP:n toimintakuluista. Kaikki osuudet oli
maksettava arvon 1.6.1998 mukaisesti.

Pidoman merkitseminen perustuu jako-
perusteeseen, josta mairatain EKPJ:n perus-
sdaannoén artiklassa 29 ja EKP:n neuvoston
9.6.1998 tekemissi paidtoksessa EKP/1998/1.
Kansalliset keskuspankit maksoivat ensimmai-
sen maksuosuuden arvon 1.6.1998 mukaisesti
siirtamalla EKP:lle saamisensa, jotka perustui-
vat niiden maksamiin osuuksiin EMIn varoista.
Saamiset siirrettiin joko kokonaan tai mii-
rain, joka kattoi maksettavan osuuden. Euro-
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alueen keskuspankit maksoivat 1.7.1998 eri
valuuttoina jiljellda olevat miairiat osuuksis-
taan. Osuudet oli laskettu viliaikaisen
jakoperusteen mukaisesti. Loppuosuus mak-
settiin euroina 4.1.1999. Loppuosuuden las-
kemisessa otettiin huomioon (a) EKP:n pai-
oman jakoperusteen muutos, josta siidet-
tiin EKP:n neuvoston [.12.1998 tekemdssa
padtoksessa EKP/1998/13, kun Euroopan
komissiolta oli saatu lopulliset tilastotiedot,
(b) EMIn lopullisen tappion jakaminen EMIn
varojen maksuosuuksien jakoperusteen mu-
kaisesti ja (c) korkosaamiset tai -velat
maksamattomista miirista ajalta 1.6.1998-
4.1.1999.

Tarkasteluajanjaksona  EKP  valmistautui
perustamissopimuksen artiklan 109 | kohdan
| mukaisesti aloittamaan varsinaisen toimin-
tansa EMUn kolmannen vaiheen alkamisesta
eli 1.1.1999 lahtien. EKP:n toiminta vuonna
1998 rajoittui EMIn aloittamien valmistelujen
paatokseen saattamiseen ja EMIIta siirtynei-
den tehtivien hallinnointiin.

EKPJ:n perussdannon artiklan 30 nojalla teh-
tyjen EKP:n neuvoston paitdsten mukaisesti
euroalueen keskuspankit siirsivat 4.-7.1.1999
EKP:lle valuuttavarantoja yhteensd 39,5:td mil-
jardia euroa vastaavan maardan. Naista varan-
noista 30,2:ta miljardia euroa vastaava maira
siirrettiin Yhdysvaltain dollareina, 5,9:34 mil-
jardia euroa vastaava miaira kultana ja 3,4:33
miljardia euroa vastaava mddrd Japanin
jeneind. Kukin euroalueen keskuspankki siirsi
dollareita, jeneja ja kultaa mairan, joka pe-
rustui sen EKP:n padoman jakoperusteen mu-
kaiseen osuuteen. Yhdysvaltain dollarit ja
Japanin jenit siirrettiin arvopapereina ja
kdteiseni. Euroalueen keskuspankeille syntyi-
vat siirtoja vastaavat euromaaraiset saamiset,
jotka eivit ole takaisinlunastettavia. EKP mak-
saa niille keskuspankkien saamisille korkoa,
jonka suuruus madrdytyy eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation koron perusteella.
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2 Tilinpaatoksen perusteet

EKP:n neuvosto mairitteli EKP:n tilinpaatok-
sen perusteet [.12.1998'. Tilinpiatdksen
perusteissa noudatetaan EKPJ:n perussaiannén
artiklaa 26.4, jossa edellytetdin, etti euro-
jarjestelman liilketapahtumien kirjaamisesta ja
raportoimisesta laaditaan yhdenmukaistetut
saannot. EKP:n neuvoston paitos tuli voimaan
1.1.1999, koska eurojirjestelman kirjanpito-
perusteiden yhdenmukaistamista sovelletaan
vasta tuosta paivimidirastd lihtien. Vuoden
1998 tilinpaatds on kuitenkin tehty paatok-
sessd mainittujen periaatteiden mukaisesti sil-
td osin kuin periaatteita on voitu soveltaa
EKP:n  toimintoihin  1.6.1998-31.12.1998.
Muissa tapauksissa on sovellettu vastaavia
EMIn tilinpaatoksen perusteita (ks. liite). Jos
EKP:n ja EMIn tilinpadtdsten perusteiden vili-
sistd vahaisistd poikkeavuuksista on aiheutu-
nut merkittdvii eroja, ne on selostettu ta-
seen ja tuloslaskelman kommenteissa. EKP:n
neuvoston paitdksessd maiidritellddn myods
julkaistavien taseiden ja tuloslaskelmien kaava
ja sisdltd. EKP:n tilinpdatoksen perusteiden
padpiirteet on selostettu seuraavassa siltd osin
kuin ne koskevat tita tilinpaatosta.

Vuonna 1998 EKP:n tilit pidettiin virallisen
ecun mairdisind. Pdivan paattyessd 31.12.1998
kaikki tase-erdt muutettiin euromairiisiksi si-
ten, ettd | virallista ecua vastasi | euro. Tilin-
paitds, joka on myds EKP:n avaustase
1.1.1999, on euroina.

Vaikka EKP ei Euroopan yhteisén laitoksena
ole kansallisten tilinpaatoskiytantéda koske-
vien lakien ja miirdysten alainen, sen ja koko
eurojirjestelméan tilinpaatoksen perusteet
noudattavat yhteison lainsdadannélla yhden-
mukaistettuja tilinpaatdsperiaatteita ja yleises-
ti hyviksyttyjd kansainvilisid kirjanpitokdytan-
tojd, elleivdt jotkin eurojirjestelmdn liiketa-
pahtumille ominaiset asiat edellytd muunlaista
menettelya.

Tilinpadtés on laadittu jatkuvuusperiaatteen
mukaisesti. Tuotot ja kulut on Kkirjattu
suoriteperiaatetta noudattaen. Rahoitus-
omaisuuteen kohdistuvat liiketapahtumat on

rekisterdity kirjanpitoon maksujen arvo-
paivanad.

Liiketapahtumien arvostuksessa on kaytetty
markkinahintoja ja -kursseja. Taseessa olevat
ja taseen ulkopuoliset rahoitusomaisuuden
saamiset ja velat on arvostettu vuoden lopus-
sa markkinakeskihintoihin ja -kursseihin. Ar-
vopaperit on arvostettu arvopaperilajeittain
ja  ulkomaan valuutan madrdiset eridt
valuutoittain mukaan lukien taseessa olevat ja
taseen ulkopuoliset erit.

Aineellinen ja aineeton kayttdomaisuus on
arvostettu hankintahintaan poistot vihennet-
tyind. Poistot lasketaan tasapoistoina ja jak-
sotetaan hankintahetken jilkeisestd vuosinel-
janneksestd hyodykkeen todennikoisen kayt-
toidn loppuun seuraavasti:

» tietokoneet ja niihin liittyvit laitteet ja
ohjelmistot sekd moottoriajoneuvot:
4 vuotta

* kalusto ja rakennelmat: 10 vuotta

Realisoituneet voitot ja tappiot kirjataan tu-
loslaskelmaan. EKP:n elikerahastoa lukuun ot-
tamatta arvonnoususta aiheutuneita realisoi-
tumattomia voittoja ei kirjata tuotoiksi vaan
siirretddn suoraan arvonmuutostilille. Reali-
soitumattomat tappiot kirjataan tuloslaskel-
maan, kun ne ylittivdit aiemmat arvonmuu-
tostilille kirjatut arvostusvoitot. Realisoitu-
mattomia tappioita ei voi kattaa mybhempind
vuosina uusilla realisoitumattomilla voitoilla.
Tiettyyn arvopaperiin tai valuuttaan kohdis-
tuvia realisoitumattomia tappioita ei voi kat-
taa toisiin arvopapereihin tai valuuttoihin koh-
distuvilla realisoitumattomilla voitoilla. Elike-
rahastosta aiheutuvat arvostusvoitot ja
-tappiot kirjataan tuloslaskelmaan sind vuon-
na, jona ne syntyvat.

I EKP:n neuvoston 1.12.1998 tekemd pddtos, joka on saatavissa
pyynnostd EKP:std (EKP/1998/NP23).
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Arvopaperien liikkeeseenlaskun ja hankinnan
yhteydessi syntyvit preemiot ja diskontot las-
ketaan ja kirjataan korkotuottoina ja
jaksotetaan arvopaperien jiljelld olevalle

juoksuajalle.

EKPJ:n perussdaannon artiklan 27 mukaisesti ja
EKP:n neuvoston suosituksesta' Euroopan
unionin neuvosto on hyviksynyt Pricewater-
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houseCoopers GmbH:n nimittimisen EKP:n
riippumattomaksi ulkopuoliseksi tilintarkasta-
jaksiZ.

| EKP:n 19.6.1998 antama suositus (EKP/1998/3).
2 EU:n neuvoston pddtds 20.7.1998 (98/481/EY).
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3 Taseen kommentit

Varat

I.  Valuuttamddrdiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta

Tami erd koostuu miltei kokonaisuudessaan
Englannin punnan ja Tanskan kruunun maarii-
sistd kuuden kuukauden pituisista talletuksis-
ta, jotka erddntyivat 5.1.1999, kun nimai talle-
tukset myytiin. (Englannin punnan méiriiset
talletukset myytiin termiinikaupoin joulukuun
aikana; ndiden kauppojen tulokset on kirjattu
taseen ulkopuolisiin eriin.) Talletukset tehtiin
heindikuun alussa, kun osa valuutoista, joilla
kansalliset keskuspankit olivat maksaneet
EKP:n padomaa, muutettiin Englannin punnan
ja Tanskan kruunun miirdisiksi. Ndin mene-
teltiin, jotta suojattaisiin EKP:n taseessa ole-
via huomattavia maaria euroalueen valuuttoja
valuuttakurssiriskiltd siihen asti, kun euro-
alueen valuuttojen peruuttamattomat muun-
tokurssit suhteessa euroon mairittiisiin
31.12.1998. Tama suojausoperaatio oli luon-
teeltaan poikkeuksellinen.

Tama tase-erd on 4.1.1999 alkaen sisiltanyt
33,6 miljardia euroa vastaavan maaran valuut-
toja ja arvopapereita, jotka kansalliset
keskuspankit  siirsivit  EKP:lle  osana
valuuttavarantojensa siirtoa.

2. Euromaddrdiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Tase-erd euromdiridiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta voi sisiltia talletuksia sekkitileilla
ja mairaaikaisilla talletustileilla, rahamarkkina-
sijoituksia, arvopapereita ja myodnnettyja lai-
noja. Erdan on kirjattu sijoitukset, jotka kasit-
tdvdt suurimman osan vuonna 1998 saaduista
EKP:n paagoman maksuosuuksista, sekd muita
kdyttovaroja. Nami varat olivat yksityisen
ecun ja muiden euroalueen kansallisten va-
luuttojen mairdisid. Ne oli pddosin talletettu
Kansainviliseen jarjestelypankkiin kuuden
kuukauden talletuksina, jotka erddntyivit
5.1.1999, odottamaan euroalueen valuuttojen
muuntamista euroiksi iltapaivalla 31.12.1998

kiinnitettyjen kurssien mukaan. Talletuksille
kertyneet korot muodostivat EKP:n péiasial-
liset tuotot vuonna 1998. EKP:II4 ei ollut arvo-
paperisijoituksia 31.12.1998 eikd se myonta-
nyt lainoja vuonna 1998.

3. Muut varat

Tama erd koostuu seuraavista:

Aineellinen ja aineeton kdyttdomaisuus

Kun aineellisesta ja aineettomasta kaytto-
omaisuudesta oli vihennetty 18,6 miljoonan
euron suuruiset kertyneet poistot (mukaan

lukien poistot EMIn olemassaolon ajalta), sii-
hen sisdltyivat 31.12.1998 seuraavat piierat:

E
Tietokoneet ja niihin liittyvit
laitteet ja ohjelmistot 12510812
Kalusto, rakennelmat ja
moottoriajoneuvot 3 329 884
Rakenteilla oleva omaisuus
(toimitilojen kunnostus) 11 864 257
Muut aineelliset hyodykkeet 2407 118
Yhteensa 30 112071

Muu rahoitusomaisuus

Tarkein muuhun rahoitusomaisuuteen sisilty-
vd erd on EKP:n henkilostdon elikerahasto
(17,1 miljoonaa euroa). Elikerahasto on
EKP:lle kertyneita elikemaksuja, jotka olivat
31.12.1998 ulkopuolisen rahastonhoitajan
sijoittamina ja hallinnoimina EKP:n lukuun. Va-
rat siirrettiin rahastonhoitajalle joulukuussa
1998. Sijoitettuihin varoihin sisiltyy eldke-
maksuja, joita EMI on maksanut niiden
henkil6sto6nsda kuuluneiden puolesta, jotka
ovat myohemmin siirtyneet EKP:n palveluk-
seen ja paittineet siirtdad kertyneet EMin
elike-etuutensa uuteen elikejirjestelmain.
Elikerahasto on oma tase-erdnsd. Rahaston
varoista kertyneet nettotuotot eivdt ole
EKP:n tuottoja vaan ne sijoitetaan uudelleen
elikerahastoon odottamaan elikkeiden mak-
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samista.  Eldkerahaston arvo perustuu
rahastonhoitajan tekemdin arvostukseen vuo-
den lopun markkinahintojen perusteella.
Arvostusvoitot ja -tappiot kirjataan sind vuon-
na, kun ne syntyvit.

Muu rahoitusomaisuus sisélsi vuoden 1998 lo-
pussa yhteensid 8 miljoonaa euroa saamisia
kansallisilta keskuspankeilta. Saamiset perus-
tuivat merkitysta padomasta maksettaviin lisa-
maksuihin, jotka olivat seurausta EKP:n p3i-
oman lopullisen jakoperusteen mairdamises-
td 1.12.1998. Nimad saamiset maksettiin
4.1.1999.

Siirtosaamiset, maksetut ennakot ja
sekalaiset erdt

Tahan erddn sisdltyy pddasiassa saaminen Sak-
san liittovaltion valtiovarainministerioltd. Saa-
minen perustuu hyvitettaviin arvonlisaveroihin
ja muihin vilillisiin veroihin, joita on maksettu
tavaroista ja palveluista. Nama verot on mak-
settava takaisin Euroopan yhteisdjen eri-
oikeuksista ja vapauksista tehdyn poytikirjan
artiklan 3 ehtojen mukaisesti; poytékirjaa
sovelletaan EKP:hen EKPJ:n perussdannon
artiklan 40 nojalla.

Velat
I.  EKPJ:n sisdiset velat

Tamai erd, joka vuoden 1998 lopussa oli mai-
riltddn nolla, liittyy EKP:n ja euroalueen
keskuspankkien vilisiin velkoihin EMUn kol-
mannen vaiheen alusta. EKPJ:n sisdiset velat
perustuvat padasiassa TARGETIn vilitykselld
maasta toiseen suoritettuihin maksuihin.
Lisaksi tdhdn erddn tullaan kirjaamaan
valuuttavarantojen siirtoon (39,5 miljardia
euroa) perustuvat EKP:n velat muille euro-
alueen keskuspankeille, kuten selostettiin
edelld vastaavien erin | kohdalla.
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2. Muut velat
Muut velat kidsittavit seuraavat paderit:
Taseen ulkopuoliset erdt; arvostuserot

Tamai erd sisdltdd edelld mainituista termiini-
kaupoista aiheutuvan realisoitumattoman ar-
vostustappion.

Siirtovelat ja saadut ennakot

Tahadn erddn sisdltyy siirtovelkoja ja makset-
tavia korkoja, erityisesti euroalueeseen kuulu-
mattomille kansallisille keskuspankeille mak-
settavat 2,2 miljoonan euron suuruiset korot
niilden EMIn varoihin liittyvien saamisten
takaisinmaksun lykkdantymisen takia.

Sekalaiset erdt

Tama erd, josta on viahennetty EMIn vield ja-
kamaton lopullinen tappio, sisdltdd 89,4 mil-
joonan euron suuruisen velan euroalueen ul-
kopuolisille kansallisille keskuspankeille. Vel-
ka perustuu niiden maksamiin osuuksiin EMIn
varoista, jotka maksetaan takaisin sen jilkeen,
kun niistd on viahennetty kyseisten kansallis-
ten keskuspankkien osuudet EKP:n pddomas-
ta sekd niiden osuus EMIn lopullisesta tap-
piosta. Tahdan velkaan sisdltyvit myos velat
tietyille euroalueen keskuspankeille, joiden
osuus merkitystd pidomasta muuttui aiem-
min laskettua osuutta pienemmaksi. Kaikki
nama velat maksettiin 4.1.1999.

Tahadn erdan kuuluvat myds velat tavaroiden
tai palvelujen toimittajille sekid velat EKP:n
henkiloston palkoista pidatetystd ldhde-
verosta, jota ei ole vield siirretty Euroopan
yhteisoille.

3. Varaukset

Tama eri sisdltdaa varaukset EKP:n henkil6s-
ton eldkejirjestelmédn perustuvaa EKP:n ker-
tynyttd eldkevastuuta varten sekd sekalaisia
varauksia kustannuksia varten. Jalkimmdisiin
sisdltyvat EMIIta siirtyneet kayttimattomat va-
raukset.
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4. Arvonmuutostilit
Tanskan  kruunun
talletuksesta
realisoitumattoman arvostusvoiton. Euro-
alueen valuutoista euroiksi muuntamisen
yhteydessd syntyneet arvostusvoitot on
kirjattu realisoituneiksi (ks. Tuloslaskelman
kommentit).

Tama era sisaltaa

maaraisesta aiheutuvan

5. Pddoma ja rahastot

Euroalueen keskuspankkien kokonaan maksa-
mat osuudet EKP:n 5 miljardin euron suurui-
sesta pddomasta ovat yhteensi 3 946 895 000
euroa ja jakautuvat seuraavasti:

Jako-
peruste (%) €
Belgian keskuspankki 2,8658 143 290 000
Saksan keskuspankki 24,4935 1224 675 000
Espanjan keskuspankki 8,8935 444 675 000
Ranskan keskuspankki 16,8337 841 685 000
Irlannin keskuspankki 0,8496 42 480 000
Italian keskuspankki 14,8950 744 750 000
Luxemburgin keskuspankki 0,1492 7 460 000
Alankomaiden keskuspankki  4,2780 213 900 000
Itdvallan keskuspankki 2,3594 117 970 000
Portugalin keskuspankki 1,9232 96 160 000
Suomen Pankki 1,3970 69 850 000

Euroalueeseen kuulumattomien kansallisten
keskuspankkien osuudet, jotka vastaavat 5:ttd
prosenttia niiden merkitsemistd paaomasta,
ovat yhteensa 52 655 250 euroa ja jakaantuvat
seuraavasti:

Jakoperuste
(%) &)
Tanskan keskuspankki 1,6709 4177 250
Kreikan keskuspankki 2,0564 5141 000
Ruotsin keskuspankki 2,6537 6 634 250
Englannin keskuspankki 14,681 | 36 702 750

Namid maiirit ovat keskuspankkien maksu-
osuuksia EKP:n toimintakuluista, jotka aiheu-
tuvat euroalueeseen kuulumattomia kansalli-
sia keskuspankkeja varten suoritetuista teh-
tavistdi. Ennen kuin euroalueeseen kuu-
lumattomat kansalliset keskuspankit liittyvat
eurojarjestelmdin, niiden ei tarvitse maksaa
mitddn muita osuuksia merkitystd padomasta
kuin jo paitetyt maddrit. Ennen euro-
jarjestelmaan liittymistda nailla kansallisilla
keskuspankeilla ei ole oikeutta saada osuutta
EKP:n jakokelpoisesta voitosta, eikd niilla
my&skddn ole velvollisuutta kattaa EKP:n mah-
dollisia tappioita.

6. Tilikauden voitto

Ks. Tuloslaskelman kommentit.
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4 Tuloslaskelman kommentit

Korkotuotot

Kuuden kuukauden talletuksista, joiksi suurin
osa EKP:n likvideistd varoista sijoitettiin hei-
nakuun alussa, kertyi korkotuottoja 95,1 mil-
joonaa euroa. Lisdksi 2,5 miljoonan suuruiset
korkotuotot kertyivit korollisilta sekkitileilt,
joilla EKP:n juoksevien liiketoimien kattami-
seksi tarvittavia kdyttévaroja pidettiin. Euro-
alueen keskuspankkien pddomaosuuksien
maksujen siirtymisestd kertyi 0,2 miljoonan
euron suuruiset korkotuotot.

Korkokulut

Korkokuluihin sisiltyvdt euroalueeseen kuulu-
mattomille kansallisille keskuspankeille mak-
setut korot niiden jiljelle jaaville osuuksille
EMIn varoista, kun ndistd osuuksista oli va-
hennetty kyseisten keskuspankkien maksetta-
vaksi tulevat osuudet EKP:n pidiomasta.
Korkokuluihin sisdltyvit my&s valuuttojen
termiinikaupoista kertyneet preemiokustan-
nukset.

Rahoitustoiminnan realisoituneet voitot / tappiot

Realisoitunut voitto syntyi euroalueen jasen-
valtioiden kansallisten valuuttojen miirdisten
varojen ja velkojen muuntamisesta euro-
mairiisiksi euron peruuttamattomiin muunto-
kursseihin.

Rahoitusomaisuuden ja valuuttapositioiden
arvonalennukset

Realisoitumaton tappio syntyi Englannin pun-
nan madrdisestd positiosta, joka muodosti
suurimman osan euroalueen kansallisten va-
luuttojen madriisten varojen suojauksesta en-
nen kuin valuuttojen kurssit euroa vastaan
kiinnitettiin.

Muut tuotot
Tahan erddn sisdltyvdt sekalaiset tuotot syn-

tyivat pddasiassa EMIstd siirtyneiden kayttd-
mattdémien varausten purkamisesta.
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Henkiléstokulut

Tamd erd sisdltad palkkoja ja tavanomaisia
palkkioita (22,2 miljoonaa euroa), tyonanta-
jan elakemaksuja EKP:n elikerahastoon seka
tyonantajan sairaus- ja tapaturmavakuutus-
maksuja. EKP:n johtokunnan palkkiot ajalta
1.6.-31.12.1998 olivat yhteensa | 019 436,00
euroa. Henkiloston palkat ja palkkiot, mu-
kaan lukien johdon palkat ja palkkiot, perus-
tuvat padpiirteissidn Euroopan yhteisojen
palkkausjarjestelmain ja ovat niihin verratta-
vissa.

Vuoden 1998 viimeisend tyopaivana EKP:n
palveluksessa oli 534 henkil6d, joista 54
oli esimiestehtdvissd. Ajanjaksona 1.6.—
31.12.1998 EKP:n palveluksessa oli keskimaa-
rin 478 tyontekijaa, kun EMIn palveluksessa
oli ollut keskimaarin 370 tyontekijia ajanjak-
sona |.1.-31.5.1998. EMIn henkilostosta 402
henkiloa siirtyi EKP:hen 1.6.1998; heista 375
solmi EKP:n kanssa vuodenvaihteen 1998 yli
ulottuvia tyosopimuksia. Vuoden 1998 lop-
puun mennessa oli rekrytoitu |51 uutta tyon-
tekijad, 19 henkil6a erosi palveluksesta
kyseisend ajanjaksona ja 10 henkilon ty6-
sopimus paittyi 31.12.1998.

Muut toimintakulut

Tama era sisiltad toimitilojen vuokrat, toimi-
tilojen ja kaluston kunnossapidon, ei-
padomanluonteiset hyddykkeet ja kaluston,
asiantuntijoiden palkkiot ja muut palvelut
sekd tarvikkeet, mukaan lukien henkil6ston
rekrytoimisesta, muuttamisesta, uuteen toimi-
paikkaan ja asuinpaikkaan sijoittamisesta seka
kouluttamisesta aiheutuneet kulut.

Poistot aineellisista ja aineettomista
hyodykkeistd

EKP:n kirjanpitosdantdjen mukaan yksittais-
ten alle 10 000 euron arvoisten (arvonlisave-
ro poisluettuna) hyédykkeiden hankintameno,
poistetaan vuoden sisdlli niiden hankinta-
hetkesta. EMIn kirjanpitosdantdjen mukaan ai-
neelliset hyodykkeet voitiin aktivoida yli vuo-

131



132

deksi, mikili niiden arvo oli vidhintddn
| 000 ecua. EKP:n kirjanpitosdintdia on so-
vellettu sellaisten EMIItd siirtyneiden ai-
neellisten hyodykkeiden poistamattomaan
kirjanpitoarvoon, joiden alkuperdinen han-
kintameno on ollut alle 10 000 ecua. Tillais-
ten hyddykkeiden poistamaton kirjanpitoarvo,
4,3 miljoonaa euroa, on niin ollen kirjattu
poistoiksi. Arvokkaammista hy6dykkeista teh-
dyt 2,7 miljoonan euron poistot sisaltivit
poistoja EMiltd siirtyneistd hyodykkeistd seka
EKP:n hankkimista hyodykkeista.

Voitonjako

EKPJ:n perussiannén artiklan 33.1 mukaan
EKP:n nettovoitto siirretiin seuraavalla ta-
valla:

(a) EKP:n neuvoston vahvistama mdira, joka
saa olla enintddn 20 % nettovoitosta, siir-
retddn yleisrahastoon enintdin 100 % paa-
omasta vastaavaan maaraan;

(b) jéljelle jaavda nettovoitto jaetaan EKP:n
osakkaiden kesken suhteessa niiden
maksamiin osuuksiin.

EKP):n perussdannon artiklan 43.5 nojalla
edelld olevassa artiklassa “osakkailla” tarkoi-
tetaan “jasenvaltioiden keskuspankkeja, joita
ei koske poikkeus”.

Naiden maardysten mukaisesti EKP:n neuvos-
to padtti 18.3.1999 siirtda 5 508 000,00 euron
suuruisen mairan EKP:n yleisrahastoon. Ot-
taen huomioon, ettd EKP:n yleisrahasto olisi
ollut timan jalkeen erittdin pieni ensimmaista
varsinaista toimintavuotta varten, EKP:n neu-
vosto paitti, ettd jiljelle jaanyt osa netto-
voitosta eli 22 032 512,55 euroa siirretdan
seuraavalle tilikaudelle jakamattomana voit-
tona.
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Euroopan keskuspankin
padjohtaja ja neuvosto

Frankfurt am Main

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan keskuspankin tilinpaatéksen 31. paiviltd joulukuuta
1998. Euroopan keskuspankin johto on vastuussa tilinpadtoksen laatimisesta. Meiddn
velvollisuutemme on tilintarkastuksemme perusteella muodostaa riippumaton mielipide tista
tilinpadtoksestd ja ilmoittaa mielipiteemme teille.

Tilintarkastus on tehty kansainvilisen tilintarkastuskdaytannén mukaisesti. Tilintarkastus on
suoritettu tutkimalla olennaiset lilketapahtumat tositteineen riittavan laajasti. Tilintarkastukseen
sisdltyy myo6s arviointi tilinpddtostd laadittaessa tehdyistd merkittdvistd arvioinneista ja
harkinnoista seka siitd, ovatko tilinpadtoksen perusteet Euroopan keskuspankin olosuhteet
huomioon ottaen sopivat ja asianmukaisesti selostetut.

Mielestimme tama tilinpaitds, jonka laatimisessa kaytetyt tilinpaatoksen perusteet on selos-
tettu Euroopan keskuspankin tilinpaatoksen kommenttien kohdassa 2, antaa riittavit ja oikeat
tiedot Euroopan keskuspankin taloudellisesta tilasta 31.12.1998 ja sen toiminnan tuloksista
1.6.-31.12.1998.

Frankfurt am Mainissa |8. maaliskuuta 1999

PricewaterhouseCoopers
Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

[allekirjoitus] [allekirjoitus]
(Wagener) (Kern)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer

EKP:n vuosikertomus « 1998
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Liite: EMIn viimeinen tilinpaatos

Tase 31.5.1998

ECU
Vastaavaa 31.5.1998 31.12.1997
I Euroopan valuuttajirjestelmédin
liittyvat varat
Kulta 23765014917 26228410973

Yhdysvaltain dollarit

Il Muut varat

(1)  Kassa ja avistatilit pankeissa
(2)  Maidraaikaistalletukset

(3)  Aineelliset hyodykkeet

(4)  Muut varat

Varat yhteensa (1 ja II)

Taseen ulkopuoliset erit:
Ecumdidriiset termiinisaamiset
(neljannesvuosittain uusittavista
swapsopimuksista)

40 324 022 591

38791 623 886

64 089 037 508

65020034 859

7 589 966 24 164 570
594 707 538 597 499 982
29 554 409 24750972
4120 649 2345761
635 972 562 648761 285

64725010070

65 668796 144

64 089 037 508

65 020 034 859
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Vastattavaa

31.5.1998

ECU
31.12.1997

I Euroopan valuuttajirjestelmain
liittyvit velat

EU-maiden keskuspankeille
luovutetut ecut

Il Muut velat

(I)  Ostovelat ja muut velat

(2)  Varaus elikkeiti ja vastaavia velvoitteita

varten
(3)  Muut varaukset

(4)  EU-maiden keskuspankeilta saadut
maksuosuudet (EMIn perussdinnén

artiklan 16.2 mukaan)
(5)  Yleisrahasto
(6)  Tilikauden alijaama

Velat yhteensi (1 ja Il)

Taseen ulkopuoliset erit:
Kulta- ja USD-maiiriiset termiinivelat
(neljannesvuosittain uusittavista
swapsopimuksista)
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64 089 037 508

65020034 859

64 089 037 508

65020034 859

20 093 16| 11535065
7396 966 6 130 620
10 534 160 11120 462
615 573 495 615573 495
4401 643 17 124 455
(22 026 863) (12722 812)
635 972 562 648 761 285

64725010070

65 668796 144

64 089 037 508

65020034 859
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Euroopan rahapoliittisen instituutin tuloslaskelma ajalta

1.1.-31.5.1998

ECU
31.5.1998 [.1.-31.12.1997
Tuotot
Korkotuotot 10240 189 43376 777
Tuotot yhteensa 10240 189 43376777
Kulut
Henkilostokulut 14850 208 24926 562
Muut toimintakulut 19 009 671 28613295
Poistot aineellisista hyodykkeista 2729 127 3012512
Kulut yhteensa 36 589 006 56 552 369
Satunnaiset tuotot | 248 614 916 447
Selvityksessa realisoituneet arvostusvoitot 3073 340 0
.. arvostustappiot 0 (463 667)

Tilikauden alijadma

Alijaaman kattaminen

Katettu yleisrahastosta

EU-maiden keskuspankkien osuudet
EMIn perussainnon artiklan 17.6 nojalla

Frankfurt am Mainissa |4. lokakuuta 1998

(22 026 863)

(12722812)

4401 643 12722812
17 625 220
22 026 863 12722 812

EUROOPAN KESKUSPANKKI

Willem F. Duisenberg

Pddjohtaja

EKP:n vuosikertomus * 1998



I EMIn asettaminen selvitystilaan

Perussaantonsa artiklan 23 mukaisesti EMI
asetettiin selvitystilaan, kun EKP perustettiin
[.6.1998. EMIn viimeinen tilinpadtés on sen
vuoksi laadittu 31. pdiviltd toukokuuta 1998.

Edelleen EMIn perussdannén artiklan 23 mu-
kaisesti kaikki EMIn varat ja velat siirtyivit
ilman eri toimenpiteita EKP:lle, kun EKP pe-
rustettiin, ja tulevat sisdltymdan EKP:n tilin-
paitokseen 31.12.1998 piittyviltd vuodelta,
lukuun  ottamatta Euroopan  valuutta-
jarjestelmaan liittyvid saamisia ja velkoja, jot-
ka purkautuvat 31.12.1998 mennessa.

EMIn selvitystilamenettelystd on maaratty
EMIn neuvoston 5.5.1998 tekemissi paatok-
sessd n:o 10/98. Menettelyn mukaisesti EMIn
lopullinen liiketappio katetaan kansallisten

EKP:n vuosikertomus « 1998

keskuspankkien vuosina 1994 ja 1995
EMIn perussdaannon artiklan 16 mukaisesti
maksamilla osuuksilla EMIn varoista.

EKP tulee 4.1.1999 maksamaan kansallisille
keskuspankeille  takaisin  niiden  EMIn
perussdinnén artiklan 16 mukaisesti maksa-
mat osuudet EMIn varoista, kun niista on en-
sin vihennetty keskuspankkien osuudet EMIn
lopullisesta liiketappiosta sekd kansallisten
keskuspankkien 1.6.1998 maksamat osuudet
EKP:n paaomasta. EKP maksaa korkoa kansal-
lisille keskuspankeille maksettaville erotuk-
sille EKP:n perustamispiivan ja erotusten
takaisinmaksupiivdn viliseltd ajalta. Erotukset
maksetaan takaisin euroina siten ettd | ecu
vastaa | euroa.
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2 Tilinpaatoksen perusteet

EMIn viimeinen tilinpaatds on laadittu niiden
tilinpaatosperiaatteiden mukaan, jotka EMin
neuvosto on vahvistanut EMIn perussdannén
artiklan 17.3 mukaisesti, ja siind olevat luvut
on ilmaistu virallisina ecuina.

Vaikka EMI ei Euroopan yhteisén laitoksena
ollut kansallisten tilinpaatoskaytint6a koske-
vien lakien ja mdirdysten alainen, sen tilinpda-
toksen perusteet noudattivat kansainvilisesti
hyviksyttyja tilinpaatosperiaatteita, elleivit
jotkin sen liiketapahtumille ominaiset asiat
edellyttineet muunlaista menettelya.

Vaikka kyseessd on EMIn viimeinen tilinpda-
tos, tilinpadtds on laadittu jatkuvuus-
periaatteen mukaisesti, koska EMIn varat ja
velat tulevat ilman eri toimenpiteitad siirty-
maan EKP:lle.

Euroopan valuuttajirjestelmain liittyvat varat
ja velat on arvostettu hankintahintaan. Lyhyt-
aikaiset nollakorkoiset arvopaperit on arvos-
tettu hankintahintaan, johon on lisiatty ker-
tynyt korko. Muut kuin lyhytaikaiset
nollakorkoiset arvopaperit sekd luovutetta-
vaksi tarkoitetut varat on arvostettu vuoden
viimeisen pdivin markkinahintaan. Muut kuin
luovutettavaksi tarkoitetut varat on arvostet-
tu hankintahintaan, josta on vihennetty mah-
dolliset pysyvda arvonalennusta varten teh-
tavat varaukset. Kaikki muut rahoitus-
omaisuuden ja velkojen erdt on arvostettu
nimellisarvoon.

Aineelliset hyodykkeet on arvostettu
hankintahintaan poistoilla vihennettyna. Pois-

tot lasketaan tasapoistoina ja jaksotetaan
hankintahetken jilkeisesta vuosineljanneksesta
hyodykkeen todennikoisen kiyttsian loppuun
seuraavasti:

¢ Kalusto ja rakennelmat: 10 vuotta

e Tietokoneet ja niihin liittyvit laitteet,
ohjelmistot ja kulkuneuvot: 4 vuotta

Euroopan  valuuttajiarjestelmdin
varoja ja  velkoja
valuuttamddridiset tase-erit on muunnettu
ecuiksi Euroopan komission julkaisemien,
31.5.1998 voimassa olleiden virallisten kurs-
sien mukaan tai muutoin kyseisen pdivan vii-
meisen kaupantekokurssin mukaan. Tulos-
laskelman valuuttamdiriiset tuotot ja kulut
on arvostettu ajanjakson 1.1.-31.5.1998
pdivittdisten virallisten kurssien keskiarvoon.

liittyvia

lukuun  ottamatta

Tuotot ja kulut on kirjattu suoriteperiaat-
teella. Realisoitumattomia voittoja, jotka ovat
aiheutuneet omaisuuden arvonnoususta
hankintahintaan verrattuna, ei normaalisti kir-
jata tuotoiksi vaan arvonkorotustilille. Viimei-
sen tilinpdatdksen osalta EMIn neuvosto kui-
tenkin pditti, ettd mahdolliset realisoitu-

mattomat voitot kirjattaisiin siind tuotoiksi.

EMIn perussdaannén artiklan 17.4 mukaisesti
EMIn neuvosto nimitti C&L Deutsche
Revisionin EMIn viimeisen tilinpaatdksen riip-
pumattomaksi ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi.
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3 Taseen kommentit

I.  Euroopan valuuttajdrjestelmdédn
liittyvdt varat ja velat

Namd erdt liittyvdit kolmen kuukauden
pituisiin uusittaviin virallisen ecun madariisiin
swapsopimuksiin, joita on luotu vastineeksi
EU-maiden keskuspankkien EMlIlle siirtaimista
osuuksista. Nama osuudet koostuvat 20 pro-
sentista keskuspankkien kulta- ja dollarivaran-
noista. Vastaavat varat ja velat on kirjattu
EMIn  kirjanpitoon. Swapsopimuksiin  ei
lity EMIn  korkomenoja tai -tuloja.
Swapsopimuksin ecuiksi vaihdetut kulta- ja
dollarivarannot kerryttivit edelleen korkoa
kansallisille keskuspankeille. Swapsopimuksiin
perustuville ecusaamisille kertyi korkoa vain,
jos keskuspankilla oli positiivinen ecu-
nettopositio. Tassd tapauksessa maksettava
korko perittiin niiltd keskuspankeilta, joiden
ecunettopositio oli negatiivinen. Kaikki
31.5.1998 voimassa olleet swapsopimukset
tullaan purkamaan 31.12.1998 mennessa.

2.  Muut varat
Kassa ja avistatilit pankeissa

Kéyttovaroja pidettiin sekkitililla Saksan mark-
koina, koska miltei kaikki EMIn juoksevat lii-
ketoimet maksettiin Saksan markkoina. Tatd
tilia kaytettiin yksinomaan EMIn hallinnon
juoksevien maksujen ja tulojen hoitamiseen.
Muut kassavarat pidettiin Saksan markkoina
korollisella tililla, jolla oli yhden piivdan
irtisanomisaika, ecuina tililla, jolla oli kahden
paivan irtisanomisaika, tai sijoitettiin ajoittain
Saksan liittotasavallan velkasitoumuslainoihin.
EMIllA ei ollut tillaisia arvopapereita
31.5.1998.

Mddrdaikaistalletukset

EU-maiden keskuspankkien EMIn perus-
saannon artiklan 16.2 mukaan maksamista
osuuksista 597,2 miljoonaa ecua sijoitettiin
tammikuussa 1995 kolmen  vuoden
madraaikaistalletuksiksi, jotta niistd saataisiin
tuotot, joita arvioitiin tarvittavan EMIn
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toimintakulujen kattamiseksi. Nama talletuk-
set, jotka olivat EMIn muita kuin luo-
vutettavaksi tarkoitettuja varoja, erddntyivit
30.12.1997. Osa niiden tuotoista muutettiin
tammikuussa Saksan markoiksi, ja niistd muo-
dostettiin likviditeettipuskuri, joka sijoitettiin
enintdan  viiden pituisiksi
mairaaikaistalletuksiksi. Loput tuotot sijoitet-
tiin niin ikdan mairaaikaistalletuksiksi.

kuukauden

Aineelliset hyodykkeet

Kertyneiden 10,5 miljoonan ecun suuruisten
poistojen vahentamisen jilkeen aineelliset
hyodykkeet koostuivat tilinpaatéspdivana seu-
raavista erista:

ECU

1998 1997
Erikoiskalusto 1 722 762 2 065 988
Rakennelmat 7 427 405 7 225 869
Muu kalusto 2 097 877 2 184 088
Tietokoneet ja
ohjelmistot 18 007 618 12 976 562
Muut hyédykkeet 298 747 298 465
Yhteensi 29 554 409 24750 972

”Erikoiskalusto” sisaltda EMIn maksamat kus-
tannukset standardikalusteisiin ja asennuksiin
tehdyista lisayksista ja parannuksista, jotka oli-
vat tarpeen EMIn erityistoimintojen takia sen
toimitiloissa Eurotower-rakennuksessa Frank-
furt am Mainissa. EKP toimii edelleen samois-
sa toimitiloissa. Tietokoneiden ja ohjelmisto-
jen tasearvo kasvoi huomattavasti EKP:n ja
EKPJ:n jarjestelmien asennusten edetessi.

Muut varat

Tahidn erddn sisiltyy padasiassa saaminen Sak-
san liittovaltion valtiovarainministeriolta. Saa-
minen perustuu hyvitettdviin arvonlisiveroihin
ja muihin vilillisiin veroihin, joita EMI on mak-
sanut tavaroista ja palveluista. Nami verot on
maksettava takaisin Euroopan yhteis6jen eri-
oikeuksista ja vapauksista tehdyn poytikirjan
artiklan 3 ehtojen mukaisesti; poytdkirjaa
sovellettiin myds EMlin sen perussdannén
artiklan 21 nojalla.
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3.  Muut velat
Ostovelat ja muut velat

Tama erd koostuu padasiassa veloista tavaroi-
den tai palvelujen toimittajille, EMIn
henkilostolle maksettavista suoritepalkkioista,
henkiloston palkoista pidatetystd lahde-
verosta, jota ei ole viela maksettu Euroopan
yhteisoille, sekd kertyneistda henkilostolle
takaisinmaksettavista elikemaksuista korkoi-
neen. Henkilostd maksoi elikejirjestelmiin
prosentin peruspalkastaan (EMIn vastaava
maksu elakejarjestelmain oli kaksi kertaa suu-
rempi). EKP:n on maksettava henkiloston
elikemaksut takaisin korkoineen kun EMIn
kanssa solmittu tyésopimus pdittyy, ellei EMIn
henkiléstéon kuuluva siirry EKP:n palveluk-
seen ja paitd kayttdd elikemaksuja paranta-
maan elike-etuuksiaan EKP:ssa.

Varaus eldkkeitd ja vastaavia velvoitteita varten

Tamd erd koostuu kertyneistd henkiloston
elikemaksuista, joita EMI on maksanut. Niita
maksuja tarvittiin kattamaan mahdolliset ero-
rahoista ja sairaselikkeisti aiheutuvat kustan-
nukset, jotka ovat nyt EKP:n vastuulla.

Muut varaukset

Tama era koostuu varoista, jotka on varattu
EMIn toimitilojen saattamiseen niiden alkupe-
riiseen kuntoon vuokrasopimuksen paittyes-
sd (vuokrasopimus on siirretty EKP:lle), ajan-
jaksolta 1.1.-31.5.1998 maksamatta oleviin
toimitilojen vuokriin ja vastikkeisiin, kesken-
erdisiin rakennustéihin, korvauksiin EMIn
henkilostolle pitamitta jadneistd vuosilomista
sekd EMIn viimeisen tilinpdaatoksen laatimi-
seen. Maksusta, jonka EMI sai vuokraisdn-
niltddn suostuessaan luopumaan oikeudestaan
irtisanoa Eurotower-rakennuksen vuokraso-
pimus aikaisemmassa vaiheessa, suurin osa,
4,6 miljoonaa ecua, muodostettiin varauk-
seksi. Kyseiset varat on sopimuksin korva-
merkitty kaytettavaksi tuleviin rakennustoi-
hin EKP:n toimitiloissa.

EU-maiden keskuspankeilta saadut
maksuosuudet

Tama erd koostuu EMIn perussdannén artiklan
16.2 mukaisista EU-maiden keskuspankkien
maksamista osuuksista alla olevan erittelyn
mukaisesti. Niilla osuuksilla on katettu EMIn
jaljelle jaanyttd tappiota vuodelta 1998 sen
jalkeen, kun yleisrahastoa oli kdytetty sen kat-
tamiseen EMIn perussdinnén artiklan 17.6
mukaisesti.

Keskuspankki ECU Osuus

alijaamasta
Belgia 17 235 643 (493 494)
Tanska 10 464 542 (299 623)
Saksa 138 808 404 (3 974 389)
Kreikka 12311 159 (352 496)
Espanja 54476 907 (I 559 793)
Ranska 104 644 800 (2 996 210)
Irlanti 4924 381 (140 996)
Italia 97 565912 (2 793 526)
Luxemburg 923 360 (26 438)
Alankomaat 26 161 252 (749 054)
Itavalta 14 162 957 (405 517)
Portugali I 387 902 (326 061)
Suomi 10 160 382 (290 914)
Ruotsi 17 857 642 (511 303)
Iso-Britannia 94 488 252 (2 705 406)
Yhteensi 615 573 495 (17 625 220)
Yleisrahasto

Yleisrahasto koostuu aikaisempien vuosien
kertyneistd jakamattomista voitoista, joista on
vihennetty mahdolliset tappiot. Ks. my&s koh-
ta 4.

Tilikauden alijédmd

Ks. kohta 4.
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4 Tuloslaskelman kommentit

Tuotot
Korkotuotot

Tamia erd koostuu 10,2 miljoonan ecun suu-
ruisista korkotuotoista, joita kertyi kassa-
varojen sijoittamisesta (ks. taseen komment-
tien kohta muut varat). Korkotuotot supis-
tuivat merkittdvasti johtuen korkojen huo-
mattavasta alenemisesta tammikuun 1995 jil-
keen, jolloin suurin osa EMIn varoista sijoi-
tettiin kolmeksi vuodeksi.

Kulut
Henkilostokulut

Tama era koostuu EMIn palveluksessa olleen
henkiloston palkoista ja tavanomaisista palk-
kioista (12,8 miljoonaa ecua) sekd tyénanta-
jan eldke-, sairaus- ja tapaturmavakuutus-
maksuista (2,1 miljoonaa ecua). Henkiloston
palkat ja palkkiot, mukaan lukien johdon pal-
kat ja palkkiot, perustuivat paapiirteissaan Eu-
roopan Yyhteisdjen palkkausjirjestelmaan ja
olivat niihin verrattavissa.

Ajanjaksona I.1.-31.5.1998 EMIn palvelukses-
sa oli 370 vakituista tyontekijaa, kun vastaava
maird vuonna 1997 oli 281. Vuonna 1998
otettiin palvelukseen 78 vakituista tyonteki-
jaa ja 5 tyontekijan tyosuhde paittyi. Suurim-
man osan EMIn solmimista tyésopimuksista
oli madra paattya vuoden 1998 lopussa. Ta-
man tilinpddtoksen laatimisajankohtaan men-
nessa 322 vakituista tyontekijaa oli siirtynyt
EKP:hen solmien sen kanssa uuden ty6-
sopimuksen.

Henkiloston maara

Henkil6sto 31.5.1998 31.12.1997
Vakituinen henkilosto

Ylin johto 7 7
Esimiehet 38 39
Asiantuntijat 204 161
Tukitoiminnot 158 127
Yhteensa 407 334
Maddrdaikainen henkilosto 13 13
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Muut toimintakulut

Tama erd sisdltdd vuokrat, toimitilojen ja ka-
luston kunnossapidon, ei-pddomanluonteiset
hyodykkeet ja kaluston, asiantuntijoiden palk-
kiot ja muut palvelut seka tarvikkeet, mukaan
lukien henkiloston rekrytoimisesta, siirtami-
sestd sekd uuteen toimipaikkaan ja asuin-
paikkaan sijoittamisesta aiheutuneet kulut.

Satunnaiset tuotot ja arvostusvoitot
Satunnaiset tuotot

Tami erd koostuu satunnaisista tuotoista, joi-
ta syntyi esimerkiksi edellisind vuosina tehty-
jen varausten purkamisesta. Nami varaukset
oli tehty noiden vuosien ennakoituja kustan-
nuksia varten, eika niitd endi tarvittu.

Selvityksessd realisoituneet arvostusvoitot

EMIn neuvoston pditoksen mukaisesti varo-
jen arvostuksesta syntyneet voitot, jotka pe-
rustuivat yksityisen ecun ja Saksan markan
arvonnousuun viralliseen ecuun verrattuna, on
kirjattu viimeiseen tilinpaatokseen tuotoiksi.

Alijaémdn kattaminen

EMIn perussdaannén artiklan 17.6 mukaisesti
EMIn alijaama on katettu EMIn yleisrahastosta.
Jaljelle jadnyt osuus alijadmistd peritddan EMIn
osakkaina olleilta kansallisilta keskuspankeilta.
EMIn neuvoston paitoksen mukaisesti tima
saaminen peritidan 4.1.1999 euroina siten, etta
| ecua vastaa | euro ja siten, ettd kunkin
keskuspankin osuus EMIn tappiosta vihenne-
tddn sille kuuluvasta osuudesta EMIn varoista,
jotka EKP:n on maksettava takaisin kansallisil-
le keskuspankeille tuona padivana.
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Euroopan keskuspankin
padjohtaja ja neuvosto

Frankfurt am Main

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan rahapoliittisen instituutin tilinpaatoksen 3 1. paivilta
toukokuuta 1998. EMI asetettiin selvitystilaan, kun Euroopan keskuspankki perustettiin.
Sen johto on vastuussa tilinpddatoksen laatimisesta. Meidin velvollisuutemme on
tilintarkastuksemme perusteella muodostaa riippumaton mielipide tdstd tilinpdatoksestd ja
ilmoittaa mielipiteemme teille.

Tilintarkastus tehtiin kansainvilisen tilintarkastuskiaytinnon mukaisesti. Tilintarkastus on suo-
ritettu tutkimalla olennaiset liiketapahtumat tositteineen riittavan laajasti. Tilintarkastukseen
sisdltyy myo6s arviointi tilinpddtostd laadittaessa tehdyistd merkittdvistd arvioinneista ja
harkinnoista seka siitd, ovatko tilinpadtoksen perusteet Euroopan rahapoliittisen instituutin
olosuhteet huomioon ottaen sopivat ja asianmukaisesti selostetut.

Mielestimme tamai tilinpaitds, jonka laatimisessa kaytetyt tilinpaatoksen perusteet on selos-
tettu Euroopan rahapoliittisen instituutin tilinpaatoksen kommenttien kohdassa 2, antaa riitta-
vit ja oikeat tiedot Euroopan rahapoliittisen instituutin taloudellisesta tilasta 31.5.1998 ja sen
toiminnan tuloksista 1.1.-31.5.1998.

Frankfurt am Mainissa 14. pédivana lokakuuta 1998

C&L Deutsche Revision
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

[allekirjoitus] [allekirjoitus]
(Wagener) (Kern)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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EKPJ:n komiteat ja niiden puheenjohtajat

Laskenta- ja rahoitustulokomitea
Hanspeter K. Scheller

Pankkivalvontakomitea
Edgar Meister

Setelikomitea
Antti Heinonen

Budjettikomitea
Liam Barron

Viestintakomitea
Manfred J. Kérber

Tietotekniikkakomitea
Jim Etherington

Sisdisen tarkastuksen komitea
Michéle Caparello

Kansainvilisten suhteiden komitea
Hervé Hannoun

Lakiasiain komitea
Antonio Sainz de Vicuiia

Markkinaoperaatioiden komitea
Francesco Papadia

Rahapolitiikan komitea
Gert Jan Hogeweg

Maksu- ja selvitysjarjestelmakomitea
Wendelin Hartmann

Tilastokomitea
Peter Bull
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EUROOPAN KESKUSPANKKI

EKP:n johtokunta
Paijohtaja Willem F. Duisenberg

EKP:n johtokunta
Varapidijohtaja Christian Noyer

Johtokunnan
neuvonantajat
Koordinaattori:
L. Hoogduin

Oikeudellinen
padosasto
A. Sdinz de Vicuiia

Hallinnon padosasto
H. K. Scheller

EKP:n johtokunta EKP:n johtokunta
Eugenio Domingo Solans Sirkka Hamaldinen

Tietotekniikan Markkinaoperaa-
padosasto tioiden padosasto
J. Etherington F. Papadia

EKP:n johtokunta EKP:n johtokunta
Otmar Issing Tommaso Padoa-Schioppa

Kansantalouden Tutkimuksen Kansainvilisten ja Maksujirjestelmien

padosasto padosasto Eurooppa-suhteiden padosasto

G. ). Hogeweg V. Gaspar pé'zic&sgcs)tso J.-M. Godeffroy
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Sanasto

Alijaamasuhde, julkisen talouden alijadaman suhde BKT:hen (deficit ratio): Yksi perustamis-
sopimuksen artiklan 104 c kohdassa 2 maaritty julkisen talouden lahentymiskriteeri.

Alijadamadsuhde mdiritellddn ennakoidun tai toteutuneen julkistalouden alijddmdn suhteena markki-
nahintaiseen bruttokansantuotteeseen, jolloin julkisen talouden alijaama mairitellaan (liiallisia
alijadmid koskevasta menettelysta tehdyssi) poytikirjassa n:o 5 julkisen hallinnon
nettoluotonottona. Julkinen hallinto maaritelladn kuten Euroopan kansantalouden tilinpito-
jarjestelmassa.

Alijaidma-velkakorjaus (deficit-debt adjustment): Julkisen talouden alijadmin ja julkisen
velan muutoksen erotus. Alijadma-velkakorjaus voi johtua mm. muutoksista julkisen talouden
hallussa pitimdn rahoitusomaisuuden mairassd, muiden julkiseen sektoriin kuuluvien yksikdi-
den velan muutoksesta tai tilastollisista korjauksista.

Arvopaperien denominaation muuttaminen (re-denomination of securities): Arvopa-
perin denominaatiolla tarkoitetaan rahayksikkod, jossa arvopaperin nimellisarvo (useimmiten
arvopaperiin painettu rahamiiri) on ilmaistu. Denominaation muuttamisella tarkoitetaan
menettelyd, jonka avulla kansallisen valuutan miirdisend liikkeeseen lasketun arvopaperin
alkuperiinen denominaatio muutetaan euromairiiseksi peruuttamattomasti kiinnitettyyn
muuntokurssiin.

Arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien viliset kytkennat (links between securities
settlement systems): Menettely, jonka avulla voidaan siirtda arvopapereita maasta toiseen
arvo-osuuksina kahden arvopaperikaupan selvitysjarjestelman vililla (siirtamittd arvopa-
pereita fyysisesti).

Arvopaperikaupan selvitysjirjestelma (securities settlement system): Jarjestelmi, joka
mahdollistaa arvopaperien vastikkeettoman tai vastikkeellisen siirron.

Arvopaperikeskus (central securities depository, CSD): Arvopaperien siilytysjirjestelma,
joka mahdollistaa arvopaperitapahtumien kasittelyn tilikirjausten avulla. Jarjestelmi voi toimia
fyysisten arvopaperien pysaytysjarjestelmind tai arvo-osuusjirjestelmina (jolloin arvopaperit
ovat olemassa ainoastaan elektronisina kirjauksina). Sdilytyksen lisiksi arvopaperikeskuksessa
voidaan hoitaa kauppojen vahvistaminen, selvitys sekd maksut ja toimitukset.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmark-
kinoilla toteutettava operaatio, joka siséltda jonkin seuraavista transaktioista: (|) arvopaperien
suora osto tai myynti (avista- ja termiinikauppana), (2) arvopaperien osto tai myynti takaisin-
ostosopimuksin, (3) lainan antaminen tai ottaminen vakuuksia vastaan, (4) keskuspankin
velkasitoumusten liikkeeseenlasku, (5) talletusten kerdaminen tai (6) valuuttaswapit koti-
maisen ja ulkomaisen valuutan vililla.

EBA (Euro Banking Association joulukuusta 1997 lahtien, sitd ennen ECU Banking Asso-
ciation): Pankkien yhteenliittymi, jonka tarkoitus on toimia kaikkien sen jasenia kiinnostavien
asioiden tutkimus- ja keskustelufoorumina. Tillaisia asioita ovat erityisesti euron kiyttoon ja
euromadriisten liiketoimien selvitykseen liittyvat asiat. EBAn osaksi on perustettu selvitysyh-
tio (ABE Clearing, Société par Actions Simplifiée a capital variable), jonka tarkoituksena on
hoitaa euroselvitysjarjestelméda 1.1.1999 alkaen. Euroselvitysjirjestelmi (Euro |) on ecuselvi-
tysjarjestelman seuraaja.
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Ecofin: Ks. Euroopan unionin neuvosto.

Ecu (Euroopan valuuttayksikko) (ECU, European Currency Unit): Neuvoston 20.12.1994
antaman asetuksen (EY) N:o 3320/94 mukainen kori, joka oli muodostettu laskemalla yhteen
vakioidut mairit kahdestatoista jasenvaltioiden kaikkiaan viidestitoista valuutasta. Ecun arvo
laskettiin koriin kuuluvien valuuttojen arvon painotettuna keskiarvona. Virallisen ecun ominai-
suudessa ecua kaytettiin mm. ERMin laskentayksikkond ja keskuspankkien varantovaluuttana.
EMI loi virallisia ecuja kolmen kuukauden swapsopimuksin EU-maiden viidentoista keskuspan-
kin kanssa vaihtamalla viidesosan niiden dollari- ja kultavaroista. Yksityiset ecut olivat ecumaa-
raisia rahoitusinstrumentteja (esim. pankkitalletuksia tai arvopapereita), jotka perustuivat
sopimuksiin, joissa yleensd viitattiin viralliseen ecuun. Yksityisen ecun “teoreettinen” arvo
madritettiin ecukorin yksittdisten komponenttien arvon perusteella. Yksityistd ecua kdytettiin
kuitenkin eri tavalla kuin virallista ecua, ja kdytdnndssd yksityisen ecun markkina-arvo saattoi
poiketa sen "teoreettisesta” koriarvosta. Tietyistd euron kiaytt6on ottamiseen liittyvistd sdan-
noksista 17.6. 1997 annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 1103/97 artiklan 2 mukaisesti
yksityinen ecu korvattiin eurolla 1.1.1999 yhden suhteessa yhteen. Virallisen ecun olemassa-
olo pdittyi, kun swapsopimusmekanismi lakkautettiin EMUn kolmannen vaiheen alkaessa.

Efektiivinen (nimellinen / reaalinen) valuuttakurssi (effective nominal / real exchange
rates): Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on bilateraalisten vaihtokurssien painotettu keski-
arvo. Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, joka on
deflatoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimai-
siin hintoihin tai kustannuksiin. Efektiivisilla valuuttakursseilla mitataan maan hinta- ja kustan-
nuskilpailukykya. Euroalueen nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, johon tédssa vuosikerto-
muksessa viitataan, perustuu BIS:n laskelmiin. Luvut ovat euroalueen maiden efektiivisten
valuuttakurssien painotettuja keskiarvoja. Painot perustuvat vuoden 1990 teollisuustuotteiden
kauppalukuihin euroalueen ulkopuolisten kauppakumppaneiden kanssa, ja niissi on otettu
huomioon kolmansien markkinoiden vaikutus. Euroalueen reaalinen efektiivinen kurssi on
laskettu kdyttden kansallisia kuluttajahintaindekseja.

Ei-suhdannetekija (non-cyclical factor): Muut kuin suhdannevaihteluista (julkisen talouden
rahoitusjadaman suhdannekomponentti) johtuvat vaikutukset julkisen talouden rahoitusjaamaan.
Nama vaikutukset voivat johtua joko rakenteellisista eli pysyvista budjettipolitiikan muutoksis-
ta tai vaikutukseltaan viliaikaisista toimista (ks. myos vaikutukseltaan viliaikainen toimi).

EKP (Euroopan keskuspankki) (ECB, European Central Bank): EKP on oikeushenkil6. Se
huolehtii, ettd eurojdrjestelmille ja EKP]:lle annetut tehtdvit suoritetaan osana sen omaa
EKPJ:n perussdinnén mukaista toimintaa tai ettd kansalliset keskuspankit suorittavat ne.

EKP:n neuvosto (Governing Council): Yksi EKP:n hallintoelimista. Sen jasenind ovat kaikki
EKP:n johtokunnan jisenet sekd euron kidyttdon ottaneiden jisenvaltioiden kansallisten
keskuspankkien paijohtajat.

EKPJ (Euroopan keskuspankkijirjestelmd) (ESCB, European System of Central Banks):
Jarjestelmd, joka koostuu EKP:sti ja kaikkien |5 jasenvaltion kansallisista keskuspankeista.
Siihen kuuluu siis eurojarjestelman jasenten lisiaksi niiden jasenvaltioiden kansalliset keskus-
pankit, jotka eivdt ottaneet euroa kidyttoén EMUn kolmannen vaiheen alussa. EKPJ:td johtaa
EKP:n neuvosto ja johtokunta. EKP:n kolmas paitoksentekoelin on yleisneuvosto.

Elektroninen raha (electronic money, e-money): Tekniseen vilineeseen elektronisesti tal-
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lennettu raha, jota voidaan kayttdd laajalti maksettaessa maksuja muille kuin vilineen liikkee-
seenlaskijalle. Elektronisella rahalla maksettaessa ei tarvitse kayttaa pankkitileja, vaan raha
toimii ennakkoon maksettuna haltijainstrumenttina (ks. myds monikdyttoinen rahakortti).

EMI (Euroopan rahapoliittinen instituutti) (EMI, European Monetary Institute): EMUn
toisen vaiheen alussa (1.1.1994) perustettu viliaikainen instituutio. EMIII4 ei ollut vastuuta
rahapoliikan harjoittamisesta Euroopan unionissa, silld kansallisilla viranomaisilla oli edelleen
yksinoikeus rahapolitiikan harjoittamiseen. EMIn kaksi paatehtdvada olivat: |) lujittaa keskus-
pankkien vilistd yhteistyota ja rahapolitilkan yhteensovittamista ja 2) hoitaa tarpeelliset val-
mistelut Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKP)) perustamiseksi sekid yhteisen raha-
politiikan harjoittamiseksi ja yhteisen rahan luomiseksi EMUn kolmannessa vaiheessa. EMI
asetettiin selvitystilaan 1.6.1998.

EMS (Euroopan valuuttajirjestelmd) (EMS, European Monetary System): Vuonna 1979
perustettu Eurooppa-neuvoston 5.12.1978 tekemén, EMSin perustamista ja siihen liittyvia
asioita koskevan piitoslauselman mukainen jirjestelma. Euroopan talousyhteison jasenvaltioi-
den keskuspankkien 13.3.1979 tekemissa sopimuksessa madrittiin EMSin toimintamenettelyt.
EMS pyrki tiivistamaan yhteis66n kuuluvien valtioiden vilistd rahapoliittista yhteistyota tavoit-
teenaan luoda Eurooppaan rahataloudellisesti vakaa vyohyke. EMSin tiarkeimmit osat olivat
ecu, valuuttakurssi- ja interventiomekanismi (ERM) ja erilaiset luottojirjestelyt. Jarjestelma
lakkautettiin EMUn kolmannen vaiheen alussa.

EMU: Ks. talous- ja rahaliitto.

ERM (valuuttakurssimekanismi) (ERM, Exchange Rate Mechanism): EMSin valuuttakurs-
si- ja interventiomekanismi, jossa kunkin siihen osallistuvan valuutan vaihtokurssi maariteltiin
keskuskurssina ecuun nihden. Niiden keskuskurssien perusteella maiaritettiin osallistuvien
valuuttojen kahdenviliset vaihtokurssit. Vaihtokurssit saivat vaihdella kahdenvilisen keskus-
kurssin yli- tai alapuolella ERM-valuuttojen vaihteluvilin rajoissa. Tama vaihteluvili paitettiin
elokuussa 1993 laajentaa %15 prosentiksi. Saksan ja Alankomaiden kahdenkeskisen sopi-
muksen mukaan Saksan markan ja Alankomaiden guldenin vaihteluvili oli +2,25 %. Keskus-
kursseja voitiin muuttaa vain kaikkien ERMiin osallistuvien maiden keskindiselld sopimuksella
(ks. myos keskuskurssin muutos). Mekanismi lakkautettiin EMUn kolmannen vaiheen alus-
sa.

ERM I1 (ERM 1l): ERMia 1.1.1999 alkaen seurannut valuuttakurssimekanismi, joka muodostaa
kehyksen valuuttakurssipoliittiselle yhteistydlle euroalueen jisenvaltioiden ja euroalueen
ulkopuolelle kolmannen vaiheen alussa jadvien jisenvaltioiden vililli. ERM ll:n jisenyys on
vapaaehtoista, mutta niiden EU:n jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus, voidaan odottaa
liittyvan mekanismiin. Nykyisin Tanskan kruunu ja Kreikan drakma osallistuvat ERM ll:een
siten, ettd Tanskan kruunun vaihteluvili eurokeskuskurssiin ndhden on +2,25 % ja Kreikan
drakman 15 %.

Etdosallistuminen pankkienviliseen maksujarjestelmdian (remote access to an IFTS):
Yhteen maahan ("kotivaltioon”) sijoittautuneen luottolaitoksen mahdollisuus osallistua suo-
raan toiseen maahan (’vastaanottavaan valtioon”) sijoittautuneeseen pankkienviliseen mak-
sujdrjestelmaan. Jarjestelmidssi luottolaitos voi avata tarvittaessa omissa nimissdin selvitys-
tilin vastaanottavan valtion keskuspankissa ilman, ettd sen tarvitsee perustaa vastaanottavaan
valtioon sivukonttoria.
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Euro (euro): Euroopan rahan nimi, jonka Eurooppa-neuvosto hyviksyi kokouksessaan
Madridissa 15. ja 16.12.1995. Silla korvataan perustamissopimuksessa kaytetty yleisnimi
ecu.

Euroalue (euro area): Alue, joka kisittdd ne EU:n jisenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron
kdyttoon yhteiseksi rahaksi perustamissopimuksen mukaisesti ja joissa harjoitetaan yhteis-
td rahapolitiikkaa EKP:n piaiatoksentekoelinten alaisuudessa. Euroalue koostuu Belgiasta, Sak-
sasta, Espanjasta, Ranskasta, Irlannista, Italiasta, Luxemburgista, Alankomaista, Itdvallasta, Por-
tugalista ja Suomesta.

Eurojarjestelma (Eurosystem): Jarjestelmi, joka koostuu EKP:std ja niiden EU:n jasenval-
tioiden kansallisista keskuspankeista, jotka ovat ottaneet euron kiaytt6én EMUn kolmannessa
vaiheessa (ks. myos euroalue). Eurojirjestelmidssé on tilla hetkelld || kansallista keskuspank-
kia. Eurojarjestelmii johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta.

Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelma (EKT, toinen laitos, 1979) (European
System of Integrated Economic Accounts, ESA, second edition, 1979): Yhdenmukaistettujen
tilastollisten maaritelmien ja luokitusten jarjestelmi, jolla pyritdan EU:n jasenvaltioiden talouk-
sien yhdenmukaiseen kvantitatiiviseen kuvaamiseen. EKT on yhteison versio Yhdistyneiden
kansakuntien uudistetusta kansantalouksien tilinpitojarjestelmasta. EKT:n maaritelmien perus-
teella lasketaan muun muassa perustamissopimuksessa mairittyji julkisen talouden
lahentymiskriteereja. Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelma EKT 95 on EU:n uusi
kansantalouden tilinpitojarjestelma, jota sovelletaan huhtikuusta 1999 ldhtien. Se korvaa Eu-
roopan kansantalouden tilinpitojarjestelman toisen laitoksen.

Euroopan komissio (European Commission): Euroopan yhteisén toimielin, joka varmistaa,
ettd perustamissopimuksen mairiyksia sovelletaan, tekee yhteison politiilkkaa koskevia
aloitteita ja ehdotuksia yhteisén lainsddadannoksi sekd kayttdd valtuuksia tietyilla aloilla.
Talouspolitiikassa komissio antaa suosituksia yhteisén talouspolitiikan yleisiksi suuntaviivoiksi
ja raportoi Euroopan unionin neuvostolle talouden kehityksestd ja talouspolitiikasta. Se
seuraa julkisten talouksien tilaa monenvilisen valvonnan puitteissa ja raportoi siitd EU:n
neuvostolle. Komissiossa on 20 jasentd siten, ettd Saksalla, Espanjalla, Ranskalla, Italialla ja
Isolla-Britannialla on kaksi jisentd ja muilla jasenvaltioilla kullakin yksi jasen. Yhteison tilastoin-
nista vastaava komission pddosasto on Eurostat. Se kokoaa ja kaisittelee jarjestelmaillisesti
padasiassa kansallisten viranomaisten tuottamia tietoja yhteison laajojen viisivuotisten tilas-
tointiohjelmien mukaisesti.

Euroopan parlamentti (European Parliament): 626:sta jasenvaltioiden kansalaisten edusta-
jasta koostuva elin. Parlamentti toimii lainsddadantoprosessin osana, joskin sen valtaoikeudet
vaihtelevat sen mukaan, millaisin menettelyin EU:n sidadoksia annetaan. EMUssa parlamentilla
on pddasiassa neuvoa-antavat valtuudet. Perustamissopimuksessa mairitdaan kuitenkin tie-
tyistd menettelyistd, jotka koskevat EKP:n demokraattista tilintekovelvollisuutta parlamentille
(vuosikertomuksen esittaminen, yleiskeskustelu rahapolitiikasta, kuuleminen parlamentin toi-
mivaltaisissa valiokunnissa).

Euroopan unionin neuvosto, EU:n neuvosto (EU Council): Jisenvaltioiden hallitusten
edustajista koostuva neuvosto. Yleensd edustajat ovat kulloinkin kisiteltdvind olevista asioista
vastaavia ministereita (tdstd syystd EU:n neuvostosta kdytetdan usein nimitysta ministerineuvos-
to). Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoontuvasta EU:n neuvostosta kayte-
tadn usein nimitysta Ecofin-neuvosto. Lisaksi EU:n neuvosto voi kokoontua valtion- tai hallitus-
ten paamiesten kokoonpanossa. Ks. myés Eurooppa-neuvosto.
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Eurooppa-neuvosto (European Council): Neuvosto, joka antaa Euroopan unionille sen
kehityksessdin tarvitseman liikevoiman ja maarittelee sen yleiset poliittiset suuntaviivat. Koos-
tuu jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten paamiehista seki Euroopan komission puheen-
johtajasta (ks. myos Euroopan unionin neuvosto).

Eurostat: Ks. Euroopan komissio.

Hienosaatooperaatio (fine-tuning operation): Keskuspankin satunnaisesti toteuttama avo-
markkinaoperaatio, jonka pi3iasiallisena tarkoituksena on tasoittaa markkinoiden likvi-
diteetin odottamattomia vaihteluja.

Investointi (investment): Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmassd maaritelty
kiintedn padoman bruttomuodostus.

Johtokunta (Executive Board): Yksi EKP:n paitoksentekoelimisti. Johtokunnan jisenina
ovat puheenjohtaja (padjohtaja), varapuheenjohtaja ja nelja muuta euron kiytt66n ottaneiden
jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten padmiesten nimedmai jasenta.

Julkinen hallinto (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestel-
massd mairitellyt keskushallinto, alueelliset ja paikallisviranomaiset sekad sosiaaliturvajirjes-
telma.

Julkisen talouden rahoitusasemaa koskeva viitearvo (reference value for the fiscal
position): Perustamissopimuksen liiallista alijaamaa koskevasta menettelystid
tehdyssd poytdkirjassa n:o 5 madrdatdan tdasmailliset viitearvot alijaamaédsuhteelle
(3 % BKT:std) ja velkasuhteelle (60 % BKT:std). Lahentymiskriteereista tehdyssa poyta-
kirjassa n:o 6 taas madiritellidn menetelmi, jolla lasketaan hintojen sekd pitkien korkojen
lahentymistd arvioitaessa kdytettivat viitearvot.

Kahdenvilinen kauppa (bilateral procedure): Menettely, jossa keskuspankki kiy kauppaa
suoraan ainoastaan yhden tai muutaman vastapuolen kanssa soveltamatta huutokauppame-
nettelyja. Kahdenvilisiin kauppoihin kuuluvat my6s porssin tai vilittdjien vilitykselld tehtivit
kaupat.

Kahdenvilinen keskuskurssi (bilateral central rate): Kahden ERMiin kuuluneen valuutan
vilinen virallinen vaihtokurssi, jonka perusteella maariteltiin ERM-valuuttojen vaihteluvali.

Keskuskurssin muutos (realignment): Valuutan keskuskurssin muutos sellaisessa valuutta-
kurssijarjestelmaissa, jossa valuuttakurssisidokset ovat kiinteitd, mutta muutettavissa. ERMissa
keskuskurssin muutos tarkoitti yhden tai usean ERMiin kuuluneen valuutan ecukeskuskurssin
ja kahdenvilisten keskuskurssien muuttamista.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (correspondent central banking model, CCBM): EKPJ:n
luoma malli, jonka tarkoituksena on tehdi vastapuolille mahdolliseksi kayttaa vakuutena
toisessa maassa olevia arvopapereita. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallissa kansalliset keskus-
pankit toimivat omaisuudensailyttijind toistensa puolesta. Tama tarkoittaa, ettd kukin kansalli-
nen keskuspankki pitdd arvopaperitilia kunkin muun kansallisen keskuspankin (sekd EKP:n)
arvopaperien hoitoa varten.
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Kirjeenvaihtajapankkimenettely (correspondent banking): Menettely, jossa yksi pankki
tarjoaa maksu- ja muita palveluja toiselle pankille. Kirjeenvaihtajapankit vilittivat maksut usein
keskiniisten tilien (nostro- ja lorotilien) kautta, joihin voidaan liittda luottolimiitti. Kirjeen-
vaihtajapankkipalvelut ovat padasiassa kansainvilisia, mutta joissakin maissa niitd kadytetdan
myos asiamiessuhteina kotimaisissa yhteyksissd. Kirjeenvaihtajapankille ulkomaisen pankin tili
on nimeltdan lorotili; ulkomainen pankki puolestaan kutsuu kirjeenvaihtajapankissa olevaa
tiliddn nostrotiliksi.

Kytkentaverkosto (interlinking mechanism): Kytkentaverkosto on yksi TARGET-jarjes-
telmadn osatekija. Termilld tarkoitetaan perusrakenteita ja menettelyjd, joilla eri maiden
RTGS-jdrjestelmit kytketddn toisiinsa, jotta maiden vilisia maksuja voidaan kasitelld TAR-
GET-jarjestelmissa.

Kainteisoperaatio (reverse transaction): Operaatio, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvo-
papereita takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuut-
ta vastaan.

Konttasummavdhennys (lump-sum allowance): Kiinted maira, jonka laitos saa vdhentds,
kun lasketaan sen varantovelvoitetta eurojirjestelman vihimmadisvarantojirjestelmaissa.

Liiallisia alijaamid koskeva menettely (excessive deficit procedure): EU:n jisenvaltioissa
noudatettavasta budjettikurista annettu perustamissopimuksen (artiklassa 104 c annettu
ja poytidkirjassa n:o 5 tdsmennetty) midirdys, jossa madritelladn hyviksyttivand pidettdvin
julkisen talouden rahoitusaseman edellytykset sekd toimet, joihin ryhdytdin, jos nima edelly-
tykset eivdt tdyty. Madrdyksessd tismennetddn erityisesti julkisen talouden lihentymiskri-
teerit (alijadmasuhde ja velkasuhde), selostetaan menettely, joka voidaan kiynnistdaa
Euroopan unionin neuvoston piitettya, ettd tietyn jasenvaltion alijaama on liiallinen, ja
madritaan lisitoimet, jotka toteutetaan, jos liiallista alijadmaa ei korjata. Vakaus- ja kasvu-
sopimuksessa on sddnnoksii, joiden tarkoituksena on nopeuttaa ja selkiyttda liiallista alijaa-
mad koskevan menettelyn tiytinté6npanoa.

Luottolaitos (credit institution): Ensimmaisen pankkidirektiivin (77/780/ETY) artiklassa |
olevan mairitelman mukainen laitos eli “yritys, joka liiketoimintanaan vastaanottaa yleisolta
talletuksia tai muita takaisinmaksettavia varoja ja myontii luottoja omaan lukuunsa”.

Lahentymiskriteerit (convergence criteria): Perustamissopimuksen artiklan 109 j koh-
dassa | madrityt ja poytidkirjassa n:o 6 tismennetyt kriteerit. Kriteereilld mitataan sitd, miten
jasenvaltioiden taloudet ovat suoriutuneet hintavakauden, julkisen talouden rahoitusaseman,
valuuttakurssien ja pitkien korkojen kehityksessi, seka sitd, ovatko jasenvaltioiden kansalliset
lainsdddannot, keskuspankkien perussaannot mukaan lukien, perustamissopimuksen ja EKPJ:n
perussdannon mukaiset. Euroopan komission ja EMIn perustamissopimuksen artiklan 109 j
kohdan | mukaisesti antamissa kertomuksissa arvioidaan kestdvan lahentymisen korkean tason
saavuttamista sen perusteella, missd maarin kukin jisenvaltio on tayttinyt nama kriteerit.

Liahentymisohjelmat (convergence programmes): Euroalueeseen osallistumattomien jasen-
valtioiden hallitusten keskipitkan aikavalin suunnitelmat ja oletukset, jotka koskevat talouden
keskeisten muuttujien kehitystd kohti vakaus- ja kasvusopimuksen mukaista julkisen talou-
den rahoitusaseman tavoitetta eli rahoitusasemaa, joka on ldhelld tasapainoa tai ylijadmainen.
Julkisen talouden rahoitusaseman tarkastelussa korostetaan julkisen talouden tasapainoa va-
kauttavia toimia ja ndiden perustana olevia talousskenaarioita. Lahentymisohjelmat on saatet-
tava vuosittain ajan tasalle. Euroopan komissio ja talous- ja rahoituskomitea tarkastavat
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ohjelmat. Ecofin-neuvosto arvioi ohjelmia Euroopan komission ja talous- ja rahoituskomitean
antamien lausuntojen perusteella. Ecofin-neuvosto tarkastelee etenkin sitd, onko julkisen
talouden keskipitkdn aikavilin tavoitteessa riittiva turvamarginaali, jonka avulla liiallinen alijaa-
ma voidaan vilttdd. Euroalueen jasenvaltioiden on laadittava vuosittain vakaus- ja kasvusopi-
muksen mukaisia vakausohjelmia.

Maksujarjestelma (funds transfer system, FTS): Yksityisoikeudelliseen sopimukseen tai la-
kiin perustuva virallinen jarjestely, jossa on useita jasenid, yhteiset sdannot ja vakiintuneet
menettelytavat ja jonka tarkoituksena on vilittda ja suorittaa jasenten vilisia maksusitoumuksia.

Maksuvalmiusjdrjestelma (standing facility): Keskuspankin jirjestelmi, jota vastapuolet
voivat kdyttdd omasta aloitteestaan. Eurojarjestelma tarjoaa kdyttoon kaksi yon yli -maksu-
valmiusjdrjestelyd: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmius-
jarjestelmaa, jossa vastapuolet voivat saada yon yli -luottoa etukiteen vahvistetulla korolla.

Monikayttoinen rahakortti (multi-purpose prepaid card): Kortti, jolle on tallennettu rahaa
ja jota voidaan kdyttdd moniin eri tarkoituksiin kotimaassa tai ulkomailla, mutta jonka kiytto
voidaan joissakin tapauksissa rajata tietylle alueelle. Uudelleen ladattavasta monikayttoisesta
rahakortista kdytetadn myos nimitysta elektroninen kukkaro (ks. myos elektroninen raha).

Nettomaksujarjestelma (net settlement system, NSS): Maksujdrjestelmd, jossa katteen-
siirto tapahtuu nettopohjaisena kahdenvilisesti tai monenkeskisesti.

Nettopaaomamenot (net capital expenditure): Julkisen talouden lopulliset piédomamenot
(eli kiintean pddoman bruttomuodostus lisittynd maan ja aineettoman omaisuuden nettohan-
kinnoilla sekd varastojen muutoksilla) ja tehdyt nettopdadomansiirrot (eli investointiavustukset
lisattynd sellaisilla vastikkeettomilla tulonsiirroilla, joilla julkinen hallinto on rahoittanut
tiettyjd muiden sektorien kiintedn pddoman bruttomuodostuksen erid, ja vihennettyna varalli-
suusveroilla ja muilla julkisen hallinnon saamilla pidomansiirroilla).

Nimelliset efektiiviset valuuttakurssit: Ks. efektiiviset (nimelliset / reaaliset) valuut-
takurssit.

Pankkienvilinen maksujirjestelma (interbank funds transfer system, IFTS): Maksu-
jarjestelmd, jonka osapuolista useimmat (tai kaikki) ovat luottolaitoksia.

Perusjaama (primary balance): Julkisen talouden nettoluotonotto tai -anto lukuun ottamatta
julkisen talouden veloista maksettuja korkoja.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Sdannéllinen avomarkkinaoperaa-
tio, jonka eurojdrjestelmd toteuttaa kddnteisoperaationa. Perusrahoitusoperaatiot to-
teutetaan viikoittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissd sovellettava maturiteetti on kaksi
viikkoa.

Perustamissopimus (Treaty): Euroopan yhteison perustamissopimus. Sopimus allekirjoitet-
tiin Roomassa 25.3.1957, ja se tuli voimaan 1.1.1958. Sopimuksella perustettiin Euroopan
talousyhteisé (ETY), ja siitd kadytettiin usein nimitystd "Rooman sopimus”. Sopimus Euroopan
unionista allekirjoitettiin Maastrichtissa 7.2.1992, minka vuoksi sitd sanotaan usein Maastrich-
tin sopimukseksi, ja se tuli voimaan |.11.1993. Talla sopimuksella muutettiin ETYn perustamis-
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sopimusta, josta nykyisin kdytetdan nimitystd Euroopan yhteisén perustamissopimus. Sopimus-
ta Euroopan unionista on myéhemmin muutettu ”"Amsterdamin sopimuksella”, joka allekirjoi-
tettiin Amsterdamissa 2.10.1997 ja ratifioitiin myéhemmin.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Sdannéllinen avo-
markkinaoperaatio, jonka eurojirjestelma toteuttaa kddnteisoperaationa. Pitempiai-
kaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissi so-
vellettava maturiteetti on kolme kuukautta.

Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolta varantovelvoitteiden tiyttiminen
lasketaan. Eurojarjestelman vihimmiisvarantojen pitoajanjakso on yksi kuukausi laskettuna
kunkin kuukauden 24. kalenteripiivistd seuraavan kuukauden 23. kalenteripdivaan.

Raha-aggregaatit (monetary aggregates): Raha-aggregaatti voidaan maaritelld suureeksi,
joka siséltaa liikkeessd olevan rahan maiirdn ja rahalaitosten vastaanottamat talletukset tai
velkaerit, jotka ominaisuuksiltaan suuresti vastaavat rahaa eli ovat likvideja. Eurojarjestel-
man maidritelmdan mukaan lavea raha M3 sisdltdd liikkeessd olevan rahan sekd euroalueella
olevien (muiden kuin valtion) hallussa olevat saamiset euroalueen rahaa luovaan sektoriin
kuuluvilta laitoksilta: yon yli -talletukset, enintddn 2 vuoden madraaikaistalletukset, talletukset,
joiden irtisanomisaika on enintiin kolme kuukautta, takaisinostosopimukset, rahamarkkina-
rahastojen rahasto-osuudet, rahamarkkinapaperit ja maturiteetiltaan enintdan kahden vuoden
pituiset saamistodistukset. EKP:n neuvosto on ilmoittanut M3:n kasvuvauhdin viitearvon.

Rahakomitea (Monetary Committee): Neuvoa-antava yhteison elin, jonka jasenind oli kaksi
edustajaa kustakin jasenvaltiosta (yleensd toinen edusti hallitusta ja toinen keskuspankkia) seka
kaksi Euroopan komission edustajaa. Rahakomitea perustettiin vuonna [958 Euroopan
talousyhteisén perustamissopimuksen artiklan 105 nojalla. Jotta eri jisenvaltioiden noudatta-
ma politiikka olisi pystytty sovittamaan yhteen niin pitkille kuin se oli tarpeen sisimarkkinoi-
den toimivuuden kannalta, perustamissopimuksen artiklassa 109 c lueteltiin alueet, joilla
rahakomitean oli osallistuttava Euroopan unionin neuvoston tyén valmisteluun. EMUn
kolmannen vaiheen alkaessa rahakomitea lakkautettiin ja perustettiin talous- ja rahoitus-
komitea (Economic and Financial Committee).

Rahastoidut ja ei-rahastoidut elikkeet (funded and unfunded pensions): Rahastoivassa
elikejarjestelmissd elikesitoumukset katetaan reaali- tai rahoitusomaisuudella, kun taas ei-
rahastoivassa eli palkanpiditysperiaatteeseen perustuvassa elidkejirjestelmassa kulloinkin mak-
settavat elikkeet rahoitetaan suoraan tydntekijéiden ja tydnantajien tuolloin maksamilla ela-
kemaksuilla.

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit: Ks. efektiiviset (nimelliset / reaaliset) valuut-
takurssit.

Repo-operaatio (repurchase operation, repo): Likviditeettia lisddva takaisinostosopimuk-
seen perustuva kddanteisoperaatio.

RTGS-jirjestelma (reaaliaikainen bruttomaksujirjestelma) (RTGS [real-time gross settlement]
system): Maksujirjestelmd, jossa maksumairdykset kasitellaan ja maksut suoritetaan (nettout-
tamatta) toimeksianto kerrallaan reaaliaikaisesti (jatkuvasti). Katso myés TARGET-jdrjes-
telma.

EKP:n vuosikertomus « 1998

155



156

Selvityskeskus (settlement agent): Yhteiso, joka hoitaa selvitysprosessin (esim. maksuposi-
tioiden maarittamisen, maksusuoritusten vaihdon valvomisen jne.) maksujirjestelmissd tai
muissa jarjestelyissd, joissa edellytetddn selvitysta.

Suora kauppa (outright transaction): Kauppa, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvopapereita
markkinoilla (avista- tai termiinikauppana) arvopapereiden juoksuajan paittymiseen asti.

Suuret maksut (large-value payments): Suurilla maksuilla tarkoitetaan yleensa hyvin suuria
maksuja, joita padasiassa pankit tai rahoitusmarkkinaosapuolet vilittivdat keskenidin ja jotka
tavallisesti on selvitettidva erittdin nopeasti ja tismallisesti.

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Jarjestely, jossa arvopapereita myytiessi
myyjdlle syntyy oikeus ja velvollisuus ostaa arvopaperit takaisin tiettyyn hintaan tiettyna
myShempana ajankohtana tai vaadittaessa. Takaisinostosopimus vastaa lainanottoa vakuutta
vastaan, paitsi ettd arvopaperien omistus siirtyy pois myyjilti. Eurojarjestelman kaanteis-
operaatioissa kidytetdin takaisinostosopimuksia, joiden maturiteetti on kiintea.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojdrjestelman maksuvalmiusjarjestel-
maa, jossa vastapuolet voivat tehda keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukiteen vahvis-
tetulla korolla.

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Perustamissopi-
muksessa kuvattu Euroopan unionin talous- ja rahaliiton toteutumisen kolmivaiheinen pro-
sessi. EMUn ensimmdinen vaihe alkoi heindkuussa 1990 ja paattyi 31.12.1993. Tassd vaiheessa
oli keskeisintd se, ettd kaikki pddomien vapaan liikkuvuuden sisdiset esteet EU:n alueella
purettiin. EMUn toinen vaihe alkoi 1.1.1994. Siini mm. perustettiin Euroopan rahapoliitti-
nen instituutti (EMI), kiellettiin julkisen sektorin keskuspankkirahoitus ja rahoituslaitoksiin
liittyvat erityisoikeudet sekd annettiin ohjeet liiallisten julkisen talouden alijaamien valttami-
sestd. Kolmas vaihe alkoi perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa 4 tarkoitetun paatok-
sen mukaisesti 1.1.1999. Tuolloin rahapoliittinen toimivalta siirtyi eurojirjestelmalle ja
euro otettiin kdyttéon.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee): Neuvoa-antava yhteisén
elin, joka perustettiin EMUn kolmannen vaiheen alkaessa, kun rahakomitea lakkautettiin.
Jasenvaltiot, Euroopan komissio ja EKP nimeidvit kukin enintddn kaksi komitean jasenta.
Perustamissopimuksen artiklan 109 ¢ kohdassa 2 luetellaan talous- ja rahoituskomitean
tehtdvit, joihin kuuluu mm. jisenvaltioiden ja yhteison taloudellisen tilanteen ja rahoitustilan-
teen seuranta.

Tappionjakamisperiaate (tappionjakosopimus) (loss sharing rule / agreement): Maksu-
jarjestelmdn osapuolten vilinen sopimus tappion jakamisesta tai selvitysyhtion tappionjakamis-
jarjestely sellaista tapausta varten, ettei yksi tai useampi osapuoli pysty vastaamaan sitoumuk-
sistaan. Jarjestelyssd mairatdin, miten syntyva tappio jaetaan osapuolten kesken, jos sopimus
joudutaan panemaan tiaytantoon.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Trans-
fer system): Maksujdrjestelmd, johon kuuluu yksi RTGS-jarjestelma kustakin euroaluee-
seen osallistuvasta jasenvaltiosta. Kunkin maan RTGS-jirjestelmd on yhteydessd muiden mai-
den jirjestelmiin kytkentdaverkoston kautta, jotta maksut voitaisiin siirtdd saman pdivan
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aikana maasta toiseen koko euroalueella. My6s euroalueen ulkopuolelle jadvien EU:n jisenval-
tioiden RTGS-jirjestelmia voidaan kytkeda TARGET-jirjestelmdin, jos ne pystyvit kasittele-
maan euromairiisia tapahtumia.

Tarkastelujakso (reference period): Perustamissopimuksen artiklan 104 ¢ kohdan 2
alakohdassa a ja ldhentymiskriteereista tehdyssid poytikirjassa n:o 6 madritty ajanjakso,
jonka lahentymiskehitysta arvioidaan.

Toimitus maksua vastaan -jarjestelma (delivery versus payment system, DVP [delivery
against payment]): Arvopaperien selvitysjirjestelmadssa kiytetty menettely, jolla varmis-
tetaan, ettd yksi varallisuusesine siirretdan lopullisesti, jos ja vain jos yksi tai useampi toinen
varallisuusesine siirretdan lopullisesti. Varallisuusesineet voivat olla mm. arvopapereita tai
muita rahoitusinstrumentteja.

Toimitusriski (settlement risk): Yleistermi, jolla tarkoitetaan riskid, ettei suoritus tapahdu
maksujirjestelmdssi tai arvopaperien selvitysjarjestelmissd odotetulla tavalla. Tama riski voi
kdsittda sekd luotto- ettd likviditeettiriskin.

Tulonsiirrot (current transfers): Julkisen hallinnon muut kuin paagomamenoihin liittyvit tulo-
jen siirrot yrityksille, kotitalouksille ja ulkomaille vihennettyind ulkomailta saaduilla tulonsiir-
roilla. Tulonsiirtoja ovat mm. tuotanto- ja tuontituki, sosiaalietuudet ja tulonsiirrot EY:n
toimielimille.

Tuotantokuilu (output gap): Talouden tosiasiallisen ja potentiaalisen tuotannon ero pro-
sentteina potentiaalisesta tuotannosta. Rahapolitiikan kannalta potentiaalisen tuotannon kas-
vuvauhtina voidaan pitaa sellaista tuotannon maaran kasvua, joka on sopusoinnussa hinta-
vakauden kanssa keskipitkalla aikavaililla (toisin sanoen inflaatio- tai deflaatiopaineita ei ole
syntymassd). Tallainen kasvuvauhti vastaa kaytannossid talouden trendikasvua. Positiivinen
(negatiivinen) tuotantokuilu tarkoittaa, etti tosiasiallinen tuotanto ylittaa (alittaa) arvioidun eli
potentiaalisen tuotantotason, ja osoittaa mahdollisten inflaatiopaineiden olemassaolon (puut-
tumisen).

Ulkomainen nettovarallisuusasema (net external asset or liability position; International
Investment Position, i.i.p.): Tilastollinen esitys talouden kaikkien ulkomaisten rahoitusvaatei-
den tai -saamisten maddrdstd ja koostumuksesta vdhennettynd talouden ulkomaisilla
rahoitusveloilla.

Vaikutukseltaan valiaikainen toimi (measure with a temporary effect): Muu sellainen
julkisen talouden muuttujiin kohdistuva vaikutus kuin suhdannevaikutus, joka (1) supistaa (tai
kasvattaa) julkisen talouden alijadamaa tai bruttovelkaa (alijaamaéasuhdetta, velkasuhdetta)
vain tiettynd ajanjaksona (kertaluonteinen vaikutus) tai (2) parantaa (tai heikentdi) budjetti-
tilannetta tiettyna ajanjaksona tulevan budjettitilanteen kustannuksella (tai eduksi) (itsensd

kumoava vaikutus).

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Sopimus muodostuu kahdesta Eu-
roopan unionin neuvoston asetuksesta sekd vakaus- ja kasvusopimusta koskevasta EU:n
neuvoston padtoslauselmasta, joka annettiin Amsterdamin huippukokouksessa 17.6.1997. Toi-
nen asetuksista koskee julkisyhteisdjen rahoitusaseman valvonnan seki talouspolitiikan val-
vonnan ja yhteensovittamisen tehostamista ja toinen liiallisia alijaamia koskevan menet-
telyn taytintoonpanon nopeuttamista ja selkeyttamistd. Sopimuksen tarkoituksena on turvata
terve julkinen talous EMUn kolmannessa vaiheessa, jotta voidaan vahvistaa hintavakauden ja
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mainen julkisen talouden rahoitusasema mainitaan keskipitkdn aikavilin tavoitteena, jonka
saavuttamalla jasenvaltiot voivat selviytyda normaaleista suhdannevaihteluista pitden julkisen
talouden alijadmansa pienempani kuin viitearvo, joka on 3 % BKT:sti. Vakaus- ja kasvusopi-
muksen mukaan EMUun osallistuvat maat laativat vakausohjelmia, ja ne jasenvaltiot, jotka eivit
siihen osallistu, laativat edelleen lihentymisohjelmia.

Vakiohuutokauppa (standard tender): Huutokauppamenettely, jota eurojarjestelma kayt-
tdd saanndllisissi avomarkkinaoperaatioissaan. Vakiohuutokaupat kdaydaan 24 tunnin
kuluessa. Kaikilla yleiset kelpoisuusvaatimukset tayttavilli vastapuolilla on oikeus tehda
tarjouksia vakiohuutokaupoissa.

Vakuus (collateral): Arvopaperit, joita luottolaitokset panttaavat keskuspankeilta saamien-
sa lyhytaikaisten maksuvalmiusluottojen vakuudeksi, seka keskuspankin luottolaitoksilta repo-
operaation yhteydessi saamat arvopaperit.

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikauppa kahden eri
valuutan vililld. Eurojdrjestelmd voi toteuttaa rahapoliittisia avomarkkinaoperaatioita va-
luuttaswapeina, joissa kansalliset keskuspankit (tai EKP) ostavat (tai myyvit) euroa avista-
kauppana jotakin muuta valuuttaa vastaan ja samanaikaisesti myyvit (tai ostavat) sitad takaisin
termiinikauppana.

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) summa, joiden perus-
teella lasketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement): Luottolaitoksille asetettu vaatimus pitda vahimmais-
varantoja keskuspankissa. Eurojarjestelman vahimmaisvarantojirjestelmassi luottolaitok-
sen varantovelvoite lasketaan kertomalla sen varantopohjaan sisiltyvien tase-erien ryhmien
summat kullekin ryhmille miiritellylla velvoiteprosentilla. Lisdksi laitokset saavat tehdd
konttasummavihennyksen varantovelvoitteestaan.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi minkia tahansa keskuspankin
kanssa tehtavin transaktion) vastakkainen osapuoli.

Velkakannan korjauserit (stock-flow adjustments): Ks. alijadmaé-velkakorjaus.

Velkasuhde, julkisen velan suhde BKT:hen (debt ratio): Yksi perustamissopimuksen artik-
lan 104 c kohdassa 2 miiritty julkisen talouden lahentymiskriteeri. Velkasuhde mairitel-
ladn julkisen velan suhteena markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen, jolloin julkinen
velka madritellaan (liiallisia alijaamia koskevasta menettelysta tehdyssi) poytikirjassa
n:o 5 bruttomddrdiseksi kokonaisvelaksi nimellisarvoonsa vuoden lopussa ja konsolidoituna julkisen
hallinnon aloilla. Julkinen hallinto maaritelladn kuten Euroopan kansantalouden tilinpito-
jarjestelmadssa.

Velvoiteprosentti (reserve ratio): Keskuspankin kullekin varantopohjaan sisiltyville tase-
erien ryhmille méarittelema suhdeluku. Niiden suhdelukujen perusteella lasketaan varanto-
velvoitteet.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of Consumer
Prices, HICP): Perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa | tarkoitetuista ldhenty-
miskriteereistd tehdyssa poytikirjassa n:o 6 edellytetdin, ettid hintojen lihentyminen laske-
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taan kuluttajahintaindeksin avulla yhtildisin perustein ottaen huomioon kansallisten miaritel-
mien erot. Vaikka jisenvaltioiden nykyiset kuluttajahintatilastot suurelta osin perustuvat sa-
moihin periaatteisiin, yksityiskohdissa on huomattavia eroja, jotka vaikuttavat kansallisten
tietojen vertailukelpoisuuteen. Noudattaakseen perustamissopimuksen miiraysta Euroopan
komissio (Eurostat) on tiiviissd yhteistyossd kansallisten tilastolaitosten ja EMIn kanssa
yhdenmukaistanut kuluttajahintojen kasitteistéda. Taman tyon tuloksena on saatu aikaan yhden-
mukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI).

Yhdenmukaistetut pitkat korot (harmonised long-term interest rates): Perustamissopi-
muksen artiklan 109 j kohdassa | tarkoitetuista ldhentymiskriteereistd tehdyssa poytikir-
jassa n:o 6 edellytetdin, ettd korkojen ladhentyminen lasketaan jasenvaltioiden pitkien joukko-
velkakirjalainojen ja vastaavien arvopapereiden korkojen perusteella ottaen huomioon kansal-
listen méirittelyjen erot. Noudattaakseen perustamissopimuksen mairdystd EMI yhdenmukaisti
pitkia korkoja kuvaavien tilastojen kasitteistdéd ja kokosi sdanndllisesti tietoja kansallisista
keskuspankeista Euroopan komission (Eurostatin) puolesta. EKP on sittemmin ottanut
hoitaakseen taman EMIn tehtavin.

Yleisneuvosto (General Council): Yksi EKP:n hallintoelimista. Sen jasenind ovat EKP:n
padjohtaja ja varapddjohtaja seki kaikkien viidentoista EU:n kansallisen keskuspankin padjohta-
jat.
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EU-jisenmaiden rahapoliittiset toimenpiteet vuonna 1998

9.1.

Kreikan keskuspankki nostaa lombardkorkoa
400 peruspisteelld 23,0 prosenttiin.

19.1.

Portugalin keskuspankki laskee repokorkoa
20 peruspisteellda 5,1 prosenttiin sekd talle-
tuskorkoa ja yén yli -luoton korkoa 10 pe-
ruspisteelld 4,8 prosenttiin ja 6,8 prosenttiin.

13.2.

Espanjan keskuspankki alentaa 10 piivan re-
pokorkoa 25 peruspisteelld 4,5 prosenttiin.

26.2.

Portugalin keskuspankki laskee repokorkoa,
talletuskorkoa ja yo6n yli -luoton korkoa 20
peruspisteelld 4,9 prosenttiin, 4,6 prosenttiin
ja 6,6 prosenttiin.

14.3.

Irlannin  viranomaisten tehtyd paitoksen
muuttaa Irlannin punnan keskuskurssia Euroo-
pan unionin jisenvaltioiden ministerit ja kes-
kuspankkien padjohtajat paattavat keskindisel-
I3 sopimuksella yhdessda Euroopan komission
ja Euroopan rahapoliittisen instituutin (EMI)
kanssa ja EU:n rahakomiteaa kuultuaan aset-
taa uudet keskuskurssit Euroopan valuutta-
jarjestelman (EMS) valuuttakurssimekanismis-
sa 16.3.1998 alkaen. Irlannin punta revalvoi-
daan 3 % suhteessa muiden ERM-valuuttojen
kahdenvilisiin keskuskursseihin, jolloin pun-
nan keskuskurssit tulevat lihelle markkina-
kursseja.

Kreikan hallituksen tehtyad paatoksen maan
liittymisestd EMSin valuuttakurssimekanismiin
Euroopan unionin jiasenvaltioiden ministerit
ja keskuspankkien paijohtajat paattivat kes-

kindisella sopimuksella yhdessia Euroopan ko-
mission ja EMIn kanssa ja EU:n rahakomiteaa
kuultuaan niistd ehdoista, joilla Kreikan drak-
ma osallistuu mekanismiin 16.3.1998 lukien.

18.3.

Portugalin keskuspankki laskee repokorkoa,
talletuskorkoa ja yo6n yli -luoton korkoa 20
peruspisteelld 4,7 prosenttiin, 4,4 prosenttiin
ja 6,4 prosenttiin.

19.3.

Suomen Pankki nostaa huutokauppakorkoa |15
peruspisteelld 3,4 prosenttiin.

30.3.

Kreikan keskuspankki alentaa lombardkorkoa
400 peruspisteella 19,0 prosenttiin ja limii-
tinylityskorkoa 200 peruspisteelld 22,0 pro-
senttiin.

22.4.

Italian keskuspankki laskee diskonttokorkoa
ja mairaaikaisten luottojen korkoa (eli lom-
bardkorkoa) 50 peruspisteelld 5,0 prosenttiin
ja 6,5 prosenttiin.

3.5.

Valtion- ja hallitusten paimiesten kokoonpa-
nossa kokoontuva Euroopan unionin neuvos-
to (EU:n neuvosto) pdittaa yksimielisesti, ettd
yksitoista jasenvaltiota eli Belgia, Saksa, Es-
panja, Ranska, Irlanti, Italia, Luxemburg, Alan-
komaat, Itdvalta, Portugali ja Suomi tayttivit
vaadittavat edellytykset yhteisen rahan kayt-
toonottamiseksi 1.1.1999 ja tulevat siksi osal-
listumaan euroalueeseen talous- ja rahaliiton
(EMU) kolmannen vaiheen alusta.
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Ohjatakseen markkinoita kolmatta vaihetta
edeltdvin kauden aikana Euroopan unionin
jasenvaltioiden ministerit ja keskuspankkien
padjohtajat, Euroopan komissio ja EMI ilmoit-
tavat menettelystd, jota tullaan soveltamaan
euron peruuttamattomien muuntokurssien
mairittelemiseksi. Imoituksen mukaan euron
peruuttamattomien muuntokurssien perus-
teena kdytetdan yhteisen rahan kdyttéon ot-
tavien jasenvaltioiden valuuttojen kahdenvili-
sid ERM-keskuskursseja.

5.5.

Tanskan keskuspankki nostaa diskonttokor-
koa ja talletustodistusten korkoa 50 perus-
pisteelld 4,0 prosenttiin ja 4,25 prosenttiin.

Espanjan keskuspankki alentaa 10 paivan re-
pokorkoa 25 peruspisteelld 4,25 prosenttiin.

11.5.

Portugalin keskuspankki laskee repokorkoa,
talletuskorkoa ja yon yli -luoton korkoa 20
peruspisteelld 4,5 prosenttiin, 4,2 prosenttiin
ja 6,2 prosenttiin.

20.5.
Kreikan keskuspankki alentaa |4 péivan talle-

tusten kiintedd huutokauppakorkoa 25 perus-
pisteelld 14,0 prosenttiin.

29.5.

Tanskan keskuspankki alentaa diskonttokor-
koa ja talletustodistusten korkoa 25 perus-
pisteella 3,75 prosenttiin ja 4,0 prosenttiin.

4.6.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa
25 peruspisteelld 4,1 prosenttiin 9.6.1998 al-
kaen.
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Englannin keskuspankki nostaa repokorkoa 25
peruspisteelld 7,5 prosenttiin.

16.6.

Italian keskuspankki ilmoittaa alentavansa va-
rantovelvoiteprosentin |5 prosentista 9 pro-
senttiin.

17.6.

Kreikan keskuspankki alentaa 14 paivin talle-
tusten kiintedd huutokauppakorkoa 25 perus-
pisteelld 13,75 prosenttiin.

1.7.

EKP:n neuvosto hyviksyy suosituksen Euroo-
pan unionin neuvoston asetukseksi (EY) Eu-
roopan keskuspankin soveltamista vahimmais-
varannoista talous- ja rahaliiton kolmannessa
vaiheessa. Suosituksessa neuvoston asetuk-
seksi miaritelldan perusteet sille varantojen
vahimmaismaarille, jonka EKP voi edellyttaa
luottolaitoksien tallettavan kansallisissa kes-
kuspankeissa oleville tileille. Lisdksi suosituk-
sessa annetaan EKP:lle erityisvaltuudet antaa
asetuksia sekd madratd seuraamuksia, jos maa-
rayksia ei noudata. EKP:n suositus julkaistiin
Euroopan yhteisdjen virallisessa lehdessa
C 246, 6.8.1998, s. 6.

EKP:n neuvosto paattda lisaksi seuraavista kol-
mannen vaiheen alusta sovellettavan vihim-
maisvarantojirjestelman keskeisista piirteista:
Vihimmdisvarantotalletusten  suuruudeksi
maaritelldadn 1,5-2,5 % luottolaitoksen velka-
pohjasta (konttasummavahennyksen jilkeen).
Velat euroalueella sijaitseville laitoksille ja
eurojirjestelmdlle eivit kuulu viahimmais-
varantovelvoitteen piiriin. Vihimmaisvaran-
totalletuksille maksetaan korkoa, joka vastaa
eurojarjestelmin perusrahoitusoperaatioiden
keskimdaridista (kalenteripdivien lukumairilla
painotettua) korkoa pitoajanjakson aikana.
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8.7.

Kreikan keskuspankki alentaa 14 pdivin talle-
tusten kiintedd huutokauppakorkoa 75 perus-
pisteella 13,0 prosenttiin.

19.7.

Italian keskuspankki ilmoittaa alentavansa va-
rantovelvoiteprosentin 9 prosentista 6 pro-
senttiin.

23.7.

Saksan keskuspankin keskuspankkineuvosto
tarkastelee vuosien 1997 ja 1998 rahan mai-
ran kasvua koskevaa tavoiteasetantaansa ja
rahan maiarin kasvutavoitettaan vuodeksi
1998 ja pitdaytyy edelleen joulukuussa 1996
hyviksymassaan rahapolitiikan linjauksessa,
jonka mukaan M3:n mdira voi kasvaa noin
5 % vuodessa vuosien 1997 ja 1998 aikana.
Tavoitevili 3—6 %, joka oli lisiksi asetettu
vuodeksi 1998, pidettiin niin ikdan muuttu-
mattomana. Kuten jo joulukuussa 1997 oli
ilmoitettu, Saksan keskuspankki toteaa kes-
kittavansd vastedes huomionsa yhda enemmain
koko talous- ja rahaliiton alueeseen ja ettd
tdssd yhteydessi on rahan mdiran kasvuun
kiinnitettdva erityistd huomiota.

5.8.

Kreikan keskuspankki alentaa lombardkorkoa
300 peruspisteelld 16,0 prosenttiin.

1.9.

EKP ja euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioi-
den (Tanska, Kreikka, Ruotsi ja Iso-Britannia)
kansalliset keskuspankit sopivat talous- ja ra-
haliiton kolmannen vaiheen valuuttakurssi-
mekanismia koskevista toimintamenettelyista
(ERM II' -sopimus). ERM I -sopimuksessa
mairdtddn interventiomenettelyistd Euroop-
pa-neuvoston 16.6.1997 antaman pii-
toslauselman pohjalta; paatoslauselma

koski valuuttakurssimekanismin perustamista
1.1.1999 alkaen. ERM Il -sopimus julkaistiin
Euroopan yhteisdjen virallisessa lehdessa
C 345, 13.11.1998, s. 6.

Belgian keskuspankki ottaa kdyttoon viliai-
kaisen vihimmadisvarantojarjestelman. Maksu-
valmiusluotoille tulee yksi korko. Tille korol-
le tehdddn puhtaasti tekninen 5 peruspisteen
alennus 4,5 prosenttiin, jotta korko saataisiin
samansuuruiseksi Saksan lombardkoron kans-
sa.

11.9.

EKP:n neuvosto hyviksyy raportin ”Yhteinen
rahapolitiikka kolmannessa vaiheessa: Yleis-
asiakirja EKPJ:n rahapolitiikan vilineista ja me-
nettelyistd” (The single monetary policy in
Stage Three: General documentation on ESCB
monetary policy instruments and procedu-
res). Raportti sisdltdd yksityiskohtaiset ku-
vaukset niistd rahapolitiikan vilineistd ja me-
nettelyistd, joita EKP] (eurojirjestelmad) tulee
kdayttimaan talous- ja rahaliiton kolmannessa
vaiheessa. Raportti julkaistiin 18.9.1998.

18.9.

Tanskan keskuspankki nostaa talletustodistus-
ten korkoa 100 peruspisteelld 5,0 prosenttiin
ja diskonttokorkoa 50 peruspisteellda 4,25
prosenttiin.

26.9.

Euroalueen jisenvaltioiden ministerit, EKP
sekd Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskus-
pankkien péddjohtajat keskindiselld menettelyl-
I3 yhdessd Euroopan komission kanssa ja EU:n
rahakomiteaa kuultuaan ilmoittavat suhtautu-
vansa myonteisesti Tanskan ja Kreikan halli-
tuksen paatoksiin jatkaa valuuttakurssimeka-
nismiin osallistumista ERM I:std ERM ll:een ja
kytked valuuttansa euroon. Tanskan kruunun
sovitaan osallistuvan ERM ll:een siten, ettd
sen vaihteluvili eurokeskuskurssiin nihden on
+ 2,25 %, ja Kreikan drakman siten, ettd sen
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vaihteluvili eurokeskuskurssiin nahden on ta-
vanomainen = |5 %. Nama sopimukset tulivat
voimaan, kun valuuttamarkkinat avautuivat
4.1.1999 (ks. myés ERM |l -sopimus 1.9.1998).

6.10.

Espanjan keskuspankki laskee 10 pdivan repo-
korkoa 50 peruspisteelld 3,75 prosenttiin.

8.10.

Tanskan keskuspankki alentaa talletustodis-
tusten korkoa 25 peruspisteelld 4,75 prosent-
tiin.

Englannin keskuspankki alentaa repokorkoa
25 peruspisteelld 7,25 prosenttiin.

9.10.

Irlannin keskuspankki alentaa lyhytaikaisen
luoton korkoa 100 peruspisteellda 5,75 pro-
senttiin ja viikoittaista repokorkoa 125 pe-
ruspisteellda 4,94 prosenttiin 12.10.1998 al-
kaen.

Portugalin keskuspankki laskee repokorkoa,
talletuskorkoa ja yon yli -luoton korkoa 50
peruspisteelld 4,0 prosenttiin, 3,7 prosenttiin
ja 5,7 prosenttiin.

13.10.

EKP:n neuvosto julkistaa eurojarjestelmin ta-
lous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa so-
veltaman, vakauteen tdhtddvan rahapolitiikan
strategian peruspiirteet: Hintavakauden ensi-
sijainen tavoite mddritelldidn euroalueen yh-
denmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi ja hinta-
vakautta yllapidetdan keskipitkilla aikavililla.
Rahan mairille annetaan merkittivd asema ja
lavean raha-aggregaatin kasvuvauhdille maari-
telldan viitearvo. Laajalla arviolla tulevasta hin-
takehityksestd on niin ikdan keskeinen asema
rahapolitiikan strategiassa.
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Jatkoksi 7.7.1998 tekemilleen pi3itokselle
EKP:n neuvosto ilmoittaa, ettd se tulee so-
veltamaan viahimmadisvarantojirjestelmassaan
2 prosentin suuruista velvoiteprosenttia luot-
tolaitoksen velkapohjaan, joka koostuu yoén
yli -talletuksista, enintddn kahden vuoden mai-
rdaikaistalletuksista, talletuksista, joilla on
enintddan kahden vuoden irtisanomisaika, ma-
turiteetiltaan enintdan kahden vuoden velka-
papereista sekda rahamarkkinapapereista. Ta-
kaisinostosopimuksiin, yli kahden vuoden
mairiaikaistalletuksiin ja maturiteetiltaan yli
kahden vuoden velkapapereihin sovelletaan
velvoiteprosenttia 0. Koénttasummavahennys,
jonka kukin laitos saa tehda varantovelvoit-
teensa madrastd, maaratain 100 000 euroksi.
Jos luottolaitos ei pysty ndayttimdin toteen
enintddn kahden vuoden velkapapereihin ja
rahamarkkinapapereihin perustuvia velkojaan
muille pankeille, se saa tehdd 10 prosentin
vakiovihennyksen edelld mainittujen velkojen
mairasta velkapohjassaan.

14.10.

Kreikan keskuspankki alentaa 14 paivin talle-
tusten kiintedd huutokauppakorkoa 25 perus-
pisteelld 12,75 prosenttiin.

22.10.

Tanskan keskuspankki alentaa talletustodis-
tusten korkoa 10 peruspisteelld 4,65 prosent-
tiin.

26.10.

Italian keskuspankki laskee diskonttokorkoa
ja mairaaikaisten luottojen korkoa (eli lom-
bardkorkoa) 100 peruspisteelld 4,0 prosent-
tiin ja 5,5 prosenttiin.

31.10.

Italian keskuspankki ilmoittaa alentavansa va-
rantovelvoiteprosentin 6 prosentista 2 pro-
senttiin.
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3.11.

EKP:n neuvosto hyviksyy kolmet suuntavii-
vat. Ensimmiisissd maaritelladn yleisperiaat-
teet, joita kansallisten keskuspankkien on
noudatettava, kun ne tekevit operaatioita yh-
teisen rahapolitiikan ulkopuolelle jadvilld ko-
timaisilla varoillaan ja veloillaan. Toiset suun-
taviivat koskevat kansallisten keskuspankkien
jaljelle jaaneilla valuuttavarannoilla — myos kul-
lalla — tehtdviin operaatioihin sovellettavia
enimmaiismadria, joiden ylittyessd kansallisten
keskuspankkien on saatava operaatioille EKP:n
hyviksyminen. Kolmansissa suuntaviivoissa
edellytetdin, ettd euroalueeseen osallistuvat
jasenvaltiot ilmoittavat etukdteen EKP:lle kai-
kista tietyn enimmiismadrin ylittdvistd toi-
mista, joita ne aikovat tehdd valuuttamiarii-
silla kdyttovaroillaan. Nama EKP:n oikeudelli-
set toimet perustuvat EKPJ:n perussaantéon,
ja niilla on tarkoitus varmistaa rahapolitiikan
yhteisyys ja se, ettd nima operaatiot ovat
sopusoinnussa Euroopan yhteisén raha- ja va-
luuttakurssipolitiikan kanssa.

Ruotsin keskuspankki alentaa repokorkoa 25
peruspisteelld 3,85 prosenttiin.

4.11.

Espanjan keskuspankki laskee 10 paivan repo-
korkoa 25 peruspisteelld 3,5 prosenttiin.

Portugalin keskuspankki alentaa repokorkoa
25 peruspisteelld 3,75 prosenttiin seka talle-
tuskorkoa ja yén yli -luoton korkoa 20 pe-
ruspisteelld 3,5 prosenttiin ja 5,5 prosenttiin.

5.11.

Englannin keskuspankki alentaa repokorkoa
50 peruspisteelld 6,75 prosenttiin.

Tanskan keskuspankki laskee diskonttokor-
koa ja talletustodistusten korkoa 25 perus-
pisteelld 4,0 prosenttiin ja 4,4 prosenttiin.

6.11.

Irlannin keskuspankki alentaa repokorkoa 125
peruspisteelld 3,69 prosenttiin, lyhytaikaisen
luoton korkoa 125 peruspisteelld 4,5 pro-
senttiin ja yon yli -talletusten korkoa 25 pe-
ruspisteelld 2,5 prosenttiin 9.11.1998 alkaen.

12.11.

Ruotsin keskuspankki alentaa talletuskorkoa
ja luottokorkoa 50 peruspisteelld 3,25 pro-
senttiin ja 4,75 prosenttiin 18.11.1998 alkaen.

19.11.

Tanskan keskuspankki alentaa talletustodis-
tusten korkoa |5 peruspisteelld 4,25 prosent-
tiin.

24.11.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 25
peruspisteelld 3,6 prosenttiin.

1.12.

EKP:n neuvosto paittaa eurojirjestelman ra-
hapolitiikan strategian viela avoimina olleista
kysymyksistd. Rahan maiaran kasvun ensim-
maiseksi viitearvoksi asetetaan 4)> %, ja se
koskee laveaa raha-aggregaattia M3. Viitear-
vo on laskettu sen pohjalta, miten oletettu
hintakehitys (YKHI-indeksin alle 2 prosentin
vuotuinen nousu), BKT:n maaran keskipitkan
aikavilin kasvutrendi (2-2)2 % vuodessa) ja
M3:n kiertonopeuden hidastuminen keskipit-
kalla aikavalilla (noin Y2—I % vuodessa) vai-
kuttavat rahan mdiraan. Rahan midirian kehi-
tystd suhteessa tdhdn viitearvoon seurataan
kuukausittain laskettavan M3:n 12 kuukauden
kasvuvauhdin 3 kuukauden liukuvan keskiar-
von perusteella. EKP:n neuvosto tarkistaa ra-
han madirdan kasvun viitearvoa joulukuussa
1999 (ks. myés EKP:n neuvoston ilmoitus
13.10.1998).

EKP:n vuosikertomus * 1998



Jatkoksi 7.7.1998 ja 13.10.1998 tekemilleen paa-
toksille EKP:n neuvosto hyvaksyy asetuksen
EKP:n soveltamista vahimmaisvarannoista. Tama
EKP:n asetus seuraa neuvoston 23.11.1998 an-
tamaa asetusta (EY) N:o 2531/98 Euroopan kes-
kuspankin soveltamista vdhimmdisvarannoista, ja
siind madritellddn euroalueen luottolaitosten va-
himmadisvarantovelvoitteista, joiden avulla pyri-
tddn tdyttamaan rahapolitiikan tavoitteita. EKP:n
asetus tuli voimaan 1.1.1999, ja se julkaistiin
Euroopan yhteisojen virallisessa lehdessa L 356,
30.12.1998, s. I.

3.12.

Belgian keskuspankki alentaa keskeistd huu-
tokauppakorkoa 30 peruspisteella 3,0 pro-
senttiin.

Tanskan keskuspankki laskee talletustodistus-
ten korkoa 30 peruspisteelld 3,95 prosenttiin
ja diskonttokorkoa 50 peruspisteelld 3,5 pro-
senttiin.

Saksan keskuspankki alentaa repokorkoa 30
peruspisteelld 3,0 prosenttiin.

Espanjan keskuspankki alentaa 10 piivan re-
pokorkoa 50 peruspisteelld 3,0 prosenttiin.

Ranskan keskuspankki alentaa interventiokor-
koa 30 peruspisteelld 3,0 prosenttiin.

Irlannin keskuspankki alentaa repokorkoa 69
peruspisteelld 3,0 prosenttiin.

Italian keskuspankki alentaa diskonttokorkoa
50 peruspisteelld 3,5 prosenttiin ja miiraai-
kaisten luottojen korkoa (eli lombardkorkoa)
100 peruspisteelld 4,5 prosenttiin.

Alankomaiden keskuspankki alentaa erikois-
luottokorkoa 30 peruspisteelld 3,0 prosent-
tiin.

Itdvallan keskuspankki alentaa repokorkoa 20
peruspisteelld 3,0 prosenttiin.

Portugalin keskuspankki alentaa repokorkoa
75 peruspisteelld 3,0 prosenttiin.
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Suomen Pankki alentaa huutokauppakorkoa
40 peruspisteelld 3,0 prosenttiin.

9.12.

Kreikan keskuspankki alentaa 14 piivan talle-
tusten kiintedd huutokauppakorkoa 50 perus-
pisteellda 12,25 prosenttiin ja lombardkorkoa
50 peruspisteelld 15,5 prosenttiin.

10.12.

Englannin keskuspankki alentaa repokorkoa
50 peruspisteelld 6,25 prosenttiin.

15.12.

Ruotsin keskuspankki alentaa repokorkoa 20
peruspisteelld 3,4 prosenttiin.

22.12.

EKP:n neuvosto piittia, ettd eurojarjestel-
man ensimmadinen perusrahoitusoperaatio to-
teutetaan kiintedkorkoisena huutokauppana 3
prosentin korolla. Rahoitusoperaatio kiynnis-
tetddn 4.1.1999, likviditeetin jaosta paatetddn
5.1.1999 ja maksut suoritetaan 7.1.1999. Li-
saksi padtetddn, ettd ensimmaiisestd pitempi-
aikaisesta rahoitusoperaatiosta ilmoitetaan
12.1.1999  (maksujen suorituspdivd on
14.1.1999) ja ettd se toteutetaan vaihtuva-
korkoisena huutokauppana siten, ettd likvidi-
teetin jaossa kdytetdin yksikorkoista menet-
telya.

Lisaksi EKP:n neuvosto pdittdd, ettd maksu-
valmiusluoton korko asetetaan 4,5 prosent-
tiin ja talletuskorko 2 prosenttiin kolmannen
vaiheen alusta eli 1.1.1999 alkaen. Ajanjakso-
na 4.-21.1.1999 maksuvalmiusluoton korko
asetetaan tilapdisesti 3,25 prosenttiin ja talle-
tuskorko 2,75 prosenttiin. EKP:n neuvosto
aikoo lopettaa tdman tilapdisjirjestelyn
21.1.1999 pidettdvian kokouksen jilkeen.
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23.12.

Italian keskuspankki alentaa diskonttokorkoa
50 peruspisteella 3,0 prosenttiin.

31.12.

Euroopan yhteis6n perustamissopimuksen ar-
tiklan 109 | kohdan 4 mukaisesti EU:n neu-
vosto yksimielisesti niiden Euroopan yhteisén
jasenvaltioiden kanssa, joita ei koske poik-
keus, Euroopan komission ehdotuksesta ja
ottaen huomioon EKP:n lausunnon hyviksyy
euron peruuttamattomat muuntokurssit, jot-
ka ovat voimassa |.1.1999 klo 0.00 (paikallis-
ta aikaa) alkaen.

Euroalueen jasenvaltioiden ministerit, EKP
sekd Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskus-
pankkien piijohtajat paittivat keskindiselld
menettelylla yhdessd Euroopan komission
kanssa ja EU:n rahakomiteaa kuultuaan maa-
ratd 1.1.1999 voimaan tulevaan valuuttakurs-
simekanismiin osallistuvien valuuttojen kes-
kuskurssit suhteessa euroon. Taman eurokes-
kuskursseja koskevan paitoksen lisiksi EKP
sekd Tanskan ja Kreikan keskuspankit asetta-
vat yhteisella sopimuksella Tanskan kruunun
ja Kreikan drakman pakolliset interventio-
kurssit. Tanskan kruunun vaihteluvili euro-
keskuskurssiin nihden on *+ 2,25 %. Kreikan
drakman vaihteluvili eurokeskuskurssiin nah-
den on tavanomainen * 15 % (ks. myos
ERM Il -sopimus 1.9.1998 ja 26.9.1998 tehty
sopimus).
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Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisuja

Tassa luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista. Julkai-
sut ovat saatavissa maksutta EKP:n lehdistopalvelusta (Press Division). Tilaukset voi lihettdd
nimidsivun kaantopuolella olevaan postiosoitteeseen.

Taydellinen luettelo Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 16ytyy seu-
raavalta sivulta tai EKP:n Internet-kotisivulta (http://www.ecb.int).

Vuosikertomus

Vuosikertomus 1998. Huhtikuu 1999.

Kuukausikatsaus

Tammikuusta 1999 lahtien julkaistut artikkelit:

Euroalue kolmannen vaiheen alussa. Tammikuu 1999.

Vakauteen tihtiaava eurojarjestelman rahapolitiikan strategia. Tammikuu 1999.

Euroalueen raha-aggregaatit ja niiden merkitys eurojirjestelméan rahapolitiilkan strategiassa.
Helmikuu 1999.

Muita julkaisuja

TARGET-esite. Heindkuu 1998.

The TARGET service level. Heindkuu 1998.
Report on electronic money. Elokuu 1998.

Assessment of EU securities settlement systems against the standards for their use in ESCB
credit operations. Syyskuu 1998.

Money and banking statistics compilation guide. Syyskuu 1998.

Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa vaiheessa: Yleisasiakirja EKPJ:n rahapolitiikan
vilineistd ja menettelyisti (The single monetary policy in Stage Three: General
documentation on ESCB monetary policy instruments and procedures). Syyskuu 1998.

Third progress report on the TARGET project. Marraskuu 1998.

Correspondent central banking model (CCBM). Joulukuu 1998.

Payment systems in the European Union — Addendum incorporating 1997 figures.
Tammikuu 1999.

Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term.
Helmikuu 1999.
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Euroopan rahapoliittisen instituutin
(EMI) julkaisuja

Vuosikertomukset

Vuosikertomus 1994. Huhtikuu 1995.
Vuosikertomus 1995. Huhtikuu 1996.
Vuosikertomus 1996. Huhtikuu 1997.
Vuosikertomus 1997. Toukokuu 1998.

Muita julkaisuja

Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey.
Helmikuu 1994.

Prepaid cards. Toukokuu 1994.

Note on the EMI’s intentions with regard to cross-border payments in Stage Three.
Marraskuu 1994.

Developments in EU payment systems in 1994. Helmikuu 1995.

Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey.
Huhtikuu 1995.

The TARGET System (Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer System; a payment system arrangement for Stage Three of EMU).
Toukokuu 1995.

Lahentymisen edistyminen (Progress towards convergence). Marraskuu 1995.
Siirtyminen yhteiseen rahaan (The changeover to the single currency).
Marraskuu 1995.

Role and functions of the European Monetary Institute. Helmikuu 1996.
Developments in EU payment systems in 1995. Maaliskuu 1996.

Payment systems in the European Union. Huhtikuu 1996.

Recent developments in the use of the private ECU: statistical review.
Huhtikuu 1996.

Rahaliiton tilastovaatimukset (The statistical requirements for Monetary Union).
Heindkuu 1996.

First progress report on the TARGET project. Elokuu 1996.

Technical annexes to the first progress report on the TARGET project. Elokuu 1996.
Lihentymisen edistyminen 1996 (Progress towards convergence 1996).

Marraskuu 1996.

Payment systems in the European Union — Addendum incorporating 1995 figures.
Tammikuu 1997.

Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa vaiheessa: Toimintakehikon tismentdminen
(The single monetary policy in Stage Three — Specification of the operational
framework). Tammikuu 1997.

EU securities settlement systems — Issues related to Stage Three of EMU.
Helmikuu 1997.
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The single monetary policy in Stage Three — Elements of the monetary policy
strategy of the ESCB. Helmikuu 1997.

Developments in EU payment systems in 1996. Maaliskuu 1997.

Differences between national changeover scenarios and potential need for
harmonised action: Common policy messages. Maaliskuu 1997.

European money and banking statistical methods 1996. Huhtikuu 1997.

Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey.
Huhtikuu 1997.

Common market standards for money market and foreign exchange transactions:
Updated policy messages. Heindkuu 1997.

Provisional list of Monetary Financial Institutions as at December 1996.
Syyskuu 1997.

Second progress report on the TARGET report. Syyskuu 1997.

Sponsoring by the ESCB of an overnight reference interest rate in Stage Three
of EMU. Syyskuu 1997.

The European Monetary Institute. Syyskuu 1997.

Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa vaiheessa: Yleisasiakirja EKPJ:n rahapolitiikan
vdlineistd ja menettelyista (The single monetary policy in Stage Three: General
documentation on ESCB monetary policy instruments and procedures).

Syyskuu 1997.

Legal convergence in the Member States of the European Union —
As at August 1997. Lokakuu 1997.

Addendum to the provisional list of Monetary Financial Institutions. Money market
funds as at December 1996. Joulukuu 1997.

European Union Balance of Payments (Capital and Financial Account) Statistical
Methods. Tammikuu 1998.

Payment systems in the European Union — Addendum incorporating 1996 figures.
Tammikuu 1998.

Standards for the use of EU securities settlement systems in ESCB credit operations.
Tammikuu 1998.

Liahentymisraportti: Euroopan yhteison perustamissopimuksen artiklan 109 j mukainen
raportti (Convergence report — Report required by Article 109 j of the Treaty
establishing the European Community). Maaliskuu 1998.

List of Monetary Financial Institutions — As at December 1997. Huhtikuu 1998.

Money and Banking Statistics Compilation Guide — Guidance provided to NCBs for
the compilation of money and banking statistics for submission to the ECB.
Huhtikuu 1998.

Money and Banking Statistics Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers. Huhtikuu 1998.
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