@

EUROOPAN RAHAPOLIITTINEN INSTITUUTTI

VUOSIKERTOMUS
| 997

Toukokuu 1998



©  Euroopan rahapoliittinen instituutti, 1998
Postfach 16 03 19, D-60066 Frankfurt am Main

Kaikki oikeudet piddtetddn. Valokopiointi on sallittu opetuskdyttéon ja ei-kaupallisiin tarkoituksiin edellyttden,
ettd ldhde mainitaan.

ISSN 1024-557X

Painopaikka: Kern & Birner GmbH + Co., D-60486 Frankfurt am Main



Sisdllys

Esipuhe

Tiivistelma

Luku I
Euroopan unionin talous-, raha- ja valuuttapoliittinen kehitys

I  Vuoden 1997 taloudellisen ja rahoitusmarkkinoiden
kehityksen taustaa

|| Talouskehityksen tarkeimmat piirteet EU:n ulkopuolella | 4
|.2 EU:n taloudellinen kehitys 19
|.3 Talouksien Idhentymisen edistyminen 24
2 Rahapolitiikka jisenmaissa
2.1 Korkojen ldhentyminen jatkui 26
2.2 Rahapolitiikka kussakin jasenvaltiossa 27
3 Talouden nikymit ja haasteet
3.1 Talouden ndkymat vuosina 1998 - 1999 34
3.2 Rahapolitiikka EMUn toisen vaiheen jdljelld olevana aikana 35
Luku II
Kolmannen vaiheen valmistelut
I Rahapolitiikka
I.1 Rahapolitiikan strategia 40
|.2 Yhteisen rahapolitiikan toteuttaminen 40
2  Valuuttapolitiikka
2.1 ERM I 44
2.2 Valuuttainterventiot ja EKP:n valuuttavarannon hoito 44
2.3 Ohjeet kansallisten keskuspankkien ja jasenvaltioiden
valuuttavarantosaamisiin liittyvid operaatioita varten 44
2.4 Euron viitevaluuttakurssit 45
2.5 Euron peruuttamattomien muuntokurssien maarittdmiseen
kdytettavien kahdenvilisten kurssien ilmoittaminen ennakkoon 45
3 Tilastot
3.1 Kolmannen vaiheen tilastovaatimusten toteuttaminen 47
3.2 Tilastoinnin jarjestaiminen Euroopan tasolla 49
3.3 Oikeudelliset ndkokohdat 50
3.4 Tietojarjestelmien infrastruktuuri 50
4 Maksujirjestelmait
4.1 TARGET-jdrjestelmd 51
4.2 Arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmat 52



5 Eurosetelien valmistelu 54
6 Kirjanpitoasiat 56
7 Tietotekniikka- ja tietojarjestelmat 57
8 Rahoitusvalvonta ja rahoitusjirjestelman vakaus 59
9 Oikeudelliset kysymykset

9.1 Oikeudellinen ldhentyminen 62

9.2 Yhteison sekundddrilainsddadants 63
10 Siirtyminen euroon 64
Il Tiedotus 66
Luku III
EMIn muut tehtaviat
I Ecuselvitysjiarjestelman valvonta

|1 Ecuselvitysjdrjestelmdn toiminta vuonna 1997 70

.2 EMUn kolmannen vaiheen valmistelu 70
2 Elektroninen raha 72
3  Yhteistyo pankkivalvonnan ja rahoitusjirjestelman vakauden alalla

3.1 EU:n pankkijdrjestelmien suoriutuminen ja vakaus

keskipitkdlld ja pitkalld aikavalilld 74

3.2 Kokonaistaloudellisten tietojen kdyttd valvonnassa 76

3.3 Muut asiat 76
4 EMS-mekanismien ja rahoitustukijirjestelyihin liittyvien lainojen hoito

4.1 EMS-mekanismit 78

4.2 Rahoitustukijdrjestelyihin liittyvat lainat 78
5 Neuvoa-antava toiminta 80
6 Julkisen sektorin keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia

koskevien kieltojen noudattamisen seuranta 83
7 Yhteistyd muiden yhteis6jen kanssa 84
Euroopan rahapoliittisen instituutin tilinpaatos 87




Liitteet

Otteita lahentymisraportista (maaliskuu 1998) 98
Yhteinen tiedonanto 2. toukokuuta 1998 euron peruuttamattomien

muuntokurssien maidrittimisestd 106
Sanasto 1]
EU-jasenmaiden rahapoliittiset toimenpiteet vuonna 1997 120

Muita EMIn julkaisuja 125



VI

Luettelo kehikoista, taulukoista ja kuvioista%

Kehikot

I. Aasian kriisin kehittyminen vuonna 1997

Taulukko: Varallisuushintojen muutokset Aasian markkinoilla
2. Euroalueen tunnuspiirteet

Taulukko: Euroalueen keskeisid piirteitd (1997)
3. EMIn neuvoston lausunto elektronisen rahan liikkeeseenlaskusta

Taulukot

BKT:n viimeaikainen kehitys

BKT:n erdt EU:ssa vuonna 1997

EU-maiden kauppa- ja vaihtotaseet

Kansallisten ja Eurostatin tyottomyystilastojen vertailu

oLk —

Rahapolitiikan tavoitteet ja tavoitealueet erdissd jdsenmaissa
a) Raha-aggregaatit - tavoitteet ja tavoitealueet
b) Viralliset inflaatiotavoitteet

7. Yhteison rahoitustukeen liittyvien lainojen kanta

Kuulemiset

®

9. Euron peruuttamattomien muuntokurssien madrittdmiseen kaytettavat

kahdenviliset ERM-keskuskurssit

Kuviot

|.  Talouden kehitys tarkeimmissd teollisuusmaissa

2. Tyottdmyysaste

3. Viralliset ja keskeiset korot

4. Lyhyiden korkojen ero Saksan vastaaviin korkoihin

Talouden indikaattorit ja Maastrichtin sopimuksen mukaiset |ihentymiskriteerit

|7
18
36
37
72

19
21
22
24
25
29

79
81

107

16
23
28
32

* Taulukkomerkintdjen selityksid:
‘- Ei sovellettavissa.

“." Eisaatavissa.

" Nolla tai merkitykseton.

* Vuosikertomuksessa sovellettu kdytdanto:

Vuosikertomuksessa esitetyt koko EU-aluetta koskevat luvut on yleensd laskettu kdyttdmdlld ostovoimapari-
teettikursseja (PPP) yksittdisten maiden kansallisten tietojen painottamiseksi. Ulkomaankauppaluvuissa
kdytetddn kuitenkin vuoden 1993 todellisia valuuttakursseja. Kurssit ja indeksit (kuluttajahintaindeksia lukuun
ottamatta) perustuvat vuoden 1993 BKT-painoihin, kun taas kuluttajahintaindeksi perustuu kuluttajien

kulutusosuuspainoihin.

Tamda kertomus laadittiin toukokuun alussa 1998.



Lyhenteet
Maat*

BE
DK
DE
GR
ES
FR
IE
T
LU
NL
AT
PT
Fi
SE
UK
JP
Us

Valuutat

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

Belgia
Tanska
Saksa
Kreikka
Espanja
Ranska
[rlanti

[talia
Luxemburg
Alankomaat
[tdvalta
Portugali
Suomi
Ruotsi
[so-Britannia
Japani
Yhdysvallat

euro
Belgian/Luxemburgin frangi
Tanskan kruunu

Saksan markka

Kreikan drakma

Espanjan peseta

Ranskan frangi

Irlannin punta

[talian liira

Alankomaiden guldeni
[tavallan sillinki

Portugalin escudo
Suomen markka

Ruotsin kruunu

Englannin punta

Japanin jeni

Yhdysvaltain dollari

* Euroopan yhteisdssd sovellettavan kdytdnnon mukaisesti maat ovat vuosikertomuksessa aakkosjdrjestyksessd
kunkin maan omakielisen nimen mukaan (eivdt suomennoksen mukaan).

VI



= ==
N
N

/)
/

Takarivi (vasemmalta oikealle): A. Fazio, P. Jaans, M. O'Connell, U. Backstrom,
A. de Sousa, A. Verplaetse, |.-C. Trichet, N. Wellink, L. Papademos, K. Liebscher, E. George.

Eturivi: H. Tietmeyer, S. Hamildinen, W. Duisenberg (puheenjohtaja), L. Rojo (vara-
puheenjohtaja), B. Andersen.

VI



EMIn neuvosto
A. Lamfalussy  (30.6.1997 saakka)
W. Duisenberg (1.7.1997 alkaen)

L. Rojo

A. Verplaetse

B. Andersen

H. Tietmeyer

L. Papademos

J.-C. Trichet

M. O'Connell

A. Fazio

P. Jaans

W. Duisenberg (30.6.1997 saakka)
N. Wellink (1.7.1997 alkaen)
K. Liebscher

A. de Sousa

S. Hamaldinen

U. Béckstrom

E. George

EMIn puheenjohtaja
Banco de Esparia (Espanja) ja
EMIn  varapuheenjohtaja

Nationale Bank van Belgi€/
Banque Nationale de Belgique (Belgia)

Danmarks Nationalbank (Tanska)
Deutsche Bundesbank (Saksa)
Bank of Greece (Kreikka)

Banque de France (Ranska)
Central Bank of Ireland (Irlanti)
Banca d'ltalia (Italia)

Institut  Monétaire Luxembourgeois
(Luxemburg)

De Nederlandsche Bank (Alankomaat)

Oesterreichische Nationalbank (Itdvalta)
Banco de Portugal (Portugali)

Suomen Pankki (Suomi)

Sveriges Riksbank (Ruotsi)

Bank of England (Iso-Britannia)



Puheenjohtajan

o

EUROOPAN RAHAPOLIITTINEN INSTITUUTTI

Puheenjohtaja

neuvonantaja

Toimitusjohtaja

Tietotekniikka-
osasto

Rahapolitiikan,

kansantalouden ja
tilastoinnin osasto

Sihteeristo

LT Ly

Hallinto-osasto




EMIn johto

A. Lamfalussy  (30.6.1997 saakka)
W. Duisenberg (1.7.1997 alkaen)

R. Raymond

H. K. Scheller

G. ). Hogeweg

P.-W. Schliter
J. Etherington

L. Hoogduin

Puheenjohtaja

Toimitusjohtaja

Pdadsihteeri,
sihteeriston padllikks

Rahapolitiikan, kansantalouden ja tilastoinnin
osaston osastopddllikko

Hallinto-osaston osastopddllikkd
Tietotekniikkaosaston osastopddllikko

Puheenjohtajan neuvonantaja

Takarivi (vasemmalta oikealle): . Etherington, P.-W. Schltter, G. ]. Hogeweg, L. Hoogduin
Eturivi: R. Raymond, W. Duisenberg, H. K. Scheller



Xl

Neuvoston
sijaistason

Euroopan
rahapoliittisen

komitea instituutin neuvosto

Raha- Valuutta-
politiikan politiikan
alakomitea [l alakomitea

Setelit- Tilasto- Kirjanpito- Tieto- Juristi-

tyoryhmia tyoryhmia tekniikka- tyoryhmi
alakomitea |l tyoryhmi tyoryhmia

Tarkastuskomitea

L. Rojo Banco de Espafia

J.-C. Trichet (31.8.1997 saakka) Banque de France

H. Tietmeyer  (1.9.1997 alkaen) Deutsche Bundesbank
E. George (31.8.1997 saakka) Bank of England

M. O'Connell  (1.9.1997 alkaen) Central Bank of Ireland

Neuvoston sijaistason komitean, alakomiteoiden ja

tyoryhmien puheenjohtajat

R. Raymond
J-J. Rey
F. Saccomanni

T. de Swaan

(5.1.1998 saakka)

Neuvoston  sijaistason komitea
Rahapolitikan alakomitea
Valuuttapolitiikan alakomitea

Rahoitusvalvonnan alakomitea

E. Meister (6.1.1998 alkaen)

W. Hartmann Maksujdrjestelmdtydryhmd
A. Jarvis Setelityéryhmd

K. I—,|ar1au (14.4.1997 saakka) Tilastoty6ryhmd

R. Alvarez (15:4.1997 alkaen)

H. Heemskerk

Kirjanpitotyéryhmda

Y. Barroux (14.4.1997 saakka) TietotekniikkatyGryhma
A. Nicolle (15.4.1997 alkaen)

J. Guill Juristityéryhma

M. Caparello TARGETin tarkastusryhmd

Tarkastus-
komitea

TARGETIn
tarkastus-
ryhmi




Esipuhe



XIV

Tdmd Euroopan rahapoliittisen instituutin
(EMI) vuoden 1997 vuosikertomus on nel-
jds ja viimeinen vuosikertomus, jonka insti-
tuutti julkaisee. Kolmanteen vaiheeseen
siirtymisen viimeinen jakso alkoi, kun val-
tion- ja hallitusten pddmiehet 2. - 3.5.1998
vahvistivat, mitkd jdsenvaltiot tdyttavat yh-
teisen rahan kdyttéonoton ehdot, ja kun
ennakkoon ilmoitettiin euron peruuttamat-
tomien muuntokurssien maarittdmisessa kay-
tettdvat kahdenviliset valuuttakurssit. Vuo-
den 1994 alusta ldhtien EMI on Idheisessd
yhteistydssd Euroopan unionin (EU) kansal-
listen keskuspankkien kanssa suorittanut tar-
vittavia teknisid valmisteluja Euroopan kes-
kuspankkijarjestelman (EKPJ)) perustamista,
euroalueen yhteisen rahapolitiikan harjoitta-
mista ja yhteisen rahan luomista varten.
Tdmédn tehtavdn suorittaa loppuun EMIn
seuraaja, Euroopan keskuspankki (EKP).

Aikaisempien vuosien tapaan vuosikerto-
muksessa kuvataan Euroopan unionin ta-
lous-, raha- ja valuuttapoliittista tilannetta
vuonna 1997, luodaan yleiskatsaus EMIn
toimintaan ja esitetddn sen tilinpddtos.

EU:n yleinen kokonaistaloudellinen tilanne
osoittaa elpymisen vahvistuvan, eikd Aasian
kriisilld ole ilmeisestikddn tdhdn mennessd
ollut merkittdvda epdedullista vaikutusta ta-
louskasvuun. On erityisen rohkaisevaa, ettd
kotimainen kysyntd koko EU:ssa on piristy-
massd ja keskeisesti vaikuttamassa BKT:n
kasvuun. Kiinteiden investointien kasvu jdd

kuitenkin valitettavan vdhdiseksi monissa
maissa suotuisista talouden perustekijoistd
huolimatta. Lisdksi EU:n tydmarkkinakehitys
on edelleen epdtyydyttdvdd. Nuoriso- ja
pitkdaikaistydttémyyden suuruus sekd kes-
tdvien tyopaikkojen syntymisen puute viit-
taavat EU:n tydttomyyden suurimmaksi osak-
si rakenteelliseen luonteeseen ja siihen, ettd
tarvitaan tasapainottavia rakenteellisia toi-
menpiteitd markkinajoustojen lisddmiseksi.

EU:n inflaatiovauhti oli vuonna 1997 hitaim-
millaan moniin vuosiin, ja yhd useamman
maan inflaatio oli 2 % tai sitd alempi. Kaiken
kaikkiaan nousukauden alku ei aiheuta mer-
kittavid inflaatiopaineita, mikd mahdollistaa
korkojen pysymisen yleisesti ottaen alhaisi-
na suurimmassa osassa EU-maita ja korko-
jen huomattavan laskun monissa EU-maissa.
Yhteisen rahan kdyttdon ottavien maiden
on vélttdmatontd ylldpitdd tatd laajan hinta-
vakauden ympadristod ja varmistaa, ettd hah-
mottuva lyhyiden korkojen yhteinen taso
on sopusoinnussa koko euroalueen hinta-
vakauden kanssa.

Kuten EMIn dskettdin julkaistussa kokonais-
taloudellisen ldhentymisen tarkastelussa
tuotiin esiin, tulevaisuuden haasteet liittyvdt
finanssipolitiikkaan. Varsinkin tulevan euro-
alueen kannalta on vilttimatonts, ettd kaik-
ki jasenvaltiot vakiinnuttavat mahdollisim-
man pian budjettitasapainon, jonka sallimis-
sa rajoissa ne pystyvat reagoimaan epdedul-
liseen suhdannekehitykseen. Téllaisen liik-
kumavaran varmistaa ldhes tasapainoisen tai
ylijadmadisen julkisen talouden rahoitusase-
man saavuttaminen keskipitkalld aikavalilld.
Joissakin tapauksissa tarvitaan my&s tuntuvia
ja pysyvid julkisen talouden kokonaisylijad-
mid, jotta BKT:hen ndhden erittdin suurista
velkaosuuksista aiheutuvaa rasitusta voitai-
siin pienentdd, kansallisten budjettien herk-
kyyttd koronmuutoksille vdhentdd ja ikdan-
tyvdn vdestdn julkiseen talouteen kohdistu-
vaan vaikutukseen varautua.

Kolmannen vaiheen valmistelutyd eteni
suunnitelmien mukaisesti vuonna 1997 aika-
taulua tarkasti noudattaen. Niistd lukuisista



alueista, joilla saavutettiin merkittdvid tulok-
sia, haluaisin erityisesti mainita seuraavat:

m Edistyminen sopivien kolmannen vai-
heen strategiavaihtoehtojen selvittdmi-
sessd (EKPJin strategian sovittujen kes-
keisten osatekijoiden tdsmentdminen) ja
rahapolitiikan pddtoksenteon tueksi tar-
vittavan analyyttisen ja ekonometrisen
infrastruktuurin kehittdmisessa.

m EKPln toimintakehikon tekninen tds-
mentdminen ja tulevan rahapolitiikan to-
teutuksessa tarvittavien vilineiden ja
tietotekniikkajdrjestelmien valmistelu.

m  Merkittdvd edistyminen kolmannen vai-
heen yhteisen rahapolitiikan harjoittami-
sen edellyttdmien tilastovaatimusten to-
teutuksessa siten, ettd sovitulta uudelta
pohjalta laaditut tiedot saadaan EKP:n
kdyttoon vuoden 1998 aikana.

m ERM llita koskevan sopimusluonnoksen
viimeistely EKP:n hyvéksyttavaksi.

m  Edistyminen EKPJ:n tietotekniikkainfra-
struktuurin ja TARGET-jdrjestelman or-
ganisatorisissa puitteissa, toteutuksessa ja
testauksessa.

m  Eurosetelien lopullisten mallien julkaise-
minen.

Lyhyend olemassaoloaikanaan EMI on val-
mistellut EMUn kolmatta vaihetta varten
perinpohjaisia teknisid ratkaisuja, jotka nyt
antavat meille mahdollisuuden suhtautua
luottavaisesti yhteisen rahan kayttoonot-
toon vuoden 1999 alussa. EMIn luomalta
vankalta pohjalta EKPJ/EKP voi kehittyd vah-
vaksi instituutioksi, joka toteuttaa mddra-
tietoisesti euroalueen hintavakauden ylldpi-
tdmiseen tahtddvad perimmdistd tavoitettaan
ja luo siten kestdavdn talouskasvun edelly-
tykset.

Frankfurt am Mainissa 5. toukokuuta 1998

/

Wim Duisenberg
Puheenjohtaja
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Tiuvistelma

Tdmd vuoden 1997 vuosikertomus on vii-
meinen Euroopan rahapoliittisen instituutin
(EMIn) julkaisema vuosikertomus. Kuten
kolmessa aikaisemmassakin vuosikertomuk-
sessaan, EMIn tavoitteena on luoda katsaus
kaikkiin niihin seikkoihin, jotka liittyvat Eu-
roopan yhteisén perustamissopimuksessa '
sille mddrdttyihin tehtdviin. EMIn perussdan-
non artiklan |1 mukaisesti kertomuksessa
kasitellddn yhteison talous-, raha- ja valuut-
tapoliittista kehitystd vuoden 1997 loppuun
saakka sekd EMIn toimintaa. Kertomuksessa
esitetddn myos instituutin tilinpdatss. Kuten
ennenkin, tdman vuoden kertomuksen ai-
neisto perustuu merkittdviltd osiltaan EMin
aikaisempiin, vuosikertomusta laajempiin jul-
kaisuihin, erityisesti “Lahentymisraporttiin”,
jonka EMI julkaisi maaliskuussa 1998 perus-
tamissopimuksen artiklan 109 | kohdan |

I Euroopan unionin talous-,
kehitys

Vuoden 1997 taloudellisen ja
rahoitusmarkkinoiden kehityksen taustaa

Maailmantalouden kehitys jatkui yleisesti ot-
taen suotuisana vuonna 1997 lukuun otta-
matta Aasian talouden muutoksia vuoden
jalkimmdiselld puoliskolla. Vuonna 1997
BKT:n kasvu EU:ssa oli aluksi yhtd vaimeaa
kuin vuoden 1996 alussa. Myshemmin toi-
meliaisuus kuitenkin vilkastui, ja vuoden
toisesta neljdnneksesta ldhtien talouden kas-
vuvauhti oli merkittdvdsti nopeampi kuin
vastaavana aikana vuonna [996. Aasian
kriisilld ei ollut merkittavdd kielteistd vaiku-
tusta vuoden 1997 talouskasvuun. BKT:n
keskimddrdisen kasvuvauhdin koko EU:ssa
arvioidaan olleen 2,7 % eli merkittavasti
nopeampi kuin vuonna 1996 todettu 1,7
prosentin kasvuvauhti. Toimeliaisuuden kiih-
tyminen oli laajaa, ja tuotannon kasvuvauh-
dit nopeutuivat miltei kaikissa EU-maissa,
joskin toimeliaisuudessa oli edelleen eroja.

mukaisesti. Lisdksi EMI julkaisi syyskuussa
1997 TARGET-projektin edistymista selvit-
tdvan raportin “Second progress report on
the TARGET project” ja samassa kuussa
asiakirjan “Yhteinen rahapolitiikka kolman-
nessa vaiheessa: Yleisasiakirja EKP:n raha-
politiikan védlineistd ja menettelyistd”. Luette-
lo EMIn julkaisuista vuonna 1997 ja vuoden
1998 alussa on vuosikertomuksen liitteend.

Kun valtion- ja hallitusten pddmiesten ko-
koonpanossa kokoontunut EU:n neuvosto
vahvisti 2. - 3.5.1998, mitkd maat ottavat
kayttoon yhteisen rahan, tapaus oli merkki-
nd siitd, ettd siirtymdkauden viimeinen jakso
ennen EMUn kolmatta vaihetta alkoi. Ta-
han viimeiseen jaksoon sisdltyy EKPJin ja
EKP:n perustaminen ja EMIn lakkauttami-
nen.

raha- ja valuuttapoliittinen

Talouskasvun paranemiseen koko EU:ssa
vuonna 1997 oli pddsyynd kotimainen ky-
syntd. Tavaroiden ja palvelujen nettovienti
ja -tuonti antoi jo neljdntend vuonna perat-
tdin positiivisen, joskin pienen sysdyksen
kasvulle. Tatd kehitystd tukivat suhteellisten
yksikkotydkustannusten vaimea kasvu ja sii-
td seurannut kilpailukyvyn parantuminen.
Kotimaisen kysynndn kasvu liittyi investoin-
tien ja varastojen kasvuun, kun taas yksityi-
sen kulutuksen kasvu pysyi ennallaan ja
julkisen talouden kasvu oli heikompaa kuin
vuonna [996. Kiinteiden investointien kasvu

' Viitattaessa perustamissopimukseen tarkoitetaan

Euroopan yhteison perustamissopimusta, jollei
toisin iimoiteta. Viitattaessa EMIn perussadntoon
tai EKPJ:n/EKP:n perussddntéon tarkoitetaan Eu-
roopan rahapoliittisen instituutin perussadnnon
poytdkirjaa n:o 4 ja Euroopan keskuspankkijarjes-
telmdn ja Euroopan keskuspankin perussddannén
poytdkirjaa n:o 3. Poytdkirjat ovat perustamisso-
pimuksen liitteitd ja kiinted osa sopimuskokonai-
suutta.



vuonna 1997 noudatteli jo 1990-luvun alus-
ta ldhtien jatkunutta suuntausta - joskin
edellisvuotista voimakkaampana - eli oli
aiempien vuosikymmenien kasvua hitaam-
paa huolimatta tyydyttdvistd tuotoista, teol-
lisuuden hyvdstd luottamuksesta talouteen
ja suhteellisen suuresta kapasiteetin kdytto-
asteesta teollisuudessa. Seka vienti ettd tuonti
kasvoivat huomattavasti voimakkaammin
kuin vuonna 1996 osittain siksi, ettd talous-
kasvu elpyi EU:ssa (mikd lisdsi EUin sisdistd
kauppaa) ja taloudellinen kehitys oli ollut
muuallakin maailmassa suotuisaa.

Vaikka talouskasvu EU:ssa on vyleisesti otta-
en vahvistunut, tyollisyys on kasvanut vain
vahan ja tyottdmyys on pysynyt itsepintai-
sen suurena. Koko EU:n tyottdmyysaste
(mitattuna Eurostatin tilastojen perusteella)
laski hieman vuoden 1997 mittaan: vuoden
1996 neljannen neljanneksen 10,8 prosen-
tista vuoden 1997 neljdannen neljanneksen
10,5 prosenttiin. Erityisen huolestuttavaa on
se, ettd nuoriso- ja pitkdaikaisty&ttomien
osuus on nyt paljon suurempi. Tyottomyy-
den painottuminen ndihin ryhmiin sekd tyol-
lisyyden kasvun jatkuminen vaimeana viit-
tavat siihen, ettd merkittdvd osuus EU:n
tyottomyydestd johtuu rakenteellisista syis-
14, ja rakenteellisia toimenpiteitd on edel-
leen tarpeen toteuttaa.

Talouksien Idhentymisen edistymisestd voi-
daan todeta, ettd perustamissopimuksen
artiklan 109 j kohdan | mukaisesti EMI esitti
Euroopan unionin neuvostolle maaliskuun
1998 lopussa raportin siitd, miten jdsenval-
tiot olivat edistyneet talous- ja rahaliiton
aikaansaamiseen liittyvien velvoitteidensa
tayttdmisessd. Tdssd l[dhentymisraportissa ar-
vioitiin kestavan ldhentymisen korkean ta-
son saavuttamista tarkastelemalla, miten ku-
kin jasenvaltio oli tdyttdnyt perustamissopi-
muksen mukaiset ldhentymiskriteerit.
Raportissa kdsiteltiin siksi kunkin EU-maan
hintavakauden, julkisen talouden velan ja
alijddman, pitkien korkojen ja valuuttakurssi-
en kehitystd. Lahentymistd koskevasta EMIn
arvioinnista, joka kattoi vuoden 1997 kehi-
tyksen, esitetddn tiivistelma liitteena.

Rahapolitiikka jisenmaissa

Jdsenmaiden rahapolitikasta voidaan tode-
ta, ettd vuoden 1997 talous- ja rahoitus-
markkinatilanne mahdollisti lyhyiden ja pitki-
en korkojen ldhentymisen jatkumisen ja
valuuttakurssien pysymisen jokseenkin va-
kaina. Suurimmassa osassa EU-maita (nimit-
tdin Belgiassa/Luxemburgissa, Tanskassa, Sak-
sassa, Ranskassa, Alankomaissa, Itdvallassa,
Suomessa ja Ruotsissa) korot pysyivdt ver-
rattain alhaisina. Korkokehitys heijasti hinto-
jen vakautta, jonka taustalla olivat supistuvat
- mutta yleensd edelleen negatiiviset -
tuotantokuilut, suotuisa palkkakehitys ja jul-
kisen talouden vakauttamispyrkimykset. Vi-
ralliset ja keskeiset korot pysyivdt alhaisina
ja keskenddn hyvin samankorkuisina, joskin
niitd nostettiin hieman syksylld inflaatioriski-
en vuoksi. Yksituumainen rahapoliittisten
toimien toteutus lujitti yhteenkuuluvuutta
matalakorkoisten maiden valilla.

Useat muut jdsenvaltiot (Espanja, Italia, Por-
tugali ja aluksi myos Kreikka) pystyivét alen-
tamaan korkojaan samaan tahtiin kuin nii-
den talouden perustekijdt, erityisesti hinta-
vakaus, ldhenivdat matalan koron maiden
perustekijoitd. Espanjassa, Italiassa, Portuga-
lissa ja Kreikassa lyhyiden ja pitkien korko-
jen suunta oli laskeva, ja korot ldhenivét
matalakorkoisten maiden korkoja. Kahdes-
sa jdljelld olevassa maassa (Irlannissa ja
Isossa-Britanniassa) rahapolitiikkaa kiristet-
tiin, tosin eriasteisesti; tdmd johtui sekd
talouskasvun ja rahan mddran kasvun voi-
makkuudesta ettd inflaatioriskien kasvusta
talouden perustekijéiden pysyessd edelleen
suotuisina. Kun lyhyiden korkojen ero Sak-
san vastaavaan korkoon suureni ndissd mais-
sa, niiden valuutat vahvistuivat edelleen
merkittdvasti Saksan markan suhteen. Myo-
hemmin vuoden mittaan Irlannin lyhyet
korot alkoivat kuitenkin laskea suhteessa
Saksan vastaaviin korkoihin, ja Irlannin pun-
ta ldheni ERM-keskuskurssejaan.



Talouden ndkymat ja haasteet

Tarkeimpien kansainvdlisten jarjestdjen ke-
vadlla 1998 julkaisemien taloudellisten en-
nusteiden mukaan EU-maiden kasvundky-
mat vuosiksi 1998 ja 1999 ovat suotuisat,
koska kotimainen kysyntd tullee vahvistu-
maan edelleen ja tasapainottamaan jossakin
madrin ulkoisen kehityksen odotettua heik-
kenemistd mm. Aasian kriisin johdosta. Va-
kauteen tdhtddvan rahapolitiikan ja maltillis-
ten palkankorotuksien - jotka puolestaan
johtuvat osittain suhteellisen korkeina pysy-
neistd tyottomyysasteista - sekd erdissd
maissa negatiivisina pysyneiden tuotanto-
kuilujen odotetaan rajoittavan inflaatiopai-
neita. Lisdksi ulkoisia inflaatiopaineita tulevat
todenndkaisesti vaimentamaan 6ljyn hinnan
lasku - edellyttden, ettd se on jokseenkin
pysyvad - ja Aasian kriisin inflaatiota hidastava
vaikutus, joka johtuu erdiden Aasian valuut-
tojen heikkenemisestd ja maailmantalouden
aiempaa maltillisemmasta kasvusta. Inflaa-
tiondkymiin kohdistuvat riskit liittyvat mm.
mahdollisuuteen, ettd EU:n kokonaiskysyn-
td kiihtyy odotettua nopeammin, minka
vuoksi tuotantokuilut saattavat sulkeutua,
sekd palkkakehitykseen, Yhdysvaltain dolla-
rin vahvistumisen jatkumiseen ja OPECin
uusimman sopimuksen valossa siihen, ettd
6ljyn hintojen viimeaikainen lasku muuttuu-
kin uudelleen nousuksi. Keskeisin epavar-
muustekijd tdssd selostettujen nakymien kan-
nalta on ulkoinen kehitys. Maailman koko-
naistuotannon ja maailmankaupan kasvun
odotetaan vuosina 1998 ja 1999 olevan
heikompaa kuin vuonna 1997, silld osissa
Aasiaa BKT:n mdidrd tulee pienenemddn
voimakkaasti, Yhdysvaltain talouskasvun odo-
tetaan hidastuvan hieman ja Japanin talou-
dellisen ja rahamarkkinatilanteen arvioidaan
heikkenevdn. Paljonko Aasian kriisi tulee
heikentdmddn ulkoista kehitysta, riippuu sii-
td, missd mddrin ja miten nopeasti kriisistd
kdrsivat maat sopeuttavat talouspolitiikkan-
sa ja toteuttavat rahoitusmarkkinauudistuk-
sia. Kriisin levidmisvaikutusten jatkumista ei
voida vield sulkea pois. Aasian kriisin EU:n
kasvua supistavaa vaikutusta saattaa osittain
tasapainottaa kaksi tekijad: pitkien korkojen

lasku EU:ssa ja Yhdysvalloissa - joka liittyy
mm. siihen, ettd sijoittajat arvioivat uudel-
leen kehittyvien markkinoiden riskejd - seka
raaka-aineiden hintojen merkittdvd lasku,
joka saattaa lisdtd reaalitulojen kasvua edel-

leen.

Ldhentymiskehityksestd kerrotaan vuosiker-
tomuksen liitteend olevassa otteessa EMIn
maaliskuussa 1998 julkaisemasta ldhenty-
misraportista. Raportissa todetaan, ettd vii-
meaikaisista saavutuksista huolimatta huo-
mattavia vakauttamistoimia on tarpeen jat-
kaa useimmissa jdsenvaltioissa, jotta julkista
taloutta koskevat kriteerit taytettdisiin kes-
tavdlld tavalla ja saavutettaisiin vakaus- ja
kasvusopimuksen keskipitkdn aikavdlin ta-
voite, jonka mukaan julkisen talouden ra-
hoitusaseman tulisi olla ldhelld tasapainoa tai
yljddmdinen. Tdmd pdtee varsinkin Bel-
giaan, Saksaan, Kreikkaan, Espanjaan, Rans-
kaan, [taliaan, Alankomaihin, [tdvaltaan ja
Portugaliin, joissa alijddmasuhteen ennuste-
taan vuonna 1998 olevan .6 - 29 %.
Ndistd maista useimmissa vakauttamisvaati-
mukset patevdt myds, kun maiden ldhenty-
misohjelmissa vuosiksi 1999 - 2000 ennus-
tettuja alijddmasuhteita verrataan vakaus- ja
kasvusopimuksen keskipitkdn aikavdlin ta-
voitteeseen. Kun julkisen talouden kehityk-
sen kestdvyyttd tarkastellaan laajemmasta
nakdkulmasta, voidaan todeta, ettd mailla,
joiden velkasuhde on yli 100 % (Belgia,
Kreikka ja Italia), on erityisen painavia syitd
jatkaa julkisen talouden vakauttamistoimia
ja saavuttaa huomattava julkisen talouden
rahoitusylijgdma. Vuonna 1997 ja sitd edel-
tdvind vuosina ndissd maissa oli merkittdvd
rahoitusalijddma. Niissd maissa, joissa velka-
suhde on merkittavasti yli 60 % mutta alle
80 %, alijgdmdsuhteen pitdminen nykyiselld
tasolla ei pienentdisi velkasuhdetta alle 60
prosenttiin kohtuullisessa ajassa, joten nai-
den maiden on tehtdvd uusia, joissakin
tapauksissa huomattaviakin vakauttamistoi-
mia.

EMUn toisen vaiheen jdljielld olevina kuu-
kausina euroalueeseen valittujen maiden
rahapolitiikan ensisijainen tavoite on var-



mistaa, ettd nykyinen laaja hintavakaus sdi-
lyy koko euroalueella ja antaa siten EKPJ:lle
suotuisan ldhtdaseman. Suurimmassa osassa
euroalueeseen valituista maista on jo saa-
vutettu keskenddn hyvin samankorkuiset ja
alhaiset lyhyet korot. Vuoden 1998 alussa
vallinneiden olosuhteiden ansiosta tdm4 ase-
telma on voinut lujittua edelleen, ja muut,
korkeamman koron jdsenmaat ovat pysty-
neet jatkamaan keskeisten korkojensa las-
kevaa suuntausta. Tdma viittaa siihen, ettd
euroalueeseen valituissa maissa on tosi-
asiassa muodostumassa yhteinen rahapoli-
tilkan linja taustanaan jokseenkin vakaat
hinnat ja valuuttakurssit. Viimeistdan vuo-
den 1998 lopussa ndiden maiden lyhyet
korot ovat ldhentyneet samankorkuisiksi ja
tasolle, joka tulee olemaan euroalueen hin-
tavakauden tavoitteen mukainen. Lyhyiden
korkojen ldhentymiskehitys vastaa sitd tilan-
netta, joka tulee vallitsemaan juuri ennen
kolmannen vaiheen alkua, jolloin euroalu-
eeseen valittujen maiden viliset markkina-
valuuttakurssit ovat samat kuin ennakkoon
ilmoitetut kahdenviliset vaihtokurssit, joita
tullaan kdyttdmddn euron peruuttamatto-
mien muuntokurssien maddrittdmisessa.
Namd ennakkoon ilmoitetut kahdenviliset

vaihtokurssit vastaavat talouden perusteki-
j6itd ja ovat sopusoinnussa kestavan ldhen-
tymisen periaatteen kanssa.

EMUn toisen vaiheen jdljelld olevana aikana
EKP:n neuvosto ja johtokunta viimeistelevdt
tarvittavat valmistelut yhteisen rahapolitii-
kan harjoittamiseksi euroalueella 1.1.1999
lahtien. Siihen asti euroalueen kansallisilla
keskuspankeilla on edelleen kansallinen ra-
hapolitiikkaan liittyvd toimivaltansa. EKPJ:n ja
EKP:n perustamisessa syntyvat institutionaa-
liset muutokset muodostavat sopivan ke-
hyksen, jossa euroalueen kansalliset keskus-
pankit voivat toimia tiiviissd yhteistydssad
yhteensovittaen kansalliset rahapolitiikkansa
saavuttaakseen ensisijaisena tavoitteena ole-
van hintavakauden euroalueella. Edelleen
EKPJ:n/EKP:n perussdannon artiklan 44 mu-
kaan EKP:n on vastattava niistd EMIn tehta-
vistd, jotka on hoidettava vield EMUn kol-
mannessa vaiheessa sen vuoksi, ettd on
jdsenvaltioita, joita koskee poikkeus. EKP:n
yleisneuvoston vastuualueeseen tulevat kuu-
lumaan suhteet ndiden euroalueen ulko-
puolelle jddvien maiden kansallisten keskus-
pankkien kanssa.

2 Kolmannen vaiheen valmistelut

Rahapolitiikka

Helmikuussa 1997 julkaisemassaan raportissa
"The single monetary policy in Stage Three -
Elements of the monetary policy strategy of
the ESCB"” EMI on tarkastellut useita vaihtoeh-
toisia kolmannen vaiheen rahapolitikan stra-
tegioita ja padtynyt kahteen strategiaan: rahan
mddrdn kasvulle asetettavaan vdlitavoittee-
seen ja suoraan inflaatiotavoitteeseen. Se
myds totesi, ettd EKPJ:n lopullisesta valinnasta
riippumatta strategiaan kuuluisi keskeisesti viisi
osatekijdd, jotka ovat valttamattomida missd
tahansa strategiassa. Nditd osatekijoitd ovat
hintavakauteen tdhtddvdn perimmadisen ta-

voitteen kvantitatiivisen mddritelman julkista-
minen; sellaisten tdsmdllisten tavoitteiden jul-
kistaminen, joihin ndhden EKPn toimintaa
voidaan arvioida; indikaattorimuuttujien laajan
valikoiman kdyttd politikan asetannassa; raha-
aggregaattien ensisijainen asema; sekd lopuksi
EKPJ:n mahdollisuus kdyttdd omia inflaatiosta
ja muista muuttujista tehtdvid ennusteita. Ra-
portin julkistamisen jdlkeen EMIn strategiaty®
on keskittynyt rahapolitikan pddtdksenteon
tukemiseksi tarvittavan infrastruktuurin kehit-
tdmiseen sekd myos rahapoliittisten padtosten
valmistelussa tarvittavien erilaisten ekonomet-
risten vdlineiden ja menetelmien kehittdmi-
seen.



Vuoden 1996 lopussa pddttyneen kasittei-
den maddrittelyvaiheen jdlkeen yhteisen ra-
hapolitiikan toteutukseen tarvittavia vélinei-
td ja menetelmid koskeva tyd painottui
EKPJ:n toimintakehikon teknisiin  tdsmen-
nyksiin ja EKPJ:n tulevan rahapolitiikan to-
teutuksessa tarvittavien EKPJ:in vilineiden
valmisteluun.

Rahapoliittisten operaatioiden teknisten
ominaisuuksien pddasiallisimmat kehitys-
alueet vuonna 1997 liittyvat EKPl:n huuto-
kauppamenettelyihin ja -aikatauluihin sekd
huutokauppakalenteriin, avomarkkinaope-
raatioiden maksuun ja toimitukseen sekd
pdivan lopetusta koskevien menettelyjen
vaikutuksiin - maksuvalmiusjdrjestelman kay-
ton kannalta. Valmisteluty6td suoritetaan
parhaillaan sitd silmadlld pitden, ettd EKPJ:ll4
on mahdollisuus ottaa vdhimmadisvaranto-
velvoite kdyttdéon kolmannen vaiheen alus-
ta ldhtien, mikdli EKP:n neuvosto niin pdat-
tdd. Tyo kdsittdd myos EU:n neuvoston
vahimmdisvarantoja koskevan asetuksen
edelleen kehittdmisen, vihimmadisvaranto-
jarjestelman keskeiset operationaaliset me-
kanismit ja potentiaalisen varantopohjan tés-
mentdmisen. Vastapuolille on madritelty yh-
teiset kelpoisuusvaatimukset, samoin kuin
on maddritelty rahapoliittisissa operaatioissa
EKP):n kanssa kadytettdvdt vakuuskelpoiset
arvopaperit. Ndihin arvopapereihin sovel-
lettavat riskienhallintamenetelmat on myds
tdsmennetty markkinakdytannét huomioon
ottaen.

Koska rahapoliittiset operaatiot tullaan to-
teuttamaan hajautetusti, kansalliset keskus-
pankit ovat vastanneet suurimmaksi osaksi
rahapolitiikan vdlineiden toteutukseen liitty-
vdstd valmistelutyostd, teknisestd infrastruk-
tuurista sekd oikeudellisista vaatimuksista.
Avomarkkinaoperaatioiden toteutusta var-
ten valmistellaan parhaillaan EKPJ:n sisdistd
infrastruktuuria, ja EMI on kehittdmadssd yk-
sildityjen vakuuskelpoisten arvopapereiden,
mahdollisesti ilman tiettyjd ei-jdlkimarkkina-
kelpoisten arvopapereiden ryhmid, ja hy-
véksyttdvien vastapuolten listojen laatimi-
sessa ja julkaisussa tarvittavia jdrjestelmid.

Yksi keskeinen projekti yhteisen rahapolitii-
kan toteuttamiseksi liittyy tehokkaan likvidi-
teetinhallintajarjestelman perustamiseen. Jar-
jestelmd edellyttdd kiintedtd paivittdistd tie-
donkulkua kansallisten keskuspankkien ja
EKP:n vélilla.

Valuuttapolitiikka

Sekd Ecofin-neuvoston ettd EMIn ty6 koh-
distui vuonna 1997 euroalueen ja muiden
EU:n jdsenvaltioiden viliseen tulevaan va-
luuttapoliittiseen yhteistydhodn niiden suun-
taviivojen pohjalta, jotka EMI oli méaritellyt
Eurooppa-neuvoston joulukuussa 1996 Dub-
linissa pidetylle kokoukselle antamassaan
asiaa koskevassa raportissa. Eurooppa-neu-
voston kesdkuussa 1997 Amsterdamissa pi-
tdma kokous hyvaksyi pddtoslauselman uu-
desta, EMUn kolmannessa vaiheessa kayt-
t66n otettavasta valuuttakurssimekanismista.
Samalla EMI on viimeistellyt EKP:n ja tulevan
euroalueen ulkopuolisten kansallisten kes-
kuspankkien vilisen sopimusluonnoksen
ERM Il:n toimintamenettelyistd. Sopimus-
luonnos esitetddn EKP:n hyvadksyttdvaksi sen
perustamisen jdlkeen. Mahdollisten valuut-
tamarkkinainterventioiden toteuttamiseen
liittyvd tyo keskittyi ndakdkohtiin tarvittavasta
toimintakehikosta ja tietojdrjestelmien tues-
ta, jotka mahdollistavat EKPJ:lle interventioi-
den toteuttamisen. On pyritty 6ytdmddn
keinoja, joilla helpotettaisiin  EKPJ:n/EKP:n
perussdadnnon artiklan 30.1 mukaista pdd-
toksentekoa kansallisten keskuspankkien va-
rantojen ensimmadisen siirron madrdsta ja
toteutuksesta kolmannen vaiheen alkaessa.
Samoin on alettu valmistella yhteison tdy-
dentdvdd lainsdddantod, jonka perusteella
EKP voi EKPJ:n/EKP:n perussddnndn artiklan
304 mukaisesti vaatia kansallisia keskus-
pankkeja toimittamaan enemmadn valuutta-
varantosaamisia kuin artiklassa 30.1 asetettu
50 miljardin euron raja edellyttad. Kansallis-
ten keskuspankkien EKP:lle suoritetun siir-
ron jdlkeen jadvilld valuuttavarantosaamisil-
laan suorittamia markkinatoimia varten on
suunniteltu valvontajdrjestelmd euroalueen
yhteisen raha- ja valuuttakurssipolitiikan yh-



denmukaisuuden varmistamiseksi. Saman-
lainen valvonta kohdistuu transaktioihin, joi-
ta euroalueen jdsenvaltiot suorittavat va-
luuttamadardisilld kayttévaroillaan. EMI on
my6s valmistellut menetelmid euron viite-
valuuttakurssien laskemiseksi ja julkaisemi-
seksi.

Eurooppa-neuvoston joulukuussa 1997
Luxemburgissa pitdmd kokous totesi pdd-
telmissadn, ettd “euron muuntokurssien mda-
rittdmiseen kdytettdvat kahdenviliset va-
luuttakurssit ilmoitetaan 3.5.1998 niiden ja-
senvaltioiden osalta, jotka ottavat euron
kayttdon alusta alkaen”. Euroalueeseen osal-
listuvien EU:n jdsenvaltioiden ministerien ja
keskuspankkien pddjohtajien, Euroopan ko-
mission ja EKP:n edeltdjan, EMIn, yhteisessa
2.5.1998 antamassa tiedonannossa tdsmen-
netddn, ettd ndma kurssit ovat euroalueen
jdsenvaltioiden valuuttojen kahdenvalisid
ERM-keskuskursseja ja ettd euron peruutta-
mattomien muuntokurssien asettamiseen
31.12.1998 kdytettdvd menetelmd on va-
luutta-asiantuntijoiden pdivittdinen yhteis-
puhelu. Euroalueen kansalliset keskuspankit
ovat tarvittaessa valmiit varmistamaan yh-
teispuhelussa varmennettujen markkinaeh-
toisten valuuttakurssien ja ennakkoon il-
moitettujen kurssien vdlisen vastaavuuden.
Neuvosto hyvdksyy tdssd menettelyssd ase-
tetut virallisen ecun valuuttakurssit euro-
alueen jdsenvaltioiden valuuttoihin ndhden
euron peruuttamattomiksi muuntokursseik-
si 1.1.1999 ja siitd ldhtien.

Tilastot

Laajat tilastovaatimukset rahapolitiikan har-
joittamiseksi kolmannessa vaiheessa esitet-
tiin EMIn heindkuussa 1996 julkaisemissa
asiakirjoissa. Vuosi 1997 kului pitkdlti tilasto-
vaatimusten toteutukseen ja tarvittaessa yk-
sityiskohtien tdsmentdmiseen. Vaikka joita-
kin vaikeita alueita jdd jdljelle, on tarvittavien
tilastomuutosten kdyttéonotto sujunut ko-
konaisuutena katsoen kitkattomasti, ja sovi-
tulta uudelta pohjalta laaditut tiedot, jotka
kattavat tulevan vyhteisen rahan alueen,

saadaan EMIn/EKP:n kayttoon vuoden 1998
aikana. Tilastoinnin jdrjestdmistd Euroopan
tasolla on pohdittu edelleen, erityisesti
alueilla, joilla EMI/EKP ja komissio (Eurostat)
jakavat vastuun. Kolmannen vaiheen tilasto-
lainsdddannon kehittdmistd on myos jatket-
tu. Vuoden 1997 loppuun mennessd EKPJin
laajuinen elektroninen tiedonsiirtojdrjestel-
md saatiin suurelta osalta toteutettua ja
lisaksi tietojen kasittelemisen EKP:ssd mah-
dollistavien sisdisten jarjestelmien kehittami-
sessd edistyttiin.

Maksujdrjestelmdit

Syyskuussa 1997 julkaistussa EMIn kertomuk-
sessa "'Second progress report on the TAR-
GET (Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer) project”
kerrottin jdrjestelmdn organisoinnin  ndks-
kohdista ja toteutuksen edistymisestd. Siind
kasiteltiin erityisesti seuraavia kysymyksid: |)
aukioloaika, 2) hinnoittelupolitiikat, 3) pdivan-
sisdisen maksuvalmiusluoton mydntdminen
euroalueen ulkopuolisille kansallisille keskus-
pankeille, 4) EKP:n asema TARGETissa ja 5)
TARGETIn toteutus. TARGETIn testaus on
hyvin aikataulussaan. Esite TARGET-jdrjestel-
mdn padpiirteistd julkaistiin toukokuussa 1998
ja kalenteri TARGETIn aukiolopaivistd julkais-
taan elokuussa 1998.

Arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmien valmis-
telutyossd oli kaksi pddasiaa: EKPlin luotto-
operaatioissa kdytettdville arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmille asetettavat vaatimukset ja
Iyhytaikaisten ratkaisujen toteuttaminen va-
kuuksien maidenvdlisessd kaytossd. Vaatimuk-
sia ja niihin liittyvid selvityksid kdsitellddn EMIn
raportissa ‘‘Standards for the use of Securities
Settlement Systems in ESCB credit opera-
tions”, joka julkaistiin 8.1.1998. Vaatimukset
kattavat kolme keskeistd aluetta: oikeudelliset
asiat, toimitus- ja omaisuudenhoitoriskit ja
operationaaliset kysymykset. EMIn neuvosto
paatti heindkuussa 1997 ottaa kayttoon kir-
jeenvaihtajakeskuspankkimallin - viliaikaisesti
ennen tarkoituksenmukaisten yhteyksien pe-
rustamista arvopaperikaupan selvitysjdrjestel-



mien vilille helpottaakseen vakuuksien mai-
denvilistd kayttod EKP:n operaatioissa (raha-
poliittiset ja pdivdnsisdistd luottoa koskevat
operaatiot).

Eurosetelien valmistelu

EMIn neuvoston joulukuussa 1996 valitse-
mista eurosetelien luonnoksista kehitettiin
lopulliset mallit vuoden 1997 aikana. Sete-
leiden tarkistetut ulkoasumallit julkistettiin
heindkuussa 1997. Namd kuvat muodosta-
vat pohjan esivalmistelulle, jonka yhteydes-
sd mallit muunnetaan painolaatoiksi vuoden
1998 ensimmadiselld puoliskolla. Jotta mah-
dolliset ongelmat pystyttdisiin tunnistamaan
mahdollisimman aikaisessa vaiheessa, kaikki
eurosetelien tuotannossa kaytettdvdt tek-
niikat testattiin vuonna 1997 testisetelipro-
jektin yhteydessd. Projekti osoitti, ettd kaik-
kien osallistuneiden setelipainojen tulisi pys-
tyd tuottamaan kaikki arvoltaan erilaiset
eurosetelit yhtdldisin laatustandardein ja ul-
koasultaan identtisind. EMIn neuvosto on
sopinut copyright-suojasta siten, ettd euro-
seteleissd tulee esiintyd symboli ©, ja seteli-
vddrennosten ehkdisemisen tehostamiseksi
my&s yhteisen tutkimuskeskuksen ja euro-
setelivddrenndstietokannan perustamisesta.
Euroseteleiden ja -kolikkojen liikkeeseen-
laskupdivaksi on asetettu |.1.2002. EKPJ:n/
EKP:n perussdannon artiklan 52 perusteella
EKP:n neuvostolla on velvollisuus toteuttaa
tarvittavat toimenpiteet sen varmistamisek-
si, ettd kansalliset keskuspankit vaihtavat
vastaavaan pariarvoon niiden valuuttojen
setelit, joiden vaihtokurssit on lopullisesti
kiinnitetty. Suurin osa EMIn neuvoston jdse-
nistd onkin alustavasti sopinut kansallisten
setelien vaihtamisen ja kotiuttamisen mene-
telmistd vuosina 1999 - 2002.

Kirjanpitoasiat

EKPJ:ssd kdytettdvien kirjanpitoperiaatteiden
ja -tekniikoiden mdarittely saatiin suurelta
osin pddtokseen vuonna 1997. Perussdan-
nostod kaytetddn EKPJin sisdiseen ja ulkoi-

seen raportointiin ja silld varmistetaan, ettd
likviditeetin hallinnan ja tilastoinnin vaati-
mukset tdytetddn. Myds kolmanteen vai-
heeseen siirtymistd analysoitiin kirjanpidon
nakokulmasta ja kehitettiin tarvittavat peri-
aatteet ja tekniikat. Lisdksi tyd rahoitustulon
jakamiseen sovellettavasta menetelmdsta jat-
kuu EKP:n neuvoston pddtdsten valmistele-
miseksi.

Tietotekniikka- ja tietojdrjestelmdt

Tietotekniikka- ja tietojarjestelmépuolella
otettiin kdyttd66n uusi puhelinneuvottelu- eli
telekonferenssijdrjestelmd. Jdrjestelmédssa
voidaan jarjestdd useita rinnakkaisia neuvot-
teluita siihen liittyneiden laitosten valilla.
Telekonferenssijarjestelmad kdyttad tietoverk-
koa, jota hyddynnetddn myds useimpien
EKPJin tietojdrjestelmien tarvitsemassa tie-
donvilityksessd. Sekd reaaliaikaisia ettd era-
pohjaisia tiedonsiirto- ja sanomanvdlityspal-
veluita tarjoavaa EKPJ:n kattavaa tietoliiken-
neverkkoa kehitettiin, ja se toteutui
toukokuussa 1998. Vuoden 1997 aikana
useiden EKPJ:n laajuisten sovellusten kehit-
tamisessd edistyttiin merkittavasti. Sovelluk-
set tukevat rahapoliittisten operaatioiden ja
valuuttamarkkinainterventioiden toteutusta
sekd EKP:n valuuttavarantojen hoitoa. Kaik-
ki ndmd sovellukset toteutetaan vuoden
1998 puolivdliin mennessd. Vuoden 1998
loppupuoliskolla testataan kaikki EKP:n ja
kansallisten keskuspankkien viliset toimin-
not ja jdrjestelmat. EMIn neuvosto hyvaksyi
EKPJ:n tietojdrjestelmien turvallisuuspoliitti-
set linjaukset, joilla pyritddn varmistamaan
riittavd turvallisuustaso.

Rahoitusvalvonta ja rahoitusjdrjestelmdn vakaus

EMI on selvittanyt, miten EKPJ voi talous- ja
rahaliton kolmannessa vaiheessa myotd-
vaikuttaa rahoitusvalvontaan ja rahoitusjdr-
jestelman vakauteen liittyvan toimivaltaisten
viranomaisten politiikan moitteettomaan
harjoittamiseen perustamissopimuksen ar-
tiklan 105 kohdan 5 mukaisesti. EKP] voi



my&tdvaikuttaa ndihin asioihin kahdella paa-
asiallisella tavalla. Ensinndkin EKPJ ja erityi-
sesti EKP edistavat tulevaisuudessa valvon-
taviranomaisten vdlistd yhteistyotd sekd myos
ndiden viranomaisten ja EKPJ:in vilistd yh-
teisty6td rahoitusvalvonnan alalla, esimer-
kiksi kokonaistaloudellisissa rahoituslaitos-
ten ja -markkinoiden vakauteen vaikuttavis-
sa kysymyksissd. Toiseksi EKP] toimittaa
valvontaviranomaisille tietoja, joita se on
saanut perustoiminnassaan ja jotka voivat
olla hyddyksi valvonnassa. Vastaavasti ra-
hoitusvalvojat valmistautuvat toimittamaan
EKPJ:lle valvontatietoja, joita EKPJ voi hys-
dyntdd perustamissopimuksessa ja EKPJ:n/
EKP:n perussddnnossd méddratyissa tehtévis-
sddn. Lisaksi EKPJ:n/EKP:n perussdadnnon ar-
tiklan 25 kohdassa | méadratdan EKP:n eri-
tyisestd vapaaehtoisesta neuvoa-antavasta
tehtdvdstd, joka liittyy yhteisén rahoitusval-
vontaa ja rahoitusjdrjestelman vakautta kos-
kevan lainsdddannon soveltamisalaan ja tdy-
tdntdonpanoon. Perustamissopimuksen ar-
tiklan 105 kohtaa 4, jossa mddratddn, ettd
EKP:td on kuultava ehdotuksista sen toimi-
alaan kuuluviksi yhteisén sddnndksiksi ja
kansallisiksi sddnndksiksi, sovellettaneen
muun muassa tiettyyn rahoitusvalvontaa ja
rahoitusjdrjestelman vakautta koskevaan
lainsdaddntson. Lisdksi perustamissopimuk-
sen artiklan 105 kohta 6 mahdollistaa tietty-
jen rahoitusjdrjestelmédn vakauden valvon-
taan liittyvien erityistehtdvien antamisen
EKP:lle. Tédssd vaiheessa on ennenaikaista
suunnitella valvontavaltuuksien siirtoa kan-
sallisita viranomaisilta EKP:lle.

Oikeudelliset kysymykset

Lokakuussa 1997 julkaisemassaan raportissa
EMI selosti edelleen ndkemyksiddn kansallis-
ten lainsdddantsdjen mukauttamisesta talous-
ja rahaliton kolmatta vaihetta koskeviin
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n pe-
russddnnon méddrayksiin perustamissopimuk-
sen artiklan 108 mukaisesti. Tdssd yhteydes-
sd se neuvoi kansallisia lainsd&tdjia mukau-
tusten toteuttamisessa ja loi samalla perustan
vuonna 1998 julkaisemalleen lihentymisra-

portille, jossa se arvioi muun muassa sit4,
ovatko kansalliset lainsdddannot, kansallis-
ten keskuspankkien perussadannét mukaan
lukien, sopusoinnussa perustamissopimuk-
sen ja EKP:n/EKP:n perussdannén kanssa.

Siirtyminen euroon

Siirtymistd yhteiseen rahaan valmisteltiin
vuonna 1997 nopeassa tahdissa. EMI seura-
si edelleen tydn edistymistd voidakseen
arvioida, vaikuttaako jdsenvaltioiden kansal-
listen organisaatioiden ja infrastruktuurien
vdlisistd eroista johtuva siirtymavalmistelu-
jen erilaisuus 1.1.1999 alkaen noudatetta-
vaan yhteiseen rahapolitiikkaan.

EMI ja kansalliset keskuspankit ovat kannus-
taneet rahoitusmarkkinoilla toimijoita stan-
dardoimaan markkinakdytdntojdan talous-
ja rahaliitossa. EMI osallistui my&s yhteisten
markkinakdytdntojen laadintaan euroalueen
raha- ja valuuttamarkkinoita varten. Lisdksi
EMI totesi, ettd yhteinen raha tarvitsee
selkedsti erottuvan symbolin ja ilmaisi tuke-
vansa Euroopan komission ehdottamaa € -
merkkid euron logoksi. Helpottaakseen kaik-
kien yhteiseen rahaan siirtymistd valmiste-
levien tyotd EMI on tehostanut asiaa
koskevan tiedon jakelua muun muassa verk-
kosivuillaan.

Tiedotus

Perustamisestaan |.1.1994 ldhtien EMI on
tdyttanyt perussddntonsd artiklojen 7ja | 1.3
mukaiset kertomuksenantovelvoitteet jul-
kaisemalla raportteja talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen valmistelun etenemi-
sestd sekd toiminnastaan ja yhteison raha-
ja valuuttapoliittisesta kehityksestd. Tdman
vuosikertomuksen liitteend on luettelo kai-
kista vuoden 1997 alun jdlkeen ilmestyneis-
td EMIn julkaisuista sekd EMIn verkkosivujen
osoite. EMI toteaa, ettd EKPJ:n on varmis-
tettava tavoitteidensa ja politiikkansa avoi-
muus kolmannessa vaiheessa sekd lisdttava
tietoa toiminnastaan ja tehtdvistddn, jotta



rahoitusmarkkinat ja suuri yleisé voivat ym-
martdd ja tukea EKPJ:n harjoittamaa politiik-
kaa. Tatd tarkoitusta varten EMI valmistelee
EKP:n neuvoston kasiteltavaksi viestintdapoli-

3 EMIn muut tehtavat

Ecuselvitysjdrjestelmdn valvonta

EMI on keskittynyt ensisijaisesti varmista-
maan, ettd ecuselvitysjarjestelmdssd tehos-
tettaisiin asianmukaisin toimin niiden
vahimmadisvaatimusten noudattamista, jotka
madritellddn G10-ryhman raportissa ‘“Re-
port on Interbank Netting Schemes” vuo-
delta 1990.

Kertomusvuonna EMI seurasi erityisesti EBAN
euroselvitysjdrjestelman valmisteluja EMUn
kolmatta vaihetta varten (EURO ). Lisdksi
EBA viimeistelee yhteistydssd EMIn kanssa
selvitysjdrjestelyjd EMIn neuvoston pddtok-
sen mukaisesti mahdollistaakseen EBAlle
keskusselvitystilin avaamisen EKP:ssd. Se voi
avata myos muita selvitystileja niissd kansalli-
sissa keskuspankeissa, jotka aikovat hoitaa
tdllaisia tileja. Tdhdn mennessd vain Banque
de France on ilmoittanut aikovansa avata
EBAlle paikallisen selvitystilin (kesakuuhun
1999 mennessd).

Elektroninen raha

EMI teki vuonna 1997 jatkoselvityksen elek-
tronisen rahan vaikutuksista EU-maiden ta-
louksiin. EMI otti erityisesti huomioon uu-
sien markkinoiden kehityksen ja analysoi
perusteellisesti sen vaikutuksia rahapolitiik-
kaan. Selvityksen tulosten perusteella EMIn
neuvosto antoi 2.3.1998 elektronisen rahan
likkeeseenlaskua koskevan lausunnon “Opi-
nion of the EMI Council on the issuance of
electronic money”, jonka teksti on tdmdn
vuosikertomuksen kehikossa 3.

tiikkaa, jonka avulla EKP voi jakaa tietoa
EKPJ:n toimintaan liittyvistd asioista mahdol-
lisimman tehokkaasti ja laajasti.

Yhteistyé pankkivalvonnan ja
rahoitusjdrjestelmdn vakauden alalla

EMI kavi neuvotteluja useista kansallisten kes-
kuspankkien toimivaltaan kuuluvista asioista,
jotka vaikuttavat rahoituslaitosten ja -markki-
noiden vakauteen. Se mm. teki selvityksen
useista tekijoistd, jotka saattavat vaikuttaa EUin
pankkijdrjestelmien vakauteen. Selvityksessd
keskityttiin nykysuuntauksiin ja mahdollisiin kes-
kipitkdn ja pitkdn aikavdlin kehitysnakymiin
yleensd sekd suhteessa EMUun. Lisdksi selvi-
tettin  mahdollisuutta kdyttdd kokonaista-
loudellisia tietoja valvonnassa sekd kokonais-
talouden kehityksen yhteyksid koko pankki-
jarjestelmien ettd yksittdisten laitosten
haavoittuvuuteen. EMI selvitti mys sitd viime-
aikaista kehitystd, jota on tapahtunut koko
luottolaitosalalla noudatettavissa luottoihin ja
luottotappioihin liittyvissa varauskaytanndissa,
arvioidakseen niiden keskeisimpid vaikutuksia
rahoitusvalvontaan. Tdssd yhteydessd keski-
tyttiin tarkastelemaan erityisesti uusia tilasto-
jen kayttdon perustuvia varausmenetelmid.
Lisaksi kdsiteltin ensimmdistd kertaa EMUn
perustamisen mahdollisia vaikutuksia EU:n ny-
kyiseen luottolaitosten likviditeetin valvonta-
jarjestelmaan. EMI jatkoi myos EUin luottore-
kistereihin liittyvdd yhteistydtdan pyrkimykse-
nd saada rekisterit avatuksi maidenvdliseen
kayttoon.

liittyvien lainojen hoito

Kreikka liittyi ERMiin 16.3.1998. Talloin osal-
listuminen ecujen luomiseksi kaytettavaan
swapmekanismiin tuli sille pakolliseksi. Kos-



ka Kreikan keskuspankki oli osallistunut me-
kanismiin vapaaehtoisesti tammikuusta 1986
alkaen, Kreikan ERM-jdsenyys ei vaikuttanut
EMIn swap-operaatioihin.

EMI sai vuonna 1997 lainakannan korkoihin,
provisioihin ja kuluihin liittyvid maksuja Krei-
kalta ja Italialta, jotka olivat saaneet yhteisél-
td luottoja, ja suoritti maksut luotonantajille.

Neuvoa-antava toiminta

Osana neuvoa-antavaa toimintaansa EMI
antoi vuonna 1997 ja vuoden 1998 ensim-
madiselld neljannekselld lausunnon yhteensd
52 kuulemismenettelyssd perustamissopi-
muksen artiklan 109 f kohdan 6 ja EMin
perussadnnon artiklan 5.3 mukaisesti. Useat
lausunnoista koskivat kansallisten keskus-
pankkien perussddntdjen mukauttamista pe-
rustamissopimuksen artiklan 108 edellytts-
malld tavalla.

Julkisen sektorin keskuspankkirahoitusta ja
erityisoikeuksia koskevien kieltojen
noudattamisen valvonta

Vuonna 1997 EMI seurasi edelleen, miten
kansalliset keskuspankit noudattivat perus-

tamissopimuksen artiklojen 104 ja 104 a
sekd niihin liittyvien neuvoston asetusten
mukaisia velvoitteitaan, ja totesi, ettd EU-
maiden kansalliset keskuspankit noudattivat
edelleen perustamissopimuksen madrdyk-
sid. Aikaisemmin ilmenneet puutteellisuudet
siirtymisessd uusiin jdrjestelyihin ja tekniset
vaikeudet uusien sddnndsten taytdntdoonpa-
nossa korjattiin lopullisesti vuoden 1997
alussa.

Yhteistyd muiden yhteisdjen kanssa

EMI on jatkanut tiivistd yhteistyotddn mui-
den Euroopan unionin elinten kanssa useilla
tavoin ja eri tasoilla. Yhteisén ulkopuolisiin
elimiin pidetyistd yhteyksistd on valuutta-
asiantuntijoiden yhteistyokdytantd toiminut
edelleen tarkednd foorumina, jolla ulkomai-
set valuutta-asiantuntijat vaihtavat tietoja.
EMI on edelleen ylldpitanyt tarkeitd yhteyk-
sid Kansainvdliseen jarjestelypankkiin (BIS),
OECD:hen sekd EU:hun assosioituneiden
Keski- ja I[td-Euroopan maiden (KIE-mai-
den) keskuspankkeihin. Kansainvdlisen va-
luuttarahaston IMF:n  edustajat vierailivat
EMlssd useita kertoja vuonna 1997, ja nake-
myksid vaihdettiin muun muassa EKPJ:n ja
IMF:n tulevista suhteista.






Luku I

Euroopan unionin talous-,
raha=- ja valuuttapoliittinen
kehitys



I Vuoden 1997 taloudellisen ja rahoitusmarkkinoiden

kehityksen taustaa

1.1 Talouskehityksen tirkeimmat
piirteet EU:n ulkopuolella

Ulkoisen ympdriston voimakas kasvu jatkui

Maailmantalouden kehitys jatkui yleisesti ot-
taen suotuisana vuonna 1997 lukuun otta-
matta Aasian talouden muutoksia vuoden
jalkimmaiselld puoliskolla. Tavaroiden ja pal-
velujen maailmankauppa kasvoi nopeasti.
Sen kasvuvauhdiksi vuonna 1997 arvioi-
daan 9,4 %, kun se vuonna 1996 oli 6,6 %.
Maailman kokonaistuotannon kasvu vuon-
na 1997 oli 4,1 %, ja OECD-maissa tuotan-
non arvioidaan kasvaneen 3,0 prosentilla.
Merkittdvimpid piirteitd teollisuusmaissa oli-
vat Japanin talouden suhteellinen heikkous
sekd kysynndn jatkuminen vahvana Yhdys-
valloissa. Vaikka monissa OECD-maissa kas-
vu on jatkunut jo useiden vuosien ajan,
inflaatiovauhti on ollut edelleen merkittavan
hidas ja vakaa, ja OECD-maiden (lukuun
ottamatta ns. nopean inflaation maita?) kes-
kimddrdinen kuluttajahintainflaatio on hidas-
tunut 2 prosenttiin, mikd on alhaisin luku yli
30 vuoteen. Suotuisaa inflaatiokehitystd tuki
oljyn hinnan aleneminen vuoden mittaan
sekd muiden raaka-aineiden hintojen pysy-
minen jokseenkin vakaina.

Yhdysvalloissa tuotannon ja tyéllisyyden kasvu
jatkui voimakkaana. Tuotannon kasvuvauhti
kiihtyi 3,8 prosenttiin (kuvio |), minkd ansiosta
tySttomyysaste jatkoi pienenemistddn ja oli
marraskuun 1997 lopussa endd 4,6 %, mika
on alhaisin luku vuoden 1973 jdlkeen. Samalla
inflaatiopaineet pysyivat vahdisind ja kuluttaja-
hintainflaatio hidastui vuoden mittaan keski-
mddrin 2,3 prosenttiin. Tarkeimpid syitd inflaa-
tion hidastumiseen olivat tuottavuuden kasvu,
tuontihintojen lasku mm. vahvan dollarin ansi-
osta sekd keskuspankin kevailld toteuttama
lievd rahapolitiikan kiristdminen. Valtiontalou-
den alijgdma havisi miltei kokonaan vuonna
1997, mikd johtui osittain kasvun aikaansaa-
masta verotulojen nopeasta lisddntymisestd.

Japanin talouskasvu, joka ndytti voimistuvan
vuonna 1996, hidastui vuonna 1997. Tuo-
tanto vdheni nopeasti vuoden toisella nel-
jannekselld, kun yksityinen kulutus heikkeni
finanssipolitiikan kiristdmisen seurauksena.
Mydhemmin kuluttajien luottamus talouden
kehitykseen heikkeni edelleen, kun muiden
Aasian maiden rahoitusmarkkinat joutuivat
myllerrykseen (kehikko 1) ja erddt japanilai-
setkin rahoituslaitokset menivat konkurssiin.
Heikon talouskasvun seurauksena Japanin
tydttdmyysaste nousi 3,4 prosenttiin. Ainoa
kasvua lisddvd tekijd tuli ulkomaanmarkki-
noilta jenin heikennyttyd dollarin suhteen ja
ulkomaisen kysynnin ollessa voimakasta.
Japanin keskuspankki jatkoi my&tdilevdd ra-
hapolitiikan linjaansa, ja virallinen diskontto-
korko pysyi enndtyksellisen alhaisena 0,5
prosentissa, silld talouskasvu hidastui noin
0,9 prosenttiin ja kuluttajahintainflaatio py-
sytteli verrattain vaimeana koko vuoden
ajan yltden |,7 prosenttiin.

Rahoitusmarkkinoiden myllerrys alkoi Thai-
maasta vuoden 1997 puolivilissd, mistd se
levisi nopeasti muutamiin muihin Kaakkois-
Aasian maihin ja lopulta Korean tasaval-
taankin. Itdisen ja eteldisen Aasian talous-
kasvu hidastui, kun alueen rahoitusmarkki-
nahdiriot lisdsivat epdvarmuutta (kehikko
). Kiinassa tuotannon nopea kasvu kuiten-
kin jatkui ja inflaatio pysyi alhaisena, kun taas
Australiassa ja Uudessa-Seelannissa kasvu
heikkeni jonkin verran.

Siirtymétalouksissa tuotannon kasvu ol
vuonna 1997 ensimmadisen kerran koko
1990-luvulla positiivinen, joskin keskimad-
rdinen kasvu jdi alle 2 prosentin. Baltian
maissa, Puolassa ja Unkarissa kasvuvauhti ol
voimakas, mutta Vendjdlld tuotannon kasvu

2 Nopean inflaation maiksi mddritelladn ne maat,

joissa keskimddrdinen inflaatiovauhti | 990-luvun
alusta alkaen ollut 10 % tai nopeampi. (Ldhde:
OECD Economic Outlook, joulukuu [997.)



niyttdd olleen vaatimatonta. Tsekissi kas-
vu hidastui tuntuvasti ja valuutta devalvoitiin
valuuttamarkkinapaineiden vuoksi. Kehitys-
maissa talouskasvu pysytteli hieman alle 6
prosentin vuonna 1997, joskin Afrikan kas-
vuvauhti oli keskimddrdista hitaampi eli noin
3 9%. Keski- ja Eteld-Amerikassa talouskasvu
sitd vastoin kiihtyi huomattavasti. Kehitys-
maissa inflaatio hidastui keskimiirin 8,5
prosenttiin ja siirtymatalouksissa alle 30 pro-
senttiin.

Muutoksia maailman valuuttamarkkinoilla

Vuonna 1997 oli tunnusomaista Yhdysval-
tain dollarin huomattava vahvistuminen sekd
Saksan markan (15,2 prosentilla 1,79 mark-
kaan) ettd Japanin jenin suhteen (I 1,8 pro-
sentilla 130 jeniin). Vuotta leimasi myos
erdiden Aasian valuuttojen merkittavd hei-
kentyminen (kehikko I).

Vuoden aikana dollari vahvistui Saksan mar-
kan suhteen |,55 markasta |,79 markkaan.
Kehityksen taustalla olivat Yhdysvaltain ta-
lousndkymien suotuisuus Saksan ndkymiin
verrattuna sekd odotukset korkoerojen séi-
lymisestd tai kasvusta esimerkiksi silloin, kun
Yhdysvaltain keskuspankki kiristi rahapoli-
tiikkaa maaliskuun 1997 lopulla. Valuutan
vahvistuminen keskeytyi tilapdisesti elokuun
puolivdlistd marraskuun alkuun, kun odo-
tukset keskuspankin uudesta koronnostosta
hiipuivat ja Saksassa orastavat hintojen nou-
supaineet saivat markkinat odottamaan ra-
hapolitiikan kiristdmistd (mika toteutuikin
9.10.). Tamin jdlkeen odotukset uudesta
koronnostosta Saksassa heikkenivit, ja dol-
lari alkoi uudelleen vahvistua. Vuoden 1997
aikana dollari vahvistui huomattavasti myos
Japanin jenin suhteen eli |16 jenistd 130
jeniin. Kaiken kaikkiaan dollarin ja jenin
vdlisen kurssin kehitys heijasteli Japanin synk-
kid talousndkymid ja loppuvuodesta Kaak-
kois-Aasian ja Korean tasavallan hiirididen
kielteisid vaikutuksia Japanin kilpailukykyyn
ja rahoitusmarkkinoiden vakauteen, kuten
myos Aasian kriisin aiheuttamaa sijoitusten
pakoa dollareihin (kehikko |). Vuoden 1997

puolivalissd odotukset Japanin talouden el-
pymisesta virisivdt vahaksi aikaa, jolloin jenin
heikkeneminen pysahtyi tilapdisesti ja va-
luutta vahvistui nopeasti ldhelle vuoden
alun tasoaan.

Dollarin nimelliset efektiiviset valuuttakurssit
26ta kauppakumppania vastaan vahvistui-
vat 13 % wvuonna 1997, kun taas Saksan
markan ja jenin nimelliset efektiiviset valuut-
takurssit heikkenivdt, markan 2,6 % ja jenin
1,9 %. Dollarin nimellisen efektiivisen va-
luuttakurssin suuri muutos johtui dollarin
vahvistumisesta sekd jenin ettd Saksan mar-
kan suhteen sekd Kaakkois-Aasian ja Ko-
rean tasavallan valuuttojen heikkenemises-
td. Jenin efektiivisen kurssin suhteellisen
vdhdinen heikkeneminen johtui jenin kurs-
sin vastakkaisesta liikkeestd Kaakkois-Aasian
valuuttoihin ja Korean woniin ndhden. Vaik-
ka Saksan markka heikkeni dollariin ndhden,
sen kurssit pysyivat jokseenkin vakaina suh-
teessa Euroopan valuuttoihin, joilla on pal-
jon suurempi paino efektiivisessd valuutta-
kurssi-indeksissd kuin Euroopan ulkopuoli-
silla valuutoilla.

Korot laskivat kansainvilisilléi
joukkovelkakirjamarkkinoilla

Vuonna 1997 joukkovelkakirjalainojen ko-
rot Yhdysvalloissa laskivat 68 peruspisteelld
6,43 prosentista 5,75 prosenttiin. Kehityk-
sessd oli erotettavissa kaksi vaihetta. Ensin
korot nousivat huhtikuun puolivaliin asti
miltei 60 peruspisteelld 6,98 prosentin huip-
pulukemaan, mihin olivat syynd tydmarkki-
natilanteen kiristyminen edelleen ja kasvun
kiihtyminen. Tilanteeseen liittyneet inflaatio-
odotukset johtivat tuottokdyran jyrkentymi-
seen ja saivat keskuspankin nostamaan yon
yli -korkoa (federal funds rate) 25 peruspis-
teelld maaliskuun lopulla. Koronnosto ol
ensimmdinen sitten helmikuun 1995, ja sen
seurauksena korko nousi 55 prosenttiin.
Pitkien korkojen nousu osoittautui kuiten-
kin lyhytaikaiseksi, silld inflaatioluvut parani-
vat ja kdvi ilmeiseksi, ettd inflaatiopaineet
olivat pysyneet vahdisind huolimatta reaali-



Talouden kehitys térkeimmissa teollisuusmaissa

Tuotannon kasvu Inflaatio@
(neljannesvuositietoja, vuosimuutos, %) (neljénnesvuositietoja, vuosimuutos, %)
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Lahde: Kansalliset tiedot.

(a) EU-15: Lansi-Saksan tiedot vuoden 1993 loppuun saakka, sen jalkeen yhdistyneen Saksan tiedot. Italia: elinkustannusindeksi.
Iso-Britannia: kuluttajahintaindeksi, josta on poistettu asuntolainojen korot (RPIX).

(b) Saksa ja Japani: diskonttokorko; USA: yon vli -tavoitekorko (federal funds target rate).

(c) Saksan markkaa dollaria kohti ja jenid dollaria kohti.



talouden voimakkaasta kasvusta. Pitkien kor-
kojen laskua tuki vield Yhdysvaltain julkisen
sektorin alijgdman vdheneminen miltei ole-
mattomiin ja julkisen velan pieneneminen
suhteessa BKT:hen. Vuoden loppupuolella
korkojen lasku kiihtyi, kun Aasian rahoitus-
markkinoiden kriisi sai sijoittajat siirtimaan
varojaan turvaan alueelta suhteellisesti ris-
kittdbmampiin sijoituksiin kuten amerikkalai-
siin joukkovelkakirjalainoihin. Samoihin ai-
koihin kriisi alkoi my&s synnyttdd odotuksia
siitd, ettei virallisia korkoja Yhdysvalloissa
nostettaisi, silld kriisilld oli inflaatiota alentava

Japanin pitkdt korot alenivat vuoden aikana
91 peruspisteelld |,66 prosenttiin eli ennen-
nakemattéman alhaisiksi sekd kotimaisittain
ettd kansainvdlisiin pitkdn aikavdlin arvoihin
verrattuna. Jalkikdteen mitatut reaaliset pit-
kdt korot muuttuivat vuoden loppua kohti
huomattavan negatiivisiksi ja tuottokdyrd
loiveni. Kaiken kaikkiaan kehityksen taustal-
la olivat odotukset siitd, ettd viralliset korot
pysyisivat alhaisina huolimatta inflaatiovauh-
din hetkellisestd kiihtymisestd. Inflaation no-
peutumista pidettiin véliaikaisena, koska ta-
loudellinen toimeliaisuus oli samaan aikaan

hidastumassa. Aasian rahoitusmarkkinoiden
kriisin johdosta Japanin osakemarkkinoilta
siirrettiin myos sijoituksia turvallisemmille
joukkovelkakirjamarkkinoille.

vaikutus ja koronnostolla olisi saattanut olla
kielteisid seurauksia maailmanlaajuisten ra-
hoitusmarkkinoiden vakauteen.

Aasian kriisin kehittyminen vuonna 1997

Vuonna 1997 erdiden Aasian maiden valuutta- ja rahoitusmarkkinat joutuivat ennennikemittomain
myllerrykseen. Tilanne oli pahin Thaimaassa, Indonesiassa, Malesiassa ja Korean tasavallassa, mutta
muutkaan maat eivit vilttyneet vaikeuksilta. Yksi yhteinen piirre useimmissa kriisiin joutuneissa
maissa oli se, ettd niiden kilpailukyky oli ennen kriisin puhkeamista huonontunut siksi, ettd maiden
valuutat oli sidottu Yhdysvaltain dollariin. Tdstd syystd ndiden maiden vaihtotaseet olivat jatkuvasti
alijdamaiset (joskaan muita merkkejd makrotalouden epitasapainosta ei ollut). Muita yhteisid piirteitd
oli se, ettd maiden rahoitusjirjestelmit olivat hauraat, heikosti sddnnellyt ja erittdin riskialttiit. Lisdksi
ndiden maiden yksityiselld sektorilla oli runsaasti lyhytaikaista valuuttaméériistd velkaa, jota oli
paljon kiytetty pitkdaikaisten investointien rahoittamiseen, mistd aiheutui merkittivd maturiteetti- ja
valuuttaepitasapaino.

Thaimaan bahtiin kohdistuneet ankarat paineet johtivat siihen, ettd valuutta pédéstettiin kellumaan
heindkuussa 1997. Tamé merkitsi sitd, ettd valuutan 13 vuotta kestdnyt sidos dollarivaltaiseen
valuuttakoriin padttyi. Kilpailukyvyn heikkenemisen takia muidenkin alueen maiden valuuttoihin
kohdistui paineita, jotka johtivat Filippiinien peson, Malesian ringgitin ja Indonesian rupian merkittdvaan
heikkenemiseen jo saman kuukauden aikana. Kriisi syveni lokakuussa, kun pdrssiromahdus
Hongkongissa johti laajaan pddomamarkkinoiden héiridtilaan. Vaikka Hongkongin dollari pysyi edelleen
sidottuna Yhdysvaltain dollariin, osakehintojen huomattava lasku johti siihen, ettd Aasian valuuttoihin
kohdistui entistd enemmaidn paineita; tdmi koski myds Korean wonia, joka oli sithen asti sdédstynyt
paineilta suhteellisen hyvin. Téstd seurannut Korean wonin huomattava heikentyminen Yhdysvaltain
dollarin suhteen marraskuussa (ja joulukuussa) johti siihen, ettd alueen valuutat heikentyivit edelleen.

Kun vuoden 1997 jialkimmaiisen puoliskon tapahtumia tarkastellaan kokonaisuutena (taulukko), on
havaittavissa muutamia yhteisid piirteitd. Ensiksikin valuutat heikkenivédt merkittavisti Yhdysvaltain
dollarin suhteen lukuun ottamatta Hongkongin dollaria. Valuuttojen heikkenemisestd tuli miltei itsedén
ruokkiva ilmid, kun yksityisen sektorin lainanhoitokustannusten kasvu ja paitokset suojata ulkomaisia
velkoja vain kiihdyttivét valuuttakurssipaineita. Toiseksi lyhyitd korkoja nostettiin tuntuvasti, jotta
valuuttasidokset pystyttdisiin sdilyttdimaén, ja vaikka korot myohemmin vuoden 1997 lopussa laskivat,
ne jaivit heindkuun alun tason yldpuolelle. Tamé kehitys heijasti odotuksia, ettd valuuttakurssit tulisivat
vield merkittdvidsti heikkeneméddn. Epdvarmuuden lisddntyminen nidkyi myds siind, ettd ndihin



valuuttoihin perustuvien OTC-optioiden hinnoissa oli merkittdvésti suurempia vaihteluja. Kolmanneksi
porssien indeksit laskivat tuntuvasti; laskut olivat 10 prosentista aina miltei 50 prosenttiin. Tdma
kehitys oli seurausta rahoitusmarkkinaoloista, tuotto-odotusten heikkenemisestd ja yritysten
rahoitusehtojen merkittdvistd huonontumisesta, mutta myos siitd, ettd kansainvéliset sijoittajat edellyttivit
suurempia voittoja riskien kasvaessa. Valuuttojen ja osakkeiden arvonlasku merkitsi sitd, ettd kansainvéliset
sijoittajat antoivat riskialueelle huonomman yleisarvosanan, mihin talouden perustekijoiden
huonontumisen ohella vaikuttivat myds kriisin tartunta- ja levidmisseuraukset.

Vuoden 1997 lopulla IMF tarjosi huomattavan suuria lainajérjestelyjd Thaimaalle, Indonesialle ja
Korean tasavallalle. Jarjestelyihin liittyneet uudistusohjelmat edellyttivdt raha- ja finanssipolitiikan
kiristimistd sekd rahoitusjarjestelmin tervehdyttdmistd ja vahvistamista. Toimenpiteilld pyritdan
palauttamaan luottamus aluetta kohtaan valttdmailld valuuttojen liiallinen heikkeneminen, pitiméalla
inflaatio kurissa ja luomalla edellytykset kansainvilisten varantojen muodostamiselle.

Aasian talouksien makrotaloudelliset vaikutukset vilittyvdt monia eri kanavia. Niitd ovat seuraavat:
Tulo- tai varallisuusvaikutus ilmenee siten, ettd kotimainen kysyntd Aasiassa pienenee osakehintojen
ja valuuttakurssien laskiessa ja raha- ja finanssipolitiikan kiristyessd (kysyntddn vaikuttavat kuitenkin
my0s vaikutukset, jotka ovat seurausta suuremmista lainanhoitokustannuksista Yhdysvaltain dollareissa
laskettuna, luottolimiittien alentamisesta, pddoman paosta ulkomaille ja korkeammista koroista).
Luottamusvaikutuksen johdosta osakehintojen ja/tai valuuttakurssien laskeminen voi muuttaa
tulevaisuudenndkymait yleisemminkin synkemmiksi ja sitd kautta supistaa kysyntdd edelleen. Pitkien
korkojen vaikutus liittyy siihen, ettd sijoittajat uudelleenarvioivat kehittyvien markkinoiden riskeji
ja sitd, miten todennédkdisesti inflaatio kiihtyisi valuutan heikennyttyd. Hintavaikutuksen ansiosta
Aasian kilpailukyvyn kasvu voi lisdtd nettovientid ja siten lieventdd vdhdisemmén kotimaankysynnin
kasvua supistavaa vaikutusta.

Kriisin vaikutukset suoraan muihin kuin Kaakkois-Aasian alueen maihin riippuvat siitd, miten suuri
osuus muiden maiden ulkomaankaupasta kdydddn nédiden talouksien kanssa ja miten merkittivad osuus
muiden maiden ulkomaankaupalla on niiden kokonaistuotantoon verrattuna (avoimuus). Tulot, tuotot
ja kysyntd tulevat pienenemddn ulkomaisen velka-aseman heiketessd, kun vienti Aasiaan véhenee.
Voi myo6s ilmaantua kielteisid varallisuus- ja luottamusvaikutuksia sekéd vaikutuksia, jotka vilittyvit
pankkijarjestelmin taseiden kautta riippuen siitd, kuinka paljon saatavia kullakin rahoituslaitoksella
on tdltd alueelta. Aiempaa viahdisemmat inflaatio-odotukset saattavat kuitenkin vaikuttaa positiivisesti
pitkien korkojen kehitykseen. Saattaa kestdd jonkin aikaa, ennen kuin kriisin lopulliset vaikutukset
muihin kuin Aasian talouksiin tiedetddn. Nama vaikutukset eivét riipu pelkdstddn ulkomaankaupan
ja rahoitusmarkkinoiden kautta tulevista suorista vaikutuksista vaan my0s siitd, miten
tarkoituksenmukaisesti ja oikea-aikaisesti tarvittavat polititkkamuutokset tehddén ja ennen kaikkea
reaalitalouden, erityisesti tyomarkkinoiden, joustavuudesta. Kriisin vaikutuksia EU:n valuutta- ja
talouskehitykseen kisitellddn vield kohdassa 3.

Varallisuushintojen muutokset Aasian markkinoilla
(prosentteina)

1.7.1997 - 31.12.1997

Osakemarkkinat Yhdysvaltain dollarin vaihtokurssi
Hongkong -29.4 0,0
Indonesia -45, 1 -55,0
Malesia -44,9 -35,0
Korean tasavalta -46,6 -47,7
Singapore -22,8 -15,0
Thaimaa -34,5 -47,8

Lahde: Reuters.



1.2 EU:n taloudellinen kehitys
BKT:n kaswvu kiihtyi EU:ssa

Vuonna 1997 BKT:n kasvu EU:ssa oli aluksi
yhtd vaimeaa kuin vuoden 1996 alussa, kun
epdtavallisen vaikeat sddolot hidastivat jdl-
leen rakennustuotantoa vuoden ensimmai-
selld neljannekselld. Mydhemmin toimeliai-
suus kuitenkin vilkastui, ja vuoden toisesta
neljanneksestd ldhtien talouden kasvuvauhti
oli merkittavdsti nopeampi kuin vastaavana
aikana vuonna 1996. Aasian kriisilld ei ollut
merkittdvdd kielteistd vaikutusta vuoden
1997 talouskasvuun. Vuonna 1997 BKT:n
keskimddrdisen kasvuvauhdin koko EU:ssa
arvioidaan olleen 2,7 % eli merkittavésti
nopeampi kuin vuonna 1996 todettu |,7
prosentin kasvuvauhti. Toimeliaisuuden kiih-
tyminen oli laagjaa, ja tuotannon kasvuvauh-

BKT:n viimeaikainen kehitys
(mddrdn muutos, %)

Vuotuinen muutos @

dit nopeutuivat miltei kaikissa EU-maissa
(taulukko 1), joskin toimeliaisuudessa oli
edelleen eroja. Italiassa ja Ruotsissa tuotan-
non kasvuvauhti oli kylldkin nopeampi kuin
vuonna 1996, mutta jdi silti alle 2 prosentin,
kun taas Belgiassa, Saksassa, Ranskassa ja
[tavallassa kasvuvauhti oli 2 - 3 %. Muissa
yhdeksdssd EU:n jdsenvaltiossa kasvuvauhti
ylitti 3 %. Irlannin kasvuvauhti oli jilleen
EU:n nopein, 10,3 %. My&ds Suomessa BKT:n
kasvuvauhti kiihtyi voimakkaasti miltei 6
prosenttiin.

Toimeliaisuuden vilkastuminen vuonna 1997
perustui suurelta osin siihen, ettd vuodelle
1996 tunnusomaisten suotuisien tekijoiden
vaikutus jatkui: Pohjois-Amerikan talouskas-
vu jatkui voimakkaana (ks. my&s kohtaa
[.1) ja useimpien EU-maiden hintakilpailu-
kyky niiden tdrkeimpiin EU:n ulkopuolisiin

Neljannesvuosimuutos®

1995 1996 1997© | 1996 1997 1996 1997

Q4 | QI Q2 Q3 Q4 | Q4 | QI Q2 Q3 Q4
Belgia 2,1 5 28 20 24 29 29 . 07 06 13 05 .
Tanska 3,/ 35 34 31 20 43 26 44 -08 09 20 05 Il
Saksa /8 14 22 18 [0 30 24 24 03 04 09 07 03
Kreikka 2,127 35 - - - - - - - - - -
Espanja 27 23 34 28 32 34 35 36 08 09 08 09 09
Ranska 2,1 5 24 23 I3 26 27 32 03 03 I, 09 08
Irlanti 104 7,7 103 - - - - - - - - - -
ltalia 29 07 |5 -02 -09 19 22 28 -04 00 19 06 072
Luxemburg 2,7 35 48 . . . . . . . . . .
Alankomaat 23 33 34 35 26 31 29 36 08 07 09 07 10
ltavalta 2,1 6 2,5
Portugali 24 36 39 - - - - - - - - - -
Suomi 51 36 59 60 40 71 64 62 14 00 3l L7 11
Ruotsi 39 1,3 18 I3 -12 29 20 33 06 -02 04 10 22
Iso-Britannia 2,7 22 33 28 31 35 36 28 |2 08 08 08 03
EU-15 2,5 7 2,7 2,1 4 30 28 29 05 04 2 08 05

Lahde: Kansalliset tiedot.

(a) Vuotuinen muutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
(b) Neljannesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisestd neljanneksestd, kausivaihteluista puhdistettu (joissakin maissa tyopdivien

lukumddrdllda korjattu); ei vuositasolle muunnettuna.
(c) Ennakkolukuja.
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kauppakumppaneihin ndhden parani. Useim-
missa EU:n jdsenvaltioissa vahdinen tai hi-
dastuva inflaatio loi edellytykset suhteellisen
alhaisille lyhyille nimelliskoroille (kohta 2),
EU-maiden vidliset valuuttakurssit pysyivat
yleisesti ottaen vakaina ja pitkdt korot laski-
vat edelleen. Kuluttajien luottamus talou-
den kehitykseen parani ja palautui pitkdai-
kaiseen keskiarvoonsa, joskin kohentumi-
sessa oli merkittdvid eroja maiden vdlilla.
Teollisuuden luottamus parani niin ikddn
nopeasti, ja vuoden loppuun mennessad se
oli selvdsti pitkdn aikavdlin keskiarvonsa
ylapuolella.

Kotimainen kysyntd voimistui ja nettovienti pysyi
positiivisena

Talouskasvun paranemiseen koko EU:ssa
vuonna 1997 oli pddsyynd kotimainen ky-
syntd, joka kasvoi 2,2 %. Vuonna 1996
kysynndn kasvuvauhti oli 1,5 9%. Tavaroiden
ja palvelujen nettovienti ja -tuonti antoi jo
neljantend vuonna perdttdin positiivisen, jos-
kin pienen sysdyksen kasvulle. Tatd kehitys-
td tukivat suhteellisten yksikkdtyokustan-
nusten vaimea kasvu ja siitd seurannut
kilpailukyvyn parantuminen. Kotimaisen ky-
synndn kaswvu liittyi investointien ja varasto-
jen kasvuun, kun taas yksityisen kulutuksen
kasvu pysyi ennallaan ja julkisen talouden
kasvu oli heikompaa kuin vuonna 1996
(taulukko 2). Kotimainen kysyntd kasvoi 3
% tai enemman monissa maissa (Tanskassa,
Kreikassa, Irlannissa, Luxemburgissa, Alan-
komaissa, Portugalissa, Suomessa ja Isossa-
Britanniassa), mutta Saksassa, Ranskassa, It4-
vallassa ja Ruotsissa kasvu jdi alle 1,5 pro-
sentin.

Yksityisen kulutuksen kasvuvauhti on EU:ssa
ollut jokseenkin muuttumaton vuosien 1992
- 1993 laman jdlkeen ja pysytellyt 1,5 - 2
prosentissa. Toisaalta kulutusta on hillinnyt
se, ettd kotitalouksien kdytettdvissd olevien
reaalitulojen kasvu on ollut vdhdinen, minkd
lisdksi luottamusta ovat heikentdneet joi-
denkin maiden suuri tyottémyys ja epavar-
muus tulevista julkisen talouden vakautta-

mistoimista. Toisaalta kuluttajien luottamus
on parantunut, kun talousnikymat ovat
tulleet valoisammiksi ja osakkeiden ja joissa-
kin tapauksissa kiinteistéjenkin hinnannou-
suista on aiheutunut pddomavoittoja. Nai-
den tekijdiden yhteisvaikutukset ovat olleet
eri maissa hyvin erilaiset, mitd kuvastaa se,
ettd vuonna 1997 vyksityisen kulutuksen
kasvuvauhti oli vihintddn 3 % Tanskassa,
Espanjassa, Irlannissa, Alankomaissa, Portu-
galissa, Suomessa ja Isossa-Britanniassa, kun
taas Saksassa, Ranskassa ja Itdvallassa se oli
alle | prosentin. Isossa-Britanniassa yksityi-
nen kulutus kasvoi 4,5 % vuonna 1997.
Kasvuvauhti, joka oli nopein sitten vuoden
1988, johtui osittain tilapdisistd tekijoistd
(erityisesti satunnaisista padomatuloista, jot-
ka syntyivdat aiemmin keskindisind yhtioind
toimineiden kiinnitysluottolaitosten osake-
yhtidittdmisestd).

Koska finanssipolitiikassa pyrittiin edelleen
hillitsemdan menoja julkisen talouden va-
kauttamistarpeiden vuoksi, julkinen kulutus
EU:ssa kasvoi 0,5 % vuonna 1997 eli vdheni
suhteessa BKT:hen. Saksassa, Kreikassa, Ita-
liassa, Suomessa ja Ruotsissa julkinen kulu-
tus pieneni, ja Espanjassa ja Isossa-Britanni-
assa kulutuksen kasvu oli hyvin vahdistd. Sen
sijaan Tanskassa julkinen kulutus kasvoi
2,9 %, Luxemburgissa 3,9 %, Alankomaissa
3,3 % ja Portugalissa 3,0 %.

Kiinteiden investointien kasvu vuonna 1997
noudatteli jo 1990-luvun alusta ldhtien jat-
kunutta suuntausta - joskin edellisvuotista
voimakkaampana - eli oli aiempien vuosi-
kymmenien kasvua hitaampaa huolimatta
tyydyttdvistd tuotoista, teollisuuden hyvdstd
luottamuksesta talouteen ja suhteellisen suu-
resta kapasiteetin kdyttdasteesta teollisuu-
dessa. Maittain tarkasteltuna investointien
kasvuvauhti vuonna 1997 vlitti 10 % Krei-
kassa, Irlannissa, Luxemburgissa, Portugalis-
sa ja Suomessa ja oli voimakasta myos
Tanskassa ja Alankomaissa. Sen sijaan Sak-
sassa, Ranskassa ja Italiassa investointien
kasvuvauhti jdi | prosentin paikkeille tai sitd
hitaammaksi ja Ruotsissa investoinnit piene-
niviat 4,8 %.



BKT:n eridt EU:ssa vuonna 1997%*

(mddrdn vuosimuutos, %)

BKT
Kotimainen kysyntd Ulkomaankauppa
Kulutus Kiintedt Varastojen

Yksityinen | Julkinen investoinnit | muutos® Vienti Tuonti
Belgia 2,8 2,3 2,2 [ 56 -0,3 6,1 55
Tanska 3.4 4,2 4,1 2,9 7,2 -0,2 4,5 7,0
Saksa 2,2 [,2 0,2 -0,4 0,2 [ 10,7 7,0
Kreikka 3,5 3,8 2,5 -0,1 10,9 -0,1 572 59
Espanja 3.4 2,7 3,1 0,7 4,7 -0,4 12,9 10,1
Ranska 2,4 1,0 0,9 [,5 0,2 0, ! ['1,3 6,6
Irlanti 10,3 7,9 7,1 2,7 13,6 0,2 18,1 16,3
[talia [,5 2,5 2,4 -0,7 0,6 1,0 6,3 1,8
Luxemburg 4,8 4,7 2,5 3,9 14,1 0,4 6,0 6,1
Alankomaat 3.4 3,3 3,2 3,3 6,0 0,0 10,5 10,6
[tavalta 2,5 [,2 0,2 0,9 3,6 -0,7 8,0 54
Portugali 3.9 53 3,1 3,0 13,1 0,1 8,0 [
Suomi 59 4,1 3,1 -0,3 1,3 0,3 I35 9,3
Ruotsi [,8 0,4 2,0 -2, 1 -4.8 0,7 12,8 1,7
[so-Britannia 3,3 3,6 4,5 0,5 3,9 0,! 7,8 8,4
EU-15® 2,7 2,2 2,1 0,5 2,4 0,4 9,5 8,5

Lisdtieto:
EU-15® (1996) [,7 [,5 2,0 [,5 [ -0,3 4,9 3,7

Ldhde: Kansalliset tiedot.
*  Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(a) Kasvun lisdyksend.

(b) Ulkomaankaupan luvut ovat EU-15-maiden lukujen painotettuja

Sekd vienti ettd tuonti kasvoivat huomatta-
vasti voimakkaammin kuin vuonna 1996
osittain siksi, ettd talouskasvu elpyi EU:ssa
(mikd lisdsi EU:n sisdistd kauppaa) ja talou-
dellinen kehitys oli ollut muuallakin maail-
massa suotuisaa. EU-maiden vienti kasvoi
keskimddrin 9,5 % ja tuonnin kasvu oli
8,5 %. Euroopan komission luvuista iimenee,
ettd EUn kauppa- ja vaihtotaseet paranivat
edelleen vuonna 1997 (taulukko 3); kaup-
pataseen vlijddma kasvoi |,5 prosenttiin
EU:n BKT:std, ja vaihtotaseen ylijddma suu-
reni |,2 prosenttiin EU:n BKT:std. Vaihtota-
seet paranivat (kansallisten tietojen mu-
kaan) huomattavasti Ranskassa ja Alanko-
maissa ja hieman vdhemmin Belgiassa,
Saksassa, Espanjassa, Suomessa ja Isossa-
Britanniassa. Sen sijaan Tanskan vaihtotase

keskiarvoja ja sisdltavdt siten EU:n sisdisen kaupan.

heikkeni merkittdvasti. Vaihtotase oli ylijas-
madinen yhdessdtoista jdsenvaltiossa. Sekto-
reittain tarkasteltuna vylijadamat ilmenivat
yleensd huomattavana ja suhteellisen va-
kaana yksityisen sektorin nettosddstamisend
(yksityisen sdadstdmisen ja investointien ero-
tus) ja julkisen sektorin rahoitusaseman no-
peana kohenemisena julkisen talouden ta-
sapainottumisen my&ta.

Tyollisyys kasvoi edelleen heikosti ja tydttomyys
pysyi suurena

Vaikka talouskasvu EU:ssa on yleisesti otta-
en vahvistunut, tyollisyys on kasvanut vain
vdhan ja tyottdmyys on pysynyt itsepintai-
sen suurena. EU:n tydllisten kokonaismaara,

21
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EU-maiden kauppa- ja vaihtotaseet™
(prosentteina BKT:std)

Kauppatase Vaihtotase

1994 1995 1996 1997@ 1994 1995 1996 [997®
Belgia® . 4,1 3,9 4 4 . 4,2 4,2 4,9
Tanska 40 2,9 3,5 2,8 [,8 1,0 l,7 0,6
Saksa 2,2 2,5 2,8 3,3 -1,0 -0,9 -0,6 0,0
Kreikka -13,8 -15,0 -15,0 -15,1 -0, 1 -2,5 -3,7 -4,0
Espanja -39 -4.3 -3,8 -3,6 -0,8 [,2 [,3 [,5
Ranska 0,7 0,9 [,2 2,2 0,6 0,7 l,3 2,9
Irlanti 155 19,3 20,0 22,8 3,6 4,1 3,2 2,8
[talia 3,5 4, | 50 4,1 I,4 2,5 3,4 3,2
Luxemburg © -12,8 -12,0 -13,6 14,0 18,1 15,9 15,9
Alankomaat 51 53 5,0 3,4 53 6,1 5,8 53
[tavalta -52 -3,8 -4,2 -2,7 -0,9 -2,0 -1,8 -1,9
Portugali -7.8 -6,8 -7,2 -8,1 -2,5 -0,2 -1,4 -2,0
Suomi 6,6 8,6 7,7 8,5 [,3 4,1 3,8 5,1
Ruotsi 4,4 6,5 7,0 7,3 0,4 2,1 2,7 2,7
|so-Britannia -1,5 -0,4 -1,0 -1,2 -0,3 -0,7 -0,4 0,3
EU-150 0,6 1,0 [,3 1,5 0,0 0,4 0,8 [,2

Léhde: Kansalliset tiedot.
* o Ylijaama (+), alijaama (-).
(a) Ennakkotietoja.

(b) Belgian ja Luxemburgin (BLEU) vastaavat luvut ovat seuraavat: kauppatase 2,7, 4,1, 3,9, 4,2; vaihtotase: 5,0, 5,1, 5,0, 53.
(c) Euroopan komission tietoja (kevddn 1998 ennusteita); kansantalouden tilinpidon mdéritelman mukaan.

noin 147 miljoonaa, ei ole kasvanut merkit-
tavdsti vuosien 1992 - 1993 laman jdlkeen,
vaikka EU:n BKT on samana aikana kasva-
nut keskimddrin 2,4 %. Esimerkiksi tyollisten
kokonaismddrdn arvioidaan kasvaneen vain
noin 0,5 % vuonna 1997, kun vastaava
kasvu Japanissa oli noin | % ja Yhdysvallois-
sa yli 2 %. Tyohonosallistumisaste, joka ol
noin 67 %, on pienempi kuin Japanissa tai
Yhdysvalloissa. Vertailukelpoisten tilastojen
mukaan laskettu EU:n tyottdmyysaste oli
edelleen yli kaksi kertaa suurempi kuin
Yhdysvaltojen ja kolme kertaa suurempi
kuin Japanin. Erityisen huolestuttavaa on se,
ettd nuoriso- ja pitkdaikaisty&ttomien osuus
on nyt paljon suurempi. Ty&ttdmyyden
painottuminen ndihin ryhmiin sekd tyollisyy-
den kasvun jatkuminen vaimeana viittavat
siihen, ettd merkittavd osuus EU:n tyotts-
myydestd johtuu rakenteellisista syistd, ja
rakenteellisia toimenpiteitd on edelleen tar-
peen toteuttaa.

Koko EU:n tyottomyysaste (mitattuna Eu-
rostatin tilastojen perusteella) laski hieman
vuoden 1997 mittaan: vuoden 1996 neljan-
nen neljdnneksen 10,8 prosentista vuoden
997 neljannen neljanneksen 10,5 prosent-
tiin (kuvio 2). Ty&ttémyys pieneni useim-
missa jdsenvaltiossa suureksi osaksi samaan
tahtiin kasvuvauhdin voimistumisen kanssa,
ja tyottomyyden tuntuva vdheneminen oli
ilmeistd Tanskassa, Espanjassa, Irlannissa,
Alankomaissa, Suomessa ja Isossa-Britan-
niassa. Irlannissa tyottdmyysaste pieneni alle
EU:n keskiarvon ensimmadistd kertaa viime
vuosikymmenien aikana. Alankomaissa tyot-
tomyysaste pieneni vuoden loppuun men-
nessd 5 prosenttiin. Tydttdmyys pieneni
my&s Belgiassa ja Portugalissa, joskaan ei
aivan yhtd paljon. Saksassa ty&ttdmyysaste
sen sijaan kasvoi edelleen, mikd johtui suu-
relta osin itdisen Saksan tilanteesta; sielld
ty&ttdmyysaste oli noussut vajaaseen 20 pro-
senttiin vuoden 1997 loppuun mennessa.



TyOottomyysaste*

(Eurostatin maaritelman mukaan, prosentteina tyovoimasta)

Belgia Saksa® — Espanja — Irlanti
Tanska ——  Kreikka® — Ranska [talia
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Lahde: Eurostat.

*  Kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja.

(a) Tammikuusta 1993 ldhtien yhdistynyt Saksa.

(b) Kansallisen mdaritelman mukaan, koska tdydellisid vertailukelpoisia kuukausitilastoja ei ole saatavissa.
(c) Toukokuusta 1997 lahtien uudistettu madritelma.

(d) Ennen tammikuuta 1995 EU-12:n yhteenlasketut tiedot.

1996

1997
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Kansallisten ja Eurostatin tyottomyystilastojen vertailu

(prosentteina tyévoimasta)

BE DK DE GR ES FR [E IT LU NL AT PT F SE UK EU
1996
Kansallinen tilasto 9,8 87 104 75222 123 11,5121 33 66 7073 158 80 75 I1,0
Eurostat 9,7 69 88 96221 124 11,6 120 3,3 63 43 73 154 10,0 82 10,8
1997
Kansallinen tilasto 93 78 11579208 125103 123 36 56 7,1 68 145 8,0 57 10,8
Eurostat 9,2 6,1 9,7 96208 124102 12,1 3,7 52 44 68 140 102 7,1 10,6

Ldhde: Kansalliset tiedot ja Eurostat.

Pddsyitd itdisen Saksan tilanteeseen ovat
rakennustoiminnan tdmanhetkinen vajaa-
kaynti ja tyollisyyttd edistavien ohjelmien ja
ammattikoulutusohjelmien supistuminen. Eri
EU-maiden tyottomyysasteiden vdlilld ol
merkittdvid eroja. Vuoden 1997 neljannelld
neljannekselld tyottémyysaste oli edelleen
yli 10 9% viidessd maassa: Saksassa, Espanjas-
sa, Ranskassa, Italiassa ja Suomessa. Vaikka
Espanjan ja Suomen tySttdmyysasteet pie-
nenivdt tuntuvasti, ne olivat edelleen EU:n
korkeimmat.

Eurostatin tydttomyystilastot, joihin edelli-
sessd kappaleessa viitataan, on laskettu ILOn
suositusten mukaisesti. Eurostatin tilastotie-
dot ovat vertailukelpoisempia kuin kansalli-
set tiedot, mutta eivdt vield tdysin yhden-
mukaistettuja. Joissakin tapauksissa ne poik-
keavat huomattavasti vastaavista kansallisista
mddritelmistd (taulukko 4). Eurostatin arvioi-
mat tyottomyysluvut vuodeksi 1997 ovat
vuositasolla suuremmat kuin Kreikan, Ruot-
sin ja Ison-Britannian kansalliset tiedot ja
pienemmadt kuin Tanskan, Saksan, Alanko-
maiden, Itdvallan ja Suomen tiedot.

1.3 Talouksien lahentymisen
edistyminen

Perustamissopimuksen artiklan 109 | koh-
dan | mukaisesti EMI esitti Euroopan unio-
nin neuvostolle maaliskuun 1998 lopussa
raportin siitd, miten jasenvaltiot olivat edis-
tyneet talous- ja rahaliiton aikaansaamiseen
littyvien velvoitteidensa tayttamisessd. Tds-
sd ldhentymisraportissa arvioitiin kestdvan
ldhentymisen korkean tason saavuttamista
tarkastelemalla, miten kukin jdsenvaltio ol
tdyttdnyt perustamissopimuksen mukaiset
lahentymiskriteerit. Raportissa kdsiteltiin sik-
si kunkin EU-maan hintavakauden, julkisen
talouden velan ja alijagdman, pitkien korko-
jen ja valuuttakurssien kehitystd. Touko-
kuun 1998 alussa Euroopan unionin neu-
vosto, joka kokoontui valtion- ja hallitusten
pddmiesten kokoonpanossa, vahvisti, mitkd
jdsenvaltiot olivat tdyttdneet yhteisen rahan
kayttddnoton edellytykset. Taman kokouk-
sen tuloksia kdsitellddn kehikossa 2. Lahen-
tymistd koskevasta EMIn arvioinnista, joka
kattoi vuoden 1997 kehityksen, esitetddn
tiivistelma liitteend, joka sisdltda valittuja osia
|ahentymisraportin Johdanto ja tiivistelmd
-osasta. Maastrichtin sopimuksen |ghenty-
miskriteereihin (lukuun ottamatta valuutta-
kurssikriteerid) liittyvid lukuja on esitetty
taulukossa 5.



Talouden indikaattorit ja Maastrichtin sopimuksen mukaiset ldhentymiskriteerit
(valuuttakurssikriteerid lukuun ottamatta)

YKHI- Pitkat Julkisen talouden Julkisen talouden
inflaatio ® korot © ylijgama (+) bruttovelka®©
tai alijagma (-)©

Belgia 1996 1,8 6,5 32 1269
1997 @ 1,4 57 # 2,1 122,2

1998 © - - # -7 [18,1

Tanska @ 1996 2,1 72 # -07 70,6
1997 ©@ 1,9 6,2 # 0,7 65,

1998 © - - # 1 # 59,5

Saksa 1996 1,2 6,2 34 60,4
1997 @ 1,4 56 # 27 613

1998 © - - # 25 612

Kreikka 1996 79 14,4 -7,5 11,6
1997 @ 52 9,8 -4,0 108,7

1998 © - - # 2.2 107,7

Espanja 1996 3,6 8,7 -4,6 70,1
1997 @ 1,8 6,3 # -2,6 68,8

1998 © - - # 22 674

Ranska 1996 2,1 63 -4, # 55,7
1997 @ e 1,2 ek 55 # 30 # 58,0

1998 © - - # 29 # 58,1

Irlanti 1996 22 73 # -04 72,7
1997 @ g 1,2 R 62 # 09 66,3

1998 © - - # [ # 59,5

[talia 1996 4,0 9,4 -6,7 124,0
1997 @ 1,8 6,7 # 27 121,6

1998 © - - # 25 [18,1

Luxemburg 1996 G 1,2 SR 63 # 2,5 # 6,6
1997 @ I,4 56 # 1,7 # 6,7

1998 © - - # 1,0 # 7,1

Alankomaat 1996 1.4 6,2 # 23 77,2
1997 @ 1,8 55 # -14 72,1

1998 © - - # -1,6 70,0

[tivalta 1996 1,8 6,3 -4,0 69,5
1997 @ @ [ @ 56 # 25 66,1

1998 © - - # 23 64,7

Portugali 1996 2,9 8,6 3.2 65,0
1997 @ 1,8 6,2 # -2,5 62,0

1998 © - - # 272 # 60,0

Suomi 1996 ek [ 2 7,1 33 # 57,6
1997 @ 1,3 59 # -09 # 558

1998 © - - # 03 # 53,6

Ruotsi 1996 & 0,8 & 8,0 -3,5 76,7
1997 @ 1,9 6,5 # -08 76,6

1998 © - - # 0,5 74,1

Iso-Britannia 1996 2,5 7.9 4.8 # 54,7
1997 @ 1,8 7,0 # -1,9 # 53,4

1998 © - - # -0,6 # 523

Léhde: Euroopan komissio.

¥, % % = hintatason vakaudella mitattuna paras, toiseksi paras ja kolmanneksi paras maa.

# = julkisen talouden alijgdma alle 3 % BKT:std, julkisen talouden bruttovelka alle 60 9% BKT:std.

(a) Vuotuinen prosenttimuutos.

(b) Prosentteina. Kreikan yhdenmukaistettu sarja alkaa vuoden 1997 puolivdlistd. Tdtd aikaisemmat tiedot perustuvat parhaisiin
kédytettavissa oleviin korvikemuuttujiin. Maaliskuusta kesakuuhun 1997 kaytettiin yhdenmukaistetun sarjan joukkovelkakirjalainoja
lyhyempien lainojen tuottotietoja. Sitd ennen kdytettiin yhdenmukaistetun sarjan JVK-lainoja lyhyempien lainojen emissiotuottoa.

(c) Prosentteina BKT:std.

(d) YKHI-inflaation ja pitkien korkojen luvut ovat tammikuuhun 1998 pdattyvaltd |2 kuukauden ajanjaksolta; julkisen talouden alijadmad/
ylijadmad ja bruttovelkaa koskevat luvut ovat Euroopan komission kevdan 1998 ennusteita.

(e) Julkisen talouden alijagdmad/ylijgdmad ja bruttovelkaa koskevat luvut ovat Euroopan komission kevddn 1998 ennusteita.

(f) Julkisen talouden bruttovelan mddrdssd ei ole otettu huomioon Tanskan sosiaalieldkelaitoksen saatavia muilta sektoreilta kuin
julkisyhteisciltd eikd valuuttavarannon hoitoon liittyvid valtion talletuksia keskuspankissa. Neuvoston 22.11.1993 antamaan asetukseen
n:o 3605/93 liittyvien lausuntojen 5 ja 6 mukaan neuvosto ja komissio katsovat, ettd ndmd erdt on eriteltdva julkistalouden
bruttovelkaa koskevassa selvityksessd. Kyseiset erdt olivat 9,6 % BKT:std vuonna 1996 ja 8,0 % BKT:std vuonna 1997. Luvuissa ei ole
mydskddn otettu huomioon julkisten yritysten rahoituksesta johtuvia julkisen velan erid, jotka ylld mainittuun asetukseen liittyvan
lausunnon 3 mukaan edellyttavat erillistd ilmoitusta. Tanskassa tdman erdn osuus oli 5,2 % BKT:std vuonna 1996 ja 4,9 9% BKT:std
vuonna 997.
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2 Rahapolitiikka jasenmaissa

Téssd kohdassa kuvataan kunkin EU-maan
rahatalouden tilassa vuonna 1997 tapahtu-
neita muutoksia seka sitd, millainen rahapo-
litiikan tavoite kullakin maalla on vuodeksi
1998. Katsaus heijastaa sitd tehtdvdd, joka
EMIIIE on EMUn toisessa vaiheessa lujittaes-
saan kansallisten keskuspankkien vélistd yh-
teisty6td ja sovittaessaan yhteen jasenval-
tioiden rahapolitiikkaa hintatason vakauden
varmistamiseksi. Ndihin tehtdviin liittyneissa
EMlssd sdaannollisin valiajoin pidetyissd kes-
kusteluissa arvioitiin nykyisen raha- ja va-
luuttakurssipolitiikan tarkoituksenmukaisuutta
ja yhteensopivuutta. Tdméan arvioinnin yh-
teydessd otettiin huomioon maiden valuut-
takurssimekanismissa (ERM) harjoittama po-
litiikka. Kaikki EU-maat paitsi Kreikka®, Ruot-
si ja Iso-Britannia olivat ERMin jdsenid vuonna
1997.

2.1 Korkojen lihentyminen jatkui

Vuoden 1997 talous- ja rahoitusmarkkinati-
lanne mahdollisti lyhyiden ja pitkien korko-
jen ldhentymisen jatkumisen ja valuutta-
kurssien pysymisen jokseenkin vakaina. Suu-
rimmassa osassa EU-maita (nimittdin
Belgiassa/lLuxemburgissa, Tanskassa, Saksas-
sa, Ranskassa, Alankomaissa, Itdvallassa, Suo-
messa ja Ruotsissa) korot pysyivat verrat-
tain alhaisina. Korkokehitys heijasti hintojen
vakautta, jonka taustalla olivat supistuvat -
mutta yleensd edelleen negatiiviset - tuo-
tantokuilut, suotuisa palkkakehitys ja julkisen
talouden vakauttamispyrkimykset. Viralliset
ja keskeiset korot pysyivdt alhaisina ja kes-
kenddn hyvin samankorkuisina, joskin niitd
nostettiin hieman syksylld inflaatioriskien
vuoksi (kuvio 3 ja liite EU-maiden rahapo-
liittisista toimenpiteistd). Yksituumainen
rahapoliittisten toimien toteutus lujitti
yhteenkuuluvuutta matalakorkoisten mai-
den vlilla.

Useat muut jdsenvaltiot (Espanja, Italia, Por-
tugali ja aluksi myds Kreikka) pystyivdt alen-

tamaan korkojaan samaan tahtiin kuin nii-
den talouden perustekijdt, erityisesti hinta-
vakaus, lihenivit matalan koron maiden
perustekijoitd. Espanjassa, Italiassa, Portuga-
lissa ja Kreikassa lyhyiden ja pitkien korko-
jen suunta oli laskeva, ja korot ldhenivat
matalakorkoisten maiden korkoja (kuvio 4).
Kahdessa jdljelld olevassa maassa (Irlannissa
ja Isossa-Britanniassa) rahapolitiikkaa kiris-
tettiin, tosin eriasteisesti; tdmd johtui sekd
talouskasvun ja rahan midirdn kasvun voi-
makkuudesta ettd inflaatioriskien kasvusta
talouden perustekijoiden pysyessd edelleen
suotuisina. Kun lyhyiden korkojen ero Sak-
san vastaavaan korkoon suureni ndissd mais-
sa, niiden valuutat vahvistuivat edelleen
merkittdvasti Saksan markan suhteen. Myo-
hemmin vuoden mittaan Irlannin lyhyet
korot alkoivat kuitenkin laskea suhteessa
Saksan vastaaviin korkoihin, ja Irlannin pun-
ta laheni ERM-keskuskurssejaan®.

Korkojen ldhentymistd tuki Eurooppa-neu-
voston sdadnnollisissda kokouksissa ilmaistu
voimakas poliittinen sitoutuminen EMU-pro-
sessiin ja siihen liittynyt markkinoiden epa-
varmuuden hadlveneminen. Erittdin tdrked
askel oli epavirallisessa Ecofin-neuvoston
kokouksessa Mondorf-les-Bainsissd syyskuus-
sa 1997 saavutettu yhteisymmarrys siitd,
ettd ne kahdenviliset vaihtokurssit, joita
tullaan kdyttdmddn EMUn kolmannen vai-
heen alussa euron peruuttamattomien
muuntokurssien madrittdmisessd, ilmoitet-
taisiin ennakkoon heti kun yhteisen rahan
kayttoon ottavat maat on valittu (kehikko

Kreikan drakma liittyi EMSin valuuttakurssimeka-
nismiin 16.3.1998 ldhtien siten, ettd sen keskus-
kurssi ecua vastaan oli 357 drakmaa. Drakma siis
heikkeni 14 %. Kreikan viranomaiset sitoutuivat
ndin talous- ja rahapolitiikkaan, joka pyrkii maddrd-
tietoisesti pitdmdadn inflaation kurissa ja pienene-
vand.

Irlannin punnan kahdenvdiliset keskuskurssit muita
ERM-valuuttoja vastaan revalvoitiin 3 prosentilla
16.3.1998 alkaen, jolloin ne tulivat Idhemmdaksi
markkinakursseja.



2). Koska Euroopan valuuttamarkkinat oli-
vat rauhalliset, markkinaosapuolet alkoivat
enenevdssd mddrin odottaa, ettd ennak-
koon ilmoitettavat kahdenviliset kurssit oli-
sivat samat tai miltei samat kuin ERM-
keskuskurssit. Tama voimisti entisestdan va-
luuttakurssien markkinavetoista ldhentymista
kohti ERM-keskuskursseja ja sen seuraukse-
na lyhyiden korkojen ldhentymist4.

2.2 Rahapolitiikka kussakin
jasenvaltiossa

Saksan keskuspankki Deutsche Bundesbank
piti vuonna 1997 korot edelleen alhaisina,
koska lavean rahan (M3) méddrdn kasvu
palautui asteittain aiempaa tyydyttavammal-
le tasolle ja inflaationdkymét Saksassa olivat
rauhalliset. Kesdn mittaan Yhdysvaltain dol-
larin vahvistuminen ja hallinnollisten korko-
jen korotukset saivat kuitenkin tuonti-, tuot-
taja- ja kuluttajahintojen nousun kiihtymadan.
Varmistaakseen, ettd rahan mddrdn kasvu
hidastuisi edelleen, ja torjuakseen hintava-
kauteen kohdistuvat riskit jo aikaisessa vai-
heessa Bundesbank pdatti 9.10.1997 omak-
sua jonkin verran vdhemman myotdilevan
rahapolitiikan linjan. Repokorko - joka ol
elokuusta 1996 lahtien ollut 3,0 % - nostet-
tiin 3,3 prosenttiin, mutta virallinen diskont-
tokorko ja lombardkorko pidettiin ennal-
laan 2,5 prosentissa ja 4,5 prosentissa (ku-
vio 3).

Vuoden 1996 lopussa Bundesbank pidensi
M3:n kasvutavoitteensa aikahorisontin vuo-
desta kahteen vuoteen, jotta rahoitusmark-
kinoiden mahdolliset epavarmuudet EMUn
kolmanteen vaiheeseen siirryttdessd voitai-
siin ottaa huomioon. M3:n vuotuisen kasvu-
vauhdin tavoitteeksi asetettiin noin 5 %
sekd vuodeksi 1997 ettd 1998. Lisdksi M3:n
lyhyemman aikavdlin kasvuvauhdille asetet-
tiin kiintopisteeksi 3,5 - 6,5 % vuoden 1997
neljannelld neljannekselld. Joulukuussa 1997
Bundesbank vahvisti rahan madran kasvuta-
voitteeksi kahden seuraavan vuoden aikana
noin 5 % vuodessa, mutta muutti vuoden
1998 tavoitevdlin 3 - 6 prosentiksi. Samaan

aikaan Bundesbank myonsi, ettd vuoden
1998 jalkimmdiselld puoliskolla sen tulee
rahan mddrdn kasvutavoitteen strategias-
saan ottaa enenevdssd mddrin huomioon
koko euroalueeseen valittujen maiden ryh-
mdd koskevat ndkokohdat (ks. myos
kohta 3).

Vaikka M3:n kasvuvauhti oli vuoden 1996
viimeiselld neljannekselld 8,1 % eli enem-
man kuin 4 - 7 prosentin tavoitevili, rahan
madran kasvuvauhti hidastui tasaisesti vuo-
den 1997 mittaan niin, ettd viimeiselld nel-
jannekselld M3:n kasvuvauhti oli 4,7 % eli
juuri 3,5 - 6,5 prosentin tavoitevilin puoli-
vdlin alapuolella (taulukko 6 a). Rahan maa-
ran kasvun hidastuminen johtui siitd, ettd
luotonanto sekd yksityiselle ettd julkiselle
sektorille heikkeni, ja siitd, ettd pankkien
rahoitustoimista muiden kotimaisten vasta-
puolien kuin pankkien ja ulkomaisten vasta-
puolien kanssa aiheutui huomattava varo-
jen nettovienti ulkomaille. Vuonna 1997
muut kotimaiset toimijat kuin pankit vahen-
sivat edelleen ulkomaisia talletuksiaan ja
pienensivat sijoituksiaan rahamarkkinainstru-
mentteihin. Tdstd syystd M3-raha-aggre-
gaatti, johon on lisdtty vield ulkomaiset
talletukset, pankkien lyhytaikaiset velka-
instrumentit ja rahamarkkinasijoitukset, kas-
voi vuonna 1997 hitaammin kuin varsinai-
nen M3 (vuosikasvu oli vuoden 1997 nel-
jannelld neljannekselld 4,4 %, kun M3:n
kasvu oli ollut 4,7 %).

Belgiassa/Luxemburgissa, Tanskassa, Rans-
kassa, Alankomaissa ja Itdvallassa nostettiin
niin ikddn 9.10.1997 virallisia ja/tai keskeisid
korkoja 0,2 - 0,3 prosenttiyksikkdd. Jotkin
keskuspankit sallivat pienen eron vastaaviin
Saksan keskuspankkikorkoihin (kuvio 4). Suo-
men Pankki oli nostanut huutokauppakor-
koaan 0,25 prosenttiyksikollda jo syyskuun
puolivdlissd, ja Ruotsi nosti repokorkoaan
saman verran joulukuun puolivdlissd. Se,
ettd ndissd jdsenvaltioissa toteutetut raha-
poliittiset toimet vastasivat toisiaan kool-
taan, ajoitukseltaan ja suunnaltaan, heijasti
sitd, ettd maiden lyhyet korot olivat erittdin
samankorkuisia vakaiden valuuttakurssien,

27
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Viralliset ja keskeiset korot

(prosentteina)

— DE lombardkorko(@
— DE repokorko®

— DE diskonttokorko(@

— NL kiintes luottokorkos(®)(©)
— NL erikoisluottokorko(®)

— AT repokorko@
— AT diskonttokorko(®)

10 10
8 8
6 6
4 . 4
.“"—I | -I" I
2 L , == =
0 0

1996

— FR 5 - 10 piivan luoton korko(®

1997

= DK talletustodistusten

1996

— BE keskikorko(@

1997

— FI huutokauppakorko(®)

— FR interventiokorko® korko(@) — BE diskonttokorko(@
10 10
8 8
6 [
4T, 4
™ y e
2 2 '
0 0
1996 1997 1996 1997

— PT luottokorko@(d)
— PT talletuskorko@(d)

10

~— ES 10 pdivan
repokorko(®)

— T maérdaikaisen luoton korko@ — [T repokorko@

— T diskonttokorko®

— |E lyhytaikaisen luoton korko(®)

8 ol

A AL |

_'_H%;

4 =1
L

2 4

0 2

1996

— SE repokorko(®
— SE luottokorko(@)

1997

— UK repokorko(®)(€)

1996

— GR lombardkorko(®)
— GR diskonttokorko(®)

1997

10 2
8 %—. 20 T |
6 _.-H-L"‘It._l__l_. Lo 8 AR

1

4 E‘—I-.

A

i L

1996

1997

1996

Léhde: Kansalliset tiedot. (Kuvion korot ovat rahapolitiikan kannalta keskeisimpid kussakin maassa.)
(a) Viikon viimeisen pdivan korko. Portugalin korko on viikon ensimmdisen pdivan korko.
(b) Kuukauden viimeisen péivan korko.

(c) Ennen 23.5.1997 luottokorko.

1997

(d) Jos sadanndllisen likviditeetinlisidmisoperaation koron ilmoittaminen on keskeytetty, korko vastaa tarvittaessa tehtdvien operaatioiden korkoja.
(e) Ennen 3.3. 1997 antolainauksen vahimmidiskorko.



samankaltaisten keskipitkdn aikavilin inflaa-
tiondkymien ja alhaisten pitkien korkojen
ansiosta.

Ranskan keskuspankki Banque de France
eliminoi jdljelld olleen pienen eron Saksan
repokorkoon nostamalla interventiokor-
koaan lokakuussa 0,2 prosenttiyksikslld 3,3
prosenttiin. Talld toimenpiteelld pyrittiin sdi-
Iyttdmadn vahva luottamus Ranskan fran-
giin, joka vahvistuikin vuoden mittaan useim-
piin ERM-keskuskursseihinsa verrattuna. Hie-

man vahemman myotéilevilld rahapolitiikan
linjalla pyrittiin kotimaisesta nikdkulmasta
katsoen my8s turvaamaan ei-inflatorinen
talouden elpyminen rahan mddrdn ja luot-
tojen kasvaessa nopeammin kuin vuonna
1996. Banque de France on pyrkinyt siihen,
ettd rahan mddrdn kasvuvauhti on keskipit-
kalld aikavdlilla 5 %; joulukuussa 1997 raha-
aggregaattien M| ja M2 vuotuiset kasvu-
vauhdit olivat 6,6 % ja 7,8 %, kun ne vuonna
1996 olivat olleet 0,8 % ja 3,6 %. Vuonna
1996 todettu M3:n pieneneminen jatkui

Rahapolitiikan tavoitteet ja tavoitealueet erdissd jisenmaissa

a) Raha-aggregaatit - tavoitteet ja tavoitealueet
(vuosimuutos, %*)

1996 1997 1998

Viite- Tavoite/ Toteutunut Tavoite/ Toteutunut Tavoite/

muuttuja tavoitealue® tavoitealue® tavoitealue®
Saksa M3 4-7 81 3,5-6,5 4,7 3-6
Kreikka M3 6-9 9,3 6-9 9,5 -
Espanja ALP <8 6,5 <7 3,7 -
Ranska M3®) 5 -3,2 5 2,0 5
[talia M2 5 3,1 <5 9,7 =5
Iso-Britannia MO 0-4 57 0-4 6,5 -

M4 3-9 9,8 3-9 [1,] -

Ldhde: Kansalliset tiedot.
*

Neljds neljdnnes - neljds neljannes tai joulukuu - joulukuu (Iso-Britannia: maaliskuu - maaliskuu).

(a) Keskipitkdn ajan tavoitteet Espanjassa ja Ranskassa. Isossa-Britanniassa tarkkailuvélejd lakattiin soveltamasta 6.5.1997, ja Englannin
pankin rahapolitiikan komitea pddtti olla ottamatta niitd uudelleen kdyttoon toistaiseksi.
(b) Vuonna 1996 M3; mychemmin seurattiin sen lisdksi myds suppean rahan ja laveampien raha-aggregaattien kehitysta (M1, M2,

M3+P1).

b) Viralliset inflaatiotavoitteet

(vuosimuutos, %*)

1996 1997 1998
Tavoite- Tavoite Toteutunut Tavoite Toteutunut Tavoite

muuttuja®
Espanja CPI 3,5-4® 3,6 <3 2,0 2
Suomi CPIY =2 0,2 =) 0,7 ~)
Ruotsi CPI 2+ | 0,8 2t | 0,8 2+ |
Iso-Britannia RPIX [-4 2,9 <2,50© 2,8 2,5

Lahde: Kansalliset tiedot.

(a) CPI = Kuluttajahintaindeksi. CPIY = Kuluttajahintaindeksi, josta on poistettu vdlillisten verojen, tukipalkkioiden ja omistusasuntoon
liittyvien pddomakustannusten vaikutus (asuntolainojen korkokulut ja poistot). RPIX = Vihittdishintaindeksi, josta on poistettu

asuntolainojen korkokulut.
(b) Koskee vuoden 1996 ensimmdistd neljannesta.

(c) 1-4 prosentin tavoitevdlin alempi puolisko kevddseen 1997 mennessd, sen jdlkeen enintddn 2,5 %; kesdkuusta 1997 ldhtien

tavoitteena 2,5 %.
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vuoden 1997 alkukuukausina, mutta ke-
vddsta ldhtien M3:n kasvu alkoi nopeutua
talouskasvun kiihtyessd ja suppean rahan
kysynnan vilkastuessa (taulukko 6 a). Koti-
maisen velan bruttomddran kasvu, jota seu-
rataan rahoitusolojen tdrkednd indikaattori-
na, oli 3,5 % joulukuussa 1997 eli hieman
nopeampi kuin edellisend vuonna.

Belgian/Luxemburgin frangi oli edelleen erit-
tdin vakaa Saksan markan suhteen, mutta
Belgian lyhyiden korkojen taso oli hieman
korkeampi kuin vastaavien Saksan korkojen
(kuvio 4). Tanskassa inflaatiopaineet kasvoi-
vat vuoden mittaan. Koska ne torjuttiin
osittain finanssipolitiikan kiristdmiselld, Tans-
kan kruunu kuitenkin vahvisti asemaansa
ERMissd, ja kolmen kuukauden korkojen
positiivinen ero Saksan vastaaviin korkoihin
kapeni hieman. Alankomaiden guldeni puo-
lestaan liikkui vuoden mittaan alaspdin kohti
keskuskurssiaan Saksan markkaa vastaan.
Alankomaiden keskuspankki reagoi tdhdn
antamalla lyhyiden korkojen nousta hieman
Saksan vastaavia korkoja alhaisemmalta ta-
soltaan noin Saksan korkojen tasolle. T&td
pidettiin tervetulleena muutoksena ottaen
huomioon Alankomaiden vahva talouskas-
vu. [tdvallan Sillingin kurssi taas pysytteli
erittdin ldhelld keskuskurssiaan Saksan mark-
kaa vastaan. [tdvallan kolmen kuukauden
korot olivat ldhelld Saksan vastaavia korko-
ja, mutta lokakuussa maan keskuspankki
asetti repokoron 3,2 prosenttiin eli hieman
Saksan vastaavan koron alapuolelle, silld
kotimaisten inflaatioriskien arveltiin pienen-
tyneen.

Vaikka pohjainflaatiovauhti Suomessa pysyt-
teli vuonna 1997 keskimddrin selvasti 2:ta
prosenttia hitaampana, inflaation nopeutu-
mista oli havaittavissa vuoden mittaan. In-
flaatiopaineita aiheuttivat vahvan talouskas-
vun jatkuminen ja kuluttajien inflaatio-odo-
tusten voimistuminen. Varallisuus- ja
asuntojen hintojen nousun arveltin myos
aiheuttavan potentiaalisen huolenaiheen.
Turvatakseen tavoitteensa, jonka mukaan
pohjainflaatio pyritddn pitdimddn (noin) 2
prosentissa (taulukko 6 b), Suomen Pankki

nosti huutokauppakorkoaan 3,0 prosentista
3,25 prosenttiin syyskuun puolivdlissd. Vuo-
den 1997 aikana Suomen markka oli yksi
ERMin vahvimmista valuutoista ja kolmen
kuukauden korot pystyttiin yleensd pitd-
mddn hieman alempina kuin Saksan vastaa-
vat korot.

Ruotsissakin kuluttajahintainflaatiovauhti no-
peutui suurimman osan vuotta 1997, joskin
lahtotaso oli ollut erittdin alhainen. Koska
kapasiteetin kdyttdaste oli kasvanut ja oli
esiintynyt huolestuneisuutta tulevista palk-
karatkaisuista, Ruotsin keskuspankki pditti
joulukuussa nostaa varotoimenpiteend re-
pokorkoaan 4,| prosentista 4,35 prosent-
tiin, jotta 2 prosentin inflaatiotavoitteessa
(X1 prosenttiyksikdn marginaali) pysyttai-
siin. Nain ollen Ruotsin Iyhyiden korkojen
ero vastaaviin Saksan korkoihin pysyi jok-
seenkin muuttumattomana eli noin I, | pro-
senttiyksikdssa.

Useissa muissa EU-maissa olosuhteet olivat
otolliset korkojen alentamiselle. Espanjan
keskuspankki laski interventiokorkoaan as-
teittain vuoden 1997 alun 6,25 prosentista
4,75 prosenttiin joulukuussa. Tdm4 perustui
siihen, ettd kuluttajahintainflaatio Espanjassa
oli vdhentynyt nopeasti ja vakiintunut keski-
mddrin 2,0 prosentin tasolle. Se vastasi siis
hyvin sekd vuoden 1997 tavoitetta, jonka
mukaan inflaatio pyrittdisiin pitdmdan alle 3
prosentin, ettd vuodeksi 1998 ilmoitettua 2
prosentin tavoitetta (taulukko 6 b). Espan-
jan pesetan vakaa asema ERMissd, laveiden
raha-aggregaattien kasvun hidastuminen
(taulukko 6 a) sekd finanssipolitiikan tuki
edesauttoivat lyhyiden korkojen laskua. Vuo-
den loppuun mennessd lyhyet korot olivat
endd 1,2 prosenttiyksikkdd Saksan vastaa-
vien korkojen yldpuolella.

ltaliassa kuluttajahintainflaatio jatkoi hidastu-
mistaan ja oli koko vuonna keskimddrin
[,7 %. Inflaatiovauhti, joka heijasti myos
valuutan vakautta ja julkisen talouden va-
kauttamisen edistymistd, vastasi hyvin Italian
keskuspankin toukokuussa 1996 ilmoitta-
maa aikomusta pitdd inflaatio alle 3 prosen-



tin vuonna 1997. Vuonna 1998 keskus-
pankki pyrkii pitdimddn inflaation 2 prosen-
tissa. Rahan madrdn kasvu ylitti selvasti
keskuspankin viitearvona olleen 5 prosentin
katon (taulukko 6 a); lavean raha-aggregaa-
tin M2:n kasvuun vaikutti kuitenkin se, ettd
sijoitukset muuttuivat tuntuvasti matalan in-
flaation takia. Italian keskuspankki laski sen
vuoksi varovasti sekd diskonttokorkoa ettd
mddrdaikaisten luottojen korkoa yhteensd 2
prosenttiyksikolld 5,5 prosenttiin ja 7,0 pro-
senttiin. Vuoden 1997 lopussa ltalian kol-
men kuukauden korko oli laskenut niin, ettd
se oli alle 2,4 prosenttiyksikkdda Saksan
vastaavan koron yldpuolella (kuvio 4).

Portugalin escudon vakaata asemaa ERMis-
sd tuki Portugalin inflaation nopea vdhene-
minen hieman yli 2 prosenttiin sekd julkisen
talouden vakauttamisprosessin madrdtietoi-
nen eteneminen. Portugalin keskuspankki
pystyi sen vuoksi laskemaan virallisia korko-
jaan useaan otteeseen, ja repokorko laski
vuoden 1997 alun 6,7 prosentista 5,3 pro-
senttiin vuoden lopussa. Ndin ollen kolmen
kuukauden korkojen ero Saksan vastaaviin
korkoihin kapeni hieman vyli |5 prosenttiyk-
sikkoon.

Kreikan keskuspankki ilmoitti, ettd se pyrkisi
hidastamaan inflaatiovauhtia edelleen 4,5
prosenttiin vuoden 1997 loppuun mennes-
sd ja alle 3 prosenttiin vuoden 1998 lop-
puun mennessd. Tamadn vuoksi tavoitteeksi
asetettiin Kreikan drakman jokseenkin va-
kaa vaihtokurssi ecua vastaan ja M3:n kas-
vuvauhdin pysyminen 6 - 9 prosentissa.
Koska kuluttajahintainflaation toteutuma jou-
lukuussa 1997 oli 4,7 %, keskuspankki saa-
vutti kdytdnnollisesti katsoen asettamansa
hintatavoitteen. Suotuisa inflaatiokehitys
mahdollisti virallisten korkojen laskemisen
edelleen alkuvuonna, silli M3:n nopean
kasvun olivat aiheuttaneet verojen muutok-
siin liittyneet sijoitusten muutokset ja vii-
meistenkin lyhytaikaisia pddomanliikkeitd
koskeneiden rajoitusten poistaminen. Syk-
sylld drakma kuitenkin joutui spekulaatiopai-
neiden kohteeksi Aasian kriisin vuoksi (ke-
hikko 1). Vaikka keskuspankki onnistui vas-

tatoimillaan vakauttamaan valuutan vuonna
1997, kolmen kuukauden korot olivat vuo-
den lopussa 4 prosenttiyksikkoéd korkeam-
mat kuin ennen valuuttamarkkinahdirididen
puhkeamista.

Kahdessa jdljelld olevassa maassa, Irlannissa
Ja Isossa-Britanniassa, talouden kehitys vuon-
na 1997 edellytti muista maista poikkeavaa
lahestymistapaa. Irlannin talouden poikkeuk-
sellisen voimakas kasvu, joka nakyi rahan
mddrdn ja luottojen nopeana kasvuna, tyo-
markkinatilanteen kiristymisend ja varalli-
suushintojen nousuna, jatkui laantumatta.
Kasvuun liittyvien inflaatioriskien vuoksi Ir-
lannin keskuspankki nosti toukokuun alussa
lyhytaikaisen luoton korkoa 0,25 prosentti-
yksikolld 6,5 prosenttiin. Vaikka Irlannin punta
oli edelleen ERMin vahvin valuutta, se heik-
keni Englannin puntaa vastaan. Tdstd seura-
si, ettd efektiivinen valuuttakurssi pyrki heik-
kenemddn, mikd pahensi inflaatioriskejd. Ir-
lanti ei kuitenkaan nostanut virallisia
korkojaan yleisen nostokierroksen yhtey-
dessd lokakuussa. Vuoden lopulla, ennen
EMUn kolmanteen vaiheeseen osallistuvien
maiden valintaa toukokuussa 1998, Irlannin
lyhyet korot laskivat suhteessa Saksan vas-
taaviin korkoihin ja Irlannin punta tuli l&-
hemmaksi ERM-keskuskurssejaan.

Ison-Britannian rahapolitiikan rakennetta
muutettiin merkittavdsti vuonna 1997. Heti
toukokuun vaalien jdlkeen uusi hallitus paat-
ti mm. myontdd Englannin pankille toimin-
nallisen riippumattomuuden korkojen maa-
rittdmisessd, mutta piti itsellddn vastuun in-
flaatiotavoitteen maéirittelemisestd®. Juuri
ennen tdman pdatdksen julkistamista valtio-
varainministeri nosti repokorkoa 0,25 pro-
sentilla 6,25 prosenttiin. Vastaperustettu
Englannin pankin rahapolitikan komitea nosti
tdmdn jdlkeen repokorkoa neljddn ottee-
seen siten, ettd korko oli marraskuussa 7,25 %.

Lisdksi hallituksen raha-aggregaattien MO ja M4
kasvuvauhdille asettamat tarkkailuvdlit lakkautet-
tiin toukokuussa 1997, minkd jdlkeen Englannin
pankin rahapolitikan komitea pddtti toistaiseksi
olla ottamatta niitd uudelleen kdyttoon.
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Lyhyiden korkojen ero Saksan vastaaviin korkoihin

(pankkienvalisia 3 kuukauden korkoja, prosenttiyksikkdina)
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Lahde: Kansalliset tiedot.



Tdmd tehtiin, jotta pohjainflaationdkymat
(RPIX-inflaatio) vastaisivat hallituksen aset-
tamaa 2,5 prosentin tavoitetta (joka vahvis-
tettiin kesdkuussa). Merkittdvd rahapolitii-
kan kiristdminen katsottiin vélttamattomaksi
kotimaisen kysynndn senhetkisen ja tulevan
voimakkuuden vuoksi huolimatta odotetta-

vista finanssipolitiikan kiristyksen vaikutuksis-
ta, kiinnitysluottolaitosten yhtisittdmisistd seu-
ranneiden satunnaisten voittojen loppumi-
sesta ja punnan vahvistumisesta. Rahan maa-
ran voimakkaan kasvun jatkuminen aiheutti
myo6s huolta inflaation tulevasta kehitykses-
td.
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3 Talouden nakymat ja haasteet

Tdssd osassa kuvataan Euroopan unionin ja
maailmantalouden ndkymid, pohditaan ra-
hapolitiilkan harjoittamista siirtymakautena
ennen EMUn kolmannen vaiheen alkua ja
kasitellddn EKPln ja EKP:n perustamista.
Kehikossa 2 kuvataan, millaiset tunnuspiir-
teet on tulevalla euroalueella, joka madri-
teltiin, kun valtion- ja hallitusten paamiesten
kokoonpanossa kokoontunut EU:n neuvos-
to vahvisti 2. - 3.5.1998, mitka jdsenvaltiot
tayttavat yhteisen rahan kayttoonoton edel-

Iytykset.

3.1 Talouden nikymiit vuosina
1998 - 1999

Tarkeimpien kansainvdlisten jarjestdjen ke-
vadlla 1998 julkaisemien taloudellisten en-
nusteiden mukaan EU-maiden kasvunaky-
mat vuosiksi 1998 ja 1999 ovat suotuisat,
koska kotimainen kysyntd tullee vahvistu-
maan edelleen ja tasapainottamaan jossakin
maddrin ulkoisen kehityksen odotettua heik-
kenemistd mm. Aasian kriisin johdosta.

BKT:n madran kasvu EU:ssa on voimistunut
vuoden 1997 toisesta neljanneksestd Idh-
tien, ja sen odotetaan voimistuvan edelleen,
koska kotimaisen kysynndn vilkastuminen
jatkuu useissa EU-maissa. Kuluttaja- ja yri-
tysbarometrit viittaavat samaan suuntaan.
Tahdn kehitykseen ovat osaltaan vaikutta-
neet nimellisten korkojen - erityisesti pit-
kien korkojen - alhaisuus, vaimeat inflaatio-
paineet ja ulkoinen kilpailukyky, joka on
joko pysynyt ennallaan tai parantunut huoli-
matta useiden Aasian maiden valuuttojen
heikkenemisestd. Yhdessd erityisesti vienti-
alojen yritysten kannattavuuden paranemi-
sen kanssa, tdman kehityksen odotetaan
lisddvdn investointien kasvua. My&s yksityi-
sen kysynndn arvioidaan vilkastuvan edel-
leen, silld reaalipalkat nousevat ja vuosien
1998 ja 1999 tyollisyysndkymdt ovat vi-
hemmain epdvarmat. Koska julkisten talouk-
sien tasapainottamisen tarve jatkuu edel-

leen, julkisen kulutuksen ja investointien
vaikutus kotimaiseen kysyntddn jdd toden-
nakoisesti vahdiseksi. Vaikka tyomarkkinati-
lanteen arvioidaan parantuvan, ty&ttomyys-
asteen odotetaan laskevan vain vahan vuo-
sina 1998 ja 1999. Tysttdmyysasteen kestdva
pieneneminen tulee olennaisesti riippumaan
rakenteellisten uudistusten toteuttamisesta
tyo- ja hyodykemarkkinoiden jaykkyyksien
poistamiseksi.

Vakauteen tdhtdavdn rahapolitiikan ja mal-
tillisten palkankorotuksien - jotka puoles-
taan johtuvat osittain suhteellisen korkeina
pysyneistd tyottdmyysasteista - sekd erdissa
maissa negatiivisina pysyneiden tuotanto-
kuilujen odotetaan rajoittavan inflaatiopai-
neita. Lisdksi ulkoisia inflaatiopaineita tulevat
todenndkdisesti vaimentamaan &ljyn hinnan
lasku - edellyttden, ettd se on jokseenkin
pysyvd - ja Aasian kriisin inflaatiota hidastava
vaikutus, joka johtuu erdiden Aasian valuut-
tojen heikkenemisestd ja maailmantalouden
aiempaa maltillisemmasta kasvusta. Inflaa-
tiondkymiin kohdistuvat riskit liittyvdt mm.
mahdollisuuteen, ettd EU:n kokonaiskysyn-
td kiihtyy odotettua nopeammin, minkd
vuoksi tuotantokuilut saattavat sulkeutua,
sekd palkkakehitykseen, Yhdysvaltain dolla-
rin vahvistumisen jatkumiseen ja OPECin
uusimman sopimuksen valossa siihen, ettd
oljyn hintojen viimeaikainen lasku muuttuu-
kin uudelleen nousuksi.

Keskeisin epavarmuustekijd tdssd selostettu-
jen ndkymien kannalta on ulkoinen kehitys.
Maailman kokonaistuotannon ja maailman-
kaupan kasvun odotetaan vuosina 1998 ja
1999 olevan heikompaa kuin vuonna 997,
silld osissa Aasiaa BKT:n mddrd tulee pie-
nenemddn voimakkaasti, Yhdysvaltain ta-
louskasvun odotetaan hidastuvan hieman ja
Japanin taloudellisen ja rahamarkkinatilan-
teen arvioidaan heikkenevdn. Paljonko Aa-
sian kriisi tulee heikentdmdan ulkoista kehi-
tystd, riippuu siitd, missd mddrin ja miten
nopeasti kriisistd kdrsivat maat sopeuttavat



talouspolitiikkansa ja toteuttavat rahoitus-
markkinauudistuksia. Kriisin levidmisvaikutus-
ten jatkumista ei voida vield sulkea pois.
Aasian kriisin EU:n kasvua supistavaa vaiku-
tusta saattaa osittain tasapainottaa kaksi
tekijad: pitkien korkojen lasku EU:ssa ja
Yhdysvalloissa - joka liittyy mm. siihen, ettd
sijoittajat arvioivat uudelleen kehittyvien
markkinoiden riskejd - sekd raaka-aineiden
hintojen merkittdvd lasku, joka saattaa lisatd
reaalitulojen kasvua edelleen.

3.2 Rahapolitiikka EMUn toisen
vaiheen jiljelld olevana aikana

Euroalueeseen valittujen yhdentoista maan
rahapolitiikan ensisijainen tavoite EMUn toi-
sen vaiheen jiljelld olevina kuukausina on
varmistaa, ettd nykyinen laaja hintavakaus
sdilyy koko euroalueella ja antaa siten EKPJ:lle
suotuisan ldhtdaseman.

Kuten kohdassa 2 kuvattiin, suurimmassa
osassa euroalueeseen valituista maista on jo
saavutettu keskenddn hyvin samankorkuiset
ja alhaiset Iyhyet korot. Vuoden 1998 alussa
vallinneiden olosuhteiden ansiosta tdm4 ase-
telma on voinut lujittua edelleen, ja muut,
korkeamman koron jdsenmaat ovat pysty-
neet jatkamaan keskeisten korkojensa las-
kevaa suuntausta. Tdma viittaa siihen, ettd
euroalueeseen valituissa maissa on tosi-
asiassa muodostumassa yhteinen rahapoli-
tiilkan linja taustanaan jokseenkin vakaat
hinnat ja valuuttakurssit. Viimeistddn vuo-
den 1998 lopussa ndiden maiden lyhyet
korot ovat ldhentyneet samankorkuisiksi
ja tasolle, joka tulee olemaan euroalueen
hintavakauden tavoitteen mukainen.

Lyhyiden korkojen lihentymiskehitys vastaa
sitd tilannetta, joka tulee vallitsemaan juuri
ennen kolmannen vaiheen alkua, jolloin

euroalueeseen valittujen maiden viliset
markkinavaluuttakurssit ovat samat kuin en-
nakkoon ilmoitetut kahdenvdliset vaihto-
kurssit, joita tullaan kdyttamddn euron pe-
ruuttamattomien muuntokurssien maaritta-
misessd (lite). Nama ennakkoon ilmoitetut
kahdenviliset vaihtokurssit vastaavat talou-
den perustekijditd ja ovat sopusoinnussa
kestavdn ldhentymisen periaatteen kanssa.

Edelld selostetun kehityksen institutionaali-
nen tausta on tietenkin muuttunut. Kun
valtion- ja hallitusten pddamiesten kokoon-
panossa kokoontunut EU:n neuvosto vah-
visti 2. - 3.5.1998, mitkd maat ottavat
kdyttoon yhteisen rahan, tapaus oli merkki-
nd siitd, ettd siirtymdkauden viimeinen jakso
ennen EMUn kolmatta vaihetta alkoi. Ta-
hdn viimeiseen jaksoon sisdltyy EKPJin ja
EKP:n perustaminen ja EMIn lakkauttami-
nen. EMUn toisen vaiheen jdljelld olevana
aikana EKP:n neuvosto ja johtokunta vii-
meistelevdt tarvittavat valmistelut yhteisen
rahapolitiikan harjoittamiseksi euroalueella
[.1.1999 ldhtien (luku 2). Siihen asti euro-
alueen kansallisilla keskuspankeilla on edel-
leen kansallinen rahapolitiikkaan liittyvd toi-
mivaltansa. EKPJ:n ja EKP:n perustamisessa
syntyvat institutionaaliset muutokset muo-
dostavat sopivan kehyksen, jossa euroalueen
kansalliset keskuspankit voivat toimia tiiviissa
yhteistydssd yhteensovittaen kansalliset ra-
hapolitiikkansa saavuttaakseen ensisijaisena
tavoitteena olevan hintavakauden euroalu-
eella. Edelleen EKPJ:n/EKP:n perussddannén
artiklan 44 mukaan EKP:n on vastattava
niistd EMIn tehtdvistd, jotka on hoidettava
vield EMUn kolmannessa vaiheessa sen
vuoksi, ettd on jdsenvaltioita, joita koskee
poikkeus. EKP:n yleisneuvoston vastuualu-
eeseen tulevat kuulumaan suhteet ndiden
euroalueen ulkopuolelle jddavien maiden
kansallisten keskuspankkien kanssa.
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Euroalueen tunnuspiirteet

Valtion- ja hallitusten padmiesten kokoonpanossa kokoontunut neuvosto paatti 2. - 3.5.1998 yksimielisesti
EU:n neuvoston suosituksen perusteella ja ottaen huomioon Euroopan parlamentin lausunnon, ettd
yksitoista jasenvaltiota, nimittdin Belgia, Saksa, Espanja, Ranska, Irlanti, Italia, Luxemburg, Alankomaat,
Itdvalta, Portugali ja Suomi, tdyttivit edellytykset yhteisen rahan kdyttoon ottamiseksi 1.1.1999.
Namé maat tulevat siksi osallistumaan talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen.

Alla olevassa taulukossa on esitetty valikoima indikaattoreita, jotka kuvaavat erditd euroalueen tarkeimpia
tunnuspiirteitd. Taulukko on alustava vuoden 1997 tilanteeseen (viimeinen vuosi, jota koskevia
tilastotietoja oli saatavissa) perustuva vertailu euroalueen, EU-15:n, Yhdysvaltojen ja Japanin vililld
ja kuvastaa siten yleiselld tasolla euroalueen “lahtotilannetta”. Luvut ovat eri léhteistd koottuja arvioita,
ja vuoden 1998 mittaan tai my6hemmin on saatavissa tarkempia yhteenlaskettuja tietoja, jotka perustuvat
tuoreempiin tilastoihin. Kaiken kaikkiaan tilastotiedoissa korostuu merkittivd muutos verrattuna
yksittdisissd EU-maissa aiemmin vallinneeseen taloudelliseen ymparistoon. Euron kéyttoonotolla luodaan
alue, joka on paljolti Yhdysvaltojen kaltainen kotimaantalouden koon ja ulkoisen avoimuuden suhteen.

Noin 290 miljoonan asukkaan vdestomadrdnséd puolesta euroalue on hieman suurempi kuin Yhdysvallat
jayli kaksi kertaa Japanin kokoinen. Maailmantalouden ndkdkulmasta euroalue on “suuri kotimaantalous”,
jonka osuus koko maailmantalouden BKT:std on miltei 20 %. Néin ollen silld on huomattava ostovoima,
jolle ainoastaan Yhdysvaltojen ostovoima vetdd vertoja. Euroalueen sisdinen vienti oli melkein 17 %
koko maailmankaupan viennistd. [lman euroalueen sisdistd vientidkin euroalueen kokonaisviennin
osuus koko maailmankaupan viennistd on noin 20 % ja siten suurempi kuin Yhdysvaltojen tai Japanin
vastaava osuus. Tuotantorakenne on jokseenkin samanlainen kuin Yhdysvalloissa ja Japanissa. Alueen
palvelusektori on kuitenkin pienempi kuin Yhdysvaltojen, mutta suurempi kuin Japanin, jonka taloudessa
teollisuuden osuus on edelleen suhteellisen suuri. Julkisten talouksien tuloja ja menoja kuvaavat
luvut osoittavat, ettd euroalueen julkinen sektori on suurempi kuin Yhdysvaltojen tai Japanin, ja sen
julkisen talouden menot ovat melkein 50 % BKT:std. Ulkomaankaupan osuus koko euroalueen BKT:std,
joka on sekd viennin ettd tuonnin osalta hieman yli 10 %, osoittaa, ettd ulkomaankaupan osuus
euroalueen taloudesta vastaa Yhdysvaltojen ja Japanin vastaavaa osuutta (kun euroalueen sisdinen
kauppa on vdhennetty). Tama poikkeaa yksittdisille EU-maille tyypillisestd “pienen tai keskisuuren
talouden” ympdristostd, jossa viennin tai tuonnin osuus BKT:std on keskiméérin noin 25 % (euroalueen
yksittdisten maiden vélilld on kuitenkin suuria eroja). Joukkovelkakirjoja, osakkeiden markkina-
arvoa ja pankkien taseita kuvaavat luvut osoittavat, ettd euroalueen rahoitusmarkkinoiden yhteenlaskettu
paino on huomattava, joskin yksittdisten osatekijoiden suhteellinen paino vaihtelee. Verrattuna
Yhdysvaltoihin ja Japaniin euroalueen osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoiden paino on pienempi
ja pankkitoiminnan suhteellinen merkitys huomattavasti suurempi.

Erdiden kokonaistalouden muuttujien tarkastelu osoittaa koko euroalueen BKT:n méirdn kasvun
vuonna 1997 olleen 2,5 %. Koska euroalueen suhdannetilanne poikkeaa Yhdysvaltojen ja Japanin
tilanteesta, BKT:n kasvu vuonna 1997 oli myds hyvin erilainen niihin verrattuna. Yhdenmukaistetun
indeksin mukaan laskettu euroalueen inflaatio oli 1,6 %, mikd vastasi Japanin inflaatiota mutta oli
Yhdysvaltojen inflaatiota alhaisempi. Tyottomyysaste oli merkittdvdsti Yhdysvaltojen ja Japanin
tyottomyysastetta korkeampi. Lyhyet ja pitkdt nimelliskorot olivat vuoden 1997 neljannelld neljannekselld
matalammat kuin Yhdysvalloissa. Euroalueen julkisten talouksien velkaa ja alijaidméé kuvaavat luvut
osoittavat, ettd velkasuhde oli keskimiddrin 75,2 % ja alijddmésuhde 2,5 % (jasenvaltioiden vélilld on
huomattavia eroja). Velka- ja alijidmasuhteet olivat keskiméarin suuremmat kuin Yhdysvalloissa mutta
pienemmait kuin Japanissa (missd velkasuhde on melkein 100 %). Vaihtotase koko EU:n alueella oli
ylijddmadinen. Ylijadma oli pienempi kuin Japanilla, kun taas Yhdysvaltojen vaihtotase oli alijddmainen.



Euroalueen keskeisia piirteitd (1997)

Euroalue EU-15 USA Japani
Pinta-ala® I 000 km? 23650 32342 93726 3778
Vakiluku milj. 2904 374, 267,9 126,0
BKT (% koko maailmantalouden
BKT:stad)® % 19,4 24,6 19,6 7,7
Nimellinen BKT mrd. ecua 5548, | 71323 6896,5 37084
Tuotantosektorit©
Maa-, metsd- ja kalatalous % BKT:std 2,4 2.4 |,7 2,1
Teollisuus (ml. rakentaminen) % BKT:std 30,9 30,0 26,0 39,2
Palvelut % BKT:sta 66,7 67,6 72,3 58,7
Julkinen talous
Tulot yhteensd % BKT:sta 47,0 46,3 36,7 32,6
Menot yhteensd % BKT:std 49,6 48,7 37,0 36,0
Tavaranvienti© % BKT:sté 12,3 9,2 8, I 8,8
Tavarantuonti@ % BKT:sta 1,0 8,6 10,6 6,9
Vienti (% koko maailmankaupan
viennistd)© % 19,5 : 14,8 9,7
Joukkovelkakirjalainat® mrd. ecua 5347,1 6 632,5 84504 4071,9
% BKT:sta 102,7 02,8 57,2 103,7
Osakkeiden markkina-arvo® mrd. ecua | 620,7 2 8894 52440 28044
% BKT:sta 31,1 44,8 97,6 7154
Pankkien saatavat®™ mrd. ecua 10 082,5 124797 4211,0 62173
% BKT:sta 202,8 201,2 74,6 57,4
BKT:n miiran kasvu % 2,5 2,7 3,8 |0
Kuluttajahintainflaatio® % |,6 [,7 2.3 |7
Tyottomyysaste (% tydvoimasta) % 1,6 10,6 4,9 3.4
Lyhyt korko® % 4,4 51 56 0,7
Pitkd korko® % 57 59 59 I,7
Julkinen talous
Ylijgdma (+) tai alijggma (-) % BKT:sta -2,5 -2,4 -0,3 -3.4
Bruttovelka® % BKT:std 75,2 72,1 63,1 99,7
Vaihtotase % BKT:std [,7 [,2 -1,9 2,2

Ldhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet), ellei muuta ilmoiteta.

(a) Léhde: Eurostat.

(b) 1996; kdyvin hinnoin ja ostovoimapariteettikurssien mukaan.
(c) 1993; kdyvin hinnoin. Lihde: OECD, Historical Statistics, 1960 - 1995.
(d) 1996. Léhde: Eurostat. Euroalueen lukuihin ei sisdlly euroalueen sisdinen vienti tai tuonti; EU-15:n tietoihin ei sisdlly EU-

I5:n sisdinen vienti tai tuonti.

(e) 1996; lukuihin ei sisélly euroalueen sisdinen vienti.
(f) 1995. Léhde: IMF, International Capital Markets, marraskuu 1997. Kotimaiset ja kansainvdliset joukkovelkakirjalainat on

eritelty liikkeeseenlaskijan kansallisuuden mukaan. EMIn laskelma.
(g) 1995. Lahde: IMF, International Capital Markets, marraskuu 1997. EMIn laskelma.
(h) 1994. Lihde: IMF, International Capital Markets, marraskuu 1997. EMIn laskelma.
(i) Euroalue ja EU-15: vuosikeskiarvo, YKHI-inflaatio.
(j) Vuoden 1997 viimeisen neljinneksen tietoja. Lahde: Kansalliset tiedot. EMIn laskelma.
(k) Vuoden lopun tietoja. Ldhde Yhdysvaltain ja Japanin tietojen osalta: IMF, World Economic Outlook, huhtikuu 1998.
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I Rahapolitiikka

1.1 Rahapolitiikan strategia

Helmikuussa 1997 EMI julkaisi raportin “The
single monetary policy in Stage Three -
Elements of the monetary policy strategy of
the ESCB”. Raportissa tarkasteltiin useita
vaihtoehtoisia kolmannen vaiheen rahapoli-
tiikan strategioita ja pdddyttiin rahan mas-
rdn kasvulle asetettavaan vdlitavoitteeseen
ja suoraan inflaatiotavoitteeseen. Vaikka ra-
portissa todettiin, ettei tuossa vaiheessa
ollut tarpeellista eikd hyodyllistakddn valita
tiettyd strategiaa, siind lueteltiin monia kes-
keisid osatekijoitd, jotka tulisi katsoa jokai-
sen strategian valttamattomaksi osaksi. N&i-
td osatekijoitd ovat hintavakauteen tahtda-
van perimmdisen tavoitteen ja niiden
tdsmadllisten tavoitteiden selked maarittami-
nen, joihin ndhden EKPJ:n toimintaa voidaan
arvioida; laaja indikaattorimuuttujien valikoi-
ma hintavakauteen liittyvien riskien arvioi-
miseksi; raha-aggregaattien ndkyvd asema
edellyttden, ettd rahan kysyntd euroalueella
on pitkdlld aikavdlilld riittavan vakaa; sekd
vdlineet inflaatiosta ja muista euroalueen
talouden muuttujista tehtdviin ennusteisiin.
Lisdksi kolmannen vaiheen rahapolitiikan
todettiin edellyttavan myos kattavia tietoja
ja analyysimahdollisuuksia, mm. ekonomet-
risid malleja, politiikan mitoituksen tueksi.

Raportin julkaisemisen jdlkeen strategiaa kos-
keva tyo keskittyi EMIssd sen infrastruktuu-
rin valmisteluun, jota tarvitaan rahapolitiikan
pddtoksenteon tueksi valittavasta strategias-
ta riippumatta. Alustava tyd kaynnistyi kol-
mannen vaiheen raha-aggregaattien mada-
rittelemiseksi, EKPl:n ennustemenetelmien
organisatoristen ja metodologisten ndkos-
kohtien valmistelemiseksi ja euroalueen laa-
juisten julkisen talouden indikaattorien ke-
hittdmiseksi. EMIn henkilostd  tyoskenteli
myos lukuisten muiden aiheiden parissa,
kuten inflaation ja inflaatio-odotusten mit-
taaminen, rahoitussektoria kuvaavien muut-
tujien ennusteominaisuudet ja rahan ja luo-
ton kysynnan tutkimukset EU:ssa.

Ekonometrisistd malleista kdynnistettiin mer-
kittava projekti useita maita kdsittavan mak-
rotaloudellisen mallin kehittdmiseksi EKPJ:td
varten, mikd edellytti yhteistyotd EMIn ja
kansallisten keskuspankkien vililla. Vuoden
aikana sovittiin mallin tdsmentdmisestd, ra-
kennettiin tarvittava tietokanta ja aloitettiin
mallin estimointi. Mallin on m&drad olla kay-
t6ssd operationaalisena vélineend vuoden
1998 toisella puoliskolla. EMIssd tyoskennel-
tiin myds sellaisen eurcalueen kattavan
makrotaloudellisen mallin kehittdmiseksi, joka
kuvaisi euroalueen rahapolitiikan keskimaa-
rdisen vdlittymismekanismin yleispiirteet yh-
teenvedonomaisesti. Tdtd euroalueen kat-
tavaa mallia on jo kdytetty ennuste- ja
simulointitarkoituksiin toisen vaiheen koor-
dinointiharjoitusten yhteydessa. Lisdksi EMIn
henkilostd kehitti ja paransi monia tilastolli-
sia ennustevalineitd.

1.2 Yhteisen rahapolitiikan
toteuttaminen

Vilineet ja menetelmdt

Kolmannessa vaiheessa toteutettavan yh-
teisen rahapolitiikan vdlineisiin ja menetel-
miin liittyvan valmistelutydn kasitteiden maa-
rittelyvaihe saatettiin pddtdkseen vuoden
1996 lopussa; sen tuloksena julkaistiin tam-
mikuussa 1997 EMIn raportti - “Yhteinen
rahapolitiikka kolmannessa vaiheessa : Toi-
mintakehikon tdsmentdminen” (“The single
monetary policy in Stage Three - Specifica-
tion of the operational framework™ [ns.
framework-raportti]). Vuoden 1997 alku-
puolella painopiste oli EKPJ:n toimintakehi-
kon teknisen puolen tdsmentdmisessd. Tyon
tuloksena EMI julkaisi syyskuussa 1997 ra-
portin “Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa
vaiheessa : Yleisasiakirja EKPJ:n rahapolitii-
kan vdlineistd ja menettelyistd” (“The single
monetary policy in Stage Three - General
documentation on ESCB monetary policy
instruments and procedures”). Vuoden toi-
sella puoliskolla kaikkien vilineiden ja me-



netelmien, myds lainsdddanndn ja teknisen
infrastruktuurin, yksityiskohtia tdismennettiin
ja EKPl:n tulevan rahapolitiikan toteutuk-
seen tarvittavien EKP:n vilineiden voimaan
saattaminen alkoi. Ty® jatkui vuoden 1998
alkupuolelle. Vuoden 1998 jdlkipuoli kuluu
kolmannessa vaiheessa kdytettdvien mene-
telmien ja jdrjestemien perinpohjaiseen tes-
taamiseen.

EMIn neuvosto on mdaritellyt EKPJ:n kayt-
166N asetettavan rahapolitiikan vélineiston.
EKPJ:n ennakoidaan kdyttdvan pédasiassa
avomarkkinaoperaatioita mutta sen odote-
taan myos tarjoavan kahta maksuvalmius-
jarjestelyd. Valmisteluita tehdddan myos siltd
varalta, ettd EKPJ voi ottaa kayttoon vahim-
mdisvarantojdrjestelman, mikali EKP:n neu-
vosto niin padttds.

Avomarkkinaoperaatiot perustuvat normaa-
listi huutokauppoihin. Ainoastaan suoria
kauppoja ja muuntyyppisid operaatioita, joi-
ta EKPJ kayttdd hienosddtotarkoituksiin, voi-
daan tehdd kahdenvilisesti. Menetelmdt,
aikataulut ja EKPl:n huutokauppakalenteri
on suunniteltu siten, ettd ne vastaavat mah-
dollisimman pitkdlle rahamarkkinaosapuol-
ten vaatimuksia. Useimmissa avomarkkina-
operaatioissa, nimittdin perusrahoitus-
operaatioissa, pitempiaikaisissa rahoitus-
operaatioissa ja mahdollisesti velkapaperei-
den liikkeeseenlaskussa, EKP] kayttdd ns.
vakiohuutokauppoja. Namd kaupat toteu-
tetaan 24 tunnin kuluessa niiden ilmoittami-
sesta. Vakiohuutokauppojen aikataulun mu-
kaan EKPJ ilmoittaa huutokaupan tulokset
suunnilleen kahden tunnin kuluessa siit4,
kun rahoituslaitosten tarjousten jattdmisen
mddrdaika umpeutuu. Hienosddtdoperaa-
tioissa kdytetddn joko kahdenvdlisid operaa-
tioita tai ns. pikahuutokauppoja. Pikahuuto-
kaupat toteutetaan noin tunnin kuluessa
huutokaupan ilmoittamisesta.

Vaikka jasenmaiden kansalliset vapaapdivit
eroavat toisistaan, EKPJ:n sdanndllisille huu-
tokaupoille laaditaan kalenteri, jolla varmis-
tetaan, ettd kaikki euroalueen vastapuolet
voivat aina osallistua EKPJ:n perusrahoitus-

operaatioihin ja pitempiaikaisiin rahoitus-
operaatioihin.

Vakiohuutokauppoihin perustuvien avo-
markkinaoperaatioiden maksu ja toimitus
tapahtuvat normaalisti ensimmadisend kau-
pantekopaivan jdlkeisend pankkipdivand. Sitd
vastoin hienosddtdoperaatioissa maksujen
suorituspdivd on tavallisesti itse kaupante-
kopdivd sen varmistamiseksi, ettd operaa-
tioilla on viliton likviditeettiin kohdistuva
vaikutus. Suorissa kaupoissa ja valuuttaswa-
peissa EKP] noudattaa markkinakdytannon
mukaisia maksujen suorituspdivid. Vaikka
EKPJ pyrkiikin hoitamaan avomarkkinaope-
raatioihinsa liittyvdt maksut ja toimitukset
samanaikaisesti kaikissa jasenmaissa, ei voi-
da sulkea pois mahdollisuutta, ettd avo-
markkinaoperaatioiden suoritusten tarkassa
ajoituksessa pdivan aikana on eroja euro-
alueella kolmannen vaiheen alkaessa kan-
sallisten arvopaperikaupan selvitysjdrjestel-
mien toiminnallisten rajoitteiden takia.

EKPJ:n kahden maksuvalmiusjarjestelyn kayt-
t66n vaikuttavat suuresti pdivan lopetusta
koskevat EKPl:n menettelyt, joilla on erityis-
td merkitystd rahamarkkinoiden toiminnan
kannalta. TARGETIn normaali sulkemisaika
on klo 18.00 EKP:n aikaa. Vastapuolten
kaikki velkapositiot katsotaan tuolloin auto-
maattisesti pyynndiksi saada maksuvalmius-
luottoa. Kansalliset keskuspankit aloittavat
pdivan lopetukseen liittyvdt menettelynsa
klo 1830 EKP:n aikaa. Tdmda on myos
EKPJ:n talletusmahdollisuuden kayttod kos-
kevien pyyntojen takaraja. Pdivdn lopetusta
koskevat menettelyt on suunniteltu vasta-
puolille tarjottavan joustavuuden maksi-
moimiseksi samalla, kun on pyritty huolehti-
maan tarpeesta suorittaa EKPJ:n rahapoliitti-
set tehtavat.

EMI toteuttaa parhaillaan tarvittavia valmiste-
luja, jotta EKPJ:lld on mahdollisuus ottaa va-
himmaisvarantojdrjestelma kayttoon kolman-
nen vaiheen alusta ldhtien. Luonnos EU:n
neuvoston asetukseksi vahimmdaisvarantojdr-
jestelméstd julkaistin EMIn ns. framework-
raportin litteend. Vuoden 1997 aikana EMI
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on kaynyt epavirallisia keskusteluja asetus-
luonnoksesta EU:n rahakomitean kanssa. Kes-
kustelujen tuloksena EKP tekee pian perusta-
misensa jdlkeen EU:n neuvostolle virallisen
esityksen tekstimuutoksista perustamissopi-
muksen artiklan 106 kohdan 6 mukaisesti.
Vahimmdisvarantojdrjestelmd tulisi olemaan
keskiarvoistettu, jolloin vastapuolet voisivat
tasoittaa likviditeetin tilapdisten vaihtelujen vai-
kutuksia pitoajanjakson aikana, jonka kaavail-
laan olevan yksi kuukausi. EMI on ehdottanut,
ettd vahimmdisvarantovaatimusten alaisten lai-
tosten varantopohja médritellddn suhteessa
niiden taseiden velkapuolen eriin. Varanto-
pohjaan voitaisiin sisdllyttdd myds joitakin ta-
seen ulkopuolisista eristd johtuvia vastuita.
Asiaankuuluvat velkaerdt raportoidaan tilas-
tointia varten pitoajanjakson alkua edeltdvan
kalenterikuukauden lopussa. Tama ei merkit-
se sitd, ettd kaikkiin ndihin tase-eriin sovellet-
taisiin varantoprosenttia, vaan ettd ndma olisi-
vat huomioon otettavat ja potentiaaliset vel-
kaerdt, mikdli EKP:n neuvosto pdattdisi ottaa
vdhimmdisvarantojdrjestelman kayttoon.

Hyvidksyttdvdt vastapuolet ja vakuuskelpoiset
arvopaperit

EKP):n vastapuolille ja sen operaatioissa
kdytettdville arvopapereille on mddritelty
yhteiset kelpoisuusvaatimukset.

Mikali vahimmadisvarantojdrjestelma otetaan
kayttoon, kaikki vdhimmadisvarantovelvoit-
teen alaiset laitokset hyvéksytddn vastapuo-
liksi avomarkkinaoperaatioihin ja kahteen
maksuvalmiusjdrjestelyyn. Ellei vahimmadis-
varantojdrjestelmdd kadytetd, on odotetta-
vissa, ettd vastapuolten joukko vastaa suurin
piirtein luottolaitosten mddrad. Ainoastaan
hienosdatooperaatioissa EKP) rajoittuu sup-
peampaan vastapuolijoukkoon selkeiden
tehokkuusndkodkohtien takia. EKPJ:n vasta-
puolten tulee tdyttdd tietyt vakavaraisuu-
teen liittyvdt vaatimukset ja toiminnalliset
edellytykset. Vastapuolten tulee erityisesti
olla taloudellisesti terveelld pohjalla toimivia
laitoksia, joiden vakavaraisuutta valvotaan ja
jotka pystyvat osallistumaan EKPJ:n operaa-

tioihin timan asettamin teknisin ehdoin.

Vakuuskelpoiset arvopaperit luokitellaan
joko ykkds- tai kakkoslistan arvopapereiksi.
Ykkoslista koostuu jdlkimarkkinakelpoisista
velkainstrumenteista, jotka tayttdvdt euro-
alueen laajuiset yhdenmukaiset kelpoisuus-
vaatimukset. Kakkoslista koostuu sellaisista
muista jdlkimarkkinakelpoisista tai ei-jdlki-
markkinakelpoisista arvopapereista, joilla on
erityistd merkitystd kansallisten rahoitusmark-
kinoiden ja pankkijdrjestelmien kannalta ja
joiden kelpoisuusvaatimukset kansalliset kes-
kuspankit mdarittelevat EKP:n asettamien
vahimmadisvaatimusten mukaisesti. Kaikkiin
vakuuskelpoisiin arvopapereihin sovelletaan
tiettyjd riskienhallintamenetelmid. Riskien-
hallintamenetelmat madriteltin vuoden 1997
aikana ottaen huomioon markkinakaytan-
not ja vastaukset EMIn alustaviin ehdotuk-
siin. Ykkoslistan arvopapereiden riskienhal-
lintamenetelmid ovat alkumarginaalit, erityi-
set velkainstrumentin jdljelld olevaan
maturiteettiin ja korkoon perustuvat mark-
kina-arvon aliarvostukset (arvopaperin arvo
lasketaan sen markkina-arvona vdhennetty-
nd tietylld prosenttimddrdllda [haircut]) ja
vakuuksien muutospyynnét, joilla pyritddn
varmistamaan, ettd arvopaperin arvostus
vastaa myonnetyn likviditeetin maarad alku-
marginaalin arvolla lisdttynd. Ne kansalliset
keskuspankit, jotka ovat ottaneet listoilleen
kakkoslistan arvopapereita, tekevdt ehdo-
tukset ndiden arvopapereiden alkumargi-
naalia tdydentdvistd riskienhallintamenetel-
mistd; riskienhallintamenetelmat edellyttd-
vdt EKP:n hyvdksyntdd. EKP) pyrkii
varmistamaan kakkoslistan arvopapereihin
sovellettavien riskienhallintamenetelmien
yhdenmukaisuuden koko euroalueella.

Rahapolitiikan vilineiden kéyttdonoton valmistelu

Koska rahapolitiikkaa tullaan toteuttamaan
hajautetusti siten, ettd EKP suorittaa kah-
denvdlisid hienosddtdoperaatioita ainoastaan
poikkeustilanteissa, kansalliset keskuspankit
ovat vastanneet suurimmaksi osaksi euron
kayttoonottoon liittyvastd valmistelutydsta.



Nykyisin kdytdssd olevat rahapolitiikan véli-
neistot ja menetelmit joudutaan sopeutta-
maan kokonaisuudessaan. EMI vastaa tyén
toteutuksen seurannasta ja projektien ja
kehityksen koordinoinnista.

EMI valvoo erityisesti kunkin keskuspankin
valmisteluja niiden oikeudellisten vaatimus-
ten toteuttamisessa, joita sovelletaan sen
suhteissa rahapolitiikan vastapuoliin. Aineis-
toa valmistellaan yhteisten oikeudellisten
vaatimusten pohjalta, jotta vastapuolten ta-
savertainen kohtelu koko euroalueella voi-
daan varmistaa.

Parhaillaan valmistellaan EKPJ:n sisdistd tie-
toteknistd infrastruktuuria sekd huutokaup-
pojen ettd kahdenvilisten operaatioiden
toteuttamista varten. Huutokauppojen ké-
sittely edellyttdd useita perdkkdisid EKPJin
sisdiseen tiedonkulkuun liittyvid vaiheita, kun
taas kahdenvidlisten operaatioiden kdsittely
perustuu reaaliaikaiseen tietotekniseen jdr-
jestelmddn, joka yhdistdd EKP:n ja kansalliset
keskuspankit.

Tavoitteenaan laatia listat kansallisten kes-
kuspankkien ehdottamista vakuuskelpoisista
arvopapereista ja EKPJ:n rahapoliittisiin ope-
raatioihin hyvdksyttavistd vastapuolista EMI
on luomassa jdrjestelmid, joilla kootaan kaikki
olennaiset tiedot, lasketaan riskienhallinta-
menetelmien parametrit ja mahdollistetaan
saannollinen tietojenvaihto EKPJin sisélla.
Listat sekd yksiloidyistd vakuuskelpoisista ar-
vopapereista, mahdollisesti ilman tiettyjd ei-
markkinakelpoisten arvopapereiden ryhmis,
ettd vdhimmadisvarantovelvoitteen alaisista
laitoksista tulevat olemaan julkisia.

Yksi keskeinen projekti yhteisen rahapolitii-
kan toteuttamisessa on tehokkaan likvidi-
teetinhallintajdrjestelman perustaminen. Jar-
jestelmd edellyttdd kiintedtd pdivittaistd tie-
donkulkua kansallisten keskuspankkien ja
EKP:n valilld sekd likviditeettiennusteiden
laatimista ettd hajautettujen rahapoliittisten
operaatioiden suorittamista varten.
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2 Valuuttapolitiikka

2.1 ERM II

Sekd Ecofin-neuvoston ettd EMIn ty6 koh-
distui vuonna 1997 euroalueen ja muiden
EU:n jdsenvaltioiden viliseen tulevaan va-
luuttapoliittiseen yhteistyéhon niiden suun-
taviivojen pohjalta, jotka EMI oli maaritellyt
Eurooppa-neuvoston joulukuussa 1996 Dub-
linissa pidetylle kokoukselle antamassaan
asiaa koskevassa raportissa. Eurooppa-neu-
voston kesdkuussa 1997 Amsterdamissa pi-
tdma kokous hyvaksyi padtoslauselman uu-
desta, EMUn kolmannessa vaiheessa kdyt-
160N otettavasta valuuttakurssimekanismista.
Samalla EMI on viimeistellyt EKP:n ja tulevan
euroalueen ulkopuolisten kansallisten kes-
kuspankkien vdlisen sopimusluonnoksen
ERM Il:n toimintamenettelyistd. Sopimus-
luonnos esitetddn EKP:n hyvdksyttavaksi sen
perustamisen jdlkeen alkukesdstd 1998. EMI
on my0s jatkanut teknisen infrastruktuurin
kehittdmistd, jotta jarjestelmad olisi toiminta-
valmis 1.1.1999 lukien.

2.2 Valuuttainterventiot ja EKP:n
valuuttavarannon hoito

EKP:n mahdollisten valuuttainterventioiden
toteuttamiseen liittyvd tyo keskittyi vuonna
1997 tarvittavaan toimintakehikkoon ja tie-
tojarjestelmdtukeen liittyviin ndkokohtiin. Par-
haillaan suunnitteilla oleva infrastruktuuri
tarjoaa EKPJlle mahdollisuuden suorittaa
interventioita sekd ERM ll:ssa ettd sen ulko-
puolella.

Valuuttavarannon hoitoon liittyvien EKP:n
strategisten pddtoksentekoprosessien edel-
lyttdmdd tietojarjestelmdtukea, samoin kuin
siihen sisdltyvdd valuuttakurssiriskin, korko-
riskin, luottoriskin ja rahoitusriskin yleisten
operationaalisten  tavoitteiden asetantaa
ollaan parhaillaan kehittdmdssa. Tatd teknis-
td infrastruktuuria kdytetdan EKP:n pddtos-
ten vdlittimiseen kansallisille keskuspankeil-
le, jotka sitten voisivat vastata salkunhoito-

toimista ndiden ohjeiden mukaisesti, kunnes
EKP:n neuvoston pddtss tehddan.

EKPJ:n/EKP:n  perussdannon  artiklan  30. |
mukaan kansalliset keskuspankit siirtavat kol-
mannen vaiheen alkaessa EKP:lle 50:td mil-
jardia euroa vastaavaan mddrddn saakka
valuuttavarantosaamisia. On pyritty 16ytd-
mddn keinoja, joilla helpotettaisiin paatok-
sentekoa varsinaisesti siirrettdvdstd madrds-
td ja varantojen ensimmadisen siirron toteu-
tuksesta. Samoin on alettu valmistella
tdydentdvdd yhteison lainsdddantsd, jonka
perusteella EKP voi EKPJ:n/EKP:n perus-
sddnnon artiklan 30.4 mukaisesti vaatia kan-
sallisia keskuspankkeja toimittamaan enem-
man valuuttavarantosaamisia kuin artiklassa
30.1 asetettu 50 miljardin euron raja edel-
lyttas,

2.3 Ohjeet kansallisten keskus-
pankkien ja jasenvaltioiden
valuuttavarantosaamisiin
liittyviid operaatioita varten

Kansalliset keskuspankit pitavét hallussaan ja
hoitavat valuuttavarantosaamisia, jotka jd4-
vat jdljelle kolmannen vaiheen alussa EKP:lle
suoritetun siirron jdlkeen, mutta EKP kui-
tenkin valvoo ndilld varannoilla suoritettavia
markkinatoimia varmistaakseen euroalueen
yhteisen rahapolitiikan ja valuuttakurssipoli-
tiilkan yhdenmukaisuuden. Samanlainen val-
vonta kohdistuu transaktioihin, joita euro-
alueen jdsenvaltiot suorittavat valuutta-
madrdisilld kdyttovaroillaan. Tdssd yhteydessa
on kehitetty valvontamallia, jonka piiriin
eivat kuulu pelkdstddn keskushallinnot vaan
myos kaikki euroalueen julkiset viranomai-
set. Ndin ollen EKPJ:n/EKP:n perussddnnon
artiklan 31 mukaisesti kansallisten keskus-
pankkien niilld jaljelle jaavilla valuuttavaran-
tosaamisillaan suorittamat valuuttaoperaati-
ot, joiden mddrd ylittdad EKP:n asettaman
kynnyksen, edellyttavdat EKP:n ennakkohy-
vdksyntdd. Samoin jdsenvaltioiden suoritta-



mat markkinatoimet ja muutokset niiden
valuuttamadriisissd kayttdvaroissa edellytta-
vat ennakkoilmoituskadytantod, mikali niiden
mdadrd ylittdd EKP:n asettaman ilmoituskyn-
nyksen. Tdmd menettely antaa EKP:lle mah-
dollisuuden pddttdd tarvittaessa operaatioi-
den toteutustavoista. Jdlkikdteen tapahtu-
van raportoinnin vaatimukset on lisdksi
madritelty sekd euroalueen kansallisille kes-
kuspankeille ettd jdsenvaltioille. EMI on
viimeistellyt kaksi ehdotusluonnosta, jotka
jatetddan EKP:n hyvaksyttavaksi: toinen kdsit-
tdd kansallisten keskuspankkien operaatiot
ja toinen jdsenvaltioiden toimet. Euroopan
komission ja EKP:n vilille muodostettavaa
jarjestelyd on my0os valmisteltu. Jarjestelyn
ilmoitus- ja raportointikdytdnnét mahdollis-
tavat EKP:n tiedonsaannin komission va-
luuttaoperaatioista.

2.4 Euron viitevaluuttakurssit

Vuoden 1997 aikana EMIn tavoitteena on
ollut valmistella menetelmid euron viiteva-
luuttakurssien laskemiseksi ja julkaisemiseksi.
EMI, kansalliset keskuspankit ja EU:n pankki-
ja rahoitusalan liitot pitivdt maaliskuussa
1997 Frankfurtissa kokouksen siirtymavai-
heen kysymyksistd. Tdssd yhteydessa EMI
selvensi ndkemyksiddn useista nakdkohdis-
ta: (1) mieltymystddn “sovittuun” noteeraus-
menetelmddn (ts. | euro = x madrd ulko-
maanvaluuttaa) euron valuuttakurssien maa-
rittdmiseksi, (2) ajatusta siitd, ettd euroalueen
kattavaa virallista EKP:n ja kansalliset keskus-
pankit kasittdvdd noteerausmenettelyd ei
tarvita, ja (3) EKPlin tarvetta laskea ja
julkaista pdivittdin euron viitevaluuttakurssit.
Naitd kysymyksid kdsitellddn parhaillaan edel-
leen euron viitevaluuttakurssien madritta-
miseen kdytettdvdn menetelman aikaansaa-
miseksi ja kurssien julkaisemiseen liittyvien
muiden ndkdkohtien huomioon ottamiseksi.

2.5 Euron peruuttamattomien
muuntokurssien méarittamiseen
kéytettivien kahdenvilisten
kurssien ilmoittaminen
ennakkoon

Eurooppa-neuvoston joulukuussa 1997
Luxemburgissa pitdmé kokous totesi pdatel-
missddn, ettd "euron muuntokurssien mad-
rittdmiseen kdytettdvdat kahdenviliset va-
luuttakurssit ilmoitetaan 3.5.1998 niiden j&-
senvaltioiden osalta, jotka ottavat euron
kayttoon alusta alkaen”. Perustamissopimus
edellyttdd, ettd euron peruuttamattomat
muuntokurssit hyvaksytddn muodollisesti
[.1.1999 komission ehdotuksesta ja EKP:n
kuulemisen jalkeen. Koska muutamat niistd
maista, joiden valuutat (Tanskan kruunu,
Kreikan drakma ja Englannin punta) ovat
mukana ecukorissa, eivat osallistu euroaluee-
seen alusta ldhtien, euroalueeseen osallistu-
vien maiden valuuttojen ja euron vilisid
peruuttamattomia muuntokursseja ei ole
mahdollista ilmoittaa. On kuitenkin ollut
mahdollista ilmoittaa etukiteen euroaluee-
seen osallistuvien maiden valuuttojen kah-
denviliset kurssit, joita kdytetdan 31.12.1998
euron peruuttamattomien muuntokurssien
asettamiseksi.

Euroalueeseen osallistuvien EU:n jasenval-
tioiden ministerien ja keskuspankkien paa-
johtajien, Euroopan komission ja EKP:n edel-
tdjdn, EMIn, yhteisessd 2.5.1998 antamassa
tiedonannossa® tismennetddn, ettd namd
kurssit ovat euroalueen jdsenvaltioiden va-
luuttojen kahdenvalisid ERM-keskuskursseja.
Euron peruuttamattomien muuntokurssien
asettamiseen 31.12.1998 kdytettdvd mene-
telma on valuutta-asiantuntijoiden pdivittai-
nen yhteispuhelu, joka pidetddn klo 11.30
tuona pdivdnd. Taman kdytdnndn mukaises-
ti jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit
ilmoittavat toisilleen puhelinneuvottelussa
valuuttojensa valuuttakurssit Yhdysvaltain
dollariin ndhden, kun ne ovat ensin varmis-
tuneet siitd, ettd kahdenviliset dollarikurs-

¢ Virallinen asiakirja-aineisto on tdmdn vuosikerto-

muksen liitteend.
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sien kautta lasketut kurssit vastaavat ennak-
koon ilmoitettuja kahdenvilisid ERM-kes-
kuskursseja. Euroalueen kansalliset keskus-
pankit ovat tarvittaessa valmiit varmista-
maan vastaavuuden asianmukaisin
markkinatoimin. Seuraavaan vaiheeseen si-
sdltyy lopullisten virallisen ecun valuutta-
kurssien asettaminen EU-valuuttoihin nah-

den kertomalla (tai jakamalla riippuen no-
teerauskdytanndistd) Yhdysvaltain dollarin
ja ecun vdlinen valuuttakurssi niiden vastaa-
villa dollarikursseilla. Neuvosto hyvadksyy vi-
rallisen ecun valuuttakurssit euroalueen jd-
senvaltioiden valuuttoihin ndghden euron
peruuttamattomiksi muuntokursseiksi
[.1.1999 ja siitd lahtien.



3 Tilastot

3.1 Kolmannen vaiheen
tilastovaatimusten toteuttaminen

Perustamissopimus edellyttdd, ettd EMI
suorittaa tilastoinnin valmistelut, joilla mah-
dollistetaan EKPJ:n tehtdvien hoitaminen kol-
mannessa vaiheessa.

Tilastovaatimuksia koskeva asiakirja, ns. to-
teutusohjeet, julkaistiin heindkuussa 1996, ja
pian tdmén jdlkeen kansalliset keskuspankit
alkoivat suunnitella ndiden vaatimusten to-
teuttamista kansallisten pankkiyhdistysten ja
muiden asianosaisten kanssa. Vaatimuksista
esitettiin yhteenveto EMIn vuosikertomuk-
sessa vuodelta 1996, joten niitd toistetaan
tdssd vain tarvittavin osin mydhemman ke-
hityksen taustainformaationa.

Vuosi 1997 kului pitkdlti tilastovaatimusten
toteutukseen ja tarvittaessa yksityiskohtien
tdsmentdmiseen. Jdsenvaltioiden raha-, pank-
ki- ja maksutasetilastoja koskevien asiakirjo-
jen lisdksi EMI julkaisi alustavat luettelot
rahalaitossektorin muodostavista laitoksista.
EMI my6s aloitti epdviralliset keskustelut
kolmannen vaiheen tilastokehikon oikeu-
dellisista nakdkohdista ja mddritteli tarkem-
min huomattavan osan tarvittavasta tieto-
tekniikkainfrastruktuurista.

Raha- ja pankkitilastot

EMIn julkaisussa "European Money and Ban-
king Statistical Methods” (huhtikuu 1997)
kuvataan jdsenvaltioiden raha- ja pankki-
tilastojarjestelmat vuoden 1996 lopun tilan-
teen mukaisina. Toteutusohjeissa esitettyjen
vaatimusten tdyttdminen merkitsee muu-
toksia kaikissa jdsenvaltioissa. Kahdessa vuo-
den 1997 aikana tehdyssd EU:n laajuisessa
seurantaraportissa kirjattiin edistyminen muu-
tosten toteutuksessa. Yleensd muutokset
tehtiin suuremmitta hankaluuksitta. Pank-
kien joidenkin tase-erien alkuperdismaturi-

teetin mukaisen erittelyn kayttéonoton ja
sovitun |5 arkipdivin mddrdajan noudatta-
misen kansallisten tietojen toimittamiseksi
EKP:lle raportoitiin aiheuttaneen joitakin al-
kuvaikeuksia erdissd jdsenvaltioissa.

Rahalaitokset on mddritelty toteutusohjeis-
sa. Rahalaitokset raportoivat kuukausita-
seen ja sitd yksityiskohtaisemmat tiedot nel-
jannesvuosittain, joskin pienet laitokset on
osittain vapautettu raportointivaatimuksista.
Viliaikainen luettelo rahalaitoksista julkais-
tiin syyskuussa 1997. Se koostui pddasiassa
yhteison laissa mddritellyistd luottolaitoksis-
ta, mutta myos tietyistd muista rahalaitos-
mairitelman mukaisista rahoituslaitoksista,
vaikkei siihen tuossa vaiheessa sisdltynyt-
kddn rahamarkkinarahastoja. Viliaikaisen
luettelon tdydennys, joka sisdlsi rahamarkki-
narahastot, julkaistiin joulukuussa 1997.

Lisdtestauksen ja tarkastuksen jdlkeen lopul-
linen versio rahalaitosluettelosta julkaistiin
huhtikuussa 1998. Luettelo késittdd noin
I'l 000 laitosta ja antaa tilastotarkoituksiin
mahdollisimman homogeenisen perusjou-
kon. Se helpottaa kattavan ja yhdenmukai-
sen taseen tuottamista yhteisen rahan alueen
rahaa luovasta sektorista ja tukee muita
tarkeitd tilastollisia sovelluksia, kuten esi-
merkiksi Euroopan kansantalouden tilin-
pitojarjestelmdd (EKT 95). Luetteloa kay-
tetddn myos EKPJn rahapolitikan operaa-
tioiden vastapuolten valinnassa.

Tiiviissd yhteistydssd kansallisten keskuspank-
kien kanssa EMI on valmistellut ohjeet noin
40 asiakohdasta raha- ja pankkitilastojen
laadintaa varten. EMI on myos selventdnyt
raportointivaatimuksia, jotka kansallisten kes-
kuspankkien tulee tdyttdd, koska ne ovat
osa rahalaitossektoria ja vaikuttavat rahata-
louden tilastoihin. Korko- ja arvopaperi-
emissiotilastoissa tullaan toistaiseksi laajasti
kdayttdmddn olemassa olevia tietoldhteita.
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Toteutusohjeet edellyttdvat, ettd ensimmai-
set tiedot, jotka on laadittu sovitulta uudelta
pohjalta, ovat saatavissa kesdkuun 1998
loppua koskevina ja sen jdlkeen kuukausit-
tain; syyskuuhun 1998 mennessa tietoihin
on lisdksi mahdollisimman tarkasti siséllytet-
tdvd tdman mukaiset takautuvat tiedot syys-
kuusta 1997 alkaen. EMI valmistelee myos
kansallisten keskuspankkien avustamana ar-
vioita aikaisemmista ajanjaksoista. Useimpien
jdsenvaltioiden arviot eivat voi olla tasmalli-
sid, koska aikaisempien ajanjaksojen yhden-
mukaistettuja tase-erien luokitteluita ja ul-
komaisten erien maantieteellisid erittelyja,
jotka tarvitaan tulevan yhteisen rahan alueen
aggregaattien virheettomaan laskemiseen,
ei ole saatavissa niin yksityiskohtaisina kuin
edellytetdan.

Maksutasetilastot

EU:n jdsenvaltiot joko ottivat kayttoon IMFin
maksutasekasikirjan 5. laitoksen maddrdykset
vuoden 1997 aikana tai aikovat tehdd sen
vuonna 1998. Yhteisen rahan alueen mak-
sutaseen keskeiset kuukausierdt ovat mah-
dollisimman pitkdlle IMF:n uuden késikirjan
mukaisia. Neljannesvuosittaisen ja vuosittai-
sen maksutaseen (sekd ulkomaista nettova-
rallisuutta koskevan vuosittaisen laskelman)
yksityiskohtaisemmat tiedot ovat IMF:n va-
kioerittelyjen mukaisia. Suuri osa valttamat-
tomastd madritelmien yhdenmukaistamises-
ta toteutuu soveltamisprosessissa.

Toteutusohjeet eivdt juuri sisédlld yksityis-
kohtia johdannaisten tilastollisesta kdsittelys-
td maksutaseessa eivdtkd ulkomaisen net-
tovarallisuuden laskelmasta. Molemmat asiat
olivat EMlssd vuonna 1997 keskeisen tar-
kastelun kohteena. Yhteisen rahan alueen
vaatimukset vastaavat kansainviliselld sopi-
muksella muutettuja kansainvalisid standar-
deja. Joillakin alueilla, erityisesti johdannais-
ten késittelyssd, arvopaperisijoituksissa yleen-
sd ja varantojen arvostuksessa, yhtendisyyden
ja tdydellisen johdonmukaisuuden saavutta-
minen vie kuitenkin jonkin aikaa.

Johdannaiset ja arvopaperisijoitukset aiheut-
tavat jo nyt vaikeuksia joissakin kansallisissa
maksutaseissa. Seurantaraporteissa vaikeu-
deksi on todettu myos oikea-aikaisuus:
ainoastaan yhdeksan jdsenvaltiota kykenisi
noudattamaan kuuden viikon mddrdaikaa
kaikkien keskeisten kuukausierien osalta.
Irlannilla ja Isolla-Britannialla ei ole nykyisin
tdydellistd kuukausittaista maksutasetta;
molemmat edistyivat huomattavasti arvioi-
den tekemisessd vuonna 1997.

Vuotta 1998 koskevat arviot tulevan yhtei-
sen rahan alueen maksutaseen keskeisista
eristd laaditaan erittelemdttd vastapuolia yh-
teisen rahan alueen maissa ja muissa maissa
asuviin, ja ne esitetddn siten kansallisten
maksutaseiden kunkin taloustoimiryhmén
nettosaldojen aggregaatteina. Ensimmainen
laskelma ulkomaisesta varallisuusasemasta
laaditaan myods nettoperusteisesti vuoden
1998 lopun tilanteesta.

Rahoitustilinpito

Toteutusohjeissa todetaan yksityiskohtais-
ten tietojen tarve yhteisen rahan alueen
rahoitustaloustoimista ja -rahoitustaseista tay-
dentdmaddn rahatalouden analyysid ja raha-
politiikan tutkimusta. Asiakirjassa esitetddn,
ettd pitdisi olla mahdollista laatia EKT 95:n
kasitteiston mukainen, melko laaja, joskaan
ei tdydellinen yhteisen rahan alueen tilinpito
raha-, maksutase- ja padomamarkkinatilas-
tojen perusteella ja myos kansallisia rahoi-
tustilinpitotilastoja mahdollisimman laajasti
hyédyntden. Tama tilinpito tulisi laatia nel-
jannesvuosittain, jotta siitd olisi todellista
hyotyd EKP:lle.

Vuonna 1997 EMI totesi, ettid rahoitustilin-
pidon laatiminen neljdannesvuosittain edelld
kuvatulla tavalla oli todellakin mahdollista, ja
aloitti sen suunnittelutyon.

Rahoitustilinpito, kuten maksutasekin, kuu-
luu alueeseen, josta komission (Eurostat) ja
EMIn on sovittu vastaavan yhteisesti Euroo-
pan tasolla. Yhteisvastuuta kisitellddn sup-



peasti tilastoinnin jarjestdmistd koskevan koh-
dan 3.2 yhteydessd.

Muut talous- ja rahoitustilastot

Toteutusohjeissa todetaan julkisen talouden
rahoitusta koskevien tilastojen tarve, koska
namd tilastot mittaavat olennaisia vaikutuk-
sia rahataloudellisiin oloihin. Hinta- ja kus-
tannustilastoja tarvitaan, koska ne liittyvat
suoraan EKPJin ensisijaiseen vastuuseen vyl-
lapitdd hintavakautta. Laaja taloustilastojen
valikoima (kysynndn komponenteista, tuo-
tannosta, tydmarkkinoista jne.) taas tarvi-
taan rahapolitiikan harjoittamisen ja valuut-
taoperaatioiden edellytyksend.

Kaikista ndistd tilastoista vastaa komissio (Eu-
rostat), ja EMIn osallistuminen niiden kehittd-
miseen perustuu sen intressiin ndiden tilasto-
jen keskeisend kdyttdjand. Vuonna 1997 teh-
tin edelleen paljon tyotd julkisen talouden
alijadma- ja velkatilastojen kdsittelyn yhden-
mukaistamiseksi, jotta tiedot olisivat vertailu-
kelpoisia perustamissopimuksen artiklan 109 j
mukaisen ldhentymisen arvioimiseksi. Maalis-
kuussa 1997 komissio julkaisi ensimmadiset
EUin kattavat yhdenmukaistetut kuluttajahin-
tatilastot. Nama euroalueen kattavaksi aggre-
gaatiksi yhdistetyt tilastot muodostavat toden-
nakoisesti EKP:n seuraamien hintojen padasial-
lisen mittarin.

EU:n jasenvaltioita sitoo oikeudellinen vel-
voite toteuttaa EKT 95:n vaatimukset vuo-
den 1999 kevddstd ldhtien. Vaikka joillekin
jdsenvaltioille on mydnnetty oikeus olla
noudattamatta EKT 95:td kaikilta osilta,
tdmad vaihe merkitsee kansantalouden tilin-
pitotilaston yhdenmukaistamisen lisddntymis-
td. Tdhdn tavoitteeseen tdhtddva valmiste-
luty® eteni vuoden 1997 aikana. Lisdksi EMI
on vahvasti tukenut komission aloitetta yh-
denmukaistaa tarpeelliseksi katsottavassa
mdadrin laajan suhdannetilastoaineiston jul-
kaisutiheyttd, oikea-aikaisuutta ja kattavuut-
ta. EUin neuvosto on dskettdin sddtanyt
asetuksen lyhyen aikavilin tilastoista. Hank-
keen tdysimittainen toteutuminen vaatii kui-

tenkin jonkin verran aikaa, silld asetuksessa
sallitaan toteutuksen viivdstymiset viiteen
vuoteen saakka. Talld vdlin kansallisten tie-
tojen saatavuutta pyritddn kiirehtimaan.

3.2 Tilastoinnin jéirjestiminen
Euroopan tasolla

EMIn vuosikertomuksissa vuosilta 1995 ja
1996 on todettu komission (Eurostat) ja
EMIn sopima vastuunjako tilastoista. Tahdn
kuuluu yhteinen vastuu maksutasetilastoista
ja rahoitustilinpidosta.

Vuoden 1997 aikana nditd lohkoja koske-
vaa vastuunjakoa pohdittiin edelleen. Mak-
sutaseiden osalta on esitetty, ettd komission
(Eurostat) tulisi koota suurin osa vaihtota-
seen ja padomataseen (uusi terminologia)
tiedoista, kun taas EKP:n odotetaan kokoa-
van rahoitustaseen (uusi terminologia) ja
vaihtotaseen pddomankorvauksia koskevat
tiedot. Ottaen huomioon komission asian-
tuntemuksen ja sen, ettd se kdyttdd tietoja
tiettyihin politiikkatarkoituksiin, molemmat
instituutiot osallistuvat suorien sijoitusten
tilastojen laadintaan. Tietojen yhteistd julkai-
semista kaavaillaan. Téllainen jarjestely kos-
kee neljdnnesvuosittaisia ja vuosittaisia mak-
sutasetietoja; EKP:n odotetaan vastaavan
yksin keskeisten erien kuukausitilaston laa-
dinnasta.

Rahoitustilinpidon laadintatiheydelle EKT
95:ssd asetettu oikeudellinen vaatimus on
vuositilaston tuottaminen. EMI, ja vastaisuu-
dessa EKP, vastaa yhteisen rahan alueeseen
littyvan neljannesvuosittaisen rahoitustilin-
pidon kehittdmisestd edelld kuvatun ldhes-
tymistavan mukaisesti ja seuraa yhdessd
komission (Eurostat) kanssa EKT 95:n to-
teutusta rahoitustilinpidon osalta.

EMI, ja tuleva EKP, jatkaa tiivistd yhteistydtd
komission (Eurostat) kanssa kaikissa tilasto-
asioissa, joissa niilld on yhteinen intressi.
EKP:n ja komission vastuunjako tilastoista
Euroopan tasolla joudutaan sopimaan viral-
lisesti EKP:n perustamisen jdlkeen.

49



50

3.3 Oikeudelliset niakokohdat

EU:n neuvoston asetusluonnos EKP:n tilas-
totietojen kokoamisesta julkaistiin tammi-
kuussa 1997 EMIn raportissa “Yhteinen ra-
hapolitiikka kolmannessa vaiheessa : Toi-
mintakehikon tdsmentdminen”.

Vuoden 1997 aikana EMI on kdynyt asetus-
luonnoksesta epavirallisia keskusteluja EU:n
rahakomitean ad hoc -ryhmén kanssa. EU:n
korkean tason tilastokomiteat ovat myos
kommentoineet sitd. EKP esittdd pian pe-
rustamisensa jdlkeen tekstimuutokset viralli-
sesti EU:n neuvostolle perustamissopimuk-
sen artiklan 106 kohdan 6 mukaisesti.

Toteuttaaksen tdmdn EU:n neuvoston ase-
tuksen tilastotietojen kokoamisesta EKP jou-
tuu laatimaan oikeudellisia asiakirjoja perus-
sdannon artiklan 34 mukaisesti.

3.4 Tietojirjestelmien
infrastruktuuri

Suunnitelma EKPJ:n elektronisesta tiedon-
siirtojarjestelmdstd saatiin oleellisilta osiltaan
padtokseen kesddn 1997 mennessd. Vuo-
den 1997 loppuun mennessd toteutus oli jo
edistynyt siind maddrin, ettd ensimmadiset
elektroniset testisiirrot voitiin tehdd tammi-
kuussa 1998. Jarjestelmadssa kaytetdan GES-
MES-CB-sanomamuotoa, joka yleensd so-
veltuu tilastollisten tietojen vaihtoon aika-
sarjoina. Se otetaan todenndkoisesti laajaan
kayttoon kansainvdlisten organisaatioiden
vdlisessd tilastojen siirrossa.

Vuonna 1997 EMI alkoi valmistella myos
sisdisid jarjestelmidadn, jotta ne voisivat ottaa
vastaan, kasitelld ja varastoida sellaisia suuria
tilastotietomaarid, joita EKP joutuu kisittele-
madadn kolmannessa vaiheessa.



4 Maksujarjestelmat

4.1 TARGET-jirjestelmi

Syyskuussa 1997 EMI julkaisi kertomuksen
“Second progress report on the TARGET
(Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer) pro-
ject”.” Raportissa kerrottiin jarjestelman or-
ganisoinnin ja toteutuksen edistymisestd.
Siind kdsiteltiin pddasiassa seuraavia kysy-
myksid: |) aukioloaika, 2) hinnoittelupolitii-
kat, 3) pdivansisdisen maksuvalmiusluoton
mydntdminen euroalueen ulkopuolisille kan-
sallisille keskuspankeille, 4) EKP:n asema
TARGETissa ja 5) TARGETIn toteutus.

TARGETINn aukiolosta voidaan todeta, ettd
joulupdivd ja uudenvuodenpdivd ovat TAR-
GETissa ainoat kaksi yhteistd vapaapdivdd
lauantai- ja sunnuntaipdivien lisdksi. TAR-
GET-jdrjestelmd on avoinna kaikkina muina
pdiving, vaikka kansalliset keskuspankit voi-
vat vapaasti sulkea kotimaiset jdrjestelmansd
kansallisina vapaapdivind lain tai pankkisek-
torin vaatimusten mukaisesti. Jos vahintdan
kaksi reaaliaikaista bruttomaksujdrjestelmaa
(RTGS) on avoinna, jdrjestelmien vdlinen
kytkentdverkosto pysyy myds avoinna. TAR-
GETin aukiolopaivistd vuonna 1999 julkais-
taan elokuussa 1998 kalenteri (jossa on
mukana lista kansallisten RTGS-jdrjestel-
mien kiinniolopdivistd). Lisdksi on sovittu,
ettd TARGETIn normaalit aukioloajat ovat
7.00-18.00 EKP:n aikaa, ts. EKP:n sijaintipai-
kan aikaa.

Maidenvilisistda TARGET-transaktioista pe-
rittdvien palvelumaksujen tarkasta tasosta
paattdd EKP:n neuvosto. Palvelumaksun
otaksutaan asettuvan ldhelle aikaisemmin
ilmoitetun 1,50 ja 3,00 euron vdlin alarajaa.
Lisdksi voidaan odottaa volyymiin perustu-
vaa hinnoittelun eriytymistd, minkd perus-
teella TARGETIa paljon kadyttavien osallistu-
jien keskimddrdinen kayttdjdkustannus jdisi
hyvinkin alle 1,50 euron.

EMIn neuvoston joulukuussa 1996° teke-
man pddtdksen mukaisesti valmisteltavana
on kolme menetelmis, joilla pyritddn estd-
mddn pdivdnsisdisen luoton muuttuminen
yon vli -luotoksi, silloin kun euroalueen
kansalliset keskuspankit mydntdvat tdtd luot-
toa euroalueen ulkopuolisille kansallisille kes-
kuspankeille.

Nimai kolme menetelmdid ovat seuraavat:

s Menetelmd |: yon yli -luottojen korkeat
sakkokorot (joita tdydennetddn muilla
kuin rahasanktioilla) ja aikaiset katkaisu-
ajat sekd euroalueen ettd sen ulkopuo-
listen maiden asiakasmaksuille.”

m Menetelmd 2. euroalueen kansallisten
keskuspankkien euroalueen ulkopuolisil-
le kansallisille keskuspankeille myonta-
mien pdivansisdisten luottojen limiitit
(mahdollisesti nolla).

m  Menetelmd 3: euroalueen ulkopuolisten
TARGET-osallistujien (kansalliset keskus-
pankit ja luottolaitokset) operaatioiden
aikaisemmat katkaisuajat. Tdssd tapauk-
sessa aikaisempia katkaisuaikoja ei sovel-
lettaisi euroalueen ulkopuolisten kansal-
listen keskuspankkien maksujen kasitte-
lyyn vaan niiden euromddrdisen
pdivansisdisen luoton kayttoon.

Lopullisen pddtoksen ndistd kysymyksistd
tekee EKP:n neuvosto.

7 Pdivitetty versio alun perin elokuussa 1996 julkais-

tuista teknisistd liitteistd (kytkentdverkoston erit-
telyt, tietosanakirja ja yksityiskohtaiset tiedot TAR-
GETissa toimivien RTGS-jdrjestelmien yhteisistd
vahimmdisominaisuuksista) ja pdivan lopetukseen
littyvid menettelyjd koskeva tekninen lisdliite saa-
tettiin osapuolten kdyttdon.

8  EMIn kertomus “Yhteinen rahapolitiikka kolman-

nessa vaiheessa : Toimintakehikon tdsmentdmi-

nen”, joka julkaistiin tammikuussa 1997.

Kaikissa kolmessa menetelmdssd kdytetddn asia-

kasmaksujen aikaisia katkaisuaikoja.
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EKP litetddn TARGETIin sen oman maksu-
mekanismin (EKP:n maksumekanismi, ECB
payment mechanism eli EPM) vilityksellg,
jonka kautta se suorittaa seuraavia tehtavia:

m pitdd tilejd institutionaalisten asiakkaiden-
sa (lukuun ottamatta luottolaitoksia) puo-
lesta

m kisittelee omia ja asiakkaidensa maksuja

m tuottaa maksupalveluita maidenvdlisten
suurten maksujen nettomaksujdrjestel-
mille.

Lisaksi EKP suorittaa TARGET-jdrjestelmadn
littyvid pdivan lopetustehtdvid ja mahdolli-
sesti muita valvontatoimenpiteita.

TARGET-jdrjestelmdn testaus- ja toteutus-
aikataulun mukaisesti kansallisten keskus-
pankkien ja EMIn/EKP:n on vietdva paatok-
seen seuraavat kolmentyyppiset testaukset
ennen kuin ne voivat aloittaa kytkentdver-
kosto-/RTGS-komponenttiensa siirron (vuo-
den 1998 lopulla) TARGET-tuotantoon:
(1) staattiset ja dynaamiset testit, (2) mo-
nenkeskiset testit ja (3) simulointitestit. Kaikki
kansalliset keskuspankit olivat aloittaneet
staattisen testauksen huhtikuuhun 1998
mennessd. Neljassdtoista RTGS-jdrjestelmas-
sd staattiset testaukset on jo tehty, kahdes-
satoista dynaamiset testaukset ja neljdssd
my®s monenkeskiset testaukset on jo saatu
loppuun.

Esite, jossa on yleiskuvaus TARGET-jdrjes-
telmastd, julkaistiin toukokuussa 1998.

4.2 Arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmit

Vuoden 1997 valmisteluty&ssa oli kaksi pad-
asiaa: EKPJ:n luotto-operaatioissa kdytettd-
ville arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmille
asetettavat vaatimukset ja lyhytaikaisten rat-
kaisujen toteuttaminen vakuuksien maiden-
vdlisessd kaytossd.

EKPJ:n luotto-operaatioissa kdytettdvien
arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmien
vaatimukset

EMI ja EUn kansalliset keskuspankit ovat
tutkineet niiden arvopapereiden selvitysme-
netelmid, jotka hyvaksytdan vakuudeksi EKPJ:n
rahapoliittisissa ja maksujdrjestelmdoperaa-
tioissa. Erityisesti EKPJ:n luotto-operaatiot on
toteutettava kdyttden menetelmid, jotka
(1) estdvdt kansallisia keskuspankkeja otta-
masta rahapoliittisissa operaatioissaan tarkoi-
tuksettomia riskejd ja (2) varmistavat saman
turvallisuustason kaikille Euroopan unionissa
suoritettaville kansallisten keskuspankkien ope-
raatioille. Taltd pohjalta EMI on luonnostellut
yhdeksdn perusvaatimusta, joihin ndhden
EKPJ:n rahapoliittisten ja pdivansisdistd luottoa
koskevien operaatioiden selvityksessd kdytet-
tdvien arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmien
luotettavuutta arvioidaan.

Vaatimuksia ja niihin liittyvid selvityksid kasi-
tellddn EMIn raportissa “‘Standards for the
use of Securities Settlement Systems in
ESCB credit operations”, joka julkaistiin
8.1.1998. Vaatimukset kattavat kolme kes-
keistd aluetta: oikeudelliset asiat, toimitus- ja
omaisuudenhoitoriskit ja operationaaliset
kysymykset.

Ensimmaisessd vaatimuksessa todetaan, ettd
kaikkien arvopaperikaupan selvitysjdrjestel-
mien ja niiden vdlisten kytkentojen tulee
toimia terveeltd oikeudelliselta pohjalta, mil-
|4 varmistetaan, ettd sekd maksujen suoritus
ettd arvopapereiden siirto ovat lopullisia ja
ettd EKP:n ja kansallisten keskuspankkien
oikeudet ndissd jdrjestelmissd niiden lukuun
siirrettaviin tai sdilytettdviin arvopapereihin
on riittdvdssd madrin suojattu. Toisella vaati-
muksella pyritddn varmistamaan, ettd selvi-
tyksen kdteistransaktio suoritetaan keskus-
pankkirahalla. Kolmannessa vaatimuksessa
keskitytddn sdilytettavan vakuuden turvalli-
suuteen ja todetaan, ettd arvopaperikaupan
selvitysjdrjestelmilld tulee olla riittavat mah-
dollisuudet suojata kansallisia keskuspank-
keja omaisuudenhoitoriskeiltd esimerkiksi
kdytettdessd ulkopuolisia sdilyttdjid.



Vaatimukset 4-6 edellyttdvat, ettd (1) kaik-
kia arvopaperikaupan selvitysjarjestelmid saa-
telee ja/tai valvoo toimivaltainen viranomai-
nen, ettd (2) osallistujat ovat tietoisia jdrjes-
telmien kdytén riskeistd ja osallistumis-
ehdoista ja ettd (3) asianmukaiset riskien-
hallintamenetelmit toteutetaan yhden tai
useamman osallistujan laiminlydnnin  vai-
kutuksista selvidmiseksi.

Seitsemds vaatimus liittyy arvopapereiden lo-
pulliseen selvitykseen pdivansisdisesti, minka
tulee olla mahdollista EMUn kolmannen vai-
heen alusta ldhtien. Ensimmdisend vaiheena
arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmien tulee
varmistaa EKPJ:n luotto-operaatioiden lopulli-
nen selvitys pdivansisdisesti. Tdhdn voitaisiin
pddstd erilaisin operationaalisin keinoin, joita
ovat esimerkiksi |) arvopaperitransaktioiden
RTGS-jdrjestelmdt, 2) arvopaperikaupan net-
tomaksujdrjestelmat, jotka mahdollistavat useita
kasittelykierroksia pdivan aikana, 3) arvopape-
reiden ennakkotalletus (myos ennakkopant-
taus) kansallisessa keskuspankissa pidettaville
operatiivisille sdilytystileille tai 4) arvopaperei-
den péivansisdinen toimitus maksutta. Kansalli-
sille keskuspankeille jatetddn vapaus valita
ndistd neljdstd vaihtoehdosta olemassa ole-
vien infrastruktuuriensa perusteella. Pitkdn
aikavdlin tavoitteena on, ettd EKPn tulee
voida selvittdd luotto-operaationsa kaikissa
arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmissa reaali-
aikaisesti toimitus maksua vastaan -periaat-
teella.

Kahdeksannessa vaatimuksessa suositellaan
TARGET-jdrjestelmdn kanssa yhdenmukai-
sia aukioloaikoja ja -péivid.

Yhdeksdnnessd vaatimuksessa teknisiltd jar-
jestelmiltd edellytetdan riittavad toiminnallis-
ta luotettavuutta ja riittavid varajdrjestelmis.

Arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmien
tulee tdyttdd kaikki raportissa esitetyt
vaatimukset |.1.1999 mennessa lukuun ot-
tamatta vaatimusta reaaliaikaisesta toimitus
maksua vastaan -periaatteella tapahtuvasta
selvityksestd (7. vaatimus), joka tulee to-
teuttaa 1.1.2002 mennessa.

Arvioinnin perusteella EKP julkaisee syys-
kuussa 1998 listan EKPJ:n luotto-operaatiois-
sa kdytettavistd arvopaperikaupan selvitys-
jdrjestelmista.

Vakuuksien maidenvilisen kdyton mallit EMUn
kolmannessa vaiheessa

EMIn neuvosto pddtti heindkuussa 1997
ottaa kdyttoon kirjeenvaihtajakeskuspankki-
mallin vdliaikaisesti ennen tarkoituksenmu-
kaisten yhteyksien perustamista arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelmien vilille helpot-
taakseen vakuuksien maidenvadlistd kdyttod
EKPJ:n operaatioissa (rahapoliittiset ja pai-
vansisdistd luottoa koskevat operaatiot). Kir-
jeenvaihtajakeskuspankkimallissa likviditeetin
myontdd kotimaan keskuspankki ulkomai-
sella arvopaperitililld sdilytettdvan vakuuden
perusteella.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin peruspe-
riaatteena on, ettd kukin kansallinen keskus-
pankki toimii kirjeenvaihtajapankkina (arvo-
papereiden toimitusta varten) toisen kan-
sallisen keskuspankin pyynndéstd. Kunkin
kansallisen keskuspankin on ndin ollen vilt-
tdmatontd avata jokaiselle muulle kansalli-
selle keskuspankille arvopaperitili. Halutes-
saan hankkia luottoa EKPJ:n vastapuoli (maas-
sa A) esittdd luottopyynndn kotimaan
keskuspankille (kansallinen keskuspankki A)
ja tarjoaa vakuutta. Siind tapauksessa, ettd
vakuus on toisessa maassa (maassa B),
vastapuoli jdrjestdd vakuuden toimituksen
(tdhdn vaiheeseen saattaa liittyd omaisuu-
denhoitaja) tai muutoin siirtdd sen madratyl-
le arvopaperitilille, jota pidetddan maan B
keskuspankissa (kansallinen keskuspankki B).
Kansallinen keskuspankki A pyytad kansalli-
selta keskuspankilta B ilmoitusta vakuuden
toimittamisesta ja heti vastaanotettuaan vah-
vistuksen vakuuden lopullisesta, peruutta-
mattomasta toimituksesta kansallinen kes-
kuspankki A myontdd luoton vastapuolelle.
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5 Eurosetelien valmistelu

EMIn neuvoston joulukuussa 1996 (ks. EMIn
vuosikertomus 1996, luku lI, kohta 5) valit-
semista eurosetelien luonnoksista kehitet-
tiin lopulliset mallit vuoden 1997 aikana.
Seteleiden tarkistetut ulkoasumallit julkistet-
tiin heindkuussa 1997. Nama kuvat muo-
dostavat pohjan esivalmistelulle, jonka yhtey-
dessd mallit muunnetaan painolaatoiksi vuo-
den 1998 ensimmidiselld puoliskolla. Valittuja
seteliluonnoksia muutettiin lukuisten eri vaa-
timusten tdyttdmiseksi. Ensinndkin arkkiteh-
toniset piirteet (portit, ikkunat ja sillat) kdy-
tiin [dpi sen varmistamiseksi, ettd ne edustai-
sivat oikeita aikakausia kuitenkaan
edustamatta mitddn tiettyja rakennelmia.
Myos setelien takasivulla olevaa Euroopan
karttaa tarkistettin ja korjattiin, jotta se
antaisi asianmukaisen kuvan maanosastam-
me. Toiseksi seteleihin sisdllytettiin joukko
aitoustekijoitd, joista toiset on tarkoitettu
suuren Yleisdn tarpeisiin ja toiset aitous-
kontrolliin setelien lajittelu- ja kdsittelyko-
neissa. Lisdksi varmistettiin, ettd setelit pys-
tytddn tuottamaan menestyksekkddsti, ja
erityisesti, ettd EU:n setelipainojen erilaisilla
koneilla pystytddn saamaan aikaan setelei-
den identtinen ulkoasu. Seteleiden tekniset
ominaisuudet viimeisteltiin noudattaen EMIn
neuvoston pdatostd, ettd kaikkien euroaluee-
seen osallistuvien jdsenvaltioiden keskus-
pankkien liikkeeseen laskemia seteleitd
nykyisin painavien setelipainojen tulee olla
mukana eurosetelien tuotannossa.

Jotta mahdolliset ongelmat pystyttdisiin tun-
nistamaan riittdvan aikaisessa vaiheessa, kaikki
eurosetelien tuotannossa kadytettavdt tek-
niikat testattiin vuonna 1997 testisetelipro-
jektin yhteydessd. Kymmenen setelipainoa
ja kahdeksan paperitehdasta osallistui Idhes
kaikki aitoustekijdt sisdltdneen eurosetelien
prototyypin tuottamiseen. Testiseteliprojekti
osoitti, ettd kaikkien osallistuneiden seteli-
painojen tulisi pystyd tuottamaan kaikki ar-
voltaan erilaiset eurosetelit yhtaldisin laatus-
tandardein ja ulkoasultaan identtisind. Vuo-
den 1998 syksylld suoritetaan viimeiset

muutokset huomioon ottava nollatuotanto-
ajo ennen massatuotannon aloittamista vuo-
den 1999 alkupuolella.

Ennen liikkeeseenlaskupdivda 1.1.2002 pai-
nettavien euroseteleiden mddrddan vaikut-
taa kaksi seikkaa: ensinndkin osallistuvissa
maissa liikkeessd olevien kansallisten setelei-
den korvaamiseksi tarvittavien seteleiden
maadrd ja toiseksi logistiset varastot, jotka
ovat vilttamittomia setelien kitkattoman
vaihtoprosessin varmistamiseksi. Nykyisten
arvioiden perusteella euroalueeseen alusta
lahtien osallistuvat EU:n jdsenvaltiot tarvit-
sevat yhteensd yli 12 miljardia setelid. Ar-
vioita pdivitetddn vuosittain.

EMI on myos aloittamassa eurosetelien
oikeudellisen suojan valmistelutyén. EMIn
neuvosto on jo sopinut copyright-suojasta
siten, ettd euroseteleissa tulee esiintyd sym-
boli ©. Lisdndkokohtiin, jotka ovat tdssad
yhteydessa vield pohdittavina, kuuluvat mm.
tarve yhdenmukaistaa sdannot, jotka liitty-
vdt euroseteleiden kdyttoon esim. mainon-
nassa, ja euroalueen yhdenmukaiset sdan-
n&t vahingoittuneiden seteleiden lunastami-
sesta ja euroseteleiden vddrentdmisen
ehkdisemisessd ja rankaisemisessa kdytettd-
vistd keinoista.

Tehostaakseen setelividrenndsten ehkdise-
mistd EMIn neuvosto on sopinut yhteisen
tutkimuskeskuksen ja sellaisen tietokannan
perustamisesta, johon tallennetaan kaikki
tekniset tiedot eurosetelivdarennoksistd.

Euroseteleiden ja -kolikkojen liikkeeseen-
laskupdivdksi on asetettu I.1.2002 (lisdtieto-
ja kohdassa 10). Eurooppalaisten liittojen ja
yhdistysten kanssa on kadyty alustavia kes-
kusteluja rinnakkaiskadyttdajan optimaalises-
ta pituudesta ja teknisistd yksityiskohdista
kaikissa maissa (Tanskaa lukuun ottamatta)
sekd EMlssd. Valtiovarainministeriot, raha-
pajat, kansalliset keskuspankit, kuluttaja- ja
vdhittdiskaupan organisaatiot seka lilkepan-



kit ovat olleet mukana kansallisen tason
keskusteluissa.

Yleisesti siirtymdkauden halutaan kiteisen
rahan puolella olevan melko nopea el
lyhyempi kuin Eurooppa-neuvoston joulu-
kuussa 1995 Madridissa pidetyn kokouksen
siirtymdskenaariossa hyvdksytty enintddn
kuuden kuukauden ajanjakso. Kiteisen siir-
tymédkauden tdsmdllinen pituus ja ehdot
yleisen aikataulun puitteissa jaavdt jdsenval-
tioiden pddtettdviksi. EKP tarjoaa edelleen-
kin keskustelufoorumin mielipiteiden vaih-
dolle erityisesti kansallisten keskuspankkien
valilld siitd, miten kdteisrahan vaihdon logis-
tilkkaa tulisi valmistella kansallisella tasolla.
Eurosetelien ja -kolikkojen varastoiminen
ennen liikkeeseenlaskupdivdd on olennai-
nen osa tdtd keskustelua. Muut keskeiset
nakokohdat liittyvdt kansallisten rahojen fyy-
siseen vaihtoon euroseteleiksi ja -kolikoiksi,
pankki- ja muiden raha-automaattien val-
misteluun ja euroseteleiden ja -kolikkojen
jakeluun yleisolle vahittdiskaupan kautta.

EMI on myds jatkanut valmisteluty&tddn
kolmannen vaiheen kolmen ensimmadisen
vuoden osalta, jona aikana ainoastaan kan-
salliset setelit ja kolikot ovat liikkeessd. EKP):n/
EKP:n perussddnnon artiklassa 52 sddde-
tddn, ettd “Vaihtokurssien lopullisen kiinnit-
tdmisen jdlkeen EKP:n neuvosto toteuttaa
tarvittavat toimenpiteet sen varmistamisek-
si, ettd kansalliset keskuspankit vaihtavat
vastaavaan pariarvoon niiden valuuttojen
setelit, joiden vaihtokurssit on lopullisesti
kiinnitetty.” T&ltd pohjalta onkin alustavasti
sovittu kansallisten setelien vaihtamisen
ja kotiuttamisen menetelmistd vuosina
1999-2002. Tamad sopimus velvoittaa euro-
alueeseen osallistuvien jdsenvaltioiden

kansallisten keskuspankkien enemmiston
toteuttamaan seuraavat kolme toimenpi-
dettd vuosina 1999-2002:

®  Ensinndkin tukkutransaktioissa sopimuk-
sen osapuolina olevat kansalliset keskus-
pankit varmistavat, ettd vdhintddn yksi
niiden toimipaikoista joko vaihtaa euro-
alueen ei-kansallisia seteleitd kansallisiin
seteleihin tai hyvittdd ne tilille; namd
setelit kotiutetaan ne liikkeeseen laske-
neeseen kansalliseen keskuspankkiin.

m  Toiseksi vahittdistransaktioissa euroalueen
ei-kansallisten setelien vaihto kansallisiin
seteleihin asianomaisissa kansallisissa
keskuspankeissa on maksutonta suurelle
yleisolle.

1 Kolmanneksi kotiutettaessa kansalliset se-
telit ne liikkeeseen laskeneeseen kes-
kuspankkiin keskuspankit tarjoavat ilmai-
sen kotiutuspalvelun, elleivdt ne jo peri
palvelumaksua liikepankeilta kansallisten
setelien palautuksista.

Likepankit ja valuutanvaihtotoimistot - vaik-
kei niitd sidokaan perussaannon artikla 52 -
ovat euron kdyttoonottoa koskevan neu-
voston asetuksen mukaisesti kuitenkin vel-
vollisia kdyttdmaan kiinteitd muuntokursseja
vaihtaessaan euroalueeseen osallistuvien
maiden kansallisia seteleitd (asetus hyvdk-
syttiin 3.5.1998). Liikepankit ja valuutanvaih-
totoimistot ovat myods velvollisia ndyttd-
mddn kdsittelymaksunsa selkedsti ja avoi-
mesti kuten on tdhdennetty komission
15.4.1998 pdivdtyssd suosituksessa euroon
muuntamisen yhteydessd syntyvistd pankki-
kuluista.
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6 Kirjanpitoasiat

EKPJ:ssd kdytettavien kirjanpitoperiaatteiden
ja -tekniikoiden médrittely saatiin suurelta
osin pddtokseen vuonna 1997. Perussdan-
nostod kdytetddn EKPJin sisdiseen ja ulkoi-
seen raportointiin ja silld varmistetaan, ettd
likviditeetin hallinnan ja tilastoinnin vaati-
mukset tdytetdadn. EMIn neuvoston vuonna
1996 hyvdksymid kirjanpitoperiaatteita laa-
jennettiin kehittamalld kirjanpitotekniikat nii-
td saamis- ja velkaerid varten, jotka ovat
merkittavid EKPJ:ssa.

My6s kolmanteen vaiheeseen siirtymistd
analysoitiin kirjanpidon ndkokulmasta ja ke-
hitettiin tarvittavat periaatteet ja tekniikat.
Padtavoitteena oli erottaa selkedsti ennen
kolmannen vaiheen alkamista syntyneet voi-
tot ja tappiot (ml. realisoitumattomat) myo-
hemmistd EKPJ:n voitoista ja tappioista. Té-
man takia kansallisten keskuspankkien (ja

EKP:n) saamiset ja velat arvostetaan kol-
mannen vaiheen alussa EKPJ:n sddntdjen
mukaisesti. Alkuarvostuksen yhteydessd mah-
dollisesti syntyvid voittoja tai tappioita sekd
kansallisten keskuspankkien tileilld jo olevia
vastaavanlaisia erid kdsitellddn toisen vai-
heen lopussa voimassa olevien kansallisten
kirjanpitokdytantojen mukaisesti. Euroaluee-
seen osallistuvien valuuttojen vilisten bila-
teraalisten valuuttakurssien peruuttamatto-
masta kiinnittdmisestd syntyvdt voitot ja
tappiot katsotaan realisoituneiksi, koska nii-
hin liittyvdd valuuttakurssiriskid ei kolman-
nen vaiheen alettua endd ole. Tdllaisten
voittojen ja tappioiden kohteluun sovelle-
taan kansallisia kirjanpitoperiaatteita.

Tyd rahoitustulon jakamiseen sovellettavas-
ta menetelmastd jatkuu EKP:n neuvoston
pddtosten valmistelemiseksi.



7 Tietotekniikka- ja tietojarjestelmit

Vuoden 1997 aikana EMI pystyi yhteistyds-
sd kansallisten keskuspankkien kanssa lisdd-
maan merkittavasti panostustaan EKPJ:n lu-
kuisia toimintoja ja rahapoliittisia tehtavid
tukevien tietojdrjestelmien ja tietoliikenneyh-
teyksien toteutuksessa.

EMIn neuvoston marraskuussa 1996 teke-
man pddtoksen mukaisesti lokakuussa 1997
otettiin kdyttoon uusi puhelinneuvottelu- eli
telekonferenssijarjestelmd. Uudessa telekon-
ferenssijdrjestelmdssd voidaan jdrjestdd usei-

ta rinnakkaisia neuvotteluita EKP:n ja kan-
sallisten keskuspankkien valilld. Viisi'® EU:n
ulkopuolista keskuspankkia ja Euroopan ko-
missio on my®&s liitetty jdrjestelmadn. Jdrjes-
telmd tarjoaa padjohtajille ja rahapolitiikan,
valuuttamarkkinoiden sekd maksujdrjestel-
mien asiantuntijoille nopean ja turvallisen
keskustelumahdollisuuden. Telekonferenssi-
jarjestelmd kayttdd tietoverkkoa, jota hyo-
dynnetddn myos useimpien EKPJin tietojdr-
jestelmien tarvitsemassa tiedonvalityksessd.

EKPJ:n tehtavit

Tilasto-
tiedon vaihto

Valuutta-
varannon
hoito
Telekonferenssi-
jarjestelma

ESCB-Net-tietoliikenneverkko

Fyysinen verkko

* TOP-jdrjestelmdd kdytetddn rahapoliittisin avomarkkinaoperaatioihin kuuluvien huutokauppojen toteutuk-

seen, Bl-jdrjestelmdd bilateraalisten valuuttainterventioiden toteutukseen ja ENSD-jdrjestelmdd seurantatie-

tojen vaihtoon.

EMIn neuvosto hyvéksyi toukokuussa 1997
EU:n laajuisen tarjouskilpailun jdlkeen sopi-
muksen EKPJ:in kattavasta tietoliikennever-
kosta. ESCB-Net-tietoliikenneverkko perus-
tuu kansainvilisiin standardeihin ja tarjoaa
EKPJ:n laajuisesti sekd reaaliaikaisia ettd erd-
pohjaisia tiedonsiirto- ja sanomanvdlityspal-
veluita. TARGET-jdrjestelmdd lukuun otta-
matta kaikki EMUn kolmannen vaiheen
edellyttamat EKPJin laajuista tiedonvaihtoa
tarvitsevat sovellukset hyddyntdvat ESCB-
Netid. ESCB-Net on kokonaisuudessaan

toteutettu ja testattu vuoden 1998 touko-
kuuhun mennessa.

Vuoden 1997 aikana useiden EKPJ:n laajuis-
ten sovellusten kehittdmisessd edistyttiin
merkittavdsti. Sovellukset tukevat rahapoliit-
tisten operaatioiden ja valuuttamarkkinainter-
ventioiden toteutusta sekd EKP:n valuutta-

10 Norjan, Sveitsin, Japanin, Kanadan ja Yhdysvaltain
keskuspankit.
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varantojen hoitoa. Sovelluksiin kuuluvat eri-
tyisesti seuraavat: (1) TOP-sovellus, EKPJ:ssd
tarvittava jarjestelmd huutokauppoihin pe-
rustuvien hajautettujen rahapoliittisten avo-
markkinaoperaatioiden suorittamiseksi, (2)
Bl-sovellus, hajautettujen rahapoliittisten
operaatioiden ja bilateraalisten valuutta-
interventioiden toteutukseen tarvittava jar-
jestelmd, (3) ENSD-sovellus, seurantatie-
don siirtdmiseen tarvittava jdrjestelmd, (4)
EKP:n rahapoliittisten pdatdsten valmistelun
edellyttdman tilastotiedon siirtdmiseen tar-
vittava jdrjestelmd ja (5) EKPJ:n valuuttava-
rantojen hajautetun hoidon edellyttdma jar-
jestelmad. Kaikki ndmd sovellukset toteute-
taan vuoden 1998 puolivdliin mennessa.
Vuoden 1998 loppupuoliskon aikana testa-
taan kaikki EKP:n ja kansallisten keskuspank-
kien véliset toiminnot eli seka tyonkulut ettd
jarjestelmat, jotta voidaan turvata EKPJin
toiminnan alkaminen.

EMI ja kansalliset keskuspankit jatkoivat myos
TARGET-jdrjestelmén valmistelua. Vuoden
1997 toisella puoliskolla aloitettiin staattiset
ja dynaamiset testit, joihin osallistui useita
kansallisia keskuspankkeja EMIn ohella. Tes-

tejd varten rakennettiin erityinen testiympé-
ristd, jotta ongelmien esiintymisriski uuden
maksujdrjestelman kdynnistyessd voitaisiin
minimoida. Vuoden 1998 aikana testauksia
jatketaan.

Taatakseen EKPJissd kdytettdavien tietojar-
jestelmien riittdvan turvallisuustason EMIn
neuvosto hyvdksyi EKPJ:n tietojdrjestelmien
turvallisuuspoliittiset linjaukset. Naissd tode-
taan tietojdrjestelmien kehittdmisen, toteu-
tuksen ja kdytdn eri osapuolten vastuu-
alueet. EMIn ja kansallisten keskuspankkien
yhteistyond toteutettavien tieto- ja tietolii-
kennejdrjestelmien turvallisuuden hallinnas-
sa ja suunnittelussa sovelletaan nditd turval-
lisuuspolitilkkan mukaisia yhteisid periaatteita,
rooleja ja vastuita.

Vuoden 1997 kuluessa EMI on kdynnistanyt
lukuisia sisdisid projekteja tavoitteenaan vali-
ta ja toteuttaa tarkoituksenmukaiset tekniik-
kaan liittyvdt ratkaisut ja jarjestelméat EKP:n
toiminnan tueksi. Projekteihin sisdltyvdt toi-
mistojarjestelmat, sisdisen hallinnon jdrjes-
telmat, tilastointijdrjestelmdt ja padtdksen-
teon tukijdrjestelmat.



8 Rahoitusvalvonta ja rahoitusjarjesteiman vakaus

Rahoitusmarkkinoiden toiminnan vakauden
valvonta kuuluu myds EMUn kolmannessa
vaiheessa kansallisten viranomaisten (joko
kansallisen keskuspankin tai keskuspankista
erillisen elimen tai joissakin tapauksissa mo-
lempien) toimivaltaan. Talléin ei my&skddn
muuteta Euroopan unionissa noudatettavia
rahoitusjdrjestelmdn vakauden valvontajdr-
jestelmdn peruslahtokohtia. Nama perustu-
vat keskeisimpien kansallisten sddnnosten
yhdenmukaistamiseen, “kotivaltion valvon-
nan’ periaatteeseen ja valvojien maidenvali-
seen yhteistydhon. Tamédn kohdan viimei-
sessd kappaleessa kdsiteltavan, perustamis-
sopimuksen artiklan |05 kohdassa 4 EKP:lle
mddrdtyn neuvoa-antavan tehtdvdn lisdksi
perustamissopimuksessa ja EKP:n/EKP:n pe-
russddnnossd madratdin EKPJ:lle/EKP:lle
myos tiettyjd luottolaitosten toiminnan va-
kauden valvontaan ja rahoitusjarjestelman
vakauteen liittyvid tehtdvid. Nimenomaiset
viittaukset ndihin tehtdviin ovat seuraavissa
madrdyksissa:

m perustamissopimuksen artiklan 105 koh-
dassa 5, jossa mddrdtddn, ettd EKP:n on
my&tdvaikutettava luottolaitosten toimin-
nan vakauden valvontaan ja rahoitusjdr-
jestelmdn vakauteen liittyvdn toimival-
taisten viranomaisten politikan moitteet-
tomaan harjoittamiseen

m EKPLn/EKP:n perussddnnon artiklan 25
kohdassa I, jossa todetaan, ettd EKP voi
antaa lausuntoja neuvostolle, komissiolle
ja jdsenvaltioiden viranomaisille ja ndma
voivat kuulla sitd luottolaitosten toimin-
nan vakauden valvontaa ja rahoitusjdr-
jestelmdn vakautta koskevan yhteison
lainsddddnndn soveltamisalasta ja sovel-
tamisesta

m perustamissopimuksen artiklan 105 koh-
dassa 6, jonka mukaan EKP:lle voidaan
antaa erityistehtdvid, jotka koskevat luot-
tolaitosten sekd muiden rahoituslaitosten
(paitsi vakuutusyritysten) toiminnan va-

kauden valvontaan liittyvadd politiikkaa.

Ndiden mddrdysten sisdllyttdmistd perusta-
missopimukseen ja EKPJ:n/EKP:n perussian-
t66n perusteltiin yleisesti kolmella syylld.
Ensinndkin EKPJ seuraa kokonaistaloudelli-
sen toimintansa yhteydessd rahoitusmarkki-
noiden ja -laitosten kehityst4, ja siksi silld on
kdytettdvissdadn valvontatehtdvdn kannalta
hyodyllistd tietoa. Toiseksi pyrkimistd EKPJ:n
ensisijaiseen tavoitteeseen (hintavakauteen)
on tuettava pankki- ja rahoitusjdrjestelman
vakaudella, joka on tallettajien ja sijoittajien
suojaamisen ohella yksi valvontaviranomais-
ten pddtavoitteista. Kolmanneksi rahapoliit-
tiset toimenpiteet ja pankki- ja rahoitusjar-
jestelmien vakauden edistdmiseksi tarkoite-
tut toimenpiteet ovat sidoksissa toisiinsa.
EMI on selvittdnyt ndiden mddrdysten mah-
dollista tdytantdonpanoa rahoitusvalvonnan
alakomitean avustuksella.

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohdas-
sa 5, jota sovelletaan vain euron kadyttoon
ottaviin jdsenvaltioihin, EKP] velvoitetaan
my&tdvaikuttamaan luottolaitosten toimin-
nan vakauden valvontaan ja rahoitusjarjes-
telman vakauteen liittyvdn kansallisten vi-
ranomaisten politikan moitteettomaan har-
joittamiseen. Koska rahapolitiikka ja
vakauden valvonta ovat kansallisella tasolla
tiiviisti sidoksissa toisiinsa ja koska rahapoli-
tiikasta vastaa EKPJ, perustamissopimuksen
artiklan 105 kohdan 5 pédtavoitteena voi-
daan pitdd tehokkaan vuorovaikutuksen ai-
kaansaamista EKPJ:n ja kansallisten valvon-
taviranomaisten vidlille. Se, miten tdtd vuo-
rovaikutussuhdetta kdytannossd ylldpidetddn,
on madrdttavd yksityiskohtaisesti kolman-
nessa vaiheessa ilmenevien tarpeiden pe-
rusteella. Tdlld hetkelld voidaan méadrittdd
kaksi pddasiallista tapaa, joilla EKP) my&té-
vaikuttaa kansallisten valvontaviranomais-
ten toimintaan.

Ensinndkin EKPJ ja erityisesti EKP edistdvit
tulevaisuudessa aktiivisesti EU:n kansallisten
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valvontaviranomaisten vdlistd yhteistyota -
kunkin maan valvonnan organisaatiomallista
riippumatta - sekd myds kansallisten viran-
omaisten ja EKPJ:n vdlistd yhteisty6td taa-
takseen vyksimielisyyden valvontapolitiikan
kysymyksistd. Tdssd yhteistydssd, jossa kan-
sallisten keskuspankkien ja valvontaviran-
omaisten edustajista koostuvan erityiskomi-
tean on mddrd avustaa, aiotaan keskittyd
pddasiassa makrotason toiminnan vakau-
teen liittyviin asioihin, jotka vaikuttavat ra-
hoituslaitosten ja -markkinoiden vakauteen.
Vaikka perustamissopimuksen artiklan 105
kohtaa 5 sovelletaan vain euroalueeseen
osallistuviin maihin, on tarkoitus, ettd yhteis-
tyohon voivat yleisesti osallistua kaikki EU:n
valvontaviranomaiset. Talla EKPJ:n toimin-
nalla pyritddn tadydentamadn EU:n rahoitus-
valvonnan monenkeskistd yhteistyojdrjes-
telmdd sekd osallistumaan saumattomasti
muiden rahoitusvalvonnan foorumien (EU:n
tasolla pankkialan neuvoa-antavan komi-
tean ja Groupe de Contactin sekd GI0-
ryhman tasolla Baselin pankkivalvontakomi-
tean) yhteistyohon.

Toiseksi kansallisten keskuspankkien ja val-
vontaviranomaisten vdlistd tiedonkulkua kos-
kevien BCCl-direktiivin sddnndsten mukaan
EKPJ toimittaa tarvittaessa valvontaviran-
omaisille yksittdisida laitoksia ja markkinoita
koskevia tietoja, joita se on saanut perustoi-
minnassaan ja jotka voivat olla hyddyksi
valvonnassa. Vastaavasti rahoitusvalvojat val-
mistautuvat toimittamaan EKPJ:lle yksittdisis-
td laitoksista valvontatietoja, joita EKPJ voi
hyodyntdd perustehtavissddn. Rahoitusval-
vojat ovat yksimielisid siitd, millaista on pe-
rusldhtokohdiltaan se tiedonkulku, joka
EKP:hen ja kansallisiin keskuspankkeihin ra-
haviranomaisina suunnataan. Vaikka EKPJ ei
normaalisti tarvinnekaan valvontatietoja
raha- ja valuuttapoliittisissa operaatioissaan,
rahoitusvalvojat valmistautuvat toimittamaan
niitd EKPJ:lle sen pyynndstd. Lisdksi rahoitus-
valvojat valmistautuvat informoimaan EKPJ:td
tapauskohtaisesti mahdollisista pankkikriiseis-
14, koska ndmd voivat vaikuttaa koko rahoi-
tusjdrjestelmadn. Rahoitusvalvojat tekevdt
myds vyhteistydtd kansallisten keskuspank-

kien ja EKP:n kanssa selvittddkseen, laimin-
lyoks jokin EKPJ:n vastapuolista EKPJ:n ra-
hapolitikan vdlineitd ja menettelyjd koskevi-
en sddntsjen mukaisia velvoitteitaan, vaikka
velvoitteiden noudattamisesta vastaakin
edelleen viime kddessd toimivaltainen kan-
sallinen keskuspankki. Tiedonkulusta rahoi-
tusvalvojilta kansallisille keskuspankeille, jot-
ka valvovat maksujarjestelmid, on jo pddsty
alustavaan yksimielisyyteen.

EKP):n/EKP:n perussddnndn artiklan 25 koh-
dassa |, jota sovelletaan kaikkiin EU:n jdsen-
valtioihin, madratdan EKP:n erityisestd neu-
voa-antavasta tehtdvdstd luottolaitosten
toiminnan vakauden valvontaa ja rahoitus-
jarjestelmdn vakautta koskevan yhteison
lainsddddannon alalla. Tehtdvd on vapaaeh-
toinen ja liittyy yhteisdn asianomaisen lain-
sddddnnodn soveltamisalaan ja tdytdntdon-
panoon. Tdtd tehtdvdd voidaan pitdd vali-
neend, jolla EKP pystyy osaltaan
vaikuttamaan luottolaitosten toiminnan va-
kauden valvontaan ja rahoitusjarjestelman
vakauteen sekd yhteison tasolla ettd kansal-
lisella tasolla. Ndin tunnustetaan selkedsti
Euroopan komission rooli uusien pankkitoi-
mintaa koskevien direktiiviehdotusten val-
mistelussa, jossa sitd avustaa pankkialan neu-
voa-antava komitea.

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohta 6,
joka koskee kaikkia EU:n jasenvaltioita, mah-
dollistaa tiettyjen rahoitusjdrjestelman va-
kauden valvontaan liittyvien erityistehtavien
antamisen EKP:lle. Ndissd asioissa aloite-
oikeus on komissiolla ja EKP toimii ainoas-
taan neuvonantajana. Tdssd vaiheessa on
ennenaikaista suunnitella valvontavaltuuk-
sien siirtoa kansallisilta viranomaisilta EKP:lle.

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohdas-
sa 4 (jota sovelletaan kaikkiin EU:n jdsenval-
tioihin Isoa-Britanniaa lukuun ottamatta)
madratdan, ettd EKP:td on kuultava ehdo-
tuksista EKP:n toimialaan kuuluviksi yhteisén
sddnnoksiksi ja kansallisiksi sadnnoksiksi. T&-
madn mddrdyksen tdsmadllinen soveltamisala
mdadritellddn EU:n neuvoston aikanaan te-
kemdssd pddtoksessd niistd rajoituksista ja



edellytyksistd, joilla toimivaltaisten viranomais-
ten on kuultava EKP:td suunnitelmista kan-
salliseksi lainsdaddannoksi artiklan 105 mu-
kaisesti. Helmikuussa 1998 Euroopan ko-
missio antoi neuvoston pddtostd koskevan

luonnoksen, jonka mukaan EKP:t4 olisi kuul-
tava muun muassa rahoituslaitoksiin sovel-
lettavista sadnnadistd, jos ne vaikuttavat olen-
naisesti rahoituslaitosten ja -markkinoiden
vakauteen.
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9 Oikeudelliset kysymykset

9.1 Oikeudellinen lihentyminen

Perustamissopimuksen artiklan 108 mukaan
jdsenvaltioiden on poistettava kansallisesta
lainsdddanndstddn ristiriitaisuudet perusta-
missopimukseen ja EKPJ:n/EKP:n perussddn-
t66n ndhden. Lokakuussa 1997 EMI julkaisi
jasenvaltioiden oikeudellisesta ldhentymisestd
raportin “Legal Convergence in the Mem-
ber States of the European Union as at
August 1997", ja maaliskuussa 1998 se
julkaisi perustamissopimuksen artiklan 109 |
kohdan | mukaisen ldhentymisraportin. Mo-
lemmissa raporteissa erotettiin toisistaan
kansallisten keskuspankkien perussdannét ja
muu kansallinen lainsdddanto, joka oli mu-
kautettava asianomaisiin perustamissopimuk-
sen ja EKPJ:n/EKP:n perussdadnndn madrdyk-
siin. Kansallisten keskuspankkien perussdan-
t6jd tarkasteltaessa erotettiin toisistaan
keskuspankin riippumattomuuteen liittyvat
mukautukset ja muut mukautukset, joilla
varmistettaisiin kansallisten keskuspankkien
riittdvd integroituminen EKPJ:hin.

Aiemmissa kansallisten keskuspankkien riip-
pumattomuutta koskeneissa raporteissa k-
siteltyjen riippumattomuuden tunnusmerk-
kien perusteella EMI madaritti lokakuussa
997 julkaistussa raportissaan sellaiset kan-
sallisten keskuspankkien perussddntéjen
madrdykset, joita se piti ristiriitaisina keskus-
pankin rilppumattomuutta koskeviin perus-
tamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n perussian-
nén mddrdyksiin ndhden ja jotka sen ndke-
myksen mukaan oli siis mukautettava.
Useimmat ndistd mddrdyksistd liittyivat kan-
sallisten keskuspankkien institutionaaliseen
riippumattomuuteen (perustamissopimuksen
artiklan 107 mukainen ulkopuolisen vaikut-
tamisen kielto) ja kansallisissa keskuspan-
keissa EKPJ:n tehtdvid suorittavien pddtok-
sentekoelinten jdsenten henkilélliseen
riippumattomuuteen  (EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon artiklan 14.2 mukainen toimi-
kausiturva). Kansallisten keskuspankkien riip-
pumattomuuteen liittyvien mukautusten on

tultava voimaan viimeistddn EKP:n perusta-
mispdivand.

Lisdksi EMI kiinnitti huomiota siihen, ettd
kansallisten keskuspankkien perussddnnot
oli mukautettava, jotta varmistettaisiin kan-
sallisten keskuspankkien riittava integroitu-
minen EKPJ:hin EKPJ:n/EKP:n perussdannon
artiklan 4.3 mukaisesti. Taman artiklan mu-
kaan kansalliset keskuspankit ovat erotta-
maton osa EKPJ:td ja niiden on toimittava
EKP:n suuntaviivojen ja ohjeiden mukaises-
ti.'"" Tamd merkitsee erityisesti sitd, ettd
kansallisten keskuspankkien perussdannéis-
sd el saa olla mddrdyksid, joissa ei oteta
huomioon EKP:n yksinomaista toimivaltaa
tietyissd asioissa tai joiden noudattaminen
estdisi kansallista keskuspankkia noudatta-
masta EKP:n antamia méddrdyksid. EMI kiin-
nitti erityistd huomiota keskuspankkien lais-
sa sdddettyihin tavoitteisiin, tehtdviin, vali-
neisiin, organisaatioon ja taloutta koskeviin
maddrdyksiin, koska kansallisten keskuspank-
kien perussdannot koostuvat tavallisesti ndis-
td osa-alueista. Ndiltd osin kansallisten kes-
kuspankkien perussdantdjen mukautusten
on tultava voimaan EMUn kolmannen vai-
heen alkaessa. Jos kuitenkin on kyse jasen-
valtiosta, jota koskee poikkeus tai jolla on
erityisasema, mukautusten on tultava voi-
maan sind pdivand, jona tdmd valtio ottaa
kayttoon yhteisen rahan.

Lokakuussa 1997 julkaistussa raportissaan
EMI kiinnitti erityistd huomiota jo tehtyihin
tai suunniteltuihin mukautuksiin viitaten laa-
jasti niihin lausuntoihin, joita se oli antanut
ndistd mukautuksista perustamissopimuksen
artiklan 109 f kohdan 6 ja EMIn perussdan-

" Perussddnnon artiklalla 14.3 yhdessd artiklan 43.1

kanssa mddrdtddn, ettd kolmanteen vaiheeseen
tdysimittaisesti osallistuvista kansallisista keskus-
pankeista tulee erottamaton osa EKPJtd ja ettd
niiden on noudatettava EKP:n suuntaviivoja ja
ohjeita.



non artiklan 5.3 mukaisessa kuulemisme-
nettelyssa.

Muusta mukautettavasta lainsdddanndéstd kuin
kansallisten keskuspankkien perussdannéis-
td EMI keskittyi tarkastelemaan erityisesti
niitd sddadoksid, jotka vaikuttavat EKP):n teh-
tdvien hoitamiseen kansallisissa keskuspan-
keissa sekd rahaa koskeviin sdadoksiin, ku-
ten valuuttaa ja rahanlydntid koskeviin la-
keihin.

Maaliskuussa 1998 julkaistussa ldhentymis-
raportissaan EMI arvioi muun muassa, ovat-
ko kansalliset lainsdddannot, kansallisten kes-
kuspankkien perussdadnnot mukaan lukien,
sopusoinnussa kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n pe-
russadnnon mddrdysten kanssa. Ote vuo-
den 1998 ldhentymisraportin Johdanto ja
tiivistelmd -osasta on tdmdn vuosikerto-
muksen liitteend.

9.2 Yhteison sekundairilainsaidanto

EMI kuuli rahakomiteaa epavirallisesti kol-
mesta neuvoston asetuksia koskevasta EKP:n
suositusluonnoksesta. EKP:n neuvoston on
mdadrd antaa ndma suositukset EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon artiklan 42 mukaisesti. Suosi-

tusluonnokset ovat EKP:n suositus neuvos-
ton asetukseksi (EY) EKP:n tilastotietojen
keruusta (kohta 3.3), EKP:n suositus neu-
voston asetukseksi (EY) EKP:n vahimmais-
varannoista (kohta 1.2) ja EKP:n suositus
neuvoston asetukseksi (EY) EKP:n valtuu-
desta madratd seuraamuksia. Ndistd viimei-
sessd mddritetddn ne rajoitukset ja edelly-
tykset, joiden mukaisesti EKP saa maardtd
sakkoja tai uhkasakkoja yrityksille, jotka lai-
minlyévdt sen asetusten ja pdatosten mu-
kaisia velvoitteita.

EMI oli my&s mukana valmistelemassa muu-
ta yhteisdn sekundddrilainsadddntod, joka
koski siirtymistd EMIstd EKP:hen. T4td lain-
sdddantod valmisteltiin seuraavilla alueilla:
kansallisten viranomaisten velvollisuus kuul-
la EKP:td ehdotuksista sen toimivaltaan kuu-
luviksi sadannoéksiksi; EKP:n pddoman merkit-
semisen jakoperustetta mddrattdessd kdy-
tettavat tilastotiedot; Euroopan yhteisdjen
hyvaksi toimitettavan veronkannon edelly-
tykset ja menettelyt sekd ne Euroopan
yhteisdjen virkamiesten ja muiden tydnteki-
joiden ryhmdt, joihin sovelletaan Euroopan
yhteiséjen erioikeuksista ja vapauksista teh-
dyn poytdkirjan artiklan 12, artiklan 13
toisen kohdan ja artiklan 14 madrayksia (ks.
myos luku lll, kohta 5).
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10 Siirtyminen euroon

Siirtymistd yhteiseen rahaan valmisteltiin vuonna
1997 nopeassa tahdissa. Kaikissa EU:n jdsen-
valtioissa Tanskaa'? lukuun ottamatta perus-
tettin ad hoc -koordinointielimid, laadittiin
yksityiskohtaisia siirtymasuunnitelmia, jarjestet-
tin toimielinten ja muiden tahojen valistd
koordinointia sekd laadittiin tarvittava oikeu-
dellinen kehys euroon siirtymistd koskevan
yhteison lainsdgddannon taydentdmiseksi. EMI
seurasi edelleen tydn edistymistd voidakseen
arvioida, vaikuttaako jdsenvaltioiden kansallis-
ten organisaatioiden ja infrastruktuurien vali-
sistd eroista johtuva siirtymavalmistelujen eri-
laisuus 1.1.1999 alkaen noudatettavaan yhtei-
seen rahapolitiikkaan.

Rahoitusmarkkinoilla siirtymavalmisteluja
vauhditti edelleen sekd jdsenvaltioissa ettd
niiden valilld kaytava kilpailu, jossa on osalli-
sina markkinoilla toimijoita ja rahoituskes-
kuksia. EMI ja kansalliset keskuspankit kavi-
vdt jatkuvaa vuoropuhelua euron kdyt-
toonottoon liittyvistd kysymyksistd pankkialan
ja muiden rahoitusmarkkinoiden toimijoi-
den kanssa. Rahaviranomaisten johtavana
periaatteena on, ettd markkinoilla toimijoi-
den on ensisijaisesti itse vastattava euroon
siirtymisen koordinoinnista, mutta samalla
viranomaiset ovat valmiit antamaan tarvit-
taessa apuaan. Siksi EMI ja kansalliset keskus-
pankit ovat kannustaneet markkinoilla toi-
mijoita standardoimaan markkinakdytants-
jddn talous- ja rahaliitossa.

Kokouksissa, joita EMI on pitdnyt EUin
laajuisten pankki- ja rahoitusalan yhteenliit-
tymien edustajien kanssa, on kdsitelty mm.
seuraavia asioita:

m  Miten korvataan sopimuksissa esiintyvat
viitehinnat, jotka voivat menettdd talou-
dellisen sisdltdnsd talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen alettua! Kolmannen
vaiheen alkaessa kansalliset keskuspankit
lakkaavat julkaisemasta kansallisia perus-
korkoja, joita ei endd voi kadyttdd keskus-
pankkien transaktioissa. Kansalliset lain-

sddtdjat voivat tarvittaessa antaa sitovia
mddrdyksid vanhentuneiden peruskor-
kojen korvaamiseksi uusilla (ensisijaisesti
EKPJ:n julkaisemilla) viitekoroilla.

s Miten korvataan nykyiset interbankkorot
(esim. bibor, fibor, helibor, mibor, pibor ja
ribor) uusilla koko euroalueella julkaistavil-
la viitekoroilla? Vaikka ndiden paikallisten
korkojen julkaisemista koko euroalueella
ei voida laillisesti kieltdd, EMI ja kansalliset
keskuspankit ovat suositelleet, ettd tuleval-
la euroalueella toimivat pankkialan yh-
teenliittymat sekd raha- ja valuuttamarkki-
nat mddrittelisivat yhteisesti euroalueen
laajuiset indikaattorit. Vastauksena tdhdn
poliittiseen viestiin Euroopan unionin pank-
kiyhdistys (Banking Federation of the Eu-
ropean Union) ja valuuttakauppiaiden am-
matillinen yhteenliittymd ACI (The Finan-
cial Markets Association) ilmoittivat vuonna
1997 aikovansa laskea ja julkaista euro-
alueen laajuisen interbankkorkojen indi-
kaattorin, euriborin'?.

Lisaksi EMI osallistui yhteisten markkinakay-
tdntsjen luomiseen euroalueen raha- ja va-
luuttamarkkinoita varten. EMIn julkaisuissa yh-
teisen rahapolitiikan toimintakehikosta on an-
nettu asianomaisille markkinoilla toimijoille
tietoja niistd menettelyistd, joita EKP] noudat-
taa raha- ja valuuttamarkkinoilla. N&itd tietoja
on pidetty luonnollisena ldhtdkohtana mu-
kautettaessa kansallisia kdytantojd ja laadittaes-
sa uusia yhteisid Euroopan tason kadytantojd.

EMI antoi myds markkinoille lisdselvityksid
seuraavista aiheista:

m euron noteerausmenettelyt valuutta-
markkinoilla

Tanska on valmistellut asemaansa jdsenvaltiona,
jota koskee poikkeus.

'3 Brittildinen pankkialan yhteenliittymd British Bank-
ers’ Association on ilmoittanut suunnittelevansa
euroliborin  julkaisemista.



m  EKP:n viitevaluuttakurssien julkaiseminen

m kalenteri niistd pankkipdivistd, joina raha-
poliittisia operaatioita toteutetaan ja TAR-
GET-jarjestelmd on toiminnassa.

Tédssd yhteydessd EU:n laajuiset pankki- ja
rahoitusalan yhteenliittymat toimittivat EMllle
"Yhteisen lausunnon euroa koskevista mark-
kinakdytannoistd”. Lausunnossa luetellaan ne
markkinakdytannot, joita sovelletaan raha-,
joukkovelkakirja- ja valuuttamarkkinoiden
kaupassa ja selvityksessd euron kdyttoon-
oton jdlkeen. Lausunnossa todetaan, ettd
euromarkkinoiden kdytantéjen yhdenmu-
kaistaminen on suotavaa, koska se edistdisi
uusien markkinoiden likviditeettid ja avoi-
muutta sekd estdisi euroilla kdytavaan kaup-
paan ja sen selvitykseen liittyvid sekaannuk-
sia ja kiistoja. EMIn neuvosto suhtautui
myonteisesti tdhdn aloitteeseen ja kannatti
sitd, koska se katsoi, ettd tdllaisten markki-
nakdytdntojen noudattaminen tehostaisi eu-
roon perustuvien rahoitusmarkkinoiden in-
tegraatiota ja lisdisi niiden avoimuutta.

EMI avusti myds EUin laajuisia pankki- ja
rahoitusalan yhteenliittymid efektiivisen yon yli
-viitekoron valmistelussa euroaluetta varten.
Tastd korosta kdytetdan nimed eonia, joka on
Ivhenne sanoista "euro overnight index aver-
age". Markkinaosapuolet huomauttivat, ettd
efektiivisen yon yli -koron laskeminen yksityi-
sesti olisi ongelmallista sen tiedon arkaluontei-
suuden vuoksi, jota yksittdiset pankit joutuisi-
vat toimittamaan koron laskemista varten.
Taman perusteella EMIn neuvosto pditti, ettd
tdman koron laskenta kuuluisi EKPJ:n tehtaviin.
Nain ollen EKPJ vastaa tulevaisuudessa viite-
koron laskentaan liittyvistd asioista kayttden
apunaan niitd asiantuntijoita ja menetelmid,
joita pankkialan yhteenliittymat ovat sopineet
euriborkoron laskentaa varten. Viitekoron
julkaisemisesta vastaavat pankkialan yhteenliit-
tymat. EMI neuvottelee parhaillaan ndiden
yhteenliittymien kanssa yhteisesti sovittavasta
menettelystd.

EMI totesi, ettd yhteinen raha tarvitsee
selkedsti erottuvan symbolin ja ilmaisi tuke-

vansa Euroopan komission ehdottamaa
€-merkkid euron logoksi. Euron symboli on
kirjoitetun kielen nykyisen lyhennekdytdn-
non mukainen. Sitd kdytetddn myds euron
merkkind hintaluetteloissa ja muissa rahallis-
ta arvoa ilmaisevissa asiakirjoissa, mikd voi
olla erityisen hyodyllistd siirtymakaudella.
EMI suosittelee €-merkin sisédllyttamistd tie-
totekniikan vakiomerkist&ihin.

EMIn verkkosivuille (http://www.ecb.int) on
lisatty erityinen siirtymdkauden kysymyksid
kdsitteleva jakso. Helpottaakseen kaikkien yh-
teiseen rahaan siirtymistad valmistelevien ty&ta
EMI on tehostanut asiaa koskevan tiedon
jakelua. Niiden siirtymakautta koskevien asia-
kirjojen lisdksi, jotka EMIn neuvosto hyvaksyi
vuonna 1997, EMIn verkkosivuilla on my&s
julkaisuluettelo sekd luettelo yli 200 linkista
muille verkkosivuille, joilta saa tietoa siirtymi-
sestd yhteiseen rahaan. Linkit on jaettu yh-
teentoista ryhmdan: keskuspankit; EUin toimi-
elimet; kansalliset hallitukset; pankki- ja rahoi-
tusalan yhteenliittymdt; luottolaitokset;
arvopaperiporssit; arvopaperien selvitysjarjes-
telmat ja maksujdrjestelmat; yritysten, kaupan
ja palvelualojen yhteenliittymat; yritysneuvon-
taa tarjoavat yritykset; tietotekniikka; sanoma-
lehdet, tiedotteet, aikakausjulkaisut ja biblio-
grafiat; sekd muut. Jokaisen linkin kohdalla on
yhteenveto kyseisiltd sivuilta |6ytyvistd tiedois-
ta. Nditd tietoja pdivitetddn sadnnollisesti, jo-
ten ne tarjoavat helppokdyttdinen tietoldh-
teen kaikille, jotka valmistelevat siirtymistd
yhteiseen rahaan.

Euroon siirtymisen yksityiskohdista vaaditaan
yleisesti lisdtietoja valmistelutydtd varten. Vas-
tatakseen ndihin vaatimuksiin EMIn neuvosto
ja EUn neuvosto pddttivat 4.11.1997, ettd
kaikissa kolmanteen vaiheeseen osallistuvissa
maissa eurosetelit ja -kolikot lasketaan liikkee-
huolellisesti harkittu kaikkia mahdollisia vaihto-
ehtoja, myds mahdollisuutta eri likkeeseenlas-
ettd EUin lagjuisesti kaytiin laaja neuvottelu-
kierros, johon osallistuivat kaikki asianomaiset
tahot.
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Il Tiedotus

Perustamisestaan |.1.1994 ldhtien EMI on
valmistellut intensiivisesti sitd sddntely-, or-
ganisaatio- ja logistiikkakehystd, jonka EKP)
tarvitsee voidakseen hoitaa tehtavidan EMUn
kolmannessa vaiheessa. Osana tdtd valmis-
telua EMI on tdyttdnyt perussddntonsd ar-
tiklojen 7 ja I'1.3 mukaiset kertomuksen-
antovelvoitteet julkaisemalla raportteja kol-
mannen vaiheen valmistelun etenemisestd
sekd toiminnastaan ja yhteison raha- ja
valuuttapoliittisesta kehityksestd. Muun
muassa rahoitusmarkkinoiden ja suuren ylei-
son tarpeita varten EMI on kuluneiden
kolmen vuoden aikana myos laatinut useita
valmistelutyotddn koskevia julkaisuja, joiden
tarkoituksena on paitsi selostaa EMIn toi-
mintaa myds auttaa lukijoita omien suunni-
telmiensa valmistelussa. Julkaisuissa on an-
nettu yleistietoa EMIn roolista ja tehtdvistd
ja eurosetelien luonnoksista sekd teknisid
tietoja rahapolitiikasta, tilastoista, maksujdr-
jestelmistd ja muista yhteiseen rahaan siirty-
miseen liittyvistd asioista.

Taman vuosikertomuksen liitteend on luet-
telo kaikista vuoden 1997 alun jilkeen
ilmestyneistd EMIn julkaisuista. Vastaava
luettelo on ollut myds kaikkien aikaisempi-
en EMIn vuosikertomusten liitteend.

Julkaisujen laatimisen lisaksi EMI avasi tam-
mikuussa 1998 verkkosivut Internetiin hel-
pottaakseen suurelle yleisolle suunnattua
tiedottamistaan. EMIn verkkosivuilla (http:/
www.ecb.int) julkaistaan viimeaikaisia pu-
heita ja EMIn raportteja. Yhteiseen rahaan
siirtymistd kdsitelladn omilla sivuillaan.

EMI toteaa, ettd EKPl:n on varmistettava
tavoitteidensa ja politilkkansa avoimuus kol-
mannessa vaiheessa sekd lisdttdvd tietoa
toiminnastaan ja tehtdvistddn, jotta rahoi-
tusmarkkinat ja suuri yleisd voivat ymmar-
144 ja tukea EKPJ:n harjoittamaa politiikkaa.
Tatd tarkoitusta varten EMI valmistelee EKP:n
neuvoston kasiteltavaksi viestintdpolitiikkaa,
jonka avulla EKPJ:n toimintaan liittyvistd
asioista voidaan jakaa tietoa mahdollisim-
man tehokkaasti ja laajasti.
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I Ecuselvitysjarjestelman valvonta

Perustamissopimuksen artiklan 109 f koh-
dan 2 kuudennen luetelmakohdan mukaan
EMI vastaa ecuselvitysjdrjestelman valvon-
nasta. Tdssd valvonnassa EMIn perimmdise-
nd tavoitteena on taata, ettd jdrjestelmaa
hoitava yhdistys Euro Banking Association
(EBA), joka aloitti toimintansa Ecu Banking
Associationin seuraajana 3.12.1997, toimin-
nallaan varmistaa, ettei jdrjestelmistd aiheu-
du lilan suuria riskejd jarjestelmdn osapuolil-
le, ecumarkkinoille tai EU:n kansallisille mark-
kinoille. Tavoitteensa saavuttamiseksi EMI
pyrkii ensisijaisesti varmistamaan, ettd jdrjes-
telmdssd tehostettaisiin asianmukaisin toi-
min niiden vdhimmadisvaatimusten (ns. Lam-
falussyn vdhimmdisvaatimusten) noudatta-
mista, jotka mddritellddn G10-ryhmédn ra-
portissa "Report on Interbank Netting Sche-
mes” vuodelta 1990.

Kertomusvuonna EMI ja kansalliset keskus-
pankit seurasivat myds EBAN euroselvitys-
jarjestelman valmisteluja EMUn kolmatta
vaihtetta varten (EURO 1I).

1.1 Ecuselvitysjirjestelméin toiminta
vuonna 1997

Vuonna 1997 transaktioiden mddrd vdheni
edellisvuotiseen verrattuna, mutta niiden
arvo nousi jonkin verran. Pdivittdisten trans-
aktioiden kuukausittainen keskimaard vahe-
ni yli 6 %. Vuonna 1996 transaktioita tehtiin
pdivittdin 6 383, ja vuonna 1997 niitd tehtiin
5 982. Keskimddrdinen pdivittdinen liike-
vaihto kasvoi kertomusvuonna 46,9 miljar-
diin ecuun oltuaan 46,0 miljardia ecua vuon-
na 1996.

Ecuselvitysjdrjestelma (ECU 3) toimi kerto-
musvuonna jokseenkin moitteettomasti, ja
selvitykset ajoittuivat keskimddrin aikaisem-
paan ajankohtaan pdivdstd kuin vuonna
1996. Selvitys viivdstyi vain muutamina péi-
vind. Syynd viivdstyksiin olivat yhdessd tai
useammassa clearingpankissa ilmenneet tek-

niset ongelmat tai ecuselvitysjarjestelman
kdyttamddn tietoverkkoon vaikuttavat jar-
jestelmadviat. Kaksi uutta ohjelmistopdivitys-
14, jotka SWIFT toteutti heind- ja syyskuussa
1997, ovat nyt palauttaneet jdrjestelman
palvelukyvyn vaadittavalle tasolle, eikd verk-
kohdirioitd ole sittemmin todettu.

Vuonna 1997 ECU 3:n hatélikviditeettivalmiuk-
sien aktivoitumista tehostettiin joiltakin osin ja
sitovia pdivansisdisid limiittejd vahvistettiin. Li-
sdksi selvitystd koskevia sddntéjd muutettiin,
jotta selvitys tapahtuisi asianmukaisesti sellaisis-
sakin tapauksissa, joissa clearingpankki ei puh-
taasti teknisistd syistd pysty lahettdmadn oikeaksi
todistettua selvitysiimoitusta.

Osana valvontatehtdvddnsd EMI ja kansalli-
set keskuspankit kdsittelivat valuuttakaup-
pojen nettoutuskeskuksena toimivan
Exchange Clearing House Organisationin
(ECHQO) ehdotusta ecumaardisten sopimus-
ten nettoutuksesta ja niihin liittyvan maksu-
likenteen selvittdmisestd ecuselvitysjdrjes-
telmén avulla. ECHON ecumddrdisten ope-
raatioiden aloittamista ei vastustettu. Kol-
mannessa vaiheessa ECHOn odotetaan sel-
vittdvdn euromddrdiset operaationsa TAR-
GETin avulla.

1.2 EMUn kolmannen vaiheen
valmistelu

EBA médrittelee parhaillaan EURO I:n oi-
keudellista rakennetta sekd likviditeetti- ja
tappionjakojdrjestelyjd. Lisdksi EBA viimeis-
telee yhteistydssd EMIn ja kansallisten kes-
kuspankkien kanssa selvitysjdrjestelyja EMIn
neuvoston pddtoksen mukaisesti. Tamdn
pddtoksen mukaan EBA avaa EKP:ssa kes-
kusselvitystilin. Se voi avata my®s muita
selvitystileja niissd kansallisissa keskuspan-
keissa, jotka aikovat hoitaa tdllaisia tilejd.
Tahdan mennessa vain Banque de France on
ilmoittanut aikovansa avata EBAlle paikalli-
sen selvitystilin kesdakuuhun 1999 mennessa.



EBA valmistelee myos jarjestelyd, jolla var-
mistetaan oikea-aikainen maksujen siirto
EURO I:ssd siind tapauksessa, ettd jokin
jarjestelmadn osapuoli jattdd katteen siirron
tekemdttd. Tdmd varmistettaisiin sammioi-
duilla kdteisvakuuksilla, jotka kattaisivat jar-
jestelmdn suurimman mahdollisen nettovel-
kariskin (miljardi euroa). EMIn neuvoston
pddtoksen mukaisesti EKP pitdd sammioituja
kateisvakuuksia hallussaan EBAn puolesta.
Lisdksi EBA kehittdd likviditeetti- ja tappion-
jakojdrjestelyjd siten, ettd niiden avulla voi-
daan kdsitelld useita samanaikaisia laimin-
lyontitapauksia.

Koska EURO | perustuu samaan tekniseen
infrastruktuuriin ja samoihin pdivansisdisten
riskien hallintakeinoihin kuin nykyinen ECU
3, EMI on yhteistydssd kansallisten keskus-
pankkien kanssa arvioinut, onko ECU 3
Lamfalussyn vahimmadisvaatimusten mukai-
nen. Arviointi on tarkoitettu ldhtokohdaksi
EURO I:n standardienmukaisuuden arvioi-
miselle. Siksi EBAn meneillddn olevat pyrki-
mykset kehittdd ECU 3:a vastaamaan Lam-
falussyn vahimmadisvaatimuksia olisi ndhtava
tdysin standardienmukaisen EURO [:n kdyt-
toonoton valmisteluna.
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2 Elektroninen raha

Elektroninen raha ei toistaiseksi ole yleisty-
nyt maksuvdlineend, mutta pitkdlld aikavalil-
l& sen kehitys saattaa nopeutua. Sen jil-
keen, kun EMI toukokuussa 1994 julkaisi
rahakortteja kdsittelevan raportin “Report
to the Council of the EMI on Prepaid
Cards", rahakortteihin liittyvdt hankkeet ovat
suuresti lisddntyneet ja myos elektronisen
rahan kaytto tietoverkossa tapahtuviin mak-
suihin (ns. verkkoraha) on alkanut kehittyd.

Tdaméan vuoksi EMI teki vuonna 1997 jatko-
selvityksen elektronisen rahan vaikutuksista
EU-maiden talouksiin. EMI otti erityisesti
huomioon uusien markkinoiden kehityksen
ja analysoi perusteellisesti sen vaikutuksia
rahapolitiikkaan. Selvityksen tulosten perus-
teella EMIn neuvosto antoi 2.3.1998 komis-
siolle elektronisen rahan liikkeeseenlaskua
koskevan lausunnon (“Opinion of the EMI
Council on the issuance of electronic
money’"). Lausuntoteksti on kehikossa 3.

EMIn neuvoston lausunto elektronisen rahan liikkeeseenlaskusta'

1. Toistaiseksi elektronisen rahan kiytto ei ole yleistynyt. Sen nopeampi kehittyminen pitkalld aikavélilld

on kuitenkin mahdollista.

2. Tulevaisuudessa elektronisen rahan liikkeeseenlasku vaikuttaa todennidkoisesti merkittavélla tavalla

rahapolitiikkaan. Siksi EU:n keskuspankit katsovat tdrkedksi vahvistaa selvit sddnnot niistd

edellytyksistd, joilla elektronista rahaa voidaan laskea liikkeeseen.

3. Vuonna 1994 EMIn neuvosto suositteli, ettd rahakorttien liikkeeseenlasku sallittaisiin vain

(kansallisessa laissa madritellyille) luottolaitoksille.? Suositusta ei kuitenkaan pantu tdytdntoon

kaikissa jdsenvaltioissa. Timin johdosta Euroopan komissio ryhtyi vuonna 1997 laatimaan ehdotusta

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi elektronisen rahan liikkeeseenlaskusta, jota

toteuttavat muut kuin luottolaitokset, erityisesti Euroopan laajuisen toimiluvan myontamiseksi

néille laitoksille.

4. Viime vuosien kehityksen ja asian jatkokdsittelyn perusteella, erityisesti rahapolitiikan tehokkuuden

ja yhtdldisten toimintaedellytysten varmistamiseksi ja ottaen huomioon, ettd elektronisen rahan

liikkkeeseen laskemiseksi kootut varat ovat luonteeltaan takaisinlunastettavia, EMIn neuvosto pitdd

tarkednd seuraavien vdhimmaéiisvaatimusten tidyttimistd riippumatta siitd, minkdtyyppinen yhteiso

liikkeeseenlaskija on:

- Kisitteen “elektroninen raha” merkitys on méadriteltava selvisti ja elektroninen raha on erotettava

yhteen tai rajattuun tarkoitukseen kiytettdvistd rahakorteista.

- Elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoiden toiminnan vakautta valvotaan.

- Liikkeeseenlaskun yhteydessd on huolehdittava oikeudellisten jarjestelyjen patevyydestd ja

avoimuudesta, teknisestd

tilastoraportoinnista.

turvallisuudesta,

rikollisen véidrinkdytdon estimisestd ja

- On asetettava oikeudellinen vaatimus, jonka mukaan elektroninen raha voidaan lunastaa takaisin

nimellisarvosta, mikd merkitsee, ettd liikkeeseenlaskijoiden on voitava muuttaa elektroninen

raha keskuspankkirahaksi elektronisen rahan haltijan pyynndosté.?



- Keskuspankkien on voitava médrdatd varantovelvoite kaikille elektronisen rahan
liikkkeeseenlaskijoille erityisesti siksi, ettd voitaisiin valmistautua elektronisen rahan huomattavaan
kehitykseen ja niihin tuntuviin vaikutuksiin, joita silld on rahapolitiikkaan.

- Lisédksi elektronisen rahan jirjestelmédd varten olisi luotava vakuutusjirjestelyt yleison
suojaamiseksi.

Tamidn perusteella ja EMIn vuonna 1994 antaman suosituksen mukaisesti olisi yksinkertaisinta
rajoittaa elektronisen rahan liikkeeseenlasku luottolaitoksiin, koska siten viltyttdisiin muuttamasta
rahapolitiikan ja pankkitoiminnan nykyistd institutionaalista ympdéristod. Talous- ja rahaliiton
kolmanteen vaiheeseen siirtymistd ajatellen elektronisen rahan liikkeeseenlasku olisi rajoitettava
“ensimmadisen pankkidirektiivin artiklassa 1 méariteltyihin luottolaitoksiin”, koska EKPJ:n
perussddnnon artiklan 19.1 nykyisen sanamuodon mukaan EKP voi asettaa
viahimmadisvarantovelvoitteita vain luottolaitoksille EMUn kolmannessa vaiheessa.

Samalla EMIn neuvosto ottaa huomioon, ettd ensimmdisen pankkidirektiivin méiritelmédn mukaan

<

luottolaitos “vastaanottaa yleisoltd talletuksia tai muita takaisinmaksettavia varoja ja myontdd
luottoja omaan lukuunsa”.* EMI pitéisi erittdin hyodyllisend pyrkid muuttamaan ensimmaéisessé
pankkidirektiivissd olevaa “luottolaitoksen” médritelmai, jotta myos ne laitokset, jotka eivit aio
ryhtyd harjoittamaan luottotoimintaa, voisivat laskea liikkeeseen elektronista rahaa. Niin
varmistettaisiin yhtédldiset toimintaedellytykset varsinkin siksi, ettd kaikkien elektronisen rahan
liikkkeeseenlaskijoiden toiminnan vakautta valvottaisiin asianmukaisesti ja EKP voisi asettaa niille

vihimmaisvarantovelvoitteita.

Kunnes ensimmadistd pankkidirektiivid muutetaan, EMIn neuvosto hyviksyisi véliaikaisena
ratkaisuna, ettd ne laitokset, jotka jo laskevat liikkeeseen elektronista rahaa mutta eivit
maéadritelméllisesti vastaa ensimméisen pankkidirektiivin késitettd luottolaitos, voisivat edelleen
tarjota kotimaisia maksupalveluja, jos niihin sovelletaan edelld olevan kohdan 4 mukaisia méérayksié,
lukuun ottamatta kuitenkin varantovelvoitteita.®

Koska elektronisen rahan liikkeeseenlaskulla on maailmanlaajuisia vaikutuksia ja koska erityisesti
verkkorahan kayttoon sisdltyy riski, ettd rahoituksen vilitys siirtyy pois maasta, EMI korostaa,
ettd tdlld alalla tarvitaan kansainvilistd koordinointia.

Huomautus

I

Lausunto hyvdksyttiin EMIn neuvoston jdsenten suurella enemmistolld lukuun ottamatta Tanskaa, Ruotsia, Isoa-
Britanniaa ja Luxemburgia.

EMIn vuonna 1994 rahakorteista julkaisemassa raportissa "Report to the Council of the EMI on prepaid cards” (s. 8)
esitettiin, ettd poikkeustapauksissa (esim. jdrjestelmissd, jotka olivat toiminnassa jo ennen kuin raportissa esitetyt
toimintaperiaatteet laadittiin) voitaisiin sallia muidenkin kuin varsinaisten luottolaitosten laskea liikkeeseen rahakortteja
erityisin edellytyksin.

Tdmdn takaisinlunastettavuusvaatimuksen yksityiskohdat on vield tdsmennettdvd. (Raskaiden menettelyjen valttdmiseksi
voidaan esimerkiksi harkita maksun tai vdhimmdismddrien madrddmistd ennen kuin elektronisen maksuvdlineen haltija
voi vaatia takaisinlunastusta. Logistisista ongelmista voitaneen selvitd mahdollistamalla takaisinlunastus pankkitalletusten
avulla.)

EMIn neuvosto ottaa myds huomioon, ettd "luottolaitoksen” kansalliset mddritelmdt ovat erilaiset eri jdsenvaltioissa ja
ettd joissakin jdsenvaltioissa toimii tdlla hetkelld elektronisen rahan likkeeseenlaskijoita, jotka eivdt tdytd luottolaitoksen
kansallista mddritelmad.

Kuten edelld todettiin, jo EMIn vuonna [994 rahakorteista julkaisemassa raportissa kdsiteltiin poikkeusmddrdystd.
Tdllaisena toimisi pysyvd saavutettuja etuja koskeva lauseke, joka koskisi kyseisend ajankohtana jo toimivia jdrjestelmid.
Olisi selvitettdvd, voidaanko ensimmdisen pankkidirektiivin muuttamisen yhteydessd sddtdd tdllaisesta pysyvdstd
asianomaisten jdrjestelmien saavutettuja etuja koskevasta lausekkeesta, esim. jos tulevan pankkilainsddddnnon
soveltaminen kdy niiden luonteen vuoksi epdtarkoituksenmukaiseksi.
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3 Yhteistyo pankkivalvonnan ja rahoitusjarjestelman

vakauden alalla

Perustamissopimuksen artiklan 109 f koh-
dan 2 neljannen luetelmakohdan mukaisesti
EMI kdvi vuonna 1997 neuvotteluja useista
kansallisten keskuspankkien toimivaltaan kuu-
luvista asioista, jotka vaikuttavat rahoitus-
laitosten ja -markkinoiden vakauteen. Kasitel-
tavistd asioista keskeisimpid olivat seuraavat.

3.1 EU:n pankkijirjestelmien
suoriutuminen ja vakaus
keskipitkilld ja pitkalla
aikavililla

EMI teki selvityksen useista tekijoistd, jotka
saattavat vaikuttaa EU:n pankkijarjestelmien
vakauteen. Selvitykselld pyrittiin lisddmad&n
kansallisten keskuspankkien ja pankkival-
vontaviranomaisten tietoisuutta sekda EUin
pankkijarjestelmien nykysuuntauksista ettd
todennidkoisestd keskipitkdn ja pitkdn aika-
vélin  kehityksestd yleensd ja suhteessa
EMUun. Selvityksen keskeisimmat tulokset
tiivistetddn seuraavassa.

Vaikka asioita on vdistdmattd jonkin verran
yleistettdvd, koska tilanne voi vaihdella eri
maissa ja niiden vdlilld, EU:n pankkijdrjestel-
mien viime vuosien pddsuuntauksiksi voi-
daan todeta seuraavat: ) pankkien kannat-
tavuus heikkenee, 2) korkomarginaalit ka-
ventuvat, 3) muut tulot kuin korkotulot
kasvavat ja 4) henkilostokulut ja henkiloston
madrd pienenevdt. Pankkien kannattavuu-
den paraneminen vuosina 1995 ja 1996
useissa maissa ei muuta perussuuntausta,
koska se suurelta osin kuvastaa pddoma-
markkinoilla vallinneita suotuisia olosuhteita.
Nditd suuntauksia voidaan pitdd seuraukse-
na useista tekijoistd - rahoituksen vapautu-
misesta, sen vdlityksen siirtymisestd pank-
kien ulkopuolelle, kansainvilistymisestd ja
teknisistd muutoksista. Kaikki ndma tekijat
ovat syntyneet vasta vime vuosina, ja nii-
den odotetaan muovaavan EU:n pankkijar-
jestelmid tulevina vuosina.

Huolimatta pankkien toimintakapasiteetin
mittaamiseen liittyvistd ongelmista on useita
perusteltuja syitd otaksua, ettd monissa EU-
maissa pankeilla on lilkaa kapasiteettia, vaik-
ka sen tiedetddnkin supistuneen viime vuo-
sina. Tietotekniikan voidaan katsoa olleen
viime aikoina voimakkain EU:n pankkijdrjes-
telmien kapasiteettia muuttanut tekija sekd
véhittdis- ettd tukkuportaassa. Tietoteknii-
kan odotetaan edelleen aiheuttavan paineita
pankkien liikakapasiteetin vahentdmiseksi eri-
tyisesti vahittdissektorilla, pddasiassa uusien
jakelukanavien (etdpankkitoiminnan) ja elek-
tronisen rahan kehittdmisen johdosta. Ta-
man mahdollisen kehityksen voidaan odot-
taa vaikuttavan ldhinnd sivukonttoriverkos-
toihin ja henkildstén mdardan.

Viime vuosina rahoituksen vdlitys on alkanut
selvasti siirtyd pankkien ulkopuolelle eli palve-
lut ja toiminnot ovat siirtyneet pankkijarjestel-
madstd muiden rahoitusalalla tai sen ulkopuo-
lella toimivien vdlittdjien, muiden taloudellisten
toimijoiden tai markkinoiden hoidettavaksi.
Vaikka EU:n pankkijdrjestelmat kasvavat edel-
leen, ne ovat menettdneet suhteellisia osuuk-
siaan rahoituksen vilityksestd institutionaalisille
sijoittajille (sijoitusrahastoille, vakuutusyhtioille
ja eldkerahastoille). Luottolaitokset ovat rea-
goineet tdhdn kehitykseen perustamalla omia
rahoituspalveluryhmid joko hankkimalla suo-
raan osuuksia muiden kuin pankkialan valittd-
jien osakepddomista tai tekemadlld sopimuksia
ndiden kanssa. Luottolaitokset ovat voineet
toimia keskeisessd roolissa ndissd rahoituspal-
veluryhmissd osittain siksi, ettd niilld on ollut
tdrked asema myds rahoituspalveluissa (mak-
sujen vdlityksessd, arvopaperien selvityksessa
ja hoidossa), ja osittain kokonsa ja suurten
pddomiensa ansiosta. Rahoituksen vilityksen
odotetaan tulevaisuudessa edelleen siirtyvan
pankkien ulkopuolelle, koska institutionaaliset
sijoittajat kasvavat yha ldhinnd demografisten
ja sosiaalisten muutosten (kuten EU-maiden
vdeston ikddntymisen ja hyvin toimeentulevan
vdeston osuuden lisddntymisen) vuoksi.



Selvitys osoitti pankkijdrjestelman keskitty-
neisyyden vaihtelevan maasta toiseen ja
tilanteen kuvastavan sekd kansantalouksien
kokoa (pienissd maissa keskittyneisyys oli
tuntuvampaa kuin suurissa maissa) ettd mah-
dollisesti erilaisia kansallisia strategioita. Kes-
kittyneisyys ei ndytd tdlld hetkelld poista-
neen kilpailua EU:n pankkijdrjestelmistd, ja
kilpailu on ndhtdvasti erityisen voimakasta
kansainvdlisessd tukkupankkitoiminnassa ja
syndikoidussa antolainauksessa. EU:n kilpai-
lupolitiikassa rahoituksen valityksen siirtymi-
nen pankkien ulkopuolelle sekd yhteismark-
kinoiden ja EMUn toiminta voivat kaikki
antaa aihetta madritelld uudelleen yrityskes-
kittymien valvonnassa sovellettava relevant-
tien markkinoiden késite. Erityisesti rahoi-
tuksen vilityksen siirtyminen pankkien ulko-
puolelle voi johtaa tuotteiden kannalta val-
jempddn mddritelmddn, ja yhteismarkkinoi-
den ja EMUn perustaminen voivat laajentaa
markkinoiden maantieteellistd madritelmaa.
Tulevaisuudessa voi olla mahdollisuuksia suu-
rille maidenvdlisille yrityskeskittymille, koska
keskittyneisyys on EU:n tasolla suhteellisen
vahdistd.

EMUn odotetaan voimistavan EU:n pankki-
jarjestelmien nykyisid kehityssuuntauksia.
EMU lisannee kilpailua sekd tarvetta EU:n
pankkijdrjestelmien rakenteiden muuttami-
seen mm. lilkakapasiteettia vahentamalla.
EMU-valuuttojen vdlisten kauppojen ja nii-
hin liittyvan suojauksen loppuminen vdhen-
td4d tietenkin pankkien tuloja. Lisdksi EMUn
odotetaan suosivan syvempien ja likvidim-
pien arvopaperimarkkinoiden kehittymista,
mikd voi puolestaan lisdtd rahoituksen vali-
tyksen siirtymistd pankkijarjestelmien ulko-
puolelle. Tatd kehitystd saattaa vahvistaa se,
ettd institutionaaliset sijoittajat voivat hyotyd
laajasta yhteisen rahan alueesta, johon ole-
massa olevia valuuttojen tasmdytyssadntojd
sovelletaan. Luottolaitosten odotetaan myds
arvioivan uudelleen ja tehostavan strate-
giaansa, menettelydan ja tekniikkaansa EMUa
ajatellen. EU:hun syntyy todenndkéisesti kol-
mitasoinen pankkijarjestelmd, jossa 1) en-

simmadinen taso koostuisi suuresta mddrdstd
pienid, paikallisia laitoksia, 2) toinen taso
EU:n alueellisista toimijoista ja 3) kolmas
taso hyvin suurista koko EU:n laajuisesti
toimivista pankeista. Yleisesti ottaen keski-
pitkdlld aikavdlilld nayttdd siltd, ettd EMUn
perustaminen todenndkdisesti lisdd pank-
kien kannattavuuteen kohdistuvia paineita.
Ndiden paineiden varsinaiset vaikutukset
ovat kuitenkin erilaiset eri luottolaitoksissa.
Siitd huolimatta EMUn odotetaan myos
tuovan mukanaan useita etuja, jotka voivat
kumota haittavaikutukset. Erityisesti talou-
dellisen toimintaympéristdon vakautuminen
voi elvyttdd antolainausta ja vdhentdd lai-
minlyontiriskejd vaikuttamalla myénteisesti
luottoriskeihin. Toiminnassa esiintyy kuiten-
kin vdistdmattd alueellisia vaihteluita, jotka
voivat vaikuttaa eri tavoin luottotoiminnan
laatuun. TARGET-jdrjestelma vaikuttaa osal-
taan merkittdvdsti vakaiden ja tehokkaiden
maksujdrjestelmien aikaansaamiseen vahen-
tamalld jarjestelmad- ja likviditeettiriskejd.
Luottolaitokset hyotynevat myos aikaisem-
paa syvemmistd ja likvidimmistd padoma-
markkinoista, jotka pienentdvat luottolaitos-
ten riskejd ja helpottavat niiden riskienhal-
lintaa. Todenndkoisesti EMU johtaa myos
siihen, ettd luottolaitosten oikeudellista ja
operationaalista toimintaymparistéd yhden-
mukaistetaan edelleen.

Selvityksen tuloksista voidaan yleisesti pda-
telld, ettd EU:n pankkijarjestelmissd on jo
alkanut tapahtua suuria muutoksia kilpailun
ja keskittyneisyyden lisddntyessd ja rakentei-
den muuttuessa ja ettd EMUn kolmannen
vaiheen alkaminen tehostanee tdtd kehitys-
td edelleen. Sen vuoksi luottolaitoksilla on
todenndkdisesti paineita parantaa kannatta-
vuuttaan, ja niiden on vahvistettava kilpailu-
asemiaan. Valvontaviranomaisten on puo-
lestaan tehostettava valvontaansa pystydk-
seen tunnistamaan heikot luottolaitokset ja
varmistamaan, ettd ndmd sopeuttavat toi-
mintansa kasvaneisiin paineisiin. Selvityksen
tulokset on annettu kansainvdlisten valvon-
tafoorumien kayttoon.
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3.2 Kokonaistaloudellisten tietojen
kéaytto valvonnassa

Jatkoksi vuonna 1996 tehdylle valvonnan
ennakkovaroitusjdrjestelmiin liittyvélle tyclle
(ks. EMIn vuosikertomus vuodelta 1996)
EMI selvitti sekd mahdollisuutta kdyttda val-
vonnassa kokonaistaloudellisia tietoja ettd
kokonaistalouden kehityksen yhteyksid koko
pankkijarjestelmien ja vyksittdisten laitosten
haavoittuvuuteen. Tdlld selvitykselld pyrittiin
ensisijaisesti maddrittdamaan sellaiset kdytan-
nén menetelmit, joilla voitaisiin tdydentdd
niitd analyysivdlineitd, joiden avulla pankki-
valvojat valvovat sekd pankkijdrjestelmadd
ettd yksittdisia luottolaitoksia. Ndiden me-
netelmien perustana kdytettdisiin niitd ko-
konaistaloudellisia tietoja, joita kansallisilla
keskuspankeilla on normaalisti kdytettavis-
sddn. Yleisesti ottaen pyrkimyksend on edel-
leen tehostaa valvontaa ja resurssien kdyt-
164 erityisesti pankkikriisien hoitamisesta ai-
heutuneiden kulujen vuoksi.

Kokonaistaloudellisia tietoja voidaan kayttda
valvonnassa kahdella tavoin. Toinen niistd
perustuu kokonaistaloudelliseen analyysiin,
jossa keskitytddn tarkastelemaan koko pank-
ki- ja rahoitusjdrjestelman makrotason va-
kautta. Tdlloin kokonaistaloudellisia muuttu-
jia (kuten BKT:t4, kotitalouksien ja yritysten
velkaantuneisuutta, pankkijarjestelman ris-
kien rakennetta jne.) tarkastellaan suhteessa
valvontaraportoinnista saatuihin tietoihin.
Tdman tarkastelun avulla arvioidaan yleensa
pankkijdrjestelman kulloistakin tilaa ja sen
kehitysnakymid. Kokonaistaloudellinen ana-
lyysi voidaan tehdd kolmella pédasiallisella
tavalla: |) mddrdaikaisanalyysind, jolloin arvioi-
daan jdrjestelmdllisesti pankkijarjestelman
tilaa, 2) kehitysanalyysind, jolloin arvioidaan
pitkdn aikavdlin rakenteellisia ndkoékohtia, ja
3) tapahtuma-analyysind, jolloin tarkastel-
laan pankkijarjestelman vakauteen mahdol-
lisesti vaikuttavia erityisseikkoja.

Toinen tapa, jolla kokonaistaloudellisia tie-
toja voidaan kadyttdd valvonnassa, liittyy ko-
konaistaloudellisen analyysin tulosten mah-
dolliseen kaytt6on madritettdessd, mitkd luot-

to- ja rahoituslaitokset voivat olla haavoittu-
via. Yleisesti ottaen kokonaistaloudellisen
analyysin tulosten jdrjestelmallisen tarkaste-
lun pitdisi auttaa valvojia tehostamaan val-
vontaansa. Valvojien olisi parannettava val-
miuksiaan erityisesti seuraavissa asioissa:
I) yksittdisten vaikeuksissa olevien laitos-
ten tunnistaminen, 2) valvonnan eri
nakokohtien priorisointi ja 3) laitosten joh-
don kanssa harjoitettavan viestinndn tehos-
taminen. Lisdksi on selvdd, ettd kokonaista-
loudellisen analyysin tuloksia voidaan kayt-
tdd myos joidenkin pankkivalvojien kaytta-
missa pitkalle kehitetyissd ennakkovaroitus-
jarjestelmissd. Mahdollisuutta kadyttdd suo-
raan kokonaistaloudellisia tietoja tai muut-
tujia valvonnan ennakkovaroitusjdrjestelmis-
sd selvitetddn edelleen.

Nykyisten, toistaiseksi vain harvoista maista
saatujen kokemusten perusteella on selvi-
tetty muutamia organisatorisia ldhestymista-
poja, jotta voitaisiin madrittdd kaytdnnon
menetelmat kokonaistaloudellisen analyysin
suorittamiseksi kansallisella tasolla ja siten
edistdd sen laajempaa kayttod. Selvitys osoit-
taa, ettd olisi hyodyllistd keskittdd kokonais-
taloudellinen analyysi EU:n tasolle. Ne selvi-
tyksen tulokset, jotka liittyvdt kokonaista-
loudellisten tietojen mahdolliseen kdyttoon
valvonnassa, on annettu kansainvilisten val-
vontafoorumien kayttoon.

3.3 Muut asiat

Jatkoksi aikaisemmalle tyolle (ks. EMIn vuo-
sikertomus 1996) kiinnitettiin erityistd huo-
miota siihen viimeaikaiseen kehitykseen, jota
on tapahtunut koko luottolaitosalalla nou-
datettavissa luottoihin ja luottotappioihin
liittyvissd varauskdytdnnoissd. Jatkoty&ssd
keskityttiin uusiin tilastojen kdyttoon perus-
tuviin varausmenetelmiin, joita luottolaitok-
set ovat ottaneet kdyttoon. Kun perinteiset
varausmenetelmat perustuvat yksittdisten
erien arviointiin ja varaukset tehddan varo-
jen arvon laskun perusteella havaittaessa
konkreettisia merkkejd, uusissa menetelmis-
sd kaytetddn tilastoja sen arvioimiseksi, onko



odotetut luottotappiot ja vastaavat tappio-
varaukset kirjattu veloiksi (jos tosiasiallinen
vahinko on odotettua suurempi, erotus
kirjataan tappiovaraukseen). Tdman ldhes-
tymistavan padasiallinen vaikutus on se, ettd
se voi tasoittaa luottotappioiden vaikutuksia
luottolaitosten tuottoihin taloussuhdanteen
aikana. Uusia ldhestymistapoja selvitettdessd
kavi ilmi, ettd EU:n luottolaitokset eivat
ainakaan toistaiseksi kdytd niitd kovin laajalti.
Yhtend syynd tdhan on se, ettd EU:n kirjan-
pitolainsdddanndn mukaan varaukset on
tehtdvd alentamalla varojen arvoa yksittais-
ten erien arvioinnin perusteella. Joissakin
EU:n ulkopuolisissa maissa (Kanadassa, Sveit-
sissd ja Yhdysvalloissa) uusien menetelmien
kdayttd on yleisempdd tai saattaa yleistyd
etenkin siksi, ettd ne ovat joissakin tapauk-
sissa valvontaviranomaisten hyvaksymia me-
netelmid. Uusia ldhestymistapoja kdsitelladn
todenndkdisesti asianomaisilla kansainvlisil-
ld valvontafoorumeilla keskusteltaessa toi-
minnan vakauden valvonnan kohteena ole-
vista vdhimmdispddomista. Selvityksen tu-
lokset on annettu kansainvdlisten valvonta-
foorumien kayttoon.

Lisdksi kasiteltiin EU:n nykyisen luottolaitos-
ten likviditeetin valvontajdrjestelman kehi-
tysndkymid ja EMUn kolmannen vaiheen
mahdollisia vaikutuksia. Valvontajdrjestelma
perustuu kahteen osatekijaan: 1) luottolai-
tosten likviditeettid sddntelevia jasenvaltioi-
den valvontamdirdyksid ei ole yhdenmu-
kaistettu ja 2) EU:hun perustettujen ulko-
maisten sivukonttorien likviditeettid valvoo
vastaanottavan valtion valvoja yhteistydssd
kotivaltion valvojan kanssa toisen pankkidi-
rektiivin artiklan 14 kohdan 2 mukaisesti.
Nykyinen suuntaus luottolaitosten likvidi-
teetin hallinnan keskittdmiseen, jota yhtei-
sen rahan kdyttoonoton odotetaan voimis-
tavan, sekd tarve ylldpitdd taysimittaista val-
vontaa on ndhty mahdollisina tekijéing, jot-
ka voivat edellyttdd nykyisen jdrjestelmadn

tarkistamista ja erityisesti ulkomaisten sivu-
konttorien likviditeetin valvontavastuun siir-
toa vastaanottavan valtion valvojalta koti-
valtion valvojalle. Tdman selvityksen tulok-
set ilmoitettiin Euroopan komissiolle, jolla
on toimivalta arvioida pankkialan neuvoa-
antavan komitean avustamana, onko EU:n
nykyistd pankkilainsdddantda tarpeen muut-
taa. Kysymystd on arvioitava uudelleen nii-
den kokemusten perusteella, jotka saadaan
euron ja yhteisen rahapolitiikan kayttoon-
oton jdlkeen, ja sen perusteella, miten ne
tosiasiallisesti vaikuttavat luottolaitosten lik-
viditeetin hallintaan.

Kertomusvuonna myos jatkettiin yhteistyo-
td seitsemdssd EU-maassa (Belgiassa, Sak-
sassa, Espanjassa, Ranskassa, Italiassa, Itdval-
lassa ja Portugalissa) toimivien, kansallisten
keskuspankkien hoitamien luottojen kes-
kusrekisterien kanssa. Rekisterien ensisijai-
nen tarkoitus on koota tietoa lainanottajien
yleisestd velkaantuneisuudesta, jotta voitai-
siin auttaa luotto- ja rahoituslaitoksia hallit-
semaan luottoriskejddn. Yhteistyon pddta-
voitteena on avata rekisterit maidenvali-
seen kdyttoon, jotta EU:n jdsenvaltioihin
sijoittautuneet tiedonantajalaitokset voisivat
kayttdd kaikkiin EU:n rekistereihin koottuja
tietoja. Tdmadn tavoitteen saavuttamista pi-
detddn tdrkednd, jotta rekisterit toimisivat
tehokkaasti olosuhteissa, joissa EU:n pankki-
ja rahoitusmarkkinat yhdentyvdt yha tiiviim-
min. EMUn perustamisen odotetaan vield
tehostavan tdtd yhdentymistd. Tdssd vai-
heessa voidaan avata neljd rekisterid, mutta
muiden kolmen rekisterien avaamiselle on
vield oikeudellisia esteitd. Asianomaiset kan-
salliset keskuspankit ovat sitoutuneet edis-
tdmaddn edelleen ndiden esteiden poistami-
seksi tarvittavia lainmuutoksia ja/tai hallin-
nollisia toimia. Toistaiseksi yhteistydssd on
keskitytty mddrittimaddn rekisterien vdlisen
tulevan tietojenvaihdon padlinjoja.
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4 EMS-mekanismien ja rahoitustukijarjestelyihin

liittyvien lainojen hoito

EMIn operatiiviset tehtdvat liittyvdt Euroo-
pan valuuttajarjestelmddn (EMS) kuuluvien
mekanismien - erittdin lyhyen ajan rahoitus-
jarjestelmdn (VSTF-jarjestelman), lyhyen ajan
valuuttatukijarjestelman sekd EMS-sopimuk-
sen taytdntddnpanoon sisdltyvan ecujen luo-
misen - hallinnointiin sekd sellaisten anto- ja
ottolainausoperaatioiden hallinnointiin, joita
EU on tehnyt soveltaessaan keskipitkdn
ajan rahoitustukijdrjestelmdd (Medium-Term
Financial Assistance mechanism).

4.1 EMS-mekanismit

EMI hoitaa operaatioita, jotka liittyvat virallisen
ecun luomiseen, kdyttddn ja purkamiseen.
Uusittavilla swapsopimuksilla EU-maiden kes-
kuspankit tallettavat 20 % bruttomaardisestd
kulta- ja dollarivarannostaan EMlin ja saavat
vastineeksi virallisia ecuja. Tallettaminen on
pakollista ERMiin osallistuville EU-maiden kes-
kuspankeille ja vapaaehtoista ERMin ulkopuo-
lisille EU-maiden keskuspankeille. Swapsopi-
mukset uusitaan joka kolmas kuukausi, jolloin
niihin voidaan tehdd tarvittavat tarkistukset.
Ensinnakin tarkistetaan, ettd kunkin EU-maan
keskuspankin EMlin tekemd talletus vastaa
edelleen védhintddn 20:td prosenttia sen kulta-
ja dollarivarannosta uusimispdivdd edeltavan
kuukauden lopussa. Toiseksi otetaan huo-
mioon kullan hinnan sekd dollarin ja virallisen
ecun vdlisen vaihtokurssin muutokset. Naiden
operaatioiden tulokset esitetddan timan vuosi-
kertomuksen lopussa olevassa tilinpddtdkses-
sd.

Kreikka liittyi ERMiin 16.3.1998. Téall6in osal-
listuminen ecujen luomiseksi kaytettavadn
swapmekanismiin tuli sille pakolliseksi. Kos-
ka Kreikan keskuspankki oli osallistunut me-
kanismiin vapaaehtoisesti tammikuusta 1986
alkaen, Kreikan ERM-jdsenyys ei vaikuttanut
EMIn swap-operaatioihin.

EMIn liikkeeseen laskemien virallisten ecu-
jen madrd kasvoi vimeisen kolmen kuukau-

den swapsopimuksen uusimisen jdlkeen eli
12.1.1998 jdlkeen 62,9 miljardiin ecuun.
Verrattuna tammikuun 1997 maarddn ecu-
kanta kasvoi ldhes 2,7 miljardilla eculla.
Kasvu johtui pddasiassa Yhdysvaltain dollarin
vahvistumisesta ecuun ndhden ja toisaalta
siitd, ettd ecujen vaihtoa koskeviin EMIn
kanssa tehtyihin swapsopimuksiin osallistu-
neiden EU-maiden keskuspankkien dollari-
varantotalletusten kokonaismaara oli kasva-
nut. Tatd kasvua tasoittivat osittain kullan
hinnan lasku ja kultatalletusten kokonais-
madrdn pieneneminen.

Virallisten ecujen luomisen lisaksi EMI pitdd
kirjaa ecujen siirroista EMS-mekanismeihin
osallistuvien keskuspankkien ja “ecun mui-
den haltijoiden” vililla. Vuonna 1997 meka-
nismeihin osallistuvien keskuspankkien va-
lilld ei tehty siirtoja. Osallistuvien keskus-
pankkien ja “ecun muiden haltijoiden” valis-
ten siirtojen jdlkeen ecumddrdiset netto-
positiot eivat muuttuneet edellisvuotisista
eli pysyivdt 63,5 miljoonana ecuna. Tdma
summa kuvastaa Sveitsin keskuspankin swap-
operaatioita, jotka se teki tarkasteluajanjak-
sona kahden EU-maan keskuspankin kanssa
ecujen hankkimiseksi. Ecujen kdyttédnotto-
jdrjestelyd ei ole kaytetty vuoden 1986
jalkeen. VSTF-jarjestelmdd ei kdytetty vuon-
na 1997. Myoskdan lyhyen ajan valuuttatu-
kijarjestelmad ei ole kdytetty vuoden 1974
jalkeen.

4.2 Rahoitustukijirjestelyihin
liittyvit lainat

Perustamissopimuksen artiklan 109 f kohdan
2 ja 24.6.1988 annetun neuvoston asetuksen
(ETY) nio 1969/88 artiklan || mukaan EMI
hoitaa otto- ja antolainausoperaatioita, jotka
yhteis® on pdittanyt tehdd osana keskipitkdn
ajan rahoitustukijarjestelmdd (Medium-Term
Financial Assistance). Jdrjestelyn avulla voi-
daan myontdd luottoa jdsenvaltioille, joilla on
tai joille vakavasti uhkaa syntyd maksutase-



vaikeuksia (vaihto- tai pddomataseessa). EMI
hoitaa ndistd luotonanto- ja luotonotto-ope-
raatioista syntyvat maksut. Se tarkistaa korko-
jen ja lyhennysten erddntymispdivat, jotka on
sovittu lainasopimuksissa, ja raportoi komis-
siolle EU:n puolesta tehdyistd operaatioista.

EMI sai vuonna 1997 lainakannan korkoihin,
provisioihin ja kuluihin liittyvid maksuja Krei-
kalta ja Italialta, jotka olivat saaneet yhteisél-
td luottoja, ja suoritti maksut luotonantajille.
Seuraavassa taulukossa esitetddn yhteison
rahoitustukeen liittyvien lainojen kanta 31.
joulukuuta vuosina 1996 ja 1997.

Yhteison rahoitustukeen liittyvien lainojen kanta

(vuoden lopussa, milj.)

Saksan markan

Ecumdiriiset Kokonaislainakanta

mddrdiset lainat ecuina
lainat
1996 1997 1996 1997 1996 1997
Kreikka - - 500 500 500 500
ltalia 3900 3900 | 475 | 475 3479 3 447
Yhteensd 3900 3900 | 975 | 975 3979 3947
Lihde: EMI.
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5 Neuvoa-antava toiminta

Perustamissopimuksen artiklan 109 f kohta
6 ja EMIn perussddannén artikla 5.3 velvoit-
tavat joko Euroopan unionin neuvoston tai
jasenvaltioiden vastuulliset viranomaiset kuu-
lemaan EMI3 ehdotuksista yhteison tai ja-
senvaltioiden lainsdddannsksi EMIn toimi-
valtaan kuuluvalla alalla. Kansallisten viran-
omaisten suorittaman saddésluonnoksia kos-
kevan kuulemisen rajat ja edellytykset maa-
ratdan 22.11.1993 tehdyssd neuvoston
pddtoksessd 93/717/ETY. Péaitoksen artik-
lassa | todetaan, ettd jdsenvaltioiden on
kuultava EMI4 perustamissopimuksen artik-
lan 109 f mukaisesti kaikista suunnitelmista
lainsddddnnoksi sen toimivaltaan kuuluvalla
alalla ja erityisesti seuraavista asioista:

m rahalainsdddanto, euron ja maksuvdlinei-
den asema

m jdsenvaltioiden keskuspankkien asema ja
toimivaltuudet sekd rahapolitikan véli-
neet

m raha-, rahoitus-, pankki- ja maksutaseti-
lastojen tietojen kerddminen, laatiminen
ja jakaminen

m selvitys- ja maksujdrjestelmdt ja erityisesti
ulkomaisia maksuja varten luodut jarjes-
telmat

m rahoituslaitoksiin sovellettavat sdannot,
jotka vaikuttavat rahoituslaitosten ja
-markkinoiden vakauteen.

Vuonna 1997 ja vuoden 1998 ensimmaisel-
| neljanneksellda EMllle esitettiin yhteensd
52 lausuntopyyntdd. Pyynnoistd || koski
ehdotuksia yhteison sdadadoksiksi ja 4| ehdo-
tuksia kansallisiksi sddannoksiksi EMIn toimi-
valtaan kuuluvista asioista. Erityisen merkit-
tdvid olivat kuulemiset, jotka koskivat kan-
sallisten keskuspankkien perussddntdjen
mukauttamista perustamissopimuksen maa-
rdyksiin. Seuraavassa taulukossa on yhteen-
veto niistd kuulemisista, joissa EMI antoi
lausunnon vuonna 1997 ja vuoden 1998
ensimmadiselld neljannekselld.



Taulukko 8.

Kuulemiset vuonna 1997

N:o Pyytdjd Aihe
| Euroopan komissio Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
2 lrlanti Sijoitusten valittdjat
3 Kreikka Toimiluvan saaneiden valuuttakauppiaiden valvonta
4 Belgia Rahoitusjarjestelman kdyton estiminen rahanpesutarkoitukseen
5 Belgia Rahoitusinstrumentit ja arvopaperien selvitysjarjestelmat
6 Suomi Arvopaperien ja valuuttakauppojen nettoutus
7 Alankomaat Pankkitoiminnan vakauden valvonta
8 Alankomaat De Nederlandsche Bankin perussdanto
9 EU:n neuvosto Liiallisia alijgdmid koskeva menettely
|0 Saksa Deutsche Bundesbankin perussaanto
Il Alankomaat Taannehtivan vaikutuksen kumoaminen maksujarjestelmissd ja
arvopaperien selvitysjdrjestelmissa
|2 Alankomaat Lainsdddanto, jolla kumotaan laki guldenin vaihtokurssista ja tehdddn
EMUun liittyvat muutokset lakiin ulkoisista taloussuhteista sekd lakiin
arvopaperikaupan valvonnasta
I3 EU:n neuvosto Eurokolikoiden nimellisarvot ja tekniset eritelméat
4 EU:n neuvosto Sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten omien varojen riittavyys
|5 Kreikka Kreikan keskuspankin perussdanto
|6 Itdvalta [tavallan osallistuminen IMF:n uuteen lainajdrjestelyyn
|7 ltalia Euron kayttéonotto
|8 Portugali Banco de Portugalin perussaanto
9 EU:n neuvosto Lyhyen aikavalin tilastot
20 Irlanti Central Bank of Irelandin perussaants
2| Itdvalta Arvopaperiporssi
22 Euroopan komissio YKHIn painojen vahimmdislaatuvaatimukset
23 EU:n neuvosto Epdsuorasti mitattavien rahoituksen vilityspalvelujen kohdentaminen
Euroopan kansantalouden tilinpitojdrjestelmassa (EKT)
24 Saksa Euron kayttoonotto
25 Espanja Banco de Espafian perussddnto
26 Ruotsi Sveriges Riksbankin perussdanto
27 lso-Britannia Bank of Englandin perussdanto
28 Iso-Britannia Rahamarkkinasopimuksen madrittely
29 Suomi Arvopaperikauppojen selvitys
30 Itdvalta Oesterreichische Nationalbankin perussdanto ja siihen liittyva
lainsdadanto
31 Italia Banca d'ltalian perussdanto ja siihen liittyvd lainsdaadanto
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Kuulemiset vuoden 1998 ensimmaiselld neljdnnekselld

N:o Pyytidja Aihe

| [tdvalta Euron kayttdonotto

2 Itavalta Euron kéyttoonotto

3 Iltalia Rahoitusta koskeva lakikoonnos

4 Belgia Toimenpiteet talletusten ja rahoitusinstrumenttien suojaamiseksi

5 Espanja Banco de Espafian perussaantd

6 Suomi Suomen Pankin perussdaanto

7 ltalia Banca d'ltalian perussdanto

8 Belgia Euron kayttéonotto

9 Ranska Rahan liikkeeseenlasku Mayotten ja Saint-Pierren ja Miquelonin meren-
takaisilla alueilla sekd maksujdrjestelmien ja arvopaperien
selvitysjdrjestelmien suojaaminen

[0 Tanska Marginaalivakuudet arvopaperikauppojen selvityksen yhteydessd

'l Portugali Euron kdyttoonotto

2 Ranska Banque de Francen perussdanto

I3 Iltalia Banca d'ltalian perussdanto

[4  EU:n neuvosto Kansallisten viranomaisten velvollisuus kuulla EKP:td sdéddésehdotuksista

I5

18
19
20
21

Ehdotettua lainsdddantdd arvioidessaan EMI
tutki ensisijaisesti, oliko se sopusoinnussa
perustamissopimuksen kanssa. Lisdksi EMI

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

[rlanti
Alankomaat
[rlanti

Belgia

EKP:n pddoman merkitsemisen jakoperustetta mddrdttdessa kdytettavat
tilastotiedot

Euroopan yhteisdjen hyvdksi toimitettavan veronkannon edellytykset ja
menettelyt

Euroopan yhteisojen virkamiesten ja muiden tyontekijoiden ryhmat,
joihin sovelletaan Euroopan yhteisdjen erioikeuksista ja vapauksista
tehdyn poytakirjan artiklan 12, artiklan |3 toisen kohdan ja artiklan 14
madrdyksid

Euron kayttdonotto

Euron kayttdonotto

Sijoittajien korvausjdrjestelmédt

Belgian keskuspankin perussdanto

vaikutuksia tulevin EMUn kolmannen vai-
heen jdrjestelyihin sekd rahoituslaitosten ja
-markkinoiden vakauteen.

selvitti ehdotetun lainsdddanndn mahdollisia



6 Julkisen sektorin keskuspankkirahoitusta ja
erityisoikeuksia koskevien kieltojen noudattamisen

seuranta

Vuonna 1997 EMI seurasi edelleen, miten
kansalliset keskuspankit noudattivat perus-
tamissopimuksen artiklojen 104 ja 104 a
sekd neuvoston asetusten (EY) n:o 3603/93
ja 3604/93 mukaisia velvoitteitaan.'* Euroo-
pan komission tehtdvdnd on seurata, nou-
dattavatko jasenvaltiot nditd madrdyksid.

EU-maiden kansalliset keskuspankit noudat-
tivat my6s vuonna 1997 perustamissopi-
muksen mddrdyksid. Aikaisemmin ilmen-
neet puutteellisuudet siirtymisessad uusiin jar-
jestelyihin ja tekniset vaikeudet uusien sdan-

nésten tdytdntddnpanossa korjattiin lopulli-
sesti vuoden 1997 alussa.

EMI seuraa myds, miten kansalliset keskus-
pankit ostavat julkisen sektorin velkainstru-
mentteja jdlkimarkkinoilta. Julkisen sektorin
velkainstrumenttien hankkiminen jalkimark-
kinoilta - mitd neuvoston asetuksen (EY)
n:o 3603/93 mukaan ei saa kdyttdd perus-
tamissopimuksen artiklassa 104 mddrdtyn
tavoitteen kiertdmiseen - on yleisesti ot-
taen sopusoinnussa perustamissopimuksen
kanssa.

4 Téata aihetta koskevasta lainsdddédnnéstd on lisci-

tietoja EMIn vuosikertomuksessa vuodelta 1994,
luvussa Il B.
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7 Yhteistyo muiden yhteisojen kanssa

EMI on jatkanut tiivistd yhteistyotddn mui-
den Euroopan unionin elinten kanssa mo-
nin tavoin ja eri tasoilla. EU:n neuvoston
puheenjohtaja ja Euroopan komission jasen
ovat osallistuneet EMIn neuvoston kokouk-
siin, ja EMIn puheenjohtaja on osallistunut
EU:n neuvoston kokouksiin aina, kun niissd
on kisitelty EMIn tavoitteisiin ja tehtdviin
littyvid asioita. Tdhdn on kuulunut myos
puheenjohtajan osallistuminen Ecofin-neu-
voston epavirallisiin kokouksiin, joissa on
kdsitelty muuntokurssien peruuttamatto-
maan kiinnittdmiseen liittyvid asioita, EU:n
neuvoston ja EKP:n vilisen vuoropuhelun
jarjestdmistd sekd EKPJ:n roolia perustamis-
sopimuksen artiklan 109 taytdntoonpanos-
sa. Kesdkuussa 1997 pidetyssa Euroopan
parlamentin tdysistunnossa EMIn puheen-
johtaja esitteli EMIn vuosikertomuksen vuo-
delta 1996 ja vastasi unionin raha-, talous-
ja valuuttapoliittista kehitystd sekda EMIn
toimintaa koskeviin kysymyksiin keskittyen
erityisesti siihen, miten EMI oli edistynyt
toteuttaessaan laissa sdddettyd velvoitet-
taan hoitaa EMUn kolmannen vaiheen edel-
Iyttdmid valmisteluja. EMIn puheenjohtajan
osallistuessa parlamentin raha-asiain alivalio-
kunnan kokoukseen lokakuussa 1997 kes-
kusteltiin EMIn suurimmista haasteista EMUn
kolmannen vaiheen valmistelussa ja erityi-
sesti EKPJ:n aikataulun mukaisen perustami-
sen edellyttdmistd teknisistd valmisteluista.
Samoja aiheita kasiteltiin puheenjohtajan
vaihtaessa ndkemyksid Euroopan yhteisdjen
talous- ja sosiaalikomitean jasenten kanssa
marraskuussa 1997.

Kaytdnnon yhteistyon tasolla EMI4 edusta-
vat ylemmat toimihenkilot ovat sdannolli-
sesti osallistuneet tarkkailijoina EU:n
rahakomitean kokouksiin. Tiivistd yhteistyo-
td on jatkettu myds EMIn toimialaa kasitte-
levien Euroopan komission pddosastojen
kanssa; niiden edustajia osallistuu myds joi-
denkin EMIn tydryhmien kokouksiin. Rahoi-

tusjdrjestelman vakauden valvonnan alalla
EMI ja Euroopan komissio tekivdt sopimuk-
sen keskindisen yhteistyonsd vahvistamises-
ta. Tdman sopimuksen mukaan EMI osallis-
tuu tarkkailijana pankkialan neuvoa-antavan
komitean kokouksiin. Komitea avustaa ko-
missiota muun muassa laadittaessa ehdo-
tuksia yhteisén uudeksi pankkilainsaddan-
noksi. Komission pddosaston XV edustaja
osallistuu puolestaan EMIn rahoitusvalvon-
nan alakomitean kokouksiin. Tilastoasioissa
EMI on edelleen tehostanut yhteistyotddn
Eurostatin (Euroopan komission tilastotoi-
miston) kanssa, ja kolme EMIn edustajaa on
jadsenind EU:n raha-, rahoitus- ja maksu-
tasetilastokomiteassa. EMI on my&s jatkanut
yhteisty6tddn kansallisten rahapajojen joh-
tajien kanssa. Ndiden edustamat laitokset
vastaavat niiden eurokolikoiden tuottami-
sesta, joita lasketaan likkeeseen eurosete-
lien ohella 1.1.2002 alkaen.

Yhteisén ulkopuolisiin elimiin  pidetyistd
yhteyksistd on valuutta-asiantuntijoiden yh-
teistyokdytantd toiminut edelleen tarkednd
foorumina, jolla EU-maiden sekd Japanin,
Kanadan, Norjan, Sveitsin ja Yhdysvaltojen
keskuspankkien valuutta-asiantuntijat vaih-
tavat tietoja valuuttamarkkinoiden kehityk-
sestd, interventioista ja muista virallisista
valuuttatoimista. EMI on jatkanut keskuste-
luja yhteisistd aiheista Norjan, Islannin ja
Sveitsin keskuspankkien kanssa ja ylldpitanyt
tdrkeitd yhteyksid Kansainvdliseen jarjes-
telypankkiin (BIS). Kansainvdlisen valuutta-
rahaston IMF:n edustajat ovat vierailleet
EMlssd useita kertoja IMF:n alueellisen val-
vontatoiminnan yhteydessd sekd vaihtamas-
sa ndkemyksia EKP:n ja IMFn tulevista
suhteista. EMI on my&s osallistunut OECD:n
tydryhman n:o 3 kokouksiin. Lisdksi se on
yllapitanyt suhteita EU:hun assosioituneiden
Keski- ja [td-Euroopan maiden (KIE-mai-
den) sekd muiden EU-jdsenyyttd hakevien
maiden keskuspankkeihin.






Euroopan rahapoliittisen

instituutin tilinpaatos



88

Tase 31.12.1997

ECU
Vastaavaa
1997 1996
I Euroopan valuuttajirjestelmaan
liittyvat varat
Kulta 26228 410973 27816645173
Yhdysvaltain dollarit 38791 623 886 31710534867

Il Muut varat

(1) Kassa ja avistatilit
pankeissa

(2) Madrdaikaistalletukset

(3)  Aineelliset hyodykkeet

4) Muut varat

Varat yhteensa (1 ja Il)

Taseen ulkopuoliset erdt:
Ecumaaridiset termiinisaamiset

(neljannesvuosittain uusittavista
swapsopimuksista)

65 020 034 859

59527 180 040

24 164 570 11013442

597 499 982 628044 375
24750 972 7815279
234576 841 986

648 761 285 647715082

65 668 796 144 60 174895 122

65 020 034 859

59527 180 040



Vastattavaa

ECU

I Euroopan valuuttajirjestelmiin
liittyvit velat

EU-maiden keskuspankeille
luovutetut ecut

1997

65 020 034 859

1996

59527 180 040

65 020 034 859

59527 180 040

Il Muut velat

() Ostovelat ja muut velat

(2)  Varaus eldkkeitd ja muita vastaavia
velvoitteita varten

(3) Muut varaukset

4) EU-maiden keskuspankeilta
saadut maksuosuudet
(EMIn perussddannon artiklan
6 2 mukaan)

(5)  Yleisrahasto

(6)  Tilikauden yli-/alijgama

Velat yhteensa (1 ja Il)

Il 535 065 4200 209

6 130 620 3742631
11120 462 7074292

615 573 495 615573495

17 124 455 12536 150
(12722 812) 4588305
648 761 285 647 715 082

65 668 796 144 60 174895 122

Taseen ulkopuoliset erdt:
Kulta- ja USD-mdardiset
termiinivelat
(neljannesvuosittain uusittavista
swapsopimuksista)

65 020 034 859

59527 180 040
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Tuloslaskelma vuodelta

Tuotot

Korkotuotot

Tuotot yhteensa

Kulut

Henkilostokulut
Muut toimintakulut
Poistot aineellisista hyodykkeistd

Kulut yhteensa

Satunnaiset tuotot
/ arvostustappiot

Tilikauden yli-/alijaéma

Alijaaman kattaminen

Katettu yleisrahastosta

Frankfurt am Main
I'l. pdivand helmikuuta 1998

ECU
1997 1996
43376 777 44532 696
43 376 777 44532 696
24 926 562 18157 530
28 613 295 18936 144
3012512 2084 941
56 552 369 39178615
916 447 96523
(463 667) (862 299)
(12 722 812) 4588305
12722812

EUROOPAN RAHAPOLIITTINEN INSTITUUTTI

W. Duisenberg
Puheenjohtaja



I Tilinpaatosperusteet

[.1 Tilinpddtds on laadittu niiden tilinpda-
tosperusteiden mukaan, jotka EMIn neu-
vosto on vahvistanut EMIn perussdadnnon
artiklan 17.3 mukaisesti, ja siind olevat luvut
on ilmaistu virallisina ecuina.

.2 Vaikka EMI ei Euroopan yhteison
laitoksena ole kansallisten tilinpaatoskaytan-
164 koskevien lakien ja mddrdysten alainen,
sen tilinpddtdsperusteet noudattavat kansain-
vilisesti hyvaksyttyja tilinpaatosperiaatteita,
elleivdt jotkin sille ominaiset asiat edellytd
muunlaista menettelyd.

.3 EMIn rajoitetusta toimiajasta huolimat-
ta tilinpddtos on laadittu toiminnan jatku-
vuusperiaatteen mukaisesti. EMI asetetaan
selvitystilaan, kun EKP on perustettu. Tall6in
kaikki EMIn varat ja velat siirtyvdt ilman eri
toimenpiteitd EKPille, joka asettaa EMIn
selvitystilaan EMIn perussdannon artiklan 23
mukaisesti.

.4 Euroopan valuuttajdrjestelmaan liitty-
vdt varat ja velat on arvostettu hankintahin-
taan. Luovutettavaksi tarkoitetut arvopaperit
on arvostettu vuoden viimeisen pdivdn
markkinahintaan. Muut kuin luovutettavaksi
tarkoitetut varat on arvostettu hankintahin-
taan, josta on vahennetty mahdolliset pysy-
vad arvonalennusta varten tehtavdt varauk-
set. Kaikki muut rahoitusomaisuuden ja vel-
kojen erdt on arvostettu nimellisarvoon.

[.5  Aineelliset hyddykkeet on arvostettu
hankintahintaan poistoilla vdhennettyni.
Poistot lasketaan tasapoistoina ja jaksote-
taan hankintahetken jdlkeisestd vuosineljan-

neksestd hyodykkeen todenndkdisen kayt-
t6idn loppuun seuraavasti:

Kalusto ja rakennelmat |0 vuotta
Tietokoneet ja niihin

littyvat laitteet, ohjelmistot

ja kulkuneuvot 4 vuotta

.6 Euroopan valuuttajarjestelmaan liitty-
vid varoja ja velkoja sekd muita kuin luovu-
tettavaksi tarkoitettuja varoja lukuun otta-
matta valuuttamddrdiset tase-erdt on muun-
nettu ecuiksi Euroopan komission julkaise-
mien, 31.12.1997 voimassa olleiden virallis-
ten kurssien mukaan tai muutoin kyseisen
pdivan viimeisen kaupantekokurssin mu-
kaan. Tuloslaskelman valuuttamadrdiset tuo-
tot ja kulut on arvostettu vuoden 1997
pdivittdisten virallisten kurssien keskiarvoon.
Valuuttamddrdiset muut kuin luovutettavak-
si tarkoitetut varat on muunnettu ecuiksi
hankintapdivan avistakurssiin.

|7 Tuotot ja kulut on kirjattu suoritepe-
rusteella. Realisoitumattomia voittoja, jotka
ovat aiheutuneet omaisuuden arvonnou-
susta hankintahintaan verrattuna, ei kirjata
tuotoiksi vaan arvonkorotustilille; realisoitu-
mattomat tappiot vdhennetddn aikaisem-
mista, arvonkorotustilille kirjatuista realisoi-
tumattomista voitoista, ja mahdollisesti jal-
jelle jddvdt tappiot kirjataan tuloslaskelmaan
kuluksi.

.8 Perussadnnon artiklan 17.4 mukaises-
ti EMIn neuvosto on nimittanyt C & L
Deutsche Revisionin riippumattomaksi ul-
kopuoliseksi tilintarkastajakseen.
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2 Taseen kommentit

2.1 Euroopan valuuttajirjestelméiin
liittyvat varat ja velat

Ndmd erat liittyvdt kolmen kuukauden pi-
tuisiin uusittaviin virallisen ecun madardisiin
swapsopimuksiin, joita on luotu vastineeksi
EU-maiden keskuspankkien EMllle siirta-
mistd osuuksista. Ndma osuudet koostuvat
20 prosentista keskuspankkien kulta- ja dol-
larivarannoista. Naitd sopimuksia on kd-
sitelty vuosikertomuksen luvun lll kohdassa
4. Vastaavat varat ja velat on kirjattu EMIn
kirjanpitoon. Swapsopimuksiin ei lity EMIn
korkomenoja tai -tuloja. Swapsopimuksin
ecuiksi vaihdetut kulta- ja dollarivarannot
kerryttavdat edelleen korkoa kansallisille
keskuspankeille. Swapsopimuksiin pe-
rustuville ecusaamisille kertyy korkoa vain,
jos keskuspankilla on positiivinen ecunetto-
positio. Tdssd tapauksessa maksettava kor-
ko peritddn niiltd keskuspankeilta, joiden
ecunettopositio on negatiivinen.

2.2 Muut varat

Il (1) Kassa ja avistatilit pankeissa: Kaytto-
varoja pidettiin sekkitililld Saksan markkoina,
koska miltei kaikki EMIn juoksevat liiketoimet
maksetaan Saksan markkoina. Tatd tilid
kaytettiin yksinomaan EMIn hallinnon juok-
sevien maksujen ja tulojen hoitamiseen.
Muut kassavarat pidettiin Saksan markkoina
korollisella tilill4, jolla oli yhden pdivan irti-
sanomisaika, tai sijoitettiin eri aikoina Saksan
littotasavallan velkasitoumuslainoihin. EMIIIA
ei ollut téllaisia arvopapereita 31.12.1997.

Il (2) Mddrdaikaistalletukset: ~ Kuten vuo-
den 1996 vuosikertomuksessa mainittiin,
EU-maiden keskuspankkien EMIn perus-
sddannon artiklan 6.2 mukaan maksamista
osuuksista 597,2 miljoonaa ecua sijoitettiin
tammikuussa 1995 kolmen vuoden maard-
aikaistalletuksiksi, jotta niistd saataisiin tuo-
tot, joita arvioidaan tarvittavan EMIn toi-
mintakulujen kattamiseksi. Nam4i talletukset,

jotka olivat EMIn muita kuin luovutettavaksi
tarkoitettuja varoja, erddntyivat 30.12.1997.
Tuotto talletettiin korolliselle tilille, jolla oli
kahden pdivan irtisanomisaika, kunnes ne
sijoitettiin uudelleen tammikuun 1998 en-
simmadiselld viikolla.

Il (3) Aineelliset hyddykkeet: 7,8 miljoonan
ecun suuruisten kertyneiden poistojen vi-
hentdmisen jdlkeen aineelliset hyddykkeet
koostuivat vuoden lopulla seuraavista erista:

ECU

1997 1996

Erikoiskalusto 2 065 988 3632 708
Rakennelmat 7 225 869 3671
Muu kalusto 2 184 088 | 858 180
Tietokoneet ja
ohjelmistot 12 976 562 2 231 547
Muut hyodykkeet 298 465 89 173
Yhteensd 24 750 972 7 815279

“Erikoiskalusto” sisdltdd kustannukset stan-
dardikalusteisiin ja asennuksiin tehdyistd eri-
tyisistd lisdyksistd ja parannuksista, jotka oli-
vat tarpeen EMIn erityistoimintojen takia
sen toimitiloissa Eurotower-rakennuksessa
Frankfurt am Mainissa. EMI maksoi erikois-
kalustoon liittyneistd toistd vuosilta 1994 ja
1995 urakoitsijoille lopulliset sopimuksen
mukaiset maksut, joita varten oli tehty
varaukset, ja tdman vuoksi erdn kirjan-
pitoarvoa alennettiin 0,7 miljoonalla eculla.
Vastaavat varaukset purettiin (kohta 3.3).
Rakennelmien sekd tietokoneiden ja oh-
jelmistojen tasearvo kasvoi huomattavasti,
kun EKP:n ja EKPJ:n jarjestelmien asennuk-
set kdynnistettiin vuoden loppupuoliskolla.

Il (4) Muut varat: Tahan erddn sisaltyy paa-
asiassa saaminen Saksan liittovaltion valtio-
varainministeridltd. Saaminen perustuu
hyvitettaviin arvonlisdveroihin ja muihin valilli-



siin veroihin, joita EMI on maksanut tava-
roista ja palveluista. Ndamad verot on mak-
settava takaisin Euroopan yhteisdjen erioi-
keuksista ja vapauksista tehdyn poytdkirjan
artiklan 3 ehtojen mukaisesti; poytakirjaa
sovelletaan my&s EMlin sen perussadnnon
artiklan 21 nojalla.

2.3 Muut velat

Il (I) Ostovelat ja muut velat: Tdmi erd
koostuu pddasiassa veloista tavaroiden tai
palvelujen toimittajille sekd henkildston pal-
koista pidatetystd lahdeverosta, jota ei ole
vield maksettu Euroopan yhteisoille, seka
kertyneistd henkilostolle takaisinmakset-
tavista eldkemaksuista korkoineen. Henki-
|6std maksaa eldkejdrjestelmddn prosentin
peruspalkastaan (EMIn vastaava maksu eld-
kejdrjestelmddn on kaksi kertaa suurempi -
ks. kohtaa Il (2) alla); henkiloston eldke-
maksut on maksettava takaisin korkoineen
tydsopimuksen paddttyessd.

Il (2) Varaus eldkkeitd ja muita vastaavia
velvoitteita varten: Tdmad erd koostuu kerty-
neistd henkildston eldkemaksuista, joita EMI
on maksanut. N&itd maksuja tarvitaan katta-
maan mahdolliset erorahoista ja sairaseldk-
keistd aiheutuvat kustannukset.

Il (3) Muut varaukset: Tamd erd koostuu
varoista, jotka on varattu useiden suurten
kdaynnissd olevien EKP:n ja EKPJ:n infrastruk-
tuurihankkeiden toteuttamiseen vuoden
1997 loppuun saakka, EMIn toimitilojen

saattamiseen niiden alkuperdiseen kuntoon
vuokra-ajan padttyessd, vuodelta 1997 mak-
samatta oleviin toimitilojen vuokriin ja vas-
tikkeisiin ja vuoden 1997 vuosikertomuksen
ja tilinpddtoksen julkaisukuluihin.

Il (4) EU-maiden keskuspankeilta saadut
maksuosuudet: Tdma erd koostuu EMIn pe-
russadnnodn artiklan 16.2 mukaisista
EU-maiden keskuspankkien maksamista
osuuksista seuraavasti:

Keskuspankki ECU

Belgia |7 235 643
Tanska 10 464 542
Saksa 138 808 404
Kreikka 12 311 159
Espanja 54 476 907
Ranska 104 644 800
Irlanti 4 924 38|
ltalia 97 565 912
Luxemburg 923 360
Alankomaat 26 161 252
[tavalta 4 162 957
Portugali ['1 387 902
Suomi 10 160 382
Ruotsi |7 857 642
Iso-Britannia 94 488 252
Yhteensd 615 573 495

Il (5) Yleisrahasto: Yleisrahasto koostuu ai-
kaisempien vuosien kertyneistd jakamatto-
mista ylijddmistd, joista on vdhennetty mah-
dolliset tappiot. Ks. my&s kohta 3.5.

Il (6) Tilikauden alijgdma: Ks. kohta 3.5.
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3 Tuloslaskelman kommentit

3.1 Tuotot

Korkotuotot: Tdma erd koostuu madraaikais-
talletusten korkotuotoista, joita oli 42,3 mil-
joonaa ecua, sekd I,| miljoonan ecun suu-
ruisista korkotuotoista, joita kertyi kassava-
rojen sijoittamisesta (ks. taseen komment-
tien kohta muut varat).

3.2 Kulut

Henkilostokulut: Tdmd erd koostuu EMIn
palveluksessa olevan henkilostén palkoista
ja tavanomaisista palkkioista (21,3 miljoonaa
ecua) sekd tydnantajan eldke-, sairaus- ja
tapaturmavakuutusmaksuista (3,6 miljoonaa
ecua). Henkiloston palkat ja palkkiot, mu-
kaan lukien johdon palkat ja palkkiot, perus-
tuvat pddpiirteissddn Euroopan yhteisojen
palkkausjdrjestelmdan ja ovat niihin verrat-
tavissa.

Henkiloston maara

(31.12.)

1997 1996
Vakituinen
henkildsto
Ylin johto 7 6
Esimiehet 39 36
Asiantuntijat 161 90
Tukitoiminnot 127 85
Yhteensd 334 217
Mddrdaikainen
henkilosto I3 4

Vuoden 1997 aikana EMIn palveluksessa oli
keskimddrin 281 vakituista tyontekijad, kun
vastaava mddrd vuonna 1996 oli 202. Vuon-
na 1997 otettiin palvelukseen 135 vaki-
tuista tydntekijdd ja 18 tyontekijan tydsuhde
padttyi.

Muut toimintakulut: Tdmd erd sisaltdd vuok-
rat, toimitilojen ja kaluston kunnossapidon,
ei-padomanluonteiset hyddykkeet ja kalus-
ton, asiantuntijoiden palkkiot ja muut palve-
lut sekd tarvikkeet, mukaan lukien henkil®s-
ton rekrytoimisesta, siirtdmisestd sekd uu-
teen toimipaikkaan ja asuinpaikkaan
sijoittamisesta aiheutuneet kulut.

3.3 Satunnaiset tuotot

Tamd erd koostuu satunnaisista tuotoista,
joita syntyi pddasiassa edellisind vuosina
tehtyjen varausten purkamisesta. Namd va-
raukset oli tehty noiden vuosien ennakoi-
tuja kustannuksia varten, eikd niitd endd
tarvittu.

3.4 Arvostustappiot

Saksan markan kurssin aleneminen suhtees-
sa ecuun vuonna 1997 aiheutti reali-
soitumattoman tappion Saksan markan
madrdaisiin varoihin. Koska arvonkorotustilil-
|4 ei ollut varausta, tdma tappio kirjattiin
kokonaan kuluksi.

3.5 Alijadmin kattaminen
EMIn perussdannon artiklan 17.6 mukaisesti

EMIn alijgdma on katettu EMIn yleisrahas-
tosta.



Euroopan rahapoliittisen instituutin
puheenjohtaja ja neuvosto

Frankfurt am Main

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan rahapoliittisen instituutin tilinpddtdksen. Euroo-
pan rahapoliittisen instituutin johto on vastuussa tilinpddtoksen laatimisesta. Meiddn
velvollisuutemme on tilintarkastuksemme perusteella muodostaa riippumaton mielipide
tdstd tilinpaatoksestd ja ilmoittaa mielipiteemme teille.

Tilintarkastus tehtiin kansainvalisen tilintarkastuskdytdannén mukaisesti. Tilintarkastus on
suoritettu tutkimalla olennaiset lilketapahtumat tositteineen riittavan laajasti. Tilintar-
kastukseen sisdltyy myos arviointi tilinpadtdstd laadittaessa tehdyistd merkittdvista arvioin-
neista ja harkinnoista sekd siitd, ovatko tilinpddtdsperusteet Euroopan rahapoliittisen
instituutin olosuhteet huomioon ottaen sopivat ja asianmukaisesti selostetut.

Mielestdmme tdmad tilinpddtos, jonka laatimisessa kaytetyt tilinpddtosperusteet on selostettu
Euroopan rahapoliittisen instituutin tilinpddtdksen lisdtietojen kohdassa |, antaa riittavat ja

oikeat tiedot Euroopan rahapoliittisen instituutin taloudellisesta tilasta 31.12.1997 ja sen
toiminnan tuloksista tuolloin padttyneend vuonna.

Frankfurt am Mainissa 12. pdivdnd helmikuuta 1998

C & L DEUTSCHE REVISION
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

(Wagener) (Kern)

Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Otteita lahentymisraportista (maaliskuu 1998)

I Lahentymiskriteerit

Hintatason vakautta koskeva kriteeri

Yksittdisistd jdsenvaltioista tammikuuhun
1998 ulottuneen kahdentoista kuukauden
tarkastelujakson aikana keskimddrdinen
YKHI-inflaatio alitti viitearvon neljdssdtoista
jdsenvaltiossa (Belgia, Tanska, Saksa, Espan-
ja, Ranska, Irlanti, Italia, Luxemburg, Alanko-
maat, Iltdvalta, Portugali, Suomi, Ruotsi ja
Iso-Britannia). Viitearvo laskettiin lisddmalld
kolmen hitaimman inflaatiovauhdin maan
YKHI-inflaatiovauhtien painottamattomaan
aritmeettiseen keskiarvoon |,5 prosenttiyk-
sikkod. Hitaimmat inflaatiovauhdit olivat
[,1% Itavallassa, 1,2 % Ranskassa ja 1,2 %
[rlannissa. Kun niiden keskiarvoon eli 1,2
prosenttiin lisdtdan 1,5 prosenttiyksikkod,
saadaan viitearvoksi 2,7 %. Kreikan YKHI-
inflaatio 5,2 % oli merkittdvasti alhaisempi
kuin edellisind vuosina, mutta vield selvasti
viitearvon yldpuolella (taulukko 5).

Inflaatiovauhtien |dhentymisessd vuosina
1990 - 1997 on ollut monia yhteisid tekijoi-
td. Ensiksikin, kuten kunkin yksittdisen jdsen-
valtion tapauksessa todetaan, inflaatiovauh-
tiin ovat vaikuttaneet useat merkittavat po-
litiikkavalinnat, varsinkin rahapolitiikan suun-
taaminen hintavakauden tavoitteeseen, sekd
politiikan muiden lohkojen, kuten finanssi-
politilkan sekd ja palkkojen ja yksikkotyo-
kustannusten kehityksen antama entistd suu-
rempi tuki. Kokonaistaloudellinen tilanne on
osaltaan hillinnyt hintojen nousupaineita ja-
senvaltioissa erityisesti vuoden 1993 lasku-
suhdanteen jdlkeen. Jokseenkin vakaat va-
luuttakurssit ja tuontihintojen vaimea nousu
ovat myos hillinneet inflaatiota useissa ja-
senvaltioissa. Yksittdisid maita tarkastellessa
on ilmeistd, ettd erdiden jdsenvaltioiden
inflaatiovauhdit olivat suhteellisen samanlai-
sia suurimman osan 1990-luvusta, kun taas
joidenkin muiden maiden inflaatiovauhdit
hidastuivat erityisen nopeasti vuosina 1996

- 1997, Jalkimmdisiin kuuluivat Espanja, Italia
ja Portugali, joissa kuluttajahintainflaatio hi-
dastui 4 - 5,5 prosentista vuonna 1995 noin
2 prosenttiin vuonna 1997. Ndissd kolmessa
jdsenvaltiossa kahdentoista kuukauden kes-
kimaddrdinen YKHI-inflaatiovauhti on ollut
alle viitearvon vuoden 1997 puolivilistd
lihtien. Vuodesta 1996 vuoteen 1997 Krei-
kan YKHI-inflaatiovauhti hidastui 7,9 pro-
sentista 5,4 prosenttiin, mutta pysyi edel-
leen huomattavasti viitearvon yldpuolella.

Lahitulevaisuuden ndkymid silmalld pitden
hintojen viimeaikaiset kehityssuunnat ja in-
flaatioennusteet viittaavat siihen, ettd useim-
missa maissa merkkejd valittomistd nousu-
paineista on vain vdhdn tai ei ollenkaan.
Hintoihin Iyhyelld aikavdlilld kohdistuvia ris-
kitekijoitd ovat usein tuotantokapasiteetin
vajaakdyttdisyyden vdheneminen, tyémark-
kinatilanteen kiristyminen sekd hallinnollis-
ten korkojen ja vilillisten verojen korotuk-
set. Monissa maissa, jotka useimmiten ovat
edenneet muita pitemmalle timanhetkises-
sd noususuhdanteessa, inflaatiovauhdin en-
nustetaan kiihtyvan jonkin verran 2:ta pro-
senttia nopeammaksi vuosina 1998 - 1999.
Tallaisia maita ovat Tanska, Espanja, Irlanti,
Alankomaat, Portugali, Suomi ja Iso-Britan-
nia. Ndiden jdsenvaltioiden tulee pitdd koti-
maiset hintapaineensa, mm. palkka- ja yksik-
kotyokustannukset, tiukasti kurissa. Myds
finanssipolitiikan tukea tarvitaan; sen tulee
reagoida joustavasti kotimaiseen hintakehi-
tykseen.

Julkisen talouden rahoitusasemaa koskeva
kriteeri

Yksittdisistd jdsenvaltioista julkisen talouden
rahoitusasema oli vuonna 1997 kolmessa
maassa ylijddmainen (Tanskassa, Irlannissa ja
Luxemburgissa). Yhdessdtoista jasenmaassa



on puolestaan alijdgdma, joka suhteessa
BKT:hen on enintddn yhtd suuri kuin perus-
tamissopimuksessa tismennetty 3 prosentin
viitearvo (Belgia, Saksa, Espanja, Ranska,
[talia, Alankomaat, Itavalta, Portugali, Suomi,
Ruotsi ja Iso-Britannia). Vain Kreikalla oli
vield viitearvoa suurempi, 4,0 prosentin
suuruinen alijgdmasuhde. Komission ennus-
teiden mukaan miltei kaikkien jasenvaltioi-
den odotetaan vuonna 1998 saavuttavan
ylijgdman tai pienentdvdn alijddmadsuhdet-
taan edelleen. Kreikan alijgdman ennuste-
taan pienenevdn 2,2 prosenttiin BKT:std
(taulukko 5).

Niissd kolmessa jdsenvaltiossa, joissa julki-
nen velka oli yli 100 % BKT:std, velka on
edelleen pienentynyt suhteessa BKT:hen.
Vuonna 1997 Belgian velkasuhde oli
122,2 % eli 13,0 prosenttiyksikkdd pienempi
kuin vuoden 1993 huippuarvo. Kreikan vel-
kasuhde vuonna 1997 oli 108,7 % eli 2,9
prosenttiyksikkdd pienempi kuin viimeisin
huippuarvo vuonna 1996. Italian velkasuh-
de oli 121,6 % eli 3,3 prosenttiyksikkod
pienempi kuin vuoden 1994 huippuarvo.
Niissd seitsemdssd maassa, joissa velka oli
vuonna 1996 ollut merkittavasti yli 60 %
mutta alle 80 % BKT:std, velkasuhde niin
ikddn pienentyi. Ndin kavi varsinkin Tans-
kassa, Irlannissa ja Alankomaissa. Tanskassa
velkasuhde pieneni vuoden 1993 huippuar-
vosta 16,5 prosenttiyksikélld 65,1 prosent-
tiin, Irlannissa vastaavana aikana 30,0 pro-
senttiyksikslla 66,3 prosenttiin ja Alanko-
maissa 9,1 prosenttiyksikollda 72,1 prosent-
tiin. Espanjan velkasuhde pieneni vuoden
1996 huippuarvostaan |,3 prosenttiyksikolld
ja oli 68,8 % vuonna 1997. Itavallan velka-
suhde pieneni vastaavana aikana 3,4 pro-
senttiyksikolla 66,1 prosenttiin. Portugalin
velkasuhde pieneni vuoden 1995 tasosta
3,9 prosenttiyksikolld 62,0 prosenttiin. Ruotsin
velkasuhde pieneni vuoden 1994 huippuar-
vostaan 2,4 prosenttiyksikolld ja oli 76,6 %
vuonna 1997. Saksan velkasuhde, joka vuon-
na 1996 oli ollut hieman yli 60 prosentin
viitearvon, kasvoi edelleen ja oli 61,3 %
vuonna 1997 eli 19,8 prosenttiyksikkod
suurempi kuin vuonna 199 1. Neljallda maalla

(Ranska, Luxemburg, Suomi ja lso-Britan-
nia) oli vuonna 1997 edelleen 60 prosentin
viitearvoa pienempi velkasuhde. Ranskan
velkasuhde kasvoi edelleen ja oli 58,0 %
vuonna 1997 (taulukko 5).

Komission ennusteiden mukaan velka suh-
teessa BKT:hen tulee pienenemddn edel-
leen vuonna 1998 kaikissa niissd jdsenval-
tioissa, joissa se oli vuonna 1997 yli 60 %.
Tanskan, Irlannin ja Portugalin velkasuhteen
ennustetaan pienenevan viitearvoon tai sitd
pienemmaksi. Niistd maista, joissa velkasuh-
de oli 50 - 60 % vuonna 1997, Suomen ja
Ison-Britannian odotetaan pienentdvan vel-
kasuhdettaan vield enemman alle 60 pro-
sentin, kun taas Ranskassa velkasuhteen
odotetaan kasvavan hivenen.

Kaiken kaikkiaan julkisten talouksien alijda-
md- ja velkasuhteiden pienentdminen on
yleensd nopeutunut. -- Joissakin jdsenval-
tioissa alijgdmien pieneneminen on kuiten-
kin osittain johtunut tilapdisesti vaikuttavista
toimenpiteistd. EMIn kdytettavissd olleiden
tietojen perusteella tdllaisten toimenpitei-
den vaikutukseksi on arvioitu maasta riippu-
en 0,1 - | prosenttiyksikkéd. Saatavissa
olleet tiedot viittaavat siihen, ettd tilapaiset
toimet ovat vuoden 1998 budjeteissa olleet
suuruusluokaltaan aikaisempaa pienempis,
ja kuten edelld mainittiin, vuoden 1998
ennusteissa alijddmadsuhteiden odotetaan
useimmiten pienenevdn edelleen. Velka-
suhteiden pienenemiseen ovat osaltaan vai-
kuttaneet niin sanottuun velkakannan kor-
jauserddn sisdltyvat erilaiset rahoitusoperaa-
tiot ja rahoitustoimet, kuten esimerkiksi
yksityistdmiset. -- Tdllaisilla toimilla voidaan
odottaa olevan jatkossakin merkitystd useis-
sa jasenvaltioissa.

Viimeaikaisista saavutuksista huolimatta huo-
mattavia vakauttamistoimia on tarpeen jat-
kaa useimmissa jdsenvaltioissa, jotta julkista
taloutta koskevat kriteerit taytettdisiin kes-
tavdlld tavalla ja saavutettaisiin vuodesta
1999 alkaen voimassa oleva vakaus- ja
kasvusopimuksen keskipitkdn aikavlin ta-
voite, jonka mukaan julkisen talouden ra-
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hoitusaseman tulisi olla lhelld tasapainoa tai
ylijdgdmédinen. Tdmi pitee varsinkin Bel-
giaan, Saksaan, Kreikkaan, Espanjaan, Rans-
kaan, ltaliaan, Alankomaihin, [tdvaltaan ja
Portugaliin, joissa alijddmédsuhteen ennuste-
taan vuonna 1998 olevan 1,6 - 29 %.
Ndistd maista useimmissa vakauttamisvaati-
mukset patevdt myds, kun maiden ldhenty-
misohjelmissa vuosiksi 1999 - 2000 ennus-
tettuja alijgdmasuhteita verrataan vakaus- ja
kasvusopimuksen keskipitkdn aikavalin ta-
voitteeseen.

Kun julkisen talouden kehityksen kestavyyt-
td tarkastellaan laajemmasta nakdkulmasta,
voidaan todeta, ettd mailla, joiden velkasuh-
de on yli 100 % (Belgia, Kreikka ja [talia),
on erityisen painavia syitd jatkaa julkisen
talouden vakauttamistoimia ja saavuttaa huo-
mattava julkisen talouden rahoitusylijgdma.
Vuonna 1997 ja sitd edeltdvind vuosina
ndissd maissa oli merkittdvd rahoitusalijds-
md. Niissd maissa, joissa velkasuhde on
merkittavasti yli 60 % mutta alle 80 %,
alijddmdsuhteen pitdminen nykyiselld tasolla
ei pienentdisi velkasuhdetta alle 60 prosent-
tiin kohtuullisessa ajassa, joten ndiden mai-
den on tehtdvd uusia, joissakin tapauksissa
huomattaviakin vakauttamistoimia. Euroo-
pan komission vuodeksi 1998 ennustaman
julkisen talouden rahoitusaseman saavutta-
minen ja budjetin pitdminen tasapainossa
vuodesta 1999 alkaen pienentdisi sen sijaan
velkasuhteen alle 60 prosentin kohtuullises-
sa ajassa Espanjassa, Alankomaissa ja Itdval-
lassa. Ruotsi padsisi samaan tulokseen, jos se
saavuttaisi sille vuodeksi 1998 ennustetun
yljddman ja sdilyttdisi sen usean vuoden
ajan. Saksan velkasuhteen ennustetaan
vuonna 1998 olevan hieman yli 60 %
BKT:std, ja se voitaisiin pienentdd alle 60
prosentin jo vuonna 1999, jos Saksa toteut-
taisi tasapainoisen budjetin tuona vuonna.
Tanskan, Irlannin ja Portugalin nykyiset ja
ennustetut julkisen talouden rahoitusase-
mat saisivat velkasuhteen pienenemaddn 60
prosenttiin tai hieman sen alle jo vuonna
1998. Ranskassa, jossa velkasuhde on hie-
man alle 60 %, vakaus- ja kasvusopimuksen
noudattaminen vuodesta 1999 eteenpdin

takaisi myos sen, ettei velkasuhde ole vii-
tearvoa suurempi.

On huomattava, ettd arvioidessaan EU:n
jdsenvaltioiden julkisen talouden rahoitus-
asemaa, EMI ei ota huomioon EU:n budje-
tista tulevien tai siihen maksettavien tulon-
siirtojen vaikutusta kansallisiin budjetteihin.

Valuuttakurssia koskeva kriteeri

Maaliskuusta 1996 helmikuuhun 1998 ulot-
tuneena kahden vuoden tarkastelujaksona
kymmenen valuuttaa (Belgian/Luxemburgin
frangi, Tanskan kruunu, Saksan markka, Es-
panjan peseta, Ranskan frangi, Irlannin pun-
ta, Alankomaiden guldeni, Itavallan Sillinki ja
Portugalin escudo) on osallistunut ERMiin
vahintddn kahden vuoden ajan ennen tatd
arviointia perustamissopimuksessa mainitul-
la tavalla. Suomen markka ja Italian liira ovat
osallistuneet ERMiin tatd lyhyemman ajan,
koska markka liittyi valuuttakurssimekanis-
miin lokakuussa 1996 ja liira liittyi siihen
uudelleen marraskuussa 1996. Kolme va-
luuttaa, eli Kreikan drakma'®, Ruotsin kruu-
nu ja Englannin punta, oli tdssd raportissa
kasitellyn tarkastelujakson aikana ERMin ul-
kopuolella.

Edelld mainituista kymmenestd ERM-valuu-
tasta kukin, Irlannin puntaa lukuun ottamat-
ta, on yleensd pysytellyt lahelld muuttumat-
tomia keskuskurssejaan muita ERM-valuut-
toja vastaan, ja jotkin valuutat (Belgian/
Luxemburgin frangi, Saksan markka, Alan-
komaiden guldeni ja [tavallan Sillinki) ovat
likkuneet kaytannollisesti katsoen yhtend
ryhméand. Useiden valuuttojen kurssit ovat
ajoittain liikkuneet keskuskurssejaan ldhelld
olevan vdlin ulkopuolella. Suurin valuutta-
kurssin |0 pankkipdivan liukuvan keskiarvon
poikkeama keskuskurssista oli kuitenkin vain
3,5 %, jos Irlannin punnan kurssikehitystd ei
oteta huomioon. Poikkeamat olivat vain
tilapdisid ja aiheutuivat kurssien ohimenevis-

15 - Kreikan drakma liitettiin EMSin valuuttakurssime-
kanismiin 16.3.1998 ldhtien.



td liikkeistd muita ERM-valuuttoja vastaan;
nditd liilkahduksia oli Espanjan pesetalla ja
Ranskan frangilla (vuoden 1996 alussa),
Portugalin escudolla (vuoden 1996 lopussa
ja vuoden 1997 alussa) sekd Suomen mar-
kalla (vuoden 1997 alussa ja puolivdlissd).
Valuuttakurssien vaihtelun ja lyhyiden kor-
kojen erojen tarkastelu viittaa siihen, ettd
olosuhteet pysyivdt koko tarkastelujakson
ajan suhteellisen rauhallisina.

Ilannin punta on yleensd pysytellyt merkitta-
vdsti ylempdnd muuttumattomia keskuskurs-
sejaan muita ERM-valuuttoja vastaan. Tarkas-
telujakson lopussa IHannin punta oli hieman yli
3 9% keskuskurssiensa yldpuolella'®. Vastaavasti
sen valuuttakurssin vaihtelu Saksan markkaa
vastaan kasvoi vuoden 1997 puolivdliin saak-
ka. Samana aikana myds lyhyiden korkojen
erot suhteessa alhaisimman koron EU-maihin
kasvoivat. Viime aikoina valuuttakurssin vaih-
telu on vdhentynyt ja korkoerot ovat jonkin
verran kaventuneet, vaikka ovatkin vield suh-
teellisen suuret.

Tarkastelujakson alussa eli ennen kuin liira
littyi uudelleen ERMiin, sen aikaisemmassa
vahvistuvassa trendissd oli pieni ja tilapdinen
notkahdus. Heikoimmillaan liira oli maaliskuus-
sa 1996, jolloin se oli 7,6 % yhden tulevan
ERM-keskuskurssinsa alapuolella. Taman jal-
keen se alkoi jilleen vahvistua ja ldhentyd
tulevia keskuskurssejaan, ja sen vaihtelut ovat
olleet vahdisid. Tarkastelujakson alussa, samoin
ennen ERMiin liittymistddn, Suomen markka
jatkoi ensin heikentymistddn, joka oli ollut
ilmeistd muutaman  edeftdneen kuukauden
ailkana. Tdma heikentyminen keskeytti markan
pitkdaikaisen vahvistuvan kehityksen, joka oli
alkanut vuonna 1993. Heikoimmillaan markka
oli huhtikuussa 1996, jolloin se oli 6,5 % yhden
tulevan ERM-keskuskurssinsa alapuolella. Sen
jalkeen se vahvistui ja pysytteli melko lahelld
myShempid keskuskurssejaan. Liityttyddn ER-
Miin lokakuussa ja marraskuussa 1996 sekd
Suomen markka ja ltalian lira ovat pysytelleet
ldhelld muuttumattomia ERM-keskuskursse-
jaan. Kuten muutkin ERM-valuutat, mys [tali-
an liiran ja Suomen markan kurssit likkuivat
gjoittain keskuskurssejaan ldhelld olevan valin

ulkopuolella, mutta nima poikkeamat olivat
pienid ja tilapdisid. Seka Italian liran ettd Suo-
men markan kurssin aikaisempi suurehko vaih-
telu Saksan markkaa vastaan pieneni tarkaste-
lujaksolla vahdiseksi. Italian lyhyiden korkojen
erot alhaisimman koron EU-maihin ovat ka-
ventuneet tasaisesti, ja Suomen vastaavat kor-
koerot ovat olleet erittdin pienet.

Kolme ERMin ulkopuolelle jadnyttd valuut-
taa eli Kreikan drakma, Ruotsin kruunu ja
Englannin punta ovat yleensd olleet vah-
vempia kuin niiden keskimddrdiset kahden-
véliset valuuttakurssit muita EU-valuuttoja
vastaan maaliskuussa 1996. Lyhyiden kor-
kojen erot suhteessa alhaisimman koron
EU-maihin olivat Kreikassa suuret. Korko-
erot kaventuivat vuoden 1997 puoliviliin
saakka, mutta suurentuivat merkittdvdsti
marraskuusta 1997 ldhtien. Ruotsin lyhyiden
korkojen vastaavat erot taas ovat kaventu-
neet merkittdvasti. Isossa-Britanniassa ndmé
erot ovat kasvaneet.

Pitkdd korkoa koskeva kriteeri

Tammikuuhun 1998 ulottuneena kahden-
toista kuukauden tarkastelujaksona neljan-
toista jdsenvaltion (Belgia, Tanska, Saksa,
Espanja, Ranska, Irlanti, Italia, Luxemburg,
Alankomaat, Itdvalta, Portugali, Suomi, Ruotsi
ja Iso-Britannia) keskimddrdinen pitkd korko
oli alle viitearvon. Viitearvo saatiin laskemal-
la kolmen YKHI-inflaatioltaan alhaisimman
maan pitkien korkojen painottamaton arit-
meettinen keskiarvo ja lisddmalld siihen 2
prosenttiyksikkéd. Naiden kolmen maan
pitkdt korot olivat 5,6 % lItdvallassa, 55 %
Ranskassa ja 6,2 % Irlannissa, ja kun ndiden
perusteella laskettuun keskiarvoon eli 5,8
prosenttiin lisdtddn 2 prosenttiyksikkod, saa-
daan viitearvoksi 7,8 %. Kreikan edustavat
korot, jotka ovat vertailukelpoisia muiden
maiden korkojen kanssa kesdkuusta 1997

"6 — Irlannin punnan aikaisemmat kahdenvéiliset kes-

kuskurssit muita valuuttakurssimekanismiin osallis-
tuvia valuuttoja vastaan revalvoitiin 3 prosentilla
16.3.1998 ldhtien.
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lahtien, olivat keskimdirin 9,8 % eli selvisti
viitearvoa korkeammat (taulukko 5).

Vuosina 1990 - 1997 pitkdt korot olivat
useissa maissa keskenddn jokseenkin yhtd
korkeat, kun jaksoa tarkastellaan kokonai-
suutena. Ndin oli Belgiassa, Saksassa, Rans-
kassa, Luxemburgissa, Alankomaissa ja Ita-
vallassa. My&s Tanskassa ja Irlannissa pitkdt
korot olivat suurimman osan ajasta suhteel-
lisen ldhelld ndiden maiden pitkid korkoja.
Suomen ja Ruotsin korkojen ldhentyminen
nopeutui vuosista 1994 - 1995 ldhtien, ja
kummassakin maassa korkoerot ovat olleet
pienet noin vuodesta 1996 alkaen. Espan-
jassa, ltaliassa ja Portugalissa, missd korot
olivat suurimman osan [990-luvusta mer-
kittdvasti korkeammat, pitkdt korot ovat
laskeneet jyrkdsti vuodesta 1995 ldhtien ja
alittaneet viitearvon joko vuoden 1996 lop-
pupuolella tai vuoden 1997 alussa. Myds
Kreikan pitkdt korot laskivat merkittdvasti.
Isossa-Britanniassa, jonka suhdannetilanne

2 Kansallisen lainsaadannon
perustamissopimukseen

2.1 Johdanto

Perustamissopimuksen artiklan 108 mukaan
jdsenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd
viimeistddn EKPJ:n perustamispdivana niiden
kansallinen lainsdddantd, kansallisten kes-
kuspankkien perussaannot mukaan lukien,
on sopusoinnussa perustamissopimuksen ja
perussadnnon kanssa ("'oikeudellinen Idhen-
tyminen”). Tdmad ei edellytd kansallisten
keskuspankkien perussddntsjen yhdenmu-
kaistamista toisiinsa ndhden, vaan kansallis-
ten lainsdddantojen ja kansallisten keskus-
pankkien perussdadntdéjen muuttamista pe-
rustamissopimuksen ja perussdannén mu-
kaisiksi. Niiden alueiden mdarittamiseksi, joilla
kansallista lainsdddantdd on mukautettava,
voidaan erottaa toisistaan kansallisten kes-
kuspankkien riippumattomuus, kansallisten
keskuspankkien oikeudellinen integroitumi-

poikkeaa Manner-Euroopan maiden tilan-
teesta, pitkien korkojen erot suhteessa alim-
man koron maihin pienenivdt ensin 1990-
luvun alkuvuosina ja kasvoivat sen jdlkeen;
aivan viime aikoina ne ovat taas kaventu-
neet.

Jdsenmaiden korkokehitys on padpiirteis-
sddn tiiviisti yhteydessa inflaatiokehitykseen
(ks. edelld), joka on tukenut pitkien korko-
jen laskua erityisesti niissd maissa, joissa
korot olivat aiemmin korkeat. Muita korko-
jen alenemiseen vaikuttaneita tekijoita oli-
vat valuuttakurssien vakaus useimmissa mais-
sa ja julkisten talouksien rahoitusaseman
koheneminen, joka pienensi riskipreemiota.
Markkinoiden ndkokulmasta tdma kehitys
paransi maiden edellytyksid osallistua EMUn
kolmanteen vaiheeseen - mikd puolestaan
on voinut osaltaan nopeuttaa korkoerojen
kaventumista sekd suoranaisesti ettd paran-
tamalla hintavakaus- ja valuuttakurssivakaus-
nakymia.

mukauttaminen

nen EKPJ:hin sekd muu lainsddadantd kuin
kansallisten keskuspankkien perussdaannot.

Perustamissopimuksen ja perussddannén mu-
kaisuus edellyttdd, ettd lainsdddantoprosessi
on saatettu pddtokseen, eli ettd kansallinen
lainsddtdja on antanut kyseisen lain, ja ettd
kaikki jatkotoimet, kuten voimaanpano, on
toteutettu. Tdmd koskee kaikkea artiklassa
| 08 tarkoitettua lainsddadantod. Madritettdessa
ajankohtaa, jona lainsddddnnén on tultava
voimaan, on kuitenkin tdrkedd erottaa toisis-
taan lainsdadannon eri alueet edelld esitetylld
tavalla. Useilla niistd pdatoksistd, jotka EKPin
neuvosto ja kansalliset keskuspankit tekevat
EKPJin perustamispdivdn ja vuoden 1998 lo-
pun vdlisend aikana, mdaritellddn euroalueen
yhteistd rahapolitikkaa ja sen toteuttamista.
Sen vuoksi kansallisen keskuspankin riippu-
mattomuuteen liittyvien lainsddadanndn mu-



kautusten on tultava voimaan viimeistddn
EKPJ:n perustamispdivand. Muiden sdddettyjen
vaatimusten, jotka liittyvdt kansallisten keskus-
pankkien oikeudelliseen integroitumiseen
EKPJ:hin, ei tarvitse tulla voimaan ennen sitd
ajankohtaa, jona kansallisesta keskuspankista
tulee erottamaton osa EKPJ:td. Tamd ajankoh-
ta on kolmannen vaiheen alkamispdivd, tai jos
kyse on jdsenvaltiosta, jota koskee poikkeus
tai jolla on erityisasema, se pdivd, jona tdma
valtio ottaa kdyttéon yhteisen rahan. Perusta-
missopimuksen ja perussaannon edellyttdmien
muun lainsdddannon kuin kansallisten keskus-
pankkien perussddntéjen mukautusten voi-
maantulo riippuu lainsdddannon sisdlléstd, ja
sitd on siksi arvioitava tapauskohtaisesti.

Tédssd raportissa muun muassa arvioidaan
maittain, ovatko kansalliset lainsdddannot
sopusoinnussa perustamissopimuksen ja pe-
russddnnén kanssa.

2.2 Kansallisten keskuspankkien
riippumattomuus

Keskuspankin riippumattomuus on olen-
naista rahaliittoon siirtymisen uskottavuu-
den kannalta ja siten koko rahaliiton toimin-
nan edellytys. Rahaliiton institutionaalisena
edellytyksend on, ettd nykyisin jasenvaltioil-
le kuuluvaa rahapoliittista toimivaltaa kayte-
tddn uudessa jdrjestelmadssd, EKPJissd. Tama
ei olisi mahdollista, jos jdsenvaltiot voisivat
vaikuttaa EKPJ:n hallintoelinten paatoksiin.

Perussddannén mukaan kansallisten keskus-
pankkien pddjohtajilla on (EKP:n neuvoston
jdsenind) keskeinen asema rahapolitiikan
madrittelyssd ja kansallisilla keskuspankeilla
EKPJ:n toimien suorittamisessa (perussddn-
noén artikla 12.1, vimeinen kohta). Sen
vuoksi on tirkedd, ettd kansalliset keskus-
pankit ovat EKPJ-tehtdviddn suorittaessaan
riippumattomia ulkopuolisista tahoista.

Kansallisten keskuspankkien riippumattomuu-
den periaatteeseen viitataan nimenomai-
sesti perustamissopimuksen artiklassa 107 ja
perussddnnon artiklassa 14.2. Artiklassa 107

kielletddn yritykset vaikuttaa EKP:n, kansal-
listen keskuspankkien tai niiden paatsksen-
tekoelinten jdsenten toimintaan, ja artiklassa
4.2 madrdtdan ndiden jdsenten toimikausi-
turvasta.

EMI on maddrittdnyt keskuspankin riippu-
mattomuuden tunnusmerkit ja erottanut
talloin toisistaan institutionaaliset, henkildita
koskevat ja taloudelliset tunnusmerkit'”.

Institutionaalisen riippumattomuuden osalta
kolmansien osapuolten (kuten hallituksen ja
parlamentin) oikeudet

®  antaa ohjeita kansallisille keskuspankeille
tai niiden pdatoksentekoelimille

m  hyvidksyd, keskeyttdd, kumota tai lykdta
kansallisten keskuspankkien pdatoksid

m tarkastaa kansallisen keskuspankin pdatok-
sid oikeudellisin perustein

m osallistua kansallisen keskuspankin
pddtoksentekoelinten toimintaan d4nioi-
keuksin tai

m tulla kuulluksi (ennakolta) kansallisen kes-
kuspankin pdatoksenteossa

ovat ristiriidassa perustamissopimuksen ja/
tai perussddnnon kanssa ja edellyttavdt sen
vuoksi mukauttamista.

Henkiloiden riippumattomuuden  takaami-
seksi kansallisten keskuspankkien perussdan-
nailld on varmistettava seuraavat seikat:

m kansallisten keskuspankkien pddjohtajien
toimikausi on vahintdan viisivuotinen

7 Myts toiminnallisen riippumattomuuden  kriteerid
sovelletaan, mutta koska kansalliset keskuspankit
kolmannessa vaiheessa integroituvat EKP[:hin,
toiminnallisen riippumattomuuden kriteerin tdytty-
mistd kdsitellddn osana kansallisten keskuspank-
kien oikeudellista integroitumista EKP[:hin (kohta
2.3).
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m  kansallisen keskuspankin pddjohtajaa ei
voida erottaa muilla kuin perussaannon
artiklassa 4.2 mainituilla perusteilla (eli
jos hdn ei endd taytd niitd vaatimuksia,
joita hdnen tehtdvdnsd edellyttavat tai
jos hdn on syyllistynyt vakavaan rikko-
mukseen)

m  muilla kansallisten keskuspankkien EKPJ-
tehtdvid hoitavien paatoksentekoelinten
jdsenilla on sama toimikausiturva kuin
pddjohtajilla

B eisaa syntyd eturistiriitaa kansallisen kes-
kuspankin pdatoksentekoelinten jdsenille
keskuspankkia kohtaan maardttyjen vel-
vollisuuksien (eikd pddjohtajalle EKP:td
kohtaan mddrattyjen velvollisuuksien) ja
muiden sellaisten tehtdvien vililld, joita
EKPJ:n tehtdvid hoitavien pddtoksente-
koelinten jdsenet saattavat suorittaa ja
jotka voivat vaarantaa heiddan henkilolli-
sen riippumattomuutensa.

Taloudellinen riippumattomuus edellyttdd,
ettd kansalliset keskuspankit voivat padttdd
tehtdviensd suorittamiseen tarvittavien va-
rojen kadytostd. Tdmdn alueen rajoittaviin
sddnnoksiin on sisdllytettavd suojalauseke,
jolla varmistetaan, ettd EKPJ:n tehtavdt pys-
tytddn toteuttamaan asianmukaisesti.

2.3 Kansallisten keskuspankkien
oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Kansallisten keskuspankkien tdysimittainen
osallistuminen EKPJ:hin edellyttdd my&s muita
kuin riippumattomuuden varmistamiseksi tar-
koitettuja toimia. N&itd saatetaan tarvita
erityisesti varmistamaan, ettd kansalliset kes-
kuspankit voisivat toteuttaa tehtdvansd
EKPJ:n jasenind ja EKP:n pddtoksid noudat-
taen. Eniten huomiota on kiinnitettava nii-
hin alueisiin, joilla oikeussddnnékset voivat
estdd kansallista keskuspankkia noudatta-
masta EKPJ:n vaatimuksia tai pddjohtajaa
suorittamasta tehtdviddn EKP:n neuvoston
jdsenend, tai joilla oikeussddnndksissd ei

kunnioiteta EKP:n valtacikeuksia. Arvioides-
saan ovatko kansallisten keskuspankkien pe-
russaannét sopusoinnussa perustamissopi-
muksen ja perussddnndn kanssa, EMI keskit-
tyykin seuraaviin alueisiin: laissa sdddetyt
tavoitteet, tehtdvdt, vélineet, organisaatio,
taloutta koskevat maddrdykset ja muut mad-
rdykset.

2.4 Muu lainsaidanto kuin
kansallisten keskuspankkien
perussiannot

Perustamissopimuksen lukuun “Rahapolitiik-
ka" sisdltyvdssd artiklassa 108 mddratty oi-
keudellisen ldhentymisen velvoite koskee
niitd lainsdddannon alueita, joihin siirtymi-
nen talous- ja rahaliiton toisesta vaiheesta
sen kolmanteen vaiheeseen vaikuttaa. Ar-
vioidessaan ovatko kansalliset lainsdddannot
ndiden alueiden osalta sopusoinnussa pe-
rustamissopimuksen ja perussddnndn kans-
sa, EMI keskittyy niihin sdadoksiin, jotka
vaikuttavat kansallisen keskuspankin toimin-
taan sen suorittaessa EKP):n tehtdvid, sekd
rahaa koskeviin sdddoksiin. Mukauttamista
vaativia sddnnoksid on erityisesti seuraavilla
alueilla: setelit, metallirahat, valuuttavaran-
tojen hoito, valuuttakurssipolitiikka ja salas-
sapito.

2.5 Kansallisen lainsdiddiannon
mukauttaminen
perustamissopimukseen ja
perussaantoon

Kaikki jdsenvaltiot lukuun ottamatta Tans-
kaa, jonka lainsddadantdd ei tarvitse mukaut-
taa, ovat muuttaneet kansallisten keskus-
pankkiensa perussddnnot EMIn raporteissa
ja lausunnoissa esitettyjen kriteerien mukai-
sesti tai ovat edenneet pitkille niiden muut-
tamisessa. Iso-Britannia, joka on vapautettu
perustamissopimuksen artiklassa 108 mada-
rdtyistd velvoitteista, valmistelee parhaillaan
uutta kansallisen keskuspankin perussdan-
164, Vaikka télld uudella perussdaannolld lisa-
tdankin keskuspankin toiminnallista riippu-



mattomuutta, sen varsinaisena tarkoitukse-
na ei ole saavuttaa sitd oikeudellisen |dhen-
tymisen tasoa, jota EMI vaatii edellytyksend
perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdan-
noén tdysimittaiselle noudattamiselle. Lain-

sddtdjat ovat kaikkialla Euroopan unionissa
edelld mainituin poikkeuksin toteuttaneet
lainsdadantdprosessin, jolla kansalliset kes-
kuspankit valmistautuvat EMUn kolmanteen
vaiheeseen.
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Yhteinen tiedonanto 2. toukokuuta

1998 euron

peruuttamattomien muuntokurssien maarittamisesta

Perustamissopimuksen artiklan 109 | koh-
dan 4 mukaisesti neuvosto vahvistaa euron
peruuttamattomat muuntokurssit komission
esityksestd ja Euroopan keskuspankkia (EKP)
kuultuaan kolmannen vaiheen ensimmdise-
nd paivand eli 1.1.1999.

Ohjatakseen markkinoita kolmatta vaihetta
edeltdvan kauden aikana euron yhteiseksi
rahaksi kdyttéon ottavien jdsenvaltioiden
ministerit, ndiden jdsenvaltioiden keskus-
pankkien padjohtajat, Euroopan komissio ja
Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI)
ovat sopineet, milld menetelmilld euron
peruuttamattomat muuntokurssit maarite-
tddn kolmannen vaiheen alkamispdivand.

Kolmannen vaiheen ensimmdisend pdivand
euron Yhteiseksi rahakseen kdyttoon otta-
vien jdsenvaltioiden valuuttojen tdmanhet-
kisid kahdenvilisia ERM-keskuskursseja kay-
tetddn euron peruuttamattomien muunto-
kurssien mddrittamiseksi. Nama kurssit ku-
vastavat talouden perustekijoitd ja ovat eu-
roalueeseen osallistuvien jdsenvaltioiden va-
lisen kestdvan ldhentymisen mukaisia. Euron
yhteiseksi rahakseen kdyttoon ottavien ji-
senvaltioiden keskuspankit varmistavat tar-
vittavin markkinatoimin, ettd 31.12.1998 vi-
rallisen ecun pdivittdisten valuuttakurssien

laskemiseen kdytettdvan tavanomaisen me-
nettelyn mukaan noteeratut markkinaeh-
toiset valuuttakurssit vastaavat oheisessa
ristikkdiskurssitaulukossa esitettyjd kahden-
vdlisid ERM-keskuskursseja.

Tamad yhteisen tiedonannon kaikkien osa-
puolten hyvaksymd menettely varmistaa,
ettei perustamissopimuksen artiklan 109 |
kohdan 4 edellyttdma euron peruuttamat-
tomien muuntokurssien kdyttéénotto si-
nansd muuta eurolla |1 korvattavan ecun
ulkoista arvoa. Oheisessa liitteessd on yksi-
tyiskohtaiset tiedot menettelystd. Komissio
ehdottaa tdman mukaisesti laskettavia ja
31.12.1998 julkaistavia virallisen ecun lopul-
lisia valuuttakursseja neuvoston hyvaksytta-
vaksi kolmannen vaiheen ensimmdisend pai-
vand eli 1.1.1999 euron ja osallistuvien
valuuttojen vilisiksi peruuttamattomiksi
muuntokursseiksi.

Heti kun euron ja kunkin osallistuvan valuu-
tan vidlinen peruuttamaton muuntokurssi
on hyvidksytty, se on euron kdyttod koske-
van lainsddddanndn mukaisesti ainoa kurssi,
jota kdytetddn euron ja kansallisen valuutta-
yksikon vdlilld kumpaankin suuntaan tehta-
vddn muuntoon ja my&s kansallisten valuut-
tayksikoiden valisiin muuntoihin.



L0l

Euron peruuttamattomien muuntokurssien maarittdmiseen kaytettavit kahdenviliset ERM-keskuskurssit

DEM 100 = | BEF/LUF | ESP 100 = | FRF 100 = IEP I = | ITL 1000 = | NLG 100 = | ATS 100 = | PTE 100 = | FIM 100=
100 =
SAKSA:
DEM .
BELGIA/
LUXEMBURG:
BEF/LUF 2062,55
ESPANJA:
ESP 8507,22 412,462
RANSKA:
FRF 335,386 16,2608 3,94237
IRLANTI:
IEP 40,2676 195232 | 0,473335 12,0063
ITALIA:
ITL 99000,2 4799,90 163,72 295183 2458,56
ALANKOMAAT:
NLG 112,674 5,46285 1,32445 33,5953 2,79812 113812
ITAVALTA:
ATS 703,552 34,1108 8,27006 209,774 17,4719 7,10657 624,415
PORTUGALI:
PTE 10250,5 496,984 120,492 3056,34 254,560 103,541 9097,53 1456,97
SUOMI:
FIM 304,001 14,7391 3,57345 90,6420 7,5495 | 3,07071 269,806 43,2094 2,96571 -
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1 Miksi ainoastaan kahdenviliset kurssit voidaan ilmoittaa?

Perustamissopimuksen artiklan 109 | koh-
dassa 4 madrdtddn, ettd kurssit, joilla euro
korvaa euroalueeseen osallistuvat valuutat,
otetaan kayttéon talous- ja rahaliiton kol-
mannen vaiheen alkaessa eli |.1.1999. Eu-
ron peruuttamattomien muuntokurssien
kdyttdonoton ei sindnsd tule muuttaa viralli-
sen ecun ulkoista arvoa. Samoin neuvoston
|'7.6.1997 antamassa asetuksessa joistakin
euron kdyttoonottoon liittyvistd ehdoista
mddratdan, ettd kaikki oikeudellisen asiakir-
jan viittaukset viralliseen ecuun tulee korva-
ta viittauksilla euroon niin, ettd yksi euro
vastaa yhtd ecua. Tdmidn vuoksi euron
peruuttamattomien muuntokurssien on vas-
tattava osallistuvien valuuttojen yksikkoinad

31.12.1998 ilmaistavaa virallisen ecun ar-
voa.

Koska ecu on korivaluutta, johon sisdltyvdt
Tanskan kruunu, Kreikan drakma ja Englan-
nin punta'®, ei ole mahdollista ilmoittaa
ennen vuoden 1998 loppua niitd peruutta-
mattomia muuntokursseja, joilla euron tu-
lee korvata osallistuvat valuutat. On kuiten-
kin mahdollista ilmoittaa euroalueeseen osal-
listuvien valuuttojen kahdenviliset kurssit,
joita kdytetddn 31.12.1998 virallisen ecun
valuuttakurssien ja siten euron ja ndiden
valuuttojen vilisten peruuttamattomien
muuntokurssien laskemiseksi.

2 Kahdenviliset kurssit, joita kiytetidin euron peruuttamattomien

muuntokurssien maarittamiseen

Euroalueeseen osallistuvien valuuttojen voi-
massa olevia kahdenvalisid ERM-keskuskurs-
seja kdytetddn niiden virallisen ecun lopullis-
ten valuuttakurssien laskemiseksi, jotka neu-
vosto hyvaksyy euron peruuttamattomiksi
muuntokursseiksi kolmannen vaiheen en-
simmadisend pdivand eli 1.1.1999. Nama
kurssit sisdltyvdt yhteiseen tiedonantoon

litettyyn taulukkoon. Kddnteislaskelmista joh-
tuvien pienten aritmeettisten epdjohdon-
mukaisuuksien valttdmiseksi taulukko sisdl-
tdd ainoastaan yhden kunkin valuuttaparin
kahdenvdlisen kurssin, jolla on merkitystd
jdliempédnd kuvatussa 31.12.1998 noudatet-
tavassa menettelyssa.

3 Virallisen ecun valuuttakurssien laskeminen 31.12.1998

Virallisen ecun valuuttakurssien laskemiseen
31.12.1998 kdytetddn keskuspankkien valis-
4 pédivittdistd yhteispuhelua. Tdssd menette-
lyssd jasenvaltioiden keskuspankit ilmoitta-
vat valuuttojensa edustavat valuuttakurssit
suhteessa Yhdysvaltain dollariin.

Menettelyssd on kolme vaihetta.

Vaihe |: EU-valuuttojen valuuttakurssien
maddrittdminen suhteessa Yhdysvaltain dollariin
yhteistyomenettelyssd

Klo 1'1.30 (Keski-Euroopan aikaa) EU:n
keskuspankit, mukaan lukien ne, joiden va-
luutat eivdat ole mukana ecukorissa, toimit-
tavat toisilleen puhelinneuvottelussa valuut-
tojensa Yhdysvaltain dollarin valuuttakurssit.

'8 Niiden jasenvaltioiden ecukorivaluutat, jotka eivéit
osallistu euroalueeseen.



Ndma valuuttakurssit noteerataan osto- ja
myyntikurssien vélisind pistearvoina. Piste-
arvot vastaavat yleensd osto- ja myyntikurs-
sien erojen keskipisteitd. EU:n keskuspankit
ottavat nykyisen yhteistyokdytannon salli-
missa rajoissa kuitenkin huomioon tarpeen
ilmaista valuuttakurssit kuuden merkitsevdn
numeron tarkkuudella, kuten my&s ennak-
koon ilmoitetut kurssit on ilmaistu. Euro-
alueeseen osallistuvien valuuttojen kahden-
vdliset kurssit, jotka lasketaan EU:n keskus-
pankkien noteeraamien vastaavien Yhdys-
valtain dollarin kurssien kautta'”, vastaavat
ennakkoon ilmoitettuja kahdenvilisia ERM-
keskuskursseja kuudenteen merkitsevadn
numeroon saakka. Euroalueeseen osallistu-
vat EU:n keskuspankit ovat valmiit tarvitta-
essa varmistamaan tdman vastaavuuden tar-
koituksenmukaisin markkinatoimin.

Vaihe 2: Virallisen ecun valuuttakurssin
laskeminen suhteessa Yhdysvaltain dollariin

Belgian keskuspankki ilmoittaa tdman jal-
keen EU:n keskuspankkien noteeraamat
kurssit komissiolle, joka kayttdd niitd las-
keakseen virallisen ecun valuuttakurssit. Yh-
dysvaltain dollarin ja ecun vdlinen valuutta-
kurssi (ilmaistuna | ecu = x USD) saadaan
laskemalla yhteen ecun muodostavien kan-
sallisten valuuttaméérien arvot Yhdysvaltain
dollareina.

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

Virallisen ecun valuuttakurssit suhteessa EU-
valuuttoihin lasketaan kertomalla Yhdysval-
tain dollarin ja ecun vilinen valuuttakurssi
ndiden valuuttojen Yhdysvaltain dollarin va-
luuttakursseilla. Nama kurssit lasketaan kai-
kille EU-valuutoille, ei ainoastaan niille, jotka
ovat mukana ecukorissa.

Lasketut ecun valuuttakurssit pyoristetddn
kuudenteen merkitsevdan numeroon. T&s-
malleen samaa laskentamenetelmadd, ja myds
pyoristyskdytantod, sovelletaan euron ja eu-
roalueen valuuttojen vilisten peruuttamat-
tomien muuntokurssien maarittamiseksi.

Asian selventamiseksi jdljempand on kuvaus
virallisen ecun valuuttakurssien laskemisesta
kaikkiin EU-valuuttoihin nihden 31.12.1997.

Heti kun euron ja kunkin osallistuvan valuu-
tan vilinen peruuttamaton muuntokurssi
on hyvdksytty, se on euron kdyttdd koske-
van lainsddddannon mukaisesti ainoa kurssi,
jota kdytetddn euron ja kansallisen valuutta-
yksikon valilld kumpaankin suuntaan tehta-
vddn muuntoon ja myos kansallisten valuut-
tayksikoiden vilisiin muuntoihin. Py&ristami-
sen vuoksi epdsuorasti laskettavat kahden-
vdliset kurssit, jotka olisivat saatavissa euron
muuntokursseista, eivdt ehkd aina vastaa
viimeiseen (kuudenteen) merkitsevddn nu-
meroon saakka tdssd tiedonannossa tarkoi-
tettuja, ennalta ilmoitettuja kahdenvilisia
ERM-keskuskursseja.

17" Esimerkiksi FRF/DEM = FRF/USD : DEM/USD.
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Vaihe |

Kansallisten valuutta-
yksikdiden mddrd

Yhdysvaltain
dollarin valuutta-

Vaihe 2
Kansallisen valuutta-

madrin dollari-

Vaihe 3
Ecun
valuuttakurssit

ecukorissa kurssi 31.12.97 vasta-arvo
@ (b) (9 = (@):(b) (d) = (USD/ECU)*(b)
DEM 0,6242 1,7998 0,3487541 1,97632
BEF 3,301 36,92 0,0894095 40,7675
LUF 0,130 36,92 0,003521 | 40,7675
NLG 02198 2,0172 0,1089629 2,22742
DKK 0,1976 6,8175 0,0289842 7,52797
GRD 1,440 282,59 0,0050957 312,039
ITL 51,8 1758,75 0,0863113 1942,03
ESP 6,885 151,59 0,0454186 167,388
PTE 1,393 183,06 0,0076095 202,137
FRF 1,332 5,988 02224412 6,61214
GBP 0,08784 1,656 0,1454718 @ 0,666755
IEP 0,008552 [,4304 00122328 @ 0,771961
USD/ECU [,1042128*
FIM 54222 5,98726
ATS 12,59 13,9020
SEK 7,9082 8,73234

@ Englannin punnan ja Irlannin punnan dollarikurssi on dollareiden madra valuuttayksikkéd kohti eikd valuuttayksikdiden madrd
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.

*  Viimeisessd merkitsevdssd numerossa on yhden yksikon ero (ts. |,1042128, eikd |,1042127), koska kansallisten valuuttamadrien
dollarivasta-arvot esitetddn pyoristamisen jdlkeen seitsemdn desimaalin tarkkuudella, kun taas laskentatarkoituksiin kdytetddn
rajoittamatonta mddrdd numeroita.



Sanasto

Arvopaperien denominaation muuttaminen (re-denomination of securities): Arvopa-
perin denominaatiolla tarkoitetaan rahayksikkdd, jossa arvopaperin nimellisarvo (useimmiten
arvopaperiin painettu rahamaard) on ilmaistu. Denominaation muuttamisella tarkoitetaan
menettelyd, jonka avulla kansallisen valuutan mdardisend liikkeeseen lasketun arvopaperin
alkuperdinen denominaatio muutetaan euromdardiseksi peruuttamattomasti kiinnitettyyn muunto-
kurssiin.

Arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien viliset kytkenndt (links between securities
settlement systems): Menettely, jonka avulla voidaan siirtdd arvopapereita maasta toiseen arvo-
osuuksina kahden arvopaperikaupan selvitysjarjestelman valilla (siirtdmattd arvopapereita fyysi-
sesti).

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

Arvopaperikeskus (central securities depository, CSD): Arvopaperien sdilytyskeskus, joka
mahdollistaa arvopaperitapahtumien kisittelyn elektronisesti, arvo-osuuksina. Arvopaperikeskuk-
sen jdrjestelmd voi toimia fyysisten arvopaperien pysdytysjdrjestelmdna tai arvo-osuusjdrjestelma-
nd (jolloin arvopaperit ovat olemassa ainoastaan elektronisina kirjauksina). Sdilytyksen lisdksi
arvopaperikeskuksessa voidaan hoitaa kauppojen tdsmdyttdminen, selvitys sekd maksut ja
toimitukset.

EBA (ECU Banking Association, joulukuusta 1997 alkaen Euro Banking Association):
Euroopan unionin toimielinten tuella vuonna 1985 perustettu pankkien yhteenliittymd, jonka
toiminnalla on kolme tavoitetta: edistdd ecun kayttod rahoitustapahtumissa ja liiketoimissa, hoitaa
ja kehittdd ecuselvitysjdrjestelmdd sekd toimia edustuselimend ja keskustelufoorumina kaikissa
ecun kayttoon liittyvissd asioissa. EBA valmistelee parhaillaan euroclearing- ja selvitysjdrjestelmad
EMUn kolmatta vaihetta varten.

Ecofin: Ks. neuvosto.

Ecu (Euroopan valuuttayksikkd) (ECU, European Currency Unit): Nykyisen mddritelman
mukaan (neuvoston asetus n:o 3320/94, 20.12.1994) ecu on kori, joka on muodostettu
laskemalla yhteen vakioidut madrdt kahdestatoista jdsenvaltioiden kaikkiaan viidestédtoista valuutas-
ta. Perustamissopimuksen artiklassa 109 g mddrdtddn, ettd tdtd valuuttakokoonpanoa ei
muuteta ennen kuin kolmas vaihe alkaa. Ecun arvo lasketaan koriin kuuluvien valuuttojen arvon
painotettuna keskiarvona. Virallisen ecun ominaisuudessa ecua kdytetddan mm. ERMin laskenta-
yksikkénd ja keskuspankkien varantovaluuttana. EMI luo virallisia ecuja kolmen kuukauden
swapsopimuksin  EU-maiden viidentoista keskuspankin kanssa vaihtamalla viidesosan niiden
dollari- ja kultavaroista. Yksityiset ecut ovat ecumddrdisid rahoitusinstrumentteja (esim. pankkital-
letuksia tai arvopapereita), jotka perustuvat sopimuksiin, joissa yleensd viitataan viralliseen ecuun.
Yksityisen ecun ‘“teoreettinen” arvo mddritetddn ecukorin yksittdisten komponenttien arvon
perusteella. Yksityistd ecua kdytetddn kuitenkin eri tavalla kuin virallista ecua, ja kdytdnndssd
yksityisen ecun markkina-arvo voi poiketa sen ‘teoreettisesta” koriarvosta. Yksityisen ecun
korvaamisesta eurolla yhden suhteessa yhteen sdddetddn tietyistd euron kdyttoon ottamiseen
littyvistd sddnnoksistd kesdkuussa 1997 annetun neuvoston asetuksen (EY) n:io 1103/97
artiklassa 2.
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Efektiivinen (nimellinen/reaalinen) valuuttakurssi (effective nominal/real exchange
rates): Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on bilateraalisten vaihtokurssien painotettu keskiar-
vo. Readlinen efektiivinen valuuttakurssi on nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, joka on
deflatoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin
hintoihin tai kustannuksiin. Efektiivisilla valuuttakursseilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailu-
kykyd. Valuutat ja painot valitaan kulloinkin analysoitavan talouskysymyksen mukaan. Efektiiviset
valuuttakurssit ovat useimmiten kauppapainoisia.

EKP (Euroopan keskuspankki) (ECB, European Central Bank): EKP on oikeushenkils. Se
huolehtii, ettd EKPJ:lle annetut tehtdvat joko suoritetaan osana sen omaa EKPJ:n perussddnnon
mukaista toimintaa tai kansalliset keskuspankit suorittavat ne.

EKP)J (Euroopan keskuspankkijarjestelmd) (European System of Central Banks, ESCB): EKPJ:n
muodostavat EKP ja jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit. Sen ensisijaisena tavoitteena on
pitdd ylld hintatason vakautta. Sen perustehtdvid ovat euroalueen rahapolitikan mdérittele-
minen ja toteuttaminen, siihen osallistuvien jdsenvaltioiden virallisten valuuttavarantojen hallus-
sapito ja hoito ja valuuttamarkkinatoimien suorittaminen sekd euroalueella toimivien maksujdr-
jestelmien moitteettoman toiminnan edistdminen. Lisdksi EKP] myotéavaikuttaa luottolaitosten
toiminnan vakauden valvontaan ja rahoitusjdrjestelmdn vakauteen liittyvdn toimivaltaisten viran-
omaisten harjoittaman politiilkkan moitteettomaan harjoittamiseen.

EKP:n johtokunta (ECB Executive Board): EKP:n pditoksentekoelin, joka toteuttaa
rahapolitikkaa EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen ja sen tekemien pdatdsten mukaises-
ti. Johtokunnan muodostavat puheenjohtaja, varapuheenjohtaja ja 2 - 4 muuta jdsentd.
Euroalueen jdsenvaltioiden hallitukset nimittdvét johtokunnan valtion- tai hallitusten pddmiesten
keskindiselld sopimuksella neuvoston suosituksesta. Johtokunta nimitetddn henkildistd, joilla on
arvostettu asema ja ammattikokemus rahatalouden ja pankkitoiminnan alalla. Neuvosto antaa
suosituksensa Euroopan parlamenttia ja EKP:n neuvostoa kuultuaan.

EKP:n neuvosto (ECB Governing Council): Koostuu EKP:n johtokunnan jdsenistd sekd
euroalueeseen osallistuvien maiden kansallisten keskuspankkien pédjohtajista. Neuvosto on
EKP:n ylin pdatoksentekoelin. Se vahvistaa tarvittavat suuntaviivat ja tekee tarvittavat paatokset
EKPJ:lle perustamissopimuksessa ja EKPJ:n perussddnndssd annettujen tehtdvien suoritta-
miseksi.

EKP:n yleisneuvosto (ECB General Council): EKP:n kolmas pddtoksentekoelin EKP:n
neuvoston ja johtokunnan lisiksi. Yleisneuvoston muodostavat EKP:n puheenjohtaja ja
varapuheenjohtaja sekda EU:n kansallisten keskuspankkien pédjohtajat. Se hoitaa tehtdvid, joita
syntyy, jos osa EU:n jdsenvaltioista jdd aluksi euroalueen ulkopuolelle.

Elektroninen raha (electronic money, e-money): Tekniseen vilineeseen elektronisesti
tallennettu raha, jota kdytetddn ennakkoon maksettuna haltijainstrumenttina maksettaessa muille
kuin vélineen liikkeeseenlaskijalle tarvitsematta kayttdd pankkitilejd.

EMS (Euroopan valuuttajirjestelmd) (EMS, European Monetary System): Perustettiin
vuonna 1979 Eurooppa-neuvoston 5.12.1978 tekemdn, EMSin perustamista ja siihen liittyvid
asioita koskevan paitdslauselman mukaisesti. Euroopan talousyhteisén jdsenvaltioiden keskus-
pankkien 13.3.1979 tekemdssd sopimuksessa madratadn EMSin toimintamenettelyt. EMS pyrkii
tiivistdmddn yhteisoon kuuluvien valtioiden vilistd rahapoliittista yhteistyotd tavoitteenaan luoda
Eurooppaan rahataloudellisesti vakaa vyohyke. EMSin tarkeimmat osat ovat ecu, valuuttakurssi- ja
interventiomekanismi (ERM) ja erilaiset luottojdrjestelyt.



EMU: Ks. talous- ja rahaliitto.

ERM (valuuttakurssimekanismi) (ERM, Exchange Rate Mechanism): EMSin valuuttakurs-
si- ja interventiomekanismi, jossa kunkin siihen osallistuvan valuutan vaihtokurssi médritelldan
keskuskurssina ecuun ndhden. Ndiden keskuskurssien perusteella médritetddn osallistuvien
valuuttojen kahdenviliset vaihtokurssit. Vaihtokurssit saavat vaihdella kahdenvilisen keskus-
kurssin yli- tai alapuolella ERM-valuuttojen vaihteluvidlin rajoissa. Tamd vaihteluvili
pddtettiin 2.8.1993 laajentaa *15 prosentiksi. Saksan ja Alankomaiden kahdenkeskisen sopi-
muksen mukaan Saksan markan ja Alankomaiden guldenin vaihteluvdli on £2,25 %. Keskuskurs-
seja voidaan muuttaa vain kaikkien ERMiin osallistuvien maiden keskindiselld sopimuksella (ks.
myos keskuskurssin muutos).

ERM 11 (ERM II): Nykyistdi ERMid seuraava valuuttakurssimekanismi, joka muodostaa kehyksen
valuuttakurssipoliittiselle yhteistyolle euroalueen jdsenvaltioiden ja euroalueen ulkopuolelle
kolmannen vaiheen alussa jadvien jdsenvaltioiden valilld. ERM Il:n jdsenyys on vapaaehtoista, mutta
niiden EU:n jdsenvaltioiden, joita koskee poikkeus, voidaan odottaa liittyvdan mekanismiin. ERM Il:n
perusperiaatteista ja toimintalinjoista sovittin Eurooppa-neuvoston kokouksessa Dublinissa
3. ja 14.12.1996. Amsterdamin huippukokouksessa 6. ja 17.6.1997 annettiin Eurooppa-
neuvoston pddtdslauselma valuuttakurssimekanismin perustamisesta talous- ja rahaliiton
kolmannessa vaiheessa, ja EKP:n ja euroalueen ulkopuolisten kansallisten keskuspankkien
vdlisestd sopimuksesta on laadittu luonnos, joka EKP:n on mddrd hyvédksyd perustamisensa jalkeen.

ERM-valuuttojen vaihteluvali (ERM fluctuation margins): Kahdenvilisten vaihtokurssien ala-
ja ylarajat, joiden vdlilli ERM-valuutat saavat vaihdella.

ETA-maat (Euroopan talousalueen maat) (EEA [European Economic Area] countries):
Euroopan unionin jasenvaltiot sekd Islanti, Liechtenstein ja Norja.

Etdosallistuminen pankkienviliseen maksujirjestelmdin (remote access to an IFTS):
Yhteen maahan (“kotivaltioon”) sijoittautuneen luottolaitoksen mahdollisuus osallistua suoraan
toiseen maahan (‘“vastaanottavaan valtioon”) sijoittautuneeseen pankkienviliseen maksujéar-
jestelmddn. Jdrjestelmdssd luottolaitos voi avata tarvittaessa omissa nimissddn selvitystilin
vastaanottavan valtion keskuspankissa ilman, ettd sen tarvitsee perustaa vastaanottavaan valtioon
sivukonttoria.

Euro (euro): Euroopan rahan nimi, jonka Eurooppa-neuvosto hyvdksyi kokouksessaan
Madridissa 15. ja 16.12.1995. Silld korvataan yleisnimi “ecu’, jolla perustamissopimuksessa
viitataan Euroopan valuuttayksikkéon.,

Euroalue (euro area): Alue, joka kdsittdd ne EU:n jdsenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron
kdayttoon yhteiseksi rahaksi perustamissopimuksen mukaisesti ja joissa harjoitetaan yhteistd
rahapolitikkaa EKP:n pddtoksentekoelinten (EKP:n neuvoston, EKP:n yleisneuvoston ja
EKP:n johtokunnan) alaisuudessa.
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Euroopan komissio (European Commission): Euroopan yhteisén toimielin, joka varmistaa,
ettd perustamissopimuksen madrdyksid sovelletaan, tekee yhteisén politikkaa koskevia
aloitteita ja ehdotuksia yhteison lainsdddanndksi sekd kdyttdd valtuuksia tietyilld aloilla. Talouspoli-
tilkassa komissio antaa suosituksia yhteisdn talouspolitikan yleisiksi suuntaviivoiksi ja raportoi
neuvostolle talouden kehityksestd ja talouspolitiikasta. Se seuraa julkisten talouksien tilaa ja
kdynnistdd liiallisia alijgdamid koskevan menettelyn. Komissiossa on 20 jdsentd siten, ettd Saksalla,
Espanjalla, Ranskalla, Italialla ja Isolla-Britannialla on kaksi jasentd ja muilla jasenvaltioilla kullakin
yksi jdsen. Yhteison tilastoinnista vastaava komission pddosasto on Eurostat. Se kokoaa ja
kasittelee jdrjestelmadllisesti pddasiassa kansallisten viranomaisten tuottamia tietoja yhteisdn
laajojen viisivuotisten tilastointiohjelmien mukaisesti.

Euroopan parlamentti (European Parliament): Euroopan parlamentissa on 626 jdsenval-
tioiden kansalaisten edustajaa. Parlamentti toimii lainsdddantdprosessin osana, joskin sen
valtaoikeudet vaihtelevat sen mukaan, millaisin menettelyin EU:n sdddoksid annetaan. EMUssa
parlamentilla on pddasiassa neuvoa-antavat valtuudet. Perustamissopimuksessa madritain
kuitenkin tietyistd menettelyistd, jotka koskevat EKP:n demokraattista vastuuta parlamentille
(vuosikertomuksen esittdminen, yleiskeskustelu rahapolitiikasta, kuuleminen parlamentin toimival-
taisissa valiokunnissa).

Eurooppa-neuvosto (European Council): Antaa Euroopan unionille sen kehityksessdan
tarvitseman liikevoiman ja madrittelee sen vyleiset poliittiset suuntaviivat. Koostuu jdsenvaltioiden
valtion- tai hallitusten pddmiehistd sekd Euroopan komission puheenjohtajasta. Ks. myos
neuvosto.

Fidusiaarinen raha (fiduciary money): Setelit ja kolikot. N&itd maksuvdlineitd sanotaan
fidusiaarisiksi, koska niiden arvo perustuu siihen, ettd niiden haltija luottaa rahan liikkeeseenlaski-

jaan.

Interventio vaihteluvidlin rajoilla (intervention at the limits): Kahden keskuspankin
pakollinen interventio tilanteessa, jossa toisen valuutta on liikkunut ERM-valuuttojen
vaihteluvilinsa yldrajalle ja toisen sen alarajalle.

Interventio vaihteluvilin sisdlla (intra-marginal intervention): Interventio, jonka keskus-
pankki toteuttaa vapaaehtoisesti tasoittaakseen valuuttansa kurssivaihteluita ERM-valuuttojen
vaihteluvilin sisilld.

Julkisen talouden alijaidmadn suhde BKT:hen, alijaidmasuhde (deficit ratio): Yksi
perustamissopimuksen artiklan 104 ¢ kohdassa 2 madardtty julkisen talouden ldhenty-
miskriteeri. Julkisen talouden alijagdman suhde BKT:hen mdaritelldadn ennakoidun tai toteutu-
neen julkistalouden alijdgmadn suhteena markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen, jolloin
julkisen talouden alijgamd mddritellddn (liallisia alijgdmid koskevasta menettelystd tehdyssd)
poytdkirjassa n:o 5 julkisen hallinnon nettoluotonottona.

Julkisen velan suhde BKT:hen, velkasuhde (debt ratio): Yksi perustamissopimuksen
artiklan 104 ¢ kohdassa 2 mddratty julkisen talouden lahentymiskriteeri. Julkisen velan suhde
BKT:hen maddritellddn julkisen velan suhteena markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen, jolloin
julkinen velka mddritellddn (liiallisia alijagdmid koskevasta menettelystd tehdyssd) poytakirjassa n:o 5
bruttomddrdiseksi kokonaisvelaksi nimellisarvoonsa vuoden lopussa ja konsolidoituna julkisen
hallinnon aloilla.



Kaakkois-Aasian valtioiden jirjesto (ASEAN) (Association for South-East Asian
Nations): Vuonna 1967 perustettu kansainvdlinen jdrjesto, johon kuuluvat Indonesia, Malesia,
Filippiinit, Singapore, Thaimaa, vuodesta 1984 alkaen Brunei, vuodesta 1995 Vietnam sekd
vuodesta 1997 Myanmar ja Laos. ASEANIn keskeisend tavoitteena on edistdd jasenmaidensa
taloudellista ja sosiaalista kehitystd sekd niiden keskindistd taloudellista yhteisty6td ja kauppaa.

Kahdenvilinen keskuskurssi (bilateral central rate): Kahden ERMiin kuuluvan valuutan
vdlinen virallinen vaihtokurssi, jonka perusteella on mdaritelty ERM-valuuttojen vaihteluvili.

Keski- ja Iti-Euroopan maat, KIE-maat (Central and Eastern European Countries,
CEECs): Euroopan yhteison termi, jolla tarkoitetaan niitd Keski- ja Itd-Euroopan maita, joiden
kanssa Euroopan yhteis® on tehnyt assosiointisopimuksen. Ndma assosioidut KIE-maat ovat tdlld
hetkelld Bulgaria, Latvia, Liettua, Puola, Romania, Slovakia, Slovenia, T3ekki, Unkari ja Viro.
Kevdidlla 1998 vyhteisd ryhtyi selvittamddn, miltd osin kunkin KIE-maan lainsdddantd vastaa
yhteisén sddnnostéd, mutta liittymisneuvottelut on kdynnistetty vain Puolan, Slovenian, Tsekin,
Unkarin ja Viron (sekd Kyproksen) kanssa.

Keskuskurssin muutos (realignment): Yhden tai usean ERMiin kuuluvan valuutan ecukes-
kuskurssin ja kahdenvilisten keskuskurssien muuttaminen.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (correspondent central banking model, CCBM): EKPJin
luotto-operaatioissa kdytettdvd malli, joka mahdollistaa vakuuksien kdytdn maasta toiseen.
Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallissa kansalliset keskuspankit pitdvat arvopaperitilejd toisiaan var-
ten. Siten kansalliset keskuspankit voivat toimia paikallisina omaisuudensdilyttdjind toistensa
puolesta.

Kirjeenvaihtajapankkimenettely (correspondent banking): Menettely, jossa yksi pankki
tarjoaa maksu- ja muita palveluja toiselle pankille. Kirjeenvaihtajapankit valittavdt maksut usein
kdyttdamalld keskindisid tileja (ns. nostro- ja lorotilejd), joihin voidaan liittdd luottolimiitti.
Kirjeenvaihtajapankkipalvelut ovat pddasiassa kansainvilisid, mutta niitd kdytetddn asiamiessuhtees-
sa myos joissakin kotimaisissa yhteyksissd. Kirjeenvaihtajapankin kannalta sen pitdma ulkomaisen

pankin tili on lorotili, ja ulkomainen pankki pitdd puolestaan tatd tilid omana nostrotilindan.

Korkohuutokauppa, vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable-rate tender): Huuto-
kauppamenettely, jossa vastapuolet tarjoavat sekd sen rahamddrdn, josta ne haluavat tehdd
kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamddrdlle haluamansa koron. Ks. my6s madarahuutokaup-
pa, kiinteakorkoinen huutokauppa.

Kytkentdverkosto (Interlinking mechanism): Kytkentdverkosto on yksi TARGET-jdrjestel-
man arkkitehtuurin osatekija. Termilld “kytkentd” kuvataan perusrakenteita ja menettelyjd, joilla
eri maiden RTGS-jdrjestelmit kytketddn toisiinsa, jotta maiden vdlisid maksuja voidaan
kasitelli TARGET-jdrjestelmassd.

Kdinteisoperaatio (reverse transaction): Operaatio, jolla keskuspankki ostaa tai myy
arvopapereita takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuutta
vastaan.
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Luottojen keskusrekisteri (Central credit register, CCR): Tietojdrjestelmd, joka tarjoaa
luottolaitoksille, keskuspankeille ja muille valvontaviranomaisille tietoja yritysten ja yksityishenkiloi-
den velkaantuneisuudesta koko pankkijdrjestelmadssd.

Lahentymiskriteerit (convergence criteria): Perustamissopimuksen artiklan 109 |
kohdassa | madrdtyt ja poytdkirjassa n:io 6 tdsmennetyt kriteerit. Kriteereilld mitataan sitd, miten
jdsenvaltioiden taloudet ovat suoriutuneet hintavakauden, julkisen talouden rahoitusaseman,
valuuttakurssien ja pitkien korkojen kehityksessd, sekd sitd, ovatko jdsenvaltioiden kansalliset
lainsdgddannot, keskuspankkien perussdadnnét mukaan lukien, perustamissopimuksen ja EKPJ:n/
EKP:n perussdanndon mukaiset. Euroopan komission ja EMIn perustamissopimuksen artiklan
109 j kohdan | mukaisesti antamissa kertomuksissa arvioidaan kestdvdn ldhentymisen korkean
tason saavuttamista sen perusteella, missd madrin kukin jasenvaltio on tayttanyt nama kriteerit, ja
lisaksi arvioidaan, ovatko kansalliset lainsdddanndt perustamissopimuksen ja  EKPJ:n/EKP:n
perussadnndn mukaiset.

Lihentymisohjelmat (convergence programmes): Hallitusten keskipitkdn aikavdlin suunnitel-
mat ja oletukset, jotka koskevat talouden keskeisten muuttujien kehitystd perustamissopi-
muksessa mddrdttyjen viitearvojen saavuttamisessa. Julkisen talouden rahoitusaseman
tarkastelussa korostetaan julkisen talouden tasapainoa vakauttavia toimia ja ndiden perustana
olevia talousskenaarioita. Ldhentymisohjelmat laaditaan tavallisesti kolmeksi tai neljaksi vuodeksi,
mutta niitd tarkistetaan sdadannollisesti niiden voimassaoloaikana. Ecofin-neuvosto arvioi nditd
ohjelmia Euroopan komission ja rahakomitean antamien lausuntojen perusteella. Talous-
ja rahaliiton kolmannen vaiheen alettua ne jdsenvaltiot, joita koskee poikkeus, laativat edelleen
lihentymisohjelmia, kun taas euroalueen jdsenvaltiot laativat vuosittain vakaus- ja kasvusopimuk-
sen mukaisia vakausohjelmia.

Maksujirjestelmd (funds transfer system, FTS): Yksityisoikeudelliseen sopimukseen tai lakiin
perustuva virallinen jdrjestely, jossa on useita jdsenid, yhteiset sddnn&t ja vakiintuneet menette-
lytavat ja jonka tarkoituksena on vilittdd ja suorittaa jdsenten vdlisid maksusitoumuksia.

Monikdyttoinen rahakortti (multi-purpose prepaid card): Maksuvdline, jota voidaan kayttdad
moniin eri tarkoituksiin useissa palvelupisteissd kotimaassa tai ulkomailla, mutta jonka kdytto
voidaan joissakin tapauksissa rajata tietylle alueelle. Rahakortista kdytetddn myds nimitystd
elektroninen kukkaro.

Madidrdhuutokauppa, kiinteikorkoinen huutokauppa (fixed-rate tender, volume ten-
der): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki mddrdd koron etukdteen ja huutokauppaan
osallistuvat vastapuolet tekevdt tarjouksen rahamiardstd, josta ne haluavat tehdd kaupan tuolla
korolla. Ks. my6s korkohuutokauppa, vaihtuvakorkoinen huutokauppa.

Nettomaksujarjestelmia (net settlement system, NSS): Maksujarjestelma, jossa katteen-
siirto tapahtuu nettopohjaisena kahdenvalisesti tai monenkeskisesti.

Neuvosto ([Euroopan unionin] neuvosto) (Council [of the European Union]): Neuvosto
koostuu jasenvaltioiden hallitusten edustajista. Yleensd ndma ovat kulloinkin kasiteltavind olevista
asioista vastaavia ministereitd (tdstd syystd neuvostosta kdytetddn usein nimitystd ministerineuvos-
to). Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoontuvasta neuvostosta kdytetddn usein
nimitystd Ecofin-neuvosto. Lisdksi neuvosto voi kokoontua valtion- ja hallitusten pddmiesten
kokoonpanossa. Ks. myds Eurooppa-neuvosto.



Pankkienvilinen maksujirjestelmd (Interbank funds transfer system, IFTS): Maksu-
jdrjestelmd, jonka osapuolista useimmat (tai kaikki) ovat luottolaitoksia.

Perustamissopimus (Treaty): Euroopan yhteisén perustamissopimus. Sopimus allekirjoitettiin
Roomassa 25.3.1957, ja se tuli voimaan 1.1.1958. Sopimuksella perustettiin Euroopan
talousyhteiso (ETY), ja siitd kadytettiin usein nimitystd “Rooman sopimus”. Sopimus Euroopan
unionista allekirjoitettiin Maastrichtissa 7.2.1992, minkd vuoksi sitd sanotaan usein Maastrichtin
sopimukseksi, ja se tuli voimaan |.11.1993. Tdlld sopimuksella muutettiin ETYn perustamissopi-
musta, josta nykyisin kdytetddn nimitystd Euroopan yhteison perustamissopimus. Sopimusta
Euroopan unionista on myohemmin muutettu “Amsterdamin sopimuksella”, joka allekirjoitettiin
Amsterdamissa 2.10.1997.

Pikahuutokauppa (quick tender): Huutokauppamenettely, jota EKPJ noudattaa hienosdats-
operaatioissaan pyrkiessddn vaikuttamaan nopeasti markkinoiden likviditeettitilanteeseen. Pika-
huutokaupat kdydddn tunnin kuluessa, ja niihin osallistuvien vastapuolten mddrd on rajoitettu.

Rahakomitea (Monetary Committee): Neuvoa-antava yhteison elin, jonka jasenind on kaksi
kunkin jasenvaltion nimedmdd edustajaa (yleensd toinen edustaa hallitusta ja toinen keskus-
pankkia) sekd kaksi Euroopan komission nimedmidd edustajaa. Rahakomitea perustettiin
vuonna 1958 Euroopan talousyhteison perustamissopimuksen artiklan 105 nojalla. Jotta eri
jdsenvaltioiden noudattama politiikka voitaisiin sovittaa yhteen niin pitkille kuin se on tarpeen
sisdmarkkinoiden toimivuuden kannalta, perustamissopimuksen artiklassa 109 c luetellaan alueet,
joilla rahakomitean on osallistuttava neuvoston tydn valmisteluun. Talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen alkaessa rahakomitea lakkautetaan ja sen tilalle perustetaan talous- ja
rahoituskomitea (Economic and Financial Committee).

RTGS-jdrjestelma (reaaliaikainen bruttomaksujarjestelmd) (RTGS [real-time gross settle-
ment] system): Maksujdrjestelmd, jossa maksumddrdykset kasitellddn ja niiden katteiden siirrot
tehdddn (nettouttamatta) samanaikaisesti ja toimeksianto kerrallaan reaaliaikaisesti (jatkuvasti).
Katso myds TARGET-jdrjestelma.

Selvityskeskus (settlement agent): Yhteiso, joka hoitaa selvitysprosessin (esim. maksupositioi-
den madrittdmisen, maksusuoritusten vaihdon valvomisen jne.) maksujdrjestelmissd tai muissa
jdrjestelyissd, joissa edellytetddn selvitystd.

Suuret maksut (large-value payments): Suurilla maksuilla tarkoitetaan yleensd hyvin suuria
maksuja, joita pddasiassa pankit tai rahoitusmarkkinaosapuolet vdlittdvat keskenddn ja jotka
tavallisesti on selvitettdvd erittdin nopeasti ja tasmallisesti.

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Perustamissopi-
mus kuvaa EU:n talous- ja rahaliiton toteutumista kolmivaiheisena prosessina. EMUn ensimmdi-
nen vaihe alkoi heindkuussa 1990 ja pddttyi 31.12.1993. Tdssd vaiheessa oli keskeisintd se, ettd
kaikki pddomien vapaan liikkuvuuden sisdiset esteet EU:n alueella purettiin. EMUn toinen vaihe
alkoi 1.1.1994. Siind mm. perustettiin Euroopan rahapoliittinen instituutti, kiellettiin julkisen
sektorin keskuspankkirahoitus ja rahoituslaitoksiin liittyvdt erityisoikeudet sekd annettiin ohjeet
liallisten julkisen talouden alijgdmien valttdmisestd. Kolmas vaihe alkaa perustamissopimuksen
artiklan 109 | kohdassa 4 tarkoitetun pddtoksen mukaisesti [.1.1999. Tdll6in rahapoliittinen
toimivalta siirtyy EKPJ:lle ja euro otetaan kdyttoon.
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Tappionjakamisperiaate (tappionjakosopimus) (loss sharing rule / agreement): Maksu-
jarjestelmdn osapuolten vdlinen sopimus tappion jakamisesta tai selvitysyhtion tappionjakamisjar-
jestely sellaista tapausta varten, ettei yksi tai useampi osapuoli pysty vastaamaan sitoumuksistaan.
Jdrjestelyssd mddrdtddn, miten syntyvd tappio jaetaan osapuolten kesken, jos sopimus joudutaan
panemaan tdytantoon.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system): Maksujdrjestelmd, johon kuuluu yksi reaaliaikainen bruttomaksujdrjestelma
(RTGS) kustakin sellaisesta jdsenvaltiosta, joka osallistuu euroalueeseen talous- ja
rahaliiton kolmannen vaiheen alussa. Kunkin maan RTGS-jdrjestelmd on yhteydessd muiden
maiden jdrjestelmiin kytkentdverkoston kautta, jotta maksut voitaisiin siirtdd saman pdivan
aikana maasta toiseen koko euroalueella. My&s euroalueen ulkopuolelle jddvien jdsenvaltioiden
RTGS-jarjestelmid voidaan kytked TARGET-jdrjestelmaén, jos ne pystyvdt kasittelemddn euro-
mdadrdisia tapahtumia.

Tarkastelujakso (reference period): Perustamissopimuksen artiklan 104 c kohdan 2
alakohdassa a ja ldhentymiskriteereistd tehdyssd poytdkirjassa nio 6 mddrdtty ajanjakso,
jonka ldhentymiskehitystd arvioidaan.

Tiliraha (scriptural money): Kaikki tilikirjauksina oleva raha, joka tdman muotonsa vuoksi ei
kierrd seteleind ja kolikoina.

Toimitus maksua vastaan -jarjestelma (delivery versus payment system, DVP, delivery
against payment): Arvopaperien selvitysjirjestelmdan menettely, jolla varmistetaan, ettd
yksi varallisuusesine siirretddn lopullisesti, jos ja vain jos vksi tai useampi toinen varallisuusesine
siirretddn lopullisesti. Varallisuusesineitd voivat olla arvopaperit tai muut rahoitusinstrumentit.

Toimitusriski (settlement risk): Yleistermi, jolla tarkoitetaan riskid, ettei suoritus tapahdu
maksujdrjestelmdssd tai arvopaperien selvitysjdrjestelmdssd odotetulla tavalla. Tdmad riski voi
kdsittdd sekd luotto- ettd likviditeettiriskin.

Toinen pankkidirektiivi (Second Banking Co-ordination Directive): 15.12.1989 annettu
direktiivi (89/646/ETY), joka koskee EU:ta kotipaikkanaan pitdvien luottolaitosten liiketoiminnan
aloittamiseen ja harjoittamiseen liittyvien lakien, asetusten ja hallinnollisten mddrdysten yhteensovit-
tamista. Silld muutettiin ensimmdistd pankkidirektiivid, joka annettiin vuonna 1977 (77/780/ETY).

Toteutusohjeet (implementation package): EMIn neuvoston heindkuussa 1996 hyvdksymat
rahaliiton kolmannen vaiheen tilastovaatimukset (Statistical requirements for Stage Three of
Monetary Union - Implementation Package). Tdssd julkisessa valmisteluasiakirjassa esitetddn
yksityiskohtaisesti ne tilastot, jotka EKP vaatii yhteisen rahapolitiikan mddrittelyd ja toteuttamista
varten. Toteutusohjeet koskevat pddasiassa raha- ja pankkitilastoja sekd maksutasetilastoja mutta
my&s muita rahoitus-, hinta- ja kustannustilastoja, julkisen talouden tilastoja ja taustatietoa antavia
taloudellisia tilastoja.

Vakiohuutokauppa (standard tender): Huutokauppamenettely, jota EKPJ noudattaa sddn-
néllisissa avomarkkinaoperaatioissaan tai laskiessaan likkeeseen velkasitoumuksia. Vakiohuutokau-
pat kdydddan 24 tunnin kuluessa. Kaikilla yleiset kelpoisuusvaatimukset tdyttavilla vastapuolilla on
oikeus tehdd tarjouksia vakiohuutokaupoissa.



Vakuus (collateral): Keskuspankille luottojdrjestelyjen vakuudeksi pantattu omaisuus tai repo-
kaupalla siirretty omistusoikeus.

Valuutta-asiantuntijoiden seurantaryhmia (Monitoring Group): EU-maiden keskuspank-
kien valuutta-asiantuntijoiden muodostama ryhmd, joka seuraa sddnnollisesti kokonais- ja
rahataloudellista kehitystd sekd talous- ja rahapolitiikkaa EMSin toiminnan arvioimiseksi.

Valuutta-asiantuntijoiden yhteistyokdytintoé (concertation procedure): Jdrjestely, jossa
EU:n jdsenvaltioiden sekd Kanadan, Japanin, Norjan, Sveitsin ja Yhdysvaltojen keskuspankkien
valuutta-asiantuntijoiden muodostama yhteistydryhma (Concertation Group) vaihtaa tietoa
valuuttamarkkinoilla tapahtuvista muutoksista pdivittdisten puhelinneuvottelujen avulla sekd
sddnnollisesti jdrjestettdvissd keskuspankkien asiantuntijoiden kokouksissa.

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikauppa kahden eri
valuutan vdlilla. EKPJ toteuttaa rahapoliittisia avomarkkinaoperaatioita valuuttaswapeina, joissa
kansalliset keskuspankit (tai EKP) ostavat (tai myyvdt) euroa avistakauppana jotakin muuta
valuuttaa vastaan ja samanaikaisesti myyvdt (tai ostavat) sitd takaisin termiinikauppana. Tatd
vdlinettd kdytetdan myos EKPJin valuuttavarantojen hoidossa.

Viitearvo (reference value): Perustamissopimuksen liiallisia alijgdmida koskevasta menette-
lystd tehdyssd poytdkirjassa n:o 5 maddrdtddn tdasmdlliset viitearvot julkisen talouden alijddmadn
suhteelle BKT:hen (3 9% BKT:std) ja julkisen velan suhteelle BKT:hen (60 % BKT:std).
Liahentymiskriteereistd tehdyssd poytdkirjassa n:o 6 taas tdsmennetidn menetelmd, jolla
lasketaan hintojen ja pitkien korkojen Ighentymistd arvioitaessa kdytettavdt viitearvot.

VSTF, erittdin lyhyen ajan rahoitus (VSTF, Very Short-Term Financing): Keskuspankkien
védlinen EMSin luottojdrjestely, jolla rahoitetaan ERM-valuuttojen midriisida interventioita.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of Consumer
Prices, HICP): Euroopan yhteison perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa |
tarkoitetuista ldhentymiskriteereistd tehdyssd poytdkirjassa n:o 6 edellytetddn, ettd hintojen
lahentyminen lasketaan kuluttajahintaindeksin avulla yhtdldisin  perustein ottaen huomioon
kansallisten mddritelmien erot. Vaikka jasenvaltioiden nykyiset kuluttajahintatilastot suurelta osin
perustuvat samoihin periaatteisiin, yksityiskohdissa on huomattavia eroja, jotka vaikuttavat
kansallisten tietojen vertailukelpoisuuteen. Noudattaakseen perustamissopimuksen maddrdysta
Euroopan komissio (Eurostat) on tiiviissd yhteistydssd kansallisten tilastolaitosten ja EMIn
kanssa yhdenmukaistanut kuluttajahintojen kdsitteistod. Taman tyon tuloksena on saatu aikaan
yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI).

Yhdenmukaistetut pitkidt korot (harmonised long-term interest rates): Euroopan yhteison
perustamissopimuksen artiklan 109 | kohdassa | tarkoitetuista lihentymiskriteereista
tehdyssd poytdkirjassa n:o 6 edellytetddn, ettd korkojen lihentyminen lasketaan jdsenvaltioiden
pitkien joukkovelkakirjalainojen ja vastaavien arvopapereiden korkojen perusteella ottaen
huomioon kansallisten mddrittelyjen erot. Noudattaakseen perustamissopimuksen maardystd EMI
on yhdenmukaistanut pitkid korkoja kuvaavien tilastojen kasitteistéd ja kokoaa sddnnollisesti
tietoja kansallisista keskuspankeista Euroopan komission (Eurostatin) puolesta. Tdssd
raportissa kdytetddn tdysin yhdenmukaistettuja tietoja.
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EU-jasenmaiden rahapoliittiset toimenpiteet vuonna

1997

2.1.

13.1.

16.1.

21.1.

30.1.

12.2.

13.2.

14.2.

19.2.

27.2.

3.3.

Itdvallan keskuspankki aloittaa sddnnolliset viikoittaiset huutokaupat, joissa
sovelletaan 2 viikon maturiteettia aikaisemman | viikon maturiteetin
sijasta, sekd tekee joitakin muutoksia luottolimiitteihin.

Portugalin keskuspankki alentaa repokorkoa 0,2 prosenttiyksikolld 6,5
prosenttiin.

Espanjan keskuspankki laskee virallista 10 pdivdn repokorkoa 0,25
prosenttiyksikolld 6,0 prosenttiin.

Italian keskuspankki laskee diskonttokorkoa ja mddrdaikaisten luottojen
korkoa (eli lombardkorkoa) 0,75 prosenttiyksikéllda 6,75 prosenttiin ja
8,25 prosenttiin.

Ranskan keskuspankki laskee interventiokorkoa 0,05 prosenttiyksik&lld
3,1 prosenttiin.

Kreikan keskuspankki aloittaa sdaanndlliset viikoittaiset huutokaupat, jotka
pidetddn korkohuutokauppoina (amerikkalaisina huutokauppoina) tai
madrdhuutokauppoina ja joilla kerdtddn talletuksia luottolaitoksilta ja
myyddan tai ostetaan arvopapereita takaisinosto- tai -myyntisitoumuksin
soveltaen kummassakin tapauksessa 2 viikon maturiteettia. Ensimmdaisessa

korkohuutokaupassa hyvaksyttyjen tarjousten painotettu keskikorko oli
12,14 %.

Ranskan keskuspankki ilmoittaa, ettd se poistaa vdhimmadis-
varantovelvoitteen piiristd kaikki juoksuajaltaan alle vuoden pituisiin
arvopaperien takaisinostositoumuksiin liittyvat velat muille kuin pankeille.

Kreikan keskuspankki alentaa diskonttokorkoa ja lombardkorkoa |
prosenttiyksikolld 15,5 prosenttiin ja 20,0 % prosenttiin sekd yon yli
-interventioluoton korkoa 0,5 prosenttiyksikolld 11,9 prosenttiin.

Kreikan keskuspankin viikoittaisessa 2 viikon talletusten huutokaupassa
hyvdksyttyjen tarjousten painotettu keskikorko laskee 0,19
prosenttiyksikolld |'1,95 prosenttiin.

Alankomaiden keskuspankki nostaa erikoisluottokorkoa 0,2
prosenttiyksikolld 2,7 prosenttiin.

Englannin pankki ottaa kdyttoon uudet pdivittdiset interventiot virallisten
korkojen asettamiseksi ja likviditeetin tarjoamiseksi clearingpankeille.
Interventiot kattavat myos valtionobligaatioilla ja muilla vakuuskelpoisilla

20 Toimenpiteet ovat aikajdrjestyksessd sen pdivdmddrdn mukaan, jolloin niistéd ilmoitettiin,



10.3.

14.3.

28.3.

2.4.

15.4.

28.4.

6.5.

9.5.

velkainstrumenteilla tehtdvét operaatiot, ja niihin voi osallistua aikaisempaa
laajempi joukko vastapuolia, kuten pankit (muut kuin diskonttopankit) ja
arvopaperiyritykset.

Alankomaiden keskuspankki nostaa luottokorkoa 0,5 prosenttiyksikolld
2,5 prosenttiin ja erikoisluottokorkoa 0,2 prosenttiyksikolld 2,9
prosenttiin.

Espanjan keskuspankki alentaa |0 pdivan repokorkoa 0,25 prosentti-
yksikolla 5,75 prosenttiin.

Kreikan keskuspankki ottaa kayttoéon (yon vli-) talletusmahdollisuuden.
Talletuksille maksetaan | 1,9 prosentin korko silloin, kun ne ovat
yhteismadrdltdan enintddn 300 miljardia drakmaa; yli meneville talletuksille
korko on 9,9 %. Talletusten yhteismddrdn yldraja on jaettu edelleen eri
luottolaitosten kesken niiden kotimaisten markkinaosuuksien perusteella.

Kreikan keskuspankki pitdd viikoittaisen huutokaupan 2 viikon talletuksista
kiintedlla 1,9 prosentin korolla, joten korko alenee 0,05 prosentti-
yksikkod.

Portugalin keskuspankki laskee repokorkoa 0,2 prosenttiyksikolld 6,3
prosenttiin, talletuskorkoa 0,4 prosenttiyksikolld 5,8 prosenttiin ja yon yli
-luoton korkoa 0,5 prosenttivyksikolld 7,8 prosenttiin.

Espanjan keskuspankki alentaa |10 pdivan repokorkoa 0,25 prosentti-
yksikollda 5,5 prosenttiin.

Espanjan keskuspankki hyvaksyy arvopapereiden panttauksen
tdydennykseksi repo-operaatioihinsa. Panttauskelpoisia arvopapereita ovat
Espanjan keskuspankin todistukset, julkiset ja yksityiset kiintedkorkoiset
velkainstrumentit ja muiden kuin pankkien osakkeet.

Tanskan keskuspankki lakkauttaa (vuonna 1992 kdyttdon ottamansa)
korollisten talletusten yldrajat rahapoliittisten operaatioiden vastapuolien
sekkitilitalletuksille keskuspankissa.

Irlannin keskuspankki nostaa lyhytaikaisen luoton korkoa 0,5 prosentti-
yksikolld 6,75 prosenttiin.

Englannin pankki ilmoittaa nostavansa repokorkoa 0,25 prosenttiyksikslla
6,25 prosenttiin. Valtiovarainministeri ilmoittaa, ettd Englannin pankille on
myodnnetty toiminnallinen riippumattomuus korkojen asettamisessa.
Operatiiviset pddtokset tullaan tekemddn uudessa rahapolitiikan
komiteassa, jonka jdsenind ovat pddjohtaja, kaksi varapddjohtajaa ja kuusi
muuta jdsentd.

Portugalin keskuspankki alentaa repokorkoa 0,3 prosenttiyksikolld 6,0
prosenttiin, talletuskorkoa O,| prosenttiyksikolld 5,7 prosenttiin ja yon yli
-luoton korkoa O, prosenttivyksikdlld 7,7 prosenttiin.
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12.5. Kreikan keskuspankki alentaa diskonttokorkoa, lombardkorkoa ja
limiitinylityskorkoa | prosenttiyksikolld 14,5 prosenttiin, 19,0 prosenttiin
ja 24,0 prosenttiin.

16.5. Espanjan keskuspankki alentaa 10 pdivan repokorkoa 0,25 prosentti-
yksikolld 5,25 prosenttiin.

23.5. Alankomaiden keskuspankki muuttaa rahapolitiikan vilineistodan:
keskiarvoistamismenettely luottojdrjestelyssd lopetetaan, minkd sijaan sitd
ryhdytddn soveltamaan keskuspankissa pidettdvddan pakolliseen mutta
korolliseen kassavarantoon, jonka mddrd sdddetddn ennalta neljdn tai
viiden viikon jaksoksi; luottojarjestelyssa yksittdisen pankin luoton
enimmadismddrd on aikaisemman kolmen kuukauden keskimddrdisen
luottomddran sijaan kiinted madrd, jonka maturiteetti on vahintdan
kuukausi ja enintddn kolme kuukautta; luottojdrjestelyn nimi muutetaan
kiintedksi luottojdrjestelyksi, mutta sen korko pysyy ennallaan 2,5
prosentissa; lisdksi otetaan kdyttéon maksuvalmiusluottojdrjestely, jonka
koroksi asetetaan 4,5 %; erikoisluottokorko pysyy ennallaan 2,9
prosentissa.

6.6. Englannin pankki nostaa repokorkoa 0,25 prosenttiyksiksllda 6,5
prosenttiin.
27.6. Italian keskuspankki laskee diskonttokorkoa ja mddrdaikaisten luottojen

korkoa (eli lombardkorkoa) 0,5 prosenttiyksikslld 6,25 prosenttiin ja 7,75
prosenttiin. Lisdksi pakollisten varantojen korko lasketaan 5,5 prosentista
4,5 prosenttiin.

10.7. Englannin pankki nostaa repokorkoa 0,25 prosenttiyksikslla 6,75
prosenttiin.
11.7. Alankomaiden keskuspankki nostaa erikoisluottokorkoa 0,| prosentti-

yksikollda 3,0 prosenttiin.

Portugalin keskuspankki laskee repokorkoa, talletuskorkoa ja yon yli
-korkoa 0,3 prosenttiyksikolld 5,7 prosenttiin, 5,4 prosenttiin ja 7,4
prosenttiin.

21.7. Portugalin keskuspankki hyvéksyy tietyin kriteerein yksityiset
velkainstrumentit vakuutena avomarkkinaoperaatioissaan.

24.7. Kreikan keskuspankki alentaa kumpaakin talletuskorkoaan (perus- ja
vahimmdiskorkoa) 0,3 prosenttiyksikolld | 1,6 prosenttiin ja 9,6
prosenttiin.

7.8. Englannin pankki nostaa repokorkoa 0,25 prosenttiyksikolld 7,0
prosenttiin.

14.8. Kreikan keskuspankki alentaa talletuskorkoa (peruskorkoa) 0,3

prosenttiyksikolld |'1,3 prosenttiin 18.8. alkaen.
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18.8.

15.9.

7.10.

9.10.

24.10.

31.10.

3.11.

Portugalin keskuspankki alentaa repokorkoa, talletuskorkoa ja yon yli
-luoton korkoa 0,2 prosenttiyksikolld 5,5 prosenttiin, 5,2 prosenttiin ja
7,2 prosenttiin.

Suomen Pankki nostaa huutokauppakorkoa 0,25 prosenttiyksikolld 3,25
prosenttiin.

Espanjan keskuspankki alentaa |0 pdivan repokorkoa 0,25 prosentti-
yksikolla 5,0 prosenttiin.

Kreikan keskuspankki alentaa talletuskorkoa (peruskorkoa) 0,4 prosentti-
yksikolld 10,9 prosenttiin.

Belgian keskuspankki nostaa keskikorkoa ja maksuvalmiusluottokorkoa 0,3
prosenttiyksikolld 3,3 prosenttiin ja 4,55 prosenttiin ja diskonttokorkoa
0,25 prosenttiyksikslld 2,75 prosenttiin.

Tanskan keskuspankki nostaa 2 viikon talletustodistusten korkoa ja
diskonttokorkoa 0,25 prosenttiyksikolld 3,75 prosenttiin ja 3,5
prosenttiin.

Saksan keskuspankki ilmoittaa, ettd sen kahta seuraavaa reposopimusta
(15. ja 22.10.) tullaan tarjoamaan 3,3 prosentin kiintedlld korolla (0,3
prosenttiyksikdn nousu).

Ranskan keskuspankki nostaa interventiokorkoa 0,2 prosenttiyksikollda 3,3
prosenttiin.

Alankomaiden keskuspankki nostaa erikoisluottokorkoa 0,3 prosentti-
yksikolld 3,3 prosenttiin ja kiinteda luottokorkoa 0,25 prosentti-

yksikollda 2,75 prosenttiin.

Itdvallan keskuspankki ilmoittaa nostavansa repokorkoa 0,2 prosentti-
yksikolld 3,2 prosenttiin.

Irlannin keskuspankki ilmoittaa, ettd se ottaa keskiarvoistamismenettelyn
kayttoon varantovelvoitteessaan. Keskiarvoistamisen kaytdn maksi-
moimiseksi pankki tulee tekemddn viikoittaisia repo-operaatioita korko- tai
mddrahuutokauppoina soveltaen 2 viikon maturiteettia 20.11. alkaen.

Kreikan keskuspankki ottaa kayttoéon pdivittdisen 0,4 prosentin
lisamaksun, jota sovelletaan - 24 prosentin limiitinylityskoron lisdksi - jos
pankkien velkasaldot kasvavat entisestdan.

Suomen Pankki lyhentdd rahamarkkinahuutokaupoissa soveltamansa
maturiteetin kuukaudesta kahteen viikkoon. Ndihin huutokauppoihin
littyvien maksujen normaalina arvopdivdnd ryhdytdan kayttdmaan
kaupantekopdivdd seuraavaa pankkipdivdd. Maksuvalmiusluoton
maturiteetti lyhennetddn viikosta yhteen pédivdan. Vakuudellisen
maksuvalmiusluoton kdytdn enimmdismddrdd koskevat rajoitukset
poistetaan.

Englannin pankki nostaa repokorkoa 0,25 prosenttiyksikolld 7,25
prosenttiin.
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18.

20.

15.

18.

23.

29.

12.

Portugalin keskuspankki laskee repokorkoa 0,2 prosenttiyksikolld 5,3
prosenttiin sekd talletuskorkoa ja yon yli -luoton korkoa 0,3
prosenttiyksikolld 4,9 prosenttiin ja 6,9 prosenttiin.

Irlannin keskuspankki aloittaa viikoittaiset huutokaupat soveltaen 2 viikon
maturiteettia. Ensimmadinen repokauppa tehdddn kiintedlld 6,19 prosentin
korolla.

Ruotsin keskuspankki nostaa repokorkoa 0,25 prosenttiyksikolld 4,35
prosenttiin 16.12. alkaen.

Espanjan keskuspankki alentaa |0 pdivan repokorkoa 0,25
prosenttiyksikolld 4,75 prosenttiin.

Saksan keskuspankki asettaa M3:n kasvun tavoiteviliksi 3 - 6 % vuonna
[1998. Vuodeksi 1997 asetettu tavoitevdli oli 3,5 - 6,5 %.

Italian keskuspankki alentaa diskonttokorkoa ja madrdaikaisten luottojen
korkoa (eli lombardkorkoa) 0,75 prosenttiyksikolld 5,5 prosenttiin ja 7,0
prosenttiin.

Kreikan keskuspankki laskee pdivittdisen lisimaksunsa 0,4 prosentista 0,2
prosenttiin. Lisdmaksua sovelletaan - 24 prosentin limiitinylityskoron lisgksi
- jos pankkien velkasaldot kasvavat entisestdan.
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