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EMIn vuoden 996 vuosikertomuksessa ka-
sitelladn ensiksikin unionin raha-, talous- ja
valuuttapoliittista kehitystd ja my&s lahenty-
misen tilaa sekd toiseksi EMIn toimintaa, ja
tarkastelu painottuu erityisesti instituutin edis-
tymiseen rahaliiton alkamisen edellyttdimaa
valmistelutyotd koskevan lakisddteisen vel-
voitteensa tdyttdmisessa.

Kokonaistaloudellisessa kehityksessa nden
syytd varovaiseen optimismiin, vaikkei riske-
jd ja haasteita tule aliarvioida. Talouden
elpyminen on kdynnissd ja ndyttdd jatkuvan
inflaation pysyessd suhteellisen hitaana. EUin
valuuttamarkkinoilla on enimmakseen ollut
kohtuullisen rauhallista. Pitkdt korot ovat
matalia, ja niiden erot ovat kaventuneet
tuntuvasti, mikd heijastaa suuressa mddrin
talouden perustekijdiden vaikutusta, vaikka
tdmad suuntaus on jossakin madrin taittunut
monissa tapauksissa viime aikoina. Koska
inflaatiopaineet ovat pysyneet yleisesti ot-
taen maltillisina ja finanssipolitiikka on kiris-
tynyt, on rahapolitiikan keventdmistd oikeu-
tetusti jatkettu, vaikka inflaation vastainen
valppaus onkin yha olennaisen tarkedd.

Tyottomyyden kehitys on kuitenkin ddrim-
madisen huolestuttavaa. Mielestani unionin
viimeaikaiset saavutukset tydpaikkojen luo-
misessa ovat lohduttomia. Tyollisyys on
tuskin lisddntynyt koko unionissa sitten vuo-
den 1993 laman pohjan, ja ennusteiden
mukaan odotettavissa on vain vahdistd pa-
rannusta. Tama4 viittaa pakottavaan tarpee-

seen jatkaa tyokustannusten alentamista ja
tehostaa tydmarkkinauudistusten toteutta-
mista, silld on selvad, ettd tuotannon kasvun
elpyminen on yksistddn riittdimaton korjaa-
maan syvdlle juurtunutta rakenteellista ty&t-
tomyytta.

EMIn viime marraskuussa julkaistussa kerto-
muksessa “Lahentymisen edistyminen 996"
pdddyttiin toteamukseen, ettei jdsenvaltioi-
den enemmistd tdyttdnyt yhteisen rahan
kdyttoonoton edellyttdmid ehtoja. Vuoden
1998 alussa valmistellaan uusi, rahaliiton
alkamista |. tammikuuta 1999 koskeva ker-
tomus. On erittdin tarkedtd, ettd lahentymi-
nen toteutuu ja sdilyy rahaliiton muodos-
tavien jdsenvaltioiden talouksien kesken.

Inflaation ja pitkien korkojen ldhentymisessd
on selvdsti edistytty, ja valuuttakurssivakaus
on padosin toteutunut. Tervetulleen kehityk-
sen tulosta on, ettd Suomi ja Italia ovat nyt
ERMin jasenid. Julkisen talouden tilanne kui-
tenkin pysyy monissa maissa kaikkea muuta
kuin tyydyttdvdnd. Huolimatta tervehdyttd-
miseen tdhtddvistd ponnisteluista, jotka ovat
osaltaan vaikuttaneet todellisten alijgdmien
supistumiseen, vajeet yhd ylittavdt useim-
missa maissa Euroopan yhteison perusta-
missopimuksessa mddrdtyt viitearvot. Vel-
kasuhteet ovat kokonaisuudessaan jatka-
neet kasvuaan huolimatta positiivisesta ke-
hityksestd joissakin jdsenvaltioissa. Nahdak-
seni tervehdyttimisessd tukeudutaan edel-
leenkin liiaksi tulojen kasvattamiseen, ja me-
nojen leikkaamiseen keskitytdan vahemman
kuin olisi toivottavaa. Lisdksi pysyvdd terveh-
tymistd ei voida saada aikaan kertaluontei-
silla ja kirjanpidollisilla toimenpiteilld.

EMIn toiminnasta voin mielihyvin todeta,
ettd valmisteluty® on jilleen edennyt huo-
mattavasti. EMI on varsinkin tayttdnyt laki-
sddteisen velvoitteensa tdsmentdd vuoden
1996 loppuun mennessd ne sddntelyyn,
hallintoon ja logistiikkaan liittyvat jdrjestelyt,
joita EKP] tarvitsee tehtédviensd hoitamiseksi
kolmannen vaiheen aikana. Niiltd osin kuin
tydssd on edistytty, haluaisin ottaa esiin
seuraavat tehtdvdalueet:



EMI on ollut mukana vaikuttamassa esi-
tyksiin euron kdyttdonottoa koskeviksi
EU:n asetuksiksi

rahapolitiikan toimintakehikkoon liittyvat
nakokohdat ja myods vélineet ja menet-
telytavat on nyt tasmennetty jokseenkin
yksityiskohtaisesti, ja EKP:n rahaliitossa
noudatettavaksi tarkoitetun strategian
lopullisen valinnan taustatekijat on kar-
toitettu; EMI on myods antanut EUin
neuvostolle luonnossuosituksia tilastoja,
vdhimmadisvarantoja ja sanktioita koske-
viksi asetuksiksi

ERM Il - rahaliiton ja sen ulkopuolelle
jdavien jdsenvaltioiden viliset valuutta-
kurssisuhteet - on selvitetty

TARGET-maksujdrjestelman osalta EMI
on késitellyt jarjestelman aukioloaikoihin
ja organisatorisiin rakenteisiin liittyvid ky-
symyksid

EMI on julkaissut tilastovaatimuksia kos-
kevan selvityksen EKPJ:n tehtdvien suo-
rittamiseksi kolmannessa vaiheessa.

On lukuisia muitakin alueita, joilla tyé on
edistynyt. Nditd ovat muun muassa EKPJ:n
valuuttavarantojen hallintaan liittyvat nako-
kohdat, arvopapereiden selvitysjirjestelmat,
euroseteleiden valmistelu, kirjanpitosddntsjen
Ja -normien yhtendistdminen EKPJ:td varten
sekd tietoliikenne- ja tietojdrjestelmat. Myos
tietyissd oikeudellisissa ja yhteiseen rahaan
siirtymiseen liittyvissd kysymyksissd on edis-

tytty.

Paljon tyotd jdd vield tehtdvaksi kaikilla
mainituilla alueilla, erityisesti eri vilineiden ja
menettelytapojen kaikkien teknisten omi-
naisuuksien yksityiskohtaisessa erittelyssd ja
yleisemmalld tasolla yleisen toimintakehikon
toteutuksessa siten, ettd yhteinen rahapoli-
tiikka voi toimia kitkattomasti alusta alkaen.
Tdssd epdilemattd tullaan kohtaamaan mo-
nia lisdkysymyksid - mutta ne voidaan selvit-
tdd. EMIIIE on hyvdt mahdollisuudet pddstd
varmistamaan tavoitteensa mukaisesti, ettd
kaikki tekniset valmistelut ovat kunnossa

EMUn kolmannen vaiheen alkamiseksi vuon-
na 1999,

Frankfurt am Mainissa 4. maaliskuuta 1997

Bnnons Laele

Alexandre Lamfalussy
Puheenjohtaja
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Tiivistelma

Euroopan rahapoliittisen instituutin (EMI)
tavoitteena on luoda tdman vuoden vuosi-
kertomuksessaan katsaus kaikkiin niihin seik-
koihin, jotka liittyvdt Euroopan yhteison
perustamissopimuksessa' sille madrattyihin
tehtaviin, EMIn perussddnnén artiklan |1
mukaisesti kertomuksessa kdsitelldadn yhtei-
son talous-, raha- ja valuuttapoliittista kehi-
tystd vuoden 1996 loppuun saakka sekd
EMin toimintaa. Kertomuksessa esitetddn
my&s instituutin tilinpddtds. Taman vuo-
den kertomuksen aineisto perustuu
merkittaviltd osiftaan EMin aikaisempiin,
vuosikertomusta laajempiin julkaisuihin, eri-

I Euroopan unionin talous-,
kehitys

Vuoden 1996 taloudellisen ja
rahoitusmarkkinoiden kehityksen taustaa

Maailmantalouden yleisesti ottaen
suotuisassa kehityksessda BKT:n kasvu alkoi
maltillisesti elpyd EU:ssa vuoden 1996
toisesta neljanneksestd ldhtien. Joissakin
maissa kasvu mahdollisesti oli heikompaa
neljidnnen vuosineljgnneksen aikana, mutta
tdtd ei tule pitdd vallitsevan kehityssuunnan
muutoksena. BKT:n kasvun kdynnistyminen
uudelleen vuoden aikana ei kuitenkaan ol-
lut riittavdd, jotta se olisi kompensoinut
vuoden 1995 lopulla alkaneen ja vuoden
1996 alkupuolelle jatkuneen hidastumisen
vaikutukset, minkd vuoksi koko vuoden
kasvu oli selvdsti heikompaa kuin vuonna
1995. BKT:n kasvun EU:ssa arvioidaan ol-
leen noin 1,7 % vuonna 1996, kun se
vuonna 1995 oli 2,5%. Vuoden 1996
edellisvuotista heikomman keskimddrdisen
kasvun avaintekijand oli kiinteiden inves-
tointien nihked kasvu. Mitddn sellaista kes-
tdvdd kasvua, joka olisi erityisesti liittynyt
unionin laajuiseen investointien vilkastumi-
seen, el vield ollut selkedsti toteutunut
vuoden 1996 loppuun mennessd.

tyisesti raportteihin "Lihentymisen
edistyminen 996" (marraskuu 1996) ja
"Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa
vaiheessa - Toimintakehikon tdsmen-
taminen” (tammikuu 1997). Lisdksi tdméan
kertomuksen katsotaan my&s tdyttdvdn EMIn
perussddnnén artiklan 7 mukaiset
raportointivaatimukset huolimatta instituu-
tin aikomuksesta julkaista lisdaineistoa mys-
hemmin tdnd vuonna, erityisesti yhteisen
rahapolitiikan harjoittamiseen kolmannessa
vaiheessa tarvittavien menettelytapojen val-
misteluista.

raha- ja valuuttapoliittinen

Koska BKT:n kasvu pysyi maltillisena, useim-
pien jasenvaltioiden tyollisyys ei parantu-
nut. Koko EU:n tysttémyysaste laski hieman
vuoden 1996 puolivilissd, mutta nousi
runsaaseen || prosenttiin vuoden loppua
kohti. Pitkdaikaisen kehityksen valossa on
selvdd, ettd suurin osa EU:n tyottomyydes-
td on luonteeltaan pikemminkin rakenteel-
lista kuin suhdanteista riippuvaa. Useiden
vuosikymmenien ajan EU:n ty&ttdémyydes-
sd on ollut ndhtdvissd selvd ja yhtdjaksoinen
lisddntymisen suuntaus ja BKT:n kasvun,
tydllisyyden ja tydttomyyden vélilld on
vallinnut melko heikko suhde. Vaikka tyélli-
syyden ndin ollen voidaan odottaa hieman
parantuvan BKT:n kasvun myotd, on tys-
(ja tuote)markkinoiden rakenteellisten
jaykkyyksien vahentdaminen jatkuvan palkka-
maltin ohella ehdottoman vilttdmatontd

' Viitattaessa perustamissopimukseen tarkoitetaan

Euroopan yhteisén perustamissopimusta, jollei toisin
ilmoiteta. Viitattaessa EMIn perussdantson tai EKPfin/
EKP:n perussadntson tarkoitetaan Euroopan raha-
poliittisen instituutin perussddnnon poytdkiriaa n:o 4
ja Euroopan keskuspankkijdrjestelmdn ja Euroopan
keskuspankin perussadnnon pdytdkiriaa n:o 3. Poy-
tdkirjat ovat perustamissopimuksen liitteitd ja kiinted
osa sopimuskokonaisuutta.



EUin tydttdmyysongelman lievittdmiseksi.
Useimmissa maissa tydmarkkinauudistukset
ndyttavdat yhd olevan liian véhiisid, jotta
niilld saataisiin aikaan tuntuvia parannuksia
tydmarkkinoilla. Jopa niissdé maissa, joissa
on ryhdytty todellisiin toimiin, tarvitaan
enemmadn aikaa, jotta tehtyjen uudistusten
vaikutuksia voidaan tdysipainoisesti arvioi-
da.

Hintakehitys on pysynyt suotuisana. Ratkai-
seva asema on ollut silld, ettd on lisdtty
painotusta keskipitkan ajan rahapolitiikkaan,
jonka tavoitteena on hintavakauden saavut-
taminen ja ylldpitdminen. Suotuisaa hinta-
kehitystd on lisdksi tukenut sekd kotimaisen
ettd kansainvilisen kilpailun lisddntyminen;
kotimaassa kilpailu on lisddantynyt yksityista-
misen ja sddtelyn purkamisen vuoksi, ja
kansainvélisesti se on lisddntynyt osittain
Euroopan yhdentymisen ja joissakin maissa
lta-Euroopan avautumisen vaikutusten myo-
td. Ndin ollen inflaatio koko EU:ssa hidastui
keskimddrin 2,6 prosenttiin vuonna 1996.
Tamad kestdd hyvin vertailun vuonna 1995
todettuun 3,1 prosentin inflaatiovauhtiin
ja on merkittdvdd my6s historiallisesti.
Useimmissa jdsenvaltioissa inflaatiovauhti
on tdlld hetkelld ldhelld 2:ta prosenttia tai
sitd hitaampi, ja muissa maissa vauhti on
hidastuva. Vuonna 1996 inflaatiovauhtien
hidastumista tukivat myds tuontihintojen
nousun verkkaisuus ja aiempaa heikommat
kotimaan inflaatiopaineet. Jalkimmainen liit-
tyi laimeaan kysyntddn ja yksikkotyo-
kustannusten kasvun hitauteen useimmissa
jdsenmaissa.

Finanssipolitikka oli vuonna 1996 edel-
leenkin suuntautunut julkisen talouden ter-
vehdyttdmiseen, silld useimpien jdsen-
valtioiden julkistalouksien alijgdmat ja velat
pysyivdt itsepintaisen suurina. Koko EU:ssa
julkisen talouden vajeet ovat jatkuvasti su-
pistuneet vuoden 1993 huippulukemista,
mutta keskimddrdisen alijddmdn suhteessa
BKT:hen odotettiin yhd olevan reilusti yli
4 % vuonna 1996 ja siten jadvdn vakavaksi
talouspolitiikan huolenaiheeksi. Keskimaa-
rdinen velkasuhde EU:ssa on kasvanut tasai-

sesti vuoden 1991 alle 60 prosentista
pitkdlti yli 70 prosenttiin vuonna 1996.
Alijddmien supistuminen jatkui vuonna
1996, mutta julkisen talouden
tervehdyttdmisen rakenne oli huolestutta-
va meno- ja tulokehityksen kestdvyyden
kannalta. Kun tilanne korjaantui jonkin ver-
ran vuosina 1994 ja 1995, tamd nakyi
alijddmien osuuksien supistumisena pddasi-
assa sen ansiosta, ettd menoja rajoitettiin.
Vuonna 1996 painopiste kuitenkin siirtyi
menojen leikkauksista tulojen lisddmiseen.
Kestivdd tervehtymistd ei voida edistda
lyhytaikaisilla tai kertaluonteisilla toimen-
piteilld, jotka vaikuttavat ainoastaan yhden
vuoden ajan, parantavat nykyistd rahoitus-
tilannetta tulevien budjettien kustannuk-
sella tai joilla on merkitystd pelkdstdan
esittelytarkoituksessa.

Aikaisempien vuosien valuuttakurssi-
kehitykseen verrattuna tilanne pysyi suh-
teellisen rauhallisena valuuttakurssi-
jarjestelman (ERM) sisalld. Erityisesti tou-
kokuun lopusta lokakuun puolivdliin 1996
ERMiin kuuluvien valuuttojen viliset
bilateraaliset kurssit pysyivdt suhteellisen
kapeissa vaihteluvdleissd ja valuuttakurssien
volatiliteetti vdheni merkittavasti
edellisvuotiseen verrattuna. Lisdksi kaksi
valuuttaa liittyi ERMiin vuonna 1996: Suo-
men markka |4. lokakuuta ja ftalian liira 25.
marraskuuta. ERMin ulkopuolisten valuut-
tojen kehitys seurasi suurin piirtein yhden-
mukaista vahvistuvaa linjaa vuoden 1996
syksyyn saakka, minkd jdlkeen Englannin
puntaan kohdistui voimakkaita nousu-
paineita ja muut valuutat pysyivdt jokseen-
kin vakaina. Kaiken kaikkiaan reaalisilla
efektiivisilld valuuttakursseilla mitattuna
monien EU-valuuttojen voidaan katsoa
likkuneen kurssitasolle, joka on entistd
kestdvampi kilpailukykyasemat huomioon
ottaen.

Pitkdt korot laskivat vuoden 1996 aikana
kaikissa jdsenvaltioissa lukuun ottamatta
Isoa-Britanniaa, jonka suhdannetilanne ol
erilainen. Lisdksi korkoerot matalimpien
pitkien korkojen maihin nghden kaventuivat



tuntuvasti. Tatd kehitystd selittavat lukuisat
tekijat, kuten mm. odotettujen inflaatio-
erojen tuntuva kaventuminen EU:ssa, edis-
tyminen julkisen talouden tervehdyt-
tdmisessd, valuuttakurssien suhteellinen
vakaus ja poliittisen epdvarmuuden
hilveneminen monissa maissa. Ndiden te-
kijoiden katsottiin my&s parantavan ta-
lous- ja rahaliiton (EMU) mahdollisuuksia,
milld on vuorostaan saattanut olla oma
vaikutuksensa erojen kaventumiseen sekd
suoraan ettd parantamalla edelleen
valuuttakurssivakauden edellytyksia.

Rahapolitikka jdsenmaissa

Useimmissa EU-maissa talous- ja rahoitus-
markkinatilanne antoi vuonna 1996 mah-
dollisuuden edelleen keventdd rahapolitiik-
kaa tasaisesti mutta varovaisesti virallisia ja
keskeisid korkoja alentamalla. Suurimmassa
osassa jasenvaltioita (Belgiassa/Luxembur-
gissa, Tanskassa, Saksassa, Ranskassa,
Alankomaissa, Itdvallassa, Suomessa ja Ruot-
sissa) viralliset ja keskeiset korot laskivat
alhaisiksi ja keskenddn melko saman-
korkuisiksi. Lyhyiden korkojen ja
inflaatiovauhtien ldhentyminen vuonna
1996 sekd saavutettu hyvd valuutta-
kurssivakaus viittaavat siihen, ettd ndissd
EU-maissa on hahmottunut  pitkdlti sa-
mansuuntainen rahapolitiikan viritys. Useim-
missa muissa EU-maissa talous- ja valuutta-
kurssitilanne alkoi vuonna 1996 vihitellen
puoltaa rahapolitiikan keventdmistd. Ndissd
maissa lyhyiden korkojen ero Saksan vas-
taaviin korkoihin kapenikin huomattavasti.
Tastd seurasi, ettd erdiden EU-maiden
poikkeavat rahapolitiikan linjaukset, jotka
olivat olleet tarpeen kasvavien inflaatio-
paineiden ja/tai toistuvien valuutta-
myllerrysten hillitsemiseksi suurimman osan
vuodesta 1995, alkoivat asteittain ldhentyd
muiden maiden linjauksia. Yleisestd linjasta
poiketen Irlanti padtti loppuvuodesta omak-
sua aikaisempaa tiukemman rahapolitiikan,
virityksen ja Iso-Britannia nosti virallisia
korkojaan vuoden 1996 loppupuolella.

Talouden ndkymat ja lghentymisen haasteet

Vuotta 1997 koskevien talouden ndkymien
mukaan suhdanneodotukset ovat parantu-
neet, mutta rakenteellisia sopeutta-
mistarpeita on edelleen. Euroopan unionissa
BKT:n kasvun odotetaan vilkastuvan vuon-
na 1997, mutta tydmarkkinoilla tilanne
pysyy erittdin epdtyydyttdvand useimmissa
jasenvaltioissa. Juuri tydmarkkinoilla esiin-
tyvat monet erilaiset institutionaaliset
jaykkyydet ovat syynd heikkoihin tuloksiin,
ja useimmille jasenvaltioille tulee olemaan
merkittdvd haaste puuttua niihin
pddttaviiselld ja kestavalld tavalla.

EMI julkaisi marraskuussa 1996 laajan, ld-
hentymisen tilaa koskevan raportin "Lihen-
tymisen edistyminen 996", Tdssd vuosi-
kertomuksessa esitettdvd aineisto on pdi-
asiassa lyhyt pdivitys tdmdn vuotta 1996
koskeneen selvityksen tietoihin, Tdman jal-
keen ei ole saatu paljoakaan uutta tietoa, ja
erityisesti uudet komission tiedot finanssi-
politilkan tuloksista vuonna 1996 ovat vield
tulossa.

Kestdavdn hitaan inflaation mahdollisuudet
EU:ssa ovat melko hyvidt. Inflaatiovaaroja
on kuitenkin edelleen olemassa, mitd to-
distaa huomattava yksikk&tydkustannusten
kasvu joissakin maissa. Julkistalouksien vuo-
den 1996 tilanteen pohjalta monet halli-
tukset ovat ryhtyneet tehostamaan julkisen
talouden tervehdyttdmistoimiaan vuoden
1997 tuloksia silmdlla pitden. On liian
aikaista arvioida, millaiset vaikutukset nailld
toimilla on vuonna 1997 ja sitd seuraavina
vuosina. Kestdvan julkistalouksien tilanteen
varmistamiseksi tervehdyttdmisen tulisi ylei-
sesti ottaen kuitenkin edetd nykyistd pi-
temmille ja olla kestdvdmpdd. Jos nykyiset
oletukset suhdannendkymien paranemises-
ta osoittautuvat perustelluiksi, tarvittavien
rakenteellisten sopeutusten jatkamisen ja
tehostamisen pitdisi olla aikaisempaa hel-
pompaa. Talloin tulee kaikin keinoin vilt-
tdd houkutusta vdhentdd sopeutustoimia
julkistalouden rasitteiden ndenndisesti pie-
nentyessd. Laajasti ottaen hallitusten ta-



voitteiden madrdtietoinen saavuttaminen
voi osaltaan merkittavdsti vahentdd julki-
seen talouteen sisdltyvid riskejd. Erityisesti
yhteys julkisen talouden menestyksellisen
sopeuttamisen ja keskipitkdn ajan kasvu-
nakymien parantumisen vdlilld on syy sii-
hen, miksi tervehdyttdmistoimia ei pitdisi
tarkastella pelkdstdan ldhentymisehtojen
tdyttdmisen kannalta vaan jo sindnsd
vilttdmattomind. Edistyminen tdssd yllapi-
t4d osaltaan valuuttakurssien vakautta ja
edistdd pitkien korkojen ldhentymistd, kun
taas vastoinkdymisilld julkisen talouden
tervehdyttdmisessd tai muilla EMU-pro-
sessin uskottavuutta vdhentdvilld tekijsilld
saattaa olla kiefteinen vaikutus rahoitus-
markkinoihin.

Kolmanteen vaiheeseen siirtymiselle ase-
tettujen mddrdaikojen ldhestyessd on tdy-
tettdvd keskeinen vaatimus, joka koskee
rittdvan kestdvdn lihentymisen saavutta-
mista. Vaatimus on tarked my&s sen vuoksi,
ettd talouden toimijat alkavat jo tdhyilld
aikaa vuoden 1999 jdlkeen ja muodostaa
odotuksia euroalueen todennakdisesta pit-
kan ajan kehityksestd. Vaakalaudalla on se
makrotaloudellinen ympéristd, jossa Eu-
roopan keskuspankin (EKP:n) on otettava
ensi askelensa hintavakauden turvaamiseksi.

Ndistd syistd rahapolitikassa on entistd
tarkedmpédd pyrkid valppaasti varmistamaan

hintavakaus. Tulevana ajanjaksona
omaksuttava linja on erityisen tirked siksi,
ettd se vaikuttaa enenevdssd mdirin
inflaatiovauhtiin vuonna 1999 ja sen jdl-
keen ja sitd kautta eurocalueen hinta-
odotuksiin. Budjettipolitiikassa tulee pitdd
mielessd, ettd mailta edellytettyyn
julkistalouden kriteerien tiukkaan noudat-
tamiseen sisdltyy myos se, ettd
julkistalouksien tilan kestdvyys varmistetaan
edellytyksend yhteisen rahan kiyttonotolle.
Kuten Eurooppa-neuvoston kokouksessa
Dublinissa joulukuussa 1996 sovittiin, ter-
veen julkistalouksien tilanteen ylldpitami-
nen kolmannessa vaiheessa toteutetaan
vakautta ja kasvua koskevan sopimuksen
mukaisesti. Kestavd julkistalouksien tilanne
on ensiarvoisen tirked myds ajatellen sitd
tulevaisuuden taakkaa, joka syntyy kerty-
neistd veloista maksettavien korkojen, suu-
ren ja jatkuvan tyottédmyyden ja
demografisen kehityksen yhteisvaikutuk-
sesta. Valuuttakurssivakaus on edelleen
yhtend osatekijand kestdvan ldhentymisen
arvioimisessa sekd ennen vuotta 1999 etti
sen jdlkeen. Osana tulevaa raha- ja valuutta-
kurssipoliittista yhteistydtd euroalueen ja
siihen osallistumattomien EU-maiden vilille
perustetaan uusi valuuttakurssimekanismi
(ERM 1), Jasenyys siind tulee olemaan
vapaaehtoista, mutta niiden EU-jasen-
valtioiden, joita koskee poikkeus, voidaan
odottaa liittyvan mekanismiin.

2 Kolmannen vaiheen valmistelut

Vuonna 1996 EMI jatkoi valmistelujaan,
jotta Euroopan keskuspankkijarjestelma
(EKPJ) voisi ryhtyd hoitamaan tehtaviddn
kolmannen vaiheen alusta. Valmisteluja jat-
kettiin muun muassa rahapolitiikan,
valuuttapolitiikan, tilastoinnin, maksu-
jarjestelmien, setelinannon, kirjanpito-
sddntdjen ja -normien, tietojirjestelmien
sekd oikeudellisten kysymysten alalla. Lisdk-
si EMI on edelleen seurannut euron kéayt-

tédnoton valmistelun edistymistd Euroop-
pa-neuvoston Madridin-kokouksessa joulu-
kuussa 1995 hyvéksytyn siirtymaskenaarion
mukaisesti.

Rahapolitikka

Julkaisemalla tammikuussa 1997 raportin
"Yhteinen rahapolitikka kolmannessa vai-



heessa - Toimintakehikon tdsmentdminen”
EMI antoi yleistlle ja kansallisten keskus-
pankkien rahapoliittisten operaatioiden
vastapuolille hyddyllistd tietoa rahapolitiikan
toteuttamisesta. Yhteistd rahapolitiikkaa
koskeva valmistelutyd etenee EMlssd
suunnitelfun mukaisesti, ja kaikkien keskeis-
ten osa-alueiden kasitteellisen suunnittelun
vaihe on saatettu pdatdkseen. Kolmannen
vaiheen rahapolitiikan mahdollisten
strategioiden mddrd on supistunut kah-
teen: rahan mddrdn kasvutavoitteeseen ja
suoraan inflaatiotavoitteeseen. EMIn neu-
vosto on myss madritellyt EKPl:n kdyttdon
tulevan rahapolitiikan vdlineiston. EKPJin
on mddrd kadyttdd pddasiassa avomarkkina-
operaatioita mutta my&s maksu-
valmiusjdrjestelmaa: maksuvalmiusluottoa ja
talletuksia. Lisdksi valmistellaan perusraken-
netta, jonka avulla EKP voi asettaa
vahimmdisvarantovelvoitteet, jos se tah-
too niin tehdd. Jotta koko euroalueella
noudatettaisiin yhtendistd rahapolitiikan vi-
ritystd ja vastapuoliin sovellettaisiin yhden-
mukaisia sddntojd, EM! on laatinut yhteiset
kelpoisuusvaatimukset sekd vastapuolille
eftd ndiden EKPJissd suorittamissa toimissa
kdytettaville arvopapereille. Etdosal-
listumista rahapoliittisiin  operaatioihin ei
tdssd vaiheessa valmistella teknisesti.

Vuonna 1997 EMI aikoo julkaista lisdd
aineistoa, jossa kasitelladn EKPJ:n toiminta-
kehikon tdsmentdmistd yhteisen rahapoli-
tilkan harjoittamista varten sekd rahapoli-
tilkan strategiaa, vdlineitd ja menettelyjd,
TARGET-jdrjestelmdd (Euroopan laajuista,
automatisoitua reaaliaikaista bruttomaksu-
jarjestelmdd) sekd arvopaperien selvitys- ja
toimitusjdrjestelmid.

Valuuttapolitiikka

Valuuttapolitikan alalla médriteltiin vuonna
1996 pddlinjat rahaliiton ulkopuolelle jdd-
vien EU:n jdsenvaltioiden ja euroalueen
vdlisille tuleville valuuttakurssisuhteille. EMI
laati asiasta raportin, jonka Ecofin-neuvos-
to toimitti edelleen Eurooppa-neuvoston

joutukuussa [996 pidettyyn Dublinin-
kokoukseen, jossa raportti hyvaksyttiin.
Amsterdamissa kesdkuussa 1997 pidettd-
vdd kokoustaan varten Eurooppa-neuvosto
pyysi Ecofin-neuvostoa laatimaan luonnok-
sen pddtdslauselmaksi, jolla vahvistetaan
uuden valuuttakurssimekanismin (ERM 1:n)
peruselementit. EMIZ on pyydetty luon-
nostelemaan samanaikaisesti keskuspankkien
vdlinen sopimus, joka EKP:n ja euroalueen
ulkopuolelle jddvien jasenvaltioiden keskus-
pankkien on mddrd vahvistaa. Lisdksi EMI ja
kansalliset keskuspankit tekevat valmistelu-
tyotd, jotta EKP) voi kayttdd valuutta-
operaatioidensa toteuttamisessa molem-
pia organisatorisia perusratkaisuja eli kes-
kittdmistd ja hajauttamista. Valmisteluja
jatketaan myos sen varmistamiseksi, ettd
EKP voi méddritelld valuuttavarantojen hoi-
toa koskevan politiikan ja seurata sen to-
teuttamista kolmannen vaiheen alusta al-
kaen.

Tilastot

EMI on, tarvittaessa Euroopan komission
kanssa neuvotellen, laatinut selvityksen raha-
liiton kolmannen vaiheen tilasto-
vaatimuksista. Ndma vaatimukset esitettiin
yksityiskohtaisessa asiakirjassa, jonka EMI
julkaisi heindkuussa 1996 pankkialan yhdis-
tyksid ja muita tilastovalmisteluihin osallis-
tuvia varten, ja niitd selostettiin yhteenve-
tona samanaikaisesti yleisempddn kdyttoon
julkaistussa kirjasessa. Koska tilasto-
valmistelut vievdt paljon aikaa, EMI on
voimakkaasti kannustanut jdsenvaltioita
aloittamaan valmistelut ajoissa. Rahapoli-
tiikan harjoittamiseksi kolmannessa vaiheessa
tarvitaan hyvin monenlaisia tilastotietoja.
Suuri osa tarvittavista tiedoista on jo kay-
tettdvissd kansallisella tasolla. Koko euro-
alueen tietojen yhteenlaskeminen edellyt-
tdd kuitenkin tilastojen yhdenmukaistamista
ja yhdistdmistd. Euroalueeseen osallistuvien
jdsenvaltioiden on tdytettdvd vaatimukset
ajoissa, jotta rahaliiton kolmas vaihe voidaan
kdaynnistad  |.1.1999, ja joitakin
mahdollisimman  pitkdlle  yhden-



mukaistettuja tietoja tarvitaan jo huomat-
tavasti ennen kolmannen vaiheen alkua.

Maksujdrjestelmdit

Maksujdrjestelmien alalla EMIn elokuussa
[996 julkaistussa raportissa "First progress
report on the TARGET (Trans-European
Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer) project” annettiin lisdtie-
toja TARGET-jdrjestelman organisatorisista
ominaisuuksista. Jotta valtyttdisiin yhteisen
rahapolitiikan tehokasta harjoittamista
haittaavilta esteiltd, euroalueen kansallisten
RTGS-jarjestelmien  (reaaliaikaisten
bruttomaksujirjestelmien) ominaisuuksia
yhdenmukaistetaan tietyssd mdarin pdivdn-
sisdisen likviditeetin mydntamisen, aukiolo-
aikojen ja hinnoittelupolitiikan osalta. Osa-
na vyhteisen rahapolitikan vilineiden ja
menettelyjen luomista sekd maksu-
jarjestelmien moitteettoman toiminnan
varmistamista kolmannessa vaiheessa EMI
on arvioinut arvopaperien selvitys-
jarjestelmien asianmukaisuutta ja niiden yh-
teyksid maksujdrjestelmiin. EMIn keskeiset
pddtelmit esitetddn sen helmikuussa 1997
julkaistussa raportissa "EU securities
settlement systems - Issues related to
Stage Three of EMU".

Eurosetelien valmistelu

Helmikuussa 1996 EMI kdynnisti euro-
setelien suunnittelukilpailun, joka pééttyi
syyskuun puolivilissd. Joulukuussa EMIn neu-
vosto valitsi yhden kymmenestd alustavasti
valitusta luonnossarjasta. Valinnassa otettiin
huomioon erityisesti tunnetuista markki-
noinnin, suunnittelun ja taidehistorian asian-
tuntijoista koostuneen kansainvalisen raadin
nakemykset sekd neljdssdtoista jasenvaltiossa
tehdyn vyleisokyselyn tulokset. EMIn
puheenjohtaja ilmoitti Eurooppa-neuvos-
ton Dublinin-kokoukselle joulukuussa EMIn
neuvoston valitsemasta mallisarjasta. Par-
haillaan EMlssd kehitetddn seteliluonnoksia
lopullisiksi luonnoksiksi. Yhteisty®ssd luon-

nosten suunnittelijan kanssa helpotetaan
setelien tuotantoa ja huolehditaan siitd, ettd
kaikki vaatimukset, esimerkiksi kansallisten
piirteiden vilttdminen ja aitoustekijdiden
sisdllyttdminen seteleihin, tayttyisivdt. Sen
jdlkeen valmistellaan tuotantoprosessia lisdd
muun muassa valmistamalla painolaatat.

Kirjanpitoasiat

EMIn neuvosto hyvdksyi vuonna 1996
kirjanpitoperiaatteet, joiden mukaan EKPJ:n
kirjanpitotiedot ilmoitetaan. Ndiden
kirjanpitoperiaatteiden noudattaminen on
pakollista kaikkia EKPJ:n toimintaan kuulu-
via tase-erid ja kaikkia EKP:n tilinpddtosten
erid laadittaessa sekd laskettaessa rahoitus-
tuloa. Kansalliset keskuspankit voivat kui-
tenkin edelleen laatia ja julkaista tilin-
pddtoksensd omien kirjanpitosdantdjensd
mukaan. Ty&td jatketaan sellaisen tekniikan
kehittdmiseksi, jota vksittdiset kansalliset
keskuspankit ja EKP tarvitsevat voidakseen
mukauttaa kirjanpitomenettelynsd ja -jar-
jestelmdnsd ndiden kirjanpitoperiaatteiden
soveltamista varten. Myds EKPJ:n
raportointisddnndstdd kehitetdan edelleen.
Lisdksi ollaan kehittdmassd asianmukaista
menetelmdd EKP):n rahapoliittisten tehtdvi-
en hoidosta kertyvan tulon laskemista varten.

Tietoliikenne- ja tietojdrjestelmat

Tietolilkenne- ja tietojdrjestelmien alalla
EMIn neuvosto hyviaksyi teknisen ratkaisun
luotettavien, suuritehoisten puhelin-
neuvottelupalvelujen tuottamiseksi EKPJ:lle,
ja se on myos selvittdnyt parasta keinoa
ulottaa puhelinneuvottelujdrjestelmd myds
EKPJ:in ulkopuolelle, erityisesti niihin EU:n
ulkopuolisiin keskuspankkeihin, jotka ovat
mukana valuutta-asiantuntijoiden yhteistyo-
ryhmadssd. Lisdksi on sovittu padpiirteittdin,
minkdlainen tietoliikenneinfrastruktuuri va-
litaan yhdistdimddn EKP ja kansalliset kes-
kuspankit, ja sen teknisid madrityksid ollaan
kehittdmadssd. Infrastruktuuri on tarkoitus
saattaa toimintakuntoon loppuvuodesta



1997 testausta varten. Sovellusten
maddrityksissd pédstiin vaiheeseen, jossa pi-
tdisi olla mahdollista kehittdd tarvittava
tietojdrjestelmatuki hajautettuun rahapoli-
tilkkaan perustuvia avomarkkinaoperaatioita
varten sekd seurata kolmannen vaiheen
alettua suoritettavia kahdenvilisiin kaup-
poihin perustuvia hajautettuja rahapoliittisia
interventioita ja valuuttainterventioita.

Rahoitusvalvonta

Rahoitusmarkkinoiden toiminnan vakauden
valvonta kuuluu myos rahaliiton kolman-
nessa vaiheessa kansallisten viranomaisten
toimivaltaan, eikd EU:n tasolla mddrdttyjd
valvonnan puitteita muuteta. Talld alalla
EMin valmistelutydn tarkoituksena on sel-
vittdd ne mahdolliset keinot, joilla
perustamissopimuksen artiklan 105 kohta
5 ja EKPJ:n/EKP:n perussddnnon artiklan 25
kohta | voidaan panna tdytantoon, sekd
arvioida alustavasti, miten EKP voisi maa-
rittdd asemansa perustamissopimuksen
artiklan 105 kohdan 6 perusteella.

Oikeudelliset kysymykset

Oikeudellisten kysymysten osalta EMI toi-
mitti kesdkuussa 1996 Euroopan komissiclle
aineiston euron kdyttddnottoa koskevaa
sekundadrilainsdddantdd varten. Eurooppa-
neuvosto hyvdksyi periaatteessa komission
ehdotukset kahdeksi EU:n neuvoston
asetukseksi joulukuussa 1996. Toisella neu-
voston asetuksista sdddetddn mm. Euroopan
valuuttayksikodn, ecun, korvaamisesta eurolla
yhden suhteessa yhteen, sopimusten jatku-
vuudesta ja muuntokursseja koskevista tekni-
sistd sddnndistd, myds pyodristimisestd. Toi-
nen neuvoston asetus koskee mm. euro-
alueen jdsenvaltioiden rahan korvaamista
eurolla, kansallisia rahayksiksitd koskevia
siirtymasdannoksid sekd setelien ja kolikoiden
likkeeseenlaskua. Lisdksi EMI laati suositukset
yhteisén sekunddarilainsddddnnoksi  tilasto-
tiedoista, vdhimmadisvarannoista ja seuraa-
muksista sekd luettelon keskuspankkien itse-

ndisyyden tunnusmerkeistd, joiden perus-
teella kansalliset lainsdatdjdt voivat mukauttaa
kansallisia keskuspankkeja koskevaa lainsdd-
diantod. EMI tutki joukon kansallisia keskus-
pankkeja koskevia sddnnoksid, joiden se katsoi
olevan ristiriidassa keskuspankkien itsendi-
syyttd koskevien perustamissopimuksen ja
EKPJ:n/EKP:n perussaanndn madrdysten kans-
sa ja joiden mukauttamista se ndin ollen pitdd
tarpeellisena. Valmistautuminen kolmanteen
vaiheeseen saattaa edellyttdd muitakin kan-
sallisen lainsddddnnon mukautuksia erityisesti
niilta osin kuin sadnnékset koskevat kansallis-
ten keskuspankkien littdmistd osaksi EKPJ:t4,
ja muun kuin kansallisia keskuspankkeja koske-
van lainsddddnnon  osalta.  Nditd
mukautustarpeita selvitetdan parhaillaan, ja
EMI kisittelee tdtd aihetta tulevissa rapor-
teissaan.

Siirtyminen euroon

EMI on edelleen seurannut euron kayt-
todnoton valmistelujen edistymistd Eu-
rooppa-neuvoston Madridin-kokouksessaan
joulukuussa 1995 hyvdaksyman siirty-
maskenaarion mukaisesti. EM! toimii foo-
rumina, jolla keskuspankit vaihtavat tietoja
neljdstd padaiheesta: kansallisten keskus-
pankkien sisdisestd valmistelutydsta EKP)in
toteuttamista varten, rahoitusmarkkina-
osapuolten valmisteluista euroon siirtymis-
td varten, euroon liittyvdstd viranomaisten
foiminnasta ja euron kdyttdonottoa koske-
vasta tiedottamisesta yleisolle. Ottaen huo-
mioon rahoitusmarkkinoiden ja pankkitoi-
minnan rakenteiden kansalliset erityispiir-
teet kansalliset keskuspankit toimivat vii-
meksi mainituilla kolmella alalla tarkeimpa-
nd rahaviranomaisten ja rahoitusmarkkina-
osapuolten vilisen vuoropuhelun kanavana.
Lisaksi EMI yhteisty©ssa kansallisten keskus-
pankkien kanssa ja yhteison pankki- ja ra-
hoitusalan edustajat vaihtavat keskenddn
jatkuvasti ndakemyksida arvioidakseen
koordinoinnin tarvetta EU:n tasolla siirryt-
tdessd yhteiseen rahaan.



3 EMIn muut tehtavit

Keskuspankkien yhteistyd maksujdrjestelmien
alalla

EMI on jatkanut maksujarjestelmiin liitty-
van yhteistydn edistdmistda EU-maiden
keskuspankkien vdlilld kolmella keskeiselld
alueella: etdosallistuminen, standardointi ja
elektroninen raha. Nditd asioita tarkastel-
laan EMIn raportissa EU-maiden maksu-
jarjestelmien  kehityksestd vuonna 1996
("Developments in EU payment systems in
1996™), joka on madrd julkaista huhtikuussa
1997.

Ecuselvitysjdrjestelmdn valvonta

EMIn keskeisin tavoite on ollut pyrkid var-
mistamaan, ettd ecuselvitysjdrjestelmédssa
tehostettaisiin  niiden vahimmdisvaati-
musten noudattamista, jotka méddriteltiin
G 10 -maiden keskuspankkien vuonna 1990
laatimassa raportissa ("Report on Interbank
Netting Schemes”). Tahdn liittyen merkit-
tdvimpind uudistuksina vuonna 1996 luc-
tiin jdrjestelmd, jossa asetetaan sitovat
limiitit monenkeskiselle nettoasemalle, sekd
tarkistettiin ecuselvitysjdrjestelman liittymis-
ja eroamisperusteet. Ecuselvitysjdrjestelmda
hoitava EBA (ECU Banking Association) on
pyytdnyt ulkopuolista juridista asiantuntija-
apua kehittddkseen ecuselvitysjdrjestelmaélle
sellaisen oikeudellisen rakenteen, joka ta-
kaisi sille toimivan ja tdytdntéonpanokel-
poisen oikeudellisen perustan ja joka olisi
sopiva myos rahaliiton kolmatta vaihetta
ajatellen. EBA on my6s aloittanut neuvot-
telut EMIn kanssa selvitysjarjestelman kayt-
tdmisestd TARGETIn vilitykselld kolman-
nessa vaiheessa.

Yhteistyé pankkivalvonnan alalla

Keskustelut pankkivalvontaviranomaisten
kanssa keskittyivat kolmeen pddaiheeseen.
Ensiksikin luottolaitosten sisdisiin valvonta-

jarjestelmiin liittyvid kysymyksid tutkittiin
perusteellisesti pddtavoitteena tunnistaa ne
tekijdt, joiden perusteella pankkivalvojat ja
muut asianomaiset voisivat helpommin ar-
vioida valvontajdrjestelmien ominaisuuksia
ja tehokkuutta. Toiseksi tutkittiin EU-mai-
den pankkivalvojien menetelmid, joiden
avulla he pystyvdt jo varhaisessa vaiheessa
toteamaan, milloin luottolaitoksen talou-
dellinen tila on heikentynyt. Tamd tutki-
mus osoitti, ettei tillaisten ennakko-
varoitusjdrjestelmien perusteissa ole olen-
naisia eroja. Kolmanneksi jatkettiin seitse-
madssd jdsenvaltiossa nykyisin toimivien luot-
tojen keskusrekisterien vilistd yhteistyotd
pddtavoitteena avata rekisterit maiden-
vdliseen kdyttdon siten, ettd tietoja luovut-
tavat laitokset voisivat hyodyntdd kaikkiin
rekistereihin tallennettuja tietoja.

EMS-mekanismien ja
rahoitustukijdrjestelyihin liittyvien lainojen
hoito

Koska sekd Suomi ettd [talia olivat jo
osallistuneet vapaaehtoisesti swap-
sopimusmenettelyyn, Suomen markan
kiinnittdminen ja Italian liiran uudelleenkyt-
kentd ERMiin syksylld 1996 eivat vaikutta-
neet EMIn ecujen vaihtoa koskeviin swap-
sopimuksiin. EMI sai edelleen vuonna 1996
lainakannan pddomaan, korkoihin, provi-
sioihin ja kuluihin liittyvid maksuja Kreikalta
ja ltalialta, jotka olivat saaneet yhteisoltd
luottoja, ja suoritti maksuja luotonantajille.

Neuvoa-antava toiminta

Perustamissopimuksen artiklan 109 f koh-
ta 6 ja EMIn perussddnnon artikla 5.3
velvoittavat tapauksen mukaan joko Eu-
roopan unionin neuvoston tai jdsenvaltioi-
den vastuulliset viranomaiset kuulemaan
EMIa ehdotuksista yhteison tai jdsen-
valtioiden lainsdddannoksi EMIn toimival-



taan kuuluvalla alalla. Vuonna 1996 EMllle
esitettiin 16 kuulemispyyntdd. Kuusi
pyyntdd tuli Euroopan unionin neuvos-
tolta, kolme Euroopan komissiolta ja seit-
semdn kansallisilta viranomaisilta.

Julkisen sektorin keskuspankkirahoitusta ja
erityisoikeuksia koskevien kieltojen
noudattamisen seuranta

Sdannollisessd seurannassaan EMI totesi,
ettd EU-maiden keskuspankit noudattivat
edelleen perustamissopimuksen mairdyk-
sid. Aikaisemmin ilmenneet puutteelli-
suudet siirtymisessd uusiin jdrjestelyihin ja
tekniset vaikeudet uusien sddnnodsten
tdytdntdonpanossa korjattiin  lopullisesti
vuoden 1996 kuluessa ja vuoden 1997
alussa.

Yhteistyd muiden yhteistjen kanssa

EMI jatkoi tiivistd yhteistyotdan muiden
Euroopan unionin elinten kanssa eri tavoin
ja eri tasoilla. Yhteison ulkopuolisiin elimiin
pidetyistd yhteyksistd on valuutta-asiantun-
tijoiden yhteistyokdytantd edelleen toimi-
nut tarkednd foorumina, jolla keskuspank-
kien valuutta-asiantuntijat vaihtavat tietoja.
Yhteistyosuhteita on ylldpidetty myos Kan-
sainvélisen jdrjestelypankin, Kansainvilisen
valuuttarahaston ja Maailmanpankin kanssa.
Lisdaksi EMI on luonut suhteita EU:hun
assosioituneiden Keski- ja td-Euroopan
maiden (KIE-maiden) sekd muiden EU-
jasenyyttd hakevien maiden keskus-
pankkeihin.



Luku I

Euroopan unionin talous-,
raha- ja valuuttapoliittinen
kehitys



I Vuoden 1996 taloudellisen ja rahoitusmarkkinoiden

kehityksen taustaa

1.1 Talouskehityksen tirkeimmiit
piirteet EU:n ulkopuolella

Suotuisa ulkoinen ympdristd

Maailmantalouden kehitys oli yleisesti otta-
en suotuisaa vuonna |996. Kansainvélisiltd
jarjestoiltd saatujen tuoreimpien tietojen
mukaan BKT:n kasvuksi EU:n ulkopuolella
olevissa maissa arvioidaan runsaat 4 %, kun
se vuonna 1995 oli noin 3% %.
Teollisuusmaiden inflaatiopaineet pysyivat
maltillisina; 6ljyn hinnan nousu korvautui
osittain muiden hyodykkeiden hintojen hie-
noisella laskulla. Maailman kokonaistuonnin
kasvu hidastui jonkin verran vuonna 1995
toteutuneesta || prosentista, mutta pysyi
melko hyvdand 8 prosentissa (ks. myos
kehikko 1).

Yhdysvalloissa BKT:n kasvu oli vuonna 1996
voimakasta (kuvio 1), mikd johtui suureksi
osaksi voimakkaasta yksityisestd kulutuksesta
tydttomyyden laskiessa historiallisen alhai-
seen hieman yli 5 prosenttiin. Samalla
kuluttajahintainflaatio pysyi 3 prosentissa.
Japanissa BKT:n kasvu oli nopeaa vuoden
ensimmadiselld puoliskolla, mutta elpy-
misvauhti hidastui sen jdlkeen. Japanin kulut-
tajahintainflaatio oli kdytannollisesti katsoen
nolla, eikd inflaatiopaineista ndkynyt merkkejd.
Kasvu oli suotuisaa my&s useimmissa muissa
unionin ulkopuolisissa teollisuusmaissa.
Poikkeuksena oli Sveitsi, jossa tuotanto laski
Sveitsin frangin voimakkaan vahvistumisen
seurauksena.

Kaakkois-Aasian talouksissa BKT:n kasvu
jatkui nopeana noin 72 prosentin vauhdilla
eli vain vdhan hitaampana kuin vuonna
1995. Keski- ja Itd-Euroopan maiden (KIE-
maat) kehityksessd oli eroja. Useissa maissa
kasvuvauhti jatkui nopeana (erityisesti Puo-
lassa, TSekin tasavallassa ja Slovakiassa), kun
taas toisissa maissa toimeliaisuuden kasvu
oli vaatimattomampaa. Taloudellinen toi-
minta taantui Bulgariassa. Keskimddrdisen

kasvun kaikissa KIE-maissa arvioidaan olleen
vajaat 4 %. Sitd vastoin Itsendisten valtioi-
den yhteisossd (IVY) tuotanto vdheni edel-
leen noin | prosentilla. Latinalaisen Ameri-
kan maissa kasvu oli yli 3 % ja Afrikassa
suunnilleen 4% %.

Maailmanlaajuiset joukkovelkakirja-
markkinat sopeutuvat muuttuviin odotuksiin

Pitkien korkojen likkeet tdrkeimmilld kan-
sainvdlisilld markkinoilla heijastelivat paljol-
ti talouskehitykseen liittyvida odotuksia. Yh-
dysvaltain 10 vuoden korko nousi vuoden
995 lopun 5,6 prosentista 7,1 prosentin
huippulukemaan heindkuussa 1996, mikd
johtui mm. huolesta, ettd inflatoriset jan-
nitteet saattaisivat piakkoin lisddntyd. Yh-
dysvaltain tyollisyyden hyvadlld kasvulla oli
tdssd kehityksessd varsin keskeinen asema.
Korkojen nousu osoittautui kuitenkin vain
valiaikaiseksi, kun ilmeni, ettd Yhdysvaltain
inflaatiopaineet pysyivat maltillisina. Korot
lahtivat vahittdiseen laskuun ja olivat 6,4 %
vuoden lopussa. Japanissa sekd lyhyet ettd
pitkdt korot pysyivdt historiallisen alhaisina
vuoden 1996 aikana. Kymmenen vuoden
korko nousi elpymisen vauhdittuessa vuo-
den 1995 lopun 2,9 prosentista helmikuun
1996 lopun 3,4 prosenttiin. Tamédn jil-
keen korot liikkuivat 3,3 prosentin tienoilla
heindkuun loppuun saakka, jolloin ne alkoi-
vat vihitellen laskea, ja olivat 2,6 % vuoden
lopussa Japanin talouden elpymisen
horjuessa ja korko-odotuksia korjattaessa
sen mukaisesti vdhdisemmiksi.

Valuuttamarkkinat suhteellisen rauhallisina

Vuonna 1996 maailmanlaajuiselle valuutta-
kurssikehitykselle oli tunnusomaista Yhdys-
valtain dollarin elpyminen. Dollarin ja Sak-
san markan vdlisen kurssin keskimddrdinen
pdivansisdinen vaihtelu oli historiallisesti
katsoen erittdin pientd. Dollari vahvistui



Talouden kehitys tdrkeimmissé teollisuusmaissa
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Lahde: maiden omat tilastot.

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

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

(c) Saksan markkaa dollaria kohti ja jenid dollaria kohti.
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Saksan markkaan ndhden tammikuun alun
[,43 markasta enndtykselliseen 1,55 mark-
kaan toukokuun lopussa. Heindkuun lopus-
sa dollari laski noin 1,48 markkaan, mutta
elpyi uudelleen loppuvuodesta. Vuoden
1996 lopussa dollari oli 1,55 Saksan mark-
kaa, missd oli nousua 8,4 % vuoden 1995
lopun tasosta. Yhdysvaltain dollari vahvis-
tui my&s suhteessa Japanin jeniin. Se nousi
vuoden alun 105 jenistd | 16 jeniin vuoden
lopussa eli 10,5 % vuoden 1995 lopusta.
Syynd dollarin vahvistumiseen olivat mark-

erojen kasvamisesta lyhyissd maturiteeteissa
Saksan markkaan ja Japanin jeniin nahden.

Nididen kolmen valuutan nimellisten
efektiivisten valuuttakurssien muutokset oli-
vat vdhemman selvdpiirteisia kuin niiden
kahdenvilisten kurssien muutokset. Vuo-
den aikana Yhdysvaltain dollarin nimellinen
efektiivinen kurssi suhteessa 26 kauppa-
kumppanin valuuttoihin vahvistui 4 %, kun
taas Japanin jenin vastaava kurssi heikentyi
9 % ja Saksan markan 4 %.

kinoiden odotukset positiivisten korko-

EU:n tavaranviennin maantieteellinen kohdentuminen

Kansainvilinen kauppa on varsinaisen taloudellisen toiminnan péddasiallisin vilittymiskanava, ja ndin
ollen sen maantieteellisesté jakaantumisesta riippuvat ne edut, joita EU voi odottaa saavansa muun maailman
kasvusta. Alla olevasta kuviosta kdy ilmi EU:n viennin arvon maantieteellinen kohdentuminen vuosina
1985 ja 1995, tdmd on viimeinen ajankohta, jolta on saatavissa kattavat luvut. Viennin maantieteellistd
jakaantumista tulisi yleensi tulkita varovaisesti, koska se saattaa ajan mittaan myds muuttua reaalisten
valuuttakurssien muutosten seurauksena.

IMF:n kauppatilastoja koskevien ohjeiden “Direction of Trade Statistics” mukaan 15 EU-jdsenvaltion
tavaranviennin kokonaisarvoksi vuonna 1995 arvioidaan noin 1900 miljardia Yhdysvaltain dollaria,
mikd on 23 % 15 EU-maan BKT:std. EU:n ulkopuolelle suuntautunut vienti, joka oli 38 % EU:n
kokonaisviennisti tai 9 % 15 EU-maan BKT:std, jakaantui Yhdysvaltain (18 %), Japanin (6 %), muiden
Aasian maiden (Japania lukuun ottamatta, Kiina mukaan lukien) (19 %), muiden Euroopan ulkopuolisten
OECD-maiden (5 %), EU:n ulkopuolisten Linsi-Europan maiden (péfasiassa Norjan ja Sveitsin)
(15 %), Keski- ja Iti-Euroopan maiden (KIE-maat) ja Itsendisten valtioiden yhteisén (IVY) (14 %) ja
“"muiden” (23 %) kesken (ks. alla oleva kuvio).

Vuoteen 1985 verrattuna EU:n ulkopuolelle eli Yhdysvaltoihin, muihin Euroopan ulkopuolisiin OECD-
maihin ja ”muihin” suuntautuneen viennin osuus on pienentynyt. Sitd vastoin EU:n Japanin-viennin
osuus on kasvanut 3 prosenttiyksikkod ja vienti muihin Aasian maihin 9 prosenttiyksikkod. Tarkastelukautena
sekd BKT:n voimakas kasvu ettd muiden Aasian maiden lisdéintynyt avoimuus ovat sindnsd myotivaikuttaneet
maailmankaupan vahvaan kasvuun seki tdimin alueen merkityksen lisdéintymiseen EU:n markkina-alueena.
Esimerkiksi alueen BKT:n arvioidaan kasvaneen 109 % tai keskiméadrin ldhes 8 % vuodessa vuosien 1985
ja 1995 vilisend aikana; verrattakoon, ettd maailmanlaajuinen kasvu samana aikana oli keskiméérin 40 %
tai runsaat 3 % vuodessa. Muiden Aasian maiden avoimuus on my®gs lisdéntynyt huomattavasti, kun taas
muualla avoimuus on keskimirin pysynyt suurin piirtein ennallaan.

Vaikka EU on suhteellisen suljettu alue (ts. EU:n ulkopuolelle suuntautuneen viennin prosentuaalinen
osuus BK T:st4 on suhteellisen pieni), sen vienti kuitenkin hyStyy muun maailman dynaamisten markkinoiden
kasvusta. Vuosien 1985 ja 1995 vilisend aikana 15 EU-jdsenmaan kokonaisosuus maailmankaupasta (mitattuna
arvon mukaan EU-maiden tuonnin osuudella koko maailmankaupan tuonnista) supistui hieman eli 38
prosentista 37 prosenttiin, kun taas EU:n ulkopuolisen kaupan osuus pieneni vuoden 1985 vajaasta 16
prosentista noin 14 prosenttiin vuonna 1995. Tdméd korvautui osittain EU:n sisdisen kaupan osuuden



kasvulla. BU lisisi osuuttaan Japanin-tuoniista (8 % vuonna 1985, 14 % vuonna 19953, EU:n ulkopuolisten

Linsi-Euroopan maiden tuonnista (40 prosentista 70 prosenttiin) ja KIE- ja IV Y-

en tuonnista

P

(36 prosentista 51 prosenttiin). Se siilytti osuutensa muiden Aasian maiden tuonnista (15 %) ja "muiden”

tuonnista (noin 42 %), kun taas sen osuus Yhdysvaltain tuonnista supistui (22 prosentista 18 prosenttiin,

kuten myds muiden Euroopan ulkopuolisten OECD-maiden tuonnista (16 prosentista 13 prosenttiin).

15 BEU-maan tavaranviennin maantieteellinen kohdentuminen 1985 ja 1995
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Lahde: IMF, Direction of Trade Statistics, joutukuu 1992 ja joulukuu 1996.

1.2 EU:n taloudellinen kehitys
BKT alkoi jidlleen kasvaa vuoden aikana

Vaikka EU:ssa vuoden 1995 lopulla alkanut
talouskasvun hidastuminen jatkui vuoden
1996 alkupuolelle, kasvu alkoi maltillisesti
elpyd toisesta neljdnneksestd lahtien. Jois-
sakin maissa kasvu mahdollisesti oli hei-
kompaa neljannen vuosineljdnneksen aika-
na, mutta tdtd el tule pitdd vallitsevan
kehityssuunnan muutoksena. Vuoden aika-
na kdynnistynyt kasvu ei kuitenkaan ollut
riittdvdd, jotta se olisi kompensoinut hidas-
tumisen vaikutukset vuoden 1996 keski-
mddrdiseen kasvuun. Ndin ollen BKT:n kas-
vun EU:ssa arvioidaan olleen suunnilleen
I,7 % koko vuonna 1996 eli selvdsti va-
hemmén kuin edellisen vuoden 2,5 %.
Edellisvuotista hitaampi keskimddrdinen kas-
vu vuonna 1996 oli yleistd useimmissa EU-

maissa. Ainoastaan Kreikassa, Alankomaissa
ja Portugalissa kasvu oli vuonna 1996 no-
peampaa kuin vuonna 1995. Vaikka Irfan-
nissa talouskasvu oli vuonna 1996 sen
edellisvuotista kasvua hitaampaa, sen run-
saan / prosentin vauhti pysyi kuitenkin
reilusti EUin keskimddrdistd kasvua parem-
pana (taulukko ).

Elpymisen taustalla oli aikaisemman, vuo-

den 1995 toisella puoliskolla toimeliai-
suutta tukahduttaneen kehityksen
taittuminen. Erityisesti varastojen

sopeutukseen liittyvd prosessi saatiin vahi-
tellen pddtokseen useimmissa maissa, ta-
louskasvu Pohjois-Amerikassa kiihtyi ja
valuuttakurssit EU:n sisdlld palasivat rauhal-
lisesti vuoden 1995 levottomuutta
edeltineelle tasolle. Lisdksi inflaationdkymdt
sallivat rahatalouden keventamisen ja pit-
két korot laskivat edelleen. Taman kehityk-



sen tuloksena teollisuuden odotukset
suhdannendkymien parantumiseen vahvis-
tuivat useimmissa jdsenmaissa horjuttuaan
voimakkaasti vuoden 1995 ja vuoden 1996
alkupuolen aikana. Toisaalta kuluttajien luot-
tamus tulevaisuuteen parani vdhemman ja
vain osassa EU-maita.

Yksityinen kulutus suhteellisen joustavaa,
investointien kasvu vaimeaa

Edellisvuotista hitaampi kasvu koko ElU:ssa
vuonna 1996 kuvasti ldhes yksinomaan
kotimaisen kysynnin vaimeampaa kasvu-
vauhtia kuin vuonna 1995 erityisesti
kiinteissd investoinneissa (taulukko 2).
Nettoviennin vaikutus jdi pieneksi. Vuoden
aikana kotimaisen kysynnin kasvu ja netto-
vienti kuitenkin vihitellen paranivat useim-

BKT:n viimeaikainen kehitys
(mddrdn muutos, %)

missa EU-maissa. Tarkeimpand poikkeuk-
sena ol Iltalia, jossa odotukset julkisen
talouden tervehdyttdmisen jatkumisesta ja
liiran kallistuminen vaimensivat edelleenkin
kulutusta ja nettovientid.

Kotitalouksien kdytettdvissd olevien
reaalitulojen hidas kasvu, suurena pysyvdn
ja monissa maissa kasvavan tyottdmyyden
vaikutukset kuluttajien luottamukseen seka
julkisen talouden tervehdyttdmisen laajuu-
teen ja nopeuteen liittyvd epdvarmuus ndyt-
tdvdt olleen pddasiallisimpia yksityisen kulu-
tuksen kasvua rajoittaneita tekijoitd. Vuosi-
tasolla yksityinen kulutus kuitenkin vahvis-
tui hieman koko unionissa ja saavutti noin
1,9 prosentin keskimddrdisen kasvuvauh-
din, mikd vastaa vuoden 1995 kasvua.
Kulutus kasvoi EU:n keskimddrdistd vauhtia
reippaasti nopeammin Tanskassa, Kreikas-

Vuosivauhti® Neljgnnesvuosivauhti®
1994 1995 1996©[1995 1996 1995 1996

Q4 | Q1 Q2 Q3 Q4|04 QI Q2 Q3 Q4
Belgia 23 19 14 07 06 18 19 .05 04 09 Ol
Tanska 42 27 22 5 10 23 27 -02 07 11 1,0 .
Saksa 29 19 14 1O 02 12 24 18 Ol -04 15 08 -02
Kreikka 1,5 20 26 - - - - - - - - - -
Espanja 2,1 28 22 22 20 20 22 . 04 06 06 06
Ranska 28 22 13 04 It 08 14 05 12 02 09
irfanti 65 103 73 - - - - - - - - - -
ltalia 21 30 08 23 12 07 07 .01 05 -04 06
Luxemburg 34 37 24 . . . . . . . . .
Alankomaat 34 21 28 1.7 14 31 30 . 06 0l 1.6 06
ltdvalta 30 1,8 09 03 . -04
Portugali 07 23 3 - - - - - - - - - -
Suomi 45 45 32 24 13 16 38 .01 08 08 2]
Ruotsi 33 36 12 22 I,7 07 14 -00 04 05 07 .
Iso-Britannia 40 26 23 9 21 23 24 26 05 06 06 07 08
EU-15 29 25 17 15 1 4 19 . 0t 04 06 07

Lihde: maiden omat tilastot.

(a) Vuosivauhti: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
(b) Neljannesvuosivauhti: prosenttimuutos edellisestd neljanneksestd, kausivaihtelusta puhdistettu (joissakin maissa tydpéivien

lukumddrdlla korjattu); ei vuositasolle muunnettuna.
(c) Ennakkolukuja.



sa, Ranskassa, Irlannissa, Alankomaissa, Por-
tugalissa, Suomessa ja |sossa-Britanniassa.

Koko unionin julkinen kulutus lisdantyi vuon-
na 1996 noin 1,2 %, mikd on ldhelld
vuoden 1995 kasvuvauhtia. Vaimea kasvu-
vauhti heijasteli ponnisteluja kulutuksen ra-
joittamiseen julkisen talouden terveh-
dyttdmistarpeen sanelemana (kappale |.4).
Julkinen kulutus vdheni Italiassa ja Ruotsissa,
kun taas Saksassa ja Suomessa julkinen kulu-
tus kasvoi ldhes 3 %.

Vuoden 1996 edellisvuotista heikomman
keskimddrdisen kasvun avaintekijang oli kiin-
teiden investointien nihkei kasvu - ainoastaan

Taulukko 2.

BKT:n erit EU:ssa vuonna 1996%

(mddrdn vuosimuutos, %)

1,7 9% koko EUssa - huolimatta pitkien
korkojen yleisestd ja tuntuvasta alentumisesta.
Mitddn sellaista kestdvdd kasvua, joka olisi
erityisesti littynyt unionin laajuiseen inves-
tointien vilkastumiseen, ei vield ollut selkedsti
toteutunut vuoden 1996 loppuun mennes-
sd. Jdsenvaltioiden vililld oli kuitenkin myos
huomattavia eroja. Investoinnit kasvoivat vuo-
den 1995 investointeja voimakkaammin Krei-
kassa, Luxemburgissa, Portugalissa ja Isossa-
Britanniassa. Ndissd maissa suotuisat kasvu-
odotukset ja suhteellisen tehokas kapasitee-
tin kdyttdaste olivat tédrkeind taustatekijoind.
Muissa EU-maissa investoinnit kasvoivat
edellisvuotista hitaammin ja itse asiassa
supistuivat Saksassa ja Ranskassa. Ranskassa

BKT
Kotimainen kysynta Ulkomaankauppa
Kulutus Kiinteat | Varastojen

Yksityinen | Julkinen investoinnit muutos® Vienti Tuonti
Belgia 1,4 I,4 1,3 1,2 2,4 -0,1 4,4 4,6
Tanska 2,2 2,2 2,8 2,0 6,9 -0,9 1,8 [,8
Saksa I.4 0,7 1,4 2,8 -0.7 0,5 4,6 2,0
Kreikka 2,6 3,6 2,2 1,7 92,9 1.7 2,2 6.4
Espanja 2,2 t,8 2,0 £,0 1,0 0,3 8,5 6,9
Ranska 1,3 0,9 2.3 1,5 0,6 0.8 3.6 2,2
frlanti 7.3 6.3 6,0 2,0 9.0 0,6 11,3 10,8
[talia 0,8 0,2 0,7 -0,8 1,7 -0,3 0,5 -2,7
Luxemburg 2,4 4,4 2,1 2,0 59 0,5 2,1 33
Alankomaat 2,8 2.3 2,3 1,3 35 0,0 4,4 4,3
ltavalta 0,9 0,7 0,8 0,0 1,0 1,3 33 2,4
Portugali 3.1 3,0 2,7 0,7 6,7 -0.2 7.7 6,5
Suomi 32 3,5 3.5 2,9 5.3 0,0 3,8 4,9
Ruotsi 1.2 0,5 1,5 -2,0 7.4 -1,1 572 3,4
tso-Britannia 2,3 2,6 2,9 I,1 4,2 -0,2 6,0 7.1
EU-15® (7 1,3 i,9 l,2 1,7 -0,1 43 3,0

Lisdtieto:
EU-15® (1995) 2,5 2,2 1.8 i0 3,6 0,5 7.5 6,8

Ldhde: maiden omat tilastot.
*  Tiedot osittain arvioita.
(a) Kasvun lisdyksena.

(b) Kauppaluvut ovat EU-15-maiden lukujen painotettu keskiarvo ja sisaltavit siten EU:n sisdisen kaupan.
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Tyollisyys EU-jdsenvaltioissa

(neljéinnesvuositietoja™, indeksi 1985 = 100)

Saksa®
e Kreikka

—  Belgia
— Tanska

= EU-15

Ifanti
Italia

— Espanja
— Ranska

s BUSLS
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Luxemburg [tavalta e EU-|5 m—Giomi |so-Britannia
——  Alankomaat Portugalil® ——  Ruotsi o ELS
140 140

1986

1988 1990 1992 1994 1996

Ldhde: maiden omat tilastot.
* Vuositietoja, Belgiaa, Kreikkaa ja Irlantia lukuun ottamatta.

1986 1988 1990 1992 1994 1996

(a) Lansi-Saksa vuoteen 1991 saakka, sen jilkeen yhdistynyt Saksa. Aikasarjassa on otettu katkos huomioon.
(b) Uusi sarja vuodesta 1992 lahtien. Aikasarjassa on otettu katkos huomioon.



tdma naytti suureksi osaksi littyneen maltillisiin
kasvuodotuksiin, kun taas Saksassa asunto-
rakennusbuumin pdittyminen ja julkisen
talouden tervehdyttdmiseen ja rakenteelliseen
sopeutukseen liittyvd epdvarmuus ndyttavat
vaikuttaneen asiaan.

EU-maiden viennin kasvu vuonna 1996 ol
keskimdarin 4,3 % ja vuositasolla huomat-
tavasti vdhemmaén kuin vuonna 1995, Tami
heijasteli aiempaa heikompaa kysynnan kas-
vua tdrkeimpien kauppakumppaneiden pii-
rissd unionin sisdlld, mikd heikensi ulkoisen
kysynndn suotuisaa vaikutusta (ks. myds
kappale I|.1). Tuonti lisddntyi keskimddrin
noin 3,0 %. Euroopan komission lukujen
mukaan EU:n vaihtotase, joka oli ylijgamai-
nen jo vuonna 1995, kasvoi hieman vuonna
1996 (taulukko 3).

EU-maiden kauppa- ja vaihtotaseet*
(prosenttia BKT:std)

Useiden jdsenvaltioiden vaihtotaseet para-
nivat (kansallisten tietojen mukaan). ltalias-
sa ja Alankomaissa jo ennestddn tuntuvat
ylijddmét kasvoivat merkittavésti. Vaihtota-

seen vajeet suurenivat vuonna 996 varsin-

kin Kreikassa ja Portugalissa.

Tydllisyyden luomisessa vidhin edistystd

Koko EU:ssa BKT:n kasvua vuosien 1992 ja
1993 laman jdlkeen seurannut tydpaikko-
jen luonti on yleensd ollut merkitykseton-
td. Kun viimeisen kolmen vuoden yhteen-
laskettu BKT:n kasvu oli suunnilleen 7 %,
tyollisyyden kasvu oli kdytdnnollisesti kat-
soen nolla.

Kauppatase Vaihtotase
1993 1994 1995 1996@ 1993 1994 1995 1996@
Belgia® . . 4,4 4,4 . . 4.4 44
Tanska 5,1 4,7 34 3.4 3.5 2,0 09 09
Saksa 19 2,2 2,5 2,8 -0,7 -1,0 -0,9 -0.7
Kreikka -13,7 -13,8 -15,0 -14.8 -0.8 -0,1 -25 -3.4
Espanja -3.8 -39 -3.9 -3,5 -0,4 -0,8 1.5 1.6
Ranska A [ 1.3 ) 0.8 05 I.4 1.3
Ilanti 14,9 15,5 18,9 19,2 39 27 2,5 1,2
Italia 34 35 4,1 4,9 [ 1.5 2,5 3.6
Luxemburg® -14,2 -12,0 -10,0 13,7 14,0 18,2 .
Alankomaat 4.9 5.1 53 4,1 4.3 53 4.5 5,1
Itivalta -35 -3,5 -3,1 -2.9 -0,4 -0.9 -20 -2,0
Portugali -7,6 -7.6 -7.0 -75 0.4 -1.7 -0.7 -2.3
Suomi 6,4 6,5 8,7 7.7 -1,3 1.3 43 34
Ruotsi 37 44 6,5 7.3 -2,0 0,4 2,2 2,6
Iso-Britannia -15 -1 -0,8 -1,2 -20 -0,4 -0,6 -04
EU-150 09 1.0 1.5 1,8 -0,0 0,0 05 0.8

Ldhde: maiden omat tilastot.
* 0 Ylijadma (+), alijgdma (-).
(a) Ennakkotietoja.

(b) Belgian ja Luxemburgin vastaavat luvut ovat seuraavat: kauppatase: 2,6, 2,7, 3,6, 3,6; vaihtotase: 5,0, 5,1, 5,2, 5,2.
(c) Euroopan komission tietoja (syksyn 1996 ennusteita). Lukuihin ei sisdlly EU:n sisdinen kauppa.
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Tyottomyysaste*

(kansalliset mddiritelmdit, prosenttia tyovoimasta)

Belgia Saksa® —— Espanja Irlanti
[talia

=== Tanska m Kreikka = Ranska
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Lahde: maiden omat tilastot.

#  Espanjan, Italian, Luxemburgin ja Ruotsin tietoja ei ole puhdistettu kausivaihtelusta. Kuukausitietoja, paitsi Espanjan, Italian ja Portugalin osalta
neljdnnesvuositietoja.

(a) Lansi-Saksa vuoden 1991 osalta, yhdistynyt Saksa sen jalkeen.

(b) Mééritelmén rakenteellinen muutos tammikuussa |994.

() Uusi sarja vuodesta 1992 lahtien.



Kuviossa 2 esitetddn vuoden 1996 kehitys
keskipitkdn ajan perspektiivistd kuvaamalla
tydpaikkojen syntymistd EU-maissa
nettomaddrdisesti vuodesta 1985 alkaneen
periodin aikana. Sen mukaan koko EU:n
tydllisyys ei kasvanut lainkaan vuonna 1996
ja kasvu oli ainoastaan 5 prosentin tienoilla
vuosina 1985 - 1996 (BKT sitd vastoin
kasvoi 25 %). Viiden jdsenvaltion (Belgia,
Saksa, Kreikka, Ranska ja Iso-Britannia) ty&l-
lisyyden ja BKT:n kasvu on ollut ldhelld
EUin keskiarvoa vuodesta 1985 ldhtien
(vaikka kehityksessd ja julkisen ja yksityisen
sektorin suhteellisessa osuudessa on ollut
eroja). Tyollisyyden kasvu periodin aikana
ndyttdd olleen erityisen voimakasta Irlan-
nissa, Luxemburgissa ja Alankomaissa. Tdma
saattaa kussakin tapauksessa liittyd pysy-
vaan palkkamalttiin, TySmarkkinoiden ai-
empaa suuremmalla joustavuudella on
myds saattanut olla merkitystd erityisesti
Alankomaissa, kun taas Irlannissa ja Luxem-
burgissa tuotannon voimakas kasvu oli sel-
vasti tdrkein tekijd. Tyollisyyden kasvu oli
my&s Espanjassa, Itdvallassa ja Portugalissa
parempaa kuin EU:ssa keskimdarin. Muissa
maissa, erityisesti Suomessa ja vdhdi-
semmadssd madrin Ruotsissa sekd Tanskassa
ja ltaliassa, tyollisyyden kasvu oli merkittavasti
heikompaa kuin EU:ssa keskimddrin.
Varsinkin Suomessa ja Ruotsissa epétavallisen
syvd lama 1990-luvun alkupuolella oli heikon
tydmarkkinakehityksen keskeinen selittavd
tekijd. Kaikissa tapauksissa tyollisyyden kehitys
tulisi kuitenkin my&s ndhdd yhteydessd jdsen-
valtioiden vdlisiin eroihin tydmarkkinoilleo-
sallistumisasteessa ja sen muutoksissa.

m »

EU:n tyGttémyys pysyi suurena

Huonon tydllisyystilanteen ja BKT:n heikon
kasvun seurauksena EU:n tyottomyys ei ole
vihentynyt merkittdvasti sitten vuosien
1992 ja 1993 laman. Pitkdaikaisen kehityk-
sen valossa on selvdd, ettd suurin osa EUin
tysttomyydestd on luonteeltaan pikem-
minkin rakenteellista kuin suhdanteista riip-
puvaa. Vaikka tyollisyyden voidaan ndin
ollen odottaa jonkin verran kohentuvan
BKT:n  kasvun myotd, tyo-  (ja
tuote)markkinoiden rakenteellisten
jaykkyyksien vdhentdminen on vdlttdmaton
edellytys tyottdmyysongelman lievittdmi-
seksi EU:ssa (kehikko 2).

Kansallisten tietojen perusteella mitattuna
koko EUin tyottomyysaste laski hieman
vuoden 1996 puolivdlissd, mutta nousi
runsaaseen || prosenttiin vuoden loppua
kohti. Kun vuoden lopun kokonais-
tyottomyysaste oli siten kaukana tyy-
dyttdvdstd, vyksittdisten jdsenvaltioiden
tydllisyystilanteet poikkesivat toisistaan huo-
mattavasti. Luxemburgissa ja Itdvallassa tyot-
tdmyys jdi alle 5 prosentin, kun taas Sak-
sassa, Ranskassa, Irlannissa, ltaliassa ja Suo-
messa se oli yli 10 % ja pysyi Espanjassa vyli
20 prosentissa huolimatta viime vuosien
vdhenemisestd. Vuoden 1996 aikana useis-
sa maissa, erityisesti Tanskassa ja Isossa-
Britanniassa, ty&ttémyyden vdheneminen
jatkui, mutta myds, joskin vahemmadssd
mddrin, Belgiassa, Espanjassa, Irlannissa,
Alankomaissa ja Suomessa. Muissa jdsen-
valtioissa tyottomyys pysyi joko ennallaan
tai lisddntyi hieman (kuvio 3).

Tyomarkkinoiden jiykkyys EU-jdsenvaltioissa

Koko EU:n pitkéin ajan makrotaloudellinen kehitys osoittaa, ettd BKT:n kasvun, ty6llisyyden ja ty6ttémyyden
vililld vallitsee melko heikko suhde. Timi kédy ilmi alla olevasta taulukosta, josta nikyy ndiden EU-
aggregaattien kehitys Euroopan komission lukujen perusteella vuodesta 1960 lahtien eri vilijaksojen
aikana. Suurin osa tyottomyydesti on selvisti rakenteellista eiki riipu suhdanteista. 1970-luvulta ldhtien
EU:n tyottomyydessd on ndhtdvissd selvi ja yhtdjaksoinen lisddntymisen suuntaus. Vaikka BKT:n kasvun
ja tyollisyyden kasvun viliild itse asiassa oli positiivinen suhde, se ei kuitenkaan ollut riittdvin vahva
estidkseen tyottbmyyden trendinomaisen kasvun ottaen huomioon, ettd ty6td hakevien mééra kasvoi
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tand ajanjaksona. Jos suhde edelleenkin pysyy téllaisena, johtopd4tksend on, ettdi BKT:n aiempaa nopeampi
kasvu vuonna 1997 ja sen jidlkeen ei yksistddin riitd vdhentiméidn tyottdmyyttd pysyvisti. Jatkuvan
palkkamaltin lisdksi ty$- (ja tuote)markkinoiden jiykkyyksien vihentdminen on vilttdméton edellytys
EU:n tyottomyysongelman helpottamiseksi. Néihin tulisi kuulua sosiaaliturvamaksuista, veroista ja
tulonsiirroista johtuvien esteiden purkaminen. Tdm4 on sitékin tirkedmpid, koska globalisoituminen on
lisdnnyt kilpailua rajusti. Téllaisten toimenpiteiden tulisi myds tukea hintavakauteen sovitettua
rahapolitiikkaa.

Pitkédn aikavilin kasvu ja ty6llisyyden kehitys EU:ssa*

(vuosimuutoksen keskiarvo, %)

1960 - 73 1974 - 85 1986 - 950 1991 - 96
BKT 4,8 2,0 33 1,5
Tyollisyys 0,3 0,0 1,3 -0,5
lisatieto:
Tysttomyysaste @ 2,1 6,8 9.7 103

Léhde: Euroopan komissio ( European Economy n:o 62, piivitetty).

*  EU-12 vuoteen 1995 saakka, sen jilkeen EU-15. EU-aggregaatit on laskettu Ldnsi-Saksan tietojen perusteella vuoteen 1995
saakka, sen jalkeen yhdistyneen Saksan.

(a) Prosenttia tyévoimasta.

Monissa jdsenvaltioissa on viime vuosina ryhdytty toimenpiteisiin tydmarkkinoiden jiykkyyksien
vihentdmiseksi. 1980-luvun puolivilistd lukien tySttdmyysavustuksia on pienennetty Saksassa, Espanjassa,
Irlannissa, Itdvallassa, Suomessa, Ruotsissa ja Isossa-Britanniassa. Korvausaikaa on lyhennetty Belgiassa,
Ranskassa, Alankomaissa, Suomessa ja Isossa-Britanniassa. Minimipalkkasd4nnoksid on lievennetty monissa
jasenvaltioissa (Belgia, Ranska, Kreikka, Alankomaat, Espanja ja Iso-Britannia), ja kahdessa maassa (Kreikka
ja Alankomaat) minimipalkkojen indeksisidonnaisuus on poistettu, kun taas Belgiassa sitd on lievennetty
mm. ottamalla kdytt6on ns. terveysindeksi (“health index”). Isossa-Britanniassa monien teollisuuden
alojen minimipalkat asettaneet palkkaneuvostot on lakkautettu maataloutta lukuun ottamatta. Haliassa
palkkojen indeksisidonnaisuus on poistettu neuvottelujirjestelméin yleisen uudistuksen yhteydessa.
Tybsuojelumiiriykset ovat myds muuttuneet monissa jasenvaltioissa. Irtisanomiseen liittyvid kustannuksia
ja/tai hallinnollisia rasituksia on vdhennetty Saksassa, Ranskassa, Italiassa, Portugalissa, Ruotsissa ja
Isossa-Britanniassa. TyOnantajien sosiaaliturvamaksut ja palkkaverot ovat pienentyneet prosentuaalisesti
BKT:sti sitten vuoden 1985 Tanskassa, Ranskassa, Irlannissa, Luxemburgissa, Alankomaissa, Ruotsissa
ja Isossa-Britanniassa, vaikka monissa tapauksissa ne ovat edelleen hyvin suuret. Vililliset
tyovoimakustannukset ovat kallistuneet tai pysyneet suurin piirtein ennallaan muissa EU-maissa. Kaiken
kaikkiaan tihinastiset toimenpiteet ovat kuitenkin yleensi olleet riittdméattomid, kuten tyomarkkinakehitys
osoittaa. Lisitoimet ovat ehdottoman vilttimattomid, jotta tydmarkkinat elpyisivét ja jotta tyollisyyden
hitaan kasvun ja kasvavan ty6ttomyyden kehityssuuntaus saataisiin kd#nnetyksi.

1.3 Hintakehitys yhd kaikkein tarkeimmassd asemassa. Lahen-

tymistd kdsittelevdssd kappaleessa 3 viitataan
Useimpien jdsenvaltioiden hintakehitys kuitenkin yhdenmukaistettuihin tietoihin, jot-
suotuisaa ka eivat vield mittaa kattavasti kotimaan

inflaatiota mutta ovat vertailukelpoisempia
Téssd kappaleessa hintakehitystd tarkastellaan  kuin nykyiset kansalliset indeksit ja antavat
kansallisten kuluttajahintaindeksien pohjalta, siten yhtendisemman pohjan ldhentymisen
silld yksittdisissd maissa ndmd indeksit ovat  arvioinnille. Ndin ollen taulukossa 9 on esi-



tetty vdliaikaisiin  yhdenmukaistettuihin
kuluttajahintaindekseihin - (VYKHI) (Interim
Indices of Consumer Prices, IICP) perustuvat
vuoden 1995 inflaatiovauhdit ja hiljattain
muodostettuihin lopullisiin - yhdenmuka-
istettuihin  kuluttajahintaindekseihin (LYKHI)
(Harmonised Indices of Consumer Prices,
HICP)  perustuvat vuoden 1996
inflaatiovauhdit. Tarkemmat tiedot lopullis-
ten yhdenmukaistettujen kuluttajahinta-
indeksien laskemisesta selvidvdt kehikosta 7.

Kansalflisten kuluttajahintaindeksien mukaan
inflaatio koko EU:ssa hidastui keskimddrin 2,6
prosenttiin vuonna 1996 (taulukko 4). Tamd
kestdd hyvin vertailun vuonna 1995 todetun
3,1 prosentin inflaatiovauhdin kanssa ja on
merkittdvd myos historiallisesti (kehikko 3).
Belgiassa, Tanskassa, Saksassa, Ranskassa,
Luxemburgissa, Alankomaissa, ltdvallassa ja
Suomessa, joissa inflaatiovauhti vuonna 1995
oli ollut ldhelld 2:ta prosenttia tai sitd hitaam-
pi, inflaatio pysyi suurin piirtein ennallaan
vucnna 996. Irlannissa ja Ruotsissa inflaatio
hidastui vuositasolla keskimddrin alle 2 pro-
senttiin 2,5 prosentista tai sitd nopeammasta
vauhdista vuonna 1995. Jdljelld olevista maista
vuotuinen inflaatio hidastui Espanjassa ja
Portugalissa keskimddrin 3,6 ja 3,1 prosenttiin
eli kummassakin maassa tuntuvasti hitaam-
maksi kuin vuonna 1995 vallinneet 4,7 ja 4,
%. Samoin [taliassa inflaatio hidastui vuonna
1995 toteutuneesta 5,4 prosentista 3,9
prosenttiin  vuonna 1996. Ison-Britannian
inflaatio (josta on poistettu asuntolainojen
korot) pysyi ennallaan vajaassa 3 prosentissa
vuonna 1996. Kreikassa inflaatio jatkoi
hidastumistaan, mutta verkkaisesti, niin ettd se
oli yhd 8,5 % vuonna 1996.

Inflaation keskimddrdiseen vuosivauhtiin si-
sdltyy jonkin verran vuodensisdistd vaihte-
lua, silld monissa maissa inflaatioon kohdis-
tui vuoden aikana kiihtymispaineita, vaikka
vauhti pysyikin kohtuullisena (kuvio 4).
Ruotsissa ja lItaliassa hidastuminen ol
selvintd, silld inflaatio hidastui vuoden lo-
pussa alle nollaan Ruotsissa ja 2,6 prosent-
tiin Italiassa. Hidastuminen oli jonkin ver-
ran maltillisempaa Espanjassa, jossa inflaa-

tio vuoden lopussa hidastui 3,2 prosent-
tiin. Portugalissa inflaatio oli hidastuva,
mutta vaihteli hieman ja oli 3,3 % vuoden
lopussa. Kreikassa viime vuosien inflaation
hidastuminen keskeytyi viliaikaisesti vuo-
den 1996 alkupuolella, mutta jatkui sen
jalkeen siten, ettd inflaatio oli 75 %
joulukuussa.

Kehitystd tukevat taustatekijéit

Vaikka inflaatio on pitkilld aikavililld raha-
taloudellinen ilmi®d, lyhyen ajan kuluttaja-
hintojen kehitykseen vaikuttavat useat kus-
tannus- ja kysyntdtekijat, joita kdsitellddn
jdljlempand.

Tuontihintojen nousu hidastui koko unionissa
vuonna 1995 toteutuneesta 4,1 prosentista
[,I prosenttiin vuonna 1996 (taulukko 4).
Tama suotuisa kehitys oli kuvaavaa useimmil-
le jasenvaltioille ja pysyi vallitsevana huoli-
matta hyddykkeiden hintojen tuntuvasta nou-
susta vuoden 1995 lopulla ja vuoden 1996
alussa. Efektiivisten valuuttakurssien vahvistu-
minen koitui tuontihintadynamiikan eduksi
monissa jdsenvaltioissa. ERM-maista tuonti-
hintojen nousu jdi vahdiseksi tai tuontihinnat
laskivat Tanskassa, Saksassa, Ranskassa, Luxem-
burgissa, Itdvallassa ja Portugalissa. Espanjassa
ja Ilannissa nousu hidastui merkittavasti vuonna
1995 vallinneesta 4 prosentista tai sitd
nopeammasta vauhdista 2,1 ja |,3 prosenttiin
vuonna [996. ltalian tuontihinnat pysyivat
vakaina vuonna 1996 noustuaan 11,8 %
vuonna 1995, Sitd vastoin Belgiassa ja
Alankomaissa sekd my&s Suomessa tuonti-
hinnat nousivat, vaikka nousu olikin yhi vaati-
matonta. ERMin ulkopuolella vastaavien va-
luuttojen efektiivisten kurssien vahvistuminen
vuoden 1996 aikana johti tuontihintojen
tuntuvaan laskuun Ruotsissa ja huomattavasti
vdhdisempiin  nousuihin  Isossa-Britanniassa.
Samanlaista kehitystd, vaikka korkeammalta
lahtotasolta, todettiin Kreikan tuontihinta-
inflaatiossa, joka hidastui nopeasti tiukan
valuuttakurssipolitilkan seurauksena alle 4 pro-
senttiin vuonna 1996.
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Kuluttajahintainflaatio*

(kuukausitietoja, vuosimuutos, %)
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Ldhde: maiden omat harmonisoimattomat tiedot.
*  Tarkempi selitys tiedoista kuvion | alaviitteissa.
(a) Perustuu neljannesvuositietoihin.




Koko unionissa kotimaiset inflaatiopaineet
(mitattuna BKT:n deflaattorilla) hellittivat
ja inflaatio hidastui vuonna 1995
toteutuneesta 2,9 prosentista 2,4 pro-
senttiin vuonna 1996. Suurimmassa osassa

Taulukko 4.

jdsenvaltioita BKT:n deflaattorin mukainen
inflaatio oli hidas, Idhelld 2:ta prosenttia tal
sitd hitaampi. Vuonna 1996 kotimaan in-
flaatio hidastui Espanjassa 3,3 prosenttiin
ja Portugalissa 2,8 prosenttiin. ltaliassa ndin

Kuluttajahintainflaatio ja siihen keskeisesti vaikuttavat tekijat

(vuosimuutos, %)

Kuluttajahinta- Tuontihinnat  BKT:n Nimelliset Palkka- Tydn
indeksi® deflaattori  yksikko- kustannus tuottavuus
tyokus- tyontekijdd
tannukset® kohti
Belgia 1995 1,5 05 1.4 0.9 2,7 1,8
1996 2,1 1.9 1.8 0.0 14 1,4
Tanska 1995 2,1 1.3 1,7 2,6 3.6 1,0
1996 2,1 1.7 1.8 3,1 37 0.6
Saksa 1995 1.8 0.5 2.2 I3 3,6 2,3
1996 1,5 08 1,0 0.1 2,6 25
Kreikka 1995 9.3 72 9.3 1.6 12,7 11
1996 8,5 3.5 8,8 10,1 1.5 1.4
Espanja 1995 4,7 4.2 4.9 [ 2,2 bl
1996 3,6 2,1 33 32 37 0.5
Ranska 1995 1.8 [2 1.7 1.3 2,0 0.7
1996 2,0 [ 1.5 2,0 2,5 0,5
Irlanti 1995 2,5 4,0 0.5 -9.3 2,2 i1.5
1996 1.6 1.3 1.6 -0.3 3,5 3.8
ltalia 1995 54 1.8 50 2,1 6,0 39
1996 39 0.0 50 4.7 54 07
Luxemburg 1995 1.9 I.4 1 3.3 22 -1
1996 1.4 -02 2,1 14 1,7 03
Alankomaat 1995 2,0 0,1 1.4 1,2 i3 0.
1996 2,1 1.8 3 0,0 08 0.8
ltavalta 995 2,2 0.9 2,1 1.7 38 2,1
1996 1,9 1.2 1.9 0.9 24 1,5
Portugali 1995 4.1 1,7 50 2.9 5.8 2.9
1996 3,1 1 2,8 3.1 56 25
Suomi 1995 1,0 -0,1 2,2 2,6 49 23
1996 0.6 1,5 1,0 1.7 23 0,6
Ruotsi 1995 2,9 6,2 37 2,1 34 1.3
1996 0,7 -39 1,3 49 57 0.8
Iso-Britannia 1995 2.9 7.2 1.8 1.9 34 1.5
1996 29 24 2.2 1.9 37 1.8
EU-15@ 1995 31 4.1 2.9 1,7 3,6 2,0
1996 2,6 i 2.4 2,1 35 14

Ldhde: maiden omat tifastot, tiedot osittain arvioita.
(a) Tarkempi selitys tiedoista kuvion | alaviitteissa.

(b) Nimellisten yksikkatyokustannusten kasvu on faskettu ansiotason muutoksen ja tyén tuottavuuden muutoksen erona.
(c) Tuontihintatiedot Euroopan komissiolta (syksyn 1996 ennusteita). Tietoihin ei sisdlly EU:n sisdinen kauppa.
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mitattu inflaatio oli 5,0 % ja Kreikassa
8,8 %.

Vaikka yksikk&tydkustannusten nousu EU:ssa
kiihtyi keskimddrin jonkin verran, se pysyi
kuitenkin melko maltillisena, keskimé&arin
2,1 prosentissa vuonna 1996. Monissa EU-
maissa yksikk&tydkustannusten nousun va-
hdisyys oli todellakin tdrked kotimaan kus-
tannustason vdhdiseen nousuun vaikuttanut
tekijd. Pdinvastaistakin kehitysta iimeni, silld
yksikkotyokustannukset kasvoivat jonkin ver-
ran Tanskassa, Espanjassa ja Portugalissa ja
olivat nousuhakuisia Kreikassa, Haliassa ja
Ruotsissa (taulukko 4). Joissakin ndistd maista
(erityisesti niissd, joissa hintakilpailukyky oli
merkittdvasti parantunut vuosina 1993 -
1995) yksikk&tydkustannusten nousu on
mennyt ainakin osittain myyntikatteisiin.

Koko vuonna 1996 palkat nousivat unionissa
keskimadrin 3,5 %, kun nousu oli 3,6 %
vuonna 1995, Taloudellisen kasvun suvanto-
vaiheeseen tyypillisesti liittyvdnd ilmidnd
tuottavuuden kasvu hidastui EU:ssa vuoden
1995 keskimadrdisestd 2,0 prosentista |,4
prosenttin vuonna 1996, Tamid selittdd
osittain, miksi yleinen maltillinen palkka-
kehitys ei vilittynyt tdysimittaisesti yksikko-
tydkustannuksiin.

Vilillisten verojen muutokset vaikuttivat

hinnannousuihin vuonna 1996 useimmissa
jdsenvaltioissa, mm. Belgiassa, Tanskassa,

Espanjassa, Alankomaissa, Suomessa, Ruot-
sissa ja Isossa-Britanniassa. Vilillisten vero-
jen muutokset vaikuttivat voimakkaimmin
Kreikassa, jossa ne nostivat kuluttajahintoja
ldhes | prosenttiyksikolld. Vuonna 1996
inflaatio hidastui useimpien EU-talouksien
sekd suljetulla ettd avoimella (tai "julkiselia”
ja "yksityiselld”) sektorilla, mutta inflaation
vahdisyys oli selkedmpdd perinteisesti
suljetuilla sektoreilla. Ndin ollen sektoreiden
vdlinen inflaatioero kapeni vuonna 1996.

Kaiken kaikkiaan on nahtdvissd viitteitd siitd,
ettd inflaatio-odotukset ovat vihitellen
sopeutumassa nykyiseen vahdisten inflaatio-
paineiden ympdristéon. Ratkaiseva asema
on ollut lisddntyneelld painotuksella keski-
pitkdn ajan rahapolitiikkaan, jonka tavoit-
teena on hintavakauden saavuttaminen ja
ylldpitdminen. Lisdksi suotuisaa hintakehi-
tystd tuki kilpailun lisddntyminen sekd koti-
maassa ettd kansainvalisesti; kotimaassa kil-
pailu lisdantyi yksityistdmisen tai sddtelyn
purkamisen vuoksi, ja kansainvilisesti se
lisddntyi osittain Euroopan yhdentymisen ja
joissakin maissa Itd-Euroopan avautumisen
vaikutusten my&td. Vuonna 1996 inflaation
hidastumista tukivat my&s tuontihin-
tojen nousun verkkaisuus ja aiempaa
heikommat kotimaan inflaatiopaineet; jdl-
kimmadiset liittyivdt laimeaan kysyntddn ja
yksikkotydkustannusten kasvun  hitauteen
useimmissa jdsenvaltioissa.

EU-jasenvaltioiden kehitys kohti hintavakautta

Keskimaédrdinen kuluttajahintainflaatio koko Euroopan unionissa oli 2,6 % vuonna 1996. Aikaisempaan

kokemukseen verrattuna kehityksessd hintavakautta kohti on edistytty.

Pitkén ajan kehitystd tarkasteltaessa yksittdisten EU-maiden inflaatiohistoriassa on joitakin selkeitd eroja.
Kautta koko vuodesta 1960 alkavan jakson inflaatio on ollut hitain Saksassa, Luxemburgissa, Alankomaissa,
Itdvallassa ja Belgiassa (ks. alla oleva taulukko). Nopeimmat inflaatiovauhdit on todettu Portugalissa,

Kreikassa, Espanjassa ja Italiassa. Inflaatiovauhtien keskihajonnalla mitattu vaihtelevuus kdy enemmén
tai vihemman yksiin keskimaériisten inflaatiovauhtien kanssa: se oli vihdisintd hitaan inflaation maissa,
kuten esimerkiksi Saksassa, Itdvallassa, Alankomaissa, Luxemburgissa ja Belgiassa, ja suurinta Portugalissa,

Kreikassa, Italiassa ja Irlannissa, joissa inflaation nopeutuminen ja sen jilkeen tapahtunut hidastuminen

olivat selvipiirteisimpié.



On selvid, ettd inflaatio on lipikdynyt monia jarjestelmdmuutoksia viimeisten kolmen vuosikymmenen
aikana. Ensimmadistd katkosta vuosina 1972 ja 1973 merkitsi ensimméinen 6ljykriisi ja kiinteiden
valuuttakurssien jarjestelmin, eli Bretton Woods -jirjestelmén, padttyminen. Toinen katkos vuosina 1987
ja 1988 osuu samaan ajankohtaan kuin 6ljyn hinnanlasku ja vakaiden ERM-valuuttakurssien kauden alku.
Tama oikeuttaa keskittymédin kolmeen jaksoon eli vuosiin 1961 - 1972, 1973 - 1987 ja 1988 - 1996.
Ensimmaisen jakson aikana vuodesta 1961 vuoteen 1972 inflaatiovauhti oli keskimiirin 4,6 %. Sitd
vastoin jaksona 1973 - 1987 keskiméérdinen inflaatiovauhti oli paljon nopeampi, lihes 10 %, ja lisiksi
siind esiintyi enemmdn vaihtelua. Viimeisen jakson aikana vuodesta 1988 vuoteen 1996 keskiméddrdinen
inflaatiovauhti hidastui nopeasti kaikissa maissa ja EU:n keskiarvo oli hieman yli 4 %. Inflaatio on
pyrkinyt hidastumaan voimakkaimmin maissa, joissa se on ollut nopeinta koko jakson ajan. Lisiksi
vaihtelevuus on vihentynyt suurimmassa osassa jisenvaltioita ja 15 EU-maan inflaation keskihajonta oli
pientd aikaisempiin jaksoihin verrattuna.

Inflaation 1dhentymisti voidaan analysoida myos tarkastelemalla EU-maiden inflaatiovauhtien eroja Saksaan
nihden, jonka inflaatio on ollut hitain koko jakson ajan. Inflaatioerot Saksaan nihden ovat olleet positiivisia
kaikkien maiden kannalta kaikkina tarkasteluajankohtina lukuun ottamatta Kreikan inflaatiota jakson
1961 - 1972 aikana ja Belgian, Tanskan, Ranskan, Irlannin, Luxemburgin, Alankomaiden ja Itivallan
inflaatiota jakson 1988 - 1996 aikana. Painotettuja keskiarvoja kiytettiessi muiden 15 EU-maan
erot Saksaan nidhden olivat 4 % koko jaksona vuodesta 1961 vuoteen 1996. Ne olivat suunnilleen
1,5 % vuodesta 1961 vuoteen 1972, vajaat 7,5 % vuodesta 1973 vuoteen 1987 ja 1,5 % vuodesta
1988 vuoteen 1996. Niin ollen lihentyminen Saksan inflaatiovauhtiin viimeisen jakson aikana on
tuonut keskiméiriisen eron takaisin ennen ensimmiistd 6ljykriisid vallinneelle tasolle.

Kaiken kaikkiaan inflaatiovauhtien ldhentyminen on merkittivii, jos vuosia 1988 - 1996 verrataan nopean
inflaation vuosiin 1973 - 1987. Inflaatio on hidastunut tuntuvasti, erityisesti nopeimman inflaation maissa.

Saavutukset inflaatiovauhtien lihentymisessd eivit ole kuitenkaan poikkeuksellisia, jos vuosia 1988 -
1996 verrataan aikaisempaan hitaan inflaation kauteen, joka ulottuu vuodesta 1961 vuoteen 1972.

Kuluttajahintainflaation keskiarvot ja keskihajonnat EU:ssa

BE DK DE GR & FR E IT LU NL AT PT F SE UK |EU-IS

1961 - 96
Keskiarvo 46 64 34 121 94 60 78 86 42 43 44 122 67 64 73! 7.l
Keskihgjonta3,0 35 18 83 55 38 60 60 29 28 21 89 44 34 54| 37
1961 - 72
Keskiarvo 33 59 30 24 66 44 54 40 29 49 42 47 52 45 47| 46
Keskihajonta |4 1,6 I3 18 33 I5 26 20 14 25 13 30 27 20 23 1,5
1973 -87
Keskiarvo 68 89 40 187 142 93 126 141 62 52 53205 99 88 110 | 97
Keskihajonta34 35 22 56 49 35 61 53 25 32 24 71 44 28 63| 35
1988 - 96
Keskiarvo 24 27 29 140 53 25 27 54 27 22 29 83 33 49 46| 42
Keskihajonta08 12 14 42 1.1 07 09 09 09 09 08 37 23 33 27 1,0

Lahde: maiden omat tilastot.
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1.4 Julkisen talouden kehitys
Julkisen talouden tervehdyttdminen tehostui

Julkisen talouden vajeet ja velat pysyivdt
itsepintaisen suurina useimmissa jdsen-

Taulukko 5.

Julkisen talouden rahoitusasema
(prosenttia BKT:std)

valtioissa, ja ndin ollen finanssipolitiikan linjaus
oli vuonna 1996 edelleenkin suuntautunut
tarpeeseen tervehdyttdd julkista taloutta.
Tervehdyttamistd tuki vuoden aikana paran-
tunut talouden tilanne. Jédljempdnd
kommentoidut tiedot ovat Euroopan ko-

Julkisen talouden nettomairsinen rahoitusylijadma (+) / -alijddma (-)

1991 1992 1993 1994 1995 1996@
Belgia -6,5 -7.2 -7.5 -5.1 -4,1 -3,3
Tanska -2,1 -2,9 -3,9 -3.5 -1,6 -1.4
Saksa -3.3 -2.8 -3,5 -2.4 -3,5 -4,0
Kreikka -5 -12,3 -14,2 -12,1 9,1 -7.9
Espanja -4.9 -3,6 -6,8 -6.3 -6,6 -4.4
Ranska -2.2 -3,8 -5,6 -5,6 -4.8 -4,0
Irlanti -2.3 -2,5 2,4 -1,7 -2,0 -1,6
ltalia -10,2 -9.5 -9.6 -9,0 -7.1 -6,6
Luxemburg 1,9 0,8 1,7 2,6 1,5 0,9
Alankomaat =29 -39 -3,2 -34 -4,0 -2,6
Hivalta -2,6 -1,9 -42 -4,4 -5,9 -4.3
Portugali -6,7 -3,6 -6,9 -5,8 -5,1 -4,0
Suomi -1,5 -59 -8,0 -6,2 -572 -3.3
Ruotsi -1,1 -7.8 -12,3 -10,8 -8,! -39
Iso-Britannia -2,6 -6,3 -7.8 -6,8 -5,8 -4.6
EU-15 -4.3 -5,1 -6,2 -5.4 -5,0 -4.4

Julkisen talouden bruttovelka

1991 1992 1993 1994 1995 1996@
Belgia 1294 130,6 137,0 135,0 133,7 30,6
Tanska 64,6 68,7 80,1 76,0 71,9 70,2
Saksa 415 44,1 48,2 504 58,1 60,8
Kreikka 923 99,2 11,8 110,4 1118 110,6
Espanja 45,8 48,4 60,5 63,1 65,7 678
Ranska 358 39,6 45,6 48,4 52,8 56,4
frianti 95,0 92,0 94,5 87,9 81,6 74,7
ltalia 101,4 108,5 1193 125,5 1249 1234
Luxemburg 4.2 52 6,2 57 6,0 7.8
Alankomaat 788 79,6 80,8 774 79,7 78,7
ltivalta 58,7 583 62,8 65,1 69,0 71,7
Portugali 71,1 633 68,2 69,6 71,7 71,1
Suomi 23,0 415 573 59,5 59,2 613
Ruotsi 53,0 67, 76,0 79.3 78,7 78,1
Iso-Britannia 35,7 419 48,5 50,4 54,1 56,2
EU-15 56,1 60,4 66,1 68,1 71,3 73,5

Léhde: Euroopan komissio (syksyn 1996 ennusteita).
(a) Euroopan komission ennusteita.



Taulukko 6.

Julkisen talouden rahoitusasema vuonna 1996

Maiden tuoreimmat ennusteet
(prosenttia BKT:std)

BE DK DE GR ES PR

E T LW NL AT PT F SE UK@

Julkisen talouden
rahoitusiddrmd® 34 -16 39 74 -44 4,
Bruttovelka** 1300 698 607 18 693 554 733 1237

Lahde: maiden omat tilastot.

-10 68 19 21 41 40 -26 -30 43

68 785 700 703 580 786 553

*  Julkisen talouden nettomdardinen rahoitusylijagama (+) / -alijaama (-).

*#  Julkisen talouden bruttovelka.

(a) Julkisen talouden rahoitusjidmai: vuotuinen rahoitustasapaino on arvioitu varainhoitovuoden ennusteista.
Bruttovelka: varainhoitovuotta 1996 koskeva budjettiennuste péddttyy maaliskuun lopussa 1997.

mission virallisia tietoja kuten sen vuoden
1996 syysennusteessa on esitetty ja kuten
taulukosta 5 ilmenee. Luvut perustuvat kui-
tenkin epétdydellisiin tietoihin vuodelta 1996
ja edellyttavat pdivittdmistd kevadlld eli ta-
man kertomuksen julkaisemisen jdlkeen. T&s-
td syystd tuoreimmat kdytettdvissd olevat
kansalliset tiedot, jotka ovat kuitenkin vield
alustavia, on my&s esitetty tiedoksi taulukos-
sa 6. Namd tuoreemmat arviot julkistalouksien
vajeista ja veloista ovat suurin piirtein komis-
sion marraskuun ennusteen mukaisia. Belgian,
Tanskan, Ranskan ja ltalian alijgdmat ovat
tosin hieman suurempia kuin komission mar-
raskuun ennusteessa. Alijddmien odotetaan
olevan pienempid Saksassa, Kreikassa, Irlan-
nissa, Alankomaissa, ltavallassa, Suomessa,
Ruotsissa ja Isossa-Britanniassa, ja tilanne on
tdll6in - korjaantunut  selvimmin  Ruotsissa.
Odotettua suurempia velkaosuuksia ennus-
tetaan Kreikkaan, Espanjaan, ltaliaan ja Ruot-
siin, kun taas muissa maissa, joiden tiedot
ovat nyt saatavissa, velkaosuuksien arvioidaan
olevan pienempid. Merkittdvimmin tilanne
on korjaantunut Espanjassa, Irannissa, taval-
lassa ja Suomessa.

Koko EU:ssa julkisen talouden rahoitus-
alijagmat ovat supistuneet edelleen vuoden
1993 huippulukemista (taulukko 5). Kuiten-
kin keskimadrdisen julkisen talouden vajeen
suhteessa BKT:hen odotettiin vuonna 1996
yhd olevan reilusti yli 4% ja siten jddvdn
vakavaksi talouspolitikan huolenaiheeksi. Yk-
sittdisten maiden kehitys oli vuonna 1996

yhdenmukaisempaa kuin aikaisemmin, silld

julkisen talouden alijgdgman osuus ndyttdd
supistuneen kaikissa maissa paitsi Saksassa.
Alijgdman  supistumingn oli voimakkainta
Ruotsissa, jossa se oli yli 4 prosenttiyksikkdd
(jossa arvioitu vaje on yli 8 prosenttiyksikkod
alle vuoden 1993 tason). Komission arvioi-
den mukaan rahoitustilanteen parantuminen
EU:ssa perustui ainakin osittain rakenteellis-
ten alijdgdmien supistumiseen. Tarkeimpand
poikkeuksena oli Irfanti.

EU:n keskimddrdisen velan osuus BKT:stad
on kasvanut tasaisesti vuoden 1991 alle 60
prosentista pitkalti yli 70 prosenttiin vuon-
na 1996 (taulukko 5). Jotkin vyksittdiset
maat ovat kuitenkin onnistuneet pienentd-
mddn velkasuhdettaan viime vuosina. Tans-
kassa ja Irlannissa velan suhde BKT:hen on
pienentynyt vuodesta 1993 lukien, ja ndin
on tapahtunut myds Belgiassa, vaikka sen
julkisen talouden velkasuhde pysyy unionin
suurimpana. Vuosina 1995 ja 1996 Ruot-
sin velan osuus supistui, samoin kuin Italian
edelleenkin erittdin suuri velkasuhde. Vuon-
na 1996 velan osuus vdéheni my&s jonkin
verran Alankomaissa ja Portugalissa, ja su-
pistumista odotettiin myos Kreikan erit-
tdin suuressa velan osuudessa.

Tervehdyttdmisen rakenne vihemmdn
suotuisa

Alijddmien supistuminen jatkui vuonna
1996, mutta julkisen talouden terveh-
dyttémisen rakenne oli huolestuttava julki-
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sen talouden meno- ja tulokehityksen kes-
tdvyyden kannalta (kehikko 4). Tdmd kdy
ilmi viimeaikaisesta menojen ja tulojen
kasvun kehityksestd. Tarkasteltaessa EU:n
laajuista kehitystd 1990-luvun alkupuolella
voidaan kuviosta 5 ndhdd, ettd vajeen kas-
vua vuoteen 1993 saakka seurasi sekd
tulojen ettd menojen prosentuaalinen kas-
vu BKT:std. Mydhemmin vuosina 1994 ja
1995 tilanne korjaantui jonkin verran, mikd
nakyi alijgdmien osuuksien supistumisena
pddasiassa sen ansiosta, ettd menoja rajoi-
tettiin. Vuonna 1996 painopiste on kui-
tenkin siirtynyt menojen leikkauksista tulo-
jen lisddmiseen.

Komission arvioiden mukaan vuonna 1996
ainoastaan kolme jdsenvaltiota on supista-
nut alijgdmiddn menoja vdhentdmadlld sa-
malla, kun ne ovat pystyneet pienentd-
madadn tulojaan. Namd jasenmaat ovat Irlan-

Muutokset julkistalouksien tuloissa ja menoissa koko EU:ssa*
(vuosimuutos, prosenttia BKT:std)

B Tulot yhteensd ~ ™ Sosiaaliturvamaksut Verot

20

B Menot yhteensd W8 Tuylonsiirrot

Korkomenot

2208 "ol P B8 iy
550

_op
05 It

_00

ZO:5) IS
.07 |

15

1991 [T,

Lahde: Euroopan komissio (syksyn 1996 ennusteita).
* Luxemburgia lukuun ottamatta.

mm Kulutus

ti, Alankomaat ja Iso-Britannia. Belgiassa,
Kreikassa, Espanjassa, Itdvallassa, Suomessa
ja Ruotsissa alijddman supistuminen perus-
tui osittain menojen hillintddn ja osittain
suurempiin tuloihin. Tanskan, Ranskan, Ita-
lian ja Portugalin odotetaan kasvattavan
menojaan vuonna | 996, ja alijddmien osuuk-
sien odotetaan pienenevdn pelkdstddn jul-
kisen talouden tulojen aiempaa suurem-
man, joskin toisinaan vdliaikaisen, kasvun
seurauksena.

Julkisen talouden kokonaistuloissa sosiaali-
turvamaksujen keskimddrdinen osuus kasvoi
EU:ssa varsin voimakkaasti vuosina 1990 -
1993, eikd sitd ole sen jdlkeen pystytty
pienentdmadn taltd tasolta (kuvio 5). Mait-
tain tarkasteltuna ainoastaan Irlanti ja Ruotsi
ovat onnistuneet vdhentamaddn sosiaalitur-
vamaksujen osuutta BKT:std sitten vuoden
1990. Kuitenkin koko EU:ssa julkisen talou-

s Muut tulot

mm Pidomamenot




den tulojen lisdyksen padasiallisimpana ldh-
teend oli vuonna 1996 pikemminkin vero-
tus kuin sosiaaliturvamaksut.

Menopuolella julkisen talouden tulonsiir-
rot kasvoivat keskimiidrin merkittivist
1990-luvun alussa, minkd jalkeen tulonsiir-
tojen kasvuvauhti on ollut negatiivinen.
Menoissa voidaan siis todeta saman-
suuntaista kehitystd kuin tulopuoclen
sosiaaliturvamaksuissa. Kaiken kaikkiaan
sosiaaliturvasektorin rahoituksesta on siten
tulossa kasvava taakka monien EU-maiden
budjetteihin ja tulevaisuuden riskitekijd vies-
ton ikddntymisen myotd.

makkaasti julkisten investointien supistami-
seen; pddomamenot olivat ainoa menoerd,
jota EU:ssa keskimddrin supistettiin, Tama
on suhteellisen kivutonta lyhyen ajan kulu-
essa, mutta siihen saattaa liittyd riski talou-
den ja rahoitusaseman kuormittumisesta
ajan mittaan. Yksittdisistd maista ainoas-
taan Irlanti on lisdnnyt julkisen sektorin
padomamenojen osuutta BKT:std vuodesta
1993 lukien, kun se on samalla onnistunut
supistamaan alijgdméddnsd. Toisaalta Krei-
kassa ja Espanjassa on toteutettu varsin
mittavia alijddmien supistuksia vuodesta
1993 ldhtien pddomamenoja vdhentdmal-
14, vaikka alijgamat pysyvatkin lahelld EUin

keskiarvoa tai ylittavit sen.
Vuonna 1996 julkisen talouden rahoitus-
aseman korjaukset ndyttavat liittyneen voi-

Julkisen talouden menojen ja tulojen kehitys kestdvyyden kannalta

Julkisen talouden menojen ja tulojen kasvussa 1990-luvun alkupuolelta lihtien nikyy entisen kehityksen
jatkuminen. Vaikka maittaiset erot ovat merkittavia, menot kasvoivat EU:ssa vuoden 1970 keskimiiriisestd
37 prosentista yli 50 prosenttiin vuonna 1996 ¢li jopa nopeammin kuin julkisen talouden tulot BKT:sti
keskimadrin; tulot kasvoivat 37 prosentista 46 prosenttiin (alla oleva kuvio). Niin ollen julkinen talous
nielee kasvavan osuuden EU:n talouden resursseista. -~

Koska julkinen kulutus jatkuvasti kasvaa tuotantoa nopeamsnin, on joko tulojen tai alijidmien kasvettava.
Molemmissa tapauksissa yksityinen toimeliaisuus saattaa kuitenkin syrjaytyd, mikd vahingoittaa
kasvundkymii ajan myétd. Julkisen talouden menojen erid tarkasteltaessa voidaan myos todeta, etti
kasvava osuus julkisista menoista kilytetidn korkoihin, miki haittaa talouspolitiikan joustavuutta Iyhyen
ja keskipitkin ajan kuluessa. Julkisen velan korkomenot prosentteina BKT:std kasvoivat EU:ssa vuoden
1970 alle 2 prosentista yli 5 prosenttiin vuonna 1996. Korkomenojen osuus julkisen talouden
kokonaismenoista kaksinkertaistui samana aikana. Useimpina vuosina vuodesta 1984 lukien korkomenoihin
tarvittiin enemmén rahoitusvaroja kuin julkisen talouden nettorahoituksella pystyttiin kattamaan (alla
oleva kuvio). ' :

Vaikka téllaista julkisen talouden rahoitustilanteen kehitysti voidaah tuskin pitdd kestdvind pitkin ajan
kuluessa, tdsmillisempi analyyttinen lihestymistapa on tarpeen, jotta kestdvyytti voitaisiin arvioida
laajasti. Aineistoa kestdvyyden arviointiin on saatavissa erilaisista  analyyttisistd menetelmistd, jotka
keskittyvit julkisen talouden tasapainovaatimusten selvittimiseen eri aikoina. Selvityksid voidaan myds
tehdd menojen leikkausten ja tulojen lisdysten vilisesti tarkoituksenmukaisesta tasapainosta tervehdyttimisen
saavuttamiseksi.

Kisitys julkisen talouden tervehdyttimisstrategioiden kestivyydesti lyhyelld aikavililld voidaan saada
tarkastelemalla erikseen toimenpiteitd, joilla on pysyvi tai ainoastaan lyhytaikainen vaikutus tulo- ja
menokehitykseen. Kestdvyyttd ei voida edistdé lyhytaikaisilla tai kertaluonteisilla toimenpiteilld, jotka
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Julkistalouksien tulot ja menot EU:ssa*
(prosenttia EU:n BKT:std)

e Tulot Menot

1970 1972 !974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1994

tahde: Euroopan komissio (syksyn 1996 ennusteita).
* Menoihin ei sisilly Luxemburg vuoteen 1993 saakka Tuloihin eivit sisélly Kreikka, Portugali ja Suomi vuoteen 1973 ja Luxemburg vuoteen
1993 saakka. Linsi-Saksan tiedot vucteen {991 saakka, sen jdlkeen yhdistyneen Saksan tiedot.




Julkisen talouden nettorahoitustarve ja korkomenot EU:ssa*

(prosenttia EU:n BKT:sti)

= Julkisen talouden nettorahoitustarve Korkomenot

7

/

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982

Lahde: Euroopan komissio (syksyn 1996 ennusteita).

1984 1986 1988 (990 1992 1994 199

* Nettorahoitustarvetta koskeviin tietoihin eivit sisilly Kreikka, Portugali ja Suomi vuoteen 973 saakka ja Luxemburg vuoteen 1993 saakka.
L dnsi-Saksan tiedot vuoteen 1991 saakka, sen jilkeen yhdistyneen Saksan tiedot.

accountmg -mmeﬂ tunnettua kasztetta‘ _]onka avuﬂa selvxteta, in fmanssxpOht,

an 3a demcgraﬁsten

muutostan suhdetta seka tulen;aon valkutusta; Joka on seurausta vero ' ] mlonsnrtopohtnkasta

Ottaen huomioon EU»maissa Vemlsta ja Sosxaahtur amaksulsta azheutuvat suuret r331tukset mhm juikisen
ﬁakmden tervehdyttammen ]oka tapauksessa enmsu ) eéu perustua menojen hﬁhn
pahenta131 oiemassa oievza vaarlstymxa Yksrcylset tozmljat saa‘ctaxswat myo kakea ne ajan mxttaan
kestamattomlkm mxka VQISI Vahmgozttaa Iuottamusta varsinkin rahmtusmarkkmoﬂla Kalkkla menoihin
kahd;stuv;a sup1stukSia el kuitenkaan dea pitéid yhti kestavma Bsxmerk:ka juﬁqsten pidomamenojen
systemaattmen leikkaaminen saattaa Vahmgmttaa pitkdn ajan kasvunakymla tletyntyypplsten mlklsen

tfﬂouden mfrastruktuun»mvestomuen posxtnwsten kasvuvalkutusten takla

1.5 EU:n sisdiset valuuttakurssit

ERMin sisdlld suhteellisen rauhallista,
suurehkoa vaihtelua joissakin ERMin
ulkopuolisissa valuutoissa

Valuuttakurssikehitys ERMin sisdlld oli vuo-
den 1996 aikana suhteellisen rauhallista.
Erityisesti toukokuun lopusta lokakuun puo-
livdliin 1996 ERMiin kuuluvien valuuttojen
kahdenvdliset kurssit pysyivdt suhteellisen
kapeissa vaihteluvidleissd (kuvio 6). Viimei-

sen vuosineljanneksen aikana kahdenvdlinen
enimmadispoikkeama keskuskursseista kas-
voi ja oli noin 7 - 8 % joulukuussa. EU-
valuuttojen volatiliteetti vaheni merkittd-
vdsti edellisvuotiseen verrattuna; useim-
pien ERM-valuuttojen vaihtelu oli pienintd
Saksan markkaan ndhden sitten ERMin
vaihteluvdlien laajentamisen elokuussa 1993,

Belgian/Luxemburgin frangin, Saksan mar-
kan, Alankomaiden guldenin ja [tdvallan
Sillingin muodostama valuuttaryhmd pysyi
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Valuuttojen asema ERMissi
(prosenttiyksikkod)
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Lahde: maiden omat tilastot.

Pystysuorat viivat osoittavat Portugalin escudon ja Espanjan pesetan keskuskurssimuutoksen 6. maaliskuuta 1995, Suomen markan liittymisen
ERMiin 14. lokakuuta 1996 ja Italian liran uudelleenliittymisen 25. marraskuuta 1996. Valuutan asema vaihteluvalissd méardytyy sen mukaan, kuinka
paljon se poikkeaa ERMin vahvimmasta ja heikoimmasta valuutasta. Kahden valuutan vélinen poikkeama on niiden markkinakurssin ja bilateraalisen
keskuskurssin vélinen prosentuaalinen ero.



kiintedsti yhdess4, ja jo ennestddnkin pienet
korkoerot lyhyissd ja pitkissd maturiteeteissa
kapenivat edelleen. Toukokuun alkupuolel-
ta ldhtien Ranskan frangi oli vuorotelien
Tanskan kruunun kanssa valuuttakurssi-
jarjestelmdn heikoin valuutta kummankin
kuitenkin pysyessd kautta koko vuoden
1996 Saksan markkaan ndhden suhteellisen
lahelld keskuskurssejaan. Ranskan frangiin
kohdistui ajoittain jonkinasteisia lasku-
paineita heindkuun puolivdlistd syyskuun
alkuun ja vdhemmassd mddrin marras-jou-
lukuun taitteessa. Espanjan peseta pysyi
tammikuusta syyskuuhun 1996 suhteellisen
vakaasti valuuttakurssijarjestelman vahvim-
pana valuuttana, joskin ldhelld vaihtelu-
vilinsd keskipistettd. Taman jalkeen Irlannin
punnasta, joka oli ollut valuuttakurssi-
jarjestelmdn heikoin valuutta vuoden 1996
ensimmdisten neljan kuukauden aikana ja
oli sitten vahvistunut tasaisesti muihin ERM-
valuuttoihin ndhden, tuli ERMin vahvin va-
luutta. Portugalin escudo vahvistui, mutta
pysyi kuitenkin koko vuoden 1996 ajan + 2
prosentin vaihteluvalissd keskuskurssiinsa
ndhden suhteessa Saksan markkaan.

Vuonna 1996 ERMiin liittyi kaksi valuuttaa:
Suomen markka 14. lokakuuta ja Italian liira
25. marraskuuta. Suomen markka jatkoi
heikentymistddn vuoden 1996 ensimmais-
ten neljdn kuukauden aikana, mutta toipui
kesdn kuluessa. ERMiin liittymisen yhtey-
dessd markan kurssiksi Saksan markkaan
ndhden muodostui 3,04 markkaa, mikd oli
hieman tuolloin vallinnutta markkinakurssia
heikompi, ja Suomen markka pysyi tdman
jalkeen vahvempana kuin sen keskuskurssi
Saksan markkaan ndhden. Italian liira jatkoi
tasaista elpymistddn vuoden 1996 ensim-
mdiselld puoliskolla, jolloin kurssitaso
- 1 000 liiraa Saksan markkaa kohti - murtui.
Seuraavien kuukausien ajan liira vaihteli
tdman tason molemmin puolin. Liityttydan
uudelleen ERMiin keskuskurssilla 990 liiraa
Saksan markkaa kohti, mikd oli hieman
tuolloin vallinneen markkinakurssin yldpuo-
lella, Italian liira pysyi jonkin verran keskus-
kurssin yldpuolella loppuajan vuodesta
1996.

ERMin ulkopuolisten valuuttojen kehitys
noudatteli suurin piirtein  yhdenmukaista
linjaa vuoden 1996 syksyyn saakka.
Vahvistuttuaan kaytannollisesti katsoen jat-
kuvasti vuoden 1996 ensimmdisen puolis-
kon aikana ERMin ulkopuoliset valuutat
menettivdit hieman asemiaan suhteessa
vahvimpiin ERM-valuuttoihin heini- ja elo-
kuun kuluessa. Tdmdn jdlkeen Kreikan
drakhma vahvistui merkittavasti ja oli vuo-
den 1996 lopussa ldhelld saman vuoden
puolivdlin arvoa. Ruotsin kruunu vahvistui
aluksi vuoden alun heikosta tasostaan, mut-
ta heikkeni vuoden 1996 viimeisind kuu-
kausina. Vuoden lopussa se oli kuitenkin
hieman vahvempi kuin vuoden alussa. Eng-
lannin puntaan kohdistui voimakkaita nousu-
paineita vuoden viimeisten neljan kuukau-
den aikana, minkd vuoksi se saavutti vii-
meisten kolmen vuoden korkeimman kurs-
sinsa Saksan markkaan ndhden.

Suotuisat kansainviliset ja EU:n sisdiset
tekijdt

Useat tekijdt ndyttavat myotdvaikuttaneen
valuuttakurssikehitykseen. Yhdysvaltain dol-
larin nousujohteisuus, jolla dollarin aikai-
sempi heikentyminen korjaantui ja johon
littyi entistd vdhemmadn volatiliteettia,
edesauttoi valuuttakurssivakautta ERMin si-
sdlld. Lahentymiskehitys, johon ovat liitty-
neet toistuvat ilmaisut vahvasta poliittises-
ta sitoutumisesta EMU-prosessiin - mikd
on tullut esiin Eurooppa-neuvoston Madri-
din-, Firenzen- ja Dublinin-kokousten pda-
telmissd - on véhitellen lisinnyt markkinoi-
den odotuksia EMUn kolmannen vaiheen
alkamisesta suunnitelmien mukaisesti (tdméd
odotus heijastui myds ecumarkkinoihin, ks.
kehikko 5). On kuitenkin hankalaa tarkas-
tella markkinoiden positiivista arviota jd-
senmaiden vyleisestd kokonaistaloudellises-
ta kehityksestd ja niiden talouspolitiikan
kestdvyydestd erillddn niistd markkinoiden
odotuksista, jotka liittyvdt maiden mahdol-
liseen osallistumiseen kolmanteen vaihee-
seen. Joka tapauksessa huomattavia pdd-
omia on virrannut joihinkin entisiin
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Nimelliset efektiiviset valuuttakurssit*
(kuukausikeskiarvoja, prosenttimuutos joulukuusta 1995)
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Lahde: BIS.
* Suhteessa 26 teollisuusmaan valuutoista koostuvaan koriin.
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hyvidtuottoisiin ERM-valuuttoihin ja ERMin
ulkopuolisiin valuuttoihin, mikd on lisannyt
nousupaineita ndiden valuuttakursseihin ja
laskupaineita vastaavien maiden korkoihin
Saksaan ndhden. Joitakin EU-valuuttoja odo-
tukset ERMiin liittymisestd ovat myds saat-
taneet vahvistaa. Lisdksi Manner-Euroopan
EU-maiden vdhdisten inflaatiopaineiden
oloissa  rahapolitilkan  vidhittdisen
keventdmisen jatkuminen Saksassa elokuun
1996 loppuun saakka on helpottanut viral-
listen korkojen tuntuvaa laskemista useim-
missa muissa EU-maissa.

Korjaavia liikkeitd efektiivisissd
valuuttakursseissa

Osoituksena vahdisistd inflaatioeroista reaa-
listen efektiivisten valuuttakurssien kehitys
vuoden 1996 aikana heijasteli tarkoin
nimellisten efektiivisten valuuttakurssien
vaihteluita (kuvio 7)., Useimpien ERM-va-
luuttojen, Suomen markka mukaan lukien,
reaaliset efektiiviset valuuttakurssit heik-
kenivdt.! Sitd vastoin Irlannin punta ja
ltalian liira vahvistuivat. Espanjan pesetan ja
Portugalin escudon tulos oli monenkirjava
sen mukaan, mitd indikaattoreita kdyte-
tddn. Kaikkien ERMin ulkopuolisten valuut-
tojen, ja erityisesti Englannin punnan, reaa-
liset efektiiviset valuuttakurssit vahvistui-
vat. Kaiken kaikkiaan monien EU-valuutto-
jen voidaan katsoa liikkuneen vuoden 1996
lopulla kurssitasolle, joka on kilpailukyky
huomioon ottaen entistd kestdvampi. Rat-
kaiseva merkitys tdssd kehityksessd on saat-
tanut olla inflaatio-odotusten heikke-
nemiselld ja silld, ettd valuuttojen aikaisemmat
heikentymiset ovat vain rajallisesti vdlittyneet
kotimaan inflaatioon.

Rahapolitiikassa erilaisia painotuksia

Rahapolitiikassa reagoitiin vuoden 1996
rauhalliseen markkinatilanteeseen eri ta-
voin erilaisten kotimaan taloudellisten tar-
peiden ja raha- ja valuuttapolitiikan
strategioiden mukaan (ks. myos tdmédn
luvun kappale 2). Erityisesti moniin
valuuttoihin kohdistuneisiin nousupaineisiin
Saksan markkaan ndhden sopeuduttiin yh-
distelemdlld monia keinoja - antamalla va-
luuttojen vahvistua, laskemalla lyhyitd kor-
koja ja suorittamalla valuuttavarantojen in-
terventio-ostoja - joiden suhteellinen pai-
notus vaihteli maittain.

Jotkin  EU-maiden keskuspankit sallivat
valuuttakurssiensa vahvistua tuntuvasti tu-
keakseen inflaation vastaista politiikkaa tai
hillitikseen mahdollisia inflaatiopaineita
nousuvireisessd kotimaantaloudessa. Monis-
sa jasenmaissa korkoerot Saksan markkaan
ndhden pienenivat jyrkdsti koko tuot-
tokdyrdlld. Kaiken kaikkiaan valuutta-
interventioita oli enemmadn kuin vuonna
1995. Muutamat EU-maiden keskuspankit
ostivat huomattavia mddrid ulkomaanva-
luuttaa joko tdydentddkseen varantojaan tai
pitddkseen markkinat rauhallisina samalla,
kun ne ohjasivat rahapolitiikkaa kotimaan
tarpeita vastaavasti.

Reaalisten efektiivisten valuuttakurssien laskemi-
nen perustuu seuraaviin deflaattoreihin: kuluttaja-
hinta-indeksi, tuottajahintaindeksi ja teollisuuden
yksikkdtydkustannukset,
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Yksityisen ecun markkinat

Vuonna 1996 yksityisen ecun pankki- ja rahoitusmarkkinat supistuivat neljattd vuotta perikkiin (alla
oleva taulukko). Arvioitu markkinoiden koko pieneni 8,6 % vuoden 1995 syyskuun lopun ja vuoden 1996
syyskuun lopun vélisend aikana ja oli 153,6 miljardia ecua. Tdma on 20,5 % syyskuun 1992 huippulukemaa
pienempi. Kansainvilisten joukkovelkakirjaemissioiden kannan pieneneminen 62,5 miljardista ecusta 51,8
miljardiin ecuun syyskuun 1995 lopusta syyskuun 1996 loppuun oli suureksi osaksi syyni markkinoiden
yleiseen supistumiseen. Joukkovelkakirjalainoja kuoletettiin edelleen runsaasti ja enemmaén kuin uusia
emissioita oli. Koska emissioita oli kansainvilisilld joukkovelkakirjamarkkinoilla runsaasti, ecun kansainvélisten
joukkovelkakirjamarkkinoiden supistumninen johti sen osuuden pienentymiseen 3,8 prosentista 2,8 prosenttiin
koko kannasta vuoden 1996 syyskuun loppuun péittyneen 12 kuukauden jaksolla. Muilla ecusektoreilla
oli vilkkaampaa. Kotimaisten ecujoukkovelkakirjojen kannan arvo, joka kuvasti pddasiassa julkisen sektorin
uusia emissioita, kasvoi 56,6 miljardista 58,3 miljardiin ecuun. Lyhyiden instrumenttien kanta lisdédntyi
hieman samana ajankohtana, mikd johtui ecuméériisten eurohaltijavelkakirjojen médrin kasvusta. Euro-
haltijavelkakirjojen kokonaisméidrd kasvoi kuitenkin nopeammin kuin ecun osuus, mikd merkitsi
markkinaosuuden laskua 1,9 prosentista 1,5 prosenttiin. Pankkien arvioitu ecumééiréinen antolainaus
(antolainaus asiakkaille ja BISin raportointialueen ulkopuolisille pankeille) supistui 11,0 % ja oli 51,0
miljardia ecua syyskuun 1996 lopussa, kun se syyskuun 1995 lopussa oli ollut 57,3 miljardia ecua.

Ecun kéytto rahoitusmarkkinoilla

(kannat ajanjakson lopussa, miljardia ecua)

1992 1993 1994 1995 1996
Q3 Q3 Q3 Q3 Ql Q2 Q3 Q4
Joukkovelkakirjalainat, joista: 1303 1245 1254 19,1 111,7 10,8 110,f 1095
- kansainvdlisid 86,3 782 69,1 62,5 557 536 51,8 501
- kotimaisia 44,0 46,3 56,3 56,6 560 5772 583 594

(Kansalliset) valtion velkasitournuslainat 6,9 8,3 4,7 3,5 3,5 3,5 3.5 3,5
Euroyritystodistukset ja

eurohaltijavelkakirjat 8.6 6,5 6,4 8,2 9.3 8.8 9,0 9.9
Pankkien arvioitu antolainaus'® 67,5 66,6 59,9 57.3 559 532 51,0
Markkinoiden arvioitu koko™® 193,3 1859 1764 1681 1604 1563 1536

Pankkien saamiset, joista: 198,0 196,0 1784 1645 153,1 1443 1416
- muilta kuin pankeilta® 61,6 61,0 55,6 526 50,0 48,4 46,5
Pankkien velat, joista: 200,7 1919 1747 1577 1483 1402 1365
- muille kuin pankeille® 34,9 309 27,1 23,1 24,6 22,6 21,0
Lisdtiedot:
Keskuspankkien
hallussa olevat yksityiset ecut 189 19,1 24,0 23,3 199 20,0 21,8 22.8
Ecuarvopapereiden vaihto® 14736 333,6 4020 4796 474,01 4229 3925 4185
% kaikkien valuuttojen vaihdosta 13,3 6,1 6,9 7.4 53 4,8 4,1 4,3

Lihde: BIS, Euroclear ja Cedel.

(a) Antolainaus asiakkaille ja raportointialueen ulkopuolisille pankeille.

(b) Luvusta on vihennetty 20 miljardia ecua arvioidun kaksinkertaisen laskennan eliminoimiseksi. Arvopaperi- ja pankkimarkkinat
menevat osin paallekkiin, koska pankit sekd laskevat liikkeeseen ettd pitdvét hallussaan ecuarvopapereita. Kattavien tietojen
puuttuessa tdméd pdéllekkdisyys voidaan vain arvioida.

(c) Vain muiksi kuin pankeiksi madritellyt.

(d) Ensi- ja jalkimarkkinat. Joukkovelkakirjalainat euro- ja kotimaisilla markkinoilla, vaihtovelkakirjalainat, vaihtuvakorkoiset
haltijavelkakirjat, sijoitustodistukset, lyhyet ja keskipitkat haitijavelkakirjat.



Velkapuolella muiden kuin pankkien ecutalletukset supistuivat 9,1 %. Ecun markkinaosuus kaikista
kansainvilisistd pankkien varoista ja veloista pieneni edelleen 2,4 prosentista 1,9 prosenttiin (varat) ja
2,3 prosentista 1,8 prosenttiin (velat).

Ecun markkinakurssin ja teoreettisen tai ns. korikurssin ero on perinteisesti pysynyt +20 pisteessi
valuuttamarkkinoiden levottomia kausia lukuun ottamatta. Vuoden 1996 alkupuolella negatiivinen ero
laajeni selviisti yli -3 prosenttiin, mika on suurin koskaan toteutunut negatiivinen ero (ks. alla oleva
kuvio). Tdmaé suuntaus alkoi kuitenkin nopeasti ja selvisti taittua maaliskuusta lihtien, jolloin ero palautui
takaisin noin -0,5 prosenttiin joulukuuhun 1996 mennessi. Ecun markkina- ja teoreettisen
joukkovelkakirjatuoton vilinen ero kasvoi vuoden 1996 alkupuolen suunnilleen nollasta -0,2
prosenttiyksikk6é6n huhtikuussa ja pysyi noilla paikkeilla lopun vuotta.

Valuuttakurssieron voimakas kasvu alkuvuonna 1996, jolloin valuuttakurssijinnitteet eivit olleet merkittivia,
on saattanut heijastaa monia tekijoitd, erityisesti epavarmuutta EMUn kolmannen vaiheen alkamispdivimaarasti
Jja odotetusta alkukokoonpanosta seki yksityisen ecun laillisesta asemasta ja ecuméiriisten sopimusten
jatkuvuudesta. Valuuttakurssieron selvi kaventuminen myéhemmin, vuoden 1996 ensimmiisests neljanneksesti
lukien, saattaa olla seurausta jénnitteiden ja epivarmuuden laantumisesta, mitd EMSin sisalld vallinnut
vakaus kuvasti. Se saattaa my06s heijastaa rahoitusmarkkinoiden liséidintynyttd optimismia EMUn
todennikdisyydestd sekid Eurooppa-neuvoston Dublinin-kokouksessa 13. - 14. joulukuuta 1996 saavutettua
yksimielisyyttd euron kiyttodn liittyvisti lainsididinnosti.

Ecun markkinakurssin ja teoreettisen kurssin ero
(prosenttiyksikkdd)

00

-20

-30

Ql Q2 Q3 Q4 Qt Q2 Q3 Q4
1995 1996

Ldhde: maiden omat tilastot.
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1.6 EU-maiden arvopaperimarkkinat
Laskevat pitkéit korot ja korkoerot

Kymmenen vuoden joukkovelkakirjojen
nimellistuctot pienenivat vuoden 1996 aika-
na kaikissa EU-maissa Isoa-Britanniaa lukuun
ottamatta. Pitkdt korot laskivat EU:ssa keski-
mddrin |, prosenttiyksikkéd (taulukko 7).
Maiden vdlilld oli huomattavia eroja: Italian,
Portugalin ja Espanjan pitkdt korot laskivat
3,3, 29 ja 2,8 prosenttiyksikkda, kun taas
Ruotsin pitkdt korot laskivat 1,7 prosentti-
yksikkod. Belgiassa, Tanskassa, Ranskassa, Ir-
lannissa, Luxemburgissa ja Suomessa |10 vuo-
den joukkovelkakirjojen tuotot pienenivit
noin 0,7 - 1,0 prosenttiyksikkdd. Lasku oli
vihemmdn selvdpiirteistd  Saksassa,
Alankomaissa ja Itdvallassa, joissa korot olivat
jo ennestddn alhaalla.

2

Pitkét korot

Analysoitaessa EU:n  joukkovelka-
kirjamarkkioiden kehityksen taustalla vuon-
na 1996 olleita tekijoitd kaksi teemaa
nousee selkedsti esiin. Ensimmdinen liittyy
Yhdysvaltain markkinoiden merkitykseen.
Kokonsa takia Yhdysvaltain joukkovelka-
kirjamarkkinoilla on yleensd lyhyen ajan
kuluessa keskeinen vaikutus EU:n pitkien
korkojen liikkeisiin. Kutenkin ne perusteki-
jat, jotka vaikuttivat EU:n joukkovelkakirja-
markkinoiden kehitykseen vuonna 1996,
olivat jossain madrin erilaisia kuin Yhdys-
valloissa. Tamad mahdollisti osittaisen "ir-
rottautumisen” Yhdysvaltain markkinoista.
Kun Yhdysvaltain 10 vuoden korkojen ero
Saksan vastaaviin korkoihin on  historialli-
sesti katsoen vaihdeliut hyvin kapeassa vd-
lissd vuodesta 1990 ldhtien, mikd pddasias-
sa kuvastaa Yhdysvaltain inflaatiokehityksen
pitkdaikaisen tervehtymisen vaikutusta, tama

(pitkien obligaatioiden tuotto, kuukauden lopun tilanne, %)

Joulukuu Joulukuu  Kesdkuu  Joulukuu Muutos® Muutos®

1994 1995 1996 1996 1995 1996

Belgia 8,34 6,69 6,80 5.86 -1,65 -0.83
Tanska 9.14 7.23 7,44 6,52 -1,91 -0,71
Saksa 7,66 6,02 6,56 577 -1,64 -0,25
Kreikka® 19,00 . . . . .
Espanja 11,79 9.70 8,90 6,89 -2,09 -2,81
Ranska 8,28 6,64 6,47 5.82 -1,64 -0,82
irlanti 8,76 734 7.49 6,58 -1,42 -0.76
Italia 12,40 10,87 9,44 7.55 -1,53 -3.32
Luxemburg 7,78 6,68 6,55 578 -1,10 -0,90
Alankomaat 776 6,01 6,41 5.67 -1,75 -0,34
ltivalta 7,63 6,36 6,64 5,84 -1,27 -0,52
Portugali 11,81 9,77 8,74 6,86 -2,04 -2,91
Suomi 10,09 7,20 7,06 6,21 -2,89 -0,99
Ruotsi 10,88 8,41 8,11 6,68 -2,47 -1,73
Iso-Britannia 8,87 7,53 8,03 7,64 -1,34 0,11
EU-15 9.49 7,80 7,68 6,67 -1,69 -1,13
USA 7.84 5,58 6,73 6,43 -2.26 0.85
Japani 4,59 291 3,17 2,57 -1,68 -0,34

Lahde: EU-15:n harmonisoidut ldhentymiskriteereissd tarkoitetut obligaatioiden tuotot (ks. myos alaviitettd (b)).USA: 10 vuoden

obligaatiotuotto; Japani: [0 vuoden viitelainan korko.
(a) Prosenttiyksikkad, vuoden lopusta vuoden loppuun.

(b) Valtion viiden vuoden pituisen obligaation (kuponki)korko liikkeeseenlaskuhetkelld (sidottu valtion |2 kuukauden pituisen
velkasitoumuslainan korkoon). Tietojen puuttuminen joissakin kohdin johtuu siitd, ettei obligaatioita laskettu liikkeeseen joka

kuukausi.



ero muuttui negatiivisesta positiiviseksi vuo-
den 1996 aikana, kun Yhdysvaltain pitkdt
korot nousivat Saksan korkotason ylapuo-
lelile ensimmdiisen kerran sitten loppuvuo-
den 1994 (kuvio 8). Pddasiallisimpana taus-
tatekijand oli Yhdysvaltain ja useimpien
EU-maiden erilainen suhdannetilanne, mikd
puolestaan johti erilaisiin odotuksiin lyhyi-
den korkojen suunnasta. Lisdksi Yhdysval-
tain dollarin vahvistuminen kautta vuoden
tuki tdmansuuntaista kehitystd. Erilaiset odo-
tukset vallitsevaan suhdannetilanteeseen liit-
tyvistd lyhyistd koroista myos selittivat ni-
mellisten pitkien korkojen eroja Ison-Bri-
tannian ja Saksan valilld.

Toinen teema liittyy pitkien korkojen ero-
jen kehitykseen EU:n sisdlld. Kaikissa EU-
maissa {soa-Britanniaa lukuun ottamatta
korkoerot matalimpien pitkien korkojen
maihin ndhden kapenivat merkittavdsti vuo-
den 1996 aikana (kuvio 8). Pitkien korko-
jen erot pyrkivdt kaventumaan vuoden
alkupuolella erityisesti koroiltaan
hyvdtuottoisten maiden osalta kansainvilis-
ten pitkien korkojen noususta huolimatta.
Tama kehitys poikkesi jyrkdsti aikaisemmis-
ta kansainvilisten pitkien korkojen
nousukausista, joihin yleensa liittyy korko-
erojen kasvu. Kun vield otetaan huomioon
hyvdtuottoisten maiden joukkovelkakirja-
markkinoiden volatiliteetin vdheneminen,
antoi tdma viitteitd mm. inflaatioon liitty-
vien riskipreemioiden pienentymisestd ndis-
sd maissa.

Erityisesti niissd maissa, joissa erot olivat
suurimmat vuoden alussa ja joissa
riskipreemiot ovat vastaavasti saattaneet
olla suurimmat, kuten Espanjassa, Italiassa,
Portugalissa ja Ruotsissa, erot pyrkivit
kaventumaan kaikkein voimakkaimmin. T&td
kehitystd nayttavdt selittdvan lukuisat teki-
jat: mm. odotettujen inflaatioercjen mer-
kittdvd kaventuminen EU:ssa, edistyminen
julkisen talouden tervehdyttdmisessd, va-
luuttakurssien suhteellinen vakaus ja poliit-

tisen epdvarmuuden hidlveneminen monis-
sa maissa. Markkinoilla ndiden tekijdiden
katsottiin parantavan EMUn mahdollisuuk-
sia, mikd on vuorostaan saattanut osaltaan
vaikuttaa erojen kaventumiseen sekd suo-
raan ettd valuuttakurssivakauden edel-
Iytyksien paranemisen kautta.

Vahva kehitys EU:n osakemarkkinoilla
vuonna 1996

Useimmissa EU-maissa osakehintaindeksit
nousivat 20 - 25 % vuoden 1996 kuluessa.
Jossakin mddrin tdmd samansuuntainen ke-
hitys viittaa suurin piirtein samankaltaisiin
odotuksiin talouskehityksen suunnasta EU-
maissa. Nousu ei kuitenkaan yksinomaan
littynyt yritysten tuotto-odotuksiin,

Tdhdn kehitykseen ndyttdd vaikuttaneen
keskeisesti pikemminkin kasitys, ettd osak-
keiden hinnat olivat monissa EU-maissa
poikenneet suunnasta, joka vallitsi sekd
Yhdysvaltain osakemarkkincilla ettd EU:n
joukkovelkakirjamarkkinoilla vuonna 1995,
kuin yritysten tuottokehitystd koskevien
odotusten korjaaminen. Niin ollen vuoden
1996 aikana on ehkd jossakin maarin pyrit-
ty kirimdan Yhdysvaltain kehityksen rinnal-
le, kun kansainvdliset rahastot ovat lisdn-
neet EU-salkkunsa painoa Yhdysvaltain
osakehintojen nousun jatkuessa.

Pitkilld koroilla on my&s saattanut olla
merkitystd. Pitkien  korkojen ja
osinkotuottojen vilinen ero voi antaa viit-
teitd joukkovelkakirjamarkkinoiden kehityk-
sen vaikutuksesta osakemarkkinoihin ja si-
ten tietoja odotetusta osinkojen kasvusta
tai muutoksista osakkeiden riskipreemioissa.
Toisin kuin Yhdysvalloissa timd ero pyrki
kaventumaan monissa EU-maissa vuoden
1996 aikana. Tami viittaa sithen, ettei
pelkdstddn odotuksilla tulevista tuotoista
EU:ssa vaan myos pitkien korkojen laskulla
oli tarked merkitys osakemarkkinoilla.
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Kuvio 8.

Ero Saksan pitkiin korkoihin*
(kuukausikeskiarvoja, prosenttiyksikkod)

—— Belgia Espanja — Ranska ltalia
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Lahde: maiden omat tilastot.

# Tarkempi selitys tiedoista on taulukon 7 alaviitteissd. USA: 10 vuoden obligaatioiden tuotto; Japani: 10 vuoden viitelainan tuotto.
Kreikan tietoja ei esitetd vertailtavuussyistd.

(a) Vertailukelpoisia tietoja on kéytettévissd vasta 22. lokakuuta 1993 ldhtien.
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2 Rahapolitiikka jasenmaissa

Tdssd kohdassa kuvataan kunkin EU-maan
rahatalouden tilassa vuonna 1996 tapahtu-
neita muutoksia. Selonteko heijastaa sitd
tehtdvdd, joka EMIIE on EMUn toisessa
vaiheessa lujittaessaan kansallisten keskus-
pankkien vélistd yhteisty6td ja sovittaessaan
yhteen jdsenvaltioiden rahapolitiikkaa hin-
tatason vakauden varmistamiseksi. Ndihin
tehtdviin liittyvissda EMlssa sdannollisin vi-
ligjoin pidettdvissd keskusteluissa arvioi-
daan nykyisen raha- ja valuuttakurssi-
politiilkan tarkoituksenmukaisuutta ja yh-
teensopivuutta.

Useimmissa EU-maissa talous- ja rahoitus-
markkinatilanne antoi vuonna 1996 mahdol-
lisuuden edelleen keventdd rahapolitiikkaa
tasaisesti mutta varovaisesti virallisia ja kes-
keisid korkoja alentamalla (kuvio 9, kuvio 10
ja rahapoliittisia toimenpiteitd koskeva liite).
Lavean rahan mddrd (harmonisoitu M3) kas-
voi koko EU:ssa edellisen vuoden 2,9 pro-
sentista 6,4 prosenttiin vuonna 1996, Suurim-
massa osassa jdsenvaltioita (Belgiassa/Luxem-
burgissa, Tanskassa, Saksassa, Ranskassa, Alan-
komaissa, [tdvallassa, Suomessa ja Ruotsissa)
viralliset ja keskeiset korot laskivat alhaisiksi ja
keskenddn melko samankorkuisiksi. Lyhyiden
korkojen ja inflaatiovauhtien ldhentyminen
vuonna 1996 sekd saavutettu hyvd valuut-
takurssivakaus viittaavat siihen, ettd ndissa EU-
maissa on hahmottunut pitkalti samansuun-
tainen rahapolitilkan viritys, Useimmissa muissa
EU-maissa talous- ja valuuttakurssitilanne alkoi
vuonna | 996 vahitellen puoltaa rahapolitiikan
keventdamistd. Naissd maissa lyhyiden korkojen
ero Saksan vastaaviin korkoihin kapenikin
huomattavasti (kuvio 10). Tastd seurasi, ettd
erdiden EU-maiden poikkeavat rahapolitiikan
linjaukset, jotka olivat olleet tarpeen kasvavien
inflaatiopaineiden ja/tai toistuvien valuut-
tamyllerrysten hillitsemiseksi suurimman osan
vuodesta 1995, alkoivat asteittain ldhentya
muiden maiden linjauksia. Yleisestd linjasta
poiketen Irfanti pddtti loppuvuodesta omaksua
aikaisempaa tiukemman rahapolitiikan virityk-

sen ja Iso-Britannia nosti virallisia korkojaan
vuoden 1996 loppupuolella.

Kun inflaation Saksassa odotettiin pysyvin
tasolla, jonka katsottiin vastaavan hinta-
vakautta, Saksan keskuspankki saattoi jatkaa
rahapolitiikan keventdmistd. Repokoron,
joka oli vuoden 1996 alussa 3,75 %, annet-
tiin laskea tammikuun lopussa 3,4 prosent-
tiin, ja se pysyi helmikuusta ldhtien 3,3
prosentissa. Huhtikuussa keskuspankki paat-
ti laskea virallista diskonttokorkoa 0,5
prosenttiyksikodlld historiallisen alhaiseen 2,5
prosenttiin. Samanaikaisesti lombardkorkoa
alennettiin 5,0 prosentista 4,5 prosenttiin.
Inflaationdkymien pysyessd edelleen
suotuisina repokorkoa laskettiin jalleen elo-
kuussa 3,0 prosenttiin, missd se pysyi vuo-
den loppuun asti. Vuoden 1995 alkuun
ajoittuneen Saksan markan huomattavan
vahvistumisen todettiin my&s korjaantuneen
edelleen.

M3:n eli lavean rahan kasvu oli edelleen
keskeisin Saksan keskuspankin rahapoliittisia
padtoksid ohjannut muuttuja. Vuoden vii-
meiselld neljdnnekselld M3:n vuotuinen kas-
vuvauhti oli 8,1 9%, mikd siis ylitti 4 - 7
prosentin tavoitevdlin (taulukko 8). Tamad
johtui hienoisesta elpymisestd pankkien
antolainauksessa yksityiselle sektorille ja
ennen kaikkea siitd, ettd M3:een
sisdltymdttomien pitkdaikaisten sijoitus-
kohteiden kysyntd oli vaimeata. Koska M3:n
keskimddrdinen kasvuvauhti oli viimeisen
kolmen vuoden ajan ollut 5 prosentin
tuntumassa, rahan mddrin kasvu-ura vai-
kutti kuitenkin olevan suurin piirtein tavoit-
teiden mukainen, eikd sen katsottu aiheut-
tavan vakavaa huolta. Koska M3:n kasvussa
oli viime vuosina ollut satunnaisia vaaristy-
mid, keskuspankki asetti aikaisempaa enem-
mdn painoa rahan madrdn keskipitkdn ajan
kasvu-uralle (kehikko 6). Ottaakseen huo-
mioon rahan mddrdn kasvussa lyhyelld aika-
vdlilld lisddntyneen vaihtelevuuden Saksan
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keskuspankki padatti myos leventdd M3in
vuoden 1996 kasvulle asetettua tavoite-
kdytdvad kahdesta kolmeen prosentti-
yksikkoon. Lisdksi inflaation lisdindikaat-
toreihin sisdltyvaian informaatioon kiinnitet-
tiin asianmukaista huomiota.

Saksan virallisten korkojen lasku heijastui
useisiin muihin EU-maihin. Guldenin vah-
vuuden ansiosta Alankomaiden keskuspankki
pystyi pitdimadn keskeiset korot jonkin ver-
ran Saksan vastaavia korkoja matalampina

koko vuoden ajan. Tdmd tilanne nakyi
lyhyiden korkojen lievdsti negatiivisena ero-
na Saksan markkaan ndhden (kuvio 10).
ltavallassa rahamarkkinakorot olivat tiiviisti
sidoksissa Saksan vastaaviin korkoihin, mika
vastasi maan vankkaa pdamaddrdd pitdd
Sillingin ja Saksan markan suhde vakaana.
Talouden perustekijdt tukivat Belgian/Luxem-
burgin frangin huomattavaa vakautta Saksan
markan suhteen. Vuoden mittaan Belgian
kolmen kuukauden korkojen ero Saksan
vastaaviin korkoihin vaihteli vain hieman

Rahapolitiikan tavoitteet ja tavoitealueet erdissi jisenmaissa

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

1995 1996 1997
Viitemuuttujal Tavoite/ Toteutunut Tavoite/ Toteutunut | Tavoite/
tavoitealue™® tavoitealue® tavoitealue®
Saksa M3 4-6 2,1 4-7 8.1 3,5-6,5
Kreikka M3 7-9 10,3 6-9 9,0 6-9
Espanja ALP <8 9,2 <8 6.5 =7
Ranska M3 50 4,0 50 -1.5 5,0
ltalia M2 50 1,9 50 2,6 <5
{so-Britannia MO 0-4 7.1 0-4 5,6 0-4
M4 3-9 55 3-9 2.8 3-9
Ldhde: maiden omat tilastot.
*  Neljas neljannes - neljas neljannes tai joulukuu - joulukuu (Iso-Britannia: maaliskuu - maaliskuu).
(a) Keskipitkdn ajan tavoitteet Espanjassa ja Ranskassa. Tarkkailuvilit Isossa-Britanniassa.
b)  Viralliset inflaatiotavoitteet
(vuosimuutos, %)
1995 1996 1997  |Keskipitkan
Tavoite- Tavoite Toteutunut | Tavoite  Toteutunut | Tavoite ajan
muuttuja @ tavoite
Espanja CPI - 4.7 3,5-4® 3.7 <3 2@
Suomi CPIY ~2 -0,1 ~2 0,2 ~2 ~2
Ruotsi CPI 2+ 1 2,9 2+ 0,7 2+ 2+
Iso-Britannia RPIX i-4 2,9 -4 2.9 =25@ =25

Lahde: maiden omat tilastot.

(a) CP! = Kuluttajahintaindekst. CPIY = kuluttajahintaindeksi, josta on poistettu vilillisten verojen, tukipalkkioiden ja omistusasuntoon
liittyvien padomakustannusten vaikutus (asuntolainojen korkokulut ja poistot).
RPIX = Vihittaishintaindeksi, josta on poistettu asuntolainojen korkokulut.

(b) Koskee vuoden 1996 ensimmiistd neljannesta,
(c) Koskee vuotta 1998,

(dy | - 4 prosentin tavoitevdlin alempi puolisko kevadseen 1997 mennessd, sen jdlkeen enintddn 2,5 %.



nollan kummankin puolin. Kun sekd Tanskan
ettd Ranskan valuutat olivat vahvistuneet
ERMissd, maiden keskuspankit laskivat
vihitellen virallisia korkojaan niin, ettd ne
eivdt endd olleet kovin paljon Saksan,
Alankomaiden, Itdvallan ja Belgian vastaavia
korkoja korkeammat.

Ranskan erityispiirteend oli lavean rahan
kasvun selvd hidastuminen vuoden kulues-
sa, kun jyrkkd tuottokdyrd sai aikaan laajan
siirtyman lyhytaikaisista talletuksista pitké-
aikaisempiin sijoituksiin ja muihin rahan
vastineisiin, kuten erdisiin sopimussdasts-
muotoihin. Vuoden 1996 viimeiselld nel-
jannekselld M3 pieneni 1,5 prosentin vuo-
tuista vauhtia; verrattakoon, ettd Ranskan
keskuspankin tavoite sallii 5 prosentin vuo-
tuisen kasvun keskipitkdn ajan kuluessa (tau-
lukko 8). Samaan aikaan likvidit varat lisddn-
tyivdt nopeasti: suppeat raha-aggregaatit
Ml ja M2, jotka sisdltdvat kayttelytilit ja
avistatalletukset, kasvoivat 3,7 ja 6 prosen-
tin vuotuista vauhtia vuoden 1996 neljdn-
nelld neljdnnekselld. Kotimaisen velan
bruttomdéran kasvu, jota Ranskan keskus-
pankki seuraa talouteen tulleen rahoituk-
sen indikaattorina, hidastui 5,0 prosentista
3,6 prosenttiin.

Suomessa merkit erittdin vaimeista inflaatio-
paineista antoivat Suomen Pankille mah-
dollisuuden alentaa huutokauppakorkoa
edelleen ja pysyd kuitenkin tavoitteessaan
eli pohjainflaation vakauttamisessa noin 2
prosenttiin (taulukko 8). Lokakuusta lih-
tien rahamarkkinakorot olivat kdytdnnol-
lisesti katsoen samalla tasolla kuin Saksan
vastaavat korot. Suomen markan ERM-
litoksen yhteydessd 14.10.1996 keskuspank-
ki ilmoitti, ettd vaikka rahapoliittiset paatokset
tehdddn edelleen inflaatiotavoitteen pohjalta,
valuuttakurssien vakauden tavoitteeseen
kiinnitettdisiin vastaisuudessa enemmain
huomiota.

ERMin ulkopuolella Ruotsin keskuspankki
ryhtyi keventdmaddn rahapolitiikkaa tammi-
kuun alussa 1996, kun inflaationdkymit
Ruotsissa paranivat nopeasti kruunun huo-

mattavan vahvistumisen ja kiredn finanssi-
politikan seurauksena. Keskuspankki alensi
tdmdn jdlkeen virallisia korkoja asteittain
pitdytyen samalla jatkuvasti 2 prosentin
inflaatiotavoitteessaan (johon liittyy | pro-
senttiyksikon vaihteluvdli kummankin puo-
lin). Ruotsin kolmen kuukauden korot las-
kivat vuoden mittaan, mikd ennakoi kes-
keisten korkojen alenemista, ja repokorko
aleni kaiken kaikkiaan 4,81 prosenttiyksi-
kolld eli 481 pisteelld 4,1 prosenttiin.

Portugalissa merkit julkisen talouden
rahoitustilanteen korjaantumisesta ja tulo-
poliittisten sopimusten mukaisesta palkka-
kehityksestd vaikuttivat osaltaan suotuisiin
inflaationdkymiin, jotka tukivat escudon ta-
saista vahvistumista ERMissd. Tamad mah-
dollisti virallisien korkojen laskun, joka oli
samansuuntainen muiden ERM-valuuttojen
korkojen kanssa, sekd sen, ettd kolmen
kuukauden korkojen eron Saksan vastaaviin
korkoihin kaventui selvdsti (repokorko laski
kaiken kaikkiaan 180 pisteelld 6,7 prosent-
tiin).

Espanjan keskuspankki arvioi my&s voivansa
jatkaa joulukuussa 1995 aloittamaansa va-
rovaista rahapolitilkan keventamistd pitden
samalla huolta siitd, ettd senhetkinen ja
odotettu inflaatio Espanjassa pysytteli kes-
kuspankin tavoitteessa, jonka mukaan in-
flaatio oli tarkoitus laskea tasaisesti 3 pro-
sentin alapuolelle vuonna 1997, T&td arvi-
ota tuki kaksi keskeistd tekijdd eli pesetan
vakaa asema ERMissd sekd ALP-raha-
aggregaatin (yleisdn hallussa olevat likvidit
varat) kasvuvauhdin hidastuminen 6,5 pro-
senttiin eli huomattavasti keskipitkdn ajan
yldrajan, 8 prosentin, alapuolelle (taulukko
8). Sadstobudjetin hyvdksyminen aikaansai
lisdksi merkittavdn parannuksen talouspoli-
tiikan yhdistelmdan. Ndin ollen interventio-
korkoa alennettiin useaan otteeseen vuo-
den alun 9 prosentista joulukuun 6,25
prosenttiin. Vaikka tdtd seurannut lyhyiden
korkojen lasku kavensi huomattavasti Es-
panjan korkojen eroa Saksan korkoihin,
leved korkoero ilmensi silti suhteellisen
kiredd rahapolitiikan viritysta.
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Viralliset ja keskeiset korot
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Lihde: maiden omat tilastot. (Kuvion korot ovat rahapolitikan kannalta keskeisimpid kussakin maassa.)

(b) Kuukauden viimeisen péivéan korko.

() Katkos sarjassa 8.3. - 21.6.1995 ja 6.10. - 8.11.1995 mainitut péivit mukaan lukien, kun Ranskan keskuspankki lakkautti 5 - 10 péivdn luoton ja
otti kdyttoon 24 tunnin repoluoton.

(d) Jos sadnnallisen likviditeetin lisd@misoperaation koron ilmoittaminen on keskeytetty, korko vastaa tarvittaessa tehtdvien operaatioiden korkoja.



[talian keskuspankki oli ilmoittanut pyrkivan-
sd pitdmadn kuluttajahintainflaation (josta
vdlillisten verojen vaikutus on vidhennetty)
alle 4 prosentissa vuonna 1996 ja alle 3
prosentissa vuonna 1997. Tdman mukai-
sesti tyydyttavd hintakehitys - jota tuki
mm. liiran nopea vahvistuminen - antoi
keskuspankille mahdollisuuden alentaa ly-
hyitd korkoja asteittain vuoden 1996 kulu-
essa. My6s M2-rahamddran kasvu jdi huo-
mattavasti 5 prosentin viitetavoitetta vi-
hdisemmaksi (taulukko 8). Vuoden puoli-
vdlin jidlkeen sekd diskonttokorkoa ettd
mddrdaikaisen luoton korkoa laskettiin kah-
teen otteeseen, kummallakin kerralla 75
pistettd, 7,5 prosenttiin ja 9 prosenttiin.
Lyhyet markkinakorot laskivat vield liiran
palattua ERMiin 25.11.1996, joskaan eivit
yhtd paljon kuin pitkédt korot, mikd viestitti
kiredstd rahapolitiikan virityksestd.

Kreikan keskuspankki alensi asteittain kor-
koja, mikd oli seurausta sekd drakhman
verrattain vakaasta asemasta ecuun ndhden
- joka on keskuspankin keskeinen keskipit-
kdn ajan tavoite - ettd siitd, ettd inflaation
odotettiin palaavan takaisin laskevalle ural-
leen. Julkisen talouden suuri alijagdmi ja
rakenteelliset jaykkyydet olivat kuitenkin
edelleen rahapolitiikan rasitteena ja estivit
tarkoituksenmukaisen talouspolitiikan
yhdistelmdn. Tdstd seurannut suhteellisen
korkea korkotaso kannusti voimakkaaseen
pddomantuontiin, vaikka erot muiden EU-
maiden korkoihin kaventuivatkin merkittd-
vdsti. Pysdyttddkseen lieveilmiond synty-
neen nopean luottoekspansion ja vdhen-
tddkseen jatkuvasti liian suurena pysynyttd
rahamarkkinoiden likviditeettid keskuspan-
kin oli pakko kiristdd vdhimmdisvaran-
tovelvoitettaan kesdkuusta alkaen. Suurelta
osin tdmadn vastatoimen ansiosta likvi-
diteettitilanne normalisoitui véhitellen,

luottoekspansio talttui ja M3:n vuotuinen
kasvuvauhti palautui 6 - 9 prosentin tavoite-
vélille.

Isossa-Britanniassa pitkdlle edennyt talou-
den kasvusuuntaus johti jossakin mdaarin
poikkeavaan rahapolitiikan viritykseen. Vuo-
den alkupuolella inflaationdkymat vaikutti-
vat paljolti samansuuntaisilta hallituksen
keskipitkdn aikavdlin tavoitteen kanssa, jon-
ka mukaan pohjainflaatio (RPIX) pyrittiin
laskemaan 2,5 prosenttiin tai sitd hitaam-
maksi. Tdmadn mukaisesti pddtettiin jatkaa
joulukuussa 1995 aloitettua rahapolitiikan
keventdmistd. Keskuspankin antolainauksen
vahimmdiskorkoa laskettiinkin kolmeen ot-
teeseen kaiken kaikkiaan 75 pisteelld, ja se
oli vuoden ensimmdisen puoliskon lopussa
575 %. Yuoden 1996 kuluessa inflaatio-
ndkymdt kuitenkin huononivat talouden el-
pymisen nopeutuessa ja lavean rahan (M4)
kasvuvauhdin pysyessd nopeana. T&td taus-
taa vasten ja Ison-Britannian keskuspankin
neuvoa noudattaen valtiovarainministeri
paatti lokakuun lopussa nostaa jilleen kes-
kuspankin antolainauksen vahimmaiskorkoa
25 pisteelld 6,0 prosenttiin.

Vuoden 1996 ensimmdisten kuukausien
aikana Irlannissa ilmeni pitkdlti samansuun-
tainen rahapolitiikan viritys kuin suurim-
massa osassa EU-maita. Huhtikuussa kes-
kuspankki pystyi vield osallistumaan virallis-
ten korkojen yleiseen alentamiskierrokseen
ja laski lyhytaikaisen luoton korkoa 25
pisteelld 6,25 prosenttiin. Loppuvuodesta
keskuspankki padtti kuitenkin kiristdad raha-
politiikkaa ja antoi rahamarkkinakorkojen
nousta reaktiona raha- ja luottoagg-
regaattien ja taloudellisen aktiivisuuden
nopealle kasvulle. Samaan aikaan Irlannin
punta vahvistui tasaisesti.
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Viimeaikaisia kokemuksia rahan méirdn kasvutavoitteista ja inflaatiotavoitteista

Suuret teollisuusmaat antoivat useiden vuosien ajan suuren painon rahapolitiikan vélitavoitteille. Suurimmat
EU-maat eivit tehineet tissd poikkeusta; 70-luvun loppuun mennessi ne olivat kaikki ilmoittaneet rahan
midrin kasvutavoitteen olevan kansallisen rahapolitiikkansa keskipiste. Pienet jdsenvaltot tukeutuivat
sitd vastoin yleensd valuuttakurssitavoitteeseen eivitki hintavakauden tavoitteeseen pyrkiessién asettaneet
rahan midrén kasvutavoitteita. Rahoitusmarkkinoiden muuttuessa ja valuuttakurssivakauden saadessa
enemman huomiota 1980-luvulla useimmat suurista EU-maista vdhensivét rahan miéarin kasvutavoitteiden
painoarvoa. Rahan miérin kasvutavoite sdilytti ailemman etusijansa vain Saksassa. Saksan lisdksi my0s
useat muut jasenvaltiot (Kreikka, Espanja, Ranska, Italia ja Iso-Britannia) kuitenkin vieldkin julkistivat
rahan médrin perustuvia ohjenuoria, viitearvoja tai vaihteluvileji, mika viittaa siihen, ettd ne edelleen
pitivat keskeisid raha-aggregaatteja tirkeind.

Rahoitusmarkkinoiden liberalisoituminen ja uusien rahoitustuotteiden ilmaantuminen jatkuivat 1990-luvun
alkuvuosina kiihtyvilld vauhdilla ja nostivat esiin tarkeitd kysymyksii siitd, miten raha-aggregaattien
lisddintynyttd lyhyen ajan vaihtelevuutta pitéisi tulkita ja hallita. Lisdksi Saksassa rahan mé4rin kasvussa
oli vairistymid Saksojen yhdistymisen ja erdiden muiden erityissyiden, esim. verouudistuksen, takia.
Saksan keskuspankki on sopeutunut tdhdn kehitykseen siirtymédlld enenevéssid miéérin tarkastelemaan
rahan méadrin keskipitkan ajan kehitystd ja ottamalla yhd enemmaén huomioon inflaatiokehitystd kuvaavat
lisdindikaattorit. Tamén strategian avulla Saksan keskuspankki pystyi hidastamaan Saksojen yhdistymisen
jilkeen kithtyneen inflaation seuraavina vuosina tasolle, jonka voidaan yleisesti katsoa olevan sopusoinnussa
hintavakauden kanssa. Muiden tarkasteltavien EU-maiden rahaviranomaiset ovat vastanneet muutoksiin
vihentdmalld raha-aggregaattien painoarvoa rahapolitiikan médrittelyssi entisestddn. Ne kuitenkin pitdvit
edelleen raha-aggregaatteja erittdin hyodyllisind - ja joissakin tapauksissa suosituimpana - indikaattoreina
pitkdn ajan inflaatiovaaroista. Tdssa suhteessa raha-aggregaatit ovat sdilyttineet tehtivénsé rahapolitiikan
tarpeellisina tienndyttdjind.

Joissakin tapauksissa tissd kuvattu rahapolitiikan muutos on tapahtunut siirryttdessd sellaiseen rahapolitiikan
strategiaan, jossa selkedsti madritellyt inflaatiotavoitteet toimivat inflaatio-odotusten ankkurina. Muutaman
viime vuoden aikana neljd jdsenvaltiota, Espanja, Suomi, Ruotsi ja Iso-Britannia, on virallisesti ottanut
kiyttoon tdllaisen rahapolitiikan strategian. Vaikka suorien inflaatiotavoitteiden tehokkuudesta ei vield
voida tehdi lopullisia arvioita, ensimmaiisten vuosien kokemuksista voidaan kuitenkin jo tehd4 joitakin
havaintoja. Inflaatiokehitys ndissd EU-maissa on yleensd ollut selvisti aikaisempaa parempi, ja ilmoitetut
(valiaikaiset) inflaatiotavoitteet on usein saavutettu etuajassa. Varovaisuuden nimissé tulisi kuitenkin
ottaa huomioon, ettd hyvit tulokset ovat myos useimmissa tapauksissa saattaneet olla seurausta kiredstd
rahapolitiikasta, jota harjoitettiin valuuttakurssitavoitteeseen perustuneen politiikkkakauden loppupuolelia,
sekd maailmanlaajuisesta inflaation vastaisesta suuntauksesta ja tarjontaan kohdistuvista toimista.

Tistd huolimatta kaikissa neljdssd edelld mainitussa jisenvaltiossa rahapolitiikan tulokset niiltd ensimmaisiitd
vuosilta, joiden aikana suoraan inflaatiotavoitteeseen perustuvaa strategiaa on noudatettu, ovat olleet
melko hyvid. Tdmi rahapolitiikan kehitys (sellaisena kuin se on esitetty esim. EMIn kahdessa aikaisemmassa
vuosikertomuksessa) osoittaa, ettd Espanjan, Suomen, Ruotsin ja Ison-Britannian rahaviranomaiset reagoivat
inflaationdkymien huononemiseen vuosina 1994 ja 1995 kiristdimélld rahapolitiikan viritystd nopeasti ja
ennalta ehkéisevisti. Inflaation ennustamisen ja hillitsemisen epdvarmuustekijoiden takia rahaviranomaiset
ovat yleensi omaksuneet varovaisen rahapolitiikan virityksen, joka pohjautuu kaikkeen saatavissa olevaan
tietoon asiasta (mukaan lukien yleensi raha-aggregaatit). Rahaviranomaiset ovat myds selvittineet
toimenpiteitdin ja tavoitteitaan yksityskohtaisissa inflaatioraporteissa ja vastaavanlaisissa julkaisuissa.
Télld hetkelld kiytettdvissd olevat, vuotta 1996 koskevat tiedot osoittavat, ettéd uudelle rahapolitiikan
strategialle on jo saatu jonkinasteista uskottavuutta.



Lyhyiden korkojen ero Saksan vastaaviin korkoihin
(pankkienvdlisid 3 kuukauden korkoja, prosenttiyksikkod)

= Belgia (vasen asteikko) Kreikka (oikea asteikko) — Espanja Iranti

~— Tanska (vasen asteikko) ~—— Ranska

I S =Y e e
6 4 6 6

— ltalia [tavalta = Suomi Iso-Britannia
——— Alankomaat Portugali = Ruotsi

Ldhde: maiden omat tilastot.
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3 Talouden nikymit ja ldhentymisen haasteet

Suhdannendkymdit ovat parantuneet, mutta
rakenteellisia sopeuttamistarpeita on
edelleen

Kansainvdlisten organisaatioiden vuoden
1996 loppupuolella julkaisemat talous-
ennusteet viittaavat suotuisaan taloudelli-
seen tilanteeseen EU:n ulkopuolisissa mais-
sa sekd aikaisempaa parempiin suhdan-
nendkymiin EU:ssa vuonna 1997.

EU:n ulkopuolella kansainvilisen tuotannon
kasvun odotetaan vuonna 1997 jatkuvan
yhtd vakaana kuin vuonna 1996 USAIn
talouden kasvaessa tasaista vauhtia, vaikka
Japanissa talouden toimeliaisuus saattaa hi-
dastua. Maailmankaupan odotetaan sdilyt-
tdvan suhteellisen nopean kasvuvauhtinsa,
jonka se saavutti vuonna 1996. Raaka-
aineiden hintojen ei odoteta muodostavan
merkittdvdd uhkaa hintavakaudelle.

Euroopan unionissa BKT:n kasvun odote-
taan vilkastuvan vuonna 1997, silla sekd
kotimaisen ettd ulkomaisen kysynndn arvioi-
daan elpyvdn. Kotimaista kysyntdd - eri-
tyisesti yksityisid investointeja - vilkastut-
tanevat vuoden 1996 monet mydnteiset
kehityspiirteet, joita olivat mm. hinta-
vakauden edistyminen, pitkien korkojen
merkittavd lasku sekd valuuttamarkkinoilla
lisddntynyt vakaus, joka seurasi, kun va-
luuttakurssikehitys oli korjautunut. Maltillinen
palkkakehitys ja tuottavuuden kasvu
nopeuttanevat talouskasvua osaltaan.
Nettoviennilld odotetaan myds olevan en-
tistd myonteisempi, joskin ehkd vdhdinen,
vaikutus talouskasvuun mm. siksi, ettd kas-
vun EU:n ulkopuolisissa maissa ennustetaan
olevan suuri. Yksityinen kulutus saattaa
jddda vaimeahkoksi.

Suotuisiin suhdannendkymiin verrattuna ra-
kenteellisen sopeuttamisen prosessi on vield
varhaisessa vaiheessa. On ennustettu, ettd
erityisesti tyomarkkinoilla tilanne tulee py-

symdan erittdin epdtyydyttavdnd useimmis-
sa EU-maissa. Vaikka tydllisyyden odote-
taan kasvavan jossakin maarin vuonna 1997
vuoden 1996 nollakasvun jdlkeen, saattaa
olla, ettd tyottémyysasteet EUissa tulevat
laskemaan vain marginaalisesti, eli toisin
sanoen ne tulisivat pysymddn enndtys-
korkeina. Tdman takia on viime vuosina
kiinnitetty paljon huomiota toimiin, joilla
voitaisiin lisdtd tyomarkkinoiden jousta-
vuutta Euroopassa (kehikko 2). Joidenkin
maiden, kuten Tanskan, Espanjan, Irlannin,
Alankomaiden, Suomen ja Ison-Britannian,
odotetaan saavuttavan tdssd keskimddrdistd
parempia tuloksia, mikd johtuu useissa ta-
pauksissa tydmarkkinauudistusten etene-
misestd. Useimmissa maissa tdllaiset uudis-
tukset vaikuttavat kuitenkin lilan vahdisilta,
jotta ne voisivat aikaansaada merkittavid
parannuksia tydmarkkinoiden kehityksessa.
Sellaisissakin maissa, joissa on tehty mitta-
via toimia, on vield liian aikaista arvioida
kokonaisvaltaisesti ndiden uudistusten tu-
loksia.

Vaikka rakenteellisten uudistusten katso-
taan useimmissa jasenvaltioissa olevan avain-
asemassa tyottomyysongelman ratkaisemi-
sen kannalta, on samalla selvdi, ettei Eu-
roopassa ole yhtendisid tydmarkkinoita.
Tamdn vuoksi eri maissa tehtyjen
tydmarkkinauudistusten muodossa, vaikut-
tavuudessa ja ajoituksessa on ollut hucmat-
tavia eroja. Miltei kaikille ndille uudistuksille
on kuitenkin yhteistd se, eftd ne ovat
painottuneet sosiaaliturvaan  (erityisesti
tyottdémyysturvajdrjestelmddn), tydaika-
sddnndksiin, sopimusehtoihin ja viliaikais-
ten tydntekijoiden kayttoon sekd
tydehtosopimusneuvottelujdrjestelman
piirteisiin. Juuri tyomarkkinoilla esiintyvat
monet erilaiset institutionaaliset jaykkyydet
ovat syynd heikkoihin tuloksiin Euroopan
tydmarkkinoilla, ja useimmille jdsenvaltioille
tulee olemaan merkittdvd haaste puuttua
niihin pdattavaiselld ja kestavalld tavalla.



Lahentymisen tila

EMI julkaisi marraskuussa 1996 laajan ra-
portin nimeltddn "Lihentymisen edistymi-
nen 1996". Kyseessd oli ensimmdinen ra-
portti, jonka EMI laati EU:n neuvostolle
perustamissopimuksen artiklan 109 j koh-
dan | mukaisesti. Raportissa pddadyttiin to-
teamukseen, ettd "tdlld hetkelld jasenmai-
den enemmistd ei tdytd yhteisen rahan
kdyttoonoton edellyttdimid ehtoja”. Joulu-
kuun puolivilissd 1996 valtionpddmiesten
tai hallitusten pdamiesten kokoonpanossa
kokoontunut Euroopan unionin neuvosto
teki perustamissopimuksen artiklan 109 j
kohdan 3 mukaisen paitoksen ja vahvisti,
ettd artiklan 109 j kohdassa 4 mainittua
menettelyd sovelletaan mahdollisimman ai-
kaisin vuonna 1998 ottaen huomioon EMUn
kolmannen vaiheen alkaminen |. tammi-
kuuta 1999. Tdmd pddtos edellyttdd, ettd
valtionpddmiesten tai hallitusten padmiesten
kokoonpanossa kokoontuva neuvosto vah-
vistaa vuoden 1998 alussa, mitkd jdsen-
valtiot tdyttdvdt vaadittavat ehdot yhteisen
valuutan kdyttéonottamiseksi. Perustamis-
sopimuksen mukaan EMI ja komissio toi-
mittavat kumpikin kertomuksensa ennen
arvioinnin tekemistd.

Alhaisia kustannuksia ja hintapaineita pi-
dettiin EMIn marraskuussa 1996 julkaise-
massa raportissa suotuisina ldhentymisen
tilan kannalta. Useimmissa jdsenvaltioissa
inflaatio oli suhteellisen hidas, ja monet
olivat kaytannollisesti katsoen saavuttaneet
hintavakauden. Muissa maissa inflaatio oli
hidastunut, ja sen katsottiin my&ta-
vaikuttaneen riskipreemioiden vdhenemi-
seen rahoitusmarkkinoilla ja sitd kautta pa-
rempaan valuuttakurssivakauteen ja pitkien
korkojen erojen kaventumiseen. Julkisen
talouden tervehdyttdmisen katsottiin sitd
vastoin yleensd edenneen liian hitaasti.
Useimmat maat eivdt vield olleet pddseet
tilanteeseen, jota laajasti ottaen olisi voi-
nut pitdd kestdvand keskipitkalld aikavalilld.
Kestdvyyden suhteen korostettiin, ettd
alijddmatilanteen korjaaminen kerta-
luonteisin toimin ei varmista kestdvdd

tervehdyttdmistd ja ettd tulisi kiinnittdd
enemmadn huomiota sisdltoon eikd ainoas-
taan alijddmien ja velan mittaamisessa kay-
tettdviin laskentatapoihin. Tervehdyttamis-
toimien tulisi olla sitd mdadritietoisempia,
mitd suurempi velan maird on. Korostet-
tiin my&s sitd, ettd julkisen talouden kestd-
van tervehdyttdmisen tdytyy vastata kah-
teen haasteeseen: ensiksikin suureen ja
jatkuvaan tyottdmyyteen ja toiseksi
demografisesta kehityksestd johtuviin on-
gelmiin,

Ohessa olevat tiedot (taulukko 9) sisdhtavit
suppean pdivityksen tdmdn vuotta 1996
koskeneen selvityksen tietoihin. Tdssd yh-
teydessd on huomattava, ettd komission
tehtdvdnd on toimittaa ne tiedot, joita
tarvitaan ldhentymisen edistymisen tarkas-
telussa, eikd vuoden 1996 finanssipolitiikan
tuloksista ole vield kdytettdvissd uutta ko-
mission julkaisemaa tietoa. Siksi julkista
taloutta koskevat tiedot perustuvat edel-
leen komission marraskuussa 1996
julkaisemiin tietoihin. Hintavakauskriteerid
ja pitkien korkojen lahentymiskriteerid kos-
kevia tietoja on pdivitetty siten, ettd niihin
sisdltyvdt kuukaudet joulukuuhun 1996 asti.
Lisdksi mukaan on otettu uudet, vuotta
1996 koskevat lopullisiin yhdenmukais-
tettuihin kuluttajahintaindekseihin perustu-
vat tiedot, mutta vuoden 1995 inflaatioluvut
perustuvat pelkdstadn viliaikaisiin
kuluttajahintaindekseihin (kehikko 7).

Kehitys kohti hintavakautta

Kestavdn hitaan inflaation mahdollisuudet
EUsssa ovat melko hyvdt. Tatd arviota
tukevat monet tekijat: raha-aggregaattien
kasvu ei anna syytd huoleen, useimmissa
maissa on kdyttdimdtdntd tuotanto-
kapasiteettia ja palkkakehitys vaikuttaa mal-
tilliselta. Lisdksi niissd maissa, joissa palkat
ovat nousussa, voi olla mahdollista katteita
supistamalla tai tuottavuuden lisdyksen kaut-
ta eliminoida ainakin osittain palkkakustan-
nusten nousun inflaatiota kiihdyttavat vai-
kutukset.
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Talouden indikaattorit ja "Maastrichtin sopimuksen” ldhentymiskriteerit

(valuuttakurssikriteerid lukuun ottamatta)

1995 Inflaatio Pitkdt Julkisen Julkisen
(VYKH)@ korot® talouden talouden
rahoitusylijddmad (+) bruttovelka'®
tai -alijgdma (-)©
Belgia **x 14 Hkx 7.5 -4, 133,7
Tanska® 23 8.3 # -1,6 719
Saksa .5 6,9 -3.5 # 58,1
Kreikka 9.0 t7,3 9,1 i,8
Espanja 47 1,3 -6,6 65,7
Ranska 1,7 7.5 -4,8 # 52,8
Irlanti® 2.4 8,3 # -2,0 81,6
[talia 54 12,2 -7, 1249
Luxemburg t.9 72 # 1.5 # 6,0
Alankomaat ** 1 ** 6,9 -4,0 79,7
Itdvalta 2,0 7.1 -59 69,0
Portugali 3.8 115 5,1 717
Suomi * 1.0 * 8.8 -5.2 # 59.2
Ruotsi 2,9 10,2 -8,1 78,7
Iso-Britannia 3,1 8,3 -5,8 # 54,1
EU-15 3,0 8,9 -5,0 713

Ldhde: Eurostat (VYKHI, LYKHI), maiden omat tilastot (pitkdt korot), Euroopan komissio (julkisen talouden rahoitusylijgama tai

-alijadama, julkisen talouden bruttovelka).

Euroopan komissio toimittaa tilastotiedot, joiden perusteella arvioidaan, tdyttivitko jdsenvaltiot lahentymiskriteerit. Ylla olevat

julkistaloutta koskevat tiedot ovat syksyltda 1996.

¥ ¥k ¥%% = hintavakaudessa parhaiten, toiseksi parhaiten ja kolmanneksi parhaiten suoriutunut. Vuoden 1996 inflaatiota tarkasteltaessa
kolme parhaiten suoriutunutta on valittu niiden maiden joukosta, joista oli saatavissa LYKHI-inflaatioluvut. Kolmen parhaiten
suoriutuneen maan valinta perustui tietoihin, jotka ovat tarkempia kuin téssd esitetyt.

# = julkinen alijgami alle 3 % BKT:st4 tai julkinen velka alle 60 9% BKT:std.

(a) Vuosimuutos, %. Lisdselvityksid kehikossa 7.
(b) %, vuosikeskiarvo. Lisdselvityksid taulukon 7 alaviitteissa.

() % BKT:std, Vuoden 1996 luvut ovat ennakkotietoja. (Euroopan komission syksyn 1996 ennusteita).
(d) Julkisen talouden bruttovelan midrdssi ei ole otettu huomioon Tanskan sosiaalieldkelaitoksen saatavia muilta sektoreilta kuin.

Niiden suurimmaksi osaksi tilapdisten teki-
joiden lisdksi on todettu rakenteellisia pa-
rannuksia, jotka tukevat sitd kantaa, ettd
nykyinen hidas inflaatio voi olla pitkdaikai-
nen, kunhan harjoitetaan tarkoi-
tuksenmukaista, hintavakauteen tdhtddvad
rahapolitiikkaa. Mm. yksityistdmiseen, sddn-
telyn purkuun ja kansainviliseen
integraatioon liittyvd kilpailun lisddntymi-
nen tavara- ja palvelumarkkinoilla on ollut
yksi naistd rakenteellisista muutoksista, ku-

ten myds se, ettd niissd maissa, joissa
inflaatio on perinteisesti ollut nopea, sekd
finanssi- ettd rahapoliittisten toimien on
katsottu saaneen inflaatio-odotuksissa ai-
kaan rakenteellisen muutoksen parempaan.
Niin ikddn rakenteellisia muutoksia ovat
olleet joidenkin maiden tyo&markkina-
uudistukset, joilla on parannettu palkkojen
ja tyollisyyden joustavuutta. Kuten edelld
kuvattiin, lisdtoimet tydmarkkinoiden jous-
tavuuden lisddmiseksi ovat kuitenkin ki-



1996 Inflaatio Pitkat Julkisen Julkisen
(LYKHD® korot™® talouden talouden
rahoitusylijdama (+) bruttovelka'®
tai -alijadma (-)©
Belgia 1.8 6,5 -3.3 130,6
Tanska@®© 1.9 7.2 # -1.4 702
Saksa EE],2 *EE 6,2 -4.0 60,8
Kreikka® 7.9 4.8 -7.9 10,6
Espanja 3.6 8,7 -4.4 67,8
Ranska 2,1 6.3 -4,0 # 56,4
irfanti©® . 7,3 # -1.6 74,7
ltalia 4,0 9,4 -6,6 1234
Luxemburg ** {2 ¥ 63 # 0.9 # 7.8
Alankomaat 1,5 6,2 # -2,6 78,7
ltéavalta 1,8 6,3 -4,3 747
Portugali 2.9 8.6 -4.0 711
Suomi 1,5 7,1 -3.3 61,3
Ruotsi * 0,8 * 8,0 -39 78,1
Iso-Britannia® 7.9 -4,6 # 56,2
EU-15 2,4 7.5 -4.4 73,5
julkisyhteisaiitd eikd myoskadn 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 Tanskan erdt on
eriteltdvi julkisen talouden bruttovelan yhteydessi. Kyseiset erdt olivat 12,0 % BKT:std vuonna 1995, ja niiden arvioidaan olevan
10,0 % BKT:std vuonna [996. Luvuissa ei ole my&skddn otettu huomioon julkisten yritysten rahoituksesta johtuvia julkisen velan
erid, jotka ylld mainittuun asetukseen liittyvdn lausunnon 3 mukaan edellyttavit erillistd ifmoitusta. Tanskassa tdman erdn osuus oli
6,5 % BKT:std vuonna 1995, ja sen arvioidaan olevan 6,2 % BKT:std vuonna 1996. Nillg erilld korjattuna velan osuus BKT:sta vuoden
1995 lopussa olisi 53,4 % ja arvion mukaan 54,0 % vuoden 1996 lopussa.

(e

~

Vuosina 1995 ja 1996 Irlantia ei koskenut perustamissopimuksen artiklan 104 ¢ kohdan 6 mukainen EU:n neuvoston pditos siitd,

ettd maalla on liiallinen alijzdmi. Tanskaa pdidtos ei koskenut vuonna 1996,
() Kreikan korko on yhden, 14.2.1996 liikkeeseen lasketun joukolainan korko.

(g) LYKHI-inflaatiolukuja vuodelta 1996 ei ole saatavissa.

pedsti tarpeen, erityisesti Euroopan suur-
ten tydttdmyyslukujen valossa.

Inflaatiovaaroja on edelleen olemassa, mitd
todistaa  huomattava  yksikkdtyo-
kustannusten kasvu joissakin maissa. Vaikka
EU:n tuotantokuiluja koskevat arviot osoit-
tavat, ettd useimmissa maissa on kdyttdma-
tontd kapasiteettia, tuotantokuilun nopea
kaventaminen voi sopeuttamisvaikeuksien
takia johtaa tilapdisiin inflaatiopaineisiin,

vaikkei talouden tuotantokapasiteettia olisi
vield kokonaan hyodynnetty. Syvan laman
jalkeen tuotantokuilua on kuitenkin vaikea
arvioida luotettavasti. Lisdksi ulkoiset muu-
tokset voivat aiheuttaa riskejd.
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Yhdenmukaistetut kuluttajahintaindeksit

Perustamissopimuksessa edellytetiiin, ettd hintatason vakauden kestdvid ldhentymistd mitataan kuluttaja-
hintaindeksilld yhtildisin perustein ottaen huomioon kansallisten madritelmien erot. Vaikka jdsenvaltioiden
nykyiset kuluttajahintatilastot perustuvat paljolti samoihin periaatteisiin, yksityiskohdissa on huomattavia
eroja, jotka vaikuttavat kansallisten tietojen vertailukelpoisuuteen.

Tayttadkseen sopimuksessa mainitun tietojen vertailukelpoisuusvaatimuksen Euroopan unionin neuvosto
hyviksyi lokakuussa 1995 lopullisia yhdenmukaistettuja kuluttajahintaindeksejd (LYKHI) koskevan
asetuksen. Tdmén asetuksen pohjalta otettiin vuonna 1996 ensimmadinen askel kohti lopullisia yhden-
mukaistettuja kuluttajahintaindekseji, kun Eurostatin viliaikaiset yhdenmukaistetut kuluttajahintaindeksit
(VYKHI) julkaistiin. Toinen askel on se, ettd LYKHIt tullaan tammikuusta 1997 alkaen laskemaan kayttien
vertailukelpoisia madritelmis ja menettelyjé.

LYKHIt muodostavat pohjan inflaatiovauhtien ldhentymisen arvioinnille alkuvuonna 1998, ja ne ovat
myds vilttdmattomia yhteisen rahapolititkan harjoittamiseksi kolmannessa vaiheessa.

Kuluttajahintaindeksien harmonisointiin liittyvisti kisitteitd koskevasta tydstd vastaa Euroopan komissio
(Eurostat) kiintefissd yhteistyossi kansallisten tilastolaitosten kanssa. Avainkdyttdjind EMI on tiiviisti
mukana tydssd. Neuvoston asetuksen lisdksi Euroopan komissio on valmistellut kahta laajaa asetusta nyt
kaytettdvisséd olevan LYKHI-version méarittelemiseksi. Komission asetukset koskevat - muun muassa -
LYKHIen alustavaa kattavuutta vuonna 1997, laadun muutokseen sovellettavia alustavia standardeja ja
uusien tavaroiden ja palveluiden kohteluun liittyvid yleisid sdéntdjd sekd yhteisid kaavoja perushintaindeksien
(eli yksittdisten tuotteiden hintaindeksien) laskemiseksi. On my6s sovittu LYKHIen alaindeksien
yhdenmukaistetusta luokituksesta, jonka avulla voidaan julkaista tiysin vertailukelpoiset yksityiskohtaiset
erittelyt viidestdtoista jasenvaltiosta. Vaikka ndmé toimenpiteet merkitsevétkin huomattavaa askelta kohti
tiysin vertailukelpoisia kuluttajahintaindeksejd EU:ssa, kaikkia késitteisiin liittyvié ja teknisid kysymyksia
ei ole pystytty ratkaisemaan ajoissa ennen vuotta 1997. Sen vuoksi tiysin yhdenmukaistettujen LYKHIen
aikaansaamiseksi tarvitaan vield lisdtoimia, jotka on pantava tdytint6on lahivuosina.

Kuukausittaiset LYKHIt julkaistaan tammikuusta 1997 alkaen, ja niihin sisdltyvit vuosia 1996 ja 1995
koskevat vertailutiedot. Niin ollen LYKHI-inflaatiovauhteja voidaan laskea tammikuusta 1996 alkaen.
Vaikka kaikkia niitd yhdenmukaistamistoimenpiteitd, jotka pannaan tdytint66n tammikuusta 1997 alkaen,

Lopullisiin yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin (LY KHI) ja kansallisiin
indekseihin (CPI) perustuva inflaatio

(vuotuiset prosenttimuutokset)

BE DK DE GR ES FR JE® T LU NL AT PT F SE UK@

LYKH! 18 1,9 12 79 36 2.1 .40 12 15 1,8 29 1.5 08 .
CPI® 2,120 15 85 36 20 16 39 14 2,1 1.9 31 06 07 29
Erotus -03 -02 -03 -0.6 0,0 0. . 0,1-02-0,6 -0,1 -02 09 0,

Ldhde: Eurostat, maiden omat tilastot.

(a) Irlannin ja Ison-Britannian LYKHI-inflaatioluvut vuodelta 1996 eivdt ole saatavissa. Niissd maissa 12 kuukauden
muutosvauhti tammikuussa 1997 oli 1,9 % ja 2,1 %.

(b) Kuvion | alaviitteessd on lisdtietoja kiytetyistd kansallisista indekseista.



ei voida soveltaa vuotta 1997 vanhempiin tietoihin, vuoden 1995 ja 1996 LYKHIt perustuvat kuitenkin
indekseihin, jotka kattavat samat tuotteet ja palvelut, ja ndin ollen yksi tirkeimmistd kansallisten
kuluttajahintaindeksien eroista on poistettu. Tulokset esitetddn ylld olevassa taulukossa rinnan kansallisten
kuluttajahintaindeksien kanssa.

Lopullisten yhdenmukaistettujen kuluttajahintaindeksien (LYKHI) kehitys on yleensd hyvin samanlainen
kuin kansallisten kuluttajahintaindeksien kehitys, ja erot luvuissa ovat péddasiassa pienid (-0,3
prosenttiyksiksti 0,1 prosenttiyksikk66n). Vain muutamissa maissa (Kreikassa, Alankomaissa ja Suomessa)
esiintyy tdtd suurempia eroja.

Erot lopullisia yhdenmukaistettuja kuluttajahintaindekseja ja kansallisia kuluttajaindeksej kéyttden saaduissa
tuloksissa johtuvat eroista ndiden kahden indeksin kattavuudessa, hintakehityksen erilaisuudesta indek-
seihin sisdltyvissd alaryhmisséd sekd metodologisissa standardeissa olevista eroista. Liséiksi kummankin
tekijan merkitys vaihtelee maittain, minkd vuoksi tekij6illd on kussakin jdsenvaltiossa joko suuri tai
vithdinen vaikutus lopullisen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin ja kansallisen kuluttajahintaindeksin

viliseen eroon.

Kestdvi julkistalouksien tilanne
avainasemassa

Julkistalouksien vuoden 1996 tilanteen poh-
jalta monet hallitukset ovat ryhtyneet te-
hostamaan tervehdyttdmistoimiaan vuo-
den 1997 tuloksia silmalld pitden. On liian
aikaista arvioida, millaiset vaikutukset nailld
toimilla on vuonna 1997 ja sitd seuraavina
vuosina. Kestdvan julkistalouksien tilanteen
varmistamiseksi tervehdyttamisen tulisi ylei-
sesti ottaen kuitenkin edetd nykyistd pitem-
mdlle ja olla kestdvimpdd. Jos nykyiset
oletukset suhdannendkymien paranemises-
ta osoittautuvat perustelluiksi, tarvittavien
rakenteellisten sopeutusten jatkamisen ja
tehostamisen pitdisi olla aikaisempaa hel-
pompaa. Tdlldin tulee kaikin keinoin vilt-
144 houkutusta vdhentdd sopeutustoimia
julkistalouden rasitteiden ndenndisesti pie-
nentyessd.

Laajemmasta ndkodkulmasta katsoen halli-
tusten tavoitteiden méairitietoinen saavut-
taminen voi osaltaan merkittavdsti vahen-
tdd julkiseen talouteen sisdltyvid riskejd.
Ensiksikin, jos tervehdytetddn edistden sa-
malla uskottavuutta siihen, ettd siirrytddn
pysyvdsti terveeseen budjettikehitykseen,
positiiviset luottamusvaikutukset voivat ku-
mota kysyntddn kohdistuvat negatiiviset
lyhytaikaiset vaikutukset. Toiseksi julkisen

talouden kestdvd tervehtyminen vaikuttaa
myos pysyvasti talouden kasvupotentiaaliin.
Juuri tdimd yhteys julkisen talouden menes-
tyksellisen sopeuttamisen ja  keskipitkan
ajan kasvundkymien parantumisen valilld on
syy siihen, miksi tervehdyttamistoimia ei
pitdisi tarkastella pelkdstdaan lahenty-
misehtojen tdyttdmisen kannalta vaan jo
sindnsd valttamattomind. Vaikka tervehdyt-
tdmistoimien tulee edelleen kohdistua ensi-
sijassa julkiseen alijgdmadn ja julkiseen
velkaan, niihin tdytyy sisiltyd myds sellaisia
menojen ja tulojen rakenteisiin vaikuttavia
toimenpiteitd, jotka edistédviat vahvaa talout-
ta ja tyollisyyttd ja tukevat sellaista kasvua,
joka ei edistd inflaatiota.

Valuuttakurssivakaus parantunut ja EU-
maiden vdliset pitkien korkojen erot
kaventuneet

Viimeaikainen kehitys, joka ilmenee ERMin
vakautena ja pitkien korkojen erojen huo-
mattavana kaventumisena EU:n jdsen-
valtioissa, johtuu osittain markkinoiden
EMU-jdsenyyttd koskevista odotuksista,
mutta heijastaa my&s sitd kasvavaa nimel-
listd ldhentymistd, joka tdhdn mennessd on
saavutettu. Valuuttakurssien korjautuminen,
sitd seurannut vakaus sekd pitkien korkojen
kehitys heijastavat inflaatiovauhtien |ihen-
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tymistd, ja niitd voidaan pitdd merkking siitd,
ettd vksityisen sektorin odotukset ovat
vihitellen sopeutumassa saavutettuihin
aiempaa alhaisempiin inflaatiolukuihin ja
pienentdvdt siten osaltaan myos ris-
kipreemioita.

EMU-odotusten vaikutus raha- ja pddoma-
markkinainstrumenttien hintoihin sisdltda
myos erditd riskejd. Vastoinkdymisilld julki-
sen talouden tervehdyttdmisessd tai muilla
EMU-prosessin uskottavuutta vihentavilld
tekijoilld saattaa olla kielteinen vaikutus
joukkolainamarkkinoihin, joilta ndma vaiku-
tukset voivat levitd myos valuutta-
markkinoille.

Edessd ratkaiseva ajanjakso kolmannen
vaiheen middrdaikojen Idhestyessd

Kolmanteen vaiheeseen siirtymiselle ase-
tettujen mddrdaikojen ldhestyessd on tdy-
tettdvd keskeinen vaatimus, joka koskee
riittdvan kestdvan ldhentymisen saavutta-
mista. Vaatimus on tdrked myds sen vuoksi,
ettd talouden toimijat alkavat jo tdhyilld
aikaa vuoden 1999 jilkeen ja muodostaa
odotuksia euroalueen todennidksisestd pit-
kdn ajan kehityksestd. Vaakalaudalla on se
makrotaloudellinen ympadristd, jossa EKP:n
on otettava ensi askelensa hintavakauden
turvaamiseksi.

Niistd syistd rahapolitiikassa on entistd
tirkedmpdd pyrkid valppaasti varmistamaan
hintavakaus. Tulevana ajanjaksona omak-
suttu linja on erityisen tdrked siksi, ettd se
vaikuttaa enenevdssd mddrin inflaatio-
vauhtiin vuonna 1999 ja sen jdlkeen ja sitd

kautta euroalueen hintaodotuksiin. Budjetti-
politilkassa tulee pitdd mielessd, ettd mail-
ta edellytettyyn julkistalouden kriteerien
tiukkaan noudattamiseen sisdltyy myos se,
ettd julkistalouksien tilan kestdvyys varmis-
tetaan edellytyksend yhteisen rahan
kdyttonotolle. Kuten Eurooppa-neuvoston
kokouksessa Dublinissa joulukuussa 1996
sovittiin, terveen julkistalouksien tilanteen
ylldpitdminen kolmannessa vaiheessa to-
teutetaan vakautta ja kasvua koskevan sopi-
muksen mukaisesti. EMI kannattaa tavoi-
tetta, jonka mukaan artiklan 104 ¢ mukai-
sen, liiallisia alijgdmid koskevan menettelyn
uskottavuutta ja tehokkuutta on lisdttavd.
Taman jarjestelyn tulisi olla mahdollisim-
man avoin ja tdsmallinen perustamis-
sopimuksessa mainittujen periaatteiden
mukaisesti, ja EU:n neuvoston asetuksessa
sdddettyjen menettelyjen tulisi olla voi-
makkaita ja uskottavia ja edistdd ratkaise-
valla tavalla finanssipolitiikan tarkoituksen-
mukaista harjoittamista kolmannessa vai-
heessa. Kestdvd julkistalouksien tilanne on
ensiarvoisen tdrkedd myds ajatellen sitd
tulevaisuuden taakkaa, joka syntyy kerty-
neistd veloista maksettavien korkojen, suu-
ren ja jatkuvan tyottdmyyden ja demo-
grafisen kehityksen yhteisvaikutuksesta.
Valuuttakurssivakaus on edelleen yhtend
osatekijand kestdvdn ldhentymisen
arvioimisessa sekd ennen vuotta 1999 ettd
sen jdlkeen. Osana tulevaa raha- ja valuutta-
kurssipoliittista yhteisty6td euroalueen ja
siihen osallistumattomien EU-maiden vélille
perustetaan uusi valuuttakurssimekanismi
(ERM 1I). Jdsenyys siind tulee olemaan
vapaaehtoista, mutta niiden EU-j&-
senvaltioiden, joita koskee poikkeus, voidaan
odottaa liittyvdn mekanismiin.



Luku II

Koimannen vaiheen

valmistelut
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1 Rahapolitiikka

Perussdadntdnsd artiklan 7 mukaan EMIn on
esitettdvd vuosittain kertomus rahapolitiikan
vdlineiden mukauttamisesta sekd muiden
EMUn kolmannessa vaiheessa noudatettavan
yhteisen rahapolitiikan edellyttdmien
toimenpiteiden valmistelusta. Lisdksi
perustamissopimuksen artiklan 109 f kohdan
3 mukaan EMIn on viimeistadn 31.12.1996
tdsmennettdvd ne sddntelyyn, hallintoon ja
logistiikkaan liittyvat kehykset, jotka EKP)
tarvitsee tehtdviensd hoitamiseksi kolmannen
vaiheen aikana. Julkaisemalla tammikuussa
1997 raportin "Yhteinen rahapolitiikka
kolmannessa vaiheessa - Toimintakehikon
tdsmentdminen” EMI antoi yleistlle ja
kansallisten keskuspankkien vastapuolille
hyddyllistd tietoa rahapolitilkan toteutta-
misesta. Helmikuussa 1997 julkaistu asiakirja
"Elements of the monetary policy strategy
of the ESCRB in Stage Three of EMU” antoi
lisdd tietoa EMUn kolmannessa vaiheessa
noudatettavan EKPJ:n rahapolitiikan strategian
valinnasta. Tassd kohdassa esitetddn lyhyt
yhteenveto ndissd raporteissa kdsitellyistd
padkysymyksistd. Molemmat raportit saa
pyydettdessd EMlsta.

1.1 Rahapolitiikan strategia

Perustamissopimuksessa todetaan
yksiselitteisesti, ettd EKPJ:n padtehtdvind on
ylldpitdd hintatason vakautta. Tdtd
lopputavoitetta varten EKPJin on kehitettdva
rahapolitiikan strategia. EMI on tutkinut viittd
mahdollista kolmannessa vaiheessa
noudatettavaa rahapolitiikan strategiaa, joissa
asetetaan tavoite joko valuuttakurssille,
korolle, nimellistulolle, rahan mdirdn kasvulle
tai suoraan inflaatioile. Kun otetaan
huomioon tietyt periaatteet (tehokkuus,
vastuullisuus, avoimuus, keskipitkdn ajan
linjaus, jatkuvuus ja yhteensopivuus EKPJ:n
itsendisyyden kanssa) sekd eurcalueella
todenndkoisesti vallitseva rahapolitiikan
toimintaympadristd, mahdollisten strategioiden
madrd supistuu kahteen: rahan mdérdn

kasvutavoitteeseen ja suoraan inflaatio-

tavoitteeseen.

Vaikka rahan mddran kasvutavoite ja suora
inflaatiotavoite voidaan erottaa toisistaan
selkedsti teoriassa, niitd eri maissa
sovellettaessa on kdynyt ilmi, ettd on
olemassa erilaisia muunnoksia, joissa yhdistyy
osia molemmista strategioista. Lisdksi kaikki
jompaakumpaa strategiaa harjoittavat
keskuspankit kdyttdvdt rahapolitiikan
virityksestd pddttdessddn indikaattoreina
laajaa ja samankaltaista talouden ja
rahoitusmarkkinoiden tilaa kuvaavien
muuttujien joukkoa. Tdssd vaiheessa EMI ei
voi - eikd ylipddnsd ole tarpeen - paittiad
tarkemmin, millainen strategia EKPin
neuvoston olisi omaksuttava.

Siitd riippumatta, mikd rahapolitiikan strategia
lopulta valitaan, on maddritetty joukko
keskeisid osatekijoitd, jotka tdhdan stra-
tegiaan on sisdllytettdvd. Lopulliselle
hintavakaustavoitteelle ja yksittdisille
erityistavoitteille on vahvistettava
kvantitatiiviset mddritelmat, joiden perusteella
voidaan arvioida EKP]:n tuloksia
lopputavoitteen saavuttamisessa. On
vahvistettava viestintdpolitiikka, jonka
mukaan EKPJn strategiasta tiedotetaan
suurelle yleisolle. Kdytettdvissd on oltava
lagja indikaattorimuuttujien joukko, joka
tukee tulevaan hintavakauteen kohdistuvien
riskien arviointia. On oltava kidytettdvissd
yksityiskohtaiset tiedot euroalueen raha-
aggregaateista, joille on my&ds annettava
keskeinen asema rahapolitikan toteutta-
misessa, jos rahan kysyntd euroalueella on
ritttdvdn vakaata pitkdn ajan kuluessa. Lisdksi
tarvitaan vilineet, joilla voidaan tehdd
ennusteita euroalueen inflaatiosta ja muista

sen talouden muuttujista.

EMI ja kansalliset keskuspankit valmistelevat
EKPlile sellaisia tilastollisia ja analyyttisia perus-
rakenteita, joita se tarvitsee noudattaessaan
jompaakumpaa edelld esitetyistd strategioista.



1.2 Yhteisen rahapolitiikan
toteuttaminen

Vilineet ja menettelyt

EMIn neuvosto on maddritellyt EKPJin
kdyttoon tulevan rahapolitiikan vdlineiston.
EKPlin on maddrd kayttdd padasiassa
avomarkkinaoperaatioita, mutta kdytettdvissd
on myds maksuvalmiusjarjestelmd. Lisdksi
valmistellaan perusrakennetta, jonka avulla
EKP voi asettaa vahimmdisvarantovelvoitteet,
jos se niin tahtoo.

EKPJ voi tehdd neljdnlaisia avomarkkina
operaatioita. Ndistd perusrahoitusoperaatiot
ovat sddnnollisia likviditeettida lisddvia
repokauppoja, jotka tehdddn viikoittain ja
joiden maturiteetti on kaksi viikkoa.
Pitkdaikaisia rahoitusoperaatioita toteutetaan
likviditeettid lisddvind repokauppoina kuu-

kuukautta, ja ne kohdistuvat rajoitettuun
osaan kaikesta maksuvalmiuden
turvaamiseen tarvittavasta rahoituksesta.
Hienosddtdoperaatiot sovitetaan kulloisiinkin
olosuhteisiin sekd erityistavoitteena olevaan
markkinoiden likviditeettitilanteen hallintaan
tai korkojen sddtelyyn. Rakenne-
operaatioiden tarkoituksena on vaikuttaa
pankkijérjestelmédn rakenteelliseen keskus-
pankkiasemaan EKPJ:hin ndhden. Taulukossa
(O esitetddn EKPJ:n  avomarkkina-
operaatioiden keskeiset ominaisuudet.

Maksuvalmiusjdrjestelmad kdyttiaen voidaan
lisdtd (maksuvalmiusluotto) tai sitoa (talletus)
yon yli -likviditeettid. Maksuvalmiusjarjestelmd
hillitsee yon yli -markkinakorkojen liikkeitd,
ja siind kdytettdvdt korot antavat viitteitd
rahapolitiikan yleislinjauksesta.

EKP):in kdytettdvissd oleva vdhimmais-

kausittain. Niiden maturiteetti on kolme varantojdrjestelmd voi  vakauttaa
dnnpudenied
Avomarkkinaoperaatiot
Rahapoliittiset Toimenpiteiden tyypit Maturiteetti Aikavili Menettely
operaatiot
Likviditeettid Likviditeettid
lisddvit sitovat
Perusrahoitus- * Repokaupat - * 2 viikkoa * Viikko * Normaalit
operaatiot huutokaupat
Pitkdaikaiset » Repokaupat - * 3 kuukautta * Kuukausi * Normaalit
rahoitusoperaatiot huutokaupat
Hienosdito- » Repokaupat * Repokaupat » Eiméadratty + Satunnainen + Nopeat
operaatiot » Valuuttaswapit ¢ Valuuttaswapit huutokaupat
» Méadraaikais- * Kahdenvdliset
talletukset kaupat
» Suorat ostot * Suorat myynnit - *» Satunnainen * Kahdenviliset
kaupat
Rakenne- * Repokaupat » Velka- * Vakio / » Sdanndllinen * Normaalit
operaatiot sitournusten ei maaratty ja satunnainen huutokaupat

likkeeseenlasku

* Suorat ostot *» Suorat myynnit

Kahdenviliset
kaupat

Satunnainen .
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rahamarkkinakorkoja, luoda tai lisdtd
rakenteellisen keskuspankkirahoituksen
farvetta ja mahdollisesti osaltaan ohjata
rahan mddrdn kasvua. EMI suorittaa
tarvittavat tekniset valmistelut, jotta EKP voi
kdyttdd tatd vilinettd, jos se aikanaan paattdd
ottaa sen kayttoon.

Kelpoisuusvaatimukset tdyttdvdt vastapuolet ja
vakuuskelpoiset arvopaperit

Jotta koko euroalueella noudatettaisiin
yhtendistd rahapolitiikan linjausta ja
vastapuoliin sovellettaisiin  yhdenmukaisia

vahimmaissadntojd, EMI on laatinut yhteiset
kelpoisuusvaatimukset sekd vastapuolille ettd
ndiden EKPJ:n kanssa suorittamissa toimissa
kaytettéville arvopapereille. Etdosallistumista
rahapoliittisiin operaatioihin ei tdssd vaihees-
sa valmistella teknisesti. Etdosallis-
tumisjdrjestelyssd euroalueella toimivat
vastapuolet voisivat osallistua suoraan
sellaisen kansallisen  keskuspankin
operaatioihin, jonka toimialueella ne eivdt
ole fyysisesti ldsnd.

Tarkoituksena on mddrdtd asianmukaisella
oikeudellisella asiakirjalla yhdenmukaiset
edellytykset, joilla laaja joukko vastapuolia

Vakuuskelpoisten arvopaperien ominaisuudet

Kelpoisuusvaatimukset Ykkostaso

Kakkostaso

Arvopaperityyppi ¢ EKP}in velkasitoumukset « Jalkimarkkinakelpoiset
*» Muut jalkimarkkinakelpoiset maksusitoumukset
maksusitoumukset » Eiqjdlkimarkkinakelpoiset
maksusitoumukset
» Osakkeet, joilla kiyddan kauppaa
sadnnellyilld markkinoilla.

Selvitys- ja toimitusmenettely » Arvopapereita on sdilytettdva + Arvopapereiden on oftava helposti
keskitetysti tilikirjauksina {(arvo- sen kansallisen keskuspankin saatavissa,
osuuksina) kansallisissa keskuspankeissa joka on ottanut ne kakkostason
tai EKP:n vahimmdisvaatimukset luetteloonsa.
tdyttavissd arvopaperikeskuksissa.

Liikkeeseenlaskija » EKP * julkinen sektori

* julkinen sektori * Yksityinen sektori
* Yksityinen sekton
» Kansainvaliset ja ylikansalliset

yhteistt

Vakavaraisuus » Liikkeeseenlaskijan (takaajan) on * Liikkeeseenlaskijan/velallisen
oltava vakavarainen. (takaajan) on oftava vakavarainen.

Liikkeeseenlaskijan sijaintipaikka « ETA! + Eurcalue

* Muissa ETA-maissa sijaitsevat voidaan
hyvaksyd EKP:n luvalla.

Arvopaperin sijaintipaikka * Euroalue * Euroalue

» Muissa ETA-maissa sijaitsevat voidaan
hyvaksyd EKP:n luvalla.

Arvopaperin valuutta *+ Euro? ¢ Euro?

* Muut ETA-maiden valuutat tai yleiset
valuutat voidaan hyvaksyd EKP:n luvalla.

!

2 Euro tai sen kansalliset denominaatiot.

Vaatimusta sijainnista Euroopan talousalueella ei sovelleta kansainvdlisiin ja ylikansallisiin yhteiséihin.



voi osallistua EKPJ):n avomarkkina-
operaatioihin ja maksuvalmiusjirjestelmaan.
Laajan kelpoisuusvaatimukset tdyttdvien
vastapuolten joukon osallistuminen vastaa
periaatetta, jonka mukaan EKPJ:n
rahapoliittiset operaatiot on toteutettava
hajautetusti. Se lisdd rahapolitiikan
tehokkuutta ja yhdenvertaista kohtelua sekd
helpottaa maksujdrjestelmadn hdiridtontd
toimintaa. Vain hienosddtdoperaatioissa voi
olla tehokkuussyistd perusteltua rajoittaa
vastapuolten madrdd.

Perustamissopimuksen mukaan kaikilla EKPJ:n
luottotoimilla on oltava niittavd vakuus.
EKPJ:n likviditeettid lisddviin rahapoliittisiin
operaatioihin kelpuutettavan vakuus-
materiaalin valintaa varten EKPJ:ssd laaditaan
kahdenlaisia luetteloita. Molemmat luettelot
sisdltavat sekd julkisen sektorin ettd yksityisten
likkeeseen laskemia arvopapereita, jotka
yleensd ovat vakuuskelpoisia koko
euroalueella. Ykkostason luettelo koostuu
sellaisista jdlkimarkkinakelpoisista arvo-
papereista, jotka tdyttavat EKP:n mddradmat,
koko eurocalueella yhdenmukaiset kel-
poisuusvaatimukset. Lisdksi luettelo sisdltad
EKPJin likkeeseen laskemat velkasitoumukset,
mikdli sellaisia on. Luettelon laatii ja sitd
yllapitad EKP. Kakkostason luettelot koostu-
vat muista sellaisista jalkimarkkinakelpoisista
tai ei-jalkimarkkinakelpoisista arvopapereista,
joita kansalliset keskuspankit pitdvat erityisen
tarkeind kansallisille rahoitusmarkkinoilleen
ja pankkijdarjestelmilleen. Kansalliset
keskuspankit laativat ja ylldpitdvat kansallisia

luetteloita vakuuskelpoisista kakkostason
luettelon arvopapereista EKP:n antamien
suuntaviivojen mukaisesti. Yhdessd nimad
luettelot mahdollistavat laajan arvopaperi-
valikoiman kdytdén, mikd on suotavaa
kansallisten RTGS-jdrjestelmien ja TARGET-
jarjestelmdn hdiridttéman toiminnan
varmistamiseksi. Kaikki luettelot ovat julkisia.
Taulukossa || esitetddn ykkos- ja
kakkostason luetteloiden arvopaperien
keskeiset ominaisuudet.

Toimintakehikon tdsmentdmisen jalkeinen
valmistelutyo

Koska kolmannen vaiheen yhteisen
rahapolitiikan toimintakehikko on nyt
tdsmennetty ja julkistettu, EMI on ryhtynyt
laatimaan yksityiskohtaista selvitystd kaikista
rahapolitiikan eri vdlineiden ja menettelyjen
teknisistd ominaisuuksista. Lisdksi on alettu
valmistella EKPJ:n sisdistd tyonjakoa sekd
niitd oikeudellisia asiakirjoja ja sopimuksia,
joilla sddnnellddn toisaalta kansallisten
keskuspankkien ja EKP:n vdlisid ja toisaalta
EKPJ:n ja sen vastapuolten vilisid suhteita.

Vuonna 1997 EMI aikoo julkaista lisdd
aineistoa, jossa késitellddn EKPJ:n
toimintakehikon tdsmentdmistd yhteisen
rahapolitiikan harjoittamista varten sekd
rahapolitiikan strategiaa, vilineitd ja menet-
telyjd, TARGET-jdrjestelmadd ja arvopaperien
selvitys- ja toimitusjarjestelmid.
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2 Valuuttapolitiikka

2.1 Valuuttakurssipoliittinen
yhteistyo euroalueen ja muiden EU:n
jisenvaltioiden vililla

Vuonna 1996 maddriteltiin pddlinjat
euroalueen ja muiden EU:n jasenvaltioiden
vélisille tuleville valuuttakurssisuhteille. EMI
laati asiasta raportin, jonka Ecofin-neuvosto
toimitti edelleen Eurooppa-neuvoston
joulukuussa 1996 pidettyyn Dublinin-
kokoukseen, jossa raportti hyvaksyttiin.
Amsterdamissa kesdkuussa 1997 pidettavad
kokoustaan varten Eurooppa-neuvosto pyysi
Ecofin-neuvostoa laatimaan luonnoksen
padtoslauselmaksi, jolla vahvistetaan uuden
valuuttakurssimekanismin (ERM [l:n)
peruselementit samalla tavoin kuin nykyisen
ERMin elementit vahvistettiin vuonna 1978.
EMIE on pyydetty luonnostelemaan
samanaikaisesti keskuspankkien vdlinen
sopimus, joka EKP:n ja euroalueen
ulkopuolelie jddvien jdsenvaltioiden
keskuspankkien on madrd vahvistaa.

ERM Il on tulevaisuudessa osa euroalueen
ja muiden EU-maiden vdlistd valuutta-
kurssipoliittista yhteistystd. ERM Il:n jasenyys
on vapaaehtoista, mutta niiden EU:n
jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus,
voidaan odottaa liittyvdn mekanismiin. Uutta
valuuttakurssimekanismia selostetaan
padpiirteittdin EMin raportissa "Yhteinen
rahapolitiikka kolmannessa vaiheessa -
Toimintakehikon tdsmentdminen”.

2.2 Valuuttainterventiot

EMI ja kansalliset keskuspankit tekevdt
valmistelutytd sen varmistamiseksi, ettd EKP)
voi kayttdd valuuttaoperaatioidensa
toteuttamisessa molempia organisatorisia
perusratkaisuja eli keskittimistd ja
hajauttamista. Riippumatta valitusta
keskittdmisen ja hajauttamisen asteesta
vastapuolet valitaan yhdenmukaisin
perustein, pddasiassa varovaisuus- ja

tehokkuusndkdkohtien perusteella. Mah-
dollisia vastapuolia valitaan riittdvan suuri ja
monipuolinen joukko, jotta EKP]in
interventiot voidaan toteuttaa tarpeeksi
joustavasti. Lisdtietoja asiasta on EMIn
raportissa "Yhteinen rahapolitiikka
kolmannessa vaiheessa - Toimintakehikon
tdsmentdminen”.

2.3 EKP:n valuuttavarantojen hoito

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan
2 kolmannessa luetelmakohdassa madrdtaan,
ettd yhtend EKP]:n perustehtdvdnd on
euroalueeseen osallistuvien jdsenvaltioiden
virallisten valuuttavarantojen hallussapito ja
hoito. EKP):n/EKP:n perussdannon artiklassa
30.1 madratddn, ettd euroalueen kansalliset
keskuspankit siirtavat EKP:lle 50:td miljardia
euroa vastaavaan mddrdan asti muita
valuuttavarantosaamisia kuin jasenvaltioiden
valuuttoja, ecuja, Kansainvilisen valuutta-
rahaston varanto-osuuksia ja erityisid nosto-
oikeuksia. EKP:n neuvosto pdattdd, kuinka
suuri osuus EKP:lle siirretddn sen
perustamisen jdlkeen ja kuinka suuri mddrd
mydhemmin.? EKP):n/EKP:n perussadnnén
artiklassa 30.| mddrdtddn myos, ettd EKPIIE
on tdysi oikeus pitdd hallussaan ja hoitaa sille
siirrettyjd valuuttavarantosaamisia ja kdyttdd
niitd EKP]:n/EKP:n perussdannossd vahvis-
tettuihin tarkoituksiin.

Vuoden 1995 vuosikertomuksessa selostetun
EMIn aikaisemman tydskentelyn pohjalta
jatketaan valmisteluja sen varmistamiseksi,
ettd EKP voi mddritelld varantojen hoitoa
koskevan politiikan ja seurata sen
toteuttamista kolmannen vaiheen alusta
alkaen.

3 EKP voi tehdd 50 miljardin euron enimmdismad-

ran ylittavid lisdsiirtoja yhteisdn sekundddrilain-
sddddnndssd saddetyin rajoituksin ja edellytyksin.



2.4 Suuntaviivat kansallisten
keskuspankkien ja jisenvaltioiden
valuuttavarantosaamisiin liittyvii
toimia varten

EKP):n/EKP:n perussddannon  artiklassa 31
madrdtddn, ettd euroalueen kansallisten
keskuspankkien jdljelle jadviin valuutta-
saamisiinsa kohdistamiin toimiin ja
jdsenvaltioiden valuuttamdirdisin  kdytto-
varoin toteuttamiin toimiin, jotka ylittavat
tietyn EKP:n antamissa suuntaviivoissa vah-
vistettavan mddrdn, tarvitaan EKP:n lupa sen
varmistamiseksi, ettd ndmd toimet ovat

yhdenmukaisia yhteisen valuuttakurssi- ja
rahapolitiikan kanssa. EKP:n neuvosto
vahvistaa suuntaviivat ndiden toimien
helpottamiseksi.

N4itd suuntaviivoja luonnostellaan parhaillaan
EKP:n neuvoston hyvdksyttavaksi niiden peri-
aatteiden pohjalta, jotka esitettiin
pddpiirteittdin  EMIn  vuosikertomuksessa
vuodelta 1995. Tekniselld tasolla jatketaan
seurantaa, jotta saataisiin aikaan valuutta-
varantosaamisiin liittyvid toimia koskevaan
tietojenvaihtoon EKPJ:ssd tarvittava
tietojdrjestelmatuki.
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3 Tilastot

3.1 Tilastovaatimukset, joilla
mahdollistetaan EKPJ:n tehtivien
hoitaminen rahaliiton kolmannessa
vaiheessa

Perustamissopimuksessa mddratddn, ettd EKP
kerdd kansallisten keskuspankkien
avustuksella euroalueen yhteisen raha- ja
valuuttapolitiikan harjoittamiseksi tarvittavat
tilastotiedot. Yhtend EMIn tehtdvdnd ovat
tarvittavat tilastoinnin valmistelut.

EMI on, tarvittaessa Euroopan komission
kanssa neuvotellen, laatinut selvityksen
rahaliiton kolmannen vaiheen tilasto-
vaatimuksista. Namad vaatimukset esitettiin
yksityiskohtaisessa asiakirjassa, jonka EMI
julkaisi heindkuussa 1996 pankkialan
yhdistyksid ja muita tilastovalmisteluihin
osallistuvia varten, ja niitd selostettiin
yhteenvetona samanaikaisesti yleisempdan
kayttoon julkaistussa kirjasessa* . Vaatimusten
padkohdat esitetddn lyhyesti jdliempdnd.
Koska tilastovalmistelut vievdt paljon aikaa,
EMI kannusti jasenvaltioita voimakkaasti
aloittamaan valmistelut ajoissa.

Rahapolitiikan harjoittamiseksi kolmannessa
vaiheessa tarvitaan hyvin monenlaisia
tilastotietoja. Raha- ja maksutasetilastojen
sekd rahoitustaseiden lisdksi EKP kayttdd
tulevaisuudessa - kuten kansalliset
keskuspankit nykyisin - lukuisia erilaisia
tilastoja kustannuksista ja hinnoista, julkisesta
taloudesta, tuotannosta ja kysynnistd sekd
tyomarkkinoista. Myos odotuksia kuvaavat
tiedot (tilauskannat, yritysten odotuksista
tehdyt kyselyt) ovat tdrkeitd.

Suuri osa tarvittavista tiedoista on jo
saatavissa kansallisella tasolla. Koko
euroalueen tietojen yhteenlaskeminen
edellyttdd kuitenkin tilastojen yhdenmukais-
tamista ja yhdistdmistd.

EMIn ja myshemmin EKP:n erityistehtdvand
o yhdenmukaistaa  tarvittaessa omaan

toimivaltaansa  kuuluvia  tilastoja.
Yhdenmukaistamista tarvitaan, koska
tilastointiin liittyvien mddritelmien ja kdy-
tdntdjen erot voivat johtaa epdjohdon-
mukaisiin euroaluetta koskeviin aggre-
gaatteihin, jollei kansallisia eroja oteta
huomioon. Tavoitteena on tuottaa
laadukkaita, yndenmukaisia tilastoja vilttden
kuitenkin niin yhdenmukaistettuja késitteits,
ettei niissd otettaisi huomiocon kansallisten
rahoitusjdrjestelmien rakenteellisia ja
toiminnallisia eroja.

Tiettyjen euroalueen aggregaattien laadinta
edellyttdd  kansallisten  tilastojen
tarkoituksenmukaista  yhdistdmistd, silld
varsinkaan koko euroalueen rahan midrd
ja sen vastaerdt sekd maksutase eivdt ole
pelkdstddn osallistuvien maiden rahan
mddrien ja niiden vastaerien sekd
maksutaseiden summia, vaikka ne
perustuisivatkin tdysin yhdenmukaistettuihin
kasitteisiin ja tilastokadytantsihin.

Siten eurocalueen rahan madrd kisittds
alueen sisdiset maasta toiseen tehdyt
talletukset ja muut rahoitusinstrumentit.
Rahan mddrdn vastaerat madritellddn ja
laaditaan vastaavasti. Euroalueen maksutase
kdsittdd ainoastaan taloustoimet alueen
ulkopuolisten toimijoiden kanssa, ei siis
mitddn alueen sisdisid taloustoimia.
Furoalueen ulkomainen nettosaaminen tai
-velka mddritellddn samalla tavoin. Kaikilta
osin tarvitaan lisdd tietoja asianmukaisen
konsolidoinnin mahdollistamiseksi. Tehtivii
vaikeuttaa se, ettei vdhddn aikaan tiedetd,
mistd maista euroalue koostuu, ja ettd sen
kokoonpano voi mydhemmin muuttua.

Euroalueeseen osallistuvien jdsenvaltioiden
on tdytettdvd vaatimukset ajoissa, jotta
rahaliiton kolmas vaihe voidaan kdynnistda
tammikuussa 1999, Yhteisen rahapolitiikan

1 EMI: Rahaliiton tilastovaatimukset, heindkuu [996.



valmistelemiseksi on politiikan tosiasiallinen
suunnittelu kuitenkin aloitettava jo joitakin
kuukausia tdtd aikaisemmin, ja joitakin
mahdollisimman pitkalle yhdenmukaistettuja
tietoja tarvitaan jo huomattavasti ennen
kolmannen vaiheen alkua.

Raha- ja pankkitilastot

Kuukausittain laaditaan rahalaitossektorin®
toimintaa koskevat tiedot sisdltdvd
konsolidoitu tase, jonka instrumentti-,
maturiteetti- ja sektoritietojen on oltava
riittdvan yksityiskohtaiset, jotta saadaan
joustomahdollisuuksia euroalueen raha-
aggregaattien ja niiden vastaerien laskentaan.
Koska rahan mdiddrdd ja sen vastaerid
seurataan tiiviisti riippumatta siitd,
kdytetdanks jotakin raha-aggregaattia
rahapolitilkan vilitavoitteena, tarvitaan
luotettavia, pitkille yhdenmukaistettuja ja
oikea-aikaisia tilastoja. Namd euroalueen
raha-aggregaatit kootaan sekd kantatietoina
ettd niistd johdettuina virtatietoina siten,
ettd otetaan tarvittaessa huomioon erilaiset
kirjanpitokdytannot. Neljdnnesvuosittain on
toimitettava lisdtietoja velkojen ja saamisten
maturiteeteista sekd vastapuolten sektorista.
Jos EKP ottaa kdyttodn euroalueen
varantovelvoitejdrjestelmdn, siind otetaan
huomioon rahatilastojen pohjana olevien
tasetilastojen velkatiedot. Tilastorungosta
tehdddn Euroopan kansantalouden
tilinpitojarjestelman (ESA 95:n) mukainen.

Maksutasetilastot

Euroalueelta laaditaan kuukausittain
maksutase, josta ilmenevdt rahatalouden
tilaa ja valuuttamarkkinoita koskeviin EKP:n
pddtoksiin  vaikuttavat keskeiset erit.
Vaihtotaseesta ilmoitetaan vain yleisluonteiset
erdt, mutta rahoitustasetta varten tarvitaan
jonkin verran tdtd yksityiskohtaisemmat
tiedot. Lisdtietoja ulkomaisten taloustoimien
ldhempdd tarkastelua varten toimitetaan
neljdnnesvuosittain.

Rahapolitiikan ja valuuttamarkkinoiden
tarkastelua varten sekd maksutasevirtoja
koskevan tilastoinnin lisdksi laaditaan
vuosittain selvitys koko euroalueen veloista
ja saamisista kolmansiin maihin ndhden eli
ulkomaisesta nettovelasta tai -saamisesta.

Mahdollisuuksien mukaan tiedot vastaavat
IMF:n maksutasekdsikirjan viidennessd
painoksessa esitettyjd kansainvilisid

standardeja.

Muut rahoitusta ja rahoitukseen liittyvid asioita
koskevat tilastot kuin raha- ja pankkitilastot ja
maksutasetilastot

Ndiiden tilastojen avulla kootaan EKPJssd
tarvittavat tiedot koroista, muista rahoituksen
valittdjistd kuin rahalaitoksista, padoma-
markkinoista sekd yritystodistuksista ja
vastaavista instrumenteista ja laaditaan ESA
95:n mukaiset rahoitustaseet ja julkista taloutta
koskevat tilastot. Rahoitustaseiden avulla
rahatalouden kehitystd voidaan tarkastella
rahoituksen yleisen kehityksen yhteydessa.
Tasetiedot voivat kuvata kulutus- ja
sddstamistapoja, ja ne ovat keskeisid arvioi-
taessa rahoitusjdrjestelmdn ja sen asia-
kassektorien toimintaa ja kehitystd. ESA 95in
mukaiset rahoitustaseet laaditaan kansallisella
tasolla. Euroalueen rahoitustasetta ei
konsolidointiongelmien vuoksi voida koota
kansallisista rahoitustaseista. EMI selvittdd
mahdollisuutta koota osittainen mutta asian-
mukaisesti konsolidoitu euroalueen rahoitustase
kdytettdvissd olevista rahaa ja maksutasetta
koskevista ja muista tietolahteists.

*  Rahdlaitosten tdydellinen mddritelmd kuuluu “ko-

timaassa olevat luottolaitokset siten kuin ne on
mddritelty yhteison laissa ja kaikki muut kotimaas-
sa olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan
talletuksia ja/tai niiden laheisia vastineita muilta
kuin rahalaitoksilta ja myéntdvat luottoja jo/tai
tekevdt arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa
(ainakin taloudellisessa mielessd)”. Luettelo raha-
laitoksista, jotka muodostavat Euroopan kansanta-
louden tilinpitojérjestelmdn (ESA 95:n) alasekto-
rin, on valmisteluvaiheessa.
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Kuten rahapolitiikkaa harjoittavat kansalliset
keskuspankit nykyisin, EKPJ seuraa
tulevaisuudessa tiiviisti julkista taloutta seka
julkisia tuloja ja menoja, koska julkistalouksien
tila ja alijadmit vaikuttavat merkittavasti
rahoitustilanteeseen.

Hinta- ja kustannustilastot sekd taustatietoa
antavat taloustilastot

Hinta- ja kustannustilastot ovat tdrkeitd
EKPJ:n  pddtehtdvdn hoitamisessa.
Ldhentymisen arvioimista varten on jo
kdytettavissd kaikkien EU-maiden véliaikainen
yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
(VYKHI). EKP:n voidaan olettaa kayttdvan
hintojen mittaamisessa pddasiassa VYKHIA
koko euroaluetta koskevana (tarvittaessa
alaindeksein varustettuna) indeksind.
Kuluttajahintaindeksin muutoksella mitattujen
inflaatiotietojen lisdksi EKP tarvitsee useita
muita hintojen mittareita ensisijaisen
tavoitteensa, hintavakauden ylldpitdmisen,
tueksi sekd talouden yleistd arviointia varten.
Nditd mittareita ovat hyoddykkeiden hinnat,
ulkomaankaupan hinnat, tuottaja- ja
tukkuhinnat sekd rakentamisen hinnat.
Tiedot asuntojen hintojen kehityksestd ja
tutkimustiedot voivat antaa ennakkoviitteitd
inflaatiopaineista. Myos palkkakustannuksia
(mukaan lukien palkkaratkaisut, keskiansiot
ja yksikkotyokustannukset) kdytetddn
inflaatiopaineiden indikaattoreina sekd
arvioitaessa kilpailukykyd. Euroopan
komission suunnitelmat FEuroopan
tydkustannusindeksin  kehittdmiseksi ovat
tdssd yhteydessa tarkeilld sijalla. Alakohtaisia
palkkatietoja tarvitaan, jotta voidaan seurata
palkkakustannusten vaikutuksia tuotanto-
kustannuksiin.

Taustatietoa antavat taloustilastot
tarkoittavat kansantalouden tilinpitoa,
kuukausitilastoja tuotannosta ja kysynndstd
sekd tyomarkkinatilastoja. Valmisteltavana
oleva neuvoston asetus lyhyen aikavdlin
indikaattoreista selkiyttdd tdmdn alan
kysymyksia.

3.2 Tilastoinnin jirjestiminen
Euroopan tasolla

Kuten EMIn vuosikertomuksessa vuodelta
1995 todettiin, Euroopan tasolla EMIIIA ja
tulevaisuudessa EKP:lld on pddvastuu raha-
ja pankkitilastoista ja niihin liittyvistd tilastoista,
ja ne jakavat Eurocopan komission
(Eurostatin) kanssa vastuun maksutase- ja
rahoitustasetilastoista. Naistd tilastoista
vastaavat yleensd EU:n jdsenvaltioiden
keskuspankit itsendisesti tai yhdessd
kansallisten tilastolaitosten kanssa.
Keskuspankit my&s todenndkoisesti johtavat
sitd ndiden tilastojen muutostyotd, jota
euroalueeseen valmistautuminen edellyttds,
tai ovat siind tiiviisti mukana. Lihentymis-
kriteereihin liittyvistd ja muista taloustilastoista
vastaa komissio. EMI ja FEurostat ovat
sitoutuneet tiiviiseen yhteistydhon kaikilla
yhteistd etua koskevilla aloilla.

Tilastoinnin jarjestdmisestd EKP):ssd rahaliiton
kolmannen vaiheen aikana todetaan EKP[:n/
EKP:n perussddnnén artiklassa 5.2, ettd
kansalliset keskuspankit hoitavat tehtdvda
siind madrin kuin mahdollista. Jotta saataisiin
tuotetuksi ne tilastot, joita EKPJ tarvitsee
tehtdviensd hoitamiseksi, kansalliset
keskuspankit kerddvdt tietoja omalta
alueeltaan yhteisten periaatteiden mukaisesti,
laskevat tiedot yhteen ja toimittavat ne
yhteenlaskettuina EKP:lie, joka kokoaa
euroalueen tilastot. Vaikka EKP johtaa
tilastoinnin  kisitteiston kehittamists,
kansalliset keskuspankit osallistuvat edelleen
tydhon kdsitteitd muodostettaessa, koska
niilld on huomattava asiantuntemus tilasto-
asioissa ja ne toimivat ldhelld tiedonantajia
sekd vastaavat edelleen suurimmasta osasta
kdytdnnon tilastointia.

EKP]J tarvitsee nopean, varman ja luctettavan
jdrjestelmdn, jossa voidaan vaihtaa
tilastotietoja kansallisten keskuspankkien,
komission (Eurostatin) ja tiettyjen muiden
laitosten kanssa. Meneillddn on hanke
elektronisen tietojenvaihdon jarjestdmiseksi.



3.3 Oikeudelliset nakokohdat

EKP):n/EKP:n perussddnnén artiklassa 5.4
todetaan, ettd Euroopan unionin neuvosto
vahvistaa sen, ketkd luonnolliset henkil&t ja
oikeushenkilét ovat velvollisia antamaan
tietoja, ja se vahvistaa myds asianmukaiset
luottamuksellisuutta ja taytintdSnpanoa
koskevat mddraykset. Tarkoituksena on, ettd
kun EKP on perustettu, se antaa asiasta
suosituksen EU:n neuvostolle.

EMI on jo laatinut luonnosehdotuksen ndmd
vaatimukset tdyttavaksi EU:n neuvoston
asetukseksi. Perustamissopimuksen mukaan
EKP saa antaa EKP):n tehtdvien hoitamiseksi
tarvittavia, euroalueeseen osallistuvia EU:n
jasenvaltioita velvoittavia asetuksia sen
tdydentdvdn lainsddddanndn rajoissa, johon
tdmd ehdotettu asetus kuuluisi. Tietojen
tarkistusoikeutta, tilastotietojen keruu-

velvollisuutta ja maddrdysten noudattamatta
jattdmisestd maddrdttdvid seuraamuksia
koskevia artikloja sovellettaisiin ainoastaan
euroalueeseen  osallistuviin  EU:n
jdsenvaltioihin, Ehdotetun asetuksen mukaan
euroalueen ulkopuclelle jddvien EU:n
jasenvaltioiden on kansallisella tasolla
suunniteltava ja toteutettava kaikki
tarpeellisina pitdmédnsd toimenpiteet
kerdtikseen EKP:n tilastovaatimusten
tayttdmiseksi tarvittavat tilastotiedot ajoissa
euroalueeseen liittymisen kannalta.
Yksittdisten ilmoitettujen tietojen
suojaamisesta on annettu tarkat mddrdykset.

Tdmd luonnosehdotus neuvoston
asetukseksi oli liitteend tammikuussa 1997
julkaistussa EMIn raportissa "Yhteinen
rahapolitiikka kolmannessa vaiheessa -
Toimintakehikon tismentdminen”.
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4 Maksujirjestelmit

4.1 TARGET-jirjestelmi

Elokuussa 1996 EMI julkaisi TARGET-
jarjestelman - Euroopan laajuisen, automa-
tisoidun reaaliaikaisen bruttomaksujérjestel-
man - edistymisestd raportin "First progress
report on the TARGET (Trans-European
Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer) project”. Raportissa
annettiin  lisdtietoja  jdrjestelmadn
organisatorisista ominaisuuksista. Raportissa
kdsiteltiin pddasiassa seuraavia TARGET-
jarjestelmidn toteuttamiseen liittyvid
kysymyksid: pdivdnsisdisen likviditeetin
myoéntdminen, hinnoittelupolitiikka,
jarjestelman aukioloajat, maksusuoritus-
palvelujen tarjoaminen muille suurten
maksujen maksujdrjestelmille, hankkeen
organisatorinen kehys ja vyhteisten
menettelyjen tekniset maiddritykset
(Interlinking-kytkentaverkosto).

Pdivinsisdisestd likviditeetistd sovittiin, ettd
euroalueen kansalliset keskuspankit myontavit
sitd kotimaisiin maksujdrjestelmiinsg osallistuville
hyvaksyttdville EKPJ:n vastapuolille kahden
jarjestelyn avulla: paivansisdisilld luottolimiiteilld
ja pdivansisdisilld repokaupoilla, joita pidetddn
toisiaan vastaavina. RTGS-jdrjestelmien
osallistujat voivat halutessaan kdyttdd myos
varantovelvoitteen ylittdvid talletuksia ja muo-
dostaa pankkien viliset pdivdnsisdisen luoton
markkinat. Jos rahapoliittisista syistd asetetaan
varantovelvoitteita, maksujdrjestelmissd voidaan
kdyttdd myods varantojen ylijgdmid. Pdivan-
sisdistd luottoa on mahdollista myontdd
rajoittamattomasti lukuun ottamatta EKP):n/
EKP:n perussdadnnon artiklasta 18 johtuvia
rajoituksia, joiden mukaan keskuspankkiluotolla
on oftava riittdvat vakuudet. Lisaksi on sovittu,
ettd voidaan kdyttdd ulkomaisia vakuuksia ja
ettd keskuspankin pdivansisdisen luoton ja yon
yli -luoton vakuudet ovat samat (taulukko
I'1). Kansallisten keskuspankkien odotetaan
mydntdvan pdivansisdistd luottoa korotto-
masti.

Euroalueen ulkopuolisten kansallisten
keskuspankkien mahdollisuuksista myéntad
pdivdnsisdistd euromiddrdistd luottoa
TARGET-jédrjestelmdn osapuolille kes-
kustellaan edelleen. Tdmadn kysymyksen
osalta EMIn neuvosto pditti joulukuussa
1996 valmistella kolmea keinoa, joilla pyritddn
estdmdén pdivansisdistd luottoa muuttumasta
yon yli -luotoksi silloin, kun sitd mahdollisesti
my&nnetddn euroalueen ulkopuolisille
kansallisille keskuspankeille®. Kayttoon otet-
tavasta keinovalikoimasta pddttdd lopul-
lisesti EKP:n neuvosto.

TARGETin hinnoittelupolitikka perustuu
kustannusvastaavuuden periaatteeseen.
Hinnoittelu ei saa vaikuttaa yhteisen
rahapolitiikan toteuttamiseen, vaan siind on
sovellettava yhdenmukaisia sddntojd eri
osapuoliin ja silld on osaltaan vdhennettdva
maksujdrjestelmien riskejd. TARGETIn
hinnoittelupolitiikan on myds oltava
sopusoinnussa EU:n kilpailulainsdddanndn
kanssa.

Aukiologjoista on sovittu, ettd TARGET-
jarjestelmd aloittaa toimintansa tavallisesti
klo 7.00 ja lopettaa sen klo 18.00 Keski-
Euroopan aikaa. Kansalliset RTGS-
jarjestelmdt voivat kuitenkin avautua
aikaisemmin pelkkien kotimaisten maksujen
kasittelyd varten. Yhdenmukaistamalla auki-
oloajat télld tavoin EU:n pisimpien nykyisten
aukioloaikojen mukaan saadaan aikaan
pitempi yhteinen aukioloaika TARGETIlle ja
Pohjois-Amerikan sekd Kaukoiddn
suurimpien finanssikeskusten maksujdr-
jestelmille. Ndin tuetaan luottolaitosten ja
keskuspankkien maailmanlaajuisia pyr-
kimyksid rajoittaa valuuttojen vilisid suo-
ritusriskejd. Yhteiselld sulkemisajalla es-
tetddn myos se riski, ettd suuria maksuja
ajoittuu yhteisen aukioloajan ulkopuolelle

¢ EMIn raportti "Yhteinen rahapolitiikka kolmannes-
sa vaiheessa - Toimintakehikon tdsmentdminen”,
luku Ill, kohta B 3.1



aiheuttaen "alueellisia” korkojen muutoksia
euroalueen sisdlla.

Suhteista muihin  maksujdrjestelmiin  on
sovittu, ettd suoritusten on tapahduttava
keskuspankkirahalla kaikissa suurten maksujen
nettomaksujdrfestelmissd. Suorituspalvelujen
tarjoamisesta ndille euromaddrdisia maksuja
kdsitteleville jarjestelmille sovittiin, ettd
maidenvdlisten nettomaksujdrjestelmien
suoritusmenettelyt voisivat perustua
tavanomaisiin TARGET-maksuihin
jarjestelmdn  osapuolina  olevien
luottolaitosten tavanomaisen (RTGS-
jarjestelman) tilin ja EKPJissd toimivan
nettomaksujirjestelman (keskitetyn)
erityistilin valilld. Kansalliset keskuspankit
voivat tarjota maksusuorituspalveluja
kansallisille nettomaksujdrjestelmille muillakin
menetelmilld, jos siitd ei aiheudu riskejd
muille EKPJ:n jdsenille.

TARGET-jdrjestelman kehitysvaihe kdynnistyi
suunnitellun mukaisesti heindkuussa 1996,
kun mddritysvaihe oli saatu onnistuneesti
pdatokseen (vuoden 1996 puolivdlissd).
Testausvaihe alkaa vuoden 1997 puolivélissd
ja pddttyy kesdkuussa 1998. Myodhempi
simulointivaihe saatetaan pddtdkseen
joulukuussa 1998. EMIn neuvostolle
foimitetaan mddrdajoin tarkastuskertomus
TARGET-hankkeen etenemisestd.

TARGET-jdrjestelmdn yhteisten menet-
telyjen tekninen kuvaus (Interlinking-
kytkentdverkosto) sisdltyy  TARGET-
hankkeen  edistymisestd annetun
ensimmdisen raportin "First progress report
on the TARGET project” liitteend oleviin
teknisiin asiakirjoihin.

4.2 Arvopaperien
selvitysjarjestelmiit

Osana yhteisen rahapolitiikan vdlineiden ja
menettelyjen luomista ja maksujdrjestelmien
moitteettoman toiminnan varmistamista
EMUn kolmannessa vaiheessa EM! on

arvioinut arvopaperien selvitysjirjestelmien
asianmukaisuutta ja niiden yhteyksid
maksujdrjestelmiin. EMIn keskeiset pddtelmat
esitetddn sen helmikuussa 1997 julkaistussa
arvopaperien selvitysjdrjestelmia EMUn
kolmannessa vaiheessa késittelevdssd
raportissa "EU securities settlement systems
- Issues related to Stage Three of EMU”,
jossa selostetaan kolmea sovittua

toimintalinjaa.

Ensimmdisen toimintalinjan mukaan
kolmannessa vaiheessa ei mydnnetd luottoa
ennen kuin arvopaperit on lopullisesti
siirretty, jottei EKPJille aiheutuisi turhia riskejd
rahapoliittisissa operaatioissa ja/tai
mydnnettdessd likviditeettid maksujdrjestel-
mien moitteettoman toiminnan takaamiseksi.
Ndin taataan yhtendinen turvallisuus
keskuspankkien operaatioille, jotka nykyisin
selvitetddn eri tavoin Euroopan unionin eri
jasenvaltioissa.

Kolmannessa vaiheessa jotkin keskus-
pankkien operaatiot (esimerkiksi
pdivansisdisen luoton myodntdminen
kansallisille RTGS-jdrjestelmille tai jotkin
rahapoliittiset operaatiot) on selvitettdvd
saman pdivan aikana, ja ne kdsitellddn
TARGET-jdrjestelman avulla. Jotta mainittu
turvallisuusvaatimus tdyttyisi ndissd
tapauksissa, myds ndihin operaatioihin littyvat
arvopaperit on siirrettdva lopullisesti saman
pdivan aikana. Nykyisid jarjestelyjd ei tarvitse
merkittdvdsti muuttaa ennen EMUn
kolmannen vaiheen alkua sen takaamiseksi,
ettd keskuspankkien operaatiot voidaan
selvittdd turvallisesti ja tehokkaasti.

Toinen toimintalinja koskee arvopaperien
selvitysjdrjestelmien tai arvopaperikeskusten
aukioloaikoja, joiden on oltava yhdenmukaiset
yhteisten rahamarkkinoiden ja TARGET-
jarjestelman aukioloaikojen kanssa.

Kolmantena toimintalinjana valmistellaan
kahden sellaisen mallin - kirjeenvaihtaja-
keskuspankkimallin ja takausmallin -
toteuttamista, jotka mahdollistavat
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ulkomaisten vakuuksien kdyton EKPJin
luotto-operaatioissa. ’

QEl\’ll on kdynnistdnyt Euroopan kansallisten
ja kansainvdlisten arvopaperikeskusten kanssa
keskustelut siitd, missd madrin niiden vilisid
nykyisid ja mahdollisia tulevia yhteyksid
voitaisiin  hyddyntdd, jotta keskuspankit
voisivat kdyttdd ulkomailla olevaa
vakuusmateriaalia. EMI aikoo my&s selvittdd

tarkemmin ndihin yhteyksiin ja muihin
arvopaperiselvityksen osa-alueisiin liittyvid
riskejd sekd mahdollista tarvetta
yhdenmukaistaa selvitysmenettelyjen
luotettavuuden ja tehokkuuden periaatteita.
Tamd tyd muodostaa perustan uusille
vahimmadisvaatimuksille, jotka Euroopan
kansallisten ja kansainvdlisten arvo-

paperikeskusten odotetaan tayttdvan.

Nditag kahta mallia selostetaan EMIn raportin
"Yhteinen rahapolitikka kolmannessa vaiheessa -
Toimintakehikon tdsmentdminen” liitteessd | 3 sekd
EMIn raportin "EU securities settlement systems -
Issues related to Stage Three of EMU” luvussa 3.



5 Eurosetelien valmistelu

Saatuaan vuonna 1995 péddtokseen
eurosetelien aiheiden ja ominaisuuksen
valintaan liittyvan valmistelutyonsd (ks. EMin
vuosikertomus vuodelta 1995) EMI kdynnisti
12.2.1996 suunnittelukilpailun. Neljantoista
EU-maan  keskuspankin  nimedmid
setelinsuunnittelun ammattilaisia pyydettiin
toimittamaan luonnokset kaikkia seitsemdd
nimellisarvoltaan erisuuruista eurosetelid
varten. Luonnosten aiheita annettiin kaksi:
"Euroopan aikakaudet ja tyylisuunnat” ja
"abstrakti tai moderni”. Kun kilpailu paattyi
13.9.1996, oli yhteensd 29 suunnittelijaa ta
suunnittelijaryhmdd  toimittanut luonnok-
sensa. Luonnostelluista sarjoista 27 edusti
aihetta "Euroopan aikakaudet ja tyylisuunnat”
ja 17 aihetta "abstrakti tai moderni".

Suunnittelijoiden oli noudatettava
yksityiskohtaisia teknisid madrittelyjd, joihin
siséltyi joukko pakollisia seteleiden ulkoasuun
liittyvid ominaisuuksia ja useita erilaisia pitkalle
kehitettyjd aitoustekijoitd. Nama aitoustekijdt
sisdllytetddn euroseteleihin, jotta ne ovat
ainakin yhtd hyvin suojattuja vddrentdmiseltd
kuin nykyiset setelit. Teknisissd mddrittelyissa
otettiin huomioon my&s ndkdvammaisten
tarpeet.

Setelituonnokset oli toimitettava suunnittelijan
nimenneeseen EU-maan keskuspankkiin
13.9.1996 mennessd. Tarkistettuaan
luonnosten painokelpoisuuden ja sen, ettd ne
olivat suunnittelutoimeksiannon mukaiset,
keskuspankit lahettivdt hyvadksytyt luonnokset
notaarille Frankfurt am Mainiin. Notaari poisti
ja antoi kullekin luonnossarjalle sattu-
manvaraisen kolminumeroisen numerotun-
nuksen ennen luonnosten toimittamista EMIin
24.9.1996. Kaikissa seuraavissa valintaprosessin
vaiheissa luonnossarjoja kdsiteltiin nimettoming.

Tunnetuista markkinoinnin, suunnittelun
(my&s taideteollisen suunnittelun) ja
taidehistorian asiantuntijoista koostunut
kansainvdlinen raati kokoontui EMIssd 26. ja

27.9.1996. EMIn pddsihteeri toimi  raadin
puheenjohtajana. Raadin jasenet oli valinnut
EMIn puheenjohtaja EU-maiden keskus-
pankkien toimittamalta ehdokaslistalta.

Raati arvioi kaikki 44 luonnossarjaa ja laati
kaksi suosituslistaa viidestd parhaasta
kumpaakin aihepiirid edustavasta sarjasta.
Raadin padasiallisina arviointiperusteina olivat
luovuus, esteettiset arvot, tyyli, toimivuus,
yleisdn todenndikdinen mielipide ja
hyvdksyttavyys. Tdmdn jdlkeen kokenut
tutkimuslaitos, EOS Gallup Europe, jdrjesti
ja toteutti 14 jdsenvaltiossa yleisokyselyn,
jolla mitattiin  yleisén mielipidettd
kymmenestd raadin alustavasti valitsemasta

luonnossarjasta. Yleisokysely jdrjestettiin
7.-13.10.1996.

EMIn neuvosto valitsi 3.12.1996 vyhden
kymmenestd  alustavasti  valitusta
luonnossarjasta ottaen huomioon erityisesti
raadin ndkemykset ja yleistkyselyn tulokset.
Valinnan tulos muodostaa perustan niille
lopullisifle luonnoksille, jotka aikanaan
esitetddn EKP:n neuvostolle pdatdstd varten.
EMIn puheenjohtaja ilmoitti valinnan tuloksen
Eurooppa-neuvostolle 13.12.1996 sen
Dublinin-kokouksessa. Eurooppa-neuvosto
suhtautui mydnteisesti EMIn tekemddn
valintaan. Samana pdivand EMI esitteli valitut
mallisarjat yleisolle kahdessa yhtdaikaisessa
lehdistokonferenssissa Dublinissa ja
Frankfurtissa.

Parhaillaan EMIssd kehitetddn
seteliluonnoksia lopullisiksi  luonnoksiksi.
Yhteistytssa luonnosten suunnittelijan kanssa
helpotetaan setelien tuotantoa ja
huolehditaan siitd, ettd kaikki vaatimukset,
muun muassa kansallisten piirteiden
vattaminen ja aitoustekijdiden sisdllyttdminen
seteleihin, tdyttyvdat. Tdmadn jdlkeen alkaa
paino-originaalien valmistus, jolloin
viimeistellyistd malleista valmistetaan
painolaatat ja muilla toimilla varmistetaan,
eftd tuotanto voidaan kdynnistdd ajoissa.
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Periaatteessa kaikki kolmannen vaiheen
alusta euroalueeseen liittyvien jasenvaltioiden
setelipainot, jotka nykyisin osallistuvat
kansallisten setelien tuotantoon, voivat olla
mukana tuottamassa ensi vaiheessa
tarvittavaa eurosetelikantaa. Parhaillaan
kdsitellddn myds muita eurosetelien
kdyttodnottoon liittyvid kdytdnndn
kysymyksid.

Vuonna 1998 EKP:n neuvosto kdynnistdd
painatustyon, jotta eurosetelit voidaan laskea
liilkkeeseen  viimeistdan 1.1.2002.
Eurosetelien kayttdédnoton tdsmaillinen
ajankohta ilmoitetaan |.1.1999 mennessa.

Siltd varalta, etteivdt eurosetelit ole
kdytettdvissd kolmannen vaiheen alkaessa,

EKP):n/EKP:n perussddnnon  artiklassa 52
velvoitetaan euroalueeseen osallistuvien
jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit
vaihtamaan euroalueen kansallisia seteleitd
pariarvoonsa. Tdltd pohjalta EMI selvittdd
parhaillaan yhdessd jdsenvaltioiden pankki-
ja rahoitussektorin edustajien kanssa keinoja,
joilla setelien vaihto kolmannessa vaiheessa
voidaan jdrjestdd. Nykyisin liikepankit ja
erityiset rahanvaihtotoimistot kasittelevit
suurimman osan ulkomaisten setelien
vaihdoista. On arvioitava, miten kolmannen
vaiheen alkaessa eurocalueella liikkeessd
olevien kansallisten setelien vaihto voidaan
jdrjestdd niin, ettd se erottuu euroalueen
ulkopuolisten maiden setelien vaihdosta.



6 Kirjanpitoasiat

Perustamissopimus sisdltdd erilaisia
mddrdyksid, joissa kansalliset keskuspankit
velvoitetaan ilmoittamaan konsoclidoituja
kirjanpitotietoja  EKPJitd varten. Ndiiden
tietojen lisdksi kansalliset keskuspankit
antavat sddnnéllisesti konsolidoituja tietoja
sisdltdvid raportteja EKPJin sisdisid tarpeita
varten. Tdméa raportointi edellyttdd EKP:n
velkojen ja saamisten yhdistamistd EKPJ:hin
osallistuvien kansallisten keskuspankkien
velkojen ja saatavien kanssa. Jotta ndistd
raporteista tulisi tarkoituksenmukaisia, EKP:n
ja yksittdisten kansallisten keskuspankkien
tiedot on laskettava yhdenmukaistetuin
perustein.

Vuonna 1996 EMIn neuvosto hyviksyi
EKPJ:n kirjanpitotietojen raportoinnissa
noudatettavat kirjanpitoperiaatteet. Ndiden
periaatteiden mukaan taseen erdt yleensa
arvostetaan markkinahintaan, mutta
arvonnoususta johtuvia realisoitumattomia
voittoja ei kirjata tuotoiksi. Realisoitumat-
tomat tappiot kirjataan tuloslaskelmaan, jos
ne vylittdvdt arvonkorotustilille kirjatut
arvonnoususta syntyneet realisoitumattomat
voitot. Ndmd tappiot voidaan peruuttaa
ainoastaan, jos ne realisoituvat seuraavina
tilikausina, mutta ei tulevia syntyvid
realisoitumattomia voittoja vastaan. Ndissd
kirjanpitoperiaatteissa yhdistyvdt avoimuus
ja tulojen kirjaamisen varovaisuus, ja
periaatteet ovat tarkoituksenmukaiset
keskuspankkien toiminnan luonteen ja
harjoittamisen kannalta.

Ndiden kirjanpitoperiaatteiden noudat-
taminen on pakollista kaikkien EKPJin
toimintaan kuuluvien tase-erien ja kaikkien
EKP:n tilinpddtdsten erien laadinnassa sekd
laskettaessa rahoitustuloa. Kansalliset
keskuspankit voivat kuitenkin edelleen laatia
ja julkaista tilinpdatoksensd omien kirjan-
pitosddntdjensd mukaan.

Vuonna 1997 jatketaan tyotd sellaisen
tekniikan kehittdmiseksi, jota yksittdiset

kansalliset keskuspankit ja EKP tarvitsevat
voidakseen soveltaa nditd kirjanpito-
periaatteita EKP}:n kirjanpitotietojen
ilmoittamisessa. My&s EKPln raportointi-
sddnnostod kehitetddn edelleen, jotta yh-
denmukaistettuja kirjanpitotietoja kiy-
tetddn asianmukaisesti kaikissa EKPJ:n
julkaistavissa ja sisdisissd raporteissa.

Kirjanpitotietoja on yhdenmukaistettava
my®&s siksi, ettd saadaan kehitetyksi
asianmukainen menetelmd EKP|:in
rahapoliittisten tehtdvien hoidosta kertyvan
tulon (rahoitustulon) laskemista varten.
Rahoitustulo jaetaan EMUn kolmanteen
vaiheeseen osallistuville kansallisille keskus-
pankeille perustamissopimuksen mddrdysten
mukaisesti. EMIn neuvosto on todennut,
etteivdt  osallistuvien  kansallisten
keskuspankkien taserakenteet kolmannen
vaiheen alkaessa todennidkoisesti mahdollista
rahoitustulon mittaamista EKPJ:n/EKP:n
perussadannon  artiklassa 32.2 madratylld
meneteimdlld. Tdssd menetelmadssd
rahoitustulon katsotaan vastaavan sitd
vuotuista tuloa, joka kertyy niistd yksiloidyistd
saamisista, jotka vastaavat liikkeeseen
laskettuja seteleitd ja luottolaitosten
tekemistd talletuksista johtuvia sitoumuksia
("suora menetelmd"”). Tdmdn vuoksi
valmistellaan vaihtoehtoisen menetelman
kdyttod, joka perussddnnon artikian 32.3
mukaan on mahdollista enintddn viiden
vuoden ajan. Vaihtoehtoisessa menetelmassa
rahoitustulo lasketaan tietyn rahoitussaamisia
koskevan sddnnon mukaan mdadritetyn
viitekoron  perusteella ("epidsuora
menetelmd”). Perussddnnon artiklan 32.2
mukaista laskentamenetelmdd tutkitaan
tarkemmin myShemmadssd vaiheessa.
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7 Tietoliikenne- ja tietojarjestelmit

Tietoliikenne- ja tietojdrjestelmdtukea
tarvitaan EKPJissd useissa operaatioiden ja
politilkan toteuttamiseen liittyvissd tehtdvissd,
joihin  EKP ja kansalliset keskuspankit
osallistuvat. Tarvittavan tietojdrjestelmatuen
kartoittamisessa on edistytty, ja tdmaén
ansiosta EKPJ:n tulevien tietolikenne- ja
tietojérjestelmien perusrakenteet ovat
hahmottumassa.

Vuoden 1996 alussa perustettiin
puhelinneuvottelujdrjestelmdd kasittelevd
projektiryhmd, ja tdman jdlkeen jdrjestettiin
Euroopan laajuinen avoin tarjouskilpailu,
jonka tarkoituksena oli [6ytad EKP[lle uusi,
luotettava, suuritehoinen puhelinneuvotte-
lujdrjestelmd. Marraskuussa EMIn neuvosto
hyvaksyi teknisen ratkaisun uusien
puhelinneuvottelupalvelujen tuottamiseksi
EKPJille. Asiasta kdydddn yksityiskohtaisempia
neuvotteluja valittujen laitetoimittajien ja
palvelujen tuottajien kanssa, jotta saadaan
selvitetyksi paras keino ulottaa uusi
puhelinneuvottelujarjestelmda myds EKPLn
ulkopuolelle, erityisesti niihin EU:n
ulkopuolisiin keskuspankkeihin, jotka ovat
mukana valuutta-asiantuntijoiden yhteis-
tydryhmassa.

Vuonna 1996 sovittiin pddpiirteittdain EKPJin
sisdisestd EKPin ja kansalliset keskuspankit
yhdistdvastd tietoliikenneinfrastruktuurista.
Talla yhteiselld infrastruktuurilla hoidetaan
suurin osa ndiden yhteisdjen vilisestd
tietojenvaihdosta. Tarvittavan infrastruktuurin
toiminnallisia ja teknisid mddrityksid kehitetddn
edelleen, ja infrastruktuuri on tarkoitus
saattaa toimintakuntoon loppuvuodesta
1997 EKPJ:n sovellustestejd varten.

Sovellusten osalta on keskeisilld rahapolitiikan
aloilla viimeistelty politiikan pddasiallisten
vdlineiden toimintaa koskevat
kdyttdjavaatimukset. Vuoden 1996 loppuun
mennessd mddrityksissd oli pddsty
vaiheeseen, jossa pitdisi olla mahdollista
kehittdad tarvittava tietojdrjestelmatuki

hajautettuun rahapolitiikkaan perustuvia,
huutokauppamenettelyilld toteutettavia
avomarkkinaoperaatioita varten sekd seurata
kolmannen vaiheen alettua suoritettavia
kahdenvilisiin kauppoihin perustuvia
hajautettuja rahapoliittisia ja valuutta-
interventioita. Myds muuta tarvetta EKPJin
yhteissjen viliseen tietojen vaihtoon on
todettu, ja tdmd voi antaa aihetta uusien
erityissovellusten kehittdmiseen.

Monissa muissakin EKP:n ja EKPJ:in
pankkitoiminnoissa tarvitaan tietojenvaihto-
ja tietojdrjestelmatukea. Yhtend esimerkkind
on kansallisten RTGS-jdrjesteimien
kytkeminen TARGET-jdrjestelm&dn. Vuonna
1997 EMI ottaa kayttoon testikeskuksen,
jonka avulla testataan kansallisten
keskuspankkien TARGET-kytkenndt. Muita
EMIn toiminnan painopistealueita ovat olleet
EKP:n valuuttasaamisten hoitoon tarvittavan
tuen jdrjestdminen sekd jarjestelmadt, joilla
mahdollistetaan EKPJ:in yhteisdjen vilinen
tilastotietojen kitkaton vaihto.

Vuonna 1996 saatiin my&s lisdd tietdmysta
itse EKP:n tietoliikenne- ja tietojdrjestelmid
koskevista vaatimuksista. Kun keskeiset
kysymykset oli selvitetty, madritettiin useita
hankkeita, joita suunnitellaan nyt
yksityiskohtaisesti ja toteutetaan tulevina
kuukausina, jotta EKP voi kdynnistdd toimin-
tansa rahaliiton kolmannen vaiheen alkaessa.



8 Rahoitusvalvonta

Rahoitusmarkkinoiden toiminnan vakauden
valvonta kuuluu myos rahaliiton kolmannessa
vaiheessa kansallisten viranomaisten
toimivaltaan, eikd EU:n tasolla mddrittyjd
valvonnan puitteita muuteta. Perus-
tamissopimuksessa ja EKP):n/EKP:n perus-
sddnndssd annetaan kuitenkin EKPJlle/ EKP:lle
tiettyjd luottolaitosten toiminnan vakauden
valvontaan liittyvid tehtdvid. Nimenomaiset
viittaukset ndihin tehtédviin ovat seuraavissa
madrdyksissa:

= perustamissopimuksen artiklan 105
kohdassa 5, jossa madratdan, ettd EKP)in
on myotdvaikutettava luottolaitosten
toiminnan vakauden valvontaan ja
rahoitusjdrjestelmdn vakauteen liittyvan
toimivaltaisten viranomaisten politiikan
moitteettomaan harjoittamiseen,

n EKPLn/EKP:n perussddnnon artiklan 25
kohdassa |, jossa todetaan, ettd EKP voi
antaa lausuntoja neuvostolle, komissiolle
ja jdsenvaltioiden viranomaisille ja ndma
voivat kuulla sitd luottolaitosten toiminnan

vakauden valvontaa ja rahoitus-
jarjestelman vakautta koskevan yhteisén
lainsddaddannon soveltamisalasta ja
soveltamisesta,

m perustamissopimuksen artiklan 105
kohdassa 6, jonka mukaan neuvosto voi
yksimieliselld padtokselld antaa EKP:lle
erityistehtdvida, jotka koskevat
luottolaitosten sekd muiden rahoitus-
laitosten (paitsi vakuutusyritysten)
toiminnan vakauden valvontaan liittyvaa
politiikkaa.

Rahoitusvalvonnan alalla EMIn val-
mistelutydn tarkoituksena on selvittdd ne
mahdolliset keinot, joilla perustamisso-
pimuksen artiklan 105 kohta 5 ja EKPjin/
EKP:n perussddnnodn artiklan 25 kohta |
voidaan tosiasiallisesti panna taytantdon, sekd
arvioida alustavasti, miten EKP voisi madarit-
tdd asemansa perustamissopimuksen artiklan
105 kohdan 6 perusteella. Niitd asioita
kdsitellddn EMlssd rahoitusvalvonnan ala-
komitean avustuksella.
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9 Oikeudelliset kysymykset

Oikeudellisten kysymysten valmistelussa
keskityttiin viteen alueeseen: yhteison sekun-
dddrilainsddddntodn, oikeudelliseen
lahentymiseen, hankkeiden tukemiseen,
neuvontaan (ks. luku lll, kohta 5) ja
hallinnollisiin asioihin. Seuraavassa kasitellddn
joitakin keskeisid kysymyksid.

9.1 Yhteison sekundéirilainsaadanto

EMI valmisteli euron kayttoonottoa koskevaa
yhteison sekunddirilainsddddantod
yhteisty¢ssd Euroopan komission kanssa.
EMI toimitti | 1.6.1996 komissiolle asiakirjan,
johon oli koottu aineisto kahta euron
kayttoonotosta annettavaa EU:n neuvoston
asetusta varten. Komissio teki asetuksia
koskevan ehdotuksen, ja Eurooppa-
neuvosto hyvdksyi ehdotukset poliittisesti
joulukuussa 1996,

Toinen neuvoston asetuksista, joka perustuu
perustamissopimuksen artiklaan 235, on
tarkoitettu annettavaksi ldhiaikoina ja
fulemaan voimaan vuonna 1997, Silld
sdddetddn muun muassa perustamisso-
pimuksen artiklassa 109 g tarkoitetun ja
neuvoston asetuksessa (EY) nio 3320/94
maddritellyn ecun korvaamisesta eurolla
yhden suhteessa yhteen, sopimusten
jatkuvuudesta ja muuntokursseja koskevista
teknisistd sdannoistd, myds pydristamisestd.
Tdtd asetusta sovelletaan kaikissa
jasenvalticissa.

Toinen neuvoston asetus, joka perustuu
perustamissopimuksen artiklan 109 | kohtaan
4, on tarkoitus antaa heti, kun euroalueeseen
osallistuvat jdsenvaltiot ovat tiedossa, ja sen
on tarkoitus tulla voimaan 1.1.1999. Tata
asetusta sovelletaan kaikissa jasenvaltioissa
ottaen huomioon Yhdistynyttd
kuningaskuntaa ja Tanskaa koskevat
poytdkirjat || ja 12 sekd perustamisso-
pimuksen artiklan 109 k kohta |, jossa
mddridtdin selaisten jdsenvaltioiden

asemasta, joita koskee poikkeus. Asetus
koskee muun muassa euroalueen
jdsenvaltioiden rahan korvaamista eurolla,
kansallisiin rahayksikdihin  sovellettavia
siirtymdsdanndksid sekd setelien ja kolikoiden
likkeeseenlaskua.

EMI antoi lausunnon ndistd kahdesta yhteisén
sekundddrilainsddddnndn asiakirjasta
29.11.1996 perustamissopimuksen artiklan
109 f kohtien 6 ja 8 mukaista
kuulemismenettelyd noudattaen (luku Il
kohta 5). Ratkaisematta on vield kaksi
kysymystd: eurosetelien ja -kolikoiden
kayttodnoton tdsmallinen ajankohta ja niiden
sddnndsten soveltamisala, joiden nojalla

muiden euroalueen jdsenvaltioiden
rahayksikdiden mddrdinen julkinen
velkakanta sekd muiden liikkeeseen-

laskijoiden jdlkimarkkinakelpoiset joukko-
velkakirjat ja muut arvopaperistetut velka-
kirjat voidaan muuntaa nimellisarvoltaan
euromddrdisiksi. Nditd asioita koskevat
sadnnokset sisdllytetddn perustamisso-
pimuksen artiklan 109 | kohtaan 4 perus-
tuvaan neuvoston asetukseen ennen Eu-
rooppa-neuvoston kokoontumista Amster-
damissa kesdkuussa 1997.

Lisdksi EMI laati suositukset EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon artikloissa 5.4 (tilastotiedot),
9.2 (vdhimmdisvarannot) ja 34.3
(seuraamukset) tarkoitetun yhteisén
sekundddrilainsddddnnén asiakirjoiksi. Tdssd
yhteydessd laadittiin luonnokset seuraaviksi
asetuksiksi:

m neuvoston asetus (EY) tilastotietojen
keruusta

= neuvoston asetus (EY) vahimmadis-
varannoista

m neuvoston asetus (EY) EKP:n valtuudesta
madratd seuraamuksia.



EMI kehottaa aikanaan EKP:td antamaan
ndma kolme asetusluonnosta suosituksina
EU:n neuvostolle, jotta tdmd antaisi asetukset
perustamissopimuksen artiklan 106 kohdan
6 ja EKP):n/EKP:n perussdannon artiklan 42
mukaisesti.  Asetusten  antamisen
jouduttamiseksi EMI on toimittanut asiakirjat
komissiolle ja rahakomitealle asiaa koskevan
epdvirallisen keskustelun kédynnistdmistd
varten.

Mainittujen kolmen asetusluonnoksen
valmistelu oli osa sitd tydtd, jolla EMI valmisteli
rahaliiton  kolmannessa vaiheessa
noudatettavan yhteisen rahapolitiikan
lainsdddanndllistd kehystd, joka EMIn ol
perussddntdnsd artiklan 4.2 mukaan
valmisteltava vuoden 1996 loppuun
mennessa.

9.2 Oikeudellinen lihentyminen

Perustamissopimuksen artiklan 108 mukaan
jdsenvaltioiden on poistettava ristiriitaisuudet
kansallisen lainsdddanténsd ja perustamisso-
pimuksen sekd EKP:n/EKP:n perussdannén
valiltd. Perustamissopimuksen artiklan 109 |
kohdan | mukaan ja EMIn perussddnnén
artiklan 7 mukaan EMIn (kuten my&s
komission) on mddrdajoin arvioitava tdta
oikeudellista ldhentymistd, kuten se arvioi
taloutta koskevien ldhentymiskriteerien
tdyttymistdkin, Vuoden 1996 arvioinnin
tulokset esitettiin marraskuussa 1996
julkaistussa raportissa "Lihentymisen
edistyminen 996", Tamdidn raportin
oikeudellisia kysymyksid kdsittelevdssd luvussa
erotettiin toisistaan kansallisia keskuspankkeja
koskeva lainsdddantd ja muu lainsdddanto,
jota saatetaan joutua mukauttamaan
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddnnén madrdyksiin.

Kansallisia keskuspankkeja koskevassa
lainsddddnndssd erotettiin toisistaan
keskuspankin itsendisyyteen liittyvit
lainsddddnnoén mukautukset ja muut
mukautukset, joilla varmistetaan, ettd kan-
salliset keskuspankit liitetddn tarvittavalla

tavalla osaksi EKPJ:td, EMI laati luettelon
keskuspankkien itsendisyyden tunnus-
merkeistd, jotka liittyvat institutionaaliseen,
toiminnalliseen  ja  taloudelliseen
riippumattomuuteen sekd henkildiden
riippumattomuuteen. Nididen tunnus-
merkkien perusteella kansalliset lainsadtdjat
voivat mukauttaa kansallisia keskuspankkeja
koskevaa lainsdddantod ndilta osin. Lisdksi
EMI  selvitti  joitakin  kansallisista
keskuspankeista annettuun lainsdddantosn
sisdltyvid sddnnoksid, joiden se katsoi olevan
ristiriidassa  keskuspankkien itsendisyyttd
koskevien perustamissopimuksen ja EKPJ:n/
EKP:n perussddnndn mddrdysten kanssa ja
joiden mukauttamista se ndin ollen pitdd
tarpeellisena. Ndiden mukautusten on
tultava voimaan viimeistddn EKPJ:n/EKP:n
perustamispdivand.

Lisdksi EMI kiinnitti huomiota siihen, ettd
kansallisia keskuspankkeja koskevaa
lainsdddantod on mukautettava, jotta
keskuspankit voidaan liittdd tarvittavalla tavalla
EKPJ:in osaksi EKPl:n/EKP:n perussdannon
artiklan 14.3 mukaisesti. Tdmadn artiklan
mukaan kansalliset keskuspankit ovat
tulevaisuudessa erottamaton osa EKPJ:d4 ja
niiden on toimittava EKP:n suuntaviivojen ja
ohjeiden mukaisesti. Tdmd merkitsee
erityisesti sitd, ettd kansallisia keskuspankkeja
koskeva lainsddddntod ei saa sisdltdd
sddnndksid, jotka ovat ristiriidassa EKP:lle
tietyilld aloilla  (esim. setelien liilkkeeseen-
laskua koskevien lupien antamisessa)
kuuluvan yksinomaisen toimivallan kanssa
tai jotka kansallisen keskuspankin niitd
noudattaessa estdvdt keskuspankkia
noudattamasta EKP:n tasolla annettuja (esim.
rahapolitiikan vdlineiston kdyttod koskevia)
sddantojd. Nailtd osin mukautettuna kansallisia
keskuspankkeja koskevan lainsddddnnsn on
tultava voimaan rahaliiton kolmannen
vaiheen alkaessa. Jos on kyse jasenvaltioista,
joita koskee poikkeus tai joilla on
erityisasema, mukautusten on tultava
voimaan siitd alkaen, kun ndmd jasenvaltiot
osallistuvat tdysivaltaisesti rahaliittoon. EMI
toimii tulevaisuudessa edelleen foorumina,
jolla kansalliset keskuspankit voivat vaihtaa
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ndkemyksid tdmdn alan kysymyksistd, ja
jatkaa ndiden kysymysten késittelyd tulevissa
raporteissaan.

EMI pitdd erittdin tdrkednd, ettd kansalliseen
lainsddddantodn tehdddn tarvittavat
mukautukset ajoissa. Ldhes kaikissa
jdsenvaltioissa valmistellaan jo keskus-
pankkeja koskevan lainsdddanndn mukaut-

tamista, mutta missddn ei ole ryhdytty
merkittaviin toimiin sen selvittdmiseksi, onko
muu lainsdddantd sopusoinnussa perus-
tamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n perus-
s3inndn vaatimusten kanssa. Koska muun
lainsdddannon mukautukset olisi toteutettava
vuonna 1997 ja alkuvuodesta 1998,
tarvittavia lainsdadantdtoimia el saisi endd
kauan viivastyttdd.



10 Siirtyminen euroon

EMI on edelleen seurannut euron
kayttéonoton valmistelujen edistymistd sen
jdlkeen, kun Eurooppa-neuvosto hyviksyi asiaa
koskevan siirtymaskenaarion Madridin-
kokouksessaan joulukuussa 1995. EMI toimii
foorumina, jolla keskuspankit voivat vaihtaa
tietoja neljdstd pddaiheesta: kansallisten
keskuspankkien sisdisestd valmistelutydstd
EKPin perustamista varten, rahoitus-
markkinaosapuolten valmisteluista euroon
siirtymistd varten, euroon liittyvdsta
viranomaisten toiminnasta ja euron
kdyttoonottoa koskevasta tiedottamisesta
yleisolle. Ndistd kolmella viimeiselld alalla
tarkeimpdnd  rahaviranomaisten ja
rahoitusmarkkinaosapuolten  vilisen
vuoropuhelun kanavana toimivat kansalliset
keskuspankit, kun otetaan huomioon
rahoitusmarkkinoiden ja pankkitoiminnan
rakenteiden kansalliset erityispiirteet. Lisdksi
EMI yhteistytssd kansallisten keskuspankkien
kanssa ja yhteison pankki- ja rahoitusalan
edustajat vaihtavat keskenddn jatkuvasti
nakemyksid, jotta voitaisiin arvioida
koordinoinnin tarvetta EUin tasolla siirryttdessd
yhteiseen rahaan.

Kesdlla 1996 EMI kuuli EU:n keskuspankkien
vdlitykselld yhteison pankki- ja rahoitusalan
edustajia siitd hyvin teknisestd kysymyksestd,
miten EMUn kolmannen vaiheen
siirtymdkaudella kdytdssd olevina yhteisen
rahan eri yksiksind ilmaistuja rahamddria
pySristetddn niitd muunnettaessa.
Rahamdarid muunnetaan sekd eurosta
kansallisiksi rahayksikoiksi ettd painvastoin ja
lisdksi euroalueeseen osallistuvissa maissa
kdytettdvien kansallisten rahayksikdiden
valilld, EMIn tarkoituksena oli arvioida, missd
mddrin  pyoristdmisestd  johtuvat
epdtarkkuudet voivat aiheuttaa ongelmia
yhteisen rahan eri yksikoiden vastaavuuden
suhteen, sekd selvittad mahdolliset ratkaisut
ndiden ongelmien minimoimiseksi.

Syyskuussa 1996 EMIn neuvosto hyvéksyi
joukon suuntaviivoja ja vilitti ne edelleen

Euroopan komissiolle lisdpanoksenaan tuolloin
meneillddn olleeseen euron kayttddnottoa
koskevan lainsdddédntokehyksen valmisteluun
(ks. myds kohta 9.1). Suuntaviivojen avulla
pyrittiin esittdmaan vahimmaisvaatimukset, joilla
saataisiin  huomattavasti rajoitetuksi
pydristdimisestd  johtuvien erojen
esiintymismahdollisuuksia rahamdirien
muuntamisen yhteydessd. Suuntaviivoilla ei
oliut tarkoitus korvata yhteen valuuttaan
perustuvissa transaktioissa tai valuuttakaupoissa
jo kdytettavid pydristdmiskdytantojd.

Esitetyt suuntaviivat olivat seuraavat:
muuntokurssien on sisdllettdvd kuusi
merkitsevdd numeroa; muuntokurssit on
ilmaistava kansallisen rahayksikdn suhteena
yhteen euroon; niitd ei saa pyoristdd eikd
lyhentdd; kddnteisid muuntokursseja ei saa
kdyttdd;, muunnettaessa rahamadrid kahden
kansallisen rahayksikén valilld on noudatettava
vahvistettua laskumenetelmdd, johon siséltyy
jakaminen (jakotulos pydristetddn véhintddn
kolmen desimaalin tarkkuudella) ja kertominen
kyseisten kahden kansallisen rahayksikdn
euromuuntokurssilla. Myds muita menetelmid
voidaan kdyttdd, jos niilld saadaan tdsmadlleen
sama tulos.

Komissio hyvdksyi ndmd suuntaviivat
luonnokseensa tietyistd euron kdyttéonottoa
koskevista sddnnoksistd annettavaksi EU:n
neuvoston asetukseksi. Eurooppa-neuvosto
hyvéaksyi tdmdn asetuksen poliittisesti
Dublinin-kokouksessaan joulukuussa 1996
(kohta 9.1) antaakseen ajoissa tietoja asiasta
rahoitusmarkkinoille, jotta siirtyminen
yhteiseen rahaan helpottuisi.

Tulevaisuudessa EMI aikoo muun muassa
arvioida, voiko eri maiden siirtymédtoimien
erilaisuus uhata rahaliiton kolmannen vaiheen
alkaessa toteutuvien euroalueen laajuisten
rahamarkkinoiden moitteetonta toimintaa.
Lisaksi tutkitaan erityiskysymyksig, jotka liittyvat
euron kdyttodnottoon euroalueeseen
myShemmin liittyvissd jasenvaltioissa.
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I Keskuspankkien yhteistyo

EMI on jatkanut maksujdrjestelmiin liittyvdn
yhteistydn edistdmistd EU-maiden
keskuspankkien vdlilld kolmella keskeiselld
alueella: etdosallistuminen, standardointi ja
elektroninen raha.

Naitd asioita tarkastellaan EMIn raportissa
EU-maiden maksujdrjestelmien kehityksestd
vuonna 1996 ("Developments in EU
payment systems in 1996™), joka julkaistaan
huhtikuussa 1997.

1.1 Etidosallistuminen

Heindkuussa 1995 EMIn neuvosto sopi, ettd
luottolaitokset  saisivat  yhteison
lainsddadanndn  rajoissa  (erityisesti toista
pankkidirektiivid noudattaen) etdosallistua
ulkomaisiin  pankkienvilisiin  maksu-
jarjestelmiin EMUn toisessa vaiheessa,
joskaan tdmd oikeus ei olisi automaattinen.
Sovittiin  myos, ettd etdosallistujilla olisi
tasapuolisuusperiaatteen mukaisesti cikeus
pitdd selvitystilejd keskuspankeissa, jotta
etdosallistuminen pankkienvilisiin - maksu-
jarjestelmiin olisi mahdollista. Keskuspankit
voivat myos harkita pdivdnsisdisen luoton
myontdmistda  etdosallistujille,  jos
etdosallistujista aiheutuvat riskit eivat ylitd
kotimaisista osallistujista aiheutuvia vastaavia
riskejd.

Toistaiseksi vain Belgiassa, Saksassa ja
Alankomaissa on mydnnetty mahdollisuus
etdosallistua pankkienviliseen maksu-
jarjestelmddn. Erdidlle luxemburgilaiselle
pankille annettiin oikeus etdosallistua Belgian
ELLIPS-nimiseen RTGS-jdrjestelmddn
(reaaliaikaiseen bruttoselvitysjdrjestelmadn)
joulukuussa 1996. Saksassa viisitoista EUin
luottolaitosta, jotka sijaitsevat Saksan rajan
tuntumassa, kdyttdvat Saksan keskuspankin
haarakonttoreissa olevia tilejddn pddasiassa
kiateistapahtumiin ja varojen siirtoon
saksalaisille luottolaitoksille. Kaksi
etdosallistujaa kdyttdd kuitenkin tilejddn

maksujarjesteimien alalla

sekkien lunastamiseen, toinen
paperipohjaisesti ja toinen paperittomasti.
Alankomaissa neljdlldtoista ulkomaisella
pankilla on tilld hetkelld oikeus etdosallistua
Alankomaiden RTGS-jdrjestelmddn ensi
sijassa ulkomaille maksettavien sosiaaliturvaan
littyvien maksujen kasittelyn helpottamiseksi.

EMIn neuvosto pddtti joulukuussa 1996,
ettd etdosallistuminen pankkienvdlisiin
maksujdrjestelmiin ja tilien pitdminen
keskuspankeissa tultaisiin edelleen sallimaan
EMUn kolmannessa vaiheessa kaikissa EUin
pankkienvilisissd maksujdrjestelmissd ja
kaikille EU:n alueen etdosallistujille tasapuo-
lisuusperiaatteen mukaisesti yhteis-
markkinoita koskevan lainsddddnnon
pohjalta. On vield tehtdvd pddtds siitd,
myonnetdankd luottolaitoksille euro-
mddrdistd pdivénsisdistd luottoa ja milld
ehdoilla.

1.2 Standardointi

EMIn mielestd on kolmannen vaiheen alkua
silmdlld pitden tdrkedd pitdd yhteyttd
kansainvilisiin  standardointielimiin,
kansainvilisiin pankkiyhdistyksiin ja muihin
ulkomaisten maksujen hoitoon liittyviin
keskeisiin elimiin, jotta valtettdisiin - sellaisissa
tapauksissa, joissa markkinoiden tehokkuus
voisi kdrsid - ulkomaisia maksuja koskevien
yhteensopimattomien standardien
levidaminen ja jotta TARGET-jdrjestelmdd
voitaisiin rakentaa siten, ettd se tukisi
mahdollisimman laajaa standardointia.

Pienid maksuja koskevissa asioissa EMI on
seurannut EU:n pankkistandardikomitean
tyotd. Tdmd tyd on kuitenkin edistynyt
hitaasti.



1.3 Elektroninen raha

EMI julkaisi toukokuussa 1994 rahakorteista
raportin, jossa suositeltiin, ettd ainoastaan
luottolaitokset saisivat laskea liikkeeseen
elektronista rahaa.

Tdamd raportti laadittiin  aikana, jolloin
rahakorttijdrjestelmien kehitys oli vield
varhaisessa vaiheessa. Sen jdlkeen miltei
kaikissa EU-maissa on kehitelty ja otettu
kayttoon monenlaisia rahakorttijarjestelmii.
Rahakorttijdarjestelmien lisdksi on syntynyt
uusi maksuvdline: elektroninen verkkoraha.
Nykyisin elektronista rahaa on kahta eri
lajia; toimikortille (chipkortille) ladattu
elektroninen raha (korttiraha), jota voi
kdyttdd suoraan maksupisteissd tai
tietoliikenneverkon kautta, sekd tietokoneen
kovalevylle ladattu elektroninen raha, jota
voi kdyttdd verkossa (verkkoraha).

Keskuspankit arvioivat parhaillaan uudelleen,
millaisia vaikutuksia elektronisella rahalla voi
olla rahapolitiikan harjoittamiseen,
maksujdrjestelmien  vakauteen ja
luotettavuuteen ja koko rahoitus-
markkinoihin. Ne my&s harkitsevat 1994
annettua suositusta uudelleen rahakorttien
viimeaikaisen kehityksen ja elektronisen
rahan muiden muotojen valossa. Tatd
arviointia varten keskuspankit ovat
madritelleet elektronisen rahan véljdsti
"teknisessd laitteessa olevaksi elektroniseksi
rahallisen arvon varastoksi, jota voidaan
kdyttdd laajalti maksuihin siten, ettei
maksutapahtumaan vidlttamattd liity
pankkitilejd, vaan ettd maksuviline toimii
etukdteen maksettuna haltijainstrumenttina”.
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2 Ecuselvitysjarjestelmian valvonta

EMI on vastuussa ecuselvitysjdrjestelmédn
valvonnasta perustamissopimuksen artiklan
109 f kohdan 2 luetelmakohdan 6 mukaan.
Yuonna 1996 jdrjestelmissd kdsiteltiin pdi-
vittdin noin 6 000 kauppaa ja keskimddrdinen
pdivdvaihto oli 50 miljardia ecua.

Ecuselvitysjarjestelman valvonnassa EMIn
perimmdinen tavoite on taata, ettd
jarjestelmdd hoitava yhdistys ECU Banking
Association (EBA) toiminnallaan varmistaa,
ettei jdrjestelmastd aiheudu liian suuria riskejd
jarjestelman osapuolille, ecumarkkinoille tai
EU:n kansallisille markkinoille.

Tavoitteensa saavuttamiseksi EMI pyrkii
varmistamaan, ettd jdrjestelmdssd
tehostettaisiin niiden vahimmaisvaatimusten
noudattamista, jotka mdadriteltin G 10
-maiden keskuspankkien vuonna 1990
laatimassa raportissa ("Report on Interbank
Netting Schemes”). Tdhan liittyen merkitta-
vimpand uudistuksena vuonna 1996 luotiin
jarjestelmd, jossa asetetaan sitovat limiitit
monenkeskiselle nettoasemalle, sekd
tarkistettiin ecuselvitysjdrjestelman liittymis-
ja eroamisperusteet.

2.1 Uuden
riskienvalvontajirjestelmén
toteuttaminen

EBA otti 16.9.1996 kdyttoon ECU 3

-nimisen uuden sitovien pdivansisdisten
limiittien jdrjestelmdn, jossa ainuttakaan
maksua ei voida toimittaa vastaan-
ottajapankille, elleivat sekd ldhettdjapankin
ettd vastaanottajapankin  monenkeskiset
nettopositiot ole kullekin pankille asetettujen
limiittien sisdllda. Monenkeskiset limiitit
muodostavat nyt uuden perustan likviditeetin
ja tappioiden jakamista koskeville jarjestelyille.
Selvityssdantdjen mukaan likviditeetin ja
tappioiden jakamista koskeviin jdrjestelyihin
voidaan ryhtyd vain silloin, kun pankki on
monenkeskisten limiittiensd sisalld. Nain ollen

ECU 3:n luominen oli keskeinen elementti,
jonka avulla ecuselvitysjarjestelma saatiin
vastaamaan paremmin G |0 -ryhmén luotto-
ja likviditeettiriskin hallintaa koskevia
standardeja.

Uuden jdrjestelmdn ansiosta ecusel-
vitysjarjestelmd voi tdyttdd entistd paremmin
myds turvallisuusstandardin, jossa
edellytetddn teknisten jdrjestelmien
toimintavarmuutta ja sellaisten varajdr-
jestelmien olemassaoloa, joilla pdivittdinen
kisittelytarve voidaan hoitaa. Tatd silmalld
pitden EBA on ottanut kidyttoon uuden
varajdrjestelmdn, joka sisdltdd kaksois-
kappaleet kaikista olennaisista laitteista. Kun
edellisen, ECU 2 -nimisen jdrjestelman
maksimikapasiteetti oli 3 000 maksua
tunnissa, uusi jdrjestelmad pystyy kasittelemadn
|2 000 maksua tunnissa.

2.2 Oikeudelliset kysymykset

Vuonna 1996 EBA pyysi ulkopuolista juridista
asiantuntija-apua kehittddkseen ecuselvitys-
jarjestelmille sellaisen oikeudellisen
rakenteen, joka takaisi sille toimivan ja
tdytdntoonpanokelpoisen oikeudellisen
perustan ja joka olisi sopiva my&s rahaliiton
kolmatta vaihetta ajatellen. Tdssd yhteydessd
harkittiin uudenlaisia oikeudellisia rakenteita,
joilla sddnneltdisiin sellaista monenkeskistd
nettoutusjdrjestelmdd, joka toimii ilman
keskuksena olevaa osapuolta.

EBA on my®os ilmaissut aikomuksensa ottaa
kdyttoon vakuudet suoritusten pdivittdisen
hoitamisen tueksi ja sen vuoksi, ettd
ecuselvitysjdrjestelmd vastaisi paremmin
G 10 -ryhmdn likviditeettiriskin hallintaa
koskevia standardeja. EBAn odotetaan
vuoden 1997 alkupuolella toimittavan
yksityiskohtaisia vakuuksia koskevia
ehdotuksia, jotka tulevat edellyttdmadn
perusteellista tarkastelua.



2.3 EBA-selvitysjirjestelmén
suoritusmenettelyt kolmannessa
vaiheessa

Marraskuussa 1993 julkaistussa raportissa
"Report on Minimum Common Features
for Domestic Payment Systems" mainitaan,
ettd kaikissa suurten  maksujen
maksujdrjestelmissd suoritukset on tehtavd
keskuspankkirahalla. Tamdn raportin pohjaita

EBA on aloittanut neuvottelut EMIn kanssa
EBA-selvitysjdrjestelman kdyttdmisestd TAR-
GETin vilitykselld kolmannessa vaiheessa.
EBAn sekd EMIn/EU:n keskuspankkien
edustajista on koottu epdvirallinen tyéryhmd,
jonka tehtdvdnd on poimia esiin  kaikki
kysymykset, jotka liittyvdt EBA-selvi-
tysjdrjestelman suoritusmenettelyihin kol-
mannessa vaiheessa.
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3 Yhteistyo pankkivalvonnan alalla

Perustamissopimuksen artiklan 109 f kohdan
2 luetelmakohdan 4 mukaisesti EMI kévi
vuonna 1996 neuvotteluja eri maiden
valvontaviranomaisten kanssa useista asioista,
jotka vaikuttavat rahoitusfaitosten ja
-markkinoiden vakauteen. Késiteltdvistd
asioista keskeisimpid olivat luottolaitosten
sisdiset valvontajdrjestelmdt ja valvontaa
palvelevat ennakkovaroitusjdrjestelmét.
Luottojen keskusrekistereihin liittyvada
yhteisty6td on jatkettu asianomaisten
kansallisten keskuspankkien kanssa.

Sisdiset valvontajérjestelmdit

Sisdiset valvontajdrjestelmait ovat aina olleet
tirked osa luottolaitosten operatiivista ja
hallinnollista rakennetta. Viime vuosien aika-
na useat tekijat (markkinoiden glo-
balisoituminen, luottolaitosten kansain-
vdlistyminen, uudet rahoitustuotteet ja
tietotekniikan kehitys) ovat tehneet
pankkitoiminnan aiempaa monimut-
kaisemmaksi. Tdstd on ollut seurauksena se,
ettd luottolaitosten sisdisen valvonnan
merkitys on lisddntynyt. Valvontavira-
nomaiset ovat my&s omalta osaltaan
painottaneet sisdisten valvontajarjestelmien
toimivuutta erdissd viimeaikaisissa pankki-
konkursseissa ilmenneiden erityispiirteiden
vuoksi. Ndistd syistd luottolaitosten sisdisiin
valvontajdrjestelmiin  liittyvid kysymyksid
tutkittiin perusteellisesti. Pddtavoitteena ol
tunnistaa ne tekijat, joiden perusteella
erityisesti pankkivalvojat voisivat arvioida
valvontajdrjestelmien ominaisuuksia ja
tehokkuutta. Tutkimustydn tarkeimpand
tuloksena koottiin yhteen hyvin toimivan
sisdisen valvontajdrjestelman kaikkia eri
ominaisuuksia koskevat perusperiaatteet.
Ndiden tarkoituksena on edistdd tehokkaiden
sisdisten valvontajdrjestelmien perustamista
ja yllapitamistda luottolaitoksissa. Perus-
periaatteita koottaessa oli valttdmitonta
aikaansaada tasapaino toisaalta sisdisen
valvontajdrjestelman tarkoituksenmukai-

suuden ja toisaalta luottolaitosten liiallisen
kuormittamisen valilld. Tutkimuksesta oli
erityistd hyotyd myds siksi, ettd se tuotti
kattavan yleiskdsityksen sisdisen valvon-
tajdrjestelman pddpiirteista.

Tutkimuksessa keskityttiin kolmeen
pddaiheeseen. Ensiksi pyrittiin 16ytdmdan
yhteinen kisitys sisdisen valvontajdrjestelman
kdsitteesta alaa edustavien kansainvdlisten
jdrjestdjen tydn pohjalta. Toiseksi koottiin
yhteen  hyvin  toimivan sisdisen
valvontajdrjestelman kaikkia eri ominaisuuksia
koskevat perusperiaatteet. Nam4 periaatteet
kattavat sisdisen valvontajdrjestelmin
kokonaisuutena sekd neljd sihen liittyvad
osa-aluetta: hallinnollisen organisaation,
riskien hallinnan, tietojdrjestelmdt ja
tietolilkennejirjestelmat. Suurin osa
periaatteista noudattelee kaikenlaisille
yrityksille laadittuja, kansainvilisesti laajalti
hyvdksyttyja standardeja, mutta jotkin
periaatteet koskevat erityisesti luottolaitoksia.
Koska tietotekniikka on merkittdvdssd
asemassa pankkitoiminnassa, kiinnitettiin
erityistd huomiota tiedon elektroniseen
tallentamiseen ja kayttoon liittyvien
periaatteiden valintaan. Kolmanneksi tutkittiin
sisdisiin valvontajdrjestelmiin liittyvien eri
elimien roolia. Pddtoksentekoelinten
(johtokunta, ylin johto) ratkaisevaa roolia
luottolaitoksissa korostettiin. Luottolaitoksen
johtokunta kantaa vime kadessd vastuun
sisdisen valvontajdrjestelman tehokkuudesta,
kun taas ylimman johdon tehtdvdnd on
toteuttaa johtokunnan padttama sisdisid
valvontajarjestelmid koskeva strategia. Tassid
yhteydessd otettiin erityisesti esille se
positiivinen rooli, joka tilintarkastuskomitealla
voisi olla johtokunnan neuvoa-antavana
elimend joissakin maissa ja tietyin edellytyksin.
Sisdisten tarkastajien tehtdvd on tietenkin
tdrked, minkd lisdksi ulkopuolisten
tilintarkastajienkin tulisi osaltaan suosia
tarkoituksenmukaisten sisdisten valvon-
tajarjestelmien kayttéonottoa luotto-
laitoksissa.



Aihepiirin tdrkeyden vuoksi tutkimuksesta
laadittu raportti toimitettiin EMIn neuvoston
hyviksymisen jdlkeen kommentoitavaksi
Baselin pankkivalvontakomiteaan ja EUin
pankkialan neuvoa-antavaan komiteaan sekd
erdille EU:n ulkopuolisille pankkivalvonta-
viranomaisille.

Valvontaa palvelevat
ennakkovaroitusjdrjestelmdt

EMlssd on tutkittu nykyhetken parhaita
valvontaa palvelevia ennakko-
varoitusjdrjestelmid sekd erityisesti EU:n
pankkivalvojien kdyttdmia menetelmis,
joiden avulla he pystyvit jo varhaisessa
vaiheessa toteamaan, milloin luottolaitoksen
taloudellinen tila on heikentynyt. Tutkimus
osoitti, ettd ennakkovaroitusjirjestelmien
perusteissa ei ole olennaisia eroja. Koko
Jatkuva valvontaprosessi tahtdd taloudeltaan
heikkojen luottolaitosten tunnistamiseen ja
perustuu laajoihin kvalitatiivisiin ja
kvantitatiivisiin tietoihin kaikista niistd
seikoista, jotka saattavat heikentdd yksittdisen

luottolaitoksen taloudellista tilaa.
Toimintatapa perustuu siihen, ettd
heikkeneminen voi johtua varsin

monenlaisista pankkitoimintaan sisdltyvistd
riskeistd.

Pankkivalvojien  kdytdssd olevissa
ennakkovaroitusjdrjestelmissd on seuraavia
huomionarvoisia  piirteitd. Ensiksikin
ennakkovaroituksena voi pitdd sitd, ettd
havaitaan todellisia tai mahdollisia poikkeamia
kvantitatiivisista tai kvalitatiivisista normeista.
Vahemmain konkreettiset tai muodolliset
seikat voivat myo6s olla tarkeitd
ennakkovaroitusprosessissa. Toiseksi
luottolaitosten arvioimisessa samankaltaisten
ryhmien vertailu keskenddn muodostaa
keskeisen osan. Vertailuja tehdddn, jotta
pankkivalvojat havaitsisivat nopeasti, jos
jonkin luottolaitoksen tilanne heikkenee
verrattuna vastaavanlaisiin  muihin
luottolaitoksiin. Kolmanneksi kaikkien EU-
maiden pankkivalvojat kayttdvit laajaa
tietoaineistoa, joka sisdltdd sekd kvantitatiivisia

tietoja (esim. pddomista, saatavien laadusta,
tuottavuudesta, likviditeetistd, liketoiminnan
keskittyneisyydestd [esim. suuret
riskikeskittymdt ja sektorikohtaiset
keskittymadt]) ettd kvalitatiivisia tietoja (esim.
johtamisen laatu, sisdiset valvontajarjestelméit,
liketoimintastrategia). Kdytettdvien tietojen
yksityiskohdissa on kuitenkin eroja, ja niitd
havaittiin erityisesti makrotaloudellisten
tietojen kdytdssd ennakkovaroitus-
prosessissa.

Vaikka  ennakkovaroitusjdrjestelmien
perusteissa ei ole olennaisia eroja, riskien
arvioinnin muodollisuus vaihtelee. jotkin maat
ovat kehittaneet toisia muodollisempia ATK-
jarjestelmidkddn kaytettdessd jarjestelmien
tuottamat tiedot (luottolaitoksia koskevat
luokitukset ja erilaiset arviot) eivat kuitenkaan
automaattisesti johda pankkivalvojien
puuttumiseen tilanteeseen, koska harkintaan
perustuvat tai subjektiiviset tekijdt voivat olla
ratkaisevia valvontaprosessissa. Muodolliset
jarjestelmdt ovat vain osa monista ennakko-
varoitusjdrjestelmissa kdytetyistd vilineistd.

Koska saatavien laatu on erittdin tarkedd
luottolaitosten taloudellisen tilan kannalta,
tutkimuksen yhteydessda tarkasteltiin
yksityiskohtaisesti my&s  jarjestimattomien
luottojen ja luottotappioiden méaritelmis seka
arvonalennusten (varausten) edellytyksid. Tattd
osin EUn tilinpdgtssdirektiivit muodostavat
kaikissa jdsenvaltioissa kansallisen lainsdddannén
ja kirjanpitokdytdnnon perustan. Direktiiveissa
ei kuitenkaan ole tarkkoja maaritelmia
jarjestamattomistd luotoista ja luottotappioista.
Jarjestaméttdmien luottojen ja luottotappioiden
madritelmdt sekd varauksia koskevat
vaatimukset sisdltyvdt kunkin jdsenvaltion
omaan lainsdaadantdon. Laeissa ja kdytdnnoissd
on monenlaisia eroja. Joissakin maissa pannaan
enemmdn painoa sddntelyyn ja edellytetddan
luottolaitosten tekevdn tietyn médrdn varauk-
sia, jos tietyt edellytykset tayttyvdt. Toisissa
maissa taas luotetaan enemman luottolaitosten
johtoon ja ulkopuolisten tilintarkastajien
arvioihin.
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Tutkimus on tarkoitettu lshdemateniaaliksi EUn
pankkivalvontaviranomaisten sisdiseen
kdyttoon, ja se on antanut oman panoksensa
yhteistybhon  ennakkovaroitusjdrjestelmien
kehittdmiseksi edelleen, silld tyo talld alueella
jatkunee. Suunnitelmissa on yksityiskohtainen
tutkimus makrotaloudellisten tietojen kaytosta
valvontaa palvelevissa ennakkovaroitus-
jarjestelmissd seka koko luottolaitosalan kattava
tutkimus luottotappioihin ja jarjestamattomiin
luottoihin liittyvien varauskdytdntdjen
kehityksestd.

Luottojen keskusrekisterit

Seitsemdssd jdsenvaltiossa (Belgiassa,
Saksassa, Espanjassa, Ranskassa, Italiassa,
[tévallassa ja Portugalissa) nykyisin toimivien
luottojen keskusrekisterien yhteisty jatkui.
Padtavoitteena on rekisterien avaaminen
maidenvdliseen kdyttdon siten, ettd tietoja
luovuttavat laitokset voisivat hyddyntdd
kaikkiin  EU:n rekistereihin tallennettuja
tietoja. Portugalin kansallista rekisterid
koskevaa mddrdystd muutettiin vuonna 1996
siten, ettd tietojen maidenvdlisen kdyton
oikeudelliset esteet poistettiin. Tastd seurasi,
ettd tdlla hetkelld neljdssd jdsenvaltiossa ei
endd ole oikeudellisia rajoituksia rekisterien
avaamiselle maidenvdliseen kdyttoon, kun
taas kolmessa muussa edelld mainitussa
maassa kansalliset keskuspankit edelleen
pyrkivdt sithen, ettd oikeudellisten esteiden
poistamiseksi tarvittaviin toimenpiteisiin
ryhdyttdisiin mahdollisimman pian.

Rekistereissd kdytettyjd vilineitd ja
menetelmid pdivitetddn ja uudistetaan
madrdajoin. Tdmd on tarpeen, jotta
varmistettaisiin, ettd jdrjestelmat pysyvit
riittdvan tehokkaina rahoitusmarkkinoiden
jatkuvassa muutoksessa. Rekisterien viliselld
yhteisty6lld pyritddn seuraamaan tdtd
prosessia, jotta jdrjestelmien keskeisid piirteitd
voitaisiin 1dhentdd silloin, kun se katsotaan
tarkoituksenmukaiseksi. Tdssd yhteydessd on
pohdittu, pitdisiko johdannaisriskeihin liittyvia
tietoja sisdllyttdd rekistereihin. Kysymys tuli
ajankohtaiseksi, kun kolmessa maassa
padtettiin, kussakin tosin eri tavoin, sisallyttad
johdannaiskaupat rekistereille iimoitettaviin
fietoihin. Yhteistyd tdlld erityisalalla tarjoaa
muillekin rekistereille mahdollisuuden saada
hyddyllisia tietoja vastaavan muutoksen
harkitsemiseen.

Luottorekisterit  ovat  arvokkaita
tiedonldhteitd, joita on mahdollista kdyttad
myos tilastojen laatimiseksi tietyistd
kansallisten rahoitusjdrjestelmien piirteistd.
Ensimmadinen askel tihdn suuntaan oli
neljassd EU-maassa tehty tutkimus, joka
koski luottolaitosten ja niiden asiakkaiden
vdlistd suhdetta ja erityisesti "useiden
luottoriskien ongelmaa” eli tilannetta, jossa
yrityksen rahoitustarpeita hoitaa suuri maara
rahoituslaitoksia.



4 EMS-mekanismien ja rahoitustukijarjestelyihin

liittyvien lainojen hoito

EMIn operatiiviset tehtdvdt liittyvat Euroopan
valuuttajdrjestelmdadn (EMS) kuuluvien
mekanismien - erittdin lyhyen ajan rahoitus-
jarjestelman (VSTF-jdrjestelman), lyhyen ajan
valuuttatukijarjestelman sekda EMS-sopimuk-
sen tdytdntdonpanoon sisdltyvdn ecujen
luomisen - hallinnointiin seka sellaisten anto-
ja ottolainausoperaatioiden hallinnointiin,
joita EU on tehnyt soveltaessaan keskipit-
kdn ajan rahoitustukijdriestelmas.

EMS-mekanismit

EMI hoitaa operaatioita, jotka liittyvat
virallisen ecun luomiseen, kdyttéon ja
purkamiseen. Uusittavilla swapsopimuksilla
EU-maiden keskuspankit tallettavat 20 %
bruttomddrdisestd kulta- ja dollariva-
rannostaan EMIin ja saavat vastineeksi virallisia
ecuja. Tallettaminen on pakollista ERMiin
osallistuville EU-maiden keskuspankeille ja
vapaaehtoista ERMin ulkopuolisille EU-
maiden keskuspankeille. Swapsopimukset
uusitaan joka kolmas kuukausi, jolloin niihin
voidaan tehdd tarvittavat tarkistukset.
Ensinndkin tarkistetaan, ettd kunkin EU-
maan keskuspankin EMIlin tekemd talletus
vastaa edelleen vahintddn 20:td prosenttia
sen kulta- ja dollarivarannosta uusimispdivad
edeltdvan kuukauden lopussa. Toiseksi
otetaan huomioon kullan hinnan sekd
dollarin ja virallisen ecun vilisen vaihto-
kurssin muutokset. Ndiden operaatioiden
tulokset esitetdadn vuosikertomuksen liitteend
olevassa tilinpddtoksessa.

Vuonna 1996 Suomen markka kytkettiin
ERMiin 14.10. alkaen ja talian liira kiinnitettiin
mekanismiin uudelleen 25.1 |. alkaen. Koska
kumpikin maa on jo osallistunut swap-
sopimusmenettelyyn vapaaehtoisesti, niiden
littyminen ERMiin ei vaikuttanut EMin ecujen
vaihtoa koskeviin swapsopimuksiin.

EMIn liikkeeseen laskemien virallisten ecujen
madrd kasvoi viimeisimman kolmen

kuukauden swapsopimuksen uusimisen
jdlkeen eli 10.1.1997 jdlkeen 60,1 miljardiin
ecuun. Verrattuna tammikuuhun 1996
ecukanta kasvoi lihes 6 miljardilla eculla.
Kasvu johtui p@d3asiassa dollarin ja ecun
vilisen kurssin noususta ja toisaalta siitd, ettd
ecujen vaihtoa koskeviin EMIn kanssa
tehtyihin swapsopimuksiin osallistuneiden
EU-maiden keskuspankkien dollarivaranto-
talletusten kokonaismddra oli kasvanut.

Virallisten ecujen luomisen lisdksi EMI pitdd
kirjaa ecujen siirroista osallistuvien
keskuspankkien ja "ecun muiden haltijoiden”
valillda. Vuonna 1996 ecumaddrdiset netto-
positiot supistuivat tédllaisten siirtojen johdosta
7,98 miljardilla eculla 63,5 miljoonaan ecuun.
Téamad jadnnds kuvastaa Sveitsin keskuspankin
swap-operaatioita, jotka se teki ecujen
hankkimiseksi "ecun muuna haltijana” kahden
EU-maan keskuspankin kanssa. Ecujen
kayttodnottojarjestelyd ei ole kiytetty
vuoden 1986 jdlkeen. VSTF-jdrjestelmad ei
kdytetty vuonna 1996, Myoskddn lyhyen
ajan valuuttatukijarjestelmad ei ole kaytetty
vuoden 1974 jdlkeen.

Perustamissopimuksen artiklan 109 f kohdan
2 ja 24. kesdkuuta 1988 annetun neuvoston
asetuksen (ETY) n:io 1969/88 artiklan ||
mukaan EMI hoitaa otto- ja anto-
lainausoperaatioita, jotka vyhteisd on
pddttdnyt tehdd osana keskipitkdn ajan
rahoitustukijdrjestelmdd. Jarjestelyn awvulla
voidaan myontdd luottoa jasenvaltioille, joilla
on tai joille vakavasti uhkaa syntyd maksu-
tasevaikeuksia (vaihto- tai pddomataseessa).
EMI hoitaa ndistd luotonanto- ja luotonotto-
operaatioista syntyvdt maksut. Se tarkistaa
korkojen ja lyhennysten erddantymispdivat,
jotka on sovittu lainasopimuksissa, ja raportoi
komissiolle EU:n puolesta tehdyistd
operaatioista.
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EMI sai vuonna 1996 lainakannan pddomaan,
korkoihin, provisioihin ja kuluihin fiittyvid
maksuja Kreikalta ja Italialta, jotka olivat
saaneet yhteisoltd luottoja, ja suoritti maksut

luotonantajille. Seuraavassa taulukossa
esitetddn yhteisén rahoitustukeen liittyvien

lainojen kanta 3 1. joulukuuta vuosina 1995
ja 1996,

Yhteison rahoitustukeen liittyvien lainojen kanta

(vuoden lopussa, milj.)

Saksan markan

Ecumdirdiset

Kokonais-
méadrdiset lainat lainakanta
lainat ecuina
1995 1996 1995 1996 1995 1996
Kreikka 536 740 500 1 024 500
ltalia 3900 3900 1 975 | 475 4 045 3479
Yhteensi 4436 3900 2715 i 975 5069 3979
Lihde: EMI,



5 Neuvoa-antava toiminta

Perustamissopimuksen artiklan 109 f kohta 6
ja EMIn perussdanndn artikla 5.3 velvoittavat
tapauksen mukaan joko Euroopan unionin
neuvoston tai jasenvattioiden vastuulliset viran-
omaiset kuulemaan EMI4 ehdotuksista yhteison
tai jdsenvaltioiden lainsadddnndksi EMIn
toimivaltaan kuuluvalla alalla. Kansallisten
viranomaisten sdddosluonnoksia koskevan
kuulemisen rajat ja ehdot mddrdtddn
22. marraskuuta 1993 tehdyssd neuvoston
padtoksessd 93/7 1 7/ETY. Pdatoksen artiklassa
| todetaan, ettd jasenvaltioiden on kuultava
EMId perustamissopimuksen artiklan 109 f
mukaisesti kaikista suunnitelmista lainsdd-
danndksi sen toimivaltaan kuuluvalla alalla ja
erityisesti seuraavista asioista:

m rahalainsdddantd, ecun ja maksuvdli-
neiden asema

m jdsenvaltioiden keskuspankkien asema ja
valtuudet sekd rahapolitiikan vilineet

Kuulemiset

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

m  selvitys- ja maksujdrjestelmdt ja erityisesti
ulkomaisia maksuja varten luodut
jarjestelmat

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

Vuoden 1996 aikana EMille esitettin 16
kuulemispyyntdd. Kuusi pyyntdd tuli
Euroopan unionin neuvostolta, kolme
Euroopan komissiolta ja seitsemdn
kansallisilta viranomaisilta.

Seuraavassa taulukossa on yhteenveto niistd
kuulemisista, joissa EMI antoi lausunnon.

N:o
|
2

@~ oy U AW

10
P
12

13
|4
15
16

Pyytdjd
EU:n komissio
EU:n neuvosto

Ruotsi
Irlanti
Suomi
EU:n komissio
EU:n neuvosto
EU:n neuvosto

EU:n neuvosto
Belgia

EU:n komissio
Tanska

EU:n neuvosto
EU:n neuvosto
Ruotsi
Belgia

Aihe

Yhdenmukaistetut kuluttajahintaindeksit
Luottolaitosten uudelleenjirjestely ja purkaminen sekd
talletussuojajdrjestelmat

Pankkituen lakkauttaminen

Irfannin keskuspankin perussdants

Suomen Pankin perussdanto

Yhdenmukaistetut kuluttajahintaindeksit
Vakavaraisuusdirektiivi

Ensimmaiinen pankkidirektiivi, vakavaraisuusdirektiivi ja
markkinariskidirektiivi (ns. CAD-direktiivi)

Selvityksen lopullisuutta ja vakuuksia koskeva direktiivi
Belgian keskuspankin perussdants

Yhdenmukaistetut kuluttajahintaindeksit
Arvopapereihin kohdistuvaa yhteist4 sijoitustoimintaa
harjoittavat yritykset (yhteissijoitusyritykset)

Euron kdyttéonotto

Liiallisia alijadmia koskeva menettely

Vakuudet

Belgian keskuspankin perussdantd
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Lausuntojaan harkitessaan EMI tutki ensisi-
jaisesti, oliko ehdotettu lainsdddants
sopusoinnussa Euroopan yhteisdn
perustamissopimuksen kanssa. Lisdksi se
selvitti lainsddddnnon mahdollisia vaikutuksia

tuleviin jdrjestelyihin EMUn kolmatta vaihetta
varten. Tarvittaessa se tutki myds, voiko
ehdotettu lainsdddant® vaikuttaa rahoi-
tuslaitosten ja -markkinoiden vakauteen.



6 Julkisen sektorin keskuspankkirahoitusta ja
erityisoikeuksia koskevien kieltojen noudattamisen

seuranta

Vuonna 1996 EMI seurasi edelleen, miten
keskuspankit  noudattavat perus-
tamissopimuksen artiklojen 104 ja 104 a
sekd neuvoston asetusten (EY) n:o 3603/93
ja 3604/93 mukaisia velvoitteitaan.'
Euroopan komission tehtdvdnd on seurata,
noudattavatko jdsenvaltiot nditd madrayksid.

EU-maiden keskuspankit noudattivat myds
vuonna 1996 suurelta osin perustamisso-
pimuksen mddrdyksid. Aikaisemmin
iimenneet puutteellisuudet siirtymisessd
uusiin jdrjestelyihin ja tekniset vaikeudet

uusien sddnndsten tdytdntddnpanossa
korjattiin lopullisesti vuoden 1996 kuluessa
ja vuoden 1997 alussa.

EMI seuraa myos, miten keskuspankit ostavat
julkisen sektorin velkainstrumentteja jdlki-
markkinoilta. Vaikka julkisen sektorin
velkainstrumenttien hankkiminen
jalkimarkkinoilta on yleisesti ottaen
sopusoinnussa perustamissopimuksen kanssa,
ndilld kaupoilla ei saa kiertdd perustamis-
sopimuksen artiklassa 104 miadrdttyd
tavoitetta.

' Tatd aihetta koskevasta lainsddddnndstd on lisd-

tietoja EMIn vuosikertomuksessa vuodelta 1994
luvussa Il B.
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7 Yhteistyd muiden yhteisdjen kanssa

EMI on jatkanut tiivistd yhteistyotddan muiden
Euroopan unionin elinten kanssa eri tavoin
ja eri tasoilla. Euroopan unionin neuvoston
puheenjohtaja ja Euroopan komission jdsen
ovat osallistuneet EMIn neuvoston
kokouksiin, ja EMIn puheenjohtaja on
osallistunut EU:n neuvoston kokouksiin aina,
kun niissd on kdsitelty EMIn tavoitteisiin ja
tehtdviin liittyvid asioita. Tdhdn on kuulunut
my®&s puheenjohtajan osallistuminen Ecofin-
neuvoston epdvirallisiin kokouksiin, joissa
on kasitelty ERM ll:een sekd euroalueen ja
muiden EU:n jasenvaltioiden vilisestd raha-
ja valuuttakurssipoliittisesta yhteistydstd
padttdmiseen liittyvid asioita (luku Il, kohta
2.1). EMIn puheenjohtaja osallistui my&s
Eurooppa-neuvoston kesd- ja joulukuun
kokousten EMUa kdsitteleviin  osuuksiin.
Lisdksi hdn esitteli EMin vuosikertomuksen
vuodelta 1995 Euroopan parlamentin
tdysistunnossa kesdkuussa 1996 ja EMIn
raportin "Ldhentymisen edistyminen 996"
raha-asiain alivaliokunnalle marraskuussa
1996.

Kaytannon yhteistyon tasolla EMI4 edustavat
ylemmat toimihenkilot ovat sdannollisesti
osallistuneet tarkkailijoina EU:n rahakomi-
tean kokouksiin. Tiivistd yhteistydtd on tehty
my&s EMIn toimialaa kdsittelevien Eurocpan
komission pddosastojen kanssa, joiden
edustajia osallistuu myos joidenkin EMIn

tydryhmien kokouksiin. Tilastoasioissa EMI
on lisdannyt yhteistyotddan Eurostatin
(Euroopan komission tilastotoimiston)
kanssa, ja kolme EMIn edustajaa on jdsenend
EU:n raha-, rahoitus- ja maksutase-
tilastokomiteassa. EMI on myos jatkanut
yhteistyotdan kansallisten rahapajojen
johtajien kanssa. Ndiden edustamat laitokset
vastaavat niiden kolikoiden tuottamisesta,
joita on liikkeessd eurosetelien rinnalla EMUn
kolmannessa vaiheessa.

Yhteison ulkopuolisiin  elimiin  pidetyistd
yhteyksistd on valuutta-asiantuntijoiden
yhteistyokdytdantd toiminut edelleen
tdrkednd foorumina, jolla EU-maiden sekd
Kanadan, Japanin, Norjan, Sveitsin ja Yhdys-
valtojen keskuspankkien valuutta-asiantuntijat
vaihtavat tietoja valuuttamarkkinoiden
kehityksestd, interventicista ja muista
virallisista valuuttatoimista. EMI on jatkanut
keskusteluja yhteisistd aiheista Norjan ja
Sveitsin keskuspankkien kanssa, ja suhteet
Kansainvéliseen valuuttarahastoon ja Maail-
manpankkin jatkuivat hyvind. EMI on myos
ylldpitanyt tarkeitd yhteyksid Kansainvdliseen
jarjestelypankkiin (BIS). Vuonna 1996 EMI
ryhtyl my6s luomaan suhteita EU:hun asso-
sioituneiden Keski- ja Itd-Euroopan maiden
(KIE-maiden) sekd muiden EU-jasenyyttd
hakevien maiden keskuspankkeihin.



Euroopan rahapoliittisen

instituutin tilinpaatos



Tase 31.12.1996

ECU
Vastaavaa
1996 1995
I Euroopan valuuttajirjestelmaain liittyvat varat
Kulta 27 816 645 173 27204932117
Yhdysvaltain dollarit 31710534867 27015081 233

Il Muut varat

(1)
()
(3
(4)
()

Kassa ja avistatilit pankeissa
Méidrdaikaistalletukset
Arvopaperit

Aineelliset hyddykkeet
Muut varat

Varat yhteensi (1 ja Il)

Taseen ulkopuoliset erdt:
Ecumadrdiset termiinisaamiset
(neljannesvuosittain uusittavista
swapsopimuksista)

04

59 527 180 040

54220013 350

11013442 490 709
628 044 375 597 168977
0 31326 075

7815279 8809 555
841 986 | 243530
647715 082 639 038 846

60 174 895 122

54 859052 196

59 527 180 040

54 220013 350



Vastattavaa

ECU

1996

I Euroopan valuuttajirjestelmadin liittyvit velat

EU-maiden keskuspankeile
luovutetut ecut

Il Muut velat

(1) Ostovelat ja muut velat

(2)  Varaus eldkkeitd ja muita
vastaavia velvoitteita varten

(3) Muut varaukset

(4)  EU-maiden keskuspankeilta
saadut maksuosuudet
(EMIn perussdannon artiklan
|6 kohdan 2 mukaan)

(5)  Arvonkorotustili

(6)  Yleisrahasto

(7)  Tilikauden ylijadma

Velat yhteensa (1 ja 1l)

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

59 527 180 040

1995

54220013 350

59527 180 040

54220013 350

4200 209 3469 106
3742 631 | 958 363
7074292 5258218
615573495 615573495
0 243514

12536 150 0
4588 305 12536 150
647715 082 639 038 846

60 174 895 122

54 859 052 196

59 527 180 040

54220013 350
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Tuloslaskelma vuodelta 1996

Tuotot

Korkotuotot

Tuotot yhteensid

Kulut

Henkildstokulut
Muut toimintakulut
Poistot aineellisista hyddykkeistd

Kulut yhteensa

Satunnaiset tuotot
/. arvostustappiot

Tilikauden yli-/alijédmad

Frankfurt am Main
| 2. paivind helmikuuta 1997

ECU
1996 1995
44532 696 45439 252
44532 696 45439 252
18 157 530 15039 033
18936 144 15775583
2084 94 2449 521
39 178 615 33264 137
96 523 361035

(862 299) 0
4588 305 12536 150

EUROOPAN RAHAPOLHTTINEN INSTITUUTTI

A. Lamfalussy
Puheenjohtaja



I Tilinpaatosperusteet

.1 Tilinpddtds on laadittu niiden
tilinpdatosperusteiden mukaan, jotka EMIn
neuvosto on vahvistanut EMIn perussadnnén
artiklan 17 kohdan 3 mukaisesti, ja siind
olevat luvut on ilmaistu virallisina ecuina.

.2 Vaikka EMI ei Euroopan yhteison
laitoksena ole kansallisten tilinpddtds-
kdytantdd koskevien lakien ja mddrdysten
alainen, sen tilinpddtosperusteet noudatta-
vat kansainvilisesti hyvaksyttyjd tilinpddtos-
periaatteita, elleivdt jotkin sille ominaiset
asiat edellytd muunlaista menettelyd. EMIn
rajoitetusta toimiajasta huolimatta tilinpaé-
t6s on laadittu toiminnan jatkuvuus-
periaatteen mukaisesti.

.3 Euroopan valuuttajdrjestelmaan liitty-
vdt varat ja velat on arvostettu hankinta-
hintaan. Luovutettavaksi tarkoitetut
arvopaperit on arvostettu vuoden viimei-
sen pdivdn markkinahintaan. Muut kuin
luovutettavaksi tarkoitetut varat on arvostet-
tu hankintahintaan, josta on vdhennetty
mahdolliset pysyvdd arvonalennusta varten
tehtdvdat varaukset. Kaikki muut
rahoitusomaisuuden ja velkojen erdt on
arvostettu nimellisarvoon.

.4 Aineelliset hyodykkeet on arvostettu
hankintahintaan poistoilla vahennettynd.
Poistot lasketaan tasapoistoina ja jaksote-
taan hankintahetken jalkeisestd
vuosineljanneksestd hyoddykkeen toden-
nakdisen kdyttdidn loppuun seuraavasti:

Kalusto ja rakennelmat {0 vuotta
Tietokoneet ja niihin

littyvdt laitteet, ohjelmistot

ja kulkuneuvot 4 vuotta

.5  Euroopan valuuttajdrjestelmdan liitty-
vid varoja ja velkoja sekd muita kuin
luovutettavaksi tarkoitettuja varoja lukuun
ottamatta valuuttamddrdiset tase-erdt on
muunnettu ecuiksi Euroopan komission
julkaisemien, 31.12.1996 voimassa olleiden
virallisten kurssien mukaan tai muutoin
kyseisen pdivan viimeisen kaupantekokurssin
mukaan. Tuloslaskelman valuuttamairdiset
tuotot ja kulut on arvostettu vuoden 1996
pdivittdisten virallisten kurssien keskiarvoon.
Valuuttamadrdiset muut kuin luovutettavaksi
tarkoitetut varat on muunnettu ecuiksi
hankintapdivan avistakurssiin.

.6 Tuotot ja kulut on kirjattu
suoriteperusteella. Realisoitumattomia
voittoja, jotka ovat aiheutuneet omaisuuden
arvonnoususta hankintahintaan verrattuna,
ei kirjata tuotoiksi vaan arvonkorotustilille;
realisoitumattomat tappiot vdhennetddn ai-
kaisemmista, arvonkorotustilille kirjatuista
realisoitumattomista voitoista, ja mahdollisesti
jaljelle jaavat tappiot kirjataan tulos-
laskelmaan kuluksi.

|.7  Perussadnnon artiklan 17 kohdan 4
mukaisesti EMIn neuvosto on nimittanyt
C & L Treuarbeit Deutsche Revisionin
riippumattomaksi ulkopuoliseksi tilintarkas-
tajakseen.
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2 Taseen kommentit

2.1 Euroopan valuuttajirjestelmain
liittyvit varat ja velat

Namid erdt littyvdat kolmen kuukauden
pituisiin uusittaviin virallisen ecun maardisiin
swapsopimuksiin, joita on luotu vastineeksi
EU-maiden keskuspankkien EMllle siirtd-
mistd osuuksista. Nama osuudet koostuvat
20 prosentista keskuspankkien kulta- ja
dollarivarannoista. N&itd sopimuksia on
kisitelty vuosikertomuksen luvun lil kohdassa
4. Vastaavat varat ja velat on kirjattu EMIn
kirjanpitoon. Swapsopimuksiin ei liity
korkomenoja tai -tuloja. Swapsopimuksin
ecuiksi vaihdetut kulta- ja dollarivarannot
kerryttavdat edelleen korkoa kansallisille
keskuspankeille. Swapsopimuksiin perustu-
ville ecusaamisille kertyy korkoa vain, jos
keskuspankilla on positiivinen ecunetto-
positio. Tdssd tapauksessa maksettava korko
peritddn niiltd keskuspankeilta, joiden ecu-
nettopositio on negatiivinen.

2.2 Muut varat

(1) Kassa ja avistatilit pankeissa:
Kayttovaroja pidettiin sekkitililld  Saksan
markkoina, koska miltei kaikki EMIn juoksevat
liketoimet maksetaan Saksan markkoina.
Tatd tilid kdytettiin yksinomaan EMIn
juoksevan hallinnon maksujen ja tulojen
hoitamiseen. Muut sijoittamattomat
kassavarat pidettiin Saksan markkoina
korollisella tililld, jolla oli yhden pdivan irti-
sanomisaika.

Il (2) Madraaikaistalletukset: Kuten vuoden
1995 vuosikertomuksessa mainittiin, EU-
maiden keskuspankkien EMIn perussdadnnon
artiklan 16 kohdan 2 mukaan maksamista
osuuksista 597,2 miljoonaa ecua sijoitettiin
tammikuussa 1995 kolmen vuoden
maddrdaikaistalletuksiksi, jotta niistd saataisiin
tuotot, joita arvioidaan tarvittavan EMIn
toimintakulujen kattamiseksi. Namad talle-
tukset ovat EMIn muita kuin luovutettavaksi

tarkoitettuja varoja. Lisdksi EMIn kassavaroja
oli 31.12.1996 lyhytaikaisina talletuksina 30,8
miljoonaa ecua.

[1(3) Arvopaperit: Muita kassavaroja
sijoitettiin ajoittain Saksan liittotasavallan vel-
kasitoumuksiin  tai  Kansainvilisen
jarjestelypankin liikkeeseen laskemiin
diskonttoarvopapereihin. Téllaisia
arvopapereita ei 31.12.1996 ollut.

[1(4) Aineelliset hyddykkeet: 4,8 miljoonan
ecun suuruisten kertyneiden poistojen
vihentdmisen jdlkeen aineelliset hyddykkeet
koostuivat vuoden lopulla seuraavista eristd:

ECU

1996 1995
Erikoiskalusto 3 632 708 4717 153
Muu kalusto | 858 180 2037 679
Tietokoneet ja
ohjelmistot 2 231 547 1 922 277
Muut hyddykkeet 92 844 132 446
Yhteensd 7 815 279 8 809 555
"Erikoiskalusto” sisdltdd kustannukset

standardikalusteisiin ja asennuksiin tehdyistad
erityisistd lisdyksistd ja parannuksista, jotka
olivat tarpeen EMIn erityistoimintojen takia
sen toimitiloissa Eurotower-rakennuksessa
Frankfurt am Mainissa.

I1(5) Muut varat: Tdhdan erddn sisdltyy
saaminen Saksan liittovaltion valtio-
varainministeriolta. Saaminen perustuu
hyvitettaviin arvonlisaveroihin ja muihin valilli-
siin veroihin, joita EMI on maksanut tavaroista
ja palveluista. Ndmd verot on maksettava
takaisin Euroopan yhteistjen erioikeuksia ja
vapauksia koskevan poytdkirjan artiklan 3
ehtojen mukaisesti; poytdkirjaa sovelletaan
my&s EMIin sen perussddnnon artiklan 2|
nojalla.



2.3 Muut velat

(1) Ostovelat ja muut velat: Tdmd erd
koostuu pddasiassa veloista tavaroiden tai
palvelujen toimittajille sekd henkildston
palkoista piditetystd lahdeverosta, jota ei
ole vield maksettu Euroopan yhteiséille,
sekd kertyneistd henkilostolle takaisinmakset-
tavista eldkemaksuista korkoineen. Henki-
|6st6 maksaa eldkejdrjestelmddn prosentin
peruspalkastaan (EMIn vastaava maksu
eldkejarjestelmddn on kaksi kertaa suurempi
- ks. kohtaa Il (2) alla); henkildston eldke-
maksut on maksettava takaisin korkoineen
tydsopimuksen padttyessa.

1 (2) Varaus eldkkeitd ja muita vastaavia
velvoitteita varten: Tdmid erd koostuu
kertyneistd henkildston eldkemaksuista, joita
EMI on maksanut. N&itd maksuja tarvitaan
kattamaan mahdolliset erorahoista ja
sairaseldkkeistd aiheutuvat kustannukset.

IH(3) Muut varaukset: Tdmd erd koostuu
varoista, jotka on varattu EMIn toimitilojen
saattamiseksi niiden alkuperdiseen kuntoon
vuokra-ajan pdittyessd, vuodelta 1996
maksamatta oleviin toimitilojen vuokriin ja
vastikkeisiin, toimitilojen perustamistyon
kustannusten lopputilitykseen ja vuoden
1996 vuosikertomuksen ja tilinpdatdksen
julkaisukuluihin.

Il (4) EU-maiden keskuspankeilta saadut
maksuosuudet: Tamd erd koostuu EMIn
perussdannon  artiklan 16 kohdan 2
mukaisista EU-maiden keskuspankkien
maksamista osuuksista seuraavasti:

Keskuspankki ECU

Belgia 17 235 643
Tanska 10 464 542
Saksa 138 808 404
Kreikka 12 311 159
Espanja 54 476 907
Ranska 104 644 800
Irlanti 4 924 381
ftalia 97 565 912
Luxemburg 923 360
Alankomaat 26 161 252
[tavalta 14 162 957
Portugali [l 387 902
Suomi 10 160 382
Ruotsi 17 857 642
Iso-Britannia 94 488 252
Yhteensd 615 573 495

I1(5) Arvonkorotustili: Saksan markan arvon
aleneminen ecuun ndhden vuoden 1996
aikana aikaansai realisoitumattoman tappion
Saksan markan madrdisissd varoissa. Tamd
tappio on osittain katettu arvonkorotustilille
aikaisempina tilikausina  kirjatuilla
arvostusvoitoilla. Tappion loppuosa on
kirjattu tulosfaskelmaan kuluksi (ks.
tilinpddtdsperiaatteiden kohtaa 1.6 sekd
kohtaa 3.4 alla).

I1(6) Yleisrahasto: Yleisrahasto koostuu
aikaisempien  vuosien  kertyneistd
jakamattomista ylijadmistd. Ks. myds kohtaa
3.5 alla.

1 (7) Tilikauden ylijgdmad: Ks. kohtaa 3.5.
alla.
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Korkotuotot:
mddrdaikaistalletusten korkotuotoista, joita
oli 43,5 miljoonaa ecua, sekd 1,0 miljoonan
ecun suuruisista korkotuotoista, joita kertyi
kassavarojen sijoittamisesta (ks. taseen
kommenttien kohtaa muut varat).

3 Tuloslaskeimat kommentit

3.1 Tuotot

Tamd erd koostuu

3.2 Kulut

Henkilostokulut: Tamd erd koostuu EMIn
palveluksessa olevan vakituisen henkildston
palkoista ja tavanomaisista palkkioista (15,6
miljoonaa ecua) sekd tydnantajan eldke-,
sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksuista (2,6
miljoonaa ecua). Henkildston palkat ja
palkkiot, mukaan lukien johdon palkat ja
palkkiot, perustuvat pddpiirteissddn Euroo-
pan yhteisojen palkkausjirjestelmddn ja ovat
niihin verrattavissa.

Vakituisen henkiloston mddrd (31.12.)

1996 1995
Ylin johto 6 6
Esimiehet 36 26
Asiantuntijat 90 81
Tukitoiminnot 85 80
Yhteensi 217 193

Vuoden 1996 aikana EMIn palveluksessa ol
keskimdadrin 202 henked, kun vastaava madrad
vuonna 1995 oli 166. Vuonna 1996 otettiin
palvelukseen 33 vakituista tyontekijdd ja 9
tydntekijan tydsuhde pddttyi.

Muut toimintakulut: Tdmd erd sisdltad vuokrat,
toimitilojen ja kaluston kunnossapidon, ei-
pddomanluonteiset hyddykkeet ja kaluston,
asiantuntijoiden palkkiot ja muut palvelut
sekd tarvikkeet, mukaan lukien henkiléston
rekrytoimisesta, siirtdmisestd ja uuteen
toimipaikkaan sijoittamisesta aiheutuneet
kulut.

3.3 Satunnaiset tuotot

Tamd erd koostuu satunnaisista tuotoista,
joita syntyi pddasiassa vuoden 1995 lopulla
tehtyjen varausten purkamisesta. Nima
varaukset oli tehty kyseisen vuoden
ennakoituja kustannuksia varten, eikd niitd
endd tarvittu.

3.4 Arvostustappiot

Se osuus Saksan markan madrdisten varojen
valuuttakurssin muutoksesta aiheutuneista
realisoitumattomista tappioista, jota ei katettu
arvonkorotustililtd, on kirjattu tulos-
laskelmaan kuluksi (ks. kohta Il (5) taseen
kommenttien osassa muut velat).

3.5 Ylijaidméan jakaminen

EMIn perussdannén artiklan 17 kohdan 5
mukaan EMIn ylijdgdmda on siirrettava
seuraavalla tavalla:

(a) EMIn neuvoston mddradmd summa
siirretddn EMIn yleisrahastoon

(b)jdljelle jaavd osuus jaetaan kansallisille
keskuspankeille artiklan |6 kohdassa 2 tar-
koitetun jakoperusteen mukaisesti.'

" EMiIn neuvosto padtti kokouksessaan 4.3.1997
sfirtad koko ylijadman vuodelta 1996 yleisrahas-
toon.



Euroopan rahapoliittisen instituutin
puheenjohtaja ja neuvosto

Frankfurt am Main

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan rahapoliittisen instituutin tilinpddtoksen. Euroopan
rahapoliittisen instituutin johto on vastuussa tilinpddtoksen laatimisesta. Meidan velvolli-
suutemme on tilintarkastuksemme perusteella muodostaa riippumaton mielipide tdstd
tilinpdatoksestd ja ilmoittaa mielipiteemme teille.

Tilintarkastus tehtiin kansainvilisen tilintarkastuskdytannén mukaisesti. Tilintarkastus on
suoritettu tutkimalla olennaiset lilketapahtumat tositteineen riittdvdn laajasti. Tilintar-
kastukseen sisdltyy myos arviointi tilinpadtdstd laadittaessa tehdyistd merkittdvistd arvioin-
neista ja harkinnoista sekd siitd, ovatko tilinpddtosperusteet Euroopan rahapoliittisen
instituutin olosuhteet huomioon ottaen sopivat ja asianmukaisesti selostetut.

Mielestimme tama tilinpdatos, jonka laatimisessa kdytetyt tilinpddtosperusteet on selostettu
Euroopan rahapoliittisen instituutin tilinpddtdksen lisdtietojen kohdassa |, antaa riittavit ja

oikeat tiedot Euroopan rahapoliittisen instituutin taloudellisesta tilasta 31.12.1996 ja sen
toiminnan tuloksista tuolloin padttyneend vuonna.

Frankfurt am Mainissa |2. pdivind helmikuuta 1997

C & L TREUARBEIT
DEUTSCHE REVISION
Aktiengesellschaft

(Wagener) (Kern)

Tilintarkastaja Tilintarkastaja
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Sanasto

Arvopapereiden denominaation muuttaminen (re-denomination of securities): Arvopa-
perin  denominaatiolla tarkoitetaan rahayksikkéd, jona arvopaperin nimellisarvo  (useimmiten
arvopaperiin painettu rahamddrd) on ilmaistu. Denominaation muuttamisella tarkoitetaan
menettelyd, jonka avulla kansallisen valuutan mairdisend liikkeeseen lasketun arvopaperin
alkuperdinen denominaatio muutetaan euromddrdiseksi peruuttamattomasti kiinnitettyyn muunto-
kurssiin.

EBA (ECU Banking Association). Euroopan unionin toimielinten tuella vuonna 1985
perustettu pankkien vhteenliittymd, jonka toiminnalla on kolme tavoitetta: edistdd ecun kayttss
rahoitustapahtumissa ja liiketoimissa, hoitaa ja kehittdd ecuselvitysjdrjestelmdd sekd toimia
edustuselimend ja keskustelufoorumina kaikissa ecun kdyttoon liittyvissd asioissa.

Ecu (Euroopan valuuttayksikkd) [ECU (European Currency Unit)]: Nykyisen méaritelman
mukaan (neuvoston asetus n:o 3320/94, 20.12.1994) ecu on kori, joka on muodostettu
laskemalla yhteen vakioidut maardt kahdestatoista jasenvaltioiden kaikkiaan viidestdtoista valuutas-
ta. Perustamissopimuksen artiklassa 109 g mddrdtddn, ettd tatd valuuttakokoonpanoa ei muuteta
ennen kuin kolmas vaihe alkaa. Ecun arvo lasketaan koriin kuuluvien valuuttojen arvon
painotettuna keskiarvona. Virallisen ecun ominaisuudessa ecua kdytetddn mm. ERMin
laskentayksikkona 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.
pankkitalletuksia tai arvopapereita), jotka perustuvat sopimuksiin, joissa yleensd viitataan
viralliseen ecuun. Yksityisen ecun "teoreettinen” arvo mddritetddn ecukorin yksittdisten
komponenttien arvon perusteella. Yksityistd ecua kdytetdan kuitenkin eri tavalla kuin virallista
ecua, ja kidytdnndssd yksityisen ecun markkina-arvo voi poiketa sen "teoreettisesta” koriarvosta.
Yksityisen ecun korvaamisesta eurolla yhden suhteessa yhteen sdddetddn tietyistd euron
kdyttoonottoa koskevista sddnnoksistd annetun neuvoston asetuksen artiklassa 2. Tdmd asetus
hyvéksyttiin poliittisesti Eurooppa-neuvoston kokouksessa Dublinissa [3. ja [4.12.1996.

EKP (Euroopan keskuspankki) (ECB, European Central Bank): EKP on oikeushenkils. Se
huolehtii, ettd EKPJ:lle annetut tehtdvdt joko suoritetaan osana sen omaa EKPjin perussddnnon
mukaista toimintaa tai kansalliset keskuspankit suorittavat ne. Perustamissopimuksen mukaan EKP
kdyttdd, sitd osin kuin se on mahdollista ja tarkoituksenmukaista, kansallisia keskuspankkeja
suorittaessaan EKPJille kuuluvia toimintojaan.

EKP) (Euroopan keskuspankkijirjestelmad) (European System of Central Banks, ESCB):
EKP:n muodostavat EKP ja jisenvaltioiden kansalliset keskuspankit. Sen ensisijaisena tavoitteena
on pitdd vlla hintatason vakautta. Sen perustehtivid ovat euroalueen rahapolitikan méadrittele-
minen ja toteuttaminen, siihen osallistuvien jdsenvaltioiden virallisten valuuttavarantojen hallus-
sapito ja hoito ja valuuttaoperaatioiden suorittaminen sekd euroalueella toimivien maksujar-
jestelmien moitteettoman toiminnan edistdminen. Lisdksi EKPJ auttaa osaltaan toimivaltaisia
viranomaisia harjoittamaan kitkattomasti luottolaitosten toiminnan vakauden valvontaan ja
rahoitusjdrjestelmdn vakauteen liittyvdd politiikkaa.



EKP:n johtokunta (ECB Executive Board): EKP:n pdidtoksentekoelin, joka toteuttaa
rahapolitikkaa EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen ja sen tekemien pditdsten mukaisesti,
Johtokunnan muodostavat puheenjohtaja, varapuheenjohtaja ja 2 - 4 muuta jisenti. Euroalueen
jdsenvaltioiden hallitukset nimittdvat johtokunnan valtionpddmiesten tai hallitusten pddmiesten
keskindiselld sopimuksella neuvoston suosituksesta 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 padjohtajista. Neuvosto on EKP:n
ylin pdatoksentekoelin. Se vahvistaa tarvittavat suuntaviivat ja tekee tarvittavat paatokset EKPJ:lle
perustamissopimuksessa ja EKPl:in perussddnndssd annettujen tehtivien suorittamiseksi,

EKP:n yleisneuvosto (ECB General Council): EKPin kolmas péditoksentekoelin  EKP:n
neuvoston o johtokunnan lisdksi. Yleisneuvoston muodostavat EKP:n puheenjohtaja ja
varapuheenjohtaja sekd kansallisten keskuspankkien pddjohtajat. Se hoitaa tehtavid, joita syntyy,
jos osa EU:n jdsenvaltioista jdd aluksi euroalueen ulkopuolelle.

Elektroninen kukkaro (electronic purse): Uudelleen ladattava rahakortti jota voidaan
kdyttdd pieniin maksuihin kolikoiden sijasta.

EMS (Euroopan valuuttajirjestelmi) (European Monetary System): Perustettiin vuonna
1979 Eurooppa-neuvoston 5.12.1978 tekemidn, EMSin perustamista ja siihen liittyvid asioita
koskevan paitoslauselman mukaisesti. Euroopan talousyhteisén jasenvaltioiden keskuspankkien
13.3.1979 tekemissd sopimuksessa madratdan EMSin toimintamenettelyt. EMS pyrkii tiivistimaan
yhteisé6n kuuluvien maiden vilistd rahapoliittista yhteisty6td tavoitteenaan luoda Eurooppaan
rahataloudellisesti vakaa vyShyke. EMSin tarkeimmét osat ovat ecu, valuuttakurssi- ja interven-
tiomekanismi (ERM) ja erilaiset luottojirjestelyt.

EMU: ks. talous- ja rahdliitto.

ERM (valuuttakurssimekanismi) (Exchange Rate Mechanism): EMSin valuuttakurssi- ja
interventiomekanismi, jossa kunkin siihen osallistuvan valuutan vaihtokurssi misritellisn keskuskurs-
sina ecuun ndhden. Niiden keskuskurssien perusteella mddritetddn osallistuvien valuuttojen
kahdenviliset vaihtokurssit. Vaihtokurssit saavat vaihdella kahdenvilisen keskuskurssin yli- tai
alapuolella vaihteluvdlin rajoissa. Tamd vaihteluvdli on 2.8.1993 alkaen ollut £15 %. Saksan ja
Alankomaiden kahdenkeskisen sopimuksen mukaan Saksan markan ja Alankomaiden guldenin
vaihteluvali on £2,25 %. Keskuskursseja voidaan muuttaa vain kaikkien ERMiin osallistuvien
maiden keskindiselld sopimuksella.

ERM Il (ERM II). Nykyistda ERMid seuraava valuuttakurssimekanismi, joka muodostaa kehyksen
valuuttakurssipoliittiselle yhteistyclle euroalueen jdsenvaltioiden ja euroalueen ulkopuolelle
kolmannen vaiheen alussa jadvien jdsenvaltioiden vililld. ERM Ikn jasenyys on vapaaehtoista, mutta
niiden EU:n jdsenvaltioiden, joita koskee poikkeus, voidaan odottaa liittyvdn mekanismiin, ERM Ii:n
perusperiaatteista ja toimintalinjoista sovittiin  Eurooppa-neuvoston Dublinin-kokouksessa 13. ja
14.12.1996. Mekanismin perustan muodostavia oikeudellisia asiakirjoja (Eurooppa-neuvoston
pddtoslauselma sekd EKP:n ja euroalueen ulkopuolisten kansallisten keskuspankkien vilinen
sopimus) valmistellaan parhaillaan.
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ERM-valuuttojen vaihteluvili (ERM fluctuation margins): Kahdenvélisten vaihtokurssien ala-
ja vldrajat, joiden vililld ERM-valuutat saavat vaihdella.

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

Etdosallistuminen pankkienviliseen maksujirjestelmidn (remote access to an IFTS):
Yhteen maahan ("kotimaahan™) sijoittautuneen luottolaitoksen mahdollisuus osallistua suoraan
toiseen maahan ('vastaanottavaan valtioon") sijoittautuneeseen pankkienvdliseen maksujdrjestelmddn.
Jarjestelmidssd 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 hyviksyi kokouksessaan Madridissa
I5.ja 16.12.1995. Silld korvataan yleisnimi “ecu”, jolla perustamissopimuksessa viitataan Euroopan
valuuttayksikkoon.

Euroalue (euro area): Alue, jonka muodostavat ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron
kdyttoon yhteiseksi rahaksi  perustamissopimuksen mukaisesti ja joissa harjoitetaan yhteistd
rahapolitikkaa EKP:n pddtsksentekoelinten (EKP:n neuvoston ja EKP:n johtokunnan) alaisuudessa.

Euroopan komissio (European Commission): Eurcopan yhteisdn toimielin, joka varmistaa,
ettd perustamissopimuksen madrdyksid sovelletaan, tekee yhteison politiikkaa koskevia aloitteita ja
ehdotuksia yhteison lainsdddanndksi sekd kdyttdd valtuuksia tietyillda aloilla. Talouspolitiikassa
komissio antaa suosituksia yhteisdssd noudatettavan talouspolitikan yleisiksi suuntaviivoiksi ja
raportoi neuvostolle talouden kehityksestd ja talouspolitiikasta. Se seuraa julkisten talouksien tilaa
ja kdynnistdd liiallisia alijaamid koskevan menettelyn. Komissiossa on 20 jasentd siten, ettd Saksalla,
Espanjalla, Ranskalla, ltalialla ja Isolla-Britannialla on kaksi jdsentd ja muilla jdsenvaltioilla kullakin
yksi jdsen.

Euroopan parlamentti (European Parliament): Euroopan parlamentissa on 626 jdsenval-
tioiden kansalaisten edustajaa. Parlamentti toimii lainsdddantoprosessin osana, vaikkakin sen
valtaoikeudet vaihtelevat sen mukaan, millaisin menettelyin EU:n sdadoksid annetaan. EMUssa
parlamentilia on pddasiassa neuvoa-antavat valtuudet. Perustamissopimuksessa mdaratdan kuitenkin
tietyistd menettelyistd, jotka koskevat EKP:n demokratian edellyttdimdd vastuuta parlamentille
(vuosikertomuksen esittdminen, yleiskeskustelu rahapolitiikasta, kuuleminen parlamentin toimi-
valtaisissa valiokunnissa).

Eurooppa-neuvosto (European Council): Antaa Euroopan unionille sen kehityksessddn
tarvitseman lilkevoiman ja mddrittelee sen yleiset poliittiset suuntaviivat. Koostuu jasenvaltioiden
valtionpddmiehistd tai hallitusten pddmiehistd sekd Euroopan komission puheenjohtajasta. Ks.
myds  neuvosto.

Fidusiaarinen raha (fiduciary money): Setelit ja kolikot. Naitd maksuvilineitd sanotaan
fidusiaarisiksi, koska niiden arvo perustuu siihen, ettd niiden haltija luottaa rahan likkeeseenlaski-

jaan.

Interlinking-kytkentdverkosto (Interlinking mechanism): Interlinking-kytkentaverkosto on
yksi TARGET-jérjestelméin arkkitehtuurin osatekijd. Termilld kytkentd kuvataan perusrakenteita ja
menettelyj, joilla eri maiden RTGS-jdrjestelmdt kytketddn toisiinsa, jotta maiden valisid maksuja
voidaan kasitelld TARGET-jarjestelmassa.



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

Interventio vaihteluvilin sisélld (intra-marginal intervention): Interventio, jonka keskuspankki
toteuttaa vapaaehtoisesti tasoittaakseen valuuttansa kurssivaihteluita ERM-valuuttojen vaihteluvdlin
sisdlld.

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

Keski- ja Iti-Euroopan maat, KIE-maat (Central and Eastern European Countries,
CEEGCs): Euroopan yhteisdn termi, jolla tarkoitetaan niitd Keski- ja Itd-Euroopan maita, joiden
kanssa Euroopan yhteis® on tehnyt assosiointisopimuksen ja joiden kanssa se aikoo aloittaa
littymisneuvottelut hallitusten vilisen konferenssin padtyttyd. Nykyiset yhteis66n assosioidut KIE-
maat ovat Bulgaria, Latvia, Liettua, Puola, Romania, Slovakian tasavalta, Slovenia, TSekin tasavalta,
Unkari ja Viro.

Keskuskurssin muutos (realignment): Yhden tai usean ERMiin kuuluvan valuutan ecukeskus-
kurssin ja kahdenvdlisten keskuskurssien muuttaminen.

Kiintedkorkoinen huutokauppa, ks. mddrdhuutokauppa.

Kirjeenvaihtajapankkimenettely (correspondent banking): Jdrjestely, jossa yksi pankki
tarjoaa maksu- ja muita palveluja toiselle pankille. Kirjeenvaihtajapankit valittavdt maksut usein
keskindisten tilien (ns. nostro- ja lorctilien) kautta, joihin voidaan liittdd luottolimiitti. Kirjeenvaihta-
japankkipalvelut ovat pddasiassa kansainvilisid, mutta toimivat asiamiessuhteessa myds joissakin
kotimaisissa yhteyksissd. Kirjeenvaihtajapankin kannalta sen pitima ulkomaisen pankin tili .on
lorotiti, ja ulkomainen pankki pitdd puolestaan tatd tilia omana nostrotilindgan.

Korkohuutokauppa, vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable-rate tender): Huutokauppa-
menettely, jossa vastapuolet tarjoavat sekd sen rahamddrdn, josta ne haluavat tehdd kaupan
keskuspankin kanssa, ettd rahamdadrdlle haluamansa koron. Ks. my&s médérdhuutokauppa.

Luottojen keskusrekisteri (Central credit register, CCR): Tietojdrjestelmd, joka antaa
luottolaitoksille, keskuspankeille ja muitle valvontaviranomaisille tietoja yritysten ja yksityishenkilsi-
den velkaantuneisuudesta koko pankkijdrjestelméssa.

Maksujirjestelmi (funds transfer system, FTS): Yksityisoikeudelliseen sopimukseen tai lakiin
perustuva virallinen jdrjestely, jossa on useita jdsenid, yhteiset sddnnét ja vakiintuneet menettely-
tavat ja jonka tarkoituksena on vilittdd ja suorittaa jasenten valisid maksusitoumuksia.

Mididrihuutokauppa, kiinteikorkoinen huutokauppa (fixed-rate tender, volume tender):
Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki mairdd koron etukdteen ja vastapuolet tekevit
tarjouksen rahamddrdstd, josta ne haluavat tehdd kaupan kyseiselld korolla. Ks. my&s
korkohuutokauppa.

Nettomaksujirjestelmd (net settlement system, NSS): Maksujdrjestelmd, jossa suoritus
tapahtuu nettopohjaisena kahdenvdlisesti tai monenkeskisesti.
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Neuvosto (Euroopan unionin neuvosto) [Council (of the European Union)]: Neuvosto
koostuu jasenvaltioiden hallitusten edustajista. Yleensd ndamd ovat kulloinkin kisiteltdvind olevista
asioista vastaavia ministereitd (tdstd syystd neuvostosta kdytetddn usein nimitystd ministerineuvos-
to). Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoontuvasta neuvostosta kaytetdan
yleensd nimitystd Ecofin-neuvosto (ECOFIN Council). Erityistapauksissa, etenkin kun kyseessd
ovat perustamissopimuksen artiklaan 109 | liittyvat asiat, neuvosto kokoontuu valtionpdamiesten
tai hallitusten pddmiesten kokoonpanossa. Ks. myds Eurooppa-neuvosto.

Nopea huutokauppa (quick tender): Huutokauppamenettely, jota EKPJ noudattaa pddasiassa
hienosddtdoperaatioissaan pyrkiessddn vaikuttamaan nopeasti markkinoiden likviditeettitilanteeseen.
Nopeat huutokaupat kdydddn tunnin kuluessa, ja niihin osallistuvien vastapuolten mddrd on
rajoitettu.

Normaali huutokauppa (standard tender). Huutokauppamenettely, jota EKPJ noudattaa
sadnnollisissd avomarkkinaoperaatioissaan. Normaalit huutokaupat kdydddn 24 tunnin kuluessa.
Kaikilla yleiset kelpoisuusvaatimukset tdyttdvilld vastapuolilla on oikeus tehdd tarjouksia nor-
maaleissa huutokaupoissa.

Pankkienviliset maksujirjestelmit (Interbank Funds Transfer System, IFTS): Maksu-
jdrjestelmid, joiden osapuolista useimmat (tai kaikki) ovat luottolaitoksia.

Perustamissopimus (the Treaty): Termi viittaa Euroopan yhteisén perustamissopimukseen.
Sopimus allekirjoitettiin  Roomassa 25.3.1957, ja se tuli voimaan [.1.1958. Sopimuksella
perustettiin Euroopan talousyhteisé (ETY), ja siitd kdytetddn usein nimitystd "Rooman sopimus”.
Sopimus Euroopan unionista allekirjoitettiin Maastrichtissa 7.2,1992 (siksi siitd kdytetdan usein
nimitystd "Maastrichtin sopimus™), ja se tuli voimaan [.11.1993. Sopimuksella muutettiin ETYn
perustamissopimusta, josta nykyisin kdytetddn nimitystd Euroopan yhteisén perustamissopimus.

Rahakomitea (Monetary Committee): Neuvoa-antava yhteisén elin, jonka jdsenind on kaksi
nimettyd edustajaa kustakin jisenvaltiosta (yleensd toinen edustaa hallitusta ja toinen keskus-
pankkia) sekd kaksi edustajaa Euroopan komissiosta. Rahakomitea perustettiin vuonna [958
Euroopan talousyhteisdn perustamissopimuksen artiklan 105 nojalla. Jotta eri jasenvaltioiden
noudattama politikka voitaisiin sovittaa yhteen niin pitkdile kuin se on tarpeen sisimarkkinoiden
toimivuuden kannalta, perustamissopimuksen artiklassa 109 ¢ 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).

Rahakortti (multi-purpose prepaid card): Maksuvdline, jota voidaan kadyttdd moniin eri
tarkoituksiin useissa palvelupisteissd kotimaassa tai ulkomailla, mutta jonka kayttd voidaan
joissakin tapauksissa rajata tietylle alueelle. Ks. myds elektroninen kukkaro.

Repokauppa (reverse transaction): Operaatio, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvopapereita
takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuutta vastaan.

RTGS-jarjestelmi (reaaliaikainen bruttomaksujdrjestelma) [RTGS (real-time gross settlement
system)]: Maksujdrjestelmd, jossa maksumddrdykset kasitellddn ja maksut suoritetaan (nettout-
tamatta) toimeksianto kerrallaan reaaliaikaisesti (jatkuvasti). Ks. my&s TARGET-jérjestelmé.



Selvityskeskus (settlement agent): Yhteis, joka hoitaa selvitysprosessin (esim. maksupositioiden
madrittdmisen, maksusuoritusten vaihdon valvomisen jne.) maksujdrjesteimissd tai muissa
jarjestelyissd, joissa edellytetddn selvitysta.

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

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Perustamissopimus
kuvaa EU:n talous- ja rahaliiton toteutumista kolmivaiheisena prosessina. EMUn ensimmdinen
vaihe alkoi heindkuussa 1990 ja padttyi 31.12.1993. Tdssd vaiheessa oli keskeisintd se, ettd kaikki
padomien vapaan liikkuvuuden sisdiset esteet EUin alueella purettiin. EMUn toinen vaihe alkoi
F1.1994. Siind mm. perustettiin Eurcopan rahapoliittinen instituutti, EMI, kiellettiin julkisen
sektorin keskuspankkirahoitus ja erityisoikeudet rahoituslaitoksissa sekd annettiin ohjeet liiallisten
julkistalouden alijadmien vdlttdmisestd. Kolmas vaihe alkaa perustamissopimuksen artiklan 109 j
kohdan 4 mukaisen pdatoksen mukaan [.1.1999, jolloin rahapoliittinen toimivalta siirtyy EKPJ:lle
ja euroluodaan.

Tappionjakamisperiaate (tappionjakosopimus) (loss sharing rule / agreement): Maksu-
jarjestelmdn osapuolten vilinen sopimus tappion jakamisesta tai selvitysyhtion
tappionjakamisjdrjestely sellaista tapausta varten, ettei yksi tai useampi osapuoli pysty vastaamaan
sitoumuksistaan. Jarjestelyssd madratddn, miten syntyvd tappio jactaan osapuolten kesken, jos
sopimus joudutaan panemaan tdytdntoon.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system): Maksujdrjestelmd, johon kuuluu yksi reaaliaikainen bruttomaksujarjestelma
(RTGS) kustakin sellaisesta jasenvaltiosta, joka osallistuu euroalueeseen talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen alussa. Kunkin maan RTGS-jdrjestelmd on yhteydessd muiden maiden
jarjestelmiin  Interlinking-kytkentdverkoston kautta, jotta maksut voitaisiin siirtdd saman pdivdn
aikana maasta toiseen koko eurocalueella. My&s euroalueen ulkopuolelle jddvien jdsenvaltioiden
RTGS-jdrjestelmia voidaan kytked TARGET-jdrjestelmddn, jos ne pystyvdt kdsittelemddn
euromadraisid tapahtumia.

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

Toimitusriski (settlement risk): Yleistermi, jolla tarkoitetaan riskid, ettei suoritus tapahdu
maksujdrjestelmdssd tai arvopaperien selvitysjdrjestelmdssa odotetulla tavalla. Tdma 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 liketoiminnan
aloittamiseen ja harjoittamiseen liittyvien lakien, asetusten ja hallinnollisten mdardysten yhteensovit-
tamista. SillA muutettiin ensimmaistd pankkidirektiivid, joka annettiin vuonna 1977 (77/780/ETY).
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Toteutusohjeet (implementation package): EMIn neuvoston heindkuussa 1996 hyvdksymat
rahaliiton kolmannen vaiheen tilastovaatimukset (Statistical requirements for Stage Three of
Monetary Union; Implementation Package). Tassd 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
taloustilastoja.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa, ks. korkohuutokauppa.

Vakuus (collateral): Varallisuusesineet, jotka pantataan sellaisten lyhytaikaisten maksuval-
miusluottojen takaisinmaksun varmistamiseksi, joita luottolaitokset saavat keskuspankeilta, sekd
varallisuusesineet, joita keskuspankit ostavat repokauppojen yhteydessd luottolaitoksilta.

Valuutta-asiantuntijoiden seurantaryhmi (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 yhteisty6kidytintd (concertation procedure): Jdrjestely, jossa
EU:n jdsenvaltioiden sekd Kanadan, Japanin, Norjan, Sveitsin ja Yhdysvaltojen keskuspanikien
valuutta-asiantuntijoiden muodostama yhteistyéryhma (Concertation Group) vaihtaa tietoa
valuuttamarkkinoiden kehityksestd sddanndllisten pdivittdisten puhelinneuvottelujen avulla sekd
sddnnollisesti jarjestettdvissd keskuspankkien asiantuntijoiden kokouksissa.

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikauppa kahden eri
valuutan vililli. EKPJ toteuttaa rahapoliittisia avomarkkinaoperaatioita valuuttaswapeina, joissa
kansalliset keskuspankit (tai EKP) ostavat (tai myyvédt) euroa avistakaupoin jotakin muuta valuuttaa
vastaan ja samanaikaisesti myyvdt (tai ostavat) sitd takaisin termiinikaupoin. T&td vélinettd
kdytetdan myos EKP:n valuuttavarantojen hoidossa.

VSTF, erittiin lyhyen ajan rahoitus (VSTF, Very Short-Term Financing): Keskuspankkien
vdlinen EMSin luottojdrjestely, jolla rahoitetaan ERM-valuuttojen mddrdisid interventioita.



EU-jasenmaiden rahapoliittiset toimenpiteet
vuonna 1996'

2.1, [son-Britannian keskuspankki avaa avoimet valtionobligaatioiden
repomarkkinat.

9.1. Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,25 prosenttiyksikolla
8,66 prosenttiin.

[10.1. Belgian keskuspankki alentaa keskikorkoa ja maksuvalmiusluottokorkoa
0,05 prosenttiyksikslld 3,7 prosenttiin ja 4,95 prosenttiin.
Saksan keskuspankki antaa repokoron laskea 0,02 prosenttiyksikkod
3,73 prosenttiin.
Suomen Pankki iimoittaa laskevansa peruskorkoa
0,25 prosenttiyksikollda 4,5 prosenttiin |. helmikuuta.

1.1, Tanskan keskuspankki alentaa 2 viikon talletustodistusten korkoa
0,1 prosenttiyksikslld 4,5 prosenttiin.

[2.1. Espanjan keskuspankki laskee virallista 10 pdivan repokorkoa
0,25 prosenttiyksikalld 8,75 prosenttiin.
Portugalin keskuspankin keskimddrdinen repokorko laskee
0,009 prosenttiyksikkod 8,491 prosenttiin.

6.1, Portugalin keskuspankin keskimadrdinen repokorko laskee
0,166 prosenttiyksikkéd 8,325 prosenttiin.

17.1. Belgian keskuspankki alentaa keskikorkoa ja maksuvalmiusluottokorkoa
0,05 prosenttiyksikolld 3,65 prosenttiin ja 4,9 prosenttiin.
Saksan keskuspankki antaa repokoron laskea 0,08 prosenttiyksikkod
3,65 prosenttiin.

[8.1. Ranskan keskuspankki laskee interventiokorkoa ja 5 - 10 pdivén
maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 prosenttiyksikéild 4,2 prosenttiin ja
5,6 prosenttiin.
Alankomaiden keskuspankki alentaa erikoisluottokorkoa
0,1 prosenttiyksikélld 3,3 prosenttiin,
Ison-Britannian keskuspankki alentaa antolainauksensa vahimmaiskorkoa
0,25 prosenttiyksikolld 6,25 prosenttiin.

22.1. ltdvallan keskuspankki aloittaa viikoittaiset huutokaupat. Ensimmaisessd
mddrdhuutokaupassa kiinted repokorko on 3,65 %.
Portugalin keskuspankin keskimadrdinen repokorko laskee
0,075 prosenttiyksikkod 8,25 prosenttiin.

" Toimenpiteet ovat aikajérjestyksessd sen pdivdmaddrdn mukaan, jolloin niistd ilmoitettiin (jos toimenpide ei

tullut voimaan samana pdiving tai seuraavana pankkipdivand, siitd on erillinen maininta).
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24.1.

26.1.

29.1.

30.1.

2.2,

52

8.2.

Belgian keskuspankki alentaa keskikorkoa ja maksuvalmiusluottokorkoa 0,1
prosenttiyksikslld 3,55 prosenttiin ja 4,8 prosenttiin,

Tanskan keskuspankki laskee diskonttokorkoa 0,25 prosenttiyksikdild

4,0 prosenttiin ja 2 viikon talletustodistusten korkoa 0,15
prosenttiyksikolld 4,35 prosenttiin.

Saksan keskuspankki antaa repokoron laskea 0,1 prosenttiyksikkad

3,55 prosenttiin,

Alankomaiden keskuspankki alentaa erikoisluottokorkoa

0,1 prosenttiyksikolld 3,2 prosenttiin.

ftavallan keskuspankki laskee GOMEX-korkoa 0,1 prosenttiyksikslia
3,65 prosenttiin,

ltavallan keskuspankki laskee repokorkoa 0,1 prosenttiyksikslid
3,55 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,21 prosenttiyksikolid
8,45 prosenttiin.

Belgian keskuspankki alentaa keskikorkoa ja maksuvalmiusluottokorkoa
0,15 prosenttiyksikolld 3,4 prosenttiin ja 4,65 prosenttiin.

Saksan keskuspankki antaa repokoron laskea 0,15 prosenttiyksikolld

3,4 prosenttiin.

Kreikan hallitus alentaa valtion 3 kuukauden velkasitoumuslainojen korkoa
0,2 prosenttiyksikolld 12,9 prosenttiin, 6 kuukauden velkasitoumuslainojen
korkoa 0,4 prosenttiyksikolld 13,1 prosenttiin ja |2 kuukauden
velkasitoumuslainojen korkoa 0,4 prosenttivksikoltd 13,8 prosenttiin.

Belgian keskuspankki alentaa keskikorkoa ja maksuvalmiusluottokorkoa
0,1 prosenttiyksikalld 3,3 prosenttiin ja 4,55 prosenttiin.

Saksan keskuspankki ilmoittaa, ettd sen kahta seuraavaa reposopimusta
tullaan tarjoamaan 3,3 prosentin kiintedlld korolla (0,1 prosenttiyksikon
lasku).

Ranskan keskuspankki laskee interventiokorkoa 0,15 prosenttiyksikslld
4,05 prosenttiin,

Alankomaiden keskuspankki alentaa erikoisluottokorkoa

0,2 prosenttiyksikolld 3,0 prosenttiin.

Itavallan keskuspankki laskee GOMEX-korkoa 0,15 prosenttiyksikolld
3,5 prosenttiin.

Itavallan keskuspankki laskee repokorkoa 0,25 prosenttiyksikolld
3,3 prosenttiin.

Portugalin keskuspankin keskimddrdinen repokorko nousee
0,009 prosenttiyksikkod 8,259 prosenttiin.

Tanskan keskuspankki laskee 2 viikon talletustodistusten korkoa
0,1 prosenttiyksikolld 4,25 prosenttiin.



9.2,

2.2,

[3.2.

19.2.

22.2.

29.2.

5.3.

7.3.

8.3.

12.3.

13.3.

19.3.

21.3.

Ranskan keskuspankki laskee interventiokorkoa 0,15 prosenttiyksikolld
3,9 prosenttiin.

Portugalin keskuspankin keskimiirdinen repokorko laskee
0,134 prosenttiyksikkod 8,125 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,15 prosenttiyksikslld
8,3 prosenttiin.

Portugalin keskuspankin keskiméddrdinen repokorko laskee
0,125 prosenttiyksikkod 8,0 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki ilmoittaa laskevansa luottokorkoa ja talletuskorkoa
0,5 prosenttiyksikolld 9,0 prosenttiin ja 7,5 prosenttiin 28.2.1996 alkaen.

Se laskee my6s repokorkoa 0,25 prosenttiyksikollda 8,05 prosenttiin.

Kreikan hallitus laskee valtion 3, 6 ja 12 kuukauden velkasitoumuslainojen

korkoja 0,4 prosenttiyksikolld kutakin, 12,5 prosenttiin, 12,7 prosenttiin ja

|34 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,2 prosenttiyksikolld
7,85 prosenttiin.

Tanskan keskuspankki laskee 2 viikon talletustodistusten korkoa
0,15 prosenttiyksiksllda 4,1 prosenttiin ja diskonttokorkoa 0,25
prosenttiyksikalld 3,75 prosenttiin.

Ranskan keskuspankki laskee interventiokorkoa ja 5 - |0 pdivdn
maksuvalmiusluoton korkoa 0,1 prosenttivksikolld 3,8 prosenttiin ja
5,5 prosenttiin.

[son-Britannian keskuspankki alentaa antolainauksensa vahimmdiskorkoa
0,25 prosenttiyksikolld 6,0 prosenttiin,

Portugalin keskuspankki laskee talletuskorkoa ja yon yli -luoton korkoa
0,25 prosenttiyksikollda 7,5 prosenttiin ja 10,25 prosenttiin. Lisdksi sen
keskimddriinen repokorko laskee 0,1 prosenttiyksikolld 7,9 prosenttiin,

Espanjan keskuspankki laskee virallista 10 pdivan repokorkoa
0,5 prosenttiyksikolla 8,25 prosenttiin.

Suomen Pankki alentaa huutokauppakorkoa 0,5 prosenttiyksikélld
3,75 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,25 prosenttiyksikélid
7,6 prosenttiin.

Tanskan keskuspankki laskee 2 viikon talletustodistusten korkoa

0,1 prosenttiyksikolld 4,0 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki ilmoittaa laskevansa luottokorkoa ja talletuskorkoa
0,75 prosenttiyksikolld 8,25 prosenttiin ja 6,75 prosenttiin 27.3.1996
alkaen.
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26.3.

28.3.

3.4.

9.4,

[1.4.

12.4.

18.4.

Portugalin keskuspankin keskimddrdinen repokorko laskee

0,1 prosenttiyksikkdd 7,8 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,2 prosenttiyksikslld
7,4 prosenttiin.

Kreikan keskuspankki ilmoittaa, ettd pankit voivat toukokuusta 1996
alkaen tdyttdd osan (10 %) vahimmadisvarantovelvoitteestaan pitoperiodin
keskiarvona aikaisemmin sovelletun pdivittdisen velvoitteen sijasta.
Alankomaiden keskuspankki laskee luottokorkoa 0,25 prosenttiyksikolld
2,5 prosenttiin ja erikoisluottokorkoa 0,1 prosenttiyksikdlld

2,9 prosenttiin.

Tanskan keskuspankki laskee 2 viikon talletustodistusten korkoa

0,1 prosenttiyksikolld 3,9 prosenttiin.

Kreikan hallitus laskee valtion 3, 6 ja |2 kuukauden velkasitoumuslainojen
korkoja O,1 prosenttiyksikolld kutakin, 12,4 prosenttiin, 12,6 prosenttiin ja
13,3 prosenttiin.

Espanjan keskuspankki laskee virallista 10 pdivan repokorkoa
0,5 prosenttiyksiksild 7,75 prosenttiin,

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,25 prosenttiyksikdlla
7,15 prosenttiin.

Ranskan keskuspankki laskee interventiokorkoa 0,1 prosenttiyksikélld
3,7 prosenttiin.

Alankomaiden keskuspankki laskee erikoisluottokorkoa

0,1 prosenttiyksikélld 2,8 prosenttiin.

Portugalin keskuspankki laskee talletuskorkoa 0,3 prosenttiyksikslla

7,2 prosenttiin ja yon vli -luoton korkoa 0,75 prosenttiyksikslla 9,5
prosenttiin. Lisdksi keskimaddrdinen repokorko laskee 0,2 prosenttiyksikolld
7,6 prosenttiin.

Belgian keskuspankki alentaa diskonttokorkoa 0,5 prosenttiyksikslld
2,5 prosenttiin ja hatdrahoituksen korkoa | prosenttiyksikélld

6,0 prosenttiin.

Tanskan keskuspankki laskee 2 viikon talletustodistusten korkoa

0,1 prosenttiyksikslld 3,8 prosenttiin ja diskonttokorkoa 0,5
prosenttiyksikollda 3,25 prosenttiin.

Saksan keskuspankki iimoittaa laskevansa diskonttokorkoa ja
lombardkorkoa 0,5 prosenttiyksikslld 2,5 prosenttiin ja 4,5 prosenttiin.
Alankomaiden keskuspankki laskee luottokorkoa 0,5 prosenttiyksikdlla
2,0 prosenttiin ja erikoisluottokorkoa 0,1 prosenttiyksikolld

2,7 prosenttiin.



19.4.

22.4.

23.4.

254,

3.5.

6.5.

7.5.

[4.5.

21.5.

31.5.

Kreikan keskuspankki alentaa diskonttokorkoa ja lombardkorkoa
0,5 prosenttiyksikslld 17,5 prosenttiin ja 21,0 prosenttiin.

Iannin keskuspankki laskee lyhytaikaisen luoton korkoa

0,25 prosenttiyksikolld 6,25 prosenttiin.

[tavallan keskuspankki laskee diskonttokorkoa ja lombardkorkoa
0,5 prosenttiyksikslld 2,5 prosenttiin ja 4,75 prosenttiin.

Portugalin keskuspankki laskee talletuskorkoa 0.4 prosenttiyksiksild
6,8 prosenttiin ja yon yli -luoton korkoa 0,5 prosenttiyksikolld

9,0 prosenttiin. Lisaksi keskimadrdinen repokorko laskee

0,1 prosenttiyksikkséd 7,5 prosenttiin.

[tavallan keskuspankki laskee repokorkoa 0,1 prosenttiyksikdlld
3,2 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,25 prosenttiyksikolld
6,9 prosenttiin.

Ranskan keskuspankki laskee 5 - 10 pdivdn maksuvalmiusluoton korkoa
0,6 prosenttiyksikolld 4,9 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki iimoittaa laskevansa luottokorkoa ja talletuskorkoa
0,75 prosenttivksikslld 7,5 prosenttiin ja 6,0 prosenttiin 2.5.1996 alkaen.

Portugalin keskuspankin ydn yli -luoton saatavuus ei endi riipu kunkin
luottolaitoksen vahimmaisvarantovelvoiteosuudesta. Tdman lisdksi
huutokaupoista iimoitetaan tdstd lahtien kuluvan pitoperiodin viimeisend
pdivind eikd seuraavan pitoperiodin ensimmdisend paivana.

Alankomaiden keskuspankki laskee erikoisluottokorkoa
0,1 prosenttiyksikslla 2,6 prosenttiin,

Espanjan keskuspankki laskee virallista 10 pdivdn repokorkoa
0,25 prosenttiyksikolld 7,5 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,2 prosenttiyksikolld
6,7 prosenttiin.

Belgian keskuspankki alentaa keskikorkoa ja maksuvalmiusluottokorkoa
0,1 prosenttiyksikolld 3,2 prosenttiin ja 4,45 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,2 prosenttiyksikdlld
6,5 prosenttiin.

Kreikan hallitus laskee valtion 3, 6 ja 12 kuukauden velkasitoumuslainojen

korkoja 0,2 prosenttiyksikolld kutakin, 12,2 prosenttiin, 12,4 prosenttiin ja

13,0 prosenttiin.
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4.6. Kreikan keskuspankki iimoittaa, ettd luottolaitosten vihimmaisvarantoihin
sovellettava velvoiteprosentti nousee || prosentista |2 prosenttiin ja ettd
varantopohijaa laajennetaan. Naitd muutoksia sovelletaan vuoden 1996
kesdkuun lopun saldoista alkaen. Varantopohjaan siséllytettdviin velkaeriin
otetaan mukaan myds sellaiset pankkien ulkomaiset nettovelat, joiden
juoksuaika on yli kaksi vuotta. Lisdksi kiinnitysluottopankit tulevat
ensimmiistd kertaa vdhimmadisvarantovelvoitteen piiriin. Niihin sovellettava
velvoiteprosentti on 4.

Espanjan keskuspankki laskee virallista |0 pdivdan repokorkoa
0,25 prosenttiyksikolld 7,25 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,2 prosenttiyksikslld
6,3 prosenttiin.

6.6. Tanskan keskuspankki laskee 2 viikon talletustodistusten korkoa
0,1 prosenttiyksikolld 3,7 prosenttiin.
Ranskan keskuspankki laskee interventiokorkoa 0,1 prosenttiyksikslld
3,6 prosenttiin.
Ison-Britannian keskuspankki alentaa antolainauksensa vihimmiiskorkoa
0,25 prosenttiyksikolla 5,75 prosenttiin.

[4.6. Suomen Pankki alentaa huutokauppakorkoa 0,15 prosenttiyksikolld
3,6 prosenttiin.

18.6. Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,2 prosenttiyksikolld
6,1 prosenttiin.

20.6. Ruotsin keskuspankki ilmoittaa laskevansa luottokorkoa ja talletuskorkoa
0,75 prosenttivksikolld 6,75 prosenttiin ja 5,25 prosenttiin 26.6.1996
alkaen,

2.7. Ruotsin keskuspankki alentaa repokorkoa 0,2 prosenttiyksikdlld

5,9 prosenttiin. Repokauppojen maturiteettia lyhennetdan kahdesta
viikosta yhteen viikkoon.

4.7. Ranskan keskuspankki laskee interventiokorkoa 0,05 prosenttiyksikolld
3,55 prosenttiin.

5.7. Suomen Pankki alentaa huutokauppakorkoa 0,1 prosenttiyksikolld
3,5 prosenttiin.

12.7. Alankomaiden keskuspankki nostaa erikoisluottokorkoa
0,1 prosenttiyksikolld 2,7 prosenttiin.

16.7. Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,2 prosenttiyksikolld
5,7 prosenttiin.

23.7. ltalian keskuspankki laskee diskonttokorkoa ja médraaikaisten luottojen

korkoa (eli lombardkorkoa) 0,75 prosenttiyksikolld 8,25 prosenttiin ja
9,75 prosenttiin.
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30.7.

13.8.

15.8.

22.8.

23.8.

27.8.

29.

10.9.

16.9.

Kreikan hallitus laskee valtion 3, 6 ja |12 kuukauden velkasitoumuslainojen

korkoja 0,2 prosenttiyksikélld kutakin, 12,0 prosenttiin, 12,2 prosenttiin ja

12,8 prosenttiin.
Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,15 prosenttiyksikslia
5,55 prosenttiin.

Ranskan keskuspankki laskee 5 - 10 pédivan maksuvalmiustuoton korkoa
0,15 prosenttiyksikolld 4,75 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,15 prosenttiyksikdlld
5,4 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee luottokorkoa ja talletuskorkoa
0,5 prosenttivksikalld 6,25 prosenttiin ja 4,75 prosenttiin 21.8.1996
alkaen.

Belgian keskuspankki alentaa keskikorkoa ja maksuvalmiusluottokorkoa
0,2 prosenttiyksiksllda 3,0 prosenttiin ja 4,25 prosenttiin.

Saksan keskuspankki ilmoittaa, ettd sen kahta seuraavaa reposopimusta
tuilaan tarjoamaan 3,0 prosentin kiintedlld korolla (0,3 prosenttiyksikén
lasku).

Ranskan keskuspankki laskee interventiokorkoa 0,2 prosenttiyksikolld
3,35 prosenttiin.

Alankomaiden keskuspankki laskee erikoisluottokorkoa

0,2 prosenttiyksikolld 2,5 prosenttiin.

Itavallan keskuspankki ilmoittaa alentavansa repokorkoa

0,2 prosenttiyksikolld 3,0 prosenttiin ja GOMEX-korkoa

0,1 prosenttiyksiksllda 3,4 prosenttiin 2.9.1996 alkaen.

Tanskan keskuspankki laskee 2 viikon talletustodistusten korkoa
0,2 prosenttiyksikolld 3,5 prosenttiin.

Portugalin keskuspankki laskee repokorkoa 0,25 prosenttiyksikolld
7,25 prosenttiin.

Suomen Pankki alentaa huutokauppakorkoa 0,25 prosenttivksikslld
3,25 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,15 prosenttiyksikslla
5,25 prosenttiin.

Kreikan hallitus laskee valtion 3, 6 ja 12 kuukauden velkasitoumuslainojen

korkoja O, | prosenttiyksikolld kutakin, 11,9 prosenttiin, 12,1 prosenttiin ja

12,7 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,1 prosenttiyksikslld
5,15 prosenttiin,

Suomen Pankki alentaa peruskorkoa 0,5 prosenttiyksikélld 4,0 prosenttiin.
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[8.9.

19.9.

24.9.

3.10.

8.10.

9.10.

12.10.

18.10.

21.10.

22.10.

23.10.

24.10.

Suomen Pankki alentaa huutokauppakorkoa 0,15 prosenttivksikalld
3,1 prosenttiin.

Ranskan keskuspankki laskee interventiokorkoa 0,1 prosenttiyksikd!ld
3,25 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,1 prosenttiyksikslld
5,05 prosenttiin.

Espanjan keskuspankki laskee virallista 10 piivin repokorkoa

0,5 prosenttivksikallda 6,75 prosenttiin.

Portugalin keskuspankki laskee repokorkoa 0,15 prosenttiyksikslld
7,1 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,1 prosenttiyksikslia
495 prosenttiin.

Suomen Pankki alentaa huutokauppakorkoa 0,! prosenttiyksikslld
3,0 prosenttiin.

Suomen hallituksen tehtyd pdatoksen maan liittymisestd Euroopan
valuuttajarjestelmén valuuttakurssimekanismiin Euroopan unionin
jdsenvaltioiden ministerit ja keskuspankkien pddjohtajat paattavat
keskindiselld sopimuksella yhdessa Euroopan komission ja Euroopan
rahapoliittisen instituutin kanssa ja EU:n rahakomiteaa kuultuaan niistd
ehdoista, joilla Suomen markka osallistuu mekanismiin 14. lokakuuta 1996
lukien. Tdssd yhteydessd Suomen viranomaiset ilmoittavat
aikomuksestaan jatkaa politilkkaansa, joka tdhtdd lihentymiseen EU:n
vakaimpien talouksien kanssa.

ltalian keskuspankki nostaa sitd osuutta pankkien
vdhimmadisvarantovelvoitteesta, jota voidaan kdyttdd pankkienvilisilld
markkinoilla, 10 prosentista 12,5 prosenttiin koko velvoitteesta
21.10.1996 alkaen.

Portugalin keskuspankki laskee repokorkoa 0,1 prosenttiyksikélld
7,0 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,1 prosenttivksikélld
4,85 prosenttiin.

ltalian keskuspankki laskee diskonttokorkoa ja médrdaikaisten luottojen
korkoa (eli lombardkorkoa) 0,75 prosenttiyksikolla 7,5 prosenttiin ja
9 prosenttiin.

Ruotsin keskuspankki iimoittaa laskevansa luottokorkoa ja talletuskorkoa
0,5 prosenttiyksikallda 5,75 prosenttiin ja 4,25 prosenttiin 30.10.1996
alkaen. Se ilmoittaa my&s alentavansa repokorkoa 0,25 prosenttiyksikslla
4,6 prosenttiin 30.10.1996 alkaen.



30.10.

31.10.

18.11.

25.11.

26.11.

2.12.

5.12.

13.12.

[7.12.

Ison-Britannian keskuspankki nostaa antolainauksensa véhimmadiskorkoa
0,25 prosenttiyksikslld 6 prosenttiin.

Kreikan hallitus laskee valtion 3, 6 ja |2 kuukauden velkasitoumuslainojen

korkoja 0.4 prosenttiyksikolld kutakin, 11,5 prosenttiin, 11,7 prosenttiin ja

12,3 prosenttiin.
Ranskan keskuspankki laskee interventiokorkoa 0,05 prosenttiyksikolla
3,2 prosenttiin 5.1 1. alkaen.

Portugalin keskuspankki laskee talletuskorkoa 0,4 prosenttiyksikolld
6,4 prosenttiin ja yon yli -luoton korkoa 0,5 prosenttiyksikdlld 8,5
prosenttiin. Lisdksi repokorkoa alennetaan 0,1 prosenttiyksikolld 6,9
prosenttiin.

ltalian hallituksen tehtyd padtoksen soveltaa jalleen Euroopan
valuuttajdrjestelman valuuttakurssimekanismin interventiovelvoitteita,
Eurcopan unionin jdsenvaltioiden ministerit ja keskuspankkien pddjohtajat
padttdvat keskindiselld sopimuksella yhdessd Euroopan komission ja
Euroopan rahapoliittisen instituutin kanssa ja EU:n rahakomiteaa kuultuaan
niistd ehdoista, joilla jarjestelman ltalian liiraan liittyvia
interventiovelvoitteita, jotka lakkautettiin 17.9.1992, tullaan jilieen
soveltamaan 25.11.1996 lukien. Samassa yhteydessd Italian viranomaiset
sitoutuvat tehostamaan pyrkimyksidan Italian talouden sopeuttamiseksi,

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,25 prosenttiyksikolla
4,35 prosenttiin.

Kreikan hallitus alentaa valtion 12 kuukauden velkasitoumuslainojen
korkoa 0,8 prosenttiyksikolld 11,5 prosenttiin.

Saksan keskuspankki ilmoittaa, ettd se poistaa vdhimmadisvarantovel-
voitteen piiristd kaikki juoksuajaltaan alle vuoden pituisiin arvopaperien
takaisinostosopimuksiin liittyvat velat ulkomaisille pankeille tai muille kuin
pankeille. Tdmd toimenpide tulee voimaan tammikuusta 1997 alkaen.
Ruotsin keskuspankki ilmoittaa laskevansa luottokorkoa ja talletuskorkoa
0,5 prosenttiyksikolld 5,25 prosenttiin ja 3,75 prosenttiin 11.12.1996
alkaen.

Espanjan keskuspankki laskee virallista 10 péivan repokorkoa 0,5
prosenttiyksikslld 6,25 prosenttiin.

Ranskan keskuspankki laskee interventiokorkoa 0,05 prosenttiyksikolla
3,15 prosenttiin (20.12. alkaen) ja 5 - 10 pdivan maksuvalmiusluoton
korkoa 0,15 prosenttiyksikolld 4,6 prosenttiin,

Ruotsin keskuspankki laskee repokorkoa 0,25 prosenttiyksikolld

4,1 prosenttiin.
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18.12.

19.12.

Kreikan keskuspankki laskee diskonttokorkoa | prosenttiyksikélld

16,5 prosenttiin.

ltavallan keskuspankki iimoittaa, ettd se poistaa vdhimmdisvarantovel-
voitteen piiristd kaikki arvopaperien repokauppoihin liittyvdt talletukset
muilta kotimaassa sijaitsevilta kuin pankeilta. Tdma toimenpide tulee
voimaan tammikuusta 1997,

Saksan keskuspankki asettaa M3:n kasvutavoitteen vuosiksi 1997 ja 1998
noin 5 prosenttiin ja M3:n vuoden 1997 tavoitevélin 3,5 - 6,5 prosenttiin.
Vuoden 1996 tavoitevili oli 4 - 7 %.

Portugalin keskuspankki laskee yon yli -luoton korkoa, talletuskorkoa ja
repokorkoa 0,2 prosenttiyksikélld kutakin, 8,3 prosenttiin, 6,2 prosenttiin
ja 6,7 prosenttiin.
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