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Esipuhe

Talous- ja rahaliiton (EMU) kolmas vaihe alkoi huomattavien valmisteluiden
jalkeen 1.1.1999, ja vastuu euroalueen yhteisestd rahapolitiikasta siirtyi tuol-
loin Euroopan keskuspankille (EKP). Tuohon paivdan huipentui vuosien tyo
rahataloudellisen vakauden luomiseksi Eurooppaan. Péiva oli merkittava myos
Euroopan taloudellisen ja poliittisen yhdentymisen kannalta.

Euroopan yhteison perustamissopimuksella (sellaisena kuin se on muutettu-
na Euroopan unionista tehdylld sopimuksella) Eurooppaan luodaan toimiva
talouspolitiikan paatéksentekojirjestelmai, jossa vastuu rahapolitiikasta kuu-
luu riippumattomalle toimielimelle, EKP:lle. EKP:n ensisijaiseksi tavoitteeksi
on asetettu pitaa ylld hintavakautta. Hintavakautta yllapitamalla rahapolitiikka
voi parhaiten edistdd talouden vakautta ja siten Euroopan yhteison laajempia
paamaiaria kuten talouskasvua ja tyollisyytta.

Vuonna 1998 EKP:n neuvosto julkisti rahapolitiikan strategiansa, jonka mu-
kaisesti EKP toteuttaa perustamissopimuksessa sille asetettua tehtivaa. Raha-
politiikan strategiaan sisiltyy hintavakauden tavoitteen kvantitatiivinen maa-
ritelma. Tama maaritelma ankkuroi inflaatio-odotukset ja toimii vertailukoh-
teena, johon nihden EKP:td voidaan pitdi tilivelvollisena toiminnastaan. Jul-
kistaessaan maaritelman EKP:n neuvosto korosti, ettd hintavakautta pidetédén
ylla keskipitkalla aikavililla. Rahapolitiilkan strategiassa maaritelladn lisaksi
analyysimenetelmi, joka ohjaa EKP:n neuvostoa hintavakauden ylldpitamiseen
parhaiten soveltuvien paitosten teossa. Hintavakautta uhkaavien riskien ana-
lysointi perustuu kahteen ns. pilariin. Ensimmaiiseen pilariin liittyvassa analyy-
sissd rahan maarille annetaan merkittiva asema ja rahan maaran kasvulle on
asetettu viitearvo. Tamad kuvastaa inflaation rahataloudellista luonnetta kes-
kipitkalla ja pitkalld aikavililld. Toisen pilarin mukaisessa arvioinnissa EKP:n
neuvosto seuraa ja analysoi sddnnollisesti useita muita rahoitusmarkkinoita
ja reaalitaloutta koskevia indikaattoreita, joilla on merkitysta lyhyen ja keski-
pitkdn aikavilin hintakehityksen kannalta.

Tarkoituksenmukainen rahapolitiikka epavarmassa maailmassa on haaste mil-
le tahansa keskuspankille. Uudella ja monimuotoisella valuutta-alueella talou-
dellisiin riippuvuussuhteisiin ja talouden rakenteiden mahdollisiin muutoksiin
liittyvdat epavarmuudet tulevat erityisen selvisti esiin. EKP:n rahapolitiikan
strategia on vankka pohja ndihin epavarmuustekijéihin mukauduttaessa.

Ei ole yllattavad, ettd EKP:n tapa tehda rahapoliittisia paatoksia on herittanyt
laajalti huomiota ja sitd on tutkittu tarkasti.Tama julkaisu pyrkii olemaan kat-
tava yleiskatsaus EKP:n rahapolitiikkaan seki sen taloudelliseen ja institutio-
naaliseen taustaan. Kirja tiydentda EKP:n sidnnéllisesti ilmestyvia julkaisuja
kuten Kuukausikatsauksia ja vuosikertomuksia sekd EKP:n muita, yksittaisiin
aiheisiin keskittyvid julkaisuja. Kaikki nima julkaisut on saatavissa EKP:n verk-
kosivuilta (http://www.ecb.int).

Julkaisun rakenne on seuraava: Luvussa | esitetddan yhteenveto EKP:n raha-
politilkan ymmartamisen kannalta keskeisistd institutionaalisista nakokohdis-



ta. Luvussa 2 luodaan yleiskatsaus euroalueen talouden ja rahoitusjirjestel-
méan rakenteeseen ja luvussa 3 esitelladn EKP:n rahapolitiikan strategia. Lu-
vussa 4 puolestaan selitetddn, kuinka rahapoliittiset paatokset pannaan tiy-
tantoon kiytettivissd olevien rahapolitiikan vilineiden avulla ja lopuksi luvussa
5 kuvataan, kuinka rahapolitiikkaa on harjoitettu EMUn kolmannen vaiheen
kahden ensimmadisen vuoden aikana.

Frankfurt am Mainissa elokuussa 2001

Willem F. Duisenberg



I Yhteisen rahapolitiikan institutionaaliset
lahtokohdat

Tammikuun 1. pdivind 1999 Euroopan keskuspankille (EKP) siirtyi vastuu rahapo-
litiikasta euroalueella, joka on maailman toiseksi suurin talousalue Yhdysvaltojen
jdlkeen. Rahapolitiikan pddtoksenteon siirtdminen yhdeltdtoista kansalliselta kes-
kuspankilta — Kreikan liityttyd euroalueeseen 1.1.2001 nditd keskuspankkeja on
12 — uudelle ylikansalliselle toimielimelle oli merkittdvd askel Euroopan maiden
pitkdssd ja monimutkaisessa Idhentymisprosessissa. Ennen yhteisen rahan, euron,
kdyttoonottoa kaikkein maiden oli tdytettdvd lukuisia ns. Idhentymiskriteereitd, joi-
den avulla pyrittiin varmistamaan, ettd mailla oli taloudelliset ja oikeudelliset edel-
lytykset osallistua vakauteen tdhtddvddn rahaliittoon.Tdssd luvussa kdsitellddn EKP:n
rahapolitikan ymmdrtdmisen kannalta keskeisimpid institutionaalisia nédkakohtia.

EKP, EKPJ ja eurojdrjestelmd

Yhteisen rahapolitiikan oikeudellinen perusta on Euroopan yhteisén perus-
tamissopimus (jdljempéana perustamissopimus) sellaisena kuin se on muutet-
tuna. (Rahapolitiikkaa koskevat maariykset esitetdan liitteissa | ja 2.)

Perustamissopimuksella ja sen poytakirjaksi liitetylla Euroopan keskuspankki-
jarjestelman ja Euroopan keskuspankin perussdanndssa (jaljempéana EKPJ:n
perussdantd) perustetaan Euroopan keskuspankki (EKP) ja Euroopan keskus-
pankkijarjestelma (EKP]) 1.6.1998 alkaen. EKP] koostuu EKP:std ja EU:n kaik-
kien jasenvaltioiden kansallisista keskuspankeista.'

Niiden EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka eivit ole ottaneet
euroa kayttoon (vuonna 2001 nditd maita olivat Tanska, Ruotsi ja Iso-Britan-
nia), kuuluvat EKPJ:hin mutta eivit osallistu euroalueen? rahapolitiikan p3i-
toksentekoon eivitka ndiden paitosten toteuttamiseen.Taman vuoksi EKP:n
paitoksentekoelimet ovat ottaneet kdyttdon termin “eurojirjestelmi”. Se
kuvaa jarjestelyd, jossa EKP ja euroalueen maiden kansalliset keskuspankit
toteuttavat EKPJ:n tehtdvid euroalueella (ks. kuvio 1.1).

Yhteisen rahapolitiikan tavoite ja eurojdrjestelmdn tehtdvdt

Perustamissopimuksessa viitataan EKPJ:hin eikd eurojirjestelmdin, koska
sopimusta laadittaessa lahtokohtana oli, ettd kaikki EU:n jasenvaltiot ottavat
euron kayttoon. Perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan | mukaan EKPJ:n
ensisijaisena tavoitteena on pitda ylla hintatason vakautta. Lisaksi EKPJ tukee
yhteison yleistd talouspolitiikkaa osallistuessaan artiklassa 2 mairiteltyjen
yhteison tavoitteiden saavuttamiseen; ndin tehdessédin se kuitenkin huolehtii,
ettd hintatason vakaus ei vaarannu. Perustamissopimuksen artiklassa 2 lue-
tellaan yhteisén tavoitteiksi mm. ty6llisyyden edistiminen, kestdvi ja inflaa-
tiota kiihdyttamaton talouskasvu, hyva kilpailukyky ja talouksien ldhentymi-
nen. EKP:n tavoitteet asetetaan perustamissopimuksessa ndin ollen selkeédin

I Toisin kuin EKP| kokonaisuutena, EKP on perustamissopimuksen mddrdysten mukaan oikeushenkilo. Myas
EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit ovat oikeushenkiloitd kunkin maan kansallisen lainsddddnnon
mukaan.

2 Euroalueella tarkoitetaan niitd EU:n jdsenvaltioita, jotka ovat ottaneet euron kdyttoon.
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arvojdrjestykseen, ja ensisijaisena on hintavakaus. Suuntaamalla EKP:n raha-
politiikka tdhdn ensisijaiseen tehtdvdan perustamissopimuksessa tehddan sel-
viaksi, ettd rahapolitiikka voi parhaiten auttaa saavuttamaan suotuisan taloudel-
lisen toimintaympariston ja edistdd tyollisyyttd yllapitamalld hintavakautta.

Perustamissopimuksen (artiklan 105 kohta 2) ja EKPJ:n perussdannon (artik-
la 3) mukaan eurojirjestelmdn kautta toteutettavat perustehtivit ovat seu-
raavat:

* mddritelld ja toteuttaa euroalueen rahapolitiikkaa

* toteuttaa valuuttamarkkinaoperaatioita

e pitdd hallussa ja hoitaa jasenvaltioiden valuuttavarantoja
* edistdd maksujirjestelmien moitteetonta toimintaa.

EKP:II3 on yksinoikeus antaa lupa setelien liikkeeseenlaskuun euroalueella. EKP
kerdd rahapolitiilkan paitoksentekoon tarvittavaa tilastotietoa yhteistydssa
kansallisten keskuspankkien kanssa joko kansallisilta viranomaisilta tai suo-
raan talouden toimijoilta. Lisaksi eurojarjestelma tukee luottolaitosten toimin-
nan vakautta valvovien ja rahoitusjirjestelmin vakaudesta vastaavien kansal-



listen viranomaisten politiikan sujuvaa toteuttamista. EKPJ:n perussidannén
artiklan 6 mukaan EKP ja sen suostumuksella my6s kansalliset keskuspankit
voivat osallistua kansainvilisten rahalaitosten toimintaan. EKP paittd3, miten
eurojirjestelmé on edustettuna kansainvilisessd yhteisty&ssa.

EKP:n pddtoksentekoelimet

EKP:ss3 on kaksi paatoksentekoelinti, jotka ovat vastuussa yhteisen rahapo-
litiikan valmistelusta, harjoittamisesta ja toteuttamisesta: EKP:n neuvosto ja
johtokunta.

EKP:n neuvoston muodostavat EKP:n johtokunnan kuusi jasentd ja euroalueen
kansallisten keskuspankkien paijohtajat (12 padjohtajaa vuonna 2001). Seka
EKP:n neuvoston ettd johtokunnan puheenjohtajana on EKP:n paijohtaja tai
hanen poissa ollessaan varapadjohtaja. EKP:n neuvosto

* antaa suuntaviivoja ja tekee tarvittavat paitokset eurojirjestelmaille
uskottujen tehtdvien suorittamiseksi
* maddrittelee euroalueen rahapolitiikan.

EKPJ:n perussdadannon artiklan 12.1 mukaan euroalueen rahapolitiikan maarit-
telyyn kuuluvat mm. pdatokset rahapolitiikan vilitavoitteista, ohjauskoroista
ja varantojen hankkimisesta eurojirjestelmissa. EKP:n neuvosto antaa myos
tarvittavat suuntaviivat paatosten tdytantoon panemiseksi.

EKP:n johtokuntaan kuuluu pédjohtaja, varapédijohtaja ja nelja muuta jasenta,
jotka nimitetddn euroalueen maiden valtion- tai hallitusten paamiesten yhtei-
selld paatokselld. Johtokunta

* valmistelee EKP:n neuvoston kokoukset

e toteuttaa rahapolitiikkaa EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen ja
paatosten mukaisesti; tissd yhteydessa johtokunta antaa tarvittavat oh-
jeet euroalueen kansallisille keskuspankeille

* vastaa EKP:n juoksevien tehtdvien hoitamisesta

* kiayttada EKP:n neuvoston sille tietyissi asioissa siirtimaa toimivaltaa ja
mahdollisesti myds siddosvaltaa.3

Keskuspankin riippumattomuus

Toimielinjarjestelmassd yhteisen rahapolitiikan ensisijaisen tavoitteen, hinta-
vakauden, toteuttamisesta vastaa poliittisesta vaikuttamisesta riippumaton
keskuspankki. Monet teoreettiset tutkimukset ja empiirinen aineisto osoitta-
vat, ettd keskuspankin rijppumattomuus edesauttaa hintavakauden yllapitamista.

Perustamissopimuksen artiklassa 108 (ent. artikla 107) ja EKPJ:n perussdan-
non artiklassa 7 maaritellaan keskuspankin riippumattomuuden periaate. EKP,

3 EKP:n kolmas pddtoksentekoelin on yleisneuvosto. Sen muodostavat EKP:n pddjohtaja ja varapddjohtaja sekd
kaikkien EU:n jdsenvaltioiden kansallisten keskuspankkien pddjohtajat (15 vuonna 2001).Yleisneuvosto on
olemassa niin kauan kuin on sellaisia jdsenvaltioita, jotka eivdt ole ottaneet euroa kdyttoon.Vaikka yleisneu-
vosto ei ole mukana euroalueen rahapoliittisessa pddtoksenteossa, se osallistuu tilastotietojen keruuseen sekd
valmisteluihin, jotka koskevat euroalueen ulkopuolisten EU:n jdsenvaltioiden valuuttakurssien lopullista kiin-
nittdmistd.

EKP:n neuvosto

EKP:n johtokunta

Riippumattomu
poliittisesta
vaikuttamisesta

us



Riippumattomuus on
turvattu maarayksin

My6s
valuuttakurssipolitiikassa
on keskityttava
hintavakauteen

Tilivelvollisuutta
koskevat mairaykset

kansallinen keskuspankki ja ndiden paatoksentekoelinten jasenet eivit valtuuk-
siaan kayttdessdan ja tehtdvidin suorittaessaan saa pyytdi tai ottaa vastaan
ohjeita yhteis6n toimielimiltd tai laitoksilta, jasenvaltioiden hallituksilta tai
miltddn muulta taholta.Yhteison toimielinten ja laitosten seka jasenvaltioiden
hallitusten on myds kunnioitettava titi periaatetta, eivitkd ne saa yrittdd vai-
kuttaa EKP:n paiatoksentekoelinten jaseniin.

EKP:n ja sen paiatoksentekoelinten riippumattomuutta turvaavat myds muut
maardykset. Esimerkiksi EKP:n rahoitusjdrjestelyt pidetdan erillidan Euroopan
yhteison taloudellisista jarjestelyistd. EKP:Ila on oma budjettinsa, ja kansalli-
set keskuspankit merkitsevit ja maksavat EKP:n oman padaoman. EKP:n neu-
voston jasenten toimikaudet ovat pitkit ja johtokunnan jasenii ei voida vali-
ta uudelleen. Nama miiraykset pienentdvit osaltaan mahdollisuutta vaikut-
taa poliittisesti EKP:n paatoksentekoelinten yksittiisiin jaseniin. EKP:n riip-
pumattomuutta turvaa myos se, ettd perustamissopimuksessa kielletaan
keskuspankkiluoton myéntaminen julkiselle sektorille. (ks. kehikko 2.1).

Perustamissopimuksen maardysten mukaan hintavakauden tavoite on taysi-
madriisesti otettava huomioon my6s yhteisessd valuuttakurssipolitiikassa.
Vaikka perustamissopimuksessa madratdan, ettd Ecofin-neuvosto ja EKP te-
kevit yhteistd valuuttakurssipolitiikkaa koskevat paatokset yhdessd, sopimuk-
sen mairdyksin myOs varmistetaan, ettd valuuttakurssipolitiikan on oltava
tdysin yhdenmukaista yhteisen rahapolitiikan ensisijaisen tavoitteen kanssa.
Ensiksikin artiklassa 4 (ent. artikla 3 a) todetaan nimenomaisesti, ettd niin
yhteisen rahapolitiikan kuin valuuttakurssipolitiikankin ensisijaisena tavoitteena
on pitdd ylla hintavakautta.Toiseksi perustamissopimuksen maariyksissa edel-
lytetddn, ettd valuuttakurssipoliittiset paatokset eivdt saa vaarantaa hintava-
kauden ensisijaista tavoitetta. Sopimuksessa maaratian myds, ettd EKP:Ild on
yksinomainen toimivalta paiattda valuuttamarkkinaoperaatioista ja toteuttaa
niita.

Raportointivelvoitteet

Sailyttddkseen oikeutuksensa riippumattoman keskuspankin on oltava tilivel-
vollinen toiminnastaan demokraattisesti valituille toimielimille ja suurelle ylei-
solle. EKPJ:n perussddnnén artiklassa |5 EKP:lle asetetaan tarkat raportoin-
tivelvoitteet. Nama velvoitteet eivdt kuitenkaan kavenna EKP:n riippumatto-
muutta. EKP:n on julkaistava kertomus eurojirjestelman toiminnasta neljan-
nesvuosittain seka eurojirjestelman konsolidoitu tase viikoittain. Lisaksi EKP:n
on julkaistava vuosikertomus toiminnastaan seka edellisen ja kuluvan vuoden
rahapolitiikasta. Vuosikertomus esitetdan Euroopan parlamentille, EU:n neu-
vostolle, komissiolle ja Eurooppa-neuvostolle. Ollakseen mahdollisimman avoin
EKP on paittinyt tiedottaa toiminnastaan laajemmin kuin ndmi perussiin-
non vaatimukset edellyttavat (ks. luku 3).



2 Euroalueen talouden ja rahoitusjarjestelman
rakenne

Hintavakauden tavoitteen toteuttaminen edellyttdd hinnanmuodostukseen vaikut-
tavien tekijoiden, kuten rahapolitiikan vilittymisen, ymmdrtdmistd. Tdssd luvussa
luodaan yleiskatsaus euroalueen talouden ja rahoitusjdrjestelmdn rakenteeseen.
Aluksi tarkastellaan reaalitalouden tdrkeimpid piirteitd ja keskitytddn tuotannon
koostumukseen, vdestorakenteeseen, tydmarkkinoiden pddpiirteisiin ja finanssipoli-
tikkaan.Tdmdn jdlkeen tarkastellaan euroalueen kauppaa muiden maiden kanssa.
Luvun loppupuolella esitellddn rahoitusjdrjestelmdn pddpiirteet ja tarkastellaan raha-
ja pddomamarkkinoita ja merkittdvimpid niilld toimivia rahoituslaitoksia eli raha-
laitoksia ja muita rahoituksen valittdjid.

2.1 Reaalitalouden keskeisia piirteita

Nykyisen euroalueen yksittdisten maiden taloudet olivat ennen rahaliiton

perustamista suhteellisen pienii ja avoimia. Kokonaisuutena euroalue sen si- e o o
jaan on suuri ja verrattain suljettu talous. Taman vuoksi euroalueen talouden N
rakennetta on helpompi verrata Yhdysvaltain tai Japanin talouksien rakentei- suurimmista

siin kuin euroalueen yksittdisten maiden vastaaviin rakenteisiin. (Taulukossa

2.1 esitetdan euroalueen makrotalouden keskeisid tunnuslukuja.)

Viestomaariltaan euroalue on yksi suurimmista kehittyneistd talouksista
maailmassa: vuonna 2000 sen vdestomaira oli 303 miljoonaa.Yhdysvaltojen
vaestdmaara vuonna 2000 oli 276 miljoonaa ja Japanin 127 miljoonaa. (Kuviossa
2.1 esitetddn euroalueen ja Yhdysvaltain vieston ikiarakenteen erot.) Euro-
alueen maissa nuorten osuus koko vdestostd on keskimaarin pienempi ja idk-
kdiden osuus suurempi kuin Yhdysvalloissa.

Viestomaira

Kun mittarina kdytetddn maan talouden osuutta koko maailmantalouden

BKT:std,Yhdysvallat oli maailman suurin talous vuonna 2000. Sen osuus maail-

mantalouden BKT:st3 oli 22,0 %, kun euroalueen osuus oli 16,0 % ja Japanin Osuus koko maailman
7,3 %.Euroalueen yksittiisten maiden osuudet olivat merkittivisti niitd pie-  SR1%

nempia: suurimman yksittdisen maan osuus maailmantalouden BKT:std oli

4,6 % vuonna 2000.

Tuotantorakenteeltaan euroalue muistuttaa suuresti Yhdysvaltoja ja Japania.

Kaikissa kolmessa palvelualan osuus kokonaistuotannosta on suurin. Julkisten

ja yksityisten palvelujen osuudet koko palvelualasta poikkeavat kuitenkin Palvelualalla suurin
huomattavasti toisistaan Yhdysvalloissa ja euroalueella. Erityisesti Yhdysvalloissa ;f(”_l‘_’.sst:“ma'“ee”
julkisten palvelujen osuus on euroalueen osuuteen verrattuna pieni. Kaikissa ’

kolmessa taloudessa teollisuus muodostaa toiseksi suurimman osan kokonais-

tuotannosta. Koska nami taloudet ovat varsin pitkille kehittyneet, maa-, kala-

ja metsdtalouden osuus on niissd verrattain pieni.



Taulukko 2.1

Euroalueen reaalitalouden keskeisid tunnuslukuja vuonna 2000

Yksikko Euro- Yhdys- Japani
alue vallat
Viestomadra Miljoonaa 303 276 127
BKT (osuus maailmantalouden
BKT:stz)" % 16,0 22,0 7,3
BKT asukasta kohden" Euroa 22 322 35034 24 922
Tuotantosektorit?
Maa-, kala- ja metsitalous % BKT:std 2,7 1,4 1,7
Teollisuus (ml. rakentaminen) % BKT:sta 28,8 24,7 34,5
Palvelut % BKT:sta 68,5 73,9 63,8
Ty6ttomyysaste
(osuus tybvoimasta) % 8,9 4,0 4,7
Tydvoimaosuus? % 67,3 77,2 72,4
Tyollisyysaste?4 % 61,2 74,1 68,9
Julkinen talous®
Ylijaama (+) tai alijaama (=) % BKT:sta -0,7 23 -8,6
Bruttovelka % BKT:std 70,3 57,3 130,4
Tulot % BKT:std 47,9 34,0 30,3
joista vilittémia veroja % BKT:std 13,0 15,5 7,0
joista vilillisia veroja % BKT:std 14,2 6,8 8,5
joista sosiaaliturvamaksuja % BKT:sta 16,3 7,1 11,0
Menot % BKT:sta 48,6 31,7 389
joista kulutusmenoja % BKT:sta 19,8 14,1 16,6
joista sosiaalisia tulonsiirtoja % BKT:sta 16,7 10,5 17,5
Tavaranvienti® % BKT:sta 14,8 78 9,7
Tavaroiden ja palveluiden vienti® % BKT:sta 19,1 10,7 1,1
Tavarantuonti® % BKT:sta 14,3 12,3 72
Tavaroiden ja palveluiden tuonti® % BKT:std 18,7 14,4 9,7
Vienti (osuus maailmankaupan
viennistd) 7 % 19,0 15,0 9,2
Vaihtotase® % BKT:sta -0,7 —4,4 2,5

Ldhteet: Eurostat, IMF, Euroopan komissio, OECD, Reuters, EKP ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tdssd taulukossa esitetyt euroalueen aggregaatit sisdltdvat Kreikan tiedot.

I)  Osuudet BKT:std lasketaan arvostamalla kunkin valtion BKT ostovoimapariteettikurssiin.

2) Perustuu reaaliseen arvonlisdykseen. Japanin tiedot koskevat vuotta |998 ja Yhdysvaltojen tiedot vuotta 1999.

3) Yhdysvaltojen ja Japanin tiedot koskevat vuotta 1998.

4) Osuus tyoikdisestd vaestostd (| 5—64-vuotiaat).

5)  Euroalueen tiedot eivdt sisdlld UMTS-toimilupien myynnistd saatuja tuloja.

6) Maksutasetietoja; euroalueen tiedot sisdltdvdt vain kaupankdynnin alueen ulkopuolisten maiden kanssa.Yhdysvaltojen ja Japanin tiedot
koskevat vuotta 1999.

7)  Ulkomaankauppatilastot; maailmankaupan vienti ei sisdlld kaupankdyntid euroalueen sisdlld.



Koko vaeston ikdjakauma vuonna 2000

(prosentteina koko viestosta)

MIII b

Alle |15-vuotiaat 1524 25-34 3544 45-54 55-64

Ldhteet: Eurostat ja US Bureau of Census.

2.2 Tyomarkkinat

Tyomarkkinoiden institutionaaliset tekijat, kuten tydsuhdeturvaa koskeva lain-
saadianto, tyottomyyskorvausjirjestelmit, palkanmuodostus ja tydhon kohdis-
tuva verotus, vaikuttavat muiden tekijoiden ohella merkittdvasti talouskehi-
tykseen.Tyomarkkinoiden rakenteelliset jaykkyydet voivat hidastaa talouden
sopeutumista sokkeihin kuten talouskasvun dkilliseen hidastumiseen. Raken-
teelliset jaykkyydet liittyvat siten yleensd verrattain suureen ja pysyvain tyot-
tomyyteen. Lisaksi tyémarkkinoiden jaykkyys ja sen aiheuttama rakenteelli-
nen tyottdmyys rajoittavat yleensi vauhtia, jolla talous voi kasvaa inflaatio-
paineita aiheuttamatta.

Euroalueen tyottdmyysaste eli tyottomien osuus tyévoimasta kasvoi hyvin
suureksi 1980- ja 1990-luvuilla.Vuonna 2000 se oli keskimdarin hieman alle
9,0 %, eli euroalueella oli tuolloin noin 12,2 miljoonaa tyotonta.Vaikka euro-
alueen tyottomyys vaheni 1990-luvun lopussa,alueen ty6ttémyysaste on edel-
leen selvisti korkeampi kuin Yhdysvalloissa (ks. kuvio 2.2).Tamai johtuu paitsi
Yhdysvaltojen hyvin nopeasta talouskasvusta 1990-luvun loppupuolella my&s
ndiden kahden talouden tyomarkkinoiden rakenteellisista eroista. Ndiden
erojen vuoksi euroalueen rakenteellinen tyéttémyys on suurempi kuin Yh-
dysvaltain. Tyémarkkinoiden rakenteita uudistettiin euroalueen maissa 1990-
luvulla vaihtelevassa médrin. Joissakin tapauksissa tyottdmyys on merkittavasti
viahentynyt uudistusten myota. Euroalueen tydomarkkinoilla on kuitenkin edel-
leen rakenteellisia jaykkyyksid, joiden vuoksi ty6ttodmyys oli edelleen tuntuva
vuonna 2000.

Kuvio 2.1

B Euroalue

B Yhdysvallat

. 0

Yli 65-vuotiaat

Rakenteelliset
jaykkyydet voivat
haitata
tyomarkkinoiden
tehokkuutta

Tyottomyysaste on
euroalueella
korkeampi kuin
Yhdysvalloissa



Ty6voimaosuus on
euroalueella
verrattain pieni

Euroalueen
tyollisyysaste on
verrattain alhainen

Kuvio 2.2

On merkille pantavaa, ettd samalla kun euroalueen tyottdmyysaste oli vuon-
na 2000 korkeampi kuin Yhdysvaltain tai Japanin, euroalueen tyévoimaosuus
(67,3 %) oli merkittavasti pienempi kuin Yhdysvalloissa (77,2 %) tai Japanissa
(72,4 %).Euroalueen jaYhdysvaltojen tyovoimaosuuksien ero (ks. taulukko 2.2)
oli huomattavasti suurempi naisten (noin |3 prosenttiyksikko3) kuin miesten
osalta (noin 7 prosenttiyksikk6d). Tama euroalueen pienempi kokonaistyo-
voimaosuus johtuu pddasiassa nuorimpien ja vanhimpien ikiryhmien tyovoi-
maosuuksien vilisistd eroista. Euroalueella jaYhdysvalloissa 25-54-vuotiaiden
ty6voimaosuudet ovat kutakuinkin yhtd suuret, mutta nuorten tydvoimaosuus
on euroalueella merkittdvasti pienempi kuin Yhdysvalloissa. Tama voi liittya
eroihin koulutus- ja yhteiskuntajirjestelmien perinteissi ja rakenteissa. Euro-
alueella tyontekijat myos poistuvat tydvoimasta eli jadvat elikkeelle nuorem-
pina kuin Yhdysvalloissa.

Pienen tyovoimaosuuden ja korkean ty6ttodmyysasteen yhdistelmastd seuraa,
ettd euroalueen tyollisyysaste (laskettuna tydllisten osuutena | 5-64-vuotiaista)
on paljon alhaisempi kuin Yhdysvaltain tai Japanin. Euroalueen tyéllisyysaste
oli vuonna 2000 hieman yli 61 %, kun se Yhdysvalloissa oli yli 70 % ja Japanis-
sa hieman tamin alle (ks. taulukko 2.1). Alhainen tyollisyysaste on yksi tar-
keimpia syitd siihen, miksi asukasta kohden laskettu BKT on euroalueella pie-
nempi kuin Yhdysvalloissa ja Japanissa.

Tyottomyys euroalueella, s Euroalue
Yhdysvalloissa ja Japanissa mm— Yhdysvallat

== Japani

(prosentteina tydvoimasta; vuositietoja)

12,0

Ldhde: Euroopan komissio.
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Miesten ja naisten tydvoimaosuudet ikiryhmittiin euroalueella ja Taulukko 2.2
Yhdysvalloissa

(prosentteina tyoikiisestd vdestostd)

Euroalue Yhdysvallat

Miehet Naiset Yht. Miehet Naiset Yht.
Ikdryhmat 77,0 57,6 67,3 84,2 70,7 77,2
15-24 " 47,8 40,9 443 68,4 63,3 65,9
25-34 92,1 74,4 83,3 93,2 76,3 84,8
35—44 95,7 73,4 84,5 92,6 77,1 84,9
45-54 90,8 64,2 77,4 89,2 76,2 82,7
55-59 67,1 40,7 53,8 78,4 61,3 69,5
60-64 29,4 12,8 20,8 55,4 39,1 46,9

Ldhteet: Eurostat ja OECD.
Huom. Yhdysvaltojen tiedot koskevat vuotta 1999 ja euroalueen tiedot vuotta 2000.
I)  Yhdysvaltojen tiedot koskevat | 6—24-vuotiaita.

2.3 Julkinen sektori

Finanssipolitiikka vaikuttaa merkittavasti talouskasvuun ja inflaatioon. Taman

vuoksi on tdrkeai, ettd rahapolitiikasta vastaavat viranomaiset, kuten EKP,

seuraavat tarkasti finanssipolitiikan kehitysta. Finanssipolitiikka vaikuttaa ta- Finanssipolitiikka
louteen ja hintoihin useiden kanavien kautta. Julkisen talouden menojen ja vaikuttaa talouteen
tulojen maari ja rakenne seka julkisen talouden alijaami ja velka ovat merkit-

tavimmat tekijat tdssd prosessissa.

Budjettipolitiikka kuuluu jasenvaltioiden yksinomaiseen toimivaltaan EMUn
kolmannessa vaiheessa. On kuitenkin eriitd institutionaalisia jarjestelyjs, joil-
la pyritddn turvaamaan terve julkinen talous koko EU:ssa (ks. kehikko 2.1).
Naiistd etenkin vakaus- ja kasvusopimuksella pyritdan pienentimain vaaraa, ettd
kansallinen finanssipolitiikka aiheuttaisi hintavakauteen kohdistuvia uhkia.
Esimerkiksi julkisen talouden menojen liiallinen kasvu silloin, kun talous jo
TR .. e . e Makrotalouden
toimii miltei taydelld teholla lisdisi kokonaiskysyntdd, mika voisi aiheuttaa tuo- vakaus edellyccaa
tantokapeikkoja ja luoda inflaatiopaineita. Julkisen talouden epatasapaino eli tervetti finanssi-
suuri alijdama ja julkisen velan kasvu ovat aiemmin liittyneet useisiin inflaatio- politiikkaa
kausiin. Kurinalainen finanssipolitiikka on siten yksi makrotaloudellisen vakau-
den perustekijoistd. Julkisen talouden alijaaman tavoin myds suuri julkinen velka
voi heikentdd makrotalouden vakautta. Jos julkista taloutta vuodesta toiseen
rasittavat suuret korkomenot, tilanne voi kdyda kestamattémaksi ja hintavakaus
voi vaarantua. Suuri julkinen velka voi my&s vaikuttaa kielteisesti reaalitalou-
teen ja rahoitusoloihin. Jos valtio hankkii runsaasti rahoitusta pidomamark-
kinoilta, pidomakustannukset yleensa kasvavat, ja timad saattaa syrjayttad yk-
sityisid investointeja. Kun otetaan huomioon nima julkisen talouden epitasa-
painoon liittyvit mahdolliset ongelmat, vakaus- ja kasvusopimus merkitsee, etta
jasenvaltiot ovat voimakkaasti sitoutuneet toteuttamaan makrotaloudellista
vakautta edistédvai finanssipolitiikkaa.



Julkisten menojen
verrattain suuri osuus
euroalueen BKT:sti...

...johtuu siita, ettd
julkisten kulutus-
menojen ja
kotitalouksille
suunnattujen
sosiaalisten tulon-
siirtojen osuudet
BKT:std ovat suuria

Julkisen talouden
tulot

Julkisen talouden
alijaama

Kuvio 2.3

Julkisen talouden alijaama ja velka
euroalueella

Julkisen talouden eli valtion-, osavaltio- ja paikallishallinnon seka sosiaalitur-
varahastojen osuus koko taloudesta on euroalueella suurempi kuin Yhdysval-
loissa tai Japanissa.Vuonna 2000 julkisen talouden menot olivat euroalueella
48,6 % ja tulot 47,9 % BKT:st4, kun taasYhdysvalloissa julkisen talouden menot
olivat noin 32 % ja tulot noin 34 % BKT:st4. Japanissa julkisen talouden me-
not vuonna 2000 olivat noin 39 % ja tulot 30 % BKT:std, eli maan julkisen
talouden alijaama oli suuri (ks. taulukko 2.1).

Julkisen talouden menojen suhteellisen suuri osuus euroalueen BKT:std joh-
tuu erityisesti siitd, ettd niin julkisten kulutusmenojen kuin kotitalouksille
suunnattujen sosiaalisten tulonsiirtojenkin osuudet BKT:std ovat suuria. Euro-
alueen eroYhdysvaltoihin ja Japaniin verrattuna johtuu osaksi siitd, ettd yksi-
tyisen ja julkisen sektorin tehtdvit jakautuvat ndissd talouksissa eri tavoin.
Euroopan sosiaaliturvajirjestelmien ominaisuuksien vuoksi my6s euroalueen
vdeston ikdrakenne vaikuttaa julkisten menojen suuruuteen. Euroalueen viesto
on keskimairin idkkdaampaa kuin Yhdysvaltain (ks. kuvio 2.1), ja tdmi vaikut-
taa eldke- ja terveydenhoitomenoihin. Mikili niissd euroalueen maissa, joita
tama erityisesti koskee, ei uudisteta politiikkaa, tilanne pahenee tulevaisuu-
dessa vdeston ikddantymisen myota.

Julkisen talouden tulojen rakennetta tarkasteltaessa kay ilmi, ettd sosiaaliturva-
maksujen osuus tuloista on euroalueella suurempi kuin Yhdysvalloissa tai
Japanissa. Samoin my®s vilillisten verojen osuus tuloista on euroalueella suu-
rempi kuin Yhdysvalloissa, kun taas Yhdysvalloissa vilittoman verotuksen osuus
kokonaisverokertymdssa on suurempi kuin euroalueella.

Julkisen talouden menot olivat tuloja suuremmat euroalueella vuosina 1970—
2000 eli julkisen talouden rahoitusasema oli alijadmainen kaikkina noina vuo-
sina. Alijaama kasvoi miltei 6,0 prosenttiin vuonna 1993, mutta pieneni véhi-
tellen tdmin jilkeen, ja vuonna 2000 se oli endd 0,7 % (ks. kuvio 2.3).

mmmm  Velka (vasen asteikko)

(prosentteina BKT:st3)

80
70
60
50
40
30

1970 1972

1974

1992 1994 1996 1998 2000

1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990

Ldhteet: Euroopan komissio, OECD ja EKP:n laskelmat.
Huom. Euroalueen dlijddmdd koskevat tiedot vuodelta 2000 eivdt sisdlld UMTS-toimilupien myynnistd saatuja tuloja.
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Sdidnnokset terveen julkisen talouden turvaamiseksi EU:ssa

Perustamissopimuksessa maaratdan yhteisestd
rahapolitiikasta, mutta vastuu talouspolitiikan
muista osa-alueista (esim. finanssi- ja rakenne-
politiikka) on edelleen jasenmailla. Perustamis-
sopimuksen mukaan jasenvaltioiden on kuiten-
kin pidettdva talouspolitiikkaa yhteista etua kos-
kevana asiana (artikla 99, entinen artikla 103).

Perustamissopimuksessa on lisiksi useita maa-
rayksid, joiden tarkoitus on turvata terve julki-
nen talous EMUn kolmannessa vaiheessa, vaik-
ka finanssipolitiikka onkin jasenvaltioiden vas-
tuulla.Yksi ndistd maardyksista liittyy liiallista ali-
jadmad koskevaan menettelyyn, sellaisena kuin
se on maaritelty artiklassa 104 (entinen artikla
104 c) ja perustamissopimukseen liitetyssa poy-
takirjassa. Tdssd menettelyssda mdaritelldan ter-
veen julkisen talouden edellytykset. Jos EU:n
neuvosto katsoo, etta jollakin jasenvaltiolla on
liiallinen alijadma, menettelyssd midratian toi-
menpiteistd asian korjaamiseksi. Naihin toimen-
piteisiin kuuluu my6s sanktioita.

Vakaus- ja kasvusopimuksella tdydennetdan liial-
lista alijidmad koskevaa menettelyd. Tama sopi-
mus hyvaksyttiin Eurooppa-neuvoston 17.6.1997
tekemdssa padtoslauselmassa, jonka perusteel-
la Eurooppa-neuvosto hyviksyi kaksi neuvoston
asetusta. Toinen asetuksista koskee "julkisyhtei-
sojen rahoitusaseman valvonnan seki talous-
politiilkkan valvonnan ja yhteensovittamisen
kevan menettelyn tiytintdonpanon nopeutta-
mista ja selkeyttamistd”. Jasenvaltiot ovat sitou-
tuneet tervehdyttdmaan julkisen talouden nii-
den midrdysten mukaisesti siten, ettd julkisen
talouden rahoitusasema saadaan keskipitkalla
aikavalilla lihelle tasapainoa tai ylijazdmaiseksi.
Tarkoituksena on, ettd jasenvaltioiden julkisen
talouden rahoitusasema kestdd tavanomaiset
suhdannevaihtelut siten, ettd BKT:hen suhteu-

tettu julkisen talouden alijadama pysyy edelleen
alle 3 prosentin.

Monenvilisen valvonnan perusteella euro-
alueen maiden on toimitettava vakausohjelmia
EU:n neuvostolle ja Euroopan komissiolle.
Euroalueen ulkopuolisten EU:n jasenvaltioiden

on puolestaan toimitettava lahentymisohjelmia
ndille instituutioille. Seka vakaus- ettd lihenty-
misohjelmien perusteella arvioidaan budjettien
sopeuttamistoimia, joilla julkisen talouden ra-
hoitusasema saataisiin keskipitkalld aikavalilla
lahelle tasapainoa tai ylijaamaiseksi.

Keinoja edistdd vakauteen tihtdavaa finanssipo-
litiikkaa tdydentdd myds perustamissopimuksen
maardyksissd oleva julkisen talouden avustamis-
kielto (ns. no bail-out -sdantd). Perustamissopi-
muksen artiklan 103 kohdassa | (entinen artik-
lan 104 b kohta |) todetaan: "Yhteiso ei ole
vastuussa eikd ota vastatakseen sitoumuksista,
joita jasenvaltioiden keskushallinnoilla, alueelli-
silla, paikallisilla tai muilla viranomaisilla, muilla
julkisoikeudellisilla laitoksilla tai julkisilla yrityk-
silld on ——.Jasenvaltio ei ole vastuussa eikd ota
vastatakseen sitoumuksista, joita toisen jisen-
valtion keskushallinnoilla, alueellisilla, paikallisilla
tai muilla viranomaisilla, muilla julkisoikeudelli-
silla laitoksilla tai julkisilla yrityksilla on, edelld
sanotun kuitenkaan rajoittamatta vastavuorois-
ten taloudellisten takuiden antamista tietyn
hankkeen yhteiseksi toteuttamiseksi.” Talla lau-
sekkeella varmistetaan, etta vastuu julkisen ve-
lan takaisinmaksusta pysyy jasenvaltioilla. Siten
se edistdd kurinalaista kansallista finanssipolitiik-
kaa.

Perustamissopimuksessa on my6s muita julki-
sen talouden kurinalaisuutta lisddvid maarayk-
sid. Nditd ovat julkisen sektorin keskuspankki-
rahoituksen ja julkiselle sektorille rahoitus-
laitoksissa annettavien erityisoikeuksien kieltdmi-
nen. Artiklassa 101 (entinen artikla 104) EKP:ta
ja kansallisia keskuspankkeja kielletdan rahoit-
tamasta julkisen talouden alijadmad mydnta-
malld tilinylitysoikeuksia tai muita vastaavia
luottojarjestelyja.Artiklassa 102 (entinen artik-
la 104 a) kielletddn erityisoikeuksien antaminen
rahalaitoksissa valtionhallinnolle tai yhteison
toimielimille tai laitoksille. Sen lisdksi, ettd nama
madrdykset kannustavat terveen julkisen talou-
den yllapitamiseen ja kurinalaiseen finanssipo-
litiilkkaan, ne edistdvit hintavakauteen tahtda-
vén yhteisen rahapolitiikan uskottavuutta.




Perustamissopimuksessa maaratdan myos, ettd
EU:n neuvosto hyviksyy vuosittain komission
suosituksesta talouspolitiikan laajat suuntavii-
vat (Broad Economic Policy Guidelines). Nai-
den perusteella maaritelldan EU:n ja sen jasen-
valtioiden talouspolitiikan yleiset tavoitteet ja
linjaukset. Koska kaikkia jasenvaltioita koskevat
suurin piirtein samat haasteet ja talouspolitii-
kan tarpeet, laajoissa suuntaviivoissa on lukui-
sia yleisid linjauksia, joita sovelletaan kaikkiin ja-
senvaltioihin. Laajoissa suuntaviivoissa otetaan

samalla myds huomioon erot jdsenvaltioiden
talouskehityksessd ja -nakymissd sekd raken-
teellisissa ja institutionaalisissa tekijoissd ja
annetaan maakohtaisia suosituksia. Perustamis-
sopimuksen mukaisesti talouspolitiikan laajois-
sa suuntaviivoissa on kunnioitettava EKP:n riip-
pumattomuutta sen toteuttaessa ensisijaista
tehtdvddnsd eli hintavakauden yllapitamista,
eika niissd saa pyrkid vaikuttamaan EKP:n raha-
politiikkaan.

Julkisen talouden
bruttovelka

Euroalueen talous ei
ole laheskdan yhta
avoin kuin alueen
yksittdisten maiden
taloudet

Tavarakaupan osuus
on suurin euroalueen
ulkopuolisten
kauppakumppanien
kanssa kaydysta
kaupasta
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Euroalueen julkisen talouden bruttovelka oli suurimmillaan vuonna 1996, jol-
loin se oli 75,4 % BKT:std. Bruttovelka oli kasvanut nopeasti kahden edelli-
sen vuosikymmenen aikana.Vuoden 1996 jilkeen bruttovelka supistui hieman,
ja vuonna 2000 se oli 70,3 % BKT:std. Yhdysvaltojen julkisen talouden brut-
tovelka oli vuonna 2000 hieman pienempi eli 57,3 % BKT:st4, kun taas Japa-
nissa se oli 130,4 %.

2.4 Ulkomaankauppa

Vaikka maailmantalouden kehitys voikin vaikuttaa merkittavasti euroalueen
talouteen, alueen talous on huomattavasti suljetumpi kuin euroalueen yksit-
tdisten maiden taloudet.Tama pienentdd maailmantalouden vaikutusta euro-
alueen talouteen ja erityisesti alueen ulkopuolisen hintakehityksen vaikutus-
ta euroalueen hintoihin. Euroalue on kuitenkin edelleen avoimempi kuin Yh-
dysvallat tai Japani.Tavaroiden ja palvelujen viennin ja tuonnin osuudet BKT:sta
olivat euroalueella vuonna 2000 merkittavasti suuremmat kuin vastaavat osuu-
det Yhdysvalloissa ja Japanissa (ks. taulukko 2.1).

Ulkomaankaupan koostumuksen tarkastelu osoittaa, ettd euroalueella tava-
rakaupan osuus on suurin (noin 75 % vuonna 2000) seki tuonnista ettd vien-
nistd. Kaupan tavararyhmisti tarkein on koneet ja kulkuneuvot, jonka osuus
viennistd on miltei puolet. My&s euroalueen tuonnissa tdma on suurin tavara-
ryhmai (ks. taulukko 2.3).Toiseksi merkittavin tavararyhma on muut teollisuus-
tuotteet, jonka osuus tuonnista ja viennistd on kutakuinkin yhta suuri. Kemi-
kaalien osuus viennistd vuonna 2000 oli 13,6 %, mutta tuonnista vain 8,5 %,
kun taas raaka-aineiden ja energian osuudet tuonnista olivat huomattavasti
suuremmat kuin niiden osuudet viennistd. Tamad osoittaa, ettd euroalueelle tuo-
daan nettomaariisesti raaka-aineita ja vilituotteita, ja alue on erikoistunut vie-
madn jalostettuja tavaroita.Tami johtuu kansainvilisestd tyonjaosta ja raaka-
aineiden saatavuudesta euroalueella.

Maantieteellisesti euroalueen ulkomaankauppa jakautuu siten, ettd suurimmat
kauppakumppanit ovat Iso-Britannia,Yhdysvallat, Sveitsi ja Japani, tissi jarjes-



Euroalueen ulkomainen tavarakauppa vuonna 2000 Taulukko 2.3

(prosentteina kokonaismaarasta)

Vienti Tuonti
Yhteensi 100 100
Siitd:
Koneet ja kulkuneuvot 46,6 37,8
Kemikaalit 13,6 8,5
Raaka-aineet 2,0 438
Energia 23 14,4
Elintarvikkeet, juomat ja tupakka 6,1 55
Muut teollisuustuotteet 26,6 25,4
Muut 2,9 3,5

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

tyksessd.Yhdenkddn muun maan kanssa kdydyn kaupan osuus euroalueen koko Eliroalieen
ulkomaankaupasta ei vuosina 1996—1999 ollut suurempi kuin 5 % (ks. kuvio ulkomaankaupan
2.4).Venijin seka Keski- ja Itd-Euroopan maiden kanssa kdydyn kaupan osuus maantieteellinen
oli yhteensd 12,8 % euroalueen koko ulkomaankaupasta ja Kiinan ja muiden jakautuminen
Aasian maiden (ilman Japania) kanssa kdaydyn kaupan osuus niin ikdan 12,8 %.

Kuvio 2.4

Euroalueen 20 merkittavimman kauppakumppanin Kauppapainot!)

kauppapainot ja efektiivisen valuuttakurssin painot Efekdlivisen
valuuttakurssin

(vuosien 1996—1999 keskiarvo) painot 2)
% %
Iso-Britannia Il Norja
Yhdysvallat 12 TSekki
Sveitsi 13 Unkari
Japani 14 Brasilia
Ruotsi 15 Taiwan

17 Hongkong 3)

|
2
k]
4
5
6 Kiina 16 Eteld-Korea
7
8 18 Kanada
9 19 Singapore
10 i 20 Saudi-Arabia
1 III III I.I 1 I. .I 1 I.I'I‘I'I-I‘I.
| 2 3 4 5 6 7

|
8 9 10 Il 12 I3 14 I5 16 17 18 19 20

Ldhteet: Eurostatin ulkomaankauppatilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Kunkin maan viennin ja tuonnin kokonaismddrdn osuus euroalueen (mukaan lukien Kreikka) koko viennistd ja tuonnista.

2) Euron efektiiset valuuttakurssit lasketaan kdyttdmalld kokonaiskauppapainoja eli euroalueen ja sen ulkopuolisten maiden viliseen
tehdasteollisuuden kauppaan perustuvaa tuonnin painotettua keskiarvoa ja kaksoispainomenetelmdlld laskettuja vientipainoja.
Kaksoispainomenetelmdlld muodostetuissa vientipainoissa on otettu huomioon kolmansien markkinoiden vaikutukset eli se, ettd
euroalueen vientiyritykset kilpailevat vientimaiden markkinoilla ndiden maiden kotimaisten tuottajien lisdksi myés muiden maiden
vientiyritysten kanssa.

3) Erityishallintoalue.
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Efektiivinen
valuuttakurssi

Suora ja epdsuora
rahoitus

Kuvio 2.5

On kuitenkin huomattava, ettd nami kahdenvilisen kaupan painot kuvastavat
ainoastaan euroalueen kauppaa alueen ulkopuolisten maiden kanssa. Niistd ei
valttdimattd saa kdsitystd euroalueen tuottajien kilpailusta vientimarkkinoilla
muiden maiden viejien ja kotimaisten tuottajien kanssa.Tama ns. kolmansien
markkinoiden vaikutus on otettava huomioon euroalueen kilpailukyvyn ar-
vioinnissa, joten se on mukana euroalueen efektiivisen valuuttakurssin laske-
missa kdytetyissa painoissa. On syytd panna merkille, ettd Yhdysvaltain dolla-
rin ja Japanin jenin painot euroalueen efektiivisessd valuuttakurssissa ovat
huomattavasti suuremmat kuin ndiden maiden ja euroalueen kahdenvilisen
kaupan painot (ks. kuvio 2.4).

2.5 Rahoitusjarjestelma

Rahoitusjdrjestelmdn keskeisend tehtdvana taloudessa on kanavoida rahoitusta
niiltd, joille tuloja pienempien menojen ansiosta on jddnyt ylimdariisid varoja
sdastoon, niille, joilla on rahoitusvajausta, kun tulot eivdt riitd kattamaan
menoja. (Tétd rahoituksen kanavointia on havainnollistettu kuviossa 2.5.) Tar-
keimpid lainanantajia tai sddstdjid ovat kotitaloudet, mutta myos yrityksilla,
julkisyhteiséilld ja ulkomaisilla osapuolilla voi toisinaan olla ylijadmaa ja ne voivat
antaa lainaksi ylimddrdisid varojaan. Euroalueen pdidasiallisia lainanottajia tai
det ja euroalueen ulkopuolella olevat ottavat lainaa hankintojensa rahoitta-
miseksi.Varat ohjautuvat lainanantajilta lainanottajille kahta kautta. Suorassa
eli markkinoiden kautta kanavoituvassa rahoituksessa (ks. kuvion 2.5 yliosa)
lainanottajat hankkivat rahoitusta suoraan rahoitusmarkkinoilla toimivilta lai-

Rahoitusjirjestelmien toiminta

SUORA RAHOITUS

Lainanantajat/sadstajat Lainanottajat /

 Kotitaloudet
* Yritykset

* Julkisyhteisot
¢ Ulkomaiset
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Rahoitusmarkkinat rahoituksen kayttajit
* Rahamarkkinat * Yritykset

e . * Julkisyhteisot
Padomamarkkinat S Koticalotdet

* Ulkomaiset

Rahoituksen vilittajat
* Luottolaitokset
¢ Muut rahalaitokset
* Muut

EPASUORA RAHOITUS



nanantajilta myymalla ndille rahoitusinstrumentteja eli arvopapereita, jotka ovat
lainanottajan tuleviin tuloihin tai varallisuuteen kohdistuvia vaateita. Jos va-
rojen kanavoitumiseen osapuolelta toiselle osallistuu my6s rahoituksen vilit-
tdjid, on kyse epasuorasta eli pankkijarjestelmian perustuvasta rahoituksesta
(ks. kuvion 2.5 alaosa). Rahoituksen vilittdjit voidaan luokitella luottolaitok-
siin, muihin rahalaitoksiin ja muihin rahoituksen valittajiin.

Ennen kuin tarkastellaan yksityiskohtaisemmin rahoitusmarkkinoita, joilla

suora rahoitus kanavoituu, seki rahoituksen vilittdjia, jotka osallistuvat epa-

suoraan rahoitukseen, on aiheellista tutustua taulukkoon 2.4, jossa esitetdin

padpiirteittdin euroalueen ei-rahoitussektorin (eli julkisyhteisojen, yritysten

ja kotitalouksien) rahoitusvarat ja velat vuoden 2000 puolivalissi. Rahoitus-

varojen ja velkojen varannot muodostavat neljannesvuosittaisen rahoitusti-

linpidon kantatiedot. Vuoden 2000 puolivilissd rahoitusvarojen péderit eli

kiteinen ja talletukset, muut arvopaperit kuin osakkeet, noteeratut osakkeet i ahoitussektorin
seka vakuutustekninen vastuuvelka (taulukko 2.4) olivat 14 535 miljardia euroa rahoitusvarojen ja
(noin 230 % euroalueen vuotuisesta BKT:std). Lihes puolet tistd mairista oli velkojen pdderit
arvopapereita ja niihin sisdltyvid noteerattuja osakkeita, ja kiteisen ja talle-

tusten osuus oli kolmannes.Vakuutustekninen vastuuvelka, joka on elikera-

hastojen, vakuutusyhtiiden ja yritysten vastuuvelkaa vakuutuksen ottajille, oli

viidennes taulukossa esitetyistd rahoitusvaroista.Velkojen paierit (lainat ja

arvopaperit, mukaan lukien noteeratut osakkeet) olivat vuoden 2000 puoli-

vilissd 15 526 miljardia euroa (250 % BKT:std). Arvopaperit ja niihin sisalty-

vit noteeratut osakkeet kasittivit yli puolet ei-rahoitussektorin rahoituksen

hankinnasta, ja lainojen osuus oli noin 45 %. Suurin osa rahoituksesta (lihes

90 % veloista) oli maturiteetiltaan yli vuoden pituista.

2.6 Rahoitusmarkkinat

Téssd osassa tarkastellaan euroalueen raha-, velkapaperi- ja osakemarkkinoi-
den paipiirteitd. Kehikossa 2.2 selostetaan joitakin keskeisia rahoitusmarkki-
noihin liittyvid termeja.

Rahamarkkinat

Rahamarkkinoilla on ratkaiseva merkitys rahapoliittisten paatosten valittymi-

sessd, koska rahapolitiikan instrumentteja koskevat muutokset vaikuttavat

ensin rahamarkkinoihin (ks. luku 4).Yhdet syvit ja yhdentyneet rahamarkki-

nat ovat tehokkaan rahapolitiikan edellytys, koska niiden avulla voidaan var- et
mistaa, ettd keskuspankin my6ntamd likviditeetti jakaantuu tasaisesti ja ettd  pdentyminen
lyhyet korot ovat yhdenmukaiset koko yhteisen rahan alueella. Euroalueella

tama vaatimus tayttyi kaytannollisesti katsoen heti EMUn kolmannen vaiheen

alkaessa, kun kansalliset rahamarkkinat yhdentyivat ongelmitta tehokkaiksi

euroalueen laajuisiksi rahamarkkinoiksi.

Euroalueen rahamarkkinoiden nopeaa yhdentymistd on tukenut myds mak-

sujarjestelmien perusrakenteen kehittyminen ja ennen kaikkea Euroopan laa-

juisen automatisoidun reaaliaikaisen bruttomaksujirjestelman TARGETin Maksuijirjestelmien
(Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer) merkitys
perustaminen.TARGET mahdollistaa joustavan maksujen katteensiirron maasta
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Taulukko 2.4 Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoituksen kidytto ja hankinta
vuoden 2000 puolivilissid"

(kantatiedot)

Keskeiset rahoitusvarat Miljardia %
euroa
Yhteensa 14535 100,0
Kiteinen ja talletukset 4 897 33,7
Kiteinen 34| 2,3
Talletukset 4 556 31,3
Euroalueen rahalaitoksissa 4 405 30,3
Muissa kuin rahalaitoksissa 150 1,0
Muut arvopaperit kuin osakkeet 1 592 11,0
Lyhytaikaiset l6l I
Pitkaaikaiset | 432 9,8
Osakkeet? 4908 33,8
Noteeratut osakkeet 2 952 20,3
Rahasto-osuudet | 956 13,5
Joista: Rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuudet 221 1,5
Vakuutustekninen vastuuvelka 3138 21,6
Kotitalouksien osuus henkivakuutus-
ja elakerahastoista 2 829 19,5
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu 309 2,1
Ldhde: EKP.

I)  Ei-rahoitussektori sisdltdd julkisyhteisdt, yritykset ja kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa
tavoittelemattomat yhteisot.

2) Eisisdlld noteeraamattomia osakkeita.

3) Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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Taulukko 2.4

Keskeiset velat Miljardia %
euroa
Yhteensi 15526 100,0
Lainat 6951 44,8
a) Lainanantaja
Euroalueen rahalaitokset 6261 40,3
Muut rahoituksen vilittdjat 690 4,4
b) Lainansaaja
Julkisyhteisot 885 57
Lyhytaikaiset 42 0,3
Pitkdaikaiset 844 5,4
Yritykset 2 994 19,3
Lyhytaikaiset | 088 7,0
Pitkdaikaiset | 905 12,3
Kotitaloudet? 3072 19,8
Lyhytaikaiset 274 1,8
Pitkdaikaiset 2798 18,0
Muut arvopaperit kuin osakkeet 4003 25,8
Julkisyhteisot 3 600 23,2
Lyhytaikaiset 425 2,7
Pitkaaikaiset 3175 20,4
Yritykset 403 2,6
Lyhytaikaiset 91 0,6
Pitkaaikaiset 312 2,0

Noteeratut osakkeet
Yritysten liikkeeseen laskemat 4 157 26,8

Talletukset
Valtion talletusvelka 148 1,0

Vakuutustekninen elikevastuuvelka
Yritykset 267 1,7
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Rahoitusmarkkinat: keskeisia termeja

Rahoitusmarkkinat voidaan luokitella useiden,
markkinoiden erilaisia peruspiirteitd kuvaavien
kriteereiden mukaan.Yksi mahdollinen luokitte-
lu voidaan tehdd sen mukaan, liittyyko rahoitus-
taloustoimi arvopaperin ensimmaiseen ostoon
osakeannin tai liilkkeeseenlaskun yhteydessa vai
arvopaperin haltijoiden viliseen kauppaan
(ensi- tai jalkimarkkinat). Jalkimarkkinat voi-
daan puolestaan ryhmitelld kahdella eri tavalla.
Ensinndkin kauppaa voidaan kdydi porsseissd,
jotka toimivat arvopapereiden ostajien ja myy-
jien keskitettyind kaupankayntipaikkoina (pors-
simarkkinat). Toisaalta jalkimarkkinat voivat
perustua myos ns. OTC-markkinoihin (over-
the-counter market). Niilld eri paikoissa toi-
mivat arvopaperivilittdjit, joilla on arvopaperei-
ta varastossa, ostavat ja myyvat niitd “tiskin yli”
kenelta tai kenelle tahansa, joka hyviksyy pyyde-
tyn hinnan.

Toinen tapa luokitella rahoitusmarkkinat perus-
tuu rahoitussopimuksen alkuperdisen maturi-
teetin mukaiseen jaotteluun.Yleensd erotetaan
toisistaan alkuperdiseltd maturiteetiltaan alle ja
yli vuoden pituiset rahoitussopimukset (raha-
tai pddomamarkkinat). Rahamarkkinat eroa-
vat jonkin verran muista rahoitusmarkkinoista
siind mielessa, ettd ne ovat tyypillisesti pankkien
valisida tukkumarkkinoita, joilla kaupat ovat suu-
ria. Lisdksi eurojarjestelmd voi rahapoliittisilla
operaatioillaan vaikuttaa rahamarkkinoihin (ks.
luku 4). EKP:lla on yksinoikeus tarjota keskus-

pankkirahaa, ja timdan monopoliasemansa nojalla
EKP voi mairitd euroalueen luottolaitosten
saaman rahoituksen ehdot. Tamd puolestaan
vaikuttaa niihin edellytyksiin, joilla luottolaitok-
set ja muut rahamarkkinaosapuolet toimivat
euroalueen rahamarkkinoilla.

Rahoitusmarkkinat luokitellaan usein myos ra-
hoitusinstrumentin tyypin mukaan (osake- tai
velkapaperimarkkinat). Pidasiallinen ero
osakkeen ja velkapaperin vililld on se, ettd osa-
ketta ei tarvitse maksaa takaisin, kun taas velka-
paperi on rahoitusvaade, joka on normaalisti
maksettava takaisin (tietyn suuruisina erina tie-
tylld korolla).

Johdannaiset ovat puolestaan rahoitussopi-
muksia, joiden arvo perustuu niiden kohde-
etuuden arvoon. Kohde-etuutena voivat olla
arvopapereiden hinnat, korot, valuuttakurssit,
markkinaindeksit tai hyédykkeiden hinnat. Joh-
dannaisten perustyyppeja ovat futuurit, optiot,
swapit ja korkotermiinit. Esimerkiksi osto-op-
tion (myyntioption) haltijalla on oikeus, mutta ei
velvollisuutta, ostaa (myydd) rahoitusinstru-
mentti (esimerkiksi joukkovelkakirja tai osake)
tietylld hinnalla tiettynd aikana tulevaisuudessa.
Johdannaisten perustyyppejd yhdistelemilld on
kehitetty monia muita johdannaissopimuksia.
Johdannaismarkkinoilla on keskeinen asema ra-
hoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta, koska
ne parantavat rahoitusriskien hinnoittelua ja
kohdentamista.

Rahamarkkinoiden
vakuudettomat
sopimukset
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toiseen. TARGET-jarjestelma kytkee toisiinsa EU:n kansallisten keskuspank-
kien yllapitamat euromdiriiset reaaliaikaiset bruttomaksujirjestelmat ja EKP:n
maksumekanismin. TARGETin johdosta, hallinnosta ja valvonnasta vastaa EKP:n
neuvosto.

Euroalueen rahamarkkinoilla on erilaisia ns. kateismarkkinoita. Tarkeimmat
ndistd ovat vakuudettomien sopimusten markkinat.Vakuudettomien sopimus-
ten markkinoilla hoidetaan lahinnad pankkien likviditeetin tarpeita, ja ndin ol-
len valtaosa transaktioista on yon yli -talletuksia tai -luottoja. Euromairiisilla
rahamarkkinoilla on kaksi keskeistd vakuudettomien sopimusten markkinoi-
den viitekorkoa, eoniakorko (euro overnight index average) ja euriborkorko
(euro interbank offered rate).Yhdessa ne kattavat eripituiset maturiteetit yon
yli -korosta vuoden korkoon.



Rahamarkkinoiden kaksi muuta keskeistd kateismarkkina-aluetta ovat takai-
sinostosopimusten markkinat eli repomarkkinat ja valuuttaswapmarkkinat.
Nama molemmat ovat vakuudellisten sopimusten markkinoita, koska luottoa
annetaan niilld vain vakuutena olevia arvopapereita vastaan. Repomarkkinoi-
den merkitys vaihtelee euroalueella maittain. Tama johtuu siité, ettd vakuus-
materiaalissa on edelleenkin jonkin verran eroja eri euromaiden vililld. Re-
pokaupat keskittyvit lahinnad enintdan yhden kuukauden pituisiin sopimuksiin.
Valuuttaswapeja tehddin usein yli kolmen kuukauden maturiteeteissa.

Kiateismarkkinoiden lisiksi euroalueen rahamarkkinoihin kuuluvat myds joh-
dannaismarkkinat. Koronvaihtosopimusten markkinat ja futuurimarkkinat ovat
niistd tirkeimmat. Nailld markkinoilla vilkkaimman kaupankaynnin kohteena
ovat eoniaswapit ja euriborfutuurit.

Euroalueen rahamarkkinoiden eri osa-alueista nopeimmin ovat kehittyneet
vakuudettomien sopimusten markkinat, koska ne ovat erittdin aktiiviset ja lik-
vidit.Vuonna 2000 vakuudettomien transaktioiden osuus oli noin puolet euro-
alueen koko kateismarkkinoiden vaihdosta. Repomarkkinoiden osuus kiteis-
markkinoiden vaihdosta oli noin kolmannes, ja repomarkkinat kehittyivit ripeasti
vuosina 1999-2000 osittain maasta toiseen tehtyjen repokauppojen vahvan
kasvun vuoksi. Kuitenkin useat tekniset tekijit, kuten erot euroalueen maiden
lainsdadanndssa, sopimuskdytinndissd ja perinteissd, ndyttavit olleen esteend
euroalueen laajuisten repomarkkinoiden tiysimittaiselle kehitykselle ennen
vuoden 2000 loppua. Johdannaismarkkinoista eoniaswapmarkkinat kehittyivat
nopeimmin vuosina 1999-2000. Nailld erittdin aktiivisilla, syvilld ja likvideilld
eoniaswapmarkkinoilla ei ole vastinetta euroalueen ulkopuolella.

Velkapaperimarkkinat

Rahamarkkinoihin niiden laajassa merkityksessa sisiltyvat myos lyhytaikaisten
arvopapereiden markkinat. Euroalueella olevien liilkkeeseen laskemien lyhyt-
aikaisten velkapapereiden kanta oli vuoden 2000 lopussa ldhes 10 % BKT:sta
eli jokseenkin samansuuruinen kuin vuonna 1990 (ks. taulukko 2.5). Eri liik-
keeseenlaskijoiden suhteellinen merkitys kuitenkin muuttui 1990-luvulla.Vuon-
na 1990 suurin liikkeeseenlaskija oli julkinen sektori (7,3 % BKT:std), kun taas
vuonna 2000 yksityisen sektorin ja erityisesti rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien euromaariisten lyhytaikaisten velkapapereiden kanta (5,3 % BKT:st3) oli
suurempi kuin julkisen sektorin liikkeeseen laskemien (3,8 % BKT:std).

Velkapaperimarkkinoilla lyhytaikaisia velkapapereita tirkeampia ovat kuiten-
kin euroalueella olevien liikkeeseen laskemat euromiirdiset pitkiaikaiset
velkapaperit. Niiden kanta oli vuoden 2000 lopussa 92 % BKT:std, kun se
vuoden 1990 lopussa oli ollut 52 % BKT:sta (ks. taulukko 2.6). Julkinen sekto-
ri (valtio ja muut julkisyhteisot) on suurin pitkaaikaisten velkapapereiden liik-
keeseenlaskija.Vuoden 2000 lopussa julkisen sektorin liikkeeseen laskemien
euromairiisten pitkaaikaisten velkapapereiden kanta oli lahes 50 % BKT:sta.
Toiseksi suurin liilkkeeseenlaskijaryhma kannan mukaan laskettuna oli raha-
laitossektori (34 % BKT:sta vuonna 2000).Yritysten ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemien euromaiiridisten pitkiaikaisten vel-
kapapereiden kanta oli yhteensi noin 8 % BKT:std, mutta se on kasvanut suh-
teellisen nopeasti EMUn kolmannen vaiheen alkamisen jilkeen.

Rahamarkkinoiden
vakuudelliset
sopimukset

Johdannaismarkkinat

Rahamarkkinoiden
kehitys vuosina
1999-2000

Lyhytaikaisten
velkapapereiden
merkitys vdhentynyt...

...suhteessa
pitkaaikaisiin
velkapapereihin
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Taulukko 2.5

Yhteensa
Siita:
Rahalaitosten

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien euromairiisten
lyhytaikaisten velkapapereiden kanta
(vuoden lopun tietoja; mrd. euroa; prosenttiosuudet BKT:std hakasulkeissa)
1990 1995 1998 1999 2000
469,3 [10,7] 606,1 [I1,4] 532,7 [9,1] 5855 [9,6] 579,0 [9,0]

liikkeeseen laskemat 99,6 [2,3] 167,7 [3,2] 1650 [2,8] 2493 [4,1] 2440 [3,8]
Muiden rahoituslaitosten

kuin rahalaitosten

liikkeeseen laskemat 4,2 [0,1] 9,6 [0,2] 8,9 [0,2] 6,0 [0,1] 4,5 [0,1]
Yritysten liikkeeseen

laskemat
Julkisyhteisdjen

444 [10] 337 [06] 463 [08] 668 [I.I] 870 [14]

likkeeseen laskemat 32,1 [7,3] 3950 [7.4] 3125 [53] 2633 [43] 2443 [38]

Léhde: EKP.

Rahoituksen hankinta
velkapapereita
liilkkeeseen laskemalla
euroalueella vihiista
Yhdysvaltoihin
verrattuna

Euroalueen
velkapaperimarkkinat
osin heikosti
kehittyneet

Taulukko 2.6

Yhteensa
Siita:
Rahalaitosten

Rahoituksen hankkiminen velkapapereita liikkeeseen laskemalla on euro-
alueella viahiisempaa kuin Yhdysvalloissa ja Japanissa. Liikkeeseen laskettujen
velkapapereiden kanta oli vuoden 2000 lopussa euroalueella 101 % BKT:st4,
kun vastaava osuus oli Yhdysvalloissa 147 % ja Japanissa 127 % (ks. taulukko
2.7)Yritysten (ilman rahoituslaitoksia) liilkkeeseen laskemien velkapapereiden
kanta oli vuoden 2000 lopussa euroalueella 6 % BKT:st4, kun se taas Yhdys-
valloissa oli 25 % ja Japanissa 16 %.

Vaikka euroalueen velkapaperimarkkinat ovatkin kasvaneet merkittavasti,
jotkin markkinoiden osa-alueet, kuten luottoluokitukseltaan heikkojen tai
luokittelemattomien velkapapereiden markkinat, ovat pysyneet verraten ke-
hittymattémina. Pdinvastoin kuin Yhdysvalloissa euroalueella vain harvoilla
yrityksilla oli vuonna 2000 luottoluokitus, mika on rajoittanut niiden yritys-
ten paasya yritysten joukkolainamarkkinoille.

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien euromairaiisten
pitkdaikaisten velkapapereiden kanta
(vuoden lopun tietoja; mrd. euroa; prosenttiosuudet BKT:std hakasulkeissa)
1990 1995 1998 1999 2000
2 303,7 [52,4] 4 127,7 [77,7] 5 093,3 [86,8] 5 536,6 [90,5] 5 897,1 [91,7]

likkeeseen laskemat ~ 960,7 [21,8] | 467,1 [27,6] | 849,6 [31,5] 2 014,4 [32,9] 2 175,7 [33,8]

Muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten
liikkeeseen laskemat 52,8 [I,2] 83,2 [l,6] 1226 [2,1] 1948 [3,2] 251,3 [3,9]

Yritysten liikkeeseen

laskemat

Julkisyhteis6jen

I51,5 [3.4] 2237 [42] 2251 [3.8] 2520 [41] 2876 [45]

liikkeeseen laskemat | 138,7 [25,9] 2 353,6 [44,3] 2 896,1 [49,3] 3 075,8 [50,3] 3 182,4 [49,5]

Léhde: EKP.
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Euroalueella,Yhdysvalloissa ja Japanissa liikkeeseen laskettujen
kansallisen valuutan madrdisten velkapapereiden kanta

vuoden 2000 lopussa
(prosentteina BKT:std)

Yhteensda Rahoitus- Yritysten Julkis-
laitosten liikkeeseen yhteisojen
liikkeeseen laskemat liikkeeseen
laskemat laskemat
Euroalue 100,7 41,5 5,9 53,3
Yhdysvallat" 146,9 85,7 24,6 38,7
Japani 126,5 16,1 16,0 96,0

Ldhteet: EKP ja BIS.

I)  Valtion takaamat arvopaperit luokitellaan rahoituslaitosten liikkeeseen laskemiksi. Tdllaisia ovat esimerkiksi
arvopaperit, joiden liikkeeseenlaskijana on Government-Sponsored Enterprises tai Federally Related Mortgage
Pools. Ndiden arvopapereiden osuus BKT:std oli vuoden 2000 lopussa 43,6 %.

Osakemarkkinat

Yleensa osakemarkkinoiden merkitystd mitataan vaihdettavien osakkeiden
BKT:hen suhteutetun markkina-arvon perusteella. Euroalueen osakkeiden
markkina-arvon osuus BKT:std kasvoi vuoden 1990 lopun 21 prosentista 93
prosenttiin vuoden 2000 lopussa (ks. taulukko 2.8). Osakkeiden markkina-arvo
pysyi euroalueella kuitenkin tuntuvasti pienempana kuin Yhdysvalloissa, ja
BKT:hen suhteutetun markkina-arvon ero Yhdysvaltojen ja euroalueen vilil-
I3 jopa kasvoi vuoden 1990 noin 30 prosenttiyksikdsta 60 prosenttiyksikk66n
vuonna 2000. Japanissa BKT:hen suhteutettu osakkeiden markkina-arvo, joka
vuonna 1990 oli 87 %, taas pieneni 68 prosenttiin vuonna 2000. On huomat-
tava, ettd osakkeiden hintojen muutoksilla on ollut merkittiava vaikutus nai-
hin suhdelukuihin.

Osakemarkkinoiden merkityksestd kertoo myos poérssiyhtididen lukumaara.
Euroalueella se kasvoi vuoden 1990 lopun 4 276 yhtiostd 6 |12 yhtioon vuo-
den 2000 lopussa (ks. taulukko 2.9).Vertailun vuoksi mainittakoon, ettd vuo-
den 2000 lopussa porssiyhtididen lukumaari oli Yhdysvalloissa 7 657 ja Japa-
nissa 2 096.

Osakkeiden markkina-arvo euroalueella,Yhdysvalloissa ja

Japanissa
(vuoden lopun tietoja, prosentteina BKT:std)

1990 1995 1998 1999 2000
Euroalue 21 29 61 90 93
Yhdysvallat 54 94 145 180 153
Japani 87 72 56 91 68

Ldhde: International Federation of Stock Exchanges.

Taulukko 2.7

Euroalueen
osakkeiden markkina-
arvo kasvussa, mutta
edelleenkin pienempi
kuin Yhdysvalloissa

Yritysten listautuminen
pérsseihin lisddntymassa
euroalueella

Taulukko 2.8
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Taulukko 2.9 Porssissd noteerattujen koti- ja ulkomaisten yritysten lukumaara

Euroalueen
osakemarkkinoiden
yhdentyminen
tiivistyy edelleen

Luottolaitosten ja
rahalaitosten
mairitelmat

Rahalaitosten luku-
madrd pienentynyt
rahoitusmarkkinoiden
keskittymisen myota
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euroalueella,Yhdysvalloissa ja Japanissa
(vuoden lopun tietoja)

1990 1995 1998 1999 2000
Euroalue 4276 3756 4775 5453 6112
Yhdysvallat 6765 7 369 7750 7 429 7 657
Japani | 752 | 865 | 890 | 935 209

Ldhde: International Federation of Stock Exchanges.

Euroalueen osakemarkkinat poikkeavat Yhdysvaltojen ja Japanin osakemark-
kinoista my®s siind suhteessa, ettd Yhdysvalloissa ja Japanissa kaupankaynti on
keskittynyt yhteen tai kahteen porssiin. Sitd vastoin euroalueella kussakin
maassa on yleensd yksi tai useampia porsseja. Euron kidyttéonotosta lihtien
on ollut useita liittouma- tai fuusiohankkeita yksittdisten euromaiden porssi-
toimintojen yhdistimiseksi. Osakemarkkinoiden osapuolet ndyttavat myds yha
enemmain kiinnittavan huomiota koko euroalueelle yhteisiin taloudellisiin
tekijoihin. Yksi selked osoitus euroalueen osakemarkkinoiden integraation
syvenemisestd on monien euroalueen laajuisten osakemarkkinaindeksien,
kuten Dow Jones Euro Stoxx -indeksin, kehittiminen.

2.7 Rahoituksen valittdjat
Luottolaitokset ja muut rahalaitokset

Tarkeimmit rahoituksen vilittdjat euroalueella ovat luottolaitokset. Luotto-
laitokset on miiritelty selkedsti kahdessa pankkidirektiivissa', ja niihin sovel-
letaan yhteisid, EU:n laajuisia valvontastandardeja. Luottolaitokset ovat kes-
kuspankkien rahapoliittisten operaatioiden vastapuolia (ks. luku 4). Koska
luottolaitokset myontavit kotitalouksille ja yrityksille luottoa muun muassa
keskuspankilta saamansa luoton turvin, niilld on keskeinen asema rahapoliit-
tisten toimenpiteiden vilittymisessa talouteen (ks. osa 3.2).Termi "rahalaitos”
luotiin, koska yhda useammin muutkin kuin luottolaitokset — erityisesti raha-
markkinarahastot? — harjoittavat pankeille perinteisesti kuulunutta toimintaa
ja tarjoavat pankkipalveluita.

Luottolaitosten osuus kaikista euroalueen rahalaitoksista oli vuoden 2000
lopussa 82 % (ks. taulukko 2.10).Rahamarkkinarahastot olivat toiseksi suurin
rahalaitosryhma.Vuoden 2000 lopussa euroalueella oli 9 096 rahalaitosta. Tama
luku kertoo, ettd monissa maissa on suuri maira usein vain paikallisesti toi-
mivia sddsto- ja osuuspankkeja ja erikoistuneita luottolaitoksia. Rahalaitosten

I ”Luottolaitos” tarkoittaa mitd tahansa laitosta, joka on 12.12.1977 annetun pankkidirektiivin 77/780/ETY ja
30.12.1989 annetun pankkidirektiivin 89/646/ETY mddritelmdn mukainen “yritys, joka liiketoimintanaan
vastaanottaa yleisoltd talletuksia tai muita takaisinmaksettavia varoja ja myontdd luottoja omaan lukuunsa”.

2 Rahamarkkinarahastot mddritellddn yhteissijoitusyrityksiksi, joiden rahasto-osuudet ovat likvidiydeltddn talle-
tusten ldheisid vastineita ja jotka sijoittavat ensisijaisesti rahamarkkinainstrumentteihin tai muihin jalkimark-
kinakelpoisiin velkapapereihin, joiden jdljelld oleva maturiteetti on enintddn vuoden, tai pankkitalletuksiin, tai
joiden tarkoituksena on saavuttaa tuottoprosentti, joka vastaa rahamarkkinainstrumenttien korkoja.



lukumdird supistui huomattavasti vuodesta 1998 vuoteen 2000 Euroopan
pankkisektorin yhdentymisen jatkuessa. Luottolaitossektorin yhdentymissuun-
taus merkitsee pyrkimystd vastata markkinaedellytysten muutoksiin, jotka
puolestaan johtuvat useista tekijoistd, kuten teknisestd kehityksestd, sddnte-
lyn purkamisesta, markkinoiden vapauttamisesta ja globaalistumisesta. Euron
kiayttoonotto on todennikoisesti kiihdyttanyt titd kehitysta lisddmalla avoi-
muutta yli kansallisten rajojen.

EKP ja kansalliset keskuspankit kerddvat euroalueen rahalaitoksilta kuukausi-

ja neljannesvuositilastoja ja laskevat ndiden perusteella sekid yhteenlasketun

ettd konsolidoidun euroalueen rahalaitosten taseen. Rahalaitossektorin yh-

teenlaskettu tase on kaikkien euroalueella sijaitsevien rahalaitosten yhden-

mukaistettujen taseiden summa. Yhteenlasketusta taseesta ilmenevit raha- ) ,

laitosten viliset bruttopositiot. Siihen siséltyy rahalaitosten keskindinen mai- Rahalaitossektorin
yhteenlaskettu ja

denvilinen toiminta sekd euroalueen sisdlld ettd suhteessa muuhun maailmaan. konsolidoitu tase

Nadista tiedoista on hyotya arvioitaessa rahoitusjirjestelmien yhdentymista ja

pankkien vilisten markkinoiden merkitysta. Rahalaitossektorin konsolidoitu

tase saadaan nettouttamalla yhteenlaskettuun taseeseen sisdltyvit euroalueen

rahalaitosten viliset positiot. Konsolidoidun taseen perusteella on mahdol-

lista analysoida sddnndllisesti euroalueen rahatalouden ja luotonannon kehi-

tystd ja muun muassa raha-aggregaatteja (ks. kehikko 2.3).

Paderittiin tarkasteltuna talletusten osuus kaikista veloista euroalueen raha-

laitosten konsolidoidussa taseessa (eurojirjestelma mukaan lukien) oli 43 % Talletukeet fa laimat
vuoden 2000 lopussa (ks. kuvio 2.7). Muita merkittavia velkaeria olivat ulko- rahalaitosse]ktorin
maiset velat, joiden osuus rahalaitosten kaikista veloista oli 17 %, seka velka- Bl E: (e
paperit |13 prosentin osuudellaan. Lainojen osuus kaikista saamisista oli suu-

rin (68 % vuoden 2000 lopussa).Velkapapereina, osakkeina ja osuuksina myon-

nettyjen lainojen osuus rahalaitossektorin kaikista saamisista oli |5 %.

Pankkitalletusten osuus BKT:std oli euroalueella 79 % vuoden 2000 lopussa

(ks. taulukko 2.12).Tama oli enemmin kuinYhdysvalloissa (38 % BKT:std) mutta Pankkitalletukset ja
vahemman kuin Japanissa (I 11 % BKT:std). Pankkilainojen BKT:hen suhteu- -lainat euroalueella,
tettu osuus oli euroalueella samaan aikaan 108 %, kun se Yhdysvalloissa oli ~ Yhdysvalloissa ja
51 % ja Japanissa 104 %. Seka euroalueella ettd Yhdysvalloissa yrityksille myon- Japanissa
nettyjen pankkilainojen osuus oli noin 40 % BKT:sta vuoden 2000 lopussa.

Sitd vastoin Japanissa yrityksille myénnettyjen pankkilainojen osuus BKT:sta

oli 73 % vuoden 2000 lopussa.

Rahalaitosten lukumaira euroalueella Taulukko 2.10

(vuoden lopun tietoja)

1998 1999 2000
Luottolaitokset 8 320 7 898 7 476
Rahamarkkinarahastot 1 516 | 526 | 600
Keskuspankit ja muut rahalaitokset 20 20 20
Kaikki rahalaitokset 9 856 9 444 9 096

Lédhde: EKP.
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Raha-aggregaatit

Euroalueen raha-aggregaattien méirittelyn lah-
tékohtana on rahalaitossektorin konsolidoitu
tase.Yleisesti ottaen raha-aggregaatin tarkoi-
tuksenmukainen médrittely riippuu pitkalti sii-
td, mihin tarkoitukseen aggregaattia aiotaan
kayttdd. Koska monet eri rahoitusvaateet ovat
korvattavissa toisillaan ja koska rahoitusvaatei-
den, transaktioiden ja maksuvilineiden luonne
ja ominaisuudet muuttuvat ajan myoti, ei aina
ole selvdd, miten raha pitdisi madritelld ja mit-
kd rahoitusvaateet kuuluvat mihinkin rahan
maaritelmaan. Naista syistd keskuspankit taval-
lisesti maarittelevdt ja seuraavat useita raha-
aggregaatteja.

EKP:n mééritelmit euroalueen raha-aggregaa-
teista perustuvat rahaa luovan sektorin, rahaa
hallussa pitdvan sektorin ja myos rahalaitosten
erilaisten velkojen yhdenmukaistettuihin maa-
ritelmiin. Rahaa luova sektori kidsittda euro-
alueella sijaitsevat rahalaitokset. Rahaa hallus-
sa pitdvaan sektoriin kuuluvat kaikki euro-
alueella olevat muut sektorit kuin rahalaitok-
set ja valtionhallinto.Vaikka valtiota ei katsota
osaksi rahaa luovaa sektoria, valtionhallinnon
monetaariset velat sisdltyvit erityiserdana raha-
aggregaattien madritelmain, koska ne ovat erit-
tdin likvideja.

Taulukko 2.11

Rahan kisitteitd koskevien nikokohtien ja em-
piiristen tutkimusten perusteella seki kansain-
vdlisen kdytannén mukaisesti eurojarjestelma
on maaritellyt suppean raha-aggregaatin (M1),
ns.viliaggregaatin (M2) ja lavean raha-aggregaa-
tin (M3). Namai eroavat toisistaan niihin sisalty-
vien erien likvidiyden suhteen. (Taulukossa 2.1
on esitetty euroalueen raha-aggregaattien maa-
ritelmat.)

MI sisdltdd yleison hallussa olevan kdteisen —
eli setelit ja metallirahan — seka vilittomasti
kiteiseksi rahaksi muutettavissa olevat tai ka-
teisrahattomiin maksutapoihin kaytettavissa
olevat talletukset kuten yon yli -talletukset.

M2 sisdltad M1:n lisdksi yleison enintdan kah-
den vuoden miiriaikaistalletukset ja irtisano-
misajaltaan enintddn 3 kuukauden talletukset.
Nama talletukset voidaan muuttaa kiteiseksi
eli suppean rahan eriksi, mutta muuttamiseen
voi liittyd joitakin rajoituksia, kuten tarve il-
moittaa ennakkoon irtisanomisesta, sakkokor-
koja ja toimituspalkkioita.

M3 sisdltdad M2:n erit sekd euroalueella sijait-
sevien rahalaitosten liikkeeseen laskemia jilki-
markkinakelpoisia instrumentteja. N4itd ovat
takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahasto-
jen rahasto-osuudet ja rahamarkkinapaperit

Euroalueen raha-aggregaattien maaritelmat

Velat" MI M2 M3
Liikkeessa oleva raha X X X
Yon yli -talletukset X X X
Enintdan 2 vuoden miiriaikaistalletukset X X
Irtisanomisajaltaan enintdan 3 kk:n talletukset X X
Takaisinostosopimukset X
Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja rahamarkkinapaperit X
Enintdan 2 vuoden velkapaperit X

)" Rahaa luovan sektorin velat sekd valtionhallinnon monetaariset velat rahaa hallussa pitavdlle sektorille.
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sekd enintddn 2 vuoden velkapaperit. Koska
namid instrumentit ovat erittdin likvideja ja
koska niiden hinnasta voidaan pitkalti olla var-
moja, ne vastaavat liheisesti talletuksia. Ndiden
instrumenttien sisidltyminen laveaan rahaan
merkitsee sitd, ettei eri likvidien vaateiden
korvautuminen toisilla vaikuta laveaan rahaan
niin paljon kuin suppeampiin raha-aggregaattei-
hin. Lavea raha on niin ollen muita aggregaat-
teja vakaampi (ks. my6s luku 3).

Euroalueella olevien hallussaan pitimien ulko-
maan rahan maardisten likvidien saamisten
voidaan katsoa vastaavan euromaariisia saami-
sia. Tdstd syystd raha-aggregaatit sisaltavat til-

Kuvio 2.6

M3:n erien prosenttiosuudet
vuoden 2000 lopussa

Rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuudet ja
rahamarkkinapaperit
10 %

laisia saamisia, jos ne ovat euroalueella sijaitse-
vissa rahalaitoksissa.

M3:n erien suhteellisten osuuksien tarkastelu
osoittaa, ettd joulukuussa 2000 yon
yli -talletusten osuus oli suurin eli 34 % M3:sta
(ks. kuvio 2.6). Irtisanomisajaltaan enintdan 3
kuukauden talletusten osuus M3:sta oli 24 % ja
enintidan 2 vuoden mairaaikaistalletusten 19 %.
Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien ja
rahamarkkinapaperien osuus M3:sta oli 10 % ja
liilkkeessd olevan rahan 7 %.Takaisinostosopi-
musten ja alkuperdiseltd maturiteetiltaan enin-
tddn kahden vuoden velkapaperien osuudet
M3:sta olivat puolestaan 3 % ja 2 %.

Enintdan 2 vuoden
velkapaperit
2%

__

Liikkeessa oleva raha
7%

TakaisinostosopimV
3%

Irtisanomisajaltaan
enintdin
3 kk:n talletukset
24 %

Léhde: EKP.

Yon yli -talletukset
34%

Enintddn 2 vuoden
maaraaikaistalletukset
19 %
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Kuvio 2.7

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase
(ml. eurojarjestelmd) vuoden 2000 lopussa

(prosenttiosuuksina koko taseen loppusummasta)

Velat yhteensa Saamiset yhteensa

Muut velat Kiinted omaisuus Muut saamiset

12 % 1 %\, 5%
Ulkomaiset saamiset

Il %
Ulkomaiset

Osakkeet ja
velat

S osuudet 3
17 % 2%

Talletukset ~ Velkapaperit

43 % 13%
Oma

padoma ja
varaukset
8%

Velkapaperit Liikkeessa oleva raha
13 % 3%

Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet
4%

Ldhde: EKP.

aulukko 2.12 Pankkitalletukset ja -lainat euroalueella,Yhdysvalloissa ja

Japanissa vuoden 2000 lopussa
(prosentteina BKT:std)

Pankki- Pankki- Pankkilainat

talletukset lainat yrityksille

Euroalue 79,1 107,7 41,8
Yhdysvallat 37,6 50,8 38,2
Japani 10,7 103,8 72,8

Ldhteet: EKP, Yhdysvaltain keskuspankki ja Japanin keskuspankki.

Muut rahoituksen vlittdjat

Epdsuorasta rahoituksesta julkiselle ja yksityiselle sektorille vastaavat paitsi

Muiden kuin

rahalaitosten rahalaitokset my6s muut rahoituksen vilittdjdt, kuten vakuutuslaitokset ja
merkitys edelleenkin elikerahastot, rahoituksen ja vakuutuksen vilitysti avustavat laitokset?, sijoi-
vahdinen tusrahastot, arvopaperi- ja johdannaisvilittijit ja lainanantoon erikoistuneet

3 Rahoituksen ja vakuutuksen valitystd avustaviin laitoksiin kuuluvat kaikki rahoituslaitokset ja niiden kaltaiset
laitokset, jotka pddasiassa harjoittavat avustavaa rahoitustoimintaa eli ldheisesti rahoituksen vdlitykseen liit-
tyvid toimintoja, jotka eivdt kuitenkaan ole varsinaista rahoituksen vdlitystd. Tdllaisia ovat esimerkiksi vakuu-
tus-, laina- ja arvopaperimeklarit.
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rahoituslaitokset. Yksi keskeinen ero luottolaitoksiin verrattuna on se, ettd
ndiden muiden rahoituksen vilittdjien taseiden velkapuolelta puuttuvat talle-
tukset. Kaytettdvissd olevien arvioiden mukaan muiden rahoituksen vilitta-
jien toiminta tehostui 1990-luvulla, mutta silti niiden merkitys on yha vahai-
nen rahalaitoksiin verrattuna.Vuoden 1999 lopussa euroalueen vakuutuslai-
tosten, sijoitusrahastojen ja elikerahastojen saamiset olivat 41 % BKT:std, kun
taas rahalaitosten saamisten vastaava osuus oli 253 %. Ndiden muiden rahoi-
tuksen vilittdjien saamisten yhteismaara on kuitenkin kasvanut euroalueella
huomattavasti.
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3 EKP:n rahapolitiikan strategia

Tdssd luvussa kdsitelldédn EKP:n rahapolitiikan strategiaa eli sitd yleistd IGhestymis-
tapaa, jota EKP noudattaa pyrkiessddn ensisijaiseen tavoitteeseensa, hintavakau-
den ylldpitdmiseen. Luvun ensimmdisessd osassa keskitytddn tarkastelemaan tdtd
tavoitetta. Toisessa osassa arvioidaan rahapolitiikan vdlittymismekanismin pddapiir-
teitd ja niiden merkitystd rahapolitiikan harjoittamisen kannalta. Strategiaa selos-
tetaan yksityiskohtaisesti kolmannessa osassa ja viimeisessd osassa kasitelldidn EKP:n
strategiaa viestinndn kannalta.

3.1 Hintavakaus — yhteisen rahapolitiikan
ensisijainen tavoite

Hintavakauden edut

Euroopan yhteisén perustamissopimuksessa EKP:n ja sen vastuulla olevan
yhteisen rahapolitiikan ensisijaiseksi tavoitteeksi on maaritelty hintavakauden
yllapitaminen (ks. luku I).Téahdn perustamissopimuksen EKP:lle asettamaan
tavoitteeseen on pitevit syyt.Vuosikymmenten kdaytannon kokemus ja lukui-
sat taloustieteelliset tutkimukset osoittavat, ettd rahapolitiikka edistda par-
haiten talouskasvua ja kansalaisten elintason nousua yllapitimalla pysyvasti
hintavakautta. Estimalld seki inflaation ettid deflaation pitkittymisen hinta-
vakaus edistdd osaltaan talouskasvua ja tyollisyyttd monella tapaa.

Hintavakauden vallitessa suhteellisten hintojen muutokset ovat nahtivissa
helpommin kuin muutoin, koska yleisen hintatason vaihtelut eivit peita niita
nakyvistd. Ndin ollen yrityksilld ja kuluttajilla on paremmat valmiudet tehda
kulutus- ja investointipaatoksia, ja talloin markkinat voivat kohdentaa resurs-
sit tehokkaammin.Auttamalla markkinoita ohjaamaan resurssit kaikkein tuot-
tavimpiin kadyttotarkoituksiin hintavakaus lisdd talouden tuotantopotentiaalia.

Jos sijoittajat ovat vakuuttuneita hintavakauden sdilymisestd tulevaisuudessa,
he eivit vaadi inflaatioriskipreemiota kompensoidakseen pitkiaikaisiin sijoi-
tuksiin liittyvia riskeja. Pienentamalla reaalikorkoihin siséltyvia riskipreemioi-
ta rahapolitiikka voi tehostaa pidomamarkkinoiden resurssien kohdentamis-
ta ja kannustaa sijoittamiseen.Tama puolestaan edistdd talouskasvua.

Hintavakauden uskottava yllapitiminen vahentdd myos todennidkdisyyttd, ettd
yksityishenkilot ja yritykset siirtavat resursseja pois tuottavista kohteista suo-
jautuakseen inflaatiolta. Esimerkiksi nopean inflaation oloissa halutaan kerata
reaaliomaisuutta, koska se sdilyttdd silloin arvonsa paremmin kuin raha tai
jotkin rahoitusvaateet. Reaaliomaisuuden varastoiminen ei ole kuitenkaan
tehokasta sijoittamista, vaan jarruttaa talouskasvua.

Verotus- ja etuusjirjestelmat voivat luoda kannustinloukkuja, jotka vaarista-
vdt taloutta. Useimmissa tapauksissa inflaatio tai deflaatio pahentaa tillaisia
vadristymia. Hintavakauden oloissa voidaan eliminoida ne reaalikustannukset,
jotka aiheutuvat siitd, ettd inflaatio vahvistaa verotus- ja sosiaaliturvajirjes-
telmien luomien kannustinloukkujen vairistavaa vaikutusta.

Hintavakaus tukee
elintason nousua...

...parantamalla
suhteellisten hintojen
vertailtavuutta,...

...pienentamalla
korkojen inflaatio-
riskipreemiota,...

...estamalla
tarpeetonta
suojautumista,...

...vahentamalla
verotusjarjestelmien
vaaristymia...
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...ja ehkdisemailla
varallisuuden
mielivaltaisia
uudelleenjakoja

EKP on mairitellyt
hintavakauden
kvantitatiivisesti

Hintavakauteen
keskipitkalla aikavalilla

Avoimuuden ja
tilivelvollisuuden
korostuminen ja
inflaatio-odotusten
ankkuroiminen
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Hintavakauden yllapitaminen ehkiisee inflatorisesta tai deflatorisesta kehityk-
sestd johtuvan huomattavan ja mielivaltaisen varallisuuden ja tulojen uudel-
leenjaon. Vakaiden hintojen olot edistdvit siten sosiaalista yhtendisyytta ja
vakautta. Kuten moneen kertaan on [900-luvulla ndhty, nopea inflaatio tai
deflaatio luo usein sosiaalista ja poliittista epavakautta.

Kaikki nam3 seikat viittaavat siihen, ettd hintavakautta yllapitava keskuspank-
ki edistda merkittavasti laajempia taloudellisia paamaiiria, kuten elintason
nousua, talouskasvua ja yha parempia tyollisyysedellytyksia. Tatd johtopadtosta
tukevat monia eri maita ja ajanjaksoja koskevat ja monin eri menetelmin laa-
ditut tutkimukset ja selvitykset. Ne osoittavat, ettd talouksissa, joissa inflaa-
tiovauhti on hidas, reaalikasvu nayttaa pitkalla aikavililli olevan nopeampaa
kuin muualla.

EKP:n mddritelmd hintavakaudesta

Perustamissopimus asettaa hintavakauden yllapitimisen selvisti EKP:n ensi-
sijaiseksi tavoitteeksi, mutta ei miirittele tarkasti, mitd hintavakaudella tar-
koitetaan.Tasmentéddkseen tdmin tavoitteen EKP:n neuvosto ilmoitti vuonna
1998 seuraavan kvantitatiivisen maaritelman: "Hintavakaus tulee maaritelld
euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosen-
tin vuotuiseksi nousuksi.”!

Samalla EKP:n neuvosto ilmoitti myds, ettd hintavakauteen ”pyritdan keski-
pitkalld aikavalilla”. Tama kuvastaa yhteista kasitysta, ettei rahapolitiikalla voi-
da hienosditdi hinta- tai inflaatiokehitysta niin lyhyelld aikavililld kuin muuta-
ma viikko tai kuukausi. Rahapolitiikan muutokset vaikuttavat hintoihin vasta
jonkin ajan kuluttua, eikd mahdollisen vaikutuksen voimakkuudesta ole var-
muutta (ks. osa 3.2). Tama merkitsee, ettei rahapolitiikalla voida tasoittaa
kaikkia hintatasoon odottamatta kohdistuvia hairidita. Inflaation lyhytaikainen
vaihtelu on sen vuoksi vdistamatonta.

EKP:n neuvostolla oli monia syitd ilmoittaa hintavakauden kvantitatiivinen
madritelma. Selventdmalld, miten EKP:n neuvosto tulkitsee sille perustamis-
sopimuksessa mairittyd tavoitetta, miiritelma ensinndkin auttaa osaltaan
ymmartiamaan rahapoliittista padtdksentekoa (eli lisdd rahapolitiikan avoimuut-
ta). Toiseksi hintavakauden mdiritelma on mittari, johon nahden EKP:ti voi-
daan pitda tilivelvollisena. Hintavakaudesta poikkeava hintakehitys voidaan
todeta, ja EKP:n edellytetdin selittavan, mista pitkiaikaiset poikkeamat maa-
ritelman mukaisesta kehityksestd johtuvat, seki selostavan, miten hintavakaus
voidaan saavuttaa uudelleen kohtuullisessa ajassa. Maaritelman on myds tar-
koitus ohjata tulevaan hintakehitykseen kohdistuvia odotuksia. EKP:n ensi-
sijainen sitoutuminen hintavakauden yllapitimiseen merkitsee, etta yleisolla
ja rahoitusmarkkinoilla on hyvd syy odottaa inflaation pysyvan keskipitkalla
aikavililla hintavakauden rajoissa. Pitkan aikavilin inflaatio-odotusten vakaut-
taminen tilla tavalla estinee osaltaan palkan- ja hinnanasetannassa mukana ole-
via yrityksid, ammattiliittoja ja talouden yksittdisid toimijoita sisillyttamasta
paatoksiinsa odotuksia inflaation kiihtymisestd, mikd puolestaan vaikeuttaisi

I Ks.EKP:n 13.10.1998 pdivdtty lehdistotiedote “Vakauteen tdhtddva EKPJ:n rahapolitiikan strategia”.



hintavakauden yllapitamista. Hintavakauden maaritelma vahvistaa nidin uskot- Mairitelméan
tavuutta ja lisdd yhteisen rahapolitiikan tehokkuutta. padpiirteet

Hintavakauden mairitelmian sisiltyy monia huomionarvoisia piirteita.

Ensinnidkdan sen paremmin pitkdaikainen inflaatio kuin pitkdaikainen deflaa-
tiokaan ei ole yhdenmukainen méiritelmén kanssa. [Imaus “alle 2 prosentin”
madrittelee selvasti hintavakauden mukaisen YKHI-inflaation enimmaisnopeu-
den. Samalla sanan "nousu” kdyttd mairitelmissd osoittaa, ettd deflaatio eli
YKHI-indeksin lasku ei ole sopusoinnussa hintavakauden kanssa.

”Alle 2 prosentin
nousu”

Toiseksi madritelmissd osoitetaan tietty hintaindeksi eli euroalueen YKHI
hintaindeksiksi, jota tulee kdyttdd arvioitaessa, onko hintavakaus saavutettu
ja onko se sdilynyt.Tama indeksi on yhdenmukaistettu eri euroalueen maissa.
Sen kdytto on tarkoituksenmukaista, koska suuri yleis6 tarkkailee yleensa
kuluttajahintoja. YKHI kattaa kulutusmenojen laajan kirjon (ks. kehikko 3.1).

"YKHI?

Kolmanneksi maaritelmissa tunnustetaan epasuorasti mahdolliset puutteel-

lisuudet, joita liittyy hintatason mittaamiseen YKHI4 kdyttimalla. Monissa ta-
loustieteellisissa tutkimuksissa on todettu, ettd kuluttajahintaindekseihin liit-

tyy mittaamisharhoja. Nama johtuvat lahinna kulutuskayttaytymisen muutok-

sista sekd laadunparannuksista tavaroissa ja palveluissa, jotka on otettu mukaan

tietyn indeksin maarittelemisessi kdytettyyn koriin. Téllaisia mittaamisharho-

ja ei aina voida tdysin oikaista kuluttajahintaindekseja laadittaessa. Harhan takia
kuluttajahintaindeksit useimmissa tapauksissa hieman liioittelevat todellista ,

. . . . A S e Mahdollisen
inflaatiovauhtia. Euroalueen YKHI on suhteellisen uusi kisite, eiki siitd ole mittaamisharhan
saatavissa historiatietoja kovin pitkaltd ajalta. Tahdn mennessi ei ole saatu huomioon ottaminen
ratkaisevaa naytt6a YKHIin mahdollisesti liittyvan harhan suuruudesta. Euro-

stat, joka on tilastoinnista EU:n tasolla vastaava Euroopan komission elin, on

pyrkinyt vélttamaan YKHIin liittyvdd mittaamisharhaa asettamalla asianmukaiset
tilastointistandardit kansallisille tilastolaitoksille (esimerkiksi siitd, miten in-

deksin menopainot on tarkistettava sopivin viliajoin ja miten uudet hy&dyk-

keet sisillytetddan indeksiin). YKHI-inflaatioon sisdltyvan pienen positiivisen
mittaamisharhan mahdollisuus ja epavarmuus sen suuruudesta selittavat, miksi

EKP ei maaritellyt tarkkaa arvoa hintatason nousun alarajalle.Asettamalla yla-

rajan 2 prosentiksi EKP on sidilyttinyt marginaalin, johon mahtuvat kaikki

mahdolliset arviot YKHIn mittaamiseen liittyvasta harhasta.

Neljanneksi EKP:n mairitelma sallii ainoastaan positiivisen todellisen inflaa-

tiovauhdin, koska se epasuorasti asettaa YKHIn mittaamiseen liittyvan harhan

hintavakauden vaihteluvilin alarajaksi. Ndin se luo turvamarginaalin, jolla ne- Turvamarginaali
gatiivinen todellinen inflaatiovauhti voidaan vilttda. Deflaation valttdminen on deflaation varalta
tarkedd, koska kerran vauhtiin padstyaan se alkaa samalla uhata rahoitusjar-

jestelman vakautta, mika saattaa syventdi deflaatiota entisestdin.

Viidenneksi hintavakautta arvioidaan kdyttamailla euroalueen YKHI4, mika on Painopiste koko
osoitus siitd, ettd yhteista rahapolitiikkaa koskevat paatokset tahtaavit koko euroalueessa
euroalueen hintavakauteen.
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YKHIn muodostaminen ja ominaisuudet

EKP:n neuvosto on miiritellyt hintavakauden
euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahinta-
indeksin (YKHI) perusteella. Kansallisten kulut-
tajahintaindeksien yhdenmukaistamiseen liitty-
vastd kdsitteiden miidrittelystd on vastannut
Euroopan komissio (Eurostat) ldheisessd yh-
teistydssa kansallisten tilastolaitosten kanssa.
YKHIn keskeisina kayttdjind Euroopan raha-
poliittinen instituutti (EMI) ja myéhemmin EKP
ovat olleet tiiviisti mukana tdssa tydssa.

Eurostatin julkaisemat YKHI-tilastot ovat saa-
tavissa tammikuusta 1995 ldhtien. Arvioidut
historiatiedot, jotka eivdt ole tdysin vertailukel-
poisia vuodesta 1995 lahtien laadittujen YKHI-
tilastojen kanssa, ovat saatavissa koko YKH]Is-
td ja sen viidestd erdstd vuodesta 1990 alkaen.
Neljd eristd on hyddykkeiden hintoja. Ndiden
osuus YKHIstd vuonna 2001 oli 61,9 %, ja pal-

Taulukko 3.1
YKHIn erien painot vuonna 2001

Koko YKHI 100,0
Tavarat 61,9
Jalostamattomat elintarvikkeet 8,2
Jalostetut elintarvikkeet 12,3
Muut teollisuustuotteet kuin
energia 32,1
Energia 9,5
Palvelut 38,1

Léhde: Eurostat.

veluiden erédn osuus loput eli 38,1 % (ks. tau-
lukko 3.1).Perusajatuksena tissi jaottelussa on
tunnistaa talouden eri tekijat. Esimerkiksi ener-
gian hintaeran kehitys liittyy ldheisesti oljyn
hinnan muutoksiin. Elintarvikkeiden hinnat taas
jaotellaan jalostettujen ja jalostamattomien
elintarvikkeiden hintoihin, koska jalostamatto-
mien elintarvikkeiden hintoihin vaikuttavat
sddolojen ja kausivaihtelun kaltaiset tekijdt, joi-
den vaikutus jalostettujen elintarvikkeiden hin-
toihin on vdhdisempi.

YKHIin liittyvdt eri maiden yhdenmukaistamis-
toimet ovat perustuneet useisiin jisenvaltioi-
den kesken sovittuihin Euroopan yhteisén ase-
tuksiin ja suuntaviivoihin. Nama koskevat muun
muassa indeksin kattavuutta, laadun muutok-
seen sovellettavia alustavia standardeja seka
uusien tavaroiden ja palveluiden kasittelyyn liit-
tyvid yleisid sadntojd. Standardit ovat vield alus-
tavia, koska yhdenmukaistamisen tarvetta on
yha monilla alueilla. Liséksi on sovittu alaindek-
sien yksityiskohtaisesta, yhdenmukaisesta luo-
kituksesta, jonka avulla tiettyjen kulutustava-
roiden hintakehitystd voidaan vertailla yhden-
mukaisin perustein koko euroalueella. Siitd,
miten usein YKHIin sisdltyvien hy6dykkeiden
painoja tulee tarkistaa, on laadittu sidnnot.
Tammikuussa 2000 ja tammikuussa 2001 yh-
denmukaistuksessa edistyttiin merkittavasti.
Niinpa YKHIn laskentamenetelmien vertailta-
vuus eri maiden vililld on parantunut ja indek-
sin kattavuus laajentunut. Eurostatin tilastotyo-
ryhméssi on vuonna 2001 pohdittu myos
omistusasumisen kustannusten huomioon ot-
tamista. Ndama kustannukset ovat ainoa merkit-
tdva indeksiin toistaiseksi sisdltymaton era.




EKP:n maaritelma hintavakaudesta on yhdenmukainen useimpien euroalueen

kansallisten keskuspankkien ennen rahaliittoon siirtymista kdyttimien maa-

ritelmien kanssa. Lisiksi vahvistaessaan heindkuussa 1995 talouspolitiikan laajat gk
suuntaviivat EU:n neuvosto (Ecofin) ilmoitti, ettid 2 prosentin inflaatiovauhti tki"a‘::t‘:i::j”fz:y::vo
olisi suurin mahdollinen hintavakauden kanssa sopusoinnussa oleva inflaatio-

vauhti. On syytd korostaa, ettd EKP:n miiritelmi on tarkoitettu pysyvaksi

kvantitatiiviseksi ilmaisuksi yhteisen rahapolitiikan ensisijaiselle tavoitteelle.

3.2 Rahapolitiikan valittymismekanismi

Koska EKP:n neuvosto on vastuussa hintavakauden yllapitamiseen tihtdavien

rahapoliittisten paatosten teosta, on hyvin tirkead, ettd EKP:ssi muodoste-

taan niakemys siitd, miten rahapolitiikka vaikuttaa hintatason muutoksiin kul-

loisessakin taloustilanteessa. Prosessia, jonka kautta rahapoliittiset paatdkset

vaikuttavat koko talouteen ja erityisesti hintatasoon, kutsutaan rahapolitiikan Vilittymismekanismin
vilittymismekanismiksi. Sekd teoreettisesti ettd empiirisesti on ndytetty to- miiritelmi

teen, ettd rahapoliittiset toimenpiteet vaikuttavat talouteen vasta melko pit-

kdn ajan kuluttua ja ettd on vaikea arvioida yksittdisen toimenpiteen tdsmal-

listd vaikutusta.Toisin sanoen rahapolitiikka vaikuttaa hintoihin pitkien, vaih-

televien ja epavarmojen viivastymien jilkeen.

Rahapolitiikan merkitys ja rajoitukset

Pitkalla aikavililla rahapolitiikka maaraa tavaroiden ja palvelujen nimellisen
arvon eli yleisen hintatason. Hintatason muutoksista nikyy, kuinka paljon ra-
han ostovoima on muuttunut ajan mittaan. Tahin havaintoon liittyy talous-
tieteessd yleisesti tunnustettu viite, ettd inflaatio on viime kiddessd raha-
taloudellinen ilmié. Toisin sanoen, jos rahan mdira kasvaa voimakkaasti pit-
kan aikaa, ilmiéon liittyy yleensd nopea inflaatio. Tama suhde on vahvistettu
lukuisissa taloustieteellisissad tutkimuksissa, jotka ovat koskeneet eri ajanjak-
soja, maita ja tilastoaineistoja. Rahan ”neutraalius” onkin vakiintuneen talous-

Inflaatio on
tieteellisen ajattelun perusperiaatteita. Neutraaliudella tarkoitetaan, ettd ra- viime kidessa
han maddran muutokset voivat pitkdlld aikavililla vaikuttaa vain talouden ni- rahataloudellinen

ilmio

mellisiin muuttujiin, eivat reaalisiin, eli niilld ei ole pitkalld aikavalilld vaikutus-
ta BKT:n m3irdan, tybttémyyteen tai reaalikorkoihin. Reaalitulot maaraytyvat
pitkdlld aikavililla tarjontapuolen tekijoiden perusteella (nditd ovat esimer-
kiksi tekniikka, viestonkasvu, markkinoiden joustavuus ja talouden rakentei-
den tehokkuus). Siksi rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa pitkan aikavilin talous-
kasvuun vain, jos sen avulla pystytdan yllapitimaan hintavakaus (ks. osa 3.1).
Rahapolitiikan paatoksilla voi kuitenkin olla lyhytaikaisia vaikutuksia talouden
reaalisiin muuttujiin.

Namai rahapolitiilkan vilittymisen keskeiset piirteet ovat rajoitteita, joiden

mukaisesti kaikkien keskuspankkien — myds EKP:n — on toimittava pyrkies-

sadn yllapitdmain hintavakautta. Rahapolitiikan vaikutus reaalituloihin ja hin- Perustamissopimuksen
tatasoon nikyy siind, miten talouspolitiikan eri lohkojen tavoitteet ja vastuut mairiykset

on madritelty perustamissopimuksessa. Koska rahapolitiikka vaikuttaa hinta-

tasoon keskipitkalld aikavililla, hintavakaus on saavutettavissa oleva tavoite

yhteiselle rahapolitiikalle. Olisikin ollut epatarkoituksenmukaista maarata
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Vilittymisprosessi...

...alkaa virallisten
korkojen
muutoksella,...

...joka vaikuttaa
rahamarkkina-
tilanteeseen...

...ja odotuksiin

Rahan maiirin
merkitys
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rahapolitiikalle reaalituloihin tai tyollisyyteen liittyvid tavoitteita, silld raha-
politiikan mahdollisuudet vaikuttaa kestavilla tavalla talouden reaalisiin muut-
tujiin ovat hyvin vdhdiset. Ainoastaan hintavakauteen pyrkimalla rahapolitiik-
ka voi vaikuttaa positiivisesti talouskasvuun pitkalld aikavalilla. Talouden kas-
vupotentiaalin lisddminen kuuluu finanssipolitiikan ja rakennepolitiikan — ja
myOs palkkaneuvotteluihin osallistuvien — tehtaviin.

Rahapolitiikan vdlittymiskanavat

Edellisessd osassa kuvattiin paapiirteittdin, milla tavalla rahapolitiikka vaikut-
taa keskeisiin kokonaistaloudellisiin muuttujiin. On kuitenkin tdrkedd ymmar-
tad myods, miten rahapolitiikka saa aikaan nimi vaikutukset, silla ne vilittyvit
monia eri kanavia pitkin. (Pelkistetty kuvaus ndistd kanavista [6ytyy kuviosta 3.1.)

Rahapoliittiset padtokset ja hintatason yhdistava (pitkd) syiden ja seurausten
ketju alkaa siita, kun EKP:n korkoja muutetaan. Niitd korkoja ovat perus-
rahoitusoperaatioiden korko sekd maksuvalmiusjirjestelman korot (luvussa 4
on tarkka kuvaus eurojirjestelmin rahapoliittisista operaatioista).

kutsutaan rahaperustaksi) vastatakseen liikkeessd olevan kiteisrahan kysyn-
tadn, maksaakseen pankkien vilisia velkoja ja pitddkseen vaadittuja vahimmais-
varantoja keskuspankissa. Koska rahaperustan luominen on keskuspankin
monopoli, keskuspankilla on edellytykset hallita rahamarkkinoita ja siten sia-
dellda rahamarkkinakorkoja. Rahamarkkinakorkojen muutokset puolestaan
vaikuttavat muihin markkinakorkoihin, joskin eriasteisesti.

Rahapoliittisten paitosten julkistaminen ja tdytintéonpano voi vaikuttaa odo-
tuksiin tulevasta rahapolitiikasta — ja tima puolestaan vaikuttaa pitkiin kor-
koihin, inflaatio-odotuksiin, palkan- ja hinnanasetantaan seka varallisuushin-
toihin ja valuuttakursseihin.

Kuten todettiin, tuotannon maari ei pitkalla aikavalilld ole riippuvainen rahan
madrastd. Siksi rahan maaran liian voimakas kasvu johtaa lopulta inflaatioon.
Yksinkertaistaen sanottuna: jos rahaa on liikaa ja tavaraa liian vihan, yleinen
hintataso tulee lopulta nousemaan, koska yksityiset talouden toimijat halua-
vat jossakin vaiheessa tuhlata ylimédaridiset rahansa. Tama on tietenkin hyvin
pelkistetty kuvaus, mutta siitd kuitenkin ilmenee paapiirteissain nikemys sel-
laisesta vilittymismekanismista, jossa talouden toimijoiden pyrkimykset vahen-
tdd ylimdardisia rahavarojaan johtavat tavaroiden kysynnian kasvuun ja sitd
kautta hintojen nousuun, joka palauttaa markkinoiden tasapainon. Rahan
mairan voimakas kasvu voi myos vaikuttaa suoraan inflaatio-odotuksiin ja sitd
kautta hintakehitykseen. Samaan tapaan rahan méiran heikko kasvu voi joh-
taa deflaatio-odotuksiin ja hintojen laskuun.Tamin lisaksi rahan maaran kas-
vu voi kuvastaa talouden kulloisiakin kysyntdpaineita, mika tekee rahan mai-
rasta hyvan talouden yleisindikaattorin. Kaikista niista syistd raha-aggregaat-
tien muutokset sisiltiavit rahapolitiikan kannalta hyodyllista tietoa ja voivat
olla hyvid hintakehitysta ennakoivia indikaattoreita. Nami raha-aggregaattien
ominaisuudet ovat keskeinen syy siihen, miksi rahan mairdlle on annettu
merkittivd asema rahapolitiikan harjoittamisessa, vaikka valittymismekanismin
yksityiskohtaisesta rakenteesta ei ole tdyttd varmuutta.



Kuvio 3.1
Rahapolitiikan vilittyminen koroista hintoihin

Viralliset
korot

Odotukset Pankki- ja
markkinakorot

Rahan maara, Varallisuus- Valuuttakurssi
luotonanto hinnat

Palkan- ja Tavaroiden ja tydvoiman kysynti ja tarjonta
hinnanasetanta

Kotimaiset hinnat Tuontihinnat

Hintojen muutokset

Luotonannon muutoksilla voi myds olla keskeinen merkitys vélittymisproses-
sissa, silld luoton saatavuus ja hinta ovat tirkeitd tekijoita yritysten investoin-
tipddtosten ja kuluttajien kulutuspdatdsten kannalta ja siten kokonaiskysyn-

N . ! Luotonannon
nan kannalta. Jos yritykset eivit saa luottoa, niiden tdytyy turvautua sisdiseen e
rahoitukseen, joka ei useinkaan riitd suurien projektien rahoittamiseen. Ta-
man vuoksi rahapolitilikan muutoksista aiheutuvat luotonsaannin vaihtelut
voivat olla tdrkea vilittymiskanava.
Rahapolitiikan muutokset tai odotukset rahapolitiikan tulevista muutoksista
vaikuttavat varallisuushintoihin ja rahoitusinstrumenttien tuottoihin. Nama
puolestaan vaikuttavat kotitalouksien ja yritysten sddstamis-, kulutus- ja in- Varallisuushintojen ja
vestointipddtoksiin ja lopulta tavaroiden ja palveluiden kysyntdan euroalueel- rahoitusinstrumenttien
la. Jos korot esimerkiksi laskevat muiden olosuhteiden pysyessi ennallaan, ~ tuottojen muutokset...

kotitalouksille on aiempaa houkuttelevampaa kuluttaa tulonsa kuin sadstda ne,
koska sddstoistd ei endd saa yhtd hyvdd tuottoa kuin ennen. Pitkdt korot voi-
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vat olla erityisen merkittavat siksi, ettd niiden maturiteetit vastaavat monien
kotitalouksissa ja yrityksissa tehtédvien sadsto- ja investointipadtosten, esimer-
kiksi elakesddstaimisen, aikajannetta.

Tallaisista muutoksista kuluttamisessa ja sddstamisessd seuraa, ettd tavaroi-
den ja palveluiden kotimainen kysyntd suhteessa kotimaiseen tarjontaan
muuttuu. Kun kysynta ylittdd tarjonnan muiden olosuhteiden pysyessa ennal-
laan, syntyy hintojen nousupaineita.

Hintakehitykseen vaikuttavat luonnollisesti myds tuotantopanoskustannukset.
Palkkatason muutoksilla ja tuottavuudella on keskeinen merkitys. Siksi raha-
politiikka vaikuttaa hintatasoon myds niiden vaikutusten kautta, joita silld on
palkanmuodostukseen ja vilituotteiden hinnoitteluun. Tdssd suhteessa raha-
politiikan vaikutukset inflaatio-odotuksiin ovat keskeisid: jos rahapolitiikan
ensisijaisesta hintavakauden tavoitteesta pystytdan tekemain uskottava, inflaa-
tio-odotukset pysyvit tiukasti ankkuroituina hintavakauden maaritelméan
mukaiseen hitaaseen inflaatiovauhtiin ja palkan- ja hinnanasetanta pysyy hin-
tavakaustavoitteen mukaisena. Jos uskottavuus menetetiin, inflaatio-odotus-
ten ankkuri ei endd pida. Muokkaamalla inflaatio-odotuksia télld tavoin raha-
politiikka voi vaikuttaa voimakkaasti timanhetkisiin hintoihin. Toinen vaiku-
tuskanava on epasuorempi: kysynnan muutokset voivat johtaa tyomarkkinoi-
den ja vilituotemarkkinoiden kiristymiseen tai holtymiseen, mika puolestaan
voi vaikuttaa ndiden markkinoiden hinnoitteluun.

Rahapoliittisista paatoksistd seuraavat korkojen muutokset voivat mm. paa-
omanliikkeisiin vaikuttamalla aiheuttaa muutoksia myds valuuttakursseissa.
Inflaatiovauhtiin tama vaikuttaa yleensd kolmella tavalla. Ensiksikin valuutta-
kurssimuutokset voivat vaikuttaa suoraan tuontitavaroiden kotimaanhintoi-
hin. Jos valuuttakurssi vahvistuu, tuontitavaroiden hinnat laskevat, milld on
suora inflaatiota hidastava vaikutus siltd osin kuin nama tavarat menevit suo-
raan kulutukseen. Toinen tapa liittyy tuotantopanosten hintoihin: jos tuonti-
hyddykkeitd kdytetddn tuotantopanoksina, niiden hintojen aleneminen voi ajan
mittaan vilittyd myds lopputuotteiden hintoihin. Kolmanneksi valuuttakurs-
simuutokset voivat vaikuttaa inflaatioon heikentimalla tai parantamalla koti-
maassa tuotettujen tavaroiden kilpailukykya ulkomaanmarkkinoilla. Jos valuut-
takurssin vahvistuminen nostaa kotimaassa tuotettujen tavaroiden hintaa
maailmanmarkkinoilla ja heikentda siten niiden kilpailukykyd, tima vaimentaa
ulkomaista kysyntda ja vahentdd siksi kysyntipainetta koko taloudessa. Jos
kaikki muu pysyy ennallaan, télld on inflaatiopaineita vihentdva vaikutus.Va-
luuttakurssivaikutusten merkitys riippuu siitd, miten avoin talous on ulkomaan-
kaupan suhteen. Suurelle ja suhteellisen suljetulle valuutta-alueelle, kuten
euroalue, rahapolitiikan vilittyminen valuuttakurssikanavan kautta ei ole yhta
merkittavai kuin pienelle avoimelle taloudelle.

Rahapolitiikan vilittymismekanismi on siis taloudellisista riippuvuussuhteista
rakentuva monimutkainen verkko.Akateemisten kansantalouspiirien, tutkimus-
laitosten ja keskuspankkien taloustieteilijoiden ponnisteluista huolimatta tita
mekanismia ei vielikdin ole tdysin ymmarretty. Epadvarmuus saattaa EKP:n
kannalta olla vielad jonkin verran suurempi kuin monien muiden keskuspank-
kien kannalta, koska EKP on vastuussa aivan uudesta valuutta-alueesta. Lisak-
si eri muuttujien viliset riijppuvuussuhteet ovat yhteisen rahan kiyttéonotosta



vuoden 1999 alussa seuranneiden instituutioiden ja kdyttaytymismallien muu-
tosten myotd saattaneet muuttua. Rahapolitiikan vilittymistd euroalueella
tullaan ymmartamaan yha tarkemmin, kun asiasta saadaan ajan mittaan enem-
man tietoa ja tutkimustuloksia.

3.3 Hintavakautta uhkaavien riskien analysoiminen
vakauteen tihtadvassa EKP:n rahapolitiikan
strategiassa

EKP:n haaste on edelld kuvattua taustaa vasten seuraava. EKP:n neuvoston on
vaikutettava rahamarkkinatilanteeseen ja sitd kautta lyhyisiin korkoihin niin,
ettd — rahapolitiikan vilittymismekanismin kautta hintatasoon kulkeutuvien
vaikutusten vilitykselld — hintavakaus pystytdan parhaiten yllapitamaan keski-
pitkalld aikavalilla.

EKP:n rahapolitiikan strategian tavoitteena on vastata tahdn haasteeseen. Stra-
tegia on tarkoitettu viitekehykseksi, jonka mukaisesti voidaan tehdi paatok-
sid siitd, mika lyhyiden korkojen taso olisi kulloinkin tarkoituksenmukaisin. EKP
ei keskity johonkin tiettyyn tilanteeseen vaan on ottanut kayttoon pitkajan-
teisen strategian, jolla varmistetaan, ettd rahapoliittisia paatoksia tehdain pit-
kdn ajan kuluessa johdonmukaisella ja systemaattisella tavalla. Johdonmukai-
suus tasapainottaa inflaatio-odotuksia ja vankentaa EKP:n uskottavuutta.

EKP:n rahapolitiikan strategian tarkein elementti on hintavakauden mairitel-
ma (ks. osa 3.1).Sen liséksi strategian tarkoituksena on varmistaa, ettd EKP:n
neuvostolla on kidytossdin kaikki rahapoliittisessa paatoksenteossa tarvitta-
va tieto ja analyysi hintavakauden yllapitamiseksi jarjestelmilliselld tavalla.
Strategian on vield oltava lihtokohtana, jonka avulla rahapoliittisia paatoksia
voidaan selittdd yleisolle selkeidsti ja avoimesti.

Hyvdn rahapolitiikan ominaisuudet

Koska rahapolitiikan vilittymisessd on viipeitd, nyt tehdyt muutokset vaikut-
tavat hintatasoon vasta muutaman vuosineljanneksen tai jopa muutaman vuo-
den kuluttua. Tasta syystd keskuspankkien on varmistuttava siitd, kuinka kireaa
rahapolitiikkaa nyt tarvitaan, jotta hintavakautta voitaisiin yllapitda tulevaisuu-
dessa, kun vilittymisen viipeet ovat kuluneet. Rahapolitiikan on oltava tdssa
suhteessa ennakoivaa.

Vilittymisviipeiden takia rahapolitiikan avulla ei pystytd torjumaan lyhyelld
aikavililld hintavakauteen kohdistuvia odottamattomia sokkeja (kuten esimer-
kiksi raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen muutosten aiheuttamat so-
kit). Tastd syysta inflaatiovauhti vaistamattd vaihtelee jonkin verran lyhyelld
aikavililla. Vélittymismekanismin monimutkaisuudesta seuraa lisdksi, ettd ra-
hapolitiikan vaikutuksiin liittyy aina paljon epavarmuutta. Niista syistd on tar-
kedi, ettd rahapolitiikkaa suunnitellaan keskipitkalld aikavililla. Silld valtetdan
yliaktiivisuus seka tarpeettomien (ja mahdollisesti itseddn ruokkivien) heilah-
telujen tuominen reaalitalouteen, mutta varmistetaan silti, ettd hintavakaus
sailyy keskipitkalla aikavalilla. Taman mukaisesti EKP on ilmoittanut, ettd hin-
tavakauteen "pyritaan keskipitkalla aikavalilla”.

Rahapolitiikan
strategian merkitys

Rahapoliittisten
paatosten viitekehys

Rahapolitiikan pitda
olla ennakoivaa,...

...suuntautua keski-
pitkdan aikaviliin...
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EKP:n on varsinkin rahaliiton ensimmaisind vuosina selviydyttivda huomatta-
vista epavarmuustekijoistd, joita liittyy mm. talouden indikaattoreiden luotet-
tavuuteen, euroalueen talouden rakenteeseen ja yhteisen rahapolitiikan va-

Ja siedettavi littymismekanismiin. Tima ei kuitenkaan ole ainoastaan EKP:n ongelma, silla

2:;’2:;:?&; kaikkien muidenkin keskuspankkien tiytyy tehdi paitoksensi suuren epivar-
muuden vallitessa. Hyvan rahapolitiikan tulee siksi olla laaja-alaista ja ottaa
huomioon kaikki mahdolliset asiaankuuluvat tiedot eikd luottaa vain yhteen
talouden malliin.

EKP:n rahapolitiikan strategian kaksi pilaria

EKP:n neuvosto pditti hintavakauteen tdhtadvan rahapolitiikan strategiansa
peruselementeistd lokakuussa 1998 (vaihtoehtoisista rahapolitiikan strate-

Kahden pilarin e . . . n s R .
gioista ldhemmin kehikossa 3.2). Hintavakauden mairitelman lisaksi strategiaan

jarjestelma...
kuuluu kaksi ns. pilaria, joiden perusteella politiikkakeskustelujen tausta-
aineistona olevat tiedot ja analyysi organisoidaan (ks. kuvio 3.2). Ndiden kah-
den pilarin muodostaman jarjestelman avulla voidaan tehdd mahdollisimman
Kuvio 3.2

Vakauteen tahtaiva EKP:n rahapolitiikan strategia

Ensisijainen hintavakauden tavoite

EKP:n neuvosto
yhdistaa systemaattisesti kaiken
informaation rahapoliittisten paatosten
tekemistd varten

Ensimmdinen pilari Toinen pilari

Rahan maaran ) .
keskeiseen asemaan <_T|etol_en
(josta viestii M3:n vertailu
kasvuvauhdin viitearvo)
perustuva
analyysi

Monien muiden
talouden ja
rahoitusmarkkinoiden
indikaattoreiden
analyysi

Taloutta koskeva informaatio
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monipuolisiin ja kattaviin taloustilastoihin ja analyysivilineisiin perustuva en-
nakoiva arvio talouden tilasta.

Strategian kaksi pilaria ovat vilineitd, joiden avulla voidaan tehdi ensisijaiseen
hintavakauden tavoitteeseen tihtddvien rahapoliittisten paatdsten ohjaamiseen
tarvittava analyysi. Pilarit sindnsi eivit ole tavoitteita.

Rahapolitiikan strategian ensimmdinen pilari

EKP:n strategian ensimmaiiseni pilarina on rahan mairan merkittava asema.
Kuten jo todettiin (ks. osa 3.2), taloustieteilijat ovat laajalti yksimielisid siita,
ettd keskipitkalld ja pitkalla aikavililla inflaatio on pohjimmiltaan rahatalou-
dellinen ilmié. Makrotaloustieteen huomattavimpia empiirisid sidannénmukai-
suuksia on hintatason ja rahan miardn vilinen pitkdn aikavilin vakaa suhde,
joka ilmenee erityisesti, kun rahan maaria mitataan laveilla raha-aggregaateil-
la. Rahan maarin kehitys sisdltdd informaatiota tulevasta hintakehityksesti, ja
siitd on siksi apua hintavakauteen kohdistuvien riskien arvioimisessa.Raha- ja
luottoaggregaateilla on myos merkityksensa rahapolitiikan vilittymisessa hin-
tatasoon. Kaikista niistd syistd on tirkead, ettd keskuspankki seuraa tarkoin
rahan médrin ja luotonannon kehitysta. Antamalla rahan maarille merkitta-
van aseman rahapolitiikan strategiassaan EKP viestii selkedsti yleisolle aiko-
muksestaan tehda tillaista rahatalouden analyysia.

Rahan méiran merkittavastd asemasta EKP:n strategiassa viestii se, ettd lavean
raha-aggregaatin M3:n kasvuvauhdille on ilmoitettu kvantitatiivinen viitearvo
(ks. kehikko 3.3).Juuri M3:n viitearvon ilmoittaminen on perusteltua siksi, ettd
tdman aggregaatin empiiriset ominaisuudet ovat hyvat. Useimmat euroaluet-
ta koskeneet empiiriset tutkimukset tukevat kisitysta, ettd vakaa (ja pitka-
aikainen) rahan kysyntdan perustuva suhde kytkee M3:n hintatasoon ja mui-
hin makrotalouden muuttujiin. M3:n on todettu myds ennakoivan tulevaa
inflaatiovauhtia erityisesti keskipitkalld aikavalilla.

Rahan médran kasvuvauhdin viitearvo ei ole rahapolitiikan tavoite. EKP ei pyri
korkoja manipuloimalla pitaimaan M3:n kasvuvauhtia viitearvon mukaisena
minddn erityisend ajankohtana. M3:n kasvuvauhdin poikkeamia viitearvosta
analysoidaan kuitenkin tarkoin muiden taloutta koskevien tietojen yhteydes-
sd, jotta poikkeamista saataisiin tietoa hintavakauteen kohdistuvista riskeista.
Kun rahapolitiikalla reagoidaan, tarkoituksena on aina torjua niitd hintavakau-
teen kohdistuvia uhkia, jotka on havaittu koko tédssa laajassa analyysissa.

On monia syitd, miksi rahapolitiikalla ei reagoida mekaanisesti M3:n kasvu-
vauhdin poikkeamiin viitearvosta. Ensiksikin rahan maaran, hintojen ja talou-
dellisen toimeliaisuuden keskindinen vaikutussuhde — jota voidaan tiivistetysti
nimittdd rahan kiertonopeudeksi — saattaa lyhyelld aikavililld olla monimut-
kaisempi ja epavakaampi kuin pitkilld aikavililla. Nim3 ominaisuudet on otet-
tava huomioon rahan méiran kehitystd analysoitaessa.Toiseksi pankki- ja ra-
hoitusjarjestelmien rakenteelliset muutokset saattavat pysyviasti muuttaa kier-
tonopeutta ja siten myds rahan miiran ja taloustoimien maarin valistd suh-
detta. Merkittava haaste EKP:n harjoittamalle rahataloudelliselle analyysille on
erottaa kiertonopeuden tilapiiset ja pysyvdt muutokset toisistaan, jotta ra-
han maaran kehityksestd kertovia tietoja voidaan tulkita oikein.

...on viline, jonka
avulla voidaan
jasentad informaatiota

Rahan maiaran
merkittavastd
asemasta
strategiassa...

...viestii rahan mairin
kasvulle ilmoitettu
viitearvo,...

...joka ei ole
rahapolitiikan
tavoite...

...ja joka ei edellytd
mekaanista
rahapolitiikan
reaktiota
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Vaihtoehtoisia rahapolitiikan strategioita

Keskuspankeilla on ja on ollut monia muunkin-
laisia rahapolitiikan strategioita. EMI ja EKP har-
kitsivat useita niistd ennen kuin paatos vakau-
teen tdhtddvdstd kahden pilarin strategiasta
tehtiin.

Yksi tillainen vaihtoehtoinen strategia perus-
tuu rahan mdirin kasvutavoitteeseen.
Tama merkitsee kdytinndssa sitd, ettd keskus-
pankki muuttaa virallisia korkoja joko kiihdyt-
tadkseen tai hidastaakseen rahan maaran kas-
vuvauhtia tietyn ennalta ilmoitetun tavoite-
vauhdin mukaiseksi.Tavoitevauhti on johdettu
siten, ettd se on yhdenmukainen hintavakauden
kanssa.Tdllainen strategia edellyttda kahta asiaa.
Ensiksikin rahan mairan ja hintatason vililla
tulisi olla keskipitkalld aikavalilla vakaa suhde
(esimerkiksi rahan kysyntafunktion kautta). Jos
ndin on, rahan mairan kasvulle voidaan johtaa
ura, joka on sopusoinnussa hintavakauden
kanssa.Toiseksi rahapolitiikan avulla pitdisi pys-
tya kontrolloimaan rahan maardi jonkin raja-
tun ajanjakson aikana.Jos molemmat ehdot to-
teutuvat, keskuspankki voi virallisten korkojen
muutoksia kdyttden menestyksellisesti ohjata
rahan maarin kehityksen sille asetetulle ural-
le ja siten — rahan mdaran ja hintojen vilisen
suhteen vakauden ansiosta — yllapitdd epéasuo-
rasti hintavakautta.

Vaikka keskuspankkien kokemuksilla téllaisesta
strategiasta oli vaikutusta EKP:n oman strate-
gian suunnitteluun, EKP pditti olla ottamatta
kdyttoon rahan madrian kasvutavoitetta. Tatd
paitostd tehtdessd tunnustettiin, ettd muidenkin
makrotalouden muuttujien kuin rahan mairan
sisdltimat tiedot ovat keskeisid hintavakauteen
tahtddvien rahapoliittisten paitdsten kannalta.
Euroalueen rahan miirdan empiirisiin ominai-
suuksiin liittyy lisaksi joitakin epavarmuusteki-
joitd. Ne johtuvat rahaliittoon siirtymiseen liit-
tyneistd muutoksista instituutioissa ja kayttay-
tymismalleissa ja — yleisemmin — siitd, ettd eri-
tyistekijat voivat tilapdisesti vaaristad rahan
madran kehitystd. Naistd syistd voi olla vaikeaa
tukeutua yksinomaan rahan madran analyysiin.

Toinen strategia perustuu suoraan inflaatio-
tavoitteeseen. Rahapoliittisia paatoksia oh-
jaavat tdssd strategiassa rahan mairdn sijasta
itse inflaatiovauhdin muutokset, joita verrataan
julkistettuun inflaatiotavoitteeseen. Keskus-
pankit, jotka soveltavat titd strategiaa, ilmaise-
vat rahapoliittiset paatoksensda enemman tai
vihemmidn mekaanisina reaktioina tiettyd in-
flaatioindikaattoria koskevan ennusteen poik-
keamiin asetetusta inflaatiotavoitteesta tietty-
nd ajanjaksona.Tasta seuraa, ettd keskuspankin
inflaatioennuste on rahapoliittisen analyysin ja
keskustelun keskipiste sekd keskuspankissa
ettd sen viestinndssa suurelle yleisélle.

EKP piaitti olla noudattamatta téllaista strate-
giaa. Siihen oli useita syitd. Ensiksikaan inflaatio-
ennusteluku ei yksinomaisena tarkastelun koh-
teena tarjoa tarpeeksi kattavaa ja luotettavaa
aineistoa sen havaitsemiseksi, minka luonteisia
riskejd hintavakauteen kulloinkin kohdistuu.
Sopivan rahapolitiikkareaktion valinta riippuu
kuitenkin yleensad siitd, mistd lahteistd hinta-
vakautta uhkaavat riskit ovat periisin. Sopivan
reaktion valinta edellyttdd vahintaankin, ettd
taustalla olevaa taloudellista tilannetta ja talou-
den toimijoiden kayttdytymistd analysoidaan
perusteellisemmin kuin pelkistddn inflaatio-
ennusteen sisdltaman tiedon pohjalta.Toiseksi
inflaatiotavoitteeseen perustuvan strategian
oppikirjanomaiseen soveltamiseen liittyy erilai-
sia jokseenkin sattumanvaraisia nikékohtia —
kuten se, minka pituiseksi asetetaan se ennus-
tejakso, jona rahapoliittiset paatdkset vilittyvat
talouteen (esimerkiksi kaksi vuotta). Kolman-
neksi raha-aggregaatteihin sisiltyvaa rahapoli-
tiikan kannalta merkittavaa tietoa on vaikea si-
sallyttda inflaatioennusteisiin, jotka perustuvat
tavanomaisiin makrotalouden malleihin. Lopul-
ta EKP piatyi siihen, ettd tukeutuminen yhteen
ainoaan ennusteeseen voisi olla harkitsema-
tonta, kun otetaan huomioon euroalueen ta-
louden rakenteeseen liittyvit merkittavat epa-
varmuustekijit. EKP piti suotavampana, ettd ta-
louskehitystd koskevan tiedon arvioimiseen
sovellettaisiin useita erilaisia analyysitapoja.
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Kolmas vaihtoehtoinen strategia perustuu va-
luuttakurssitavoitteeseen. Monet Euroopan
maat sovelsivat téllaista strategiaa ennen EMUn
kolmannen vaiheen alkamista osallistuessaan
Euroopan valuuttajarjestelman valuuttakurssi-
mekanismiin. Pienissd avoimissa talouksissa,
joissa vientitavaroiden tuotanto ja tuontitava-

den aiheuttamien tuontihintojen muutosten
kautta olla merkittdvd vaikutus hintatasoon.
Valuuttakurssitavoitteeseen perustuvaa strate-
giaa ei pidetty euroalueen kannalta sopivana
siksi, ettd alue on suuri ja suhteellisen suljettu
talous, jossa valuuttakurssimuutosten vaikutus
hintatasoon on vihdisempi kuin pienessa avoi-

roiden kulutus muodostavat suuren osan ta- messa taloudessa.

loudesta, valuuttakurssimuutoksilla saattaa nii-

My®6s institutionaalisista muutoksista, kuten esimerkiksi korkotulojen tai
myyntivoittojen verotuksen muutoksista johtuvat erityistekijat voivat vaikut-
taa rahan mairan kehitykseen. Tillaiset erityistekijat voivat vaikuttaa talou-
den toimijoiden hallussaan pitaman rahan mairdan, silla yksityishenkilot ja
yritykset reagoivat, jos raha-aggregaatteihin sisiltyvien pankkitalletusten hou-
kuttelevuus muuttuu verrattuna vaihtoehtoisiin rahoitusinstrumentteihin.
Erityistekijoiden aiheuttamat muutokset rahan maddrassd eivat kuitenkaan
vdlttamattd ole kovin informatiivisia hintavakausnikymien kannalta. Taman
vuoksi EKP on sisdllyttanyt rahatalouden analyysiinsi yksityiskohtaisen arvion
rahan méaraan vaikuttavista erityistekijoista. Erityistekijoiden lisdksi voi ajoit-
tain ilmeta tilastollisia vadristymid, mika merkitsee sitd, ettd ilmoitetut tilas-
totiedot eivat ole tdysin raha-aggregaattien tilastollisen maaritelman mukai-
sia. Tallaiset vddristymat pystytdan kuitenkin usein tunnistamaan ja arvioimaan
tilastollisesti. Kun niistd on saatu luotettavaa naytto4, julkaistuihin rahan maaran
aikasarjoihin voidaan tehda tarkistuksia.

Erityistekijoiden ja
vadaristymien
havaitseminen

Rahan miiran kasvun viitearvo on yksi strategian keskeisistd elementeisti ja
merkitsee sitd, ettd EKP on nikyvisti ja julkisesti sitoutunut antamaan rahan
mairille merkittavan aseman rahapoliittisissa paatoksissa seki selittamaan tita
asemaa yleisolle. EKP ei kuitenkaan perusta arvioitaan yksinomaan M3:n poik-
keamiin viitearvosta,silld rahapoliittisten paatosten kannalta merkittivan tie-
don hankkimiseksi on tarpeen tehdi yksityiskohtaisempi ja suhteellisen mo-
nitahoinen rahan maarian kehityksen analyysi. Strategian ensimmadiseen pila-
riin liittyvassa analyysissa tutkitaan siksi useita muitakin rahan maarin ja ra-
hoitusmarkkinoiden muuttujia. Muutoksia M3:n erissa (kuten liikkeessd oleva
raha, mairiaikaistalletukset jne) tutkitaan, koska niistd voidaan saada lisa-
valaistusta koko M3:n muutoksiin. M3:a suppeammat raha-aggregaatit, kuten
M1, voivat sisiltda informaatiota tuotannon mairan kehityksesti.Yksityiselle
sektorille myonnettyjen luottojen maaran muutokset voivat viestid rahoitus-
markkinoiden tilanteesta ja antaa — rahalaitosten taseen kautta — lisdinformaa-
tiota rahan méaarastd. Tallaisen analyysin avulla voidaan saada seka tarkempi
kdsitys M3:n kehityksestd viitearvon suhteen ettd laajempi kuva talouden lik-
viditeettitilanteesta ja sen seurauksista hintavakautta uhkaavien riskien kan-
nalta.

M3:n erien ja
vastaerien analyysi
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EKP:n viitearvo rahan maaran kasvuvauhdille

Rahan madrin merkittavastd asemasta EKP:n
strategiassa viestii viitearvon ilmoittaminen la-
vean raha-aggregaatin M3:n kasvuvauhdille.Vii-
tearvo on johdettu siten, ettd se on sopusoin-
nussa hintavakauden saavuttamisen kanssa.
Rahan mairan kasvun pitkdaikaiset tai huomat-

Viitearvon ilmentima hintavakauden mairitel-
mi on euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuo-
tuinen nousuvauhti. Lisdksi viitearvo on joh-
dettu oletuksista, jotka koskevat tuotannon
madrin potentiaalista kasvua sekda M3:n kierto-
nopeuden trendid keskipitkalld aikavalilla.Vuon-

na 1998 euroalueen BKT:n madrin trendikas-
vuvauhdin oletettiin keskipitkalld aikavalilld ole-
van 2-2% %. Oletus perustui sekid kansain-
vilisten jarjestdjen ettd EKP:n omiin arvioihin.
Rahan maardn kiertonopeutta koskeva oletus
johdettiin eri ldhestymistavoin ottaen huo-
mioon seka yksinkertaiset (yhden muuttujan)
trendit ettd monimutkaisemmista rahan kysyn-
tamalleista saatavat tiedot. Eri [ahestymistavoin
saadut tiedot viittasivat kaiken kaikkiaan siihen,
ettd M3:n kiertonopeus hidastuisi ¥2—1 % vuo-
sittain. Ndiden oletusten perusteella EKP:n
neuvosto asetti joulukuussa 1998 viitearvon
4, prosentiksi vuodessa. Koska sittemmin ei
ilmaantunut uutta ratkaisevaa ndyttdd, joka
olisi muuttanut perusoletuksia merkittavasti,
EKP:n neuvosto vahvisti edelleen tdmin vii-
tearvon tarkistuksissaan joulukuussa 1999 ja
2000.

tavat poikkeamat viitearvosta ovat normaali-
oloissa merkki hintavakauteen keskipitkalla
aikavililld kohdistuvista riskeista.

Viitearvo on johdettu rahan mddrian kasvu-
vauhdin (AM), inflaation (AP), BKT:n mdaran
kasvuvauhdin (AYR) ja rahan kiertonopeuden
muutosten (AV) vilisestd suhteesta. Taman ns.
rahamdirasdannon mukaan taloudessa olevan
rahan maarin muutos on yhta suuri kuin ta-
loustoimien nimellisen médaran muutos (jota
kuvataan BKT:n maarian muutoksen ja hinta-
tason muutoksen summana) vahennettyna ra-
han kiertonopeuden muutoksella. Rahan kier-
tonopeus voidaan madiritelld vauhdiksi, jolla
raha siirtyy rahaa hallussa pitdvien eri toimijoi-
den vililla. Se siis maarittad, kuinka paljon rahaa
tarvitaan johonkin tiettyyn maaraan nimellisia
taloustoimia.

AM = AYR + AP — AV

Rahapolitiikan strategian toinen pilari

Tarkoituksenmukaisten rahapoliittisten paatosten tekemiseksi tarvitaan kat-
tavaa tietoa monelta eri alueelta. Sen ohella, ettd strategian ensimmadisen pi-
larin mukaisessa analyysissa tarkastellaan rahan maaran kasvuvauhtia verrat-
tuna viitearvoon, osana strategian toista pilaria analysoidaan tarkoin myos
useita muita reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden muuttujia. Niita muuttu-
jia arvioidaan myds sen suhteen, sisdltavitko ne hintavakauden siilyttimiseen
tahtddvien rahapoliittisten paatdsten kannalta merkittavad informaatiota.

Toisen pilarin
mukainen analyysi...

Toisen pilarin mukaisella analyysilld pyritddn selvittdmain, millainen vaikutus
on niilla monilla erilaisilla tekijoilld, jotka yleensda muuttavat hintoja lyhyeh-
kolla aikavililla. Tallaiset tekijat ovat merkittavia rahapoliittisten paiatosten
kannalta, silld jos niiden vaikutus pitkittyy, niistd voi aiheutua uhkia keskipit-
kan aikavilin hintavakausnikymille. Tavanomaisten suhdannesyklid kuvaavien
mallien tapaan analyysissa keskitytdan hyodyke-, palvelu- ja tydmarkkinoiden
kysynnin ja tarjonnan vuorovaikutukseen tai niiden markkinoiden hinnoit-
teluun vaikuttaviin kustannuspaineisiin.

...keskittyy hyodyke-,
palvelu- ja
tyomarkkinoiden
kysynnin ja tarjonnan
keskindiseen
vaikutukseen,...
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Pystydkseen tekemdin kulloiseenkin tilanteeseen sopivia paitoksia EKP:n

neuvostolla on oltava kattava kisitys vallitsevasta taloudellisesta tilanteesta

seka siitd, minkd luonteisia ja kuinka voimakkaita hintavakautta uhkaavat ta-

louden hiiriot ovat. Tarkoituksenmukainen rahapolitiikan reaktio esimerkiksi

6ljyn maailmanmarkkinahinnan tilapéisesta noususta aiheutuviin inflaatioseu-

raamuksiin saattaa olla erilainen kuin tarkoituksenmukainen reaktio tilanteessa,

jossa inflaation kiihtyminen johtuu muuhun kuin tuottavuuden kasvuun pe-

rustuvien palkankorotusten vaikutuksesta tydvoimakustannuksiin. Ensin mai- ~ja sen avulla voidaan

nitussa tapauksessa inflaatio kiihtyy tilapdisesti ja lyhytaikaisesti ja palautuu selvittda sokdden
luonnetta

sitten nopeasti ennalleen. Ellei tima sokki johda inflaatio-odotusten kasvuun,

se ei juuri uhkaa hintavakautta keskipitkalla aikavililla. Liian suurten palkan-

korotusten tapauksessa on vaarana, ettd syntyy itseddn ruokkiva yha nouse-

vien kustannusten ja hintojen ja yha kovempien palkankorotusvaatimusten

kierre. Paras reaktio tillaisen kierteen estimiseksi saattaa olla voimakas ra-

hapoliittinen toimenpide, jolla osoitetaan, ettd keskuspankki on sitoutunut hin-

tavakauden ylldpitdmiseen, ja ndin tasoitetaan inflaatio-odotuksia.

Toisen pilarin mukaisessa analyysissd EKP tarkastelee sdannollisesti tuotan-
non, kysynnin ja tydmarkkinoiden, useiden eri hinta- ja kustannusindikaatto-
rien seka julkisen talouden ja euroalueen maksutaseen kehitystd. Kehikossa
3.4 tarkastellaan, millainen tilastollinen perusta on niilld talouden indikaatto-
reilla, joita EKP analysoi osana toista pilaria. Siind myds korostetaan, miten
tarkedd on, ettd saatavissa on laadukkaita tilastoja.

Reaalitalouden
muuttujien analyysi

Rahoitusmarkkinoiden muuttujien ja varallisuushintojen kehitystd seurataan
my®&s tarkoin.Varallisuushintojen muutokset voivat vaikuttaa hintakehitykseen
tulo- ja varallisuusvaikutusten kautta. Kun esimerkiksi osakkeiden hinnat nou-
sevat, osakkeita omistavat kotitaloudet tulevat vauraammiksi ja saattavat pait-
tdd kdyttdd aiempaa enemman rahaa kulutukseen. Tama lisda kulutuskysyntda
ja saattaa lietsoa kotimaisia inflaatiopaineita. Jos osakkeiden hinnat sen sijaan
laskevat, kotitaloudet saattavat vihentdd kulutustaan.

Rahoitusmarkkinoiden
muuttujien analyysi

Varallisuushinnoista ja rahoitusinstrumenttien tuotoista voi my&s johtaa tie-
toa rahoitusmarkkinoiden odotuksista mm. tulevan hintakehityksen suhteen.
Kun rahoitusmarkkinoiden osapuolet esimerkiksi ostavat ja myyvit joukko-
velkakirjoja, ne samalla implisiittisesti ilmaisevat odotuksiaan korkojen ja hin-
tojen tulevasta kehityksestd. EKP analysoi monin erilaisin tekniikoin rahoitus-
instrumenttien hintoja saadakseen niistd tietoa markkinoiden implisiittisista
odotuksista.

My6s valuuttakurssimuutoksia arvioidaan tarkkaan, jotta saataisiin selville

niiden mahdolliset vaikutukset hintavakauteen. Kuten jo aiemmin todettiin (ks.

osa 3.2), valuuttakurssimuutoksilla on suora yhteys hintakehitykseen, silla ne
vaikuttavat tuontihintoihin. Taman lisdksi valuuttakurssimuutokset voivat Valuuttakurssikehityksen
muuttaa kotimaassa tuotettujen hyddykkeiden hintakilpailukykya kansain- analyysi
vilisilla markkinoilla ja ndin vaikuttaa kysyntdaan ja mahdollisesti hintakehitys-
nakymiin. Jos tillaiset valuuttakurssivaikutukset muuttavat palkan- ja hinnan-
asetantaan osallistuvien odotuksia ja kdyttaytymistd, on mahdollista, ettd va-
luuttakurssimuutoksista aiheutuu my6s kerrannaisvaikutuksia. Kaikki tallainen
informaatio on otettava huomioon hintavakauteen tihtddvissa rahapoliittisissa
paatoksissa.
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Euroalueen talouskehitysta kuvaavat tilastot

Rahapoliittiset paatokset hintatasoon yhdista-
vd syiden ja seurausten ketju on monimutkai-
nen, ja siihen liittyy monia talouden eri sekto-
reita (tarkemmin luvussa 3).Tamén vuoksi hin-
tavakausndkymien arvioimiseksi on seurattava
suurta joukkoa talouden eri indikaattoreita.

Hinta- ja kustannuskehityksen tarkastelussa kay-
tetddn YKHIn ja sen erien lisdksi lahteend teol-
lisuuden hintakehitysta kuvaavia tuottajahinto-
ja. Niiden merkitys kuluttajahintojen tulevien
muutosten merkkind voi olla keskeinen, silld
tuotantokustannusten muutokset vilittyvit
ajan mittaan kuluttajahintoihin. Tyévoimakustan-
nukset ovat tuotantokustannusten tédrked osa.
Niilld on merkittava vaikutus hinnanmuodostuk-
seen. Tyovoimakustannustilastot antavat myds
tietoa euroalueen talouden kilpailukyvysta.

Tuotantoa ja kysyntdd kuvaavat indikaattorit (kan-
santalouden tilinpito, lyhyen aikavilin tilastot
teollisuuden ja palvelujen kehityksesta, tilaus-
kannat ja kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot)
antavat tietoa talouden suhdannevaiheesta, joka
on keskeinen tekija EKP:n hintakehitysnakymia
koskevan analyysin kannalta. Tydmarkkinatilastot
(tyollisyydestd, tyottomyydestd, avoimista tyo-
paikoista ja tydmarkkinoille osallistumisesta) ovat
erittdin tirkeitd suhdannekehityksen seurannan
sekd euroalueen talouden rakennemuutosten
arvioimisen kannalta. Julkisen sektorin osuus
taloudellisesta toimeliaisuudesta on huomattava,
joten julkisen talouden rahoitustilinpito seka
reaalitaloutta koskeva tilinpito ovat keskeisia.

EKP:n laatimista maksutasetilastoista seka Eu-
rostatin tuottamista ulkomaankauppatilastois-
ta saadaan tdrkeitd tietoja viennin ja tuonnin
kehityksestd, joka voi vaikuttaa inflaatiopainei-
siin kysynndssa ilmenevien muutosten kautta.
Naiden tietojen avulla voidaan seurata tarkoin
my®6s ulkomaankaupan hintoja, joiden korvike-
muuttujina kdytetddn nykyisin viennin ja tuon-
nin yksikkoarvoindekseja. Indeksien avulla voi-
daan arvioida erityisesti, millainen vaikutus va-
luuttakurssimuutoksilla ja raaka-aineiden (esi-
merkiksi 6ljyn) hintojen muutoksilla voi olla
tuontihintoihin.Vaikka euroalue on verrattain

suljettu talous, kun sitd verrataan yksittdisiin
euromaihin, tuonti-inflaatio kuitenkin vaikuttaa
kotimaisiin tuottaja- ja kuluttajahintoihin. (Li-
saksi maksutaseen tiedot rahoitustaloustoi-
mista ovat tarkeitd indikaattoreita rahatalou-
den ja rahoitusmarkkinoiden analyysissa.)

Laadukkaat tilastot ovat valttimattomia, jotta
taloudesta saadaan luotettava kuva. Epataydelli-
siin tai epaluotettaviin tilastoihin perustuvat vir-
heelliset rahapoliittiset paitokset voivat tulla
kalliiksi, jos ne johtavat inflaation kiihtymiseen ja
talouden kasvuvauhdin aiempaa suurempaan
vaihtelevuuteen. Tilastojen laatuun liittyy mo-
nenlaisia ndkékohtia. Ensinndkin tilastojen tuli-
si kattaa talouden kaikki sektorit. Tavanomaisten
kauppa- ja teollisuustilastojen lisaksi tarvitaan
myOds yha tarkedammaksi muuttuvaa palvelusek-
toria kuvaavia indikaattoreita. Toiseksi on yhden-
mukaistettava kisitteet ja menetelmdit, jotta voi-
daan taata, ettd kaikki kansallisista tilastotiedois-
ta koottavat euroalueen indikaattorit kuvaavat
kehitysta tarkasti ja antavat siten luotettavaa tie-
toa rahapoliittista paatoksentekoa varten. Kol-
manneksi tilastojen ajantasaisuus ja riittdvd laa-
dintatiheys ovat vilttamattomia rahapolitiikan
kannalta. Ainoastaan ajantasaisista tilastoista
voidaan saada tietoa talouden kulloisestakin ti-
lasta.Sekd koko euroaluetta ettd yksittdisia mai-
ta koskevat aggregaattitiedot ovat erityisen tar-
keitd maantieteellisen kattavuuden kannalta. Nel-
janneksi tarvitaan historiatietoja, jotta voidaan
tehdd ekonometristd analyysia, joka omalta osal-
taan auttaa ymmartamadn euroalueen taloutta.

Euroalueen tilastotuotantoa kehitetdan ja pa-
rannetaan jatkuvasti. Useille euroalueen tilas-
tojen osa-alueille on mairitelty yhteiset meto-
dologiset standardit ja myds tilastojen saata-
vuutta ja ajantasaisuutta on pystytty paranta-
maan. Asian tiimoilta on kdynnistetty useita
hankkeita. Euroopan komissio (Eurostat) laati
tiiviissd yhteisty6ssa EKP:n kanssa EMUn tilas-
tovaatimuksia koskevan toimintasuunnitelman
syyskuussa 2000. Suunnitelmassa kuvattiin yk-
sityiskohtaisesti taloustilastoihin tarvittavia
keskeisia parannuksia.
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Toisen pilarin mukaiseen analyysiin kuuluvat euroalueen talousnikymia kos-
kevat arviot, joita eurojirjestelman asiantuntijat laativat kahdesti vuodessa.
EKP:n neuvoston keskustelujen kannalta asiantuntijoiden arviot ovat tarkea
panos useiden muiden panosten joukossa, mutta niihin ei sisilly neuvoston
poliittista harkintaa.Arviot tukevat rahapolitiikan ennakoivaa lihestymistapaa.
Niissd kootaan yhteen ja tiivistetddn suuret mairit tietoja, jotka voisivat sel-
laisenaan muodostaa liian massiivisen aineiston politiikkakeskusteluissa kay-
tettavaksi.Arvioita laadittaessa muodostetaan toiseen pilariin kuuluvasta ta-
louden analyysistd yhtendinen kokonaisuus, jossa pyritddn ottamaan huomioon
aiemmat kokemukset ja talouden keskeiset riippuvuussuhteet. Asiantuntijoi-
den arvioihin liittyy kuitenkin epavarmuutta, joka kasvaa sitd suuremmaksi, mita
pitemmastd ennustejaksosta on kyse. Ottaakseen huomioon arvioihin liitty-
vit epavarmuustekijat EKP julkaisee eurojarjestelmin asiantuntijoiden arviot
vaihteluvdlien muodossa.

EKP kayttad ennusteiden sijasta ilmausta arviot osoittaakseen, ettd julkiste-
tut luvut perustuvat teknisten oletusten pohjalta muodostettuun skenaarioon.
Yksi ndistd teknisistd oletuksista on, ettd lyhyet korot eivat muutu. Tédté en-
nusteiden laatimistapaa kidytetdan monissa keskuspankeissa, jotta rahapoli-
tiikan paatoksentekijoitd voitaisiin informoida parhaalla mahdollisella tavalla.
Tastd syystd on selvid, etteivdt asiantuntijoiden arviot yleensi ole parhaita
mahdollisia ennusteita tulevasta talouskehityksestd etenkain pitkalla aikavalilla.
Arviot ovat pikemminkin skenaarioita, jotka — elleivdt ne kdy tdysin yksiin
hintavakauden kanssa — todenndkdisesti eivdt tule toteutumaan sellaisinaan
kiaytannossa, silla rahapolitiikka reagoi aina torjuakseen hintavakauteen koh-
distuvia uhkia. Niinpa ei missdian tapauksessa pida katsoa, ettd eurojirjestel-
mén asiantuntijoiden arvioihin siséltyvit inflaatioennusteet asettaisivat kyseen-
alaiseksi EKP:n neuvoston sitoutumisen hintavakauden yllapitamiseen keski-
pitkalld aikavililla. Palkan- ja hinnanasetantaan osallistuvien samoin kuin yri-
tysten ja kotitalouksienkin tulisi pitda EKP:n kvantitatiivista hintavakauden
madritelmdd parhaana mahdollisena "ennusteena” keskipitkdn aikavalin hin-
takehityksesta.

Eurojirjestelmin asiantuntijoiden arvioiden laadinnassa kdytetdan monenlai-
sia vilineitd. On olemassa useita erilaisia euroalueen sekd euroalueen yksit-
tdisten maiden makrotaloutta kuvaavia malleja. Malleihin liittyvan epavarmuu-
den takia on suositeltavaa, ettd yhden, kaiken kattavan mallin sijasta kaytetdan
useita eri malleja, joihin sisiltyy erilaisia nakemyksia talouden rakenteista ja
jotka on estimoitu erilaisin menetelmin. Ndiden mallien tuottamia teknisia
ennusteita oikaistaan sekd EKP:n ettd kansallisten keskuspankkien ekonomis-
tien teknisen asiantuntemuksen pohjalta.

Vaikka asiantuntijoiden arviot ovat hyodyllisia, niitd ei tule pitdd minkaanlai-
sena ihmeldikkeeni.Arviot perustuvat aina tiettyihin oletuksiin — esimerkik-
si 6ljyn hinnasta tai valuuttakurssista — joista voidaan olla eri mielta tai jotka
voivat muuttua nopeasti, jolloin arviot vanhenevat. Lopullinen arvio riippuu
my&s suuresti sitd laadittaessa kiytetyistd lahestymistavoista ja tekniikoista.
Lahestymistavat ja tekniikat yksinkertaistavat aina todellisuutta, eikd niilla
valttamattd aina tavoiteta rahapolitiikan kannalta keskeisida elementteja. Lisaksi
asiantuntijoiden arviot ovat vain yhteenvedonomainen kuvaus taloudesta, eika
niihin sisélly kaikkea asiaan liittyvai tietoa. Monia tarkeita tietoja, kuten esi-

Euroalueen
talousnikymia
koskevat
eurojirjestelman
asiantuntijoiden
arviot...

...perustuvat teknisiin
oletuksiin,...

...malleihin ja
asiantuntemukseen

Asiantuntijoiden
arviot eivit ole
ihmeldike

53



Arvioilla on tarked,
mutta rajallinen
merkitys

Malleihin liittyva
epavarmuus

Mallien kirjo
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merkiksi raha- ja luottoaggregaattien sisiltimii informaatiota ei ole helppoa
sisdllyttdd arvioihin tai tiedot voivat muuttua arvioiden valmistumisen jilkeen.
Lisaksi arvioihin liittyy luonnollisesti asiantuntijoiden omia ndkemyksia, ja jos-
kus saattaa olla hyvii syitd olla eri mieltd jostakin tietystd nikemyksesta.

Kaikkien ndiden seikkojen vuoksi asiantuntijoiden arvioilla on tarked, mutta
rajallinen merkitys EKP:n rahapolitiikassa. EKP:n neuvosto tarkastelee niitd
monien muiden, strategian kumpaankin pilariin sisiltyvien tietojen ja analyy-
sien ohella. Niitd ovat ensimmaiseen pilariin liittyva rahatalouden analyysi seka
toiseen pilariin liittyva rahoitusmarkkinainstrumenttien hintojen, yksittdisten
talousindikaattoreiden ja muiden laitosten laatimien ennusteiden analyysi. Ndin
ollen EKP:n neuvosto ei kdytd asiantuntijoiden arvioita tarkeimpani vilinee-
ndan omaa arviointiaan organisoidessaan ja siitd viestiessaan.

Joulukuussa 2000 EKP pi3itti julkaista euroalueen talousnikymii koskevat
eurojdrjestelmin asiantuntijoiden arviot Kuukausikatsauksessaan kahdesti
vuodessa.

Miksi pilareita on kaksi?

Erilaisten inflaatioprosessia kuvaavien mallien paljous kuvastaa, ettd talouteen
yleensdkin — ja rahapolitiikan vilittymismekanismiin erityisesti — liittyy epa-
varmuutta ja ettei sen toimintaa ole pystytty tdaydellisesti ymmartamain. Mal-
leihin siséltyy erilaisia nakemyksid talouden toimintatavasta, ja eri mallit ko-
rostavat eri tavoin rahapolitiikan valittymiskanavia (tarkemmin osassa 3.2).
Jotkin mallit korostavat esimerkiksi rahan mairian merkitystd vilittymis-
mekanismissa, kun taas toisissa malleissa ovat keskeiselld sijalla muut kuin raha-
talouteen liittyvdt tekijat, kuten muutokset keskindisessi vaikutussuhteessa
kysynndn ja tarjonnan ja niiden kustannuspaineiden vilill, jotka kohdistuvat
hyodyke-, palvelu- ja tydmarkkinoiden hinnoitteluun. Monet malleista tavoit-
tavat keskeisida elementtejd todellisuudesta, mutta mikdan malli ei kykene
kuvaamaan todellisuutta kokonaisuudessaan. Siksi mikd tahansa yksittdinen
malli — vaikka se mahdollisesti tarjoaisikin hyodyllisen nakékulman talous-
kehitykseen — on vidistamatta epatiydellinen. Ndin ollen rahapoliittisia paa-
toksid tehtiessa olisi harkitsematonta luottaa yksinomaan yhteen lahestymis-
tapaan tai yhteen indikaattoriin.

Koska on olemassa runsaasti erilaisia taloutta kuvaavia malleja, EKP on pait-
tanyt jasentdd analyysiddn kahden pilarin avulla. Ndin tehdessdan EKP otti
huomioon sen, ettd on osoittautunut erittdin vaikeaksi antaa rahan maarille
keskeistd asemaa tavanomaisissa reaalitaloutta kuvaavissa malleissa, vaikka
laajalti ollaankin yksimielisid siitd, ettd rahan madran ja hintojen vililld on yh-
teys ja vaikka empiirinen aineisto osoittaa, ettd raha-aggregaatit voivat enna-
koida hintakehitystd ja olla keskeinen rahapolitiikan vilittymiskanava. Siksi
ensimmaiinen pilari edustaa sellaisten mallien ja analyysimenetelmien joukkoa,
joiden mukaan rahan maarilla on keskeinen asema hintatason maaraytymi-
sessd ja joissa otetaan huomioon myds sellaiset rahapolitiikan valittymiskanavat,
joissa rahan maaralla on merkittava asema.Toinen pilari kasittaa joukon muun-
laisia inflaatioprosessin malleja; niistd suurimmassa osassa korostuvat kysyn-
ndn ja tarjonnan ja kustannuspaineiden vilinen vuorovaikutus ja ndiden muut-
tujien kautta toimivat rahapolitiikan vilittymiskanavat.



Kummankin pilarin mukaisessa analyysissa tarkastellaan useita erilaisia malle-
ja.Taman lisdksi itse mallitkin kehittyvat jatkuvasti, kun tutkimuksen tuloksi-
na syntyy uusia empiirisid ja analyyttisid vilineitd talouden rakenteiden ja
euroalueen rahapolitiikan vilittymismekanismin tutkimiseen.

Analyyseihin liittyvien epavarmuustekijoiden vuoksi keskuspankkien tulisi aina
vertailla eri indikaattoreista saatuja signaaleja ja arvioida saatavissa olevaa
informaatiota ja toimenpiteidensi seurauksia useiden erilaisten uskottavien
talouden mallien valossa. Politiikkavalinnat, jotka toimivat useissa uskottavis-
sa malleissa ja mahdollisissa olosuhteissa hyvin, ovat usein paras valinta keski-
pitkalld aikavalilla.

EKP:n strategia tulisi ndhda tastd nikokulmasta. Strategia paitsi kattaa kaiken
asiaan liittyvdn informaation ottaa myds huomioon tdman informaation eri
tulkinnat. T4td taustaa vasten kahden pilarin lahestymistapa vihentdid riskia,
ettd tehdddn virheellisid politiikkapaatoksia sen vuoksi, ettd luotetaan liikaa
yhteen ainoaan indikaattoriin, ennusteeseen tai malliin. Koska EKP:n strate-
giaan kuuluu monipuolinen lihestymistapa talouden tilan tulkitsemiseen, sen
avulla on helpompi paittda epavarmassa ymparistossa toimivasta rahapolitii-
kasta.

EKP:n neuvosto asettaa eurojirjestelman rahapoliittisten vilineiden korot
siten, ettd ne parhaiten tukevat hintavakauden ensisijaisen tavoitteen saavut-
tamista. Neuvosto tekee paatoksensa strategian kummankin pilarin mukaisessa
analyysissi esille tulleiden, hintavakautta uhkaavista riskeisti kertovien signaa-
lien perusteella. Siksi rahapolitiikassa ei reagoida mekaanisesti minkdan yksit-
tdisen indikaattorin tai ennusteen muutoksiin, vaan arvioidaan, vertaillaan ja
yhdistelldan kumpaankin pilariin liittyvastd analyysistd saatua tietoa ja muo-
dostetaan siitd kokonaisarvio sokkien luonteesta ja voimakkuudesta seka nii-
den vaikutuksesta taloustilanteeseen ja hintavakautta uhkaaviin riskeihin.Ta-
man kokonaisarvion keskeisend osana on EKP:n neuvoston jisenten oma
poliittinen harkinta.

3.4 Tilivelvollisuus, avoimuus ja viestintad
Keskuspankin riippumattomuus, tilivelvollisuus ja avoimuus

On perusteltua, ettd hintavakauden yllapitimisestd eli rahan arvon turvaami-
sesta vastaa riippumaton keskuspankki, johon mahdolliset poliittiset paineet
eivit vaikuta (tarkemmin luvussa |). Pdatantavallan luovuttaminen riippumat-
tomalle instituutiolle velvoittaa samalla instituution olemaan tilivelvollinen
toiminnastaan. Riippumattoman keskuspankin — kuten minka tahansa julkisen
laitoksen — on selostettava paatoksidan suurelle yleisélle ja oltava vastuussa
toimistaan. Tilivelvollisuudesta seuraa, ettd keskuspankin on suoriuduttava
tehtdvistadn mahdollisimman hyvin.

Demokraattisessa yhteiskunnassa tilivelvollisuus tdydentda luontevasti keskus-
pankin riippumattomuutta. Rahapoliittisen paitintavallan luovuttaminen riip-
pumattomalle keskuspankille on demokraattisesti oikeutettua, jos keskuspan-
kin tehtdva eli mandaatti on selkedsti maaritelty ja silla on selkedt rajat. Kun
mandaattina on ennen kaikkea hintavakauden yllapitaminen, suuren yleisén
on mahdollista pitda riippumatonta keskuspankkia tilivelvollisena.

Tietojen vertailu

Toimiva
rahapolitiikka

Yksittdisiin
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Kisitteita "tilivelvollisuus” ja ”avoimuus” kdytetdan joskus toistensa vastinei-
na. On kuitenkin tirkeda tehda ero niiden valilla. Tilivelvollisuus tarkoittaa, ettd
keskuspankki on vastuussa tavoitteidensa saavuttamisesta.Avoimuus puoles-
taan tarkoittaa suppeassa mielessa sitd, ettd keskuspankki kertoo sisdisestd
paatoksentekoprosessistaan. Laajemmin maiiriteltynd avoimuuteen kuuluu
keskuspankin velvoite selittdd, miten se kdyttda rahapolitiikkaa mandaattinsa
tdytintoonpanossa. Rahapolitiikan strategia vaikuttaa osaltaan avoimuuteen,
silld strategia luo systemaattisen perustan niin sisdiselle paatoksenteolle kuin
suurelle yleisélle suunnatulle viestinnille. Suurempi avoimuus ilmenee mm.
siten, ettd suuri yleis6 ymmairtaa rahapolitilkkaa aiempaa paremmin. Niin
avoimuudella voidaan my6s edistdd rahapolitiikan uskottavuutta ja vaikutta-
vuutta. Siihen, milla tavoin keskuspankki parhaiten varmistaa tilivelvollisuuden
toteutumisen, vaikuttavat keskuspankin institutionaaliset lahtékohdat ja man-
daatti. Koska EKP:lla on riippumaton asema, kansalliset hallitukset tai parla-
mentit eivdt voi pitdd sitd tilivelvollisena. EKP on sen sijaan tilivelvollinen
Euroopan kansalaisille ja Euroopan parlamentille, jolla on Euroopan laajuinen
mandaatti ja suora demokratian periaatteiden mukainen oikeutus.

EKP:n tilivelvollisuus Euroopan parlamentille on méaritelty perustamissopi-
muksessa EKP:n institutionaalista riippumattomuutta kunnioittaen. Perus-
tamissopimuksen mukaan EKP:ll4 on useita raportointivelvollisuuksia ja sen on
selostettava toimintaansa saannollisesti Euroopan parlamentille (ks. luku 1).
Ottamalla kdaytt66n muitakin keinoja tilivelvollisuuden ja avoimuuden varmis-
tamiseksi (ks. kehikko 3.5) EKP on tiyttinyt raportointivelvoitteet kdytinnossa
laajemmin kuin perustamissopimuksessa edellytetdin.

Rahapolitiikan strategian viestinndllinen tehtdvd

Rahapolitiikan ymmartimisen parantamiseksi rahapoliittisen paatoksenteon
kaikki vaiheet pitiisi periaatteessa selostaa selkeidsti suurelle yleisolle. Kay-
tanndssa on kuitenkin vaikeaa kertoa tdysin tyhjentavasti ja ymmarrettavasti
kaikista sisdisen rahapoliittisen paatoksenteon osatekijoistd ja nakdkohdista.

Rahapolitiikan esittelemisessa suurelle yleisdlle onkin tehtdva monia valinto-
ja.Toimivan viestinnan kannalta on tirkeaa ratkaista, selostetaanko monimut-
kainen paitoksentekoprosessi kokonaisuudessaan vai yksinkertaistetaanko
prosessin kuvausta viestinnan selkeyttamiseksi.Tarkoituksenmukaisessa vies-
tintdstrategiassa tulee kuvastua keskuspankin taloudellisen toimintaymparis-
tén monimutkaisuus ja epavarmuus. Lisdksi strategiaan vaikuttaa se, milla ta-
voin ne eri ryhmit, joista suuri yleis6 koostuu ja joille keskuspankin on ker-
rottava toiminnastaan, tulkitsevat saamiaan viesteja. Niin ajateltuna tehokkaa-
seen viestintddn tarvitaan yhteiset menetelmit ja yhteinen kieli, jotka seka
keskuspankki ettd suuri yleisé kokevat omikseen.

Naiin ollen suurelle yleisdlle suunnattu EKP:n rahapolitiikan strategian vies-
tintd painottuu kuvastamaan tarkoin taloudellisen toimintaympariston moni-
mutkaisuutta ja epivarmuustekijoitd, jotka siis vaikuttavat myos sisdiseen
paatoksentekoprosessiin. Strategian selostaminen yleis6lle on melko hanka-
laa verrattuna yksinkertaisten, oppikirjamaisten strategioiden selostamiseen
(nditd ovat esimerkiksi rahan maaran kasvutavoitteeseen tai inflaatiotavoit-
teeseen perustuvat strategiat). EKP:n tapa selostaa strategiaansa kuvastaa



EKP:n viestintd

Viestinndssdan EKP ylittda perustamissopimuk-
sen velvoitteet, joiden mukaan sen on julkais-
tava toiminnastaan vuosikertomus ja neljin-
nesvuosikatsaus, sillda EKP julkaisee my&s Kuu-
kausikatsausta. Tdssd katsauksessa arvioidaan
perinpohjaisesti rahapoliittisiin paatoksiin vai-
kuttavaa taloudellista tilannetta. Siind on myos
artikkeleita aiheista, jotka nimenomaan liittyvat
EKP:n rahapolitiikkaan. Lisaksi EKP:n padjohta-
ja on neljannesvuosittain kuultavana Euroopan
parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokun-
nassa, jossa han raportoi EKP:n rahapolitiikasta
ja vastaa kysymyksiin. Kirjallisina ndma kuulemi-
set julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. Lisaksi EKP
esittdd vuosikertomuksensa Euroopan parla-
mentille.

EKP:n pidjohtaja ja varapddjohtaja pitavat tie-
dotustilaisuuden heti EKP:n neuvoston joka
kuukauden ensimmiisen kokouksen jilkeen.
Alustuspuheenvuorossaan piijohtaja esittdd
neuvoston niakemyksen taloudellisesta tilan-
teesta sekd sen arvion hintavakautta uhkaavista
riskeistd, joilla on merkitystd rahapoliittisten
padtosten kannalta. Lisdksi han kertoo muista
EKP:n neuvoston kokouksessaan keskustele-
mista ja paattdmistd asioista. Alustuspuheen-
vuoron jilkeen tilaisuuteen osallistuville toi-
mittajille on varattu runsaasti aikaa esittda
kysymyksia. Kirjallisina nama tiedotustilaisuu-
den puheenvuorot sekd kysymykset ja vastauk-
set julkaistaan EKP:n verkkosivuilla samana

paivana. Nain suuri yleiso saa tietoa rahapoliit-
tisista padtoksistd ajantasaisesti ja tasapuolisesti.

EKP:n neuvoston jasenillda on runsaasti julkisia
esiintymisid. EKP:n johtokunnan jisenten pita-
mat puheet ovat tavallisesti saatavissa EKP:n
verkkosivuilta. EKP ottaa myds vastaan paljon
vierailijoita aina suuren yleisén edustajista eri
laitosten asiantuntijoihin. Samoin se on sitou-
tunut olemaan avoimessa vuorovaikutukses-
sa akateemisen maailman edustajien kanssa.
EKP:n asiantuntijoiden sekd teknisten tutki-
musten tuloksia ettd rahapolitiikkaan liittyvia
yleisluonteisia selvityksid julkaistaan tyopape-
risarjassa (Working Paper Series) ja Occasional
Paper Series -julkaisusarjassa.

Rahapolitiikan avoimuus edellyttdd myos, ettd
keskuspankin kerdadamit tilastotiedot julkiste-
taan kokonaisuudessaan ja ajantasaisesti heti,
kun niiden luotettavuus on varmistettu. Kan-
sallisten keskuspankkien avulla EKP kerai raha-
ja pankkitilastoja ja muita vastaavia tilastoja,
maksutasetilastoja ja ulkomaista varallisuutta
koskevia tilastoja seka laatii euroalueen rahoi-
tustilinpitoa koskevia tilastoja (ks. EKP:n julkai-
su ”EKPJ:n kokoamat tilastotiedot” toukokuul-
ta 2000). Julkaisemalla nama tilastot ajantasai-
sesti EKP jakaa suurelle yleisolle kdytossadn
olevaa informaatiota euroalueen talouskehi-
tyksestd ja tukee siten tiedottamista neuvos-
ton tekemistd rahapoliittisista paatoksista.

kuitenkin hyvin sitd monimuotoista rahapolitiikan lahestymistapaa, jota EKP
noudattaa sisdisessd paitdksenteossaan euroalueen talouden rakenteeseen
liittyvan epavarmuuden vuoksi.
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4 Rahapolitiikan toteuttaminen

Tdssd luvussa selostetaan, miten rahapoliittiset pddtdkset pannaan tdytdntéon
kdytettdvissd olevien rahapolitiikan vdlineiden avulla. Ensimmdisessd osassa kerro-
taan eurojdrjestelmdn rahapolitiikan vdlineiden kdyttod ohjaavista tavoitteista ja
periaatteista. Toisessa osassa kuvataan lyhyesti keskeiset rahapolitiikan vdlineet eli
avomarkkinaoperaatiot, vdhimmdisvarantojdrjestelmd ja maksuvalmiusjérjestelmd.
Seuraavissa osissa kutakin ndistd vdlineistd tarkastellaan Idhemmin sekd esitetddn
keskuspankin taseen avulla rahapolitiikan vdlineiden ja pankkien likviditeetin kes-
kindinen yhteys. Viimeisessd osassa arvioidaan lyhyesti rahapoliittisen vdlineiston
toimivuutta EMUn kolmannen vaiheen kahden ensimmdisen vuoden aikana.

4.1 Rahapolitiikan ohjausjarjestelman suunnittelun
yleiset periaatteet ja tavoitteet

Lyhyilld rahamarkkinakoroilla on tirked tehtdva rahapolitiikan vdlittymisessa
(tarkemmin luvussa 3). Rahapolitiikalla on merkittava vaikutus lyhyihin nimel-
lisiin markkinakorkoihin. Maaraamalla korot rahapolitiikka vaikuttaa monin eri
tavoin talouteen ja viime kddessd hintatasoon.

Ensisijaisen tavoitteensa saavuttamiseksi eurojirjestelma kiyttaa erilaisia ra-
hapolitiikan vilineitd ja menettelytapoja.Yhdessd ne muodostavat ohjausjar-
jestelmadn, jonka mukaisesti yhteista rahapolitiikkaa toteutetaan.

Seka rahapolitiikan ohjausjirjestelmilla ettd rahapolitiikan strategialla on oma
tehtédvinsi rahapolitiikan toteuttamisessa. Strategiassa mairitellaan, mika on
sopiva korkotaso hintavakauden yllapitimiseksi keskipitkalla aikavililla. Oh-
jausjarjestelmaissa puolestaan miaaritelldan, kuinka tima korkotaso saavutetaan
kdytettivissd olevien rahapolitiikan vilineiden avulla.

Keskuspankki saitelee lyhyita rahamarkkinakorkoja viestittamalla rahapolitiik-
kansa kireydesti ja hallitsemalla rahamarkkinoiden likviditeettia. Keskuspan-
killa, joka ainoana laskee liikkeeseen seteleitd ja tarjoaa pankeille reserveja,
on rahaperustan' luomisen monopoli.Monopoliasemansa nojalla keskuspankki
pystyy hallitsemaan rahamarkkinoiden likviditeettid ja vaikuttamaan rahamark-
kinakorkoihin.

Sen lisdksi, ettd keskuspankki siitelee korkotasoa likviditeettid hallitsemalla,
se voi myds muuten viestid rahapolitiikan kireydestd rahamarkkinoille. Tamin
se tekee tavallisesti muuttamalla ehtoja, joilla se on valmis tekemaan kauppo-
ja rahamarkkinaosapuolten kanssa.

| Euroalueen rahaperusta koostuu liikkeessd olevasta rahasta (seteleistd ja kolikoista), vastapuolten eurojdrjes-
telmddn tallettamista varannoista sekd eurojdrjestelmdn maksuvalmiusjdrjestelmdn talletuksista. Eurojdrjes-
telmdn taseen vastattavaa-puolella ndmd erdt ovat velkoja. Varannot voidaan jakaa edelleen vdhimmadis-
varantoihin ja varantovelvoitteen ylittdviin talletuksiin. Eurojérjestelmén vihimmadisvarantojdrjestelmdssd vas-
tapuolten on talletettava vdhimmadisvaranto kansalliseen keskuspankkiin (ks. osa 4.4.) Témdn lisdksi luotto-
laitoksilla on tavallisesti vain vdhdinen mddrd vapaaehtoisia varantovelvoitteen ylittdvid talletuksia euro-
jdrjestelmdssd.

Rahamarkkinat ja
rahapolitiikan
valittyminen

Rahapolitiikan
ohjausjdrjestelma...

...ja rahapolitiikan
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Keskuspankki pyrkii myés varmistamaan rahamarkkinoiden sujuvan toimin-
nan ja auttamaan pankkeja tayttamain likviditeettitarpeensa kitkattomasti ja
hallitusti. Taman vuoksi se tarjoaa pankeille sidnndllisesti jalleenrahoitusta seka
maksuvalmiusjirjestelmén, jonka avulla pankit voivat huolehtia paivan lopun
saldoista ja lieventada likviditeetin tilapdisten vaihtelujen vaikutuksia.

Eurojirjestelmin rahapolitiikan ohjausjirjestelma perustuu periaatteisiin, jotka
on midritelty sopimuksessa Euroopan unionista. Sen artiklassa 105 maarataan,
ettd pyrkiessaan tavoitteisiinsa eurojarjestelma ... toimii sellaiseen vapaaseen
kilpailuun perustuvan avoimen markkinatalouden periaatteen mukaisesti, joka
suosii voimavarojen tehokasta kohdentamista,...

Euroopan unionia koskevassa sopimuksessa mairiteltyjen periaatteiden lisaksi
ohjausjarjestelmi perustuu useisiin muihin periaatteisiin, joista kaikkein tar-
kein on toiminnan tehokkuuden periaate.Talld tarkoitetaan ohjausjirjestel-
man edellytyksia mahdollistaa rahapoliittisten paatdsten siirtyminen mahdol-
lisimman tarkasti ja nopeasti lyhyihin rahamarkkinakorkoihin. Rahamarkkina-
korot puolestaan vaikuttavat hintatasoon rahapolitiikan vélittymismekanismin
kautta.

Ohjausjarjestelman muita tirkeitd periaatteita ovat rahoituslaitosten yhden-
vertaisen kohtelun turvaaminen seki sdantdjen ja menettelytapojen yhden-
mukaistaminen koko euroalueella. Luottolaitoksia on kohdeltava yhdenvertai-
sesti rilppumatta niiden koosta ja sijainnista euroalueella. Siant6jen ja menet-
telytapojen yhdenmukaistaminen auttaa turvaamaan yhdenvertaisen kohte-
lun, silld pyrkimyksend on luoda samanlaiset olosuhteet kaikille euroalueen
luottolaitoksille, kun ne tekevit transaktioita eurojarjestelman kanssa.

Yksi eurojirjestelmille tyypillinen piirre on rahapolitiikan tiytintéénpanon
hajauttaminen. Niinpa eurojirjestelman rahapoliittisten operaatioiden tdytan-
tdéonpanijoita ovat tavallisesti kansalliset keskuspankit. Toisin sanoen EKP
koordinoi operaatiot, ja kansalliset keskuspankit toteuttavat niihin liittyvat
transaktiot.

Obhjausjarjestelmadn kuuluu lisdksi selkeyden, avoimuuden, jatkuvuuden, tur-
vallisuuden ja kustannustehokkuuden periaatteiden noudattaminen. Selkey-
den ja avoimuuden periaatteilla pyritdan varmistamaan, ettd rahapoliittisten
operaatioiden tavoitteet ymmarretdian oikein. Noudattamalla jatkuvuuden
periaatetta pyritddn puolestaan vilttimain rahapoliittisten vilineiden ja me-
nettelytapojen suuria muutoksia, jotta keskuspankit ja niiden vastapuolet voivat
hyodyntdi aikaisempia kokemuksiaan osallistuessaan rahapoliittisiin operaa-
tioihin. Turvallisuuden periaate taas edellyttid, ettd eurojirjestelman rahoituk-
selliset ja toiminnalliset riskit minimoidaan, ja kustannustehokkuuden periaat-
teen tarkoituksena on pitda niin eurojarjestelman kuin sen vastapuolten toi-
minnalliset kustannukset pienina.



4.2 Katsaus eurojirjestelmin rahapoliittiseen vilineisto6n?

Eurojirjestelmdn kaytettdvissa on kahdenlaisia operaatioita sen harjoittaessa
euroalueen yhteistd rahapolitiikkaa (operaatioiden paapiirteittdinen kuvaus
on taulukossa 4.1). Tarkeimpid ovat avomarkkinaoperaatiot, joita tehdain
keskuspankin aloitteesta tavallisesti rahamarkkinoilla. Rahamarkkinoilla tarkoi-
tetaan markkinoita, joilla transaktioiden maturiteetti on yleensi alle vuoden
(tarkemmin osassa 2.5). Avomarkkinaoperaatioilla on tirkea tehtiava korko-
jen sddtelemisessd, rahapolitiikan kireyden viestimisessa ja rahamarkkinoiden
likviditeettitilanteen hallinnassa.

Avomarkkinaoperaatioista tirkeimpii ja eurojirjestelmin rahapolitiikan kes-
keisin viline ovat perusrahoitusoperaatiot. Niilla eurojirjestelma lainaa varoja
vastapuolilleen. Luottoa annetaan aina vakuuksia vastaan, jotta suojataan eu-
rojarjestelmii rahoitusriskeiltd. Eurojarjestelman rahapoliittisten operaatioi-
den vastapuolista ja siitd, millaisia vakuuksia likviditeettid lisddvissa operaatioissa
tarvitaan, kerrotaan kehikossa 4.1.

Avomarkkinaoperaatioissa luotonanto tapahtuu tavallisesti kddnteisoperaa-
tioiden kautta. Niissa keskuspankki ostaa arvopapereita siten, ettd kauppaan
liittyy takaisinostosopimus, tai myontaa lainan vakuuskelpoisia arvopapereita
vastaan (ks. kehikko 4.2). Kdanteisoperaatiot ovatkin méariaikaisia avomark-
kinaoperaatioita, joissa vastapuolet saavat varoja vain rajoitetuksi, ennalta il-
moitetuksi ajaksi. Perusrahoitusoperaatioissa likviditeettid jaetaan kahden
viikon ajaksi, ja ndilli operaatioilla turvataan suurin osa pankkijarjestelman
likviditeetin tarpeesta. Ndissd operaatioissa sovellettava korko on eurojirjes-
telman téarkein ohjauskorko. (Perusrahoitusoperaatioita kuvataan yksityiskoh-
taisesti osassa 4.3.)

Eurojirjestelman vastapuolten kdytdssa on myds maksuvalmiusjirjestelmi, jolla
saddellddn rahamarkkinoiden lyhyitd korkoja ja etenkin rajoitetaan niiden
heilahteluja.Vastapuolet voivat kdyttaa maksuvalmiusjirjestelmii omasta aloit-
teestaan joko maksuvalmiusluoton tai talletusmahdollisuuden kautta. Maksu-
valmiusluoton avulla vastapuolet voivat saada keskuspankilta yon yli -luottoa
hyvaksyttyja vakuuksia vastaan ennalta maaritylla korolla.Yon yli -luoton korko
on yleensd huomattavasti korkeampi kuin vastaava markkinakorko. Niin ol-
len maksuvalmiusluotto on yleensa vasta luottolaitosten viimeinen vaihtoehto.
Koska maksuvalmiusluoton kiyttoa rajoittaa vain vastapuolen kiytettivissa
olevien hyviksyttyjen vakuuksien miiri, sen korko tavallisesti muodostaa
rahamarkkinoiden yon yli -markkinakoron ylirajan. Talletusmahdollisuutta
kdyttden vastapuolet voivat taas tehdd keskuspankkiin yon yli -talletuksia
ennalta madratylla korolla.Y6n yli -talletusten korko on yleensd huomatta-
vasti alhaisempi kuin vastaava markkinakorko. Niin ollen vastapuolet kadytta-
vdt eurojdrjestelmidn talletusmahdollisuutta vain silloin, kun ne eivit voi kayt-
tdd varojaan muulla tavoin.Aivan kuten maksuvalmiusluoton korko muodos-
taa yon yli -markkinakoron ylarajan, talletuskorko muodostaa normaalioloissa
yon yli -markkinakoron alarajan. (Maksuvalmiusluottoa ja talletusmah-
dollisuutta tarkastellaan yksityiskohtaisesti osassa 4.5.)

2 Eurojdrjestelmdn rahapoliittinen vdlineisto on kuvattu kokonaisuudessaan EKP:n julkaisussa ”Yhteinen raha-
politikka kolmannessa vaiheessa: Yleisasiakirja eurojdrjestelmdn rahapolitiikan vdlineistd ja menettelyistd.”

Avomarkkinaoperaatiot

Perusrahoitusoperaatiot

Kainteisoperaatiot

Maksuvalmiusjarjestelma
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Asettamalla maksuvalmiusjirjestelman korot EKP:n neuvosto miirittelee
Maksuvalmiusjirjestelmén putken, jonka sisdlla yon yli -markkinakorko voi heilahdella. EKP:n ohjaus-

korkoputki korkojen kehitystd EMUn kolmannen vaiheen alkamisen jilkeen esittivisti
Taulukko 4.1 Eurojarjestelman avomarkkinaoperaatiot ja maksuvalmiusjiarjestelma
Raha- Toimenpidetyypit" Maturiteetti Toteuttamis-
poliittiset tiheys
operaatiot
Likvidi- Likvidi-
teettid teettia
lisdavat vahentavit

AVOMARKKINAOPERAATIOT

Perus- * Kaanteis- - * 2 viikkoa * Viikoittain
rahoitus- operaatiot
operaatiot
Pitempiaikaiset - Kiinteis- - * 3 kuukautta * Kuukausittain
rahoitus- operaatiot
operaatiot
Hienosaito- * Kaanteis- * Valuuttaswapit * Ei vakio * Satunnaisesti
operaatiot operaatiot

* Valuutta- » Méiriaikais-

swapit talletusten
keraaminen

 Kadnteisoperaatiot
* Suorat ostot * Suorat myynnit

Rakenteelliset  * Kdinteis- * Velkasitoumusten ¢ Vakio / ei vakio < Sdanndllisesti ja
operaatiot operaatiot liikkeeseenlasku satunnaisesti
* Suorat ostot * Suorat myynnit - * Satunnaisesti

MAKSUVALMIUSJARJESTELMA

Maksuvalmius- « Kdinteis- - * Yon yli  Kéytettavissa
luotto operaatiot vastapuolten
harkinnan mukaan
Talletus- - * Talletukset * Yon yli * Kéytettavissd
mahdollisuus vastapuolten

harkinnan mukaan

1) Avomarkkinaoperaatioiden toimenpidetyypit on kuvattu kehikossa 4.2.
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Vastapuolet ja vakuudet

| Vastapuolet

Eurojirjestelmén rahapolitiikan ohjausjarjes-
telma on suunniteltu siten, etta laajalla joukolla
vastapuolia olisi mahdollisuus osallistua euro-
jarjestelmdn rahapoliittisiin operaatioihin.Vas-
tapuolten on tdytettava tietyt kelpoisuusvaati-
mukset. Nama vaatimukset on maidritelty sitd
silmilld pitden, ettd koko euroalueen luottolai-
toksia kohdeltaisiin yhdenvertaisesti ja varmis-
tettaisiin, ettd vastapuolet tdyttavit tietyt toi-
minta- ja vakavaraisuusvaatimukset.Yleiset kel-
poisuusvaatimukset ovat samat kaikkialla euro-
alueella.

Tullakseen hyvaksytyksi vastapuoleksi luotto-
laitoksen on kuuluttava eurojarjestelmin va-
himmiisvarantojdrjestelméin ja oltava vakava-
rainen. Lisdksi vastapuolten on tiytettdva oman
kansallisen keskuspankkinsa (tai EKP:n) sovel-
tamissa sopimuksissa tai sddnnoissd maarityt
toimintavaatimukset, jotta eurojirjestelman
rahapoliittiset operaatiot voidaan toteuttaa te-
hokkaasti. Vuoden 2000 lopussa euroalueella
oli 7521 luottolaitosta. Naistd kuitenkin vain
2 542 taytti avomarkkinaoperaatioihin osallistu-
misen toimintavaatimukset, 3 059 maksuvalmius-
luoton saannin toimintavaatimukset ja 3 599 tal-
letusmahdollisuuden kdayton toimintavaatimuk-
set.Avomarkkinaoperaatioihin osallistuvien vas-
tapuolten lukumiird on kaytinndssd yleensd
kuitenkin paljon pienempi kuin hyvdksyttyjen
vastapuolten lukumidiri.Vuosina 1999 ja 2000
perusrahoitusoperaatioiden huutokauppoihin
osallistui 400-600 vastapuolta. Samana ajanjak-
sona pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin
osallistui yleensa 200-300 vastapuolta.

Yleiset kelpoisuusvaatimukset tdyttava luotto-
laitos voi kdyttdd eurojarjestelman maksuval-
miusjarjestelmad ja osallistua vakiohuutokaup-
poina toteutettaviin avomarkkinaoperaatioihin
sijoittautumisjasenvaltionsa kansallisen keskus-
pankin vilitykselld. Jos laitos on sijoittautunut
(hallinnollisen paatoimipaikan ja sivukonttorei-
den kautta) useampaan kuin yhteen jasenval-
tioon, kukin toimipaikka voi osallistua ndihin
operaatioihin sijaintijasenvaltionsa kansallisen

keskuspankin kautta. Laitoksen huutokauppa-
tarjoukset voi kuitenkin tehdi kussakin jasen-
valtiossa vain yksi toimipaikka (joko hallinnol-
linen padtoimipaikka tai nimetty sivukonttori).

Eurojirjestelmdn rahapoliittiset operaatiot to-
teutetaan hajautetusti kansallisissa keskuspan-
keissa. Hajautettu toteuttamistapa on ollut
erittdin tehokas ja toiminut joustavasti, koska
siihen valmistauduttiin huolella ja kdytdssa on
tehokkaat tietojarjestelmit. Eurojirjestelma
hyotyy edelleen suuresti kansallisten keskus-
pankkien kymmenien vuosien kuluessa luomis-
ta ldheisistd suhteista paikallisiin vastapuoliin.

2 Vakuudet

EKP):n perussdannon artiklan 18.1 mukaan
EKP ja kansalliset keskuspankit voivat kayda
kauppaa rahoitusmarkkinoilla ostamalla ja
myymalld arvopapereita suorin kaupoin tai ta-
kaisinostosopimuksin, ja kaikkien eurojirjestel-
man luotto-operaatioiden edellytetddn perus-
tuvan riittdviin vakuuksiin.Taman vaatimuksen
tarkoituksena on suojella eurojirjestelmai ra-
hoitusriskiltd. Nain ollen kaikki eurojarjestel-
man likviditeettid lisdadvat operaatiot perustu-
vat vastapuolten vakuuksiksi antamiin arvo-
papereihin.

Koska tavoitteena on suojata eurojirjestelmaa
tappioilta rahapoliittisissa operaatioissa, turva-
ta vastapuolien yhdenvertainen kohtelu ja te-
hostaa toimintaa, arvopapereiden on tdytettava
tietyt kriteerit tullakseen hyviksytyiksi euro-
jarjestelman rahapoliittisiin operaatioihin.Yh-
denvertaisen kohtelun periaatteen noudatta-
miseksi eurojarjestelma hyvaksyy vakuuksiksi
sekd yksityisten ettd julkisten velallisten liik-
keeseen laskemia arvopapereita.

Koska jasenvaltioiden rahoitusrakenteissa on
eroja, eurojarjestelman rahapoliittisiin operaa-
tioihin hyvaksyttavit arvopaperit on erityisesti
eurojirjestelmian omien lahtékohtien perus-
teella jaettu kahteen luokkaan, ykkéslistan ja
kakkoslistan arvopapereihin.Ykkdoslistan arvo-
papereita ovat jalkimarkkinakelpoiset velka-
instrumentit, jotka tayttavat EKP:n mairittele-
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mat koko euroalueen kattavat, yhdenmukaiset
kelpoisuusvaatimukset. Kakkoslistan arvopape-
reita ovat sellaiset muut jalkimarkkinakelpoiset
ja ei-jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit, joilla
on erityistd merkitystd kansallisille rahoitus-
keskuspankit madrittelevit ndiden kelpoisuus-
vaatimukset EKP:n asettamien vihimmaisvaati-
musten mukaisesti.

Eurojirjestelman vastapuolet voivat kayttdd
vakuutena myds toisessa jasenvaltiossa va-

kuuksiksi hyvdksyttyjd arvopapereita, eli ne
voivat hankkia luottoa sijaintivaltionsa kansal-
lisesta keskuspankista toisessa jasenvaltiossa
sijaitsevia arvopapereita vastaan. Talld tavoin
varmistetaan, ettd luottolaitokset kaikkialla
euroalueella voivat kadyttdd kaikkia EKP:n yk-
koslistan ja kansallisten kakkoslistojen arvo-
papereita kokonaisuudessaan. Kaikkiin vakuus-
kelpoisiin arvopapereihin sovelletaan erityisiad
riskienhallintamenetelmii, joiden madrittelys-
sa markkinakdytannét on otettu huomioon.

Kuv
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io 4.1

EKP:n ohjauskorot ja eoniakorko

(vuotuinen korko; paivihavaintoja)
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EKP ilmoitti 8.6.2000, ettd perusrahoitusoperaatiot ryhdytddn toteuttamaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina alkaen siitd operaa-
tiosta, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000. Minimitarjouskorko on vastapuolten korkotarjousten alaraja. Ennen 28.6.2000
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perusrahoitusoperaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina huutokauppoina (ks. osa 4.3).

kuviosta 4.1 ilmenee my&s, kuinka maksuvalmiusluoton korko on muodosta-
nut yon yli -markkinakoron (eoniakoron) yli- ja alarajan.?

3 Eoniakoron (EONIA, euro overnight index average) ilmoittaa European Banking Federation (EBF). Se on raha-
markkinoilla aktiivisimmin toimivien pankkien vdlisten kaikkien vakuudettomien yén yli -luottojen painotettu

keskikorko.




Eoniakorko on ollut lihelld perusrahoitusoperaatioiden korkoa, mika kuvaa
perusrahoitusoperaatioiden merkitystd tirkeimpana eurojirjestelmin raha-

politiikan valineend (ks. kuvio 4.1). Kuviosta 4.1 ilmi kdyva eoniakoron heilah-

telu kuvastaa suurelta osin sitd, ettd likviditeettitilanne on ollut rahamarkki-

noilla tilapdisesti kired tai l0ysa (ks. osa 4.4). Siitd ilmenee my0s, ettd eonia-

korossa esiintyy ajoittain piikkeja. Nama kaksi eoniakoron piirrettd liittyvat

eurojirjestelmin vihimmiisvarantojirjestelmiin (tarkemmin osassa 4.4). EEJ’::':E;L‘; 'anKP:“
Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron vilinen ero sekd toisaalta ndiden | spimmaisvaranto-
korkojen ja perusrahoitusoperaatioiden koron viliset erot pidettiin muuttu- jarjestelma
mattomina huhtikuusta 1999 joulukuuhun 2000. Maksuvalmiusluoton koron

ja talletuskoron vilinen ero voi kuitenkin vaihdella, ja maksuvalmiusjirjestel-

man korkojen madrittelema putki on myos ajoittain ollut epdsymmetrinen
perusrahoitusoperaatioiden korkoon nahden (ks. kuvio 4.1).

4.3 Avomarkkinaoperaatiot

Eurojirjestelmian avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa tavoitteensa, sdannol-
lisyytensai ja toteutustapansa mukaan neljaan ryhmaan: perusrahoitusoperaa-
tiot, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, hienosdatéoperaatiot ja rakenteelli-
set operaatiot (ks. taulukko 4.1 ja kehikko 4.2).

Avomarkkina-
operaatioiden
nelja ryhmaa

Perusrahoitusoperaatiot

Kuten jo todettiin, perusrahoitusoperaatiot ovat eurojirjestelmin tirkeim-

pid avomarkkinaoperaatioita. Niilld on keskeinen merkitys korkojen sdinte- Perusrahoitus-
lyssa, likviditeettitilanteen hallinnassa seka viestittdessa rahapolitiikan kirey- °Phefa§_“°‘de”
tehtavat

tistd. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan hajautetusti, eli kansalliset keskus-
pankit toteuttavat ne.

Perusrahoitusoperaatiot ovat likviditeettia lisddvid operaatioita. Niitd tehddan
viikoittain, ja niissd sovellettava maturiteetti on kaksi viikkoa. Perusrahoitus-
operaatiot toteutetaan vakiohuutokauppoina, mikd eurojirjestelman raha-
politiikan ohjausjarjestelmaissa tarkoittaa ennakkoon ilmoitetussa aikataulus-
sa toteutettavia huutokauppoja, jotka toteutetaan 24 tunnin kuluttua siitd, kun
huutokaupasta ilmoitettiin. Kaikki yleiset kelpoisuusvaatimukset tayttavat
vastapuolet saavat osallistua niihin operaatioihin. Periaatteessa kaikki euro-
alueella sijaitsevat luottolaitokset voivat olla eurojarjestelman hyvaksyttavia
vastapuolia (ks. kehikko 4.1).

Vakiohuutokaupat

Eurojarjestelmai voi toteuttaa huutokauppoja joko kiintea- tai vaihtuvakorkoi-
sina. Kiintedkorkoisten huutokauppojen koron EKP:n neuvosto mairii en-
nakkoon, ja vastapuolet tekevit tarjouksen rahamaarists, jolla ne haluavat
tehdd kaupan tuolla kiintedllda korolla. Vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa
vastapuolet tekevit tarjouksen rahamiarista ja koroista, joilla ne haluavat tehda
kauppoja keskuspankin kanssa. EKP:n neuvosto voi asettaa vaihtuvien huuto-
kauppojen korkotarjouksille alarajan eli minimitarjouskoron, jolla se viestit-
tad markkinoille rahapolitiikan kireydesta. Molemmissa huutokauppamenet-
telyissa EKP padttid tarjottavan likviditeetin maaran. Kiintedkorkoisissa huu-
tokaupoissa tarjoukset hyviksytdan tavallisesti jaettavan likviditeetin maaran

Kiintea- ja
vaihtuvakorkoiset
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Yksikorkoinen ja
monikorkoinen
huutokauppamenettely

Huutokauppamenettelyn
soveltaminen vuosina
1999 ja 2000

Likviditeettitarpeiden
julkistaminen

Pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot
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suhteessa tarjousten yhteismaariaan.Vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa hy-
viksytdan ensisijaisesti ne tarjoukset, joissa korkotaso on korkein.Tita alem-
mat korkotarjoukset hyviksytdan koron mukaan maaraytyvassa jarjestykses-
sd, kunnes likviditeetti on kokonaan jaettu. Alimmalla hyviksyttavalla korolla
(marginaalikorolla) tarjoukset hyviksytdan sen mukaan, mikda on EKP:n paat-
tama jaettavan likviditeetin maira suhteessa tarjousten yhteismairaan.

Vaihtuvakorkoisia huutokauppoja on kahta tyyppia. ”Yksikorkoisessa” huuto-
kauppamenettelyssd marginaalikorkoa sovelletaan kaikkiin hyviksyttyihin tar-
jouksiin. Sen sijaan "monikorkoisessa” menettelyssi toteutushinta on sama
kuin kussakin yksittiisessd tarjouksessa tarjottu korko.

Vuoden 1999 alusta kesdkuun 2000 loppuun eurojirjestelman perusrahoitus-
operaatiot toteutettiin kiinteikorkoisina huutokauppoina.Vuoden 2000 ke-
sakuun 27. piivastd alkaen perusrahoitusoperaatiot on toteutettu vaihtuva-
korkoisina huutokauppoina monikorkoista menettelya kayttden, ja niissa on
sovellettu minimitarjouskorkoa. Muutoksen aiheuttivat kiintedkorkoisissa
perusrahoitusoperaatioissa ilmenneet suhteettoman suuret tarjousmaarit,
jotka johtuivat siitd, ettd rahamarkkinakorkojen ja perusrahoitusoperaatioi-
den kiintedn koron vilinen ero oli pysynyt suurena vuoden 2000 alusta ldh-
tien (ks. kuvio 4.1). Korkoero puolestaan johtui suurelta osin siitd, ettd mark-
kinoilla odotettiin etenkin kevailla 2000 EKP:n nostavan ohjauskorkojaan.
Markkinakorkojen ja EKP:n perusrahoitusoperaatioiden koron vilinen ero
houkutteli pankkeja hankkimaan likviditeettid keskuspankista, jolloin niiden
huutokauppatarjousten maira oli erittdin suuri.Vaihtuvakorkoisissa huutokau-
poissa pankeilla ei sen sijaan ole mitdan syytd tehdd suhteettoman suuria tar-
jouksia, koska niiden olisi maksettava korkeampi hinta saadakseen lisai likvi-
diteettia.

Kun eurojarjestelma siirtyi vaihtuvakorkoisiin huutokauppoihin, se alkoi myds
perusrahoitusoperaation maksujen suoritusta edeltdvain pdivaian asti.Taman
arvion julkistaminen auttaa vastapuolia valmistelemaan tarjouksiaan seuraa-
vaan perusrahoitusoperaatioon. (Osassa 4.6 kuvataan tekijoitd, joiden mukaan
pankkijarjestelmin likviditeettitarpeet mairaytyvit.)

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Viikoittaisten perusrahoitusoperaatioiden lisidksi eurojirjestelmi toteuttaa
kuukausittain my6s pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita, joissa sovellettava
maturiteetti on kolme kuukautta. Ndiden operaatioiden tarkoituksena on li-
satd pankkijarjestelmdn pitempiaikaista likviditeettia. Taman on katsottu ole-
van hyodyllista, jotta kaikkea rahamarkkinoiden tarvitsemaa likviditeettia ei
tarvitse jakaa uudelleen joka toinen viikko ja jotta vastapuolet saisivat pitem-
piaikaista keskuspankkirahoitusta. Perusrahoitusoperaatioiden tapaan pitem-
piaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan hajautetusti vakiohuutokauppoina,
joihin voivat osallistua kaikki kelpoisuusvaatimukset tayttavat vastapuolet (ks.
kehikko 4.1).



Koska ei pidetty toivottavana, ettd eurojirjestelma vaikuttaisi useampaan kuin
yhteen eri pituisista rahamarkkinakoroista, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
on suunniteltu siten, ettd eurojirjestelmallda on niissd hinnanottajan rooli. Jotta
eurojirjestelman perusrahoitusoperaatioiden signaali ei hamartyisi, pitempi-
aikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina,
joissa jaettavana olevan likviditeetin miira ilmoitetaan ennakkoon. EKP:n
neuvosto kertoo etukiteen, kuinka paljon likviditeettid tulevissa huutokau-
poissa jaetaan, ja pyrkii tyydyttimain vain osan pankkijirjestelman likviditeet-
titarpeista nididen operaatioiden kautta.

Vuosina 1999 ja 2000 pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden osuus avoinna
olevista avomarkkinaoperaatioiden kannasta oli keskimaarin 26 %.Vuoden 1999
kahden ensimmaisen kuukauden aikana pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
toteutettiin vaihtuvakorkoisina huutokauppoina yksikorkoista menettelya
noudattaen. Maaliskuun 1999 jilkeen ne on toteutettu vaihtuvakorkoisina
huutokauppoina monikorkoista huutokauppamenettelya noudattaen.

Hienosddtooperaatiot

Eurojirjestelmd voi my6s tehdd avomarkkinaoperaatioita satunnaisesti eli ns.
hienosdatooperaatioita. Ndiden toteuttamistiheyttd ja maturiteettia ei ole
vakioitu. Hienosaitéoperaatioilla voidaan viahentdd tai lisdtd likviditeettia.
Niiden tarkoituksena on hallita markkinoiden likviditeettitilannetta, sdddella
rahamarkkinakorkoja ja etenkin lieventda rahamarkkinoiden likviditeetin odot-
tamattomien heilahtelujen vaikutuksia korkoihin. Hienosdatéoperaatiot voi-
daan toteuttaa kddnteisoperaatioina, suorina kauppoina, valuuttaswapeina tai
kerdaamilla maadriaikaistalletuksia. (Niitd kaikkia tarkastellaan kehikossa 4.2.)
Vuoden 2000 loppuun mennessi eurojirjestelma oli toteuttanut vain kaksi
hienosdatéoperaatiota.

Kayttotarkoituksensa vuoksi hienosddtéoperaatiot toteutetaan tavallisesti
pikahuutokauppoina eli siten, ettd kaupan tulos vahvistetaan tunnin kuluessa
siitd, kun huutokaupasta ilmoitettiin. Hienosddtdoperaatiot voidaan toteut-
taa myds kahdenvilisind kauppoina, joissa eurojirjestelma tekee kaupan yh-
den tai muutaman vastapuolen kanssa ilman huutokauppaa.

Koska markkinoiden odottamattomien muutosten vuoksi voidaan tarvita
nopeita toimia, on suotavaa, ettd eurojirjestelma voi hyvin joustavasti valita
hienosdatooperaatioiden toteuttamistavan. Operaatiot toteutetaan tavallisesti
hajautetusti kansallisissa keskuspankeissa, mutta EKP:n neuvosto voi paattas,
toteuttaako EKP poikkeustilanteissa itse kahdenviliset hienosiditéoperaatiot.
Toiminnallisista syistd hienosddtdoperaatioihin voi osallistua vain rajoitettu
madra valittuja vastapuolia.

Eurojirjestelma
hinnanottajana

Lisélikviditeetin
tarjoaminen

Hienosaitéoperaatiot

Pikahuutokaupat ja
kahdenviliset kaupat

Suuri joustavuus
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Rakenteelliset
operaatiot

Rakenteelliset operaatiot

Eurojirjestelmdn rahapolitiikan ohjausjirjestelmissd on mahdollista tehda
my0s rakenteellisia operaatioita. Niiden tarkoituksena olisi sdddella eurojar-
vaikuttaa likviditeetin mairaan markkinoilla pitkalld aikavalilla. Nama operaa-
tiot voitaisiin toteuttaa kdinteisoperaatioina, suorina kauppoina tai velkasi-
toumusten liikkeeseenlaskuna (ks. kehikko 4.2).Vuoden 2000 loppuun men-
nessd eurojirjestelmai ei ollut toteuttanut yhtdan rakenteellista operaatiota.
Rakenteelliset operaatiot voivat joko lisita likviditeettid tai vahentia siti, ja
niitd voidaan toteuttaa sddnnoéllisesti tai epasaannéllisesti. Ne voidaan toteuttaa

Avomarkkinaoperaatiotyyppeja

Eurojarjestelmin tarkein avomarkkinaoperaa-
tioiden viline ovat kainteisoperaatiot, joita
voidaan kayttad kaikissa likviditeettid lisddvissa
avomarkkinaoperaatioissa. Lisdksi eurojirjes-
telmilld on kdytettdvissdan kolme muuta vili-
nettd hienosddtdoperaatioiden toteuttami-
seen:suorat kaupat, valuuttaswapit ja mairaai-
kaistalletusten kerddaminen. EKP voi my&s las-
kea liikkeeseen velkasitoumuksia rakenteellis-
ten operaatioiden yhteni vilineeni (ks. tauluk-
ko 4.1).

| Kddnteisoperaatiot

Kaanteisoperaatioissa eurojirjestelmi ostaa
tai myy vakuuskelpoisia arvopapereita takaisin-
ostositoumuksin tai tekee luotto-operaatioita,
joiden vakuutena on vakuuskelpoisia arvopa-
pereita. Kddnteisoperaatioita kdytetddan seka
perusrahoitusoperaatioissa ettd pitempiaikai-
sissa rahoitusoperaatioissa. Lisdksi eurojirjes-
telmi voi kayttad kddnteisoperaatioita raken-
teellisissa ja hienosditéoperaatioissa.

Takaisinostosopimuksena toteutettavassa
kddnteisoperaatiossa ostohinnan ja takaisinos-
tohinnan ero vastaa lainatulle rahamiirille
operaation ajalta kertynyttd korkoa eli takai-
sinostohinta sisiltdd maksettavan koron. Va-
kuudellisena luottona toteutettavassa kdin-
teisoperaatiossa korko lasketaan luoton kor-
koprosentin mukaan operaatiossa sovelletta-
van maturiteetin ajalta.

2 Suorat kaupat

Suorina kauppoina toteutettavilla avomarkki-
naoperaatioilla tarkoitetaan toimenpiteiti, jois-
sa eurojdrjestelmi ostaa tai myy vakuuskelpoi-
sia arvopapereita suoraan markkinoilla. Suoria
kauppoja tehddin vain rakenteellisista syistd ja
hienosdatotarkoituksessa.

3 Valuuttaswapit

Rahapoliittisissa valuuttaswapeissa euroja os-
tetaan ja myydddn samanaikaisin avista- ja ter-
miinikaupoin ulkomaan valuuttaa vastaan.Va-
luuttaswapeja voidaan kdyttad hienosditotar-
koituksessa, padasiassa markkinoiden likvidi-
teettitilanteen hallintaan ja korkojen saitelyyn.

4 Mddrdaikaistalletusten kerddminen

Eurojirjestelmad voi tarjota vastapuolille mah-
dollisuutta tehda korollisia maaraaikaistalletuk-
sia vastapuolen sijoittautumisjasenvaltion kan-
salliseen keskuspankkiin. Maaraaikaistalletuksia
keratddn vain hienosditotarkoituksessa mark-
kinoiden likviditeetin vahentamiseksi.

5 EKP:n velkasitoumusten liikkeeseenlasku

EKP voi laskea liikkeeseen velkasitoumuksia, kun
se pyrkii vaikuttamaan eurojirjestelman raken-
teelliseen asemaan rahoitussektoriin nahden
siten, ettd markkinoille luodaan likviditeettivaje
tai lisdtddn olemassa olevaa vajetta.
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vakiohuutokauppoina, eikd niissd sovellettavan maturiteetin tarvitse olla en-
nalta vakioitu. Rakenteellisia operaatioita voidaan toteuttaa hajautetusti, ja
niihin voivat osallistua kaikki yleiset kelpoisuusvaatimukset tayttavat vastapuolet.

4.4 Vihimmaisvarannot
Jdrjestelmdn kuvaus

EKP velvoittaa luottolaitokset pitimaan kansallisissa keskuspankeissa olevilla
tileilld pakollisia talletuksia, joita kutsutaan vihimmaisvarannoiksi.* Kunkin
luottolaitoksen vahimmadisvarantojen suuruus miirdytyy sen varantopohjan
perusteella.Varantopohja puolestaan médritelladn suhteessa luottolaitoksen
tase-eriin. (Varantopohjaan siséllytettiavit velkojen paderit luetellaan taulu-
kossa 4.2.)

Varantopohjaan ei sisillytetd luottolaitosten velkoja muille eurojarjestelmén
viahimmaisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille. Siihen ei my&skaan las-
keta luottolaitosten velkoja EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille.

Varantopohjaan sisdllytettiavit luottolaitosten velkaerit
(kannat joulukuun 2000 lopussa; mrd. euroa)

(A) Velkaerit, joihin sovelletaan nollaa suurempaa velvoiteprosenttia

Talletukset (ml. yon yli -talletukset,
enintdan kahden vuoden mairaaikaistalletukset ja talletukset,

joiden irtisanomisaika on enintdan kaksi vuotta) 5711
Enintdan kahden vuoden velkapaperit 137
Rahamarkkinapaperit 187
Yhteensd (A) 6 035

(B) Velkaerit, joihin sovelletaan velvoiteprosenttia 0
Talletukset (ml. yli kahden vuoden madriaikaistalletukset

ja talletukset, joiden irtisanomisaika on yli kaksi vuotta) | 274
Yli kahden vuoden velkapaperit 2234
Takaisinostosopimukset 528
Yhteensd (B) 4 036
Varantopohja yhteensa (A)+(B) 10 071

4 Eurojdrjestelmdn vidhimmadisvarantojdrjestelmdn oikeudellisesta perustasta sdddetddn EKPJ:n perussddnnon
artiklassa |9.Vdhimmadisvarantojdrjestelmdn yksityiskohdista sdddetddn useissa sdddoksissd. Ndistd tdrkeim-
mat ovat Euroopan unionin neuvoston asetus (EY) N:o 253 1/98 EKP:n soveltamista vdhimmadisvarannoista ja
EKP:n asetus (EY) N:o 2818/98 vdhimmadisvarantojen soveltamisesta (EKP/1998/15) sellaisena kuin se on
muutettuna.

Varantovelvoite ja
varantopohja

Taulukko 4.2
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Velvoiteprosentti

Konttasummavihennys

Keskiarvoistaminen ja
pitoajanjakso

Vahimmadisvarantojen
korollisuus

Varantovelvoitteiden
maardytyminen
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Luottolaitoksen varantovelvoitteen miaira lasketaan kertomalla laitoksen
varantopohja velvoiteprosentilla. EKP soveltaa yhdenmukaista nollaa suurem-
paa velvoiteprosenttia suurimpaan osaan varantopohjaan kuuluvista erista.
EMUn kolmannen vaiheen alussa tdman velvoitteen suuruudeksi asetettiin 2 %.
Tata velvoiteprosenttia sovelletaan suurimpaan osaan luottolaitosten lyhyt-
aikaisista veloista. Sitd ei kuitenkaan sovelleta pitkaaikaisiin velkoihin eika
takaisinostosopimuksiin (ks. taulukko 4.2).

Kuten edelld todettiin, kunkin luottolaitoksen varantovelvoitteen maira las-
ketaan kertomalla laitoksen varantopohja velvoiteprosentilla. Luottolaitokset
saavat tehdd varantovelvoitteestaan kénttasummavahennyksen. EMUn kolman-
nen vaiheen alussa vihennyksen mairi oli 100 000 euroa. Kénttdsumma-
vahennykselld halutaan pienentdd hyvin pienten varantovelvoitteiden hallin-
noinnista aiheutuvia kustannuksia.

Varantovelvoitteiden tdyttamiseksi luottolaitosten on pidettava talletuksia
kansallisissa keskuspankeissa olevilla sekkitileilldan. Eurojarjestelmén vahim-
maisvarantojarjestelmissa vastapuolet voivat hyodyntid keskiarvoistamista.
Tama merkitsee, ettd varantovelvoitteen tayttyminen miaritellddn sen mukaan,
mikd on vastapuolen varantotilin keskiméariinen pdivittdinen saldo kuukau-
den pituisen pitoajanjakson aikana. Pitoajanjakso alkaa kunkin kuukauden 24.
kalenteripdivanid ja paittyy seuraavan kuukauden 23. paivana.

Eurojarjestelmid on pyrkinyt varmistamaan, ettei vahimmaiisvarantojirjestel-
dentamista.Tastd syystd luottolaitosten vihimmadisvarannoille maksetaan kor-
koa, joka on EKP:n perusrahoitusoperaatioiden (kalenteripiivien maiairilla
painotettu) keskimdirdinen marginaalikorko pitoajanjakson aikana. Korko on
siis lahes sama kuin lyhyet rahamarkkinakorot.

Kuviossa 4.2 on esimerkki eurojirjestelmin varantovelvoitteen maaraytymi-
sestd pitoajanjaksona 24.11.—23.12.2000. Tassa esimerkissa luottolaitosten
varantopohja méadraytyy niiden taseisiin 31.10.2000 kirjattujen velkaerien
perusteella.Varantovelvoite 24.1 |. alkavalle ja 23.12. paittyville pitoajanjak-
solle lasketaan siten, ettd asianomaisiin varantopohjan eriin sovelletaan varan-
toprosenttia 2, minka jalkeen tehddan kénttasummavahennys. Kuvion sinisestd
viivasta nakyy, miten keskiarvoistaminen toimii eurojirjestelman vahimmdis-
varantojarjestelmissa: luottolaitosten sekkitilitalletukset voivat vaihdella va-
paasti varantovelvoitteita suurempina ja pienempind, mutta sekkitilitalletus-
ten keskimairin koko pitoajanjaksona on oltava vihintdan yhtd suuri kuin
varantovelvoitteen mdara. Esimerkissa luottolaitosten keskimadriiset sekki-
tilitalletukset eurojirjestelmissa olivat | 17,2 miljardia euroa ja varantovelvoit-
teet | 16,6 miljardia euroa, joten luottolaitoksilla oli 0,6 miljardia euroa va-
rantovelvoitteen ylittavia talletuksia.



Kuvio 4.2

Eurojarjestelman vahimmaisvarantojarjestelmin toiminta
(mrd. euroa)

Varantopohja (vasen asteikko)

—l—
== Varantovelvoite (oikea asteikko)
I

Piivittdiset varantotalletukset
(oikea asteikko)

_
Varantovelvoite = varantopohja x velvoiteprosentti — konttisummavahennys
116,6 mrd. euroa 6 039 mrd. euroa 2% 4,1 mrd. euroa
31.10.2000 24.11.2000 23.12.2000
Ldhde: EKP.
Tehtdvat

Ensimmainen vahimmaiisvarantojarjestelman keskeisistd tehtévistd on vakauttaa
rahamarkkinakorkoja.Tahdn kdytetdan keskiarvoistamista. Sen ansiosta luot-

tolaitokset voivat tasoittaa likviditeetin pdivittdisida (esim. setelien kysynnan

muutoksista johtuvia) vaihteluja, silld esim. tilapéiset varantovajeet voivat sa-

man pitoajanjakson aikana kumoutua varantoylijaamilld. Keskiarvoistamisen

ansiosta luottolaitokset voivat myds hyotya luotonannosta markkinoilla pita- Rahamarkkinakorkojen
malld varantovajetta, kun lyhyimmat rahamarkkinakorot ovat korkeammat kuin vakauttaminen
korot, joiden odotetaan vallitsevan pitoajanjakson loppuaikana. Jos korot taas

ovat alhaisemmat, luottolaitokset voivat lainata markkinoilta ja kerdtd varan-

toylijadmaa. Teoriassa tdmian ns. yli ajan -arbitraasin pitdisi taata, ettd lyhyim-

pien rahamarkkinakorkojen taso olisi koko pitoajanjaksona sama kuin sen odo-

tetaan olevan pitoajanjakson lopussa. Mekanismi vakauttaa pitoajanjakson yon

yli -korkoa, ja tdlloin keskuspankin ei tarvitse intervenoida rahamarkkinoilla

usein. Keskiarvoistaminen toimii hyvin joustavasti pitoajanjakson kuluessa,

mutta jakson lopussa varantovelvoitteista tulee sitovia, eivdtka pankit voi endd

siirtdd likviditeettiylijddmadnsa tai -vajettaan tulevaisuuteen. Tama selittdd

kunkin pitoajanjakson lopussa ilmenevidt eoniakoron piikit (ks. kuvio 4.1).
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Kuvio 4.3

Maksuvalmiusjarjestelméan kdytto vuosina 1999 ja 2000

(mrd. euroa; pitoajanjakson piivittéisten saldojen keskiarvoja) B Talletusmahdollisuuden Kiytts

B Maksuvalmiusluoton kaytto

Helmi Maalis Huhti Touko Kesi Heini Elo Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesi Heini Elo Syys Loka Marras Joulu

1999 2000

Ldhde: EKP.
Huom. Kuukauden nimi viittaa kuukauteen, jona pitoajanjakso pddttyi (ensimmdinen pitoajanjakso pddittyi vasta helmikuussa 1999).

Vihimmadisvarantojirjestelmén toisena tdrkednd tehtdvani on lisdtd pankki-
Rakenteellisen jarjestelman rakenteellisen keskuspankkirahoituksen tarvetta. Tarvc'e pitaa
keskuspankkirahoituksen vahimmadisvarantoja kansallisissa keskuspankeissa kasvattaa luottolaitosten
tarpeen lisidminen keskuspankkirahoituksen kysyntdi, mika auttaa EKP:td ohjaamaan rahamark-
kinakorkoja saannollisilla likviditeettia lisdavilla operaatioilla.

4.5 Maksuvalmiusjarjestelma

Kuten jo todettiin, eurojirjestelmd toteuttaa rahapolitiikkaa myos asettamal-
la maksuvalmiusjarjestelmdn korot. Maksuvalmiusjirjestelmd antaa ja ottaa

Maksuvalmiusluotto vastaan yon yli -likviditeettid vastapuolten aloitteesta. Maksuvalmiusjarjestel-
ja talletus- massd on kaksi osaa, joita hyviksytyt vastapuolet voivat kdyttaa: maksuvalmius-
EIEIRITS luotto ja talletusmahdollisuus. Maksuvalmiusjirjestelmin kdyton houkuttele-

vuutta vahentda merkittavasti se, ettd sen korot ovat markkinakorkoihin ver-
rattuna tavallisesti epdedulliset.

Maksuvalmiusjarjestelmdn keskimddrdinen pdivittdinen kdyttd vuosina 1999
ja 2000 oli suurimman osan ajasta alle miljardi euroa, mika osoittaa, etta jar-
jestelmdn avulla lisitddn tai vihennetddn likviditeettid ainoastaan poikkeus-
Tarked tilanteissa (ks. kuvio 4.3).Téllaisia olivat esimerkiksi euron kaytté6notto vuo-
poikkeustilanteissa... den 1999 alussa ja vuosituhannen vaihde. Niiden vuoksi maksuvalmiusluot-
toa kdytettiin verrattain runsaasti helmikuussa 1999 ja tammikuussa 2000
piittyvien pitoajanjaksojen lopussa.®

5 Vuoden 1999 ensimmdinen pitoajanjakso oli tavallista pidempi. Se alkoi 1.1.1999 ja pddttyi 23.2.1999.
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Kuvio 4.4

Maksuvalmiusjarjestelman kaytto
pitoajanjakson aikana

(mrd. euroa; pitoajanjakson kunkin pdivan keskimaariinen saldo helmikuusta 1999 joulukuuhun 2000)

m Maksuvalmiusluotto

m Talletusmahdollisuus

-2,0

—4,0

6,0

R N e S A N O R I O L BRI AN S RN BRI SN

Ldhde: EKP.

Maksuvalmiusjarjestelmén tavanomaisen kadyton tarkastelu pitoajanjaksoittain

osoittaa, ettd jarjestelmad kdytetddn eniten pitoajanjakson lopussa (ks. kuvio

4.4).6Tama johtuu keskiarvoistamisesta, jonka ansiosta luottolaitoksilla voi olla -.ja_pitoajanjakson
piivittiin likviditeettivajeita tai -ylijaimii ja jonka ansiosta ne voivat tiyttas  '°PUss
varantovelvoitteensa joko etuajassa tai vasta pitoajanjakson lopussa.Varanto-

velvoitteesta tulee sitova vasta pitoajanjakson viimeisend pdivana, jolloin lik-

viditeettivajetta ei ole enid mahdollista kompensoida saman jakson aikana
likviditeettiylijadmalld — tai pdinvastoin.

4.6 Keskuspankkirahoitus ja pankkijirjestelman
likviditeettitarpeet

Kaiken kaikkiaan rahapolitiikan ohjausjirjestelma tarkoittaa vilineitd ja me-

netelmii, joita keskuspankki kayttdd sdddellikseen korkoja, viestidkseen ra-

hapolitiikan kireydesta ja hallitakseen rahamarkkinoiden likviditeettii. Seteli- S e
rahantarpeen ja varsinkin varantovelvoitteen tdyttdmisen vuoksi euroalueen likviditeetin
pankkijarjestelmilld kokonaisuutena on likviditeettivaje, joten se on riippu- tarjoajana
vainen eurojirjestelmédn rahoituksesta. Tassd ymparistossa eurojarjestelma

toimii likviditeetin tarjoajana ja voi ndin ohjata rahamarkkinakorkoja ja vilit-

tdd rahapolitiikan vaikutteita koko euroalueella.

6 Kuviosta 4.4 ilmenee myds, ettd maksuvalmiusjdrjestelmdd on kdytetty verrattain runsaasti kuukauden lo-
pussa. Tdhdn ovat kuitenkin vaikuttaneet merkittdvdsti vuosituhannen vaihteeseen liittyneet eritysolot.
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Eurojirjestelmin
konsolidoitu tase

Vastaavaa-puoli

Taulukko 4.3
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Eurojirjestelmdn ja pankkijarjestelman vuorovaikutusta voidaan kuvata euro-
jarjestelman konsolidoidun taseen avulla. Taulukossa 4.3 esitetddn yksinker-
taistettu versio tavanomaisesta keskuspankin taseesta.

Vastaavaa-puolella on kolme tarkeintd likviditeettid lisdavaa erda: "luottolai-
toksille myoénnetty jilleenrahoitus”, "maksuvalmiusluotto” ja “ulkomaiset
nettosaamiset”. ’Luottolaitoksille mydnnetty jilleenrahoitus” tarkoittaa avoin-
na olevien likviditeettia lisddvien avomarkkinaoperaatioiden maaraa. Eurojar-
jestelman taseessa niihin operaatioihin sisiltyvit aina perusrahoitusoperaa-
tiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot. Likviditeettia lisdavat hienosdato-

Keskuspankin taseen rakenne

Vakiomuotoinen keskuspankin tase

VASTAAVAA VASTATTAVAA
Luottolaitoksille mydnnetty Luottolaitosten talletukset
jalleenrahoitus sekkitileilla (varannot)
Maksuvalmiusluotto Talletusmahdollisuus
Ulkomaiset nettosaamiset Liikkeessa olevat setelit

Valtion talletukset
Muut tekijit (netto)

Uudelleen jirjesteltyna:

RAHAPOLIITTISILLA OPERAATIOILLA TARJOTTU LIKVIDITEETTI
luottolaitoksille myonnetty jalleenrahoitus

plus maksuvalmiusluotto
miinus talletusmahdollisuus

on yhta kuin

AUTONOMISET TEKIJAT
liikkeess3 olevat setelit
plus valtion talletukset
miinus ulkomaiset nettosaamiset

plus muut tekijit (netto)
plus
VARANNOT

luottolaitosten talletukset sekkitileilld




operaatiot ja rakenteelliset operaatiot kirjattaisiin niin ikdan tdhan eraan.
”Maksuvalmiusluotto” kasittda keskuspankin myéntiman yon yli -luoton niil-
le luottolaitoksille, joilla on siihen oikeus. ”Ulkomaiset nettosaamiset” viittaa
keskuspankin valuuttamaariisiin saamisiin, joista on vihennetty sen valuutta-
mairiiset velat.

Vastattavaa-puolella on viisi paderda "luottolaitosten talletukset sekkitileilld”,
“talletusmahdollisuus”, ’liikkeessa olevat setelit”, ”valtion talletukset” ja "muut
tekijat (netto)”. "Luottolaitosten talletukset sekkitileilld” kasittdd luottolai-
tosten saldot niiden keskuspankissa olevilla tileilld pankkien vilisten maksu-
jen selvitystd ja varantovelvoitteiden tayttimistd varten (lyhyemmin:varannot).
"Talletusmahdollisuus” tarkoittaa maksuvalmiusjarjestelmassa tehtyjen yon yli
-talletusten kokonaismaarda. ”Liikkeessd olevat setelit” viittaa niiden setelei-
den midrian, jotka keskuspankki on laskenut liikkeeseen luottolaitosten pyyn-
nostd. Tama on yleensd vastattavaa-puolen suurin era. Erdssi "valtion talle-
tukset” on valtioiden kansallisissa keskuspankeissa olevien sekkitilien saldot.
”Muut tekijit (netto)” sisdltdd taseen kaikkien muiden erien nettosumman.

Kirjanpidossa saamisten ja velkojen on aina vastattava toisiaan. Jotta keskus-
pankin toimintaa voisi ymmartda paremmin, taseen voi jakaa kolmeen osaan
(taulukon 4.3 kolme alinta palkkia). Keskuspankin luottolaitoksille tarjoaman
likviditeetin nettomaira muodostuu kahdesta kokonaisuudesta. Ensimmainen
kokonaisuus kasittdd "autonomiset tekijat” (“liikkeessd olevat setelit” plus
“valtion talletukset” miinus "ulkomaiset nettosaamiset” plus ”"muut tekijit
(netto)”. Naista viimeinen tarkoittaa kaikkien muiden rahamarkkinoiden lik-
viditeettiin vaikuttavien tase-erien nettovaikutusta. Autonomiset tekijit vai-
kuttavat pankkijarjestelmdn likviditeettiin ja niitd kutsutaan keskuspankkikie-
lessd autonomisiksi, koska ne eivit yleensa perustu rahapoliittisten instrument-
tien kiyttoon.” Toinen kokonaisuus muodostuu luottolaitosten “varannoista”
("luottolaitosten talletukset sekkitileilla”). ”Autonomisten tekijoiden” ja ’va-
rantojen” summa vastaa rahapoliittisilla operaatioilla jaetun likviditeetin maa-
raa ("luottolaitoksille myoénnetty rahoitus” plus "maksuvalmiusluotto” miinus
’talletusmahdollisuus”).

Taman kaavamaisen analyysin jilkeen voidaan tarkastella eurojirjestelmén
todellista tasetta. Taulukossa 4.4 esitetddn edelld selostettujen taseen paderien
vaikutusta pankkijirjestelman likviditeettiin 24.11.-23.12.2000. Suurin osa
likviditeetistd tarjottiin perusrahoitusoperaatioilla. Pitempiaikaisilla rahoitus-
operaatioilla tarjottiin lisalikviditeettid. Maksuvalmiusjarjestelma ja muut ope-
raatiot, kuten hienosditéoperaatiot, vaikuttavat tavallisesti vain vihan pank-
kijarjestelman likviditeettiin.

Autonomisista tekijoista likviditeettid vahentdvat paiasiassa liikkeessd olevat
setelit ja valtion talletukset eurojirjestelmassa (ks. taulukko 4.4). Liikkeessa
olevat setelit vihentavit pankkijarjestelman likviditeettia, koska luottolaitos-
ten on hankittava setelit keskuspankilta ja otettava tiltd sitd varten lainaa.

7 Jotkin autonomisista tekijéistd eivdt ole rahapolitiikasta vastaavien viranomaisten kontrolloitavissa (”liikkees-
sd olevat setelit” ja "valtion talletukset”). Joitakin muita tekijoitd, kuten “ulkomaisia nettosaamisia”, pystytddn
kontrolloimaan, mutta niilld tehtdvdt transaktiot eivdt tavallisesti liity rahapoliittisiin operaatioihin (paitsi kun
kyseessd ovat valuuttaswapit; ks. kehikko 4.2).

Vastattavaa-puoli

Likviditeetin tarjonta
ja kysynta

Paderien vaikutus

Autonomiset tekijit
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Taulukko 4.4 Pankkijirjestelman likviditeettiin vaikuttavat tekijat
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(mrd. euroa; kantojen paivittdisia keskiarvoja 24.11.-23.12.2000)

Likviditeettia Likviditeettid Netto-
lisadvat viahentavat vaikutus
(vastaavaa) (vastattavaa)

Eurojirjestelman rahapoliittiset operaatiot

Perusrahoitusoperaatiot 210,4 - +2104

Pitempiaikaiset

rahoitusoperaatiot 45,0 - + 45,0

Maksuvalmiusjirjestelma 0,4 0,4 +0,0

Muut operaatiot" 0,0 0,0 0,0
YHTEENSA (a) 255,7 0,4 255,4

Pankkijarjestelman likviditeettiin vaikuttavat autonomiset tekijat

Liikkeessa olevat setelit - 360,4 —360,4
Valtion talletukset
eurojirjestelmassa - 61,1 -6l,1
Ulkomaiset nettosaamiset 394,4 - + 3944
Muut tekijit (netto) - AN — 1111
YHTEENSA (b) 394,4 532,6 -138,2
Varannot = Luottolaitosten talletukset eurojirjestelman
sekkitileilla
Varantovelvoite (o) 16,6
Varantovelvoitteen
ylittavat talletukset  (d) 0,6
YHTEENSA (a)+(b) =
(c)+(d) 117,2
Ldhde: EKP.

I)  Eisisdlld suoria kauppoja eikd kansallisten keskuspankkien EMUn toisessa vaiheessa liikkeeseen laskemien
velkapaperien kantaa 24.11.-23.12.2000.

ulkomaisista nettosaamisista. Kun eurojirjestelma ostaa ulkomaisia saamisia,
se lisdd pankkijarjestelman likviditeettia, ja likviditeettid lisddvien rahapoliit-
tisten operaatioiden tarve vihenee.Varantovelvoitteiden likviditeettid vihen-
tava vaikutus on jokseenkin yhtd suuri kuin kaikkien autonomisten tekijoi-
den yhteensa. ”Varantovelvoitteen ylittavat talletukset” muodostuvat euro-
jarjestelman sekkitileilld olevista luottolaitosten talletuksista, joista on viahen-
netty varantovelvoitteet.



Kuvio 4.5

Perusrahoitusoperaatioiden ja pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden maara
(mrd. euroa; pitoajanjakson piivittdisia keskiarvoja)
== Avoinna olevat perusrahoitusoperaatiot
== Avoinna olevat pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Rahoitusoperaatiot yhteensa

L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 - 0
Helmi Maalis Huhti Touko Kesi Heini Elo Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesi Heini Elo Syys Loka Marras Joulu
1999 2000

Ldhde: EKP.
Kuvio 4.6

Varantovelvoitteet ja autonomiset tekijat

(mrd. euroa; pitoajanjakson piivittdisid keskiarvoja)

Varantovelvoitteet

Autonomiset tekijat

300

250

200

150

L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 40
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Kun tarkastellaan likviditeettid lisddvien ja vihentivien tekijoiden kehitysta
vuosina 1999 ja 2000, ilmenee, ettd suurin osa likviditeetistd jaettiin perus-
rahoitusoperaatioilla (ks. kuviot 4.5 ja 4.6).Tama kuvastaa timén vilineen kes-
keistd asemaa rahapolitiikassa. Lisélikviditeettid jaettiin pitempiaikaisilla rahoi-
tusoperaatioilla. Niilld jaetun likviditeetin méara vaihteli tarkastelujakson ai-
kana 45:std 75 miljardiin euroon (ks. kuvio 4.5).

Pankkijarjestelman rakenteellisen keskuspankkirahoituksen tarvetta luovas-
ta kahdesta piitekijistd varantovelvoitteet ovat yleensd muodostaneet yli
puolet pankkijarjestelmén koko likviditeetintarpeesta (ks. kuvio 4.6).Autono-
misten tekijoiden likviditeettid vahentivd kokonaisvaikutus on ajan myo6ta
kasvanut, ja tarkastelujakson lopussa se oli ldhes samansuuruinen kuin varan-
tovelvoitteiden vaikutus.

4.7 Vuosien 1999 ja 2000 kokemukset

Eurojarjestelmin rahapolitilkan ohjausjarjestelmi on vuodesta 1999 alkaen
toiminut hyvin. Sen ansiosta EKP on voinut ohjata likviditeettitilannetta ja
lyhyitd korkoja sujuvasti. EMUn kolmannen vaiheen kahtena ensimmdisend
vuonna euroalueen rahamarkkinoiden lyhyet korot ovat heilahdelleet viahem-
man kuin miltei kaikilla muilla rahamarkkinoilla. Heilahtelut pystyttiin pitimaan
vahaisind melkein ilman hienosiitdoperaatioita, siis yksinomaan vahimmais-
varantojirjestelman ja siihen kuuluvan keskiarvoistamisen seki viikoittaisten
avomarkkinaoperaatioiden avulla. Rahamarkkinaolojen vakaus edistda rahapo-
litiikan tehokasta vilittymista talouteen. Lisiksi se osoittaa, ettd luottamus
keskuspankin toimintakykyyn ja likviditeetinhallintaan on vahva.

Perusrahoitusoperaatioiden toteutus kesikuuhun 2000 saakka kiinteiakorkoi-
sina edisti selkeda viestimistd rahapolitiikan kireydestd. Samalla tavoin kirey-
destd on pystytty viestimian selkedsti myos vaihtuvakorkoisten huutokaup-
pojen aikana eli kesikuusta 2000 ldhtien, jolloin korkotarjouksille asetettiin
etukiteen alaraja eli minimitarjouskorko. Uusi menettely on toiminut hyvin,
mikd nidkyy siind, ettd marginaalikoron ja minimitarjouskoron ero on ollut
suhteellisen pieni. Lisdksi lyhyiden rahamarkkinakorkojen heilahtelut ovat
olleet yhtd vidhiisia kuin kiintedkorkoisten huutokauppojen aikana.

Rahapolitiikan vilineet — joihin kuuluvat seka viikoittaiset huutokaupat, jois-
sa maturiteetti on kaksi viikkoa, ettd kuukausittain toteutettavat huutokau-
pat, joissa maturiteetti on kolme kuukautta — ovat tdyttineet tavoitteensa:
niiden ansiosta luottolaitokset ovat saaneet pitkiaikaista likviditeettid ja eu-
rojarjestelma on voinut ohjata likviditeettid riittdvan joustavasti ja tarkasti
lyhyelld aikavililla. Rahapolitiikan vdlineet ovat my&s osoittautuneet muuttu-
vassa rahoitusmarkkinaymparistossa erittdin joustaviksi ja sopeutumiskykyi-
siksi. Tama tuli esiin maailmanlaajuisessa vertailussa, jossa tarkasteltiin usei-
den keskuspankkien suhteellisen kauaskantoisia valmisteluja vuosituhannen
vaihteessa. Eurojarjestelmén rahapolitiikan vilineisiin tarvittiin vain suhteelli-
sen vdhaisia muutoksia.



5 Rahapoliittiset paatokset vuosina 1999 ja 2000

Tdssd luvussa kuvaillaan, miten rahapolitiikkaa toteutettiin EMUn kolmannen vai-
heen kahtena ensimmdisend vuonna. Huhtikuussa 1999 EKP:n neuvosto pdditti
laskea perusrahoitusoperaatioiden korkoa 3 prosentista 2,5 prosenttiin, koska in-
flaatiopaineet olivat tuolloin vdhdiset. Tilanne muuttui kuitenkin vdhitellen kesdn 1999
jdlkeen. Rahan mddrdn kasvuvauhti oli jatkuvasti viitearvoaan nopeampi, ja samaan
aikaan hintapaineet kasvoivat ldhinnd 6ljyn hinnan ja euron valuuttakurssin epd-
suotuisten vaikutusten vuoksi. Tdmdn lisdksi BKT:n mddrdn kasvu pysyi vahvana.
Hintavakauden ylldpitdmiseksi EKP:n neuvosto nosti korkoja marraskuusta 1999
lokakuuhun 2000 yhteensd 2,25 prosenttiyksikkod.

5.1 Kehitys paapiirteissddn
Vuoden 1999 alkupuolisko

EMUn kolmanteen vaiheeseen johtanut lahentymisprosessi saatiin onnistu-

neesti paitdkseen, kun vastuu euroalueen rahapolitiikasta 1.1.1999 siirtyi

EKP:lle. Hintavakaus oli saavutettu, joten EKP:n neuvosto pystyi pitimaan korot

hyvin alhaisina. Ensimmaisten perusrahoitusoperaatioiden (rahapoliittisista
operaatioista kerrotaan tarkemmin luvussa 4) koroksi asetettiin 3 %, maksu-
valmiusluoton koroksi 4,5 % ja talletuskoroksi 2 %. Nama korot ilmoitettiin Vastuu
virallisesti 22.12.1998. Euron kdytt66n ottaneiden maiden kansalliset keskus- rahapolitiikasta
pankit olivat titd ennen laskeneet yhteisesti keskeisia keskuspankkikorkojaan. ~ EKP:lle
Toimenpiteesti oli paitetty aiemmin joulukuussa 1998, ja se merkitsi EMUn
kolmanteen vaiheeseen siirtymista edeltidneiden virallisten korkojen lihenty-

misen padttymista.

Helpottaakseen siirtymistd yhteisiin rahamarkkinoihin EKP:n neuvosto otti

EMUn kolmannen vaiheen alussa tilapiisesti kiytt6on lyhyiden markkinakor-

kojen ’kapean korkoputken”.Sen mukaisesti 4.-21.1.1999 maksuvalmiusluo- b o

ton korko oli 3,25 % ja talletuskorko 2,75 %.Tama siirtymavaiheen jarjestely siirEymist'zi yhteisiin
paattyi 22.1.1999, jolloin tulivat jilleen voimaan joulukuussa 1998 paitetyt rahamarkkinoihin
maksuvalmiusjarjestelman korot (ks. kuvio 4.1).

Kapea korkoputki

Vuoden 1999 ensimmaiselld neljannekselld hintakehitys oli hyvin maltillista.
Tammi-helmikuussa YKHI-inflaatio pysyi suunnilleen samana kuin joulukuus-
sa 1998 eli 0,8 prosentissa (ks. kuvio 5.3). Hitaan inflaation oloissa alkoi na-
kya merkkeja siitd, ettd euroalueen taloudellinen toimeliaisuus saattaisi hidas-
tua enemmain kuin vuoden 1998 lopussa oli ennakoitu. Hidastuminen johtui ~ Hintavakauden riskit

s . . Lo . hintojen laskun
padasiassa vuoden 1997 lopun Aasian kriisin aiheuttamasta ulkomaisen kysyn-

. . . .. . TR . . .. R e ses suuntaan VUOden

nan heikkenemisestd sekd siitd, ettd kesilla 1998 sattunutta Vendjan kriisia 1999 alussa
seurannut kansainvilisten markkinoiden myllerrys oli heikentanyt luottamusta.
BKT:n maaran kasvu heikkeni huomattavasti vuoden 1998 viimeiselld neljan-
nekselld, ja vienti alkoi supistua.Vuoden 1999 alussa kavikin yha ilmeisemmaksi,
ettd hintavakauteen keskipitkalld aikavililla kohdistuneet riskit painottuivat
hintojen laskun suuntaan.

Kun niihin hintavakautta uhkaaviin riskeihin haluttiin reagoida rahapoliittisin
toimenpitein, oli kuitenkin otettava huomioon, etti joidenkin indikaattorien
mukaan kehitys oli vuoden 1999 alussa vastakkaista. Etenkin M3:n vuotuisen
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kasvuvauhdin kolmen kuukauden keskiarvo joulukuusta 1998 helmikuuhun
1999 oli 4/ prosentin viitearvoaan suurempi (ks. kuvio 5.1). Luotonanto
yksityiselle sektorille kasvoi vuoden 1999 alkupuolella nopeasti eli noin 10
prosentin vuosivauhtia, mika oli ristiriidassa taloudellisen toimeliaisuuden
heikentymiseen viittaavien merkkien kanssa (ks. kuvio 5.2).Talouskasvun hi-
dastumisesta huolimatta myds kuluttajien luottamus pysyi verrattain vahva-
na. Oljyn hinta alkoi nousta helmikuun puolivilisti lihtien, ja euron efektiivi-
nen kurssi heikkeni vuoden ensimmadisten kuukausien aikana (ks. kuvio 5.4),
ja nami kaksi tekijad aiheuttivat myos jonkin verran nousupaineita hintoihin.

Rahan médran kehityksen arviointia vuoden 1999 alussa vaikeutti myos epa-

Erityistekijsilli varmuus siitd, miten siirtyminen EMUn kolmanteen vaiheeseen vaikutti raha-
todennikéisesti aggregaatteihin. Todennikoisend pidettiin, ettd M3:n médran voimakas kasvu
VAL tammikuussa 1999 johtui erityistekijoistd kuten tilastotietojen keruun muu-

koskeviin tilastoihin . . . . L e

toksista tai siirtymisestd uuteen vahimmaiisvarastojarjestelmaan.

Koska rahan maaran kehityksen analysointiin liittyi epavarmuustekijoita ja
koska M3:n kasvuvauhdin poikkeama viitearvosta oli vahidinen, EKP:n neuvosto
ei katsonut, ettd rahan maaran kehitykseen olisi tuolloin liittynyt riskia hinta-
vakautta uhkaavasta hintojen noususta. Kun inflaatiovauhti oli merkittavasti
eurojarjestelmin hintavakauden maaritelman mukaista enimmaisvauhtia hi-

Koronlasku
huhtikuussa 1999

Kuvio 5.1

M3:n kasvu ja viitearvo M3))
(Vuotuinen prosenttimuutos) M3 (kolmen kuukauden keskitetty liukuva keskiarvo)!)
== M3:n viitearvo (4'/2%)

7,0

Ldhde: EKP.
I)  Aikasarjat on laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia.
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taampi ja kun katsottiin, ettd hintoihin todennékoéisesti kohdistuisi laskupai-
neita taloudellisen toimeliaisuuden heikentyessd, EKP:n neuvosto paitti
8.4.1999 laskea perusrahoitusoperaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksikkoa
2,5 prosenttiin. Samalla neuvosto laski maksuvalmiusluoton koron 3,5 pro-
senttiin ja talletuskoron 1,5 prosenttiin, jolloin perusrahoitusoperaatioiden
koron ympirille muodostui symmetrinen korkoputki. Ndiden paatosten kat-
sottiin olevan tarkoituksenmukaisia varotoimenpiteitd hintavakauden yllapi-
tamiseksi keskipitkalld aikavalilla.

Vuoden 1999 jdlkipuolisko

Seuraavina kuukausina taloudellinen toimintaympdristé muuttui vahitellen.
Kesilld 1999 euroalueen taloudellista toimeliaisuutta koskevat tiedot osoit-
tivat entistd selvemmin, ettd hintavakautta hintojen laskun kautta uhkaavat
riskit olivat vdistymdssi. Maailmantalous koheni edelleen, kun useiden kehit-
tyvien markkinatalouksien taloudellinen toimeliaisuus ndytti yha selvemmin
vakautuvan ja jopa vilkastuvan.Yhdysvaltojen talouskasvu jatkui voimakkaana.
Kaiken kaikkiaan vaikutti vahitellen yha ilmeisemmalt, etti euroalueen talous-
kasvu nopeutuisi huomattavasti vuoden 1999 jilkipuoliskolla ja vuonna 2000.

Raha- ja luottoaggregaatit osoittivat vuoden 1999 aikana, ettei euroalueen
rahatalouden tila ollut talouden elpymisen esteend.Vuoden alussa M3:n kas-
vuvauhti nopeutui viliaikaisesti ja oli kesilla selvdsti viitearvoa nopeampaa —
M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden liukuva keskiarvo kasvoi
vihitellen lahes 6,0 prosenttiin. Vaikka vuoden 1999 alun poikkeuksellista
kehitystd ei otettaisi huomioon, oli ilmeisti, ettd rahan maarian nopea kasvu

M1 ja lainat yksityiselle sektorille Ml
= Lainat yksityiselle sektorille

(vuotuinen prosenttimuutos)

15,0
14,0
13,0
12,0
11,0
10,0
9,0
8,0
7,0
X0
X0)
4,0

Léhde: EKP.

Koska taloudellinen
toimintaymparisto
koheni vihitellen...

..ja rahan maira
kasvoi jatkuvasti,...

Kuvio 5.2
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...korkoja nostettiin

marraskuussa 1999...

...inflaatio-odotusten
pitimiseksi
turvallisesti alle

2 prosentin

Kuvio 5.3

oli pitkittynyt. Myds luotonanto yksityiselle sektorille kasvoi edelleen nope-
asti eli noin 10 prosentin vuosivauhtia.

Euron efektiivinen valuuttakurssi heikkeni edelleen kesikuukausina ja 6ljyn
hinta nousi entisestdin. Kaiken kaikkiaan raha-aggregaattien kehitystd seka
rahoitusmarkkinoita ja muita indikaattoreita koskevat tiedot viittasivat siihen,
ettd hintavakautta hintojen laskun kautta uhanneet riskit olivat poistuneet.
Ndiden tietojen perusteella oli selvdi, ettd ne tekijit, joiden perusteella kor-
koja laskettiin varotoimenpiteeni huhtikuussa 1999, eivit olleet endid merki-
tyksellisia. Tastd syystd EKP:n neuvosto pditti 4.11.1999 nostaa ohjauskorko-
ja 0,50 prosenttiyksikkoa. Niinpa perusrahoitusoperaatioiden korko nostet-
tiin 3,0 prosenttiin, maksuvalmiusluoton korko 4,0 prosenttiin ja talletuskor-
ko 2,0 prosenttiin.

Talla rahapolitiilkan kireyden muutoksella pyrittiin estimiin se, ettd rahan
mairdn ja luotonannon kasvuna ilmennyt likviditeetin runsaus aiheuttaisi
nousupaineita hintoihin keskipitkalla aikavililla, seka pitamaan inflaatio-odo-
tukset turvallisesti alle 2 prosentin. Koronnoston suuruudella pyrittiin myos
poistamaan epavarmuutta rahapolitiikan lyhyen aikavalin linjasta, ja ndin osal-
taan vihentdmaan niitd epavarmuuspreemioita, joita liittyi vuoteen 2000 siir-
tymiseen.

Vuoden 2000 alkupuolisko

Vuoden 2000 alkupuoliskolla tiedot EKP:n rahapolitiikan strategian ensimmai-
sen pilarin mukaan tarkasteltavista muuttujista viittasivat entistd selvemmin
hintavakautta hintojen nousun kauttaa uhkaaviin riskeihin. M3:n vuotuisen

YKHI-inflaatio Koko YKHI

(vuotuinen prosenttimuutos)

3,0

Léhde: Eurostat.
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kasvuvauhdin kolmen kuukauden keskiarvo oli (tammikuun 2000 lopussa saa-
tujen tietojen mukaan) vuoden 1999 viimeiselld neljannekselld noin 6 % eli
4!, prosentin viitearvoa merkittavasti suurempi. Kevailla 2000 keskiarvo oli
suurimmillaan 6,5 %. M3:n kasvuvauhdin jatkuminen viitearvoaan nopeampa-
na vuonna 2000 samaan aikaan, kun inflaatiovauhti pysyi hyvin hitaana, aiheutti
huolestuneisuutta, koska se viittasi siihen, etti likviditeettid oli vuonna 1999
ja vuoden 2000 alkupuoliskolla kertynyt jatkuvasti runsaasti. M3:n nopean
kasvuvauhdin lisiksi myds MI:n kasvu oli 10 prosentin paikkeilla ja ajoittain
sitakin enemman.

My®6s ne rahapolitiikan strategian toisen pilarin mukaisen analyysin tiedot, joita
oli vuoden 2000 alkupuoliskolla saatavissa, viittasivat aiempaa selvemmin hin-
tavakautta hintojen nousun kautta uhkaaviin riskeihin. BKT:n méaran kasvu-
luvut ja muut indikaattorit, kuten teollisuustuotantoluvut ja teollisuuden ja
kuluttajien luottamusta koskevat suhdannekyselyt, osoittivat, etti talouskas-
vu oli jatkunut vahvana vuoden 2000 alussa ja ettd timan suuntauksen odo-
tettiin jatkuvan (ks. kuvio 5.5). My6s maailmantalouden kehitys tuki kasvua
euroalueella.Talous elpyi edelleen Itd-Aasiassa ja Latinalaisessa Amerikassa, eika
Yhdysvaltojen talouskasvussakaan nikynyt hidastumisen merkkeji. Talouskas-
vun odotukset tédyttyivit seuraavina kuukausina. Positiivisten tilasto- ja kyse-
lytietojen ja entistd valoisampien kansainvilisten talousnikyminen vaikutuk-
sesta euroalueen ulkopuolista talouskasvua koskevia ennusteita tarkistettiin
toistuvasti aiempaa optimistisemmiksi.

Tuontihintojen kehitys viittasi hintapaineiden kasvuun euroalueella. Oljyn hinta
nousi miltei jatkuvasti. Euron valuuttakurssi heikkeni tina aikana edelleen.
EKP:n neuvoston kanta oli, ettd pitkdan jatkuva euron heikkeneminen ja ol-

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi ja 6ljyn hinta

(kuukausikeskiarvoja; 1/1999 = 100; Yhdysvaltain dollaria / barreli)

Viitearvoaan
nopeampaan M3:n
kasvuvauhtiin,...

...talouden
elpymiseen...

...ja tuontihintojen
nousupaineisiin...

Kuvio 5.4

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi (vasen asteikko)

Brent-laatuisen raakadljyn hinta Yhdysvaltain dollareina

(oikea asteikko)

Ldhteet: Eurostat ja Financial Times.

40,0
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...reagoitiin useilla
koronnostoilla

Siirtyminen
vaihtuvakorkoisiin
huutokauppoihin

Kuvio 5.5

jyn hinnan huomattava nousu voivat vahvan talouskasvun aikana nopeuttaa
inflaatiovauhtia keskipitkalld aikavalilld, koska ne voivat aiheuttaa palkankoro-
tusten kautta kerrannaisvaikutuksia kuluttajahintoihin. Tamad nikoékohta oli
tuolloin erittdin merkityksellinen, koska euroalueen taloudellinen toimeliai-
suus oli kilhtymassa nopeasti.

Rahapolitiikan strategian molempien pilareiden mukaisen analyysin perusteella
saatiin ndin runsaasti nayttoa siitd, ettd koronnostot olivat tarpeen. EKP:n
neuvosto nosti EKP:n ohjauskorkoja 3.2., 16.3. ja 27.4.2000 kulloinkin 0,25
prosenttiyksikkoa. Lisdksi 8.6.2000 korkoja nostettiin 0,50 prosenttiyksikkoa.

Siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritettiin 28.6.2000, perusrahoitus-
operaatioita alettiin toteuttaa vaihtuvakorkoisina huutokauppoina siten, etta
niissd tehtdville korkotarjouksille asetettiin etukidteen alaraja eli minimitar-
jouskorko. Minimitarjouskoroksi asetettiin tuolloin 4,25 %.Vaihtuvakorkoiseen
huutokauppamenettelyyn siirryttiin, koska kiintedkorkoista huutokauppame-
nettelyd kdytettdessa tarjousmdirit olivat kasvaneet suhteettoman suuriksi
(ks. luku 4). EKP ilmoitti myds, ettd minimitarjouskorkoa kaytetdan ohjaus-

BKT:n mairi, teollisuustuotanto ja teollisuuden luottamus euroalueella

(teollisuustuotanto ja BKT vuotuisina prosenttimuutoksina; teollisuuden luottamus, saldoluku prosentteina)

= Teollisuustuotanto (kuukausihavaintoja, vasen asteikko)

Teollisuuden luottamus (kuukausihavaintoja, vasen asteikko)!)
- BKT:n maira (neljannesvuosihavaintoja, oikea asteikko)

4,0

3,5

3,0

Ldhteet: Eurostat ja yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
1) Poikkeamat tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.
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korkona eli EKP:n rahapolitiikan kireydesta viestivana korkona aiemman kiin-
tedkorkoisten huutokauppojen koron sijasta.

Vuoden 2000 jdlkipuolisko

Taloustilanne muuttui hieman kesilla 2000, vaikka hintavakauteen kohdistu-
vat riskit painottuivat edelleen hintojen nousun suuntaan. Raha-aggregaattien
ja etenkin M3:n likvideimpien erien kasvu hidastui véhitellen rahapolitiikan
kiristymisen vaikutuksesta. My6s luotonannon kasvu hidastui euroalueella.
Nama kehityssuunnat ilmenivit kesan aikana, jolloin julkistettiin toukokuun
2000 ja sita seuraavien kuukausien tiedot.Viitearvoaan nopeampi M3:n kas-
vuvauhti aiheutti kuitenkin edelleen huolta.

Toisen pilarin mukainen arviointi osoitti, ettd euroalueen YKHI-inflaatiovauhti
oli ollut kesakuusta 2000 ldhtien 6ljyn hinnan nousun vuoksi nopeampi kuin
2 %, joka on keskipitkan aikavilin hintavakauden mairitelman mukainen enim-
maisvauhti.Talousennusteita tarkistettiin jatkuvasti aiempaa mydnteisemmiksi
vuoden 2000 kolmannella neljannekselld. My6s vuoteen 2002 ulottuvia inflaa-
tioennustelukuja tarkistettiin vuoden 2000 kolmanteen neljannekseen saak-
ka aiempaa ennustettua suuremmiksi.

Kesan 2000 aikana vahvistui kasitys, ettei 6ljyn hinta laskisi. Tuli entista ilmei-
semmaksi, ettd kuluttajahintainflaatio pysyisi yli 2 prosentissa aiemmin arvioitua
pidempidin, mika lisdsi huolta palkankorotusten kautta aiheutuvista kerran-
naisvaikutuksista. Huoli kasvoi vield, kun euron valuuttakurssi heikkeni jilleen
merkittavasti kesakuun 2000 puolivilistd lahtien.

Koska hintavakauteen kohdistuvat riskit painottuivat hintojen nousun suun-
taan, EKP:n neuvosto piitti nostaa ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikkoa seka
31.8. ettd 5.10.2000. Ndiden paitosten jilkeen perusrahoitusoperaatioiden
minimitarjouskorko oli 4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja talletus-
korko 3,75 %.

Kesilla 2000 euron valuuttakurssi ei endd vastannut euroalueen talouden
vahvoja perustekijoita. Oli ilmeista, ettd talld saattaisi olla vaikutuksia maail-
mantalouteen. G7-maat puuttuivat euron heikkenemiseen 22.9.2000.Tuolloin
toteutettiin EKP:n aloitteesta yhteinen valuuttainterventio, johon osallistui-
vat Yhdysvaltojen, Japanin, Ison-Britannian ja Kanadan keskuspankit. EKP in-
tervenoi valuuttamarkkinoilla uudelleen marraskuun alussa, koska se pyrki
torjumaan euron valuuttakurssin heikkenemisesti euroalueen hintavakaudelle
aiheutuvia riskeja.

Vuoden 2000 lopulla M3:n kasvu hidastui edelleen, joten EKP:n marraskuusta
1999 alkaen tekemit koronnostot nayttivat vihentineen M3:n likvideimpien
erien kysyntdd.Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen kasvuvauhti pysyi
suhteellisen nopeana, mutta euroalueella oleville mydnnettyjen luottojen
kokonaismidirian kasvuvauhti hidastui huomattavasti huhti-lokakuussa 2000.
Samaan aikaan euroalueen talouskasvu ndytti useimpien indikaattoreiden
mukaan jatkuvan edelleen vahvana, joskin aiempaa hitaampana. Maailman-
talouden kasvu niytti kuitenkin olevan hidastumassa, ja tdmad aiheutti jonkin
verran huolta euroalueen kasvuniakymistd. Tassa tilanteessa EKP piti ohjaus-
korot ennallaan vuoden 2000 loppuun saakka.

M3:n kasvuvauhti
hidastui, mutta pysyi
silti viitearvoaan
nopeampana

Yli 2 prosentin YKHI-
inflaatiovauhti
euroalueella...

...lisasi palkkojen
kautta aiheutuvien
kerrannaisvaikutusten
riskia

EKP:n neuvoston uusi
koronnosto

Valuuttainterventio

EKP:n ohjauskorkoja
ei muutettu vuoden
2000 loppupuolella
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EKP toimi
hintavakautta
uhkaavien riskien
torjumiseksi

Inflaation lyhytaikaisia
vaihteluja ei voitu
valttaa

Alle 2 prosentin
inflaatio-odotukset
keskipitkalla
aikavililla...

...ovat osoitus EKP:n
uskottavuudesta
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5.2 Ensimmainen arvio

EKP:n rahapolitiikan onnistuneisuutta voidaan mitata ainoastaan hintavakau-
den sdilymiselld. EKP péitti laskea ohjauskorkoja huhtikuussa 1999 torjuak-
seen hintavakautta hintojen laskun kautta uhkaavia riskeji. Ohjauskorkoja
nostettiin 2,25 prosenttiyksikkéa marraskuusta 1999 lokakuuhun 2000 hin-
tavakautta hintojen nousun kautta uhkaavien riskien torjumiseksi. Kaikissa
toimissaan EKP:n neuvosto osoitti olevansa vahvasti sitoutunut ylldpitimaan
hintavakauden keskipitkalld aikavililla. Koska rahapoliittiset paatokset vilittyvat
hintakehitykseen vasta viivistymin jilkeen, timéan julkaisun laatimisajankoh-
tana oli vield liian aikaista arvioida perusteellisesti vuonna 1999 ja 2000 teh-
tyjen rahapoliittisten paatosten tehokkuutta.Alustavia paatelmia voidaan kui-
tenkin tehda.

YKHI-inflaatiovauhti pysyi hitaana vuonna 1999.Vuonna 2000 se nopeutui
selvisti padasiassa siksi, ettd tuontihinnat nousivat odottamatta lahinna valuut-
takurssin ja 6ljyn hinnan muutosten takia.Téllaisia lyhytaikaisia hinnanvaihte-
luja ei voida vilttaa, koska vie aikansa ennen kuin rahapoliittiset toimenpiteet
vaikuttavat talouteen ja koska rahapolitiikkaa on toteutettava keskipitkin ai-
kavilin nakokulmasta (tarkemmin luvussa 3). Tastd syystd vuonna 2000 oli
ensisijaisen tdrkedd, ettd rahapolitiikalla estetdan oljyn hinnasta johtuvia in-
flaatiovauhdin lyhytaikaisia muutoksia valittymastd keskipitkan aikavilin inflaa-
tio-odotuksiin. EKP:n neuvoston oli osoitettava selvisti, ettd se on paittinyt
toimia hintavakauden yllapitimiseksi keskipitkalld aikavalilla.

Pitkien korkojen kehitys euroalueella vuosina 1999 ja 2000 osoitti, ettd ra-
hoitusmarkkinat odottivat yleisesti keskipitkdn aikavilin hintakehityksen py-
syvan hintavakauden madritelman mukaisena.Varsinkin joukkolainamarkkinoita
koskevat tiedot viittasivat siihen, ettd EKP:n neuvoston paitoksia pidettiin
johdonmukaisina hintavakaustavoitteen suhteen. Ranskan valtion indeksisidon-
naisten joukkolainojen tuottojen pohjalta johdetut pitkan aikavalin inflaatio-
odotukset pysyivat alle 2 prosentin vuosina 1999 ja 2000. My6s ndind EMUn
kolmannen vaiheen kahtena ensimmdisend vuonna saatavissa olleiden inflaa-
tioennusteiden mukaan hintavakauden euroalueella odotettiin sdilyvan.

Namai seikat osoittavat EKP:n pystyneen vahvistamaan uskottavuuttaan kah-
tena ensimmadisend vuonna, jolloin se harjoitti rahapolitiikkaa. Ne todistavat,
ettd merkittavien ulkoisten sokkien aiheuttamista inflaatiopaineista huolimatta
EKP pystyi vakuuttamaan suuren yleison ja markkinat siita, ettd se aikoo tayt-
tad sitoumuksensa yllapitdd hintavakautta keskipitkalla aikavalilla.



Liite |

Otteita Euroopan yhteison perustamissopimuksesta

Ensimmiinen osa
Periaatteet
2 artikla (ent. 2 artikla)

Yhteison paamadrand on yhteismarkkinoiden toteuttamisella ja talous- ja
rahaliiton perustamisella sekd 3 ja 4 artiklassa tarkoitetun yhteisen politiikan
tai yhteisen toiminnan toteuttamisella edistda taloudellisen toiminnan sopu-
sointuista, tasapainoista ja kestavaa kehitystd koko yhteisossa, tyollisyyden ja
sosiaalisen suojelemisen korkeaa tasoa, miesten ja naisten vilistd tasa-arvoa,
kestdvaa kasvua, joka ei edistd rahan arvon alenemista, edistda hyvai kilpailu-
kykya ja talouden suorituskyvyn korkeaa lahentymisastetta, ymparistonsuo-
jelun korkeaa tasoa ja ympariston laadun parantamista, elintason ja elimén
laadun nousua sekd taloudellista ja sosiaalista yhteenkuuluvuutta ja yhteis-
vastuullisuutta jasenvaltioiden vililla.

3 artikla (ent. 3 artikla)

I. Edelld 2 artiklassa mainittujen tavoitteiden toteuttamiseksi yhteisén toi-

mintaan siséltyy tissd sopimuksessa mairatyin edellytyksin ja siind maaratys-

sd aikataulussa:

a) tavaroiden tuontiin ja vientiin kohdistuvien tullien ja maarillisten rajoi-
tusten sekd muiden vaikutukseltaan vastaavien toimenpiteiden kieltimi-
nen jasenvaltioiden vililt3;

b) yhteinen kauppapolitiikka;

c) sisdmarkkinat, joille on ominaista, ettd tavaroiden, henkildiden, palvelu-
jen ja padomien vapaata liikkuvuutta rajoittavat esteet poistetaan jisen-
valtioiden vililts;

d) jaljempdnd IV osastossa madrityt henkildiden maahantuloa ja liikkumista
koskevat toimenpiteet;

e) yhteinen maatalouspolitiikka ja kalastuspolitiikka;
f) yhteinen liikennepolitiikka;
g) jarjestelma, jolla taataan, ettei kilpailu sisimarkkinoilla vaaristy;

h) jasenvaltioiden kansallisen lainsdddannon ldhentaminen siind maarin kuin
se on tarpeen yhteismarkkinoiden toiminnan kannalta;

i) jasenvaltioiden tyollisyyspolitiikan yhteensovittamisen edistiminen ti-
man politiikan tehostamiseksi kehittamilla yhteensovitettu tyollisyysstra-
tegia;
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j) sosiaalipolitiikka, johon siséltyy Euroopan sosiaalirahasto;
k) taloudellisen ja sosiaalisen yhteenkuuluvuuden lujittaminen;
[) ymparistopolitiikka;

m) yhteison teollisuuden kilpailukyvyn lujittaminen;

n) tutkimuksen ja teknologisen kehittimisen edistaminen;

o) Euroopan laajuisten verkkojen perustamisen ja kehittdmisen rohkaise-
minen;

p) mydtavaikuttaminen korkean terveyden suojelun tason saavuttamiseen;

q) myotivaikuttaminen korkealaatuisen koulutuksen ja ammatillisen koulu-
tuksen edistimiseen seka siihen, ettd jasenvaltioiden kulttuurit kehitty-
vat kukoistaviksi;

r) kehitysyhteistyopolitiikka;

s) merentakaisten maiden ja alueiden assosiointi kaupankdynnin lisiamiseksi
sekd yhteiset pyrkimykset taloudellisen ja sosiaalisen kehityksen edisti-
miseksi;

t) myotdvaikuttaminen kuluttajansuojan lujittamiseen;
u) toimenpiteet energian, pelastuspalvelun ja matkailun aloilla.

2. Toteuttaessaan tissd artiklassa tarkoitettua toimintaa yhteis6 pyrkii pois-
tamaan eriarvoisuutta miesten ja naisten vililld sekd edistim&dan miesten ja
naisten vilistd tasa-arvoa.

4 artikla (ent. 3 a artikla)

I. Edelld 2 artiklassa mainittujen tavoitteiden toteuttamiseksi jasenvaltioi-
den ja yhteison toimintaan sisdltyy tdssd sopimuksessa maaratyin edellytyk-
sin ja siind mddrdtyssa aikataulussa sellaisen talouspolitiikan kdytté6n otta-
minen, joka perustuu jasenvaltioiden talouspolitiikan tiiviiseen yhteensovit-
tamiseen, sisamarkkinoihin ja yhteisten tavoitteiden mairittelemiseen ja jota
harjoitetaan vapaaseen kilpailuun perustuvan avoimen markkinatalouden
periaatteen mukaisesti.

2. Sen ohella tihan toimintaan siséltyy tassi sopimuksessa maarityin edel-
lytyksin ja siind madratyssd aikataulussa sekd siind maarittyja menettelyjd
noudattaen valuuttakurssien peruuttamaton vahvistaminen, joka johtaa yh-
tendisvaluutan, ecun kdyttdon ottamiseen seki sellaisen yhtenidisen rahapo-
litiikan ja sellaisen yhtendisen valuuttapolitiikan miirittelemiseen ja harjoit-
tamiseen, joiden ensisijaisena tavoitteena on pitdd ylld hintatason vakautta, ja
mainittua tavoitetta kuitenkaan rajoittamatta tukea yleistd talouspolitiikkaa
yhteis6ssa vapaaseen kilpailuun perustuvan avoimen markkinatalouden peri-
aatteen mukaisesti.

3. Tama jasenvaltioiden ja yhteis6n toiminta merkitsee, ettd seuraavia joh-
tavia periaatteita noudatetaan: vakaa hintataso, terve julkistalous ja rahata-
lous sekd kestdvda maksutase.



8 artikla (ent. 4 a artikla)

Perustetaan tdssia sopimuksessa madrittyja menettelyja noudattaen Euroo-
pan keskuspankkijirjestelmd, jaljempana 'EKP)’, sekd Euroopan keskuspank-
ki, jaliempana 'EKP’; ne toimivat niille tilld sopimuksella seki siihen liitetylla
EKPJ:n ja EKP:n perussdinnolla, jaliempana 'EKPJ:n perussdintd’, annettujen
valtuuksien rajoissa.

Kolmas osa

Yhteison politiikka

VIl osasto (ent.VI osasto)

Talous- ja rahapolitiikka

I luku
Talouspolitiikka
98 artikla (ent. 102 a artikla)

Jasenvaltiot harjoittavat talouspolitiikkaansa niin, ettd ne mydtavaikuttavat
2 artiklassa méidriteltyjen yhteison tavoitteiden toteuttamiseen 99 artiklan
2 kohdassa tarkoitetut laajat suuntaviivat huomioon ottaen. Jasenvaltiot ja
yhteiso toimivat 4 artiklassa madrattyjen periaatteiden mukaisesti noudattaen
voimavarojen tehokasta kohdentamista suosivan, vapaaseen kilpailuun pe-
rustuvan avoimen markkinatalouden periaatetta.

99 artikla (ent. 103 artikla)

I. Jasenvaltiot pitdvit talouspolitiikkaansa yhteistd etua koskevana asiana ja
sovittavat talouspolitiikkansa yhteen neuvostossa 98 artiklan mukaisesti.

2. Neuvosto laatii madraenemmistolla komission suosituksesta ehdotuk-
sen jasenvaltioiden ja yhteison talouspolitiikan laajoiksi suuntaviivoiksi ja
antaa niistd kertomuksen Eurooppa-neuvostolle.

Eurooppa-neuvosto keskustelee neuvoston kertomuksen pohjalta jasenval-
tioiden ja yhteison talouspolitiikan laajoista suuntaviivoista tehtdvastd paa-
telmasta.

Taman paatelman perusteella neuvosto antaa miiraenemmistolld suosituk-
sen, jossa vahvistetaan ndma laajat suuntaviivat. Neuvosto antaa suositukses-
taan tiedon Euroopan parlamentille.

3. Turvatakseen jasenvaltioiden talouspolitiikan tiivimman yhteensovitta-
misen ja niiden taloudellisen suorituskyvyn jatkuvan lahentymisen neuvosto
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valvoo komission antamien kertomusten perusteella jokaisen jasenvaltion
sekd yhteison taloudellista kehitystd seka sitd, onko niiden talouspolitiikka 2
kohdassa tarkoitettujen laajojen suuntaviivojen mukaista, ja suorittaa saan-
nollisesti kokonaisarvion.

Jasenvaltiot toimittavat komissiolle tiedot toteuttamistaan tarkeistd talous-
poliittisista toimenpiteistd sekd muut tarpeellisina pitdménsd tiedot titd
monenvilistd valvontaa varten.

4. Jos 3 kohdassa tarkoitetussa menettelyssd todetaan, ettd jdsenvaltion
talouspolitiikka ei ole 2 kohdassa tarkoitettujen laajojen suuntaviivojen mu-
kaista tai ettd se voi vaarantaa talous- ja rahaliiton moitteettoman toiminnan,
neuvosto voi maaraenemmistolla komission ehdotuksesta antaa tarpeelliset
suositukset jasenvaltiolle, jota asia koskee. Neuvosto voi maarienemmistolla
komission ehdotuksesta paittaa julkistaa suosituksensa.

Neuvoston puheenjohtaja ja komissio antavat Euroopan parlamentille kerto-
muksen monenvilisen valvonnan tuloksista. Neuvoston puheenjohtaja voi-
daan kutsua kuultavaksi Euroopan parlamentin toimivaltaiseen valiokuntaan,
jos neuvosto on julkistanut suosituksensa.

5. Neuvosto voi 252 artiklassa maariattya menettelyd noudattaen antaa yk-
sityiskohtaiset sadnn6t tamin artiklan 3 ja 4 kohdassa tarkoitetusta monen-
vilisestd valvontamenettelysta.

100 artikla (ent. 103 a artikla)

I. Neuvosto voi yksimielisesti komission ehdotuksesta paittdd, sanotun
kuitenkaan rajoittamatta muiden tdssd sopimuksessa mairittyjen menettely-
jen soveltamista, taloudellisen tilanteen kannalta aiheellisista toimenpiteista,
erityisesti jos ilmenee suuria vaikeuksia tiettyjen tuotteiden saatavuudessa.

2 Jos poikkeukselliset tapahtumat, joihin jasenvaltio ei voi vaikuttaa, ovat
aiheuttaneet tuolle jasenvaltiolle vaikeuksia tai vakavasti uhkaavat aiheuttaa
sille suuria vaikeuksia, neuvosto voi yksimielisesti komission ehdotuksesta
tietyin edellytyksin myontdd kyseiselle jisenvaltiolle yhteison taloudellista
apua. Jos suuret vaikeudet aiheutuvat luonnonmullistuksista, neuvosto tekee
ratkaisunsa miiraenemmistolla. Neuvoston puheenjohtaja antaa Euroopan
parlamentille tiedon tehdysta paatoksesta.

101 artikla (ent. 104 artikla)

[.  Tilinylitysoikeudet ja muut sellaiset luottojarjestelyt EKP:ssa tai jasenval-
tioiden keskuspankeissa, jiljempana ’kansalliset keskuspankit’, yhteison toi-
mielinten tai laitosten, jasenvaltioiden keskushallintojen, alueellisten, paikal-
listen tai muiden viranomaisten, muiden julkisoikeudellisten laitosten tai jul-
kisten yritysten hyviksi ovat kiellettyja samoin kuin se, ettd EKP tai kansalli-
set keskuspankit hankkivat suoraan niiltd velkasitoumuksia.

2 Mitd | kohdassa maaritdan, ei sovelleta julkisessa omistuksessa oleviin
luottolaitoksiin, joita kansallisten keskuspankkien ja EKP:n on kohdeltava sa-
malla tavalla kuin yksityisid luottolaitoksia keskuspankkirahoituksen osalta.



102 artikla (ent. 104 a artikla)

I.  Kaikki toimenpiteet, joilla yhteison toimielimille tai laitoksille, jasenval-
tioiden keskushallinnoille, alueellisille, paikallisille tai muille viranomaisille,
muille julkisoikeudellisille laitoksille tai julkisille yrityksille annetaan erityis-
oikeuksia rahoituslaitoksissa, ovat kiellettyja, jos ne eivdt perustu toiminnan
vakauden valvontaan liittyviin seikkoihin.

2. Neuvosto tdsmentdd 252 artiklassa madriattyd menettelyd noudattaen
| kohdassa tarkoitetun kiellon soveltamiseksi tarvittavat maaritelmat | pai-
vadan tammikuuta 1994 mennessa.

103 artikla (ent. 104 b artikla)

I.  Yhteiso ei ole vastuussa eikd ota vastatakseen sitoumuksista, joita jasen-
valtioiden keskushallinnoilla, alueellisilla, paikallisilla tai muilla viranomaisilla,
muilla julkisoikeudellisilla laitoksilla tai julkisilla yrityksilla on, edelld sanotun
kuitenkaan rajoittamatta vastavuoroisten taloudellisten takuiden antamista
tietyn hankkeen yhteiseksi toteuttamiseksi. Jasenvaltio ei ole vastuussa eika
ota vastatakseen sitoumuksista, joita toisen jasenvaltion keskushallinnoilla,
alueellisilla, paikallisilla tai muilla viranomaisilla, muilla julkisoikeudellisilla lai-
toksilla tai julkisilla yrityksilld on, edelld sanotun kuitenkaan rajoittamatta
vastavuoroisten taloudellisten takuiden antamista tietyn hankkeen yhteisek-
si toteuttamiseksi.

2. Neuvosto voi 252 artiklassa mairattyda menettelyd noudattaen tarvit-
taessa tdsmentdd 10| artiklassa ja tdssd artiklassa tarkoitettujen kieltojen
soveltamiseksi tarvittavat maaritelmat.

104 artikla (ent. 104 c artikla)
I. Jasenvaltiot valttavit liiallisia julkistalouden alijaamia.

2. Komissio valvoo jisenvaltioiden talousarviotilanteen ja julkisen velan
madran kehitystd vakavien virheiden tunnistamiseksi. Se tarkastelee erityi-
sesti talousarviota koskevan kurinalaisuuden noudattamista seuraavilla kah-
della arviointiperusteella:

a) ylittddkd ennakoidun tai toteutuneen julkistalouden alijgaméan osuus
bruttokansantuotteesta viitearvon, paitsi

— jos tdma osuus on pienentynyt merkittivisti ja jatkuvasti tasolle, joka on
lahelld viitearvoa, taikka

— jos viitearvon ylittiminen on vain poikkeuksellista ja viliaikaista ja osuus
pysyy lahelld viitearvoa;

b) ylittddko julkisen velan osuus bruttokansantuotteesta viitearvon, otta-
matta lukuun tapauksia, joissa tima osuus pienenee riittavasti ja ldhestyy
riittdvan nopeasti viitearvoa.

Viitearvot tasmennetdan tahan sopimukseen liitetyssa, liiallisia alijadmia kos-
kevasta menettelystd tehdyssa poytékirjassa.

3. Jos jasenvaltio ei taytd jommankumman tai kummankaan arviointiperus-
teen mukaisia vaatimuksia, komissio laatii asiasta kertomuksen. Komission
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kertomuksessa otetaan huomioon myds se, ylittdako julkistalouden alijaama
julkiset investointimenot, sekd muut merkitykselliset tekijit, jasenvaltion kes-
kipitkdn aikavilin taloudellinen tilanne ja talousarviotilanne mukaan luettuina.

Komissio voi laatia kertomuksen silloinkin, kun arviointiperusteiden mukai-
set vaatimukset tdyttyvit, jos se katsoo, ettd jasenvaltiossa on liiallisen alijaa-
man vaara.

4. Jaljempand |14 artiklassa tarkoitettu komitea antaa lausunnon komis-
sion kertomuksesta.

5. Jos komissio katsoo, ettd jasenvaltiossa on tai sielld voi ilmeti liiallinen
alijaama, komissio antaa asiasta lausunnon neuvostolle.

6. Neuvosto paittda madraenemmistolla komission suosituksesta ja ottaen
huomioon sen jasenvaltion mahdolliset huomautukset, jota asia koskee, sekd
kokonaistilanteen arvioituaan, onko liiallinen alijaama olemassa.

7. Jos neuvosto 6 kohdan mukaisesti paittdd, ettd on olemassa liiallinen
alijadama, se antaa jasenvaltiolle, jota asia koskee, suosituksia tilanteen lopet-
tamiseksi mairiajassa. Jollei 8 kohdasta muuta johdu, ndita suosituksia ei jul-
kisteta.

8 Jos neuvosto toteaa, ettd suositus ei asetetussa mairiajassa ole johtanut
tuloksellisiin toimiin, se voi julkistaa suosituksensa.

9. Jos jasenvaltio ei edelleenkdin noudata neuvoston suosituksia, neuvosto
voi paittad vaatia jasenvaltiota miirdajassa toteuttamaan sellaisia alijaamaa

miseksi.

Neuvosto voi tillaisessa tilanteessa pyytdi jdsenvaltiota, jota asia koskee,
antamaan tietyn aikataulun mukaisesti kertomuksia voidakseen tarkastella
tuon jasenvaltion mukauttamispyrkimyksia.

10. Sitd kanneoikeutta, josta maaratdan 226 ja 227 artiklassa, ei voida kayttaa
taman artiklan |-9 kohdassa tarkoitetuissa asioissa.

I I. Kunnes jasenvaltio on alkanut noudattaa 9 kohdan nojalla tehtya paatos-
td, neuvosto voi padttdd soveltaa tai tarvittaessa tehostaa jotakin tai joitakin
seuraavista toimenpiteista:

— kyseistd jasenvaltiota vaaditaan julkistamaan neuvoston tismentamat lisa-
tiedot ennen kuin se laskee liikkeeseen obligaatioita ja arvopapereita;

— Euroopan investointipankkia pyydetdin tarkistamaan kyseiseen jasenval-
tioon soveltamaansa lainoituspolitiikkaa;

— kyseistd jasenvaltiota vaaditaan tekemidin yhteisélle aiheellisen suurui-
nen koroton talletus ajaksi, joka paittyy silloin, kun liiallinen alijaama on
neuvoston kasityksen mukaan oikaistu;

— mairataan aiheellisen suuruinen sakko.

Neuvoston puheenjohtaja antaa Euroopan parlamentille tiedon tehdyista
paatoksista.



[2. Neuvosto kumoaa 6—9 ja | | kohdassa tarkoitetut paatoksensi tai jotkin
niistd siltd osin kuin liiallinen alijaama jasenvaltiossa, jota asia koskee, on neu-
voston kdsityksen mukaan oikaistu. Jos neuvosto on ennen tita julkistanut
suosituksensa, se antaa heti, kun 8 kohdassa tarkoitettu paatds on kumottu,
julkisuuteen lausuman siitd, ettd kyseisessi jasenvaltiossa ei endi ole liiallista
alijaamaa.

I3. Neuvosto tekee 7-9 sekd | | ja |2 kohdassa tarkoitetut paatoksensa ko-
mission suosituksesta kahden kolmasosan enemmistolld jasentensd 205 ar-
tiklan 2 kohdan mukaisesti painotetuista ddnistd, ottamatta lukuun sen jasen-
valtion edustajan ddnid, jota asia koskee.

4. Taydentavat madrdykset tassd artiklassa tarkoitetun menettelyn tiytan-
téonpanosta ovat tihian sopimukseen liitetyssa, liiallisia alijaamia koskevasta
menettelystd tehdyssd poytakirjassa.

Neuvosto antaa yksimielisesti komission ehdotuksesta sekd Euroopan parla-
menttia ja EKP:a kuultuaan aiheelliset sddnndkset, joilla mainittu poytakirja
korvataan.

Jollei timan kohdan muista mairayksistda muuta johdu, neuvosto vahvistaa |
pdivain tammikuuta 1994 mennessa maarienemmistolla komission ehdotuk-
sesta ja Euroopan parlamenttia kuultuaan yksityiskohtaiset siannoét ja maari-
telmdt mainitun poytikirjan mairdysten soveltamisesta.

2 luku
Rahapolitiikka
105 artikla (ent. 105 artikla)

I. EKPJ:n ensisijaisena tavoitteena on pitdd ylla hintatason vakautta. EKP)
tukee yleista talouspolitiikkaa yhteisossi osallistuakseen 2 artiklassa maari-
teltyjen yhteisOn tavoitteiden saavuttamiseen, sanotun kuitenkaan rajoitta-
matta hintatason vakauden tavoitetta. EKP] toimii sellaiseen vapaaseen kil-
pailuun perustuvan avoimen markkinatalouden periaatteen mukaisesti, joka
suosii voimavarojen tehokasta kohdentamista, ja se noudattaa sopimuksen 4
artiklassa mairattyja periaatteita.

2. EKPJ:n perustehtivii ovat:

— yhteisén rahapolitiikan miiritteleminen ja toteuttaminen;

— valuuttamarkkinatoimien suorittaminen | | | artiklan mukaisesti;
— jdsenvaltioiden virallisten valuuttavarantojen hallussapito ja hoito;
— maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan edistaminen.

3. Mitd 2 kohdan kolmannessa luetelmakohdassa maaritian, sovelletaan sen
kuitenkaan rajoittamatta jisenvaltioiden hallitusten mahdollisuutta pitda hal-
lussaan ja hoitaa valuuttamairaisia kiayttovaroja.
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4. EKP:a kuullaan:
— ehdotuksista yhteison saadoksiksi EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla;

— suunnitelmista lainsdadadannoksi EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla, mut-
ta niissa rajoissa ja sellaisin ehdoin, jotka neuvosto vahvistaa 107 artiklan
6 kohdassa maarittya menettelyd noudattaen; talloin EKP:a kuulevat kan-
salliset viranomaiset.

EKP voi toimivaltaansa kuuluvilla aloilla antaa lausuntoja asianomaisille yhtei-
son toimielimille ja laitoksille sekd kansallisille viranomaisille.

5. EKPJ myédtivaikuttaa luottolaitosten toiminnan vakauden valvontaan ja
rahoitusjarjestelman vakauteen liittyvan toimivaltaisten viranomaisten poli-
tiilkan moitteettomaan harjoittamiseen.

6. Neuvosto voi yksimielisesti komission ehdotuksesta ja EKP:a kuultuaan
sekd Euroopan parlamentin puoltavan lausunnon saatuaan antaa EKP:lle eri-
tyistehtavid, jotka koskevat luottolaitosten sekd muiden rahoituslaitosten
kuin vakuutusyritysten toiminnan vakauden valvontaan liittyvaa politiikkaa.

106 artikla (ent. 105 a artikla)

I. EKP:lla on yksinoikeus antaa lupa setelien liilkkeeseen laskemiseen yhtei-
sossd. EKP ja kansalliset keskuspankit voivat laskea liilkkeeseen seteleitd. Ai-
noastaan EKP:n ja kansallisten keskuspankkien liikkeeseen laskemat setelit
ovat laillisina maksuvilineind kelpaavia seteleitd yhteisossa.

2. Jasenvaltiot voivat laskea liikkeeseen metallirahoja saatuaan EKP:n hy-
viksymisen liikkeeseen laskemisen maarille. Neuvosto voi 252 artiklassa
madrittyd menettelyd noudattaen ja EKP:a kuultuaan toteuttaa toimenpitei-
td kaikkien liilkkeeseen tarkoitettujen metallirahojen yksikkéarvojen ja tek-
nisten eritelmien yhdenmukaistamiseksi, siind laajuudessa kuin se on tarpeen
niiden moitteettoman liikkeen turvaamiseksi yhteisossa.

107 artikla (ent. 106 artikla)
I.  EKPJ:n muodostavat EKP ja kansalliset keskuspankit.
2. EKP on oikeushenkilo.

3. EKPJ:34 johtavat EKP:n pditdksentekoelimet, jotka ovat EKP:n neuvosto
ja johtokunta.

4. EKPJ:n perussdantd on tahan sopimukseen liitetyssa poytakirjassa.

5. Neuvosto voi muuttaa EKPJ:n perussdannén 5.1,5.2,5.3, 17,18, 19.1, 22,
23,24, 26, 32.2,32.3, 32.4 ja 32.6 artiklaa, 33.1 artiklan a alakohtaa seka 36
artiklaa joko mairaenemmistolla EKP:n suosituksesta ja komissiota kuultuaan
taikka yksimielisesti komission ehdotuksesta ja EKP:a kuultuaan. Kummassa-
kin tapauksessa tarvitaan Euroopan parlamentin puoltava lausunto.

6. Neuvosto antaa maiaraenemmist6lld joko komission ehdotuksesta seka
Euroopan parlamenttia ja EKP:a kuultuaan taikka EKP:n suosituksesta seka
Euroopan parlamenttia ja komissiota kuultuaan EKPJ:n perussdiannon 4, 5.4,
19.2,20, 28.1,29.2, 30.4 ja 34.3 artiklassa tarkoitetut sidnndkset.



108 artikla (ent. 107 artikla)

Kayttaessadn sille tilla sopimuksella ja EKPJ:n perussdiannolld annettuja val-
tuuksiaan tai suorittaessaan niilld sille annettuja tehtavidan ja velvollisuuk-
siaan EKP tai kansallinen keskuspankki taikka EKP:n tai kansallisen keskus-
pankin paitoksentekoelimen jisen ei pyyda eikd ota ohjeita yhteison toimi-
elimiltd tai laitoksilta, jasenvaltioiden hallituksilta eikd miltdan muultakaan
taholta. Yhteison toimielimet ja laitokset sekd jasenvaltioiden hallitukset si-
toutuvat kunnioittamaan titi periaatetta ja pidattymaan yrityksistd vaikuttaa
EKP:n tai kansallisten keskuspankkien paitoksentekoelinten jaseniin heidén
suorittaessaan tehtavidan.

109 artikla (ent. 108 artikla)

Jokainen jasenvaltio huolehtii siitd, ettd viimeistdan paivani, jona EKPJ perus-
tetaan, sen kansallinen lainsdddanto, sen kansallisen keskuspankin perussaan-
t6 mukaan luettuna, on sopusoinnussa timan sopimuksen ja EKPJ:n perus-
saannon kanssa.

10 artikla (ent. 108 a artikla)

I. EKPJ:lle uskottujen tehtdvien suorittamiseksi EKP timdn sopimuksen
madrdysten mukaisesti ja EKPJ:n perussdannossa maarityin edellytyksin:

— antaa asetuksia, siind laajuudessa kuin se on tarpeen EKPJ:n perussidan-
non 3.1 artiklan ensimmadisessa luetelmakohdassa taikka 19.1,22 tai 25.2
artiklassa tarkoitettujen tehtdvien suorittamiseksi, sekd tapauksissa, jois-
ta saddetddn 107 artiklan 6 kohdassa tarkoitetuissa neuvoston saadok-
sissa;

— tekee pditokset, jotka ovat tarpeen EKPJ:lle tdlld sopimuksella seka
EKPJ:n perussaannolld uskottujen tehtédvien suorittamiseksi;

— antaa suosituksia ja lausuntoja.

2. Asetus pitee yleisesti. Se on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelle-
taan sellaisenaan kaikissa jasenvaltioissa.

Suositukset ja lausunnot eivit ole sitovia.
Padatos velvoittaa kaikilta osiltaan niitd, joille se on osoitettu.

Mitd 253, 254 ja 256 artiklassa mddratddn, sovelletaan EKP:n antamiin ase-
tuksiin ja sen tekemiin paatoksiin.

EKP voi paittii julkistaa paatoksensd, suosituksensa ja lausuntonsa.

3. Niissd rajoissa ja sellaisin ehdoin, jotka neuvosto vahvistaa 107 artiklan 6
kohdassa madrittya menettelyd noudattaen, EKP voi maarita yrityksille sak-
koja ja uhkasakkoja, jollei sen antamia asetuksia tai tekemid paatdksia nouda-
teta.
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I'I'l artikla (ent. 109 artikla)

I. Poiketen siitd, mitd 300 artiklassa madratdan, neuvosto voi yksimielisesti
EKP:n tai komission suosituksesta seka kuultuaan EKP:a pyrkimyksin saavut-
taa hintatason vakauden tavoitteen kanssa sopusoinnussa oleva yhteisym-
marrys ja Euroopan parlamenttia kuultuaan sekd noudattaen 3 kohdassa
madrittyda menettelyd mainitussa kohdassa tarkoitettujen jarjestelyjen maa-
rittimiseksi, tehdd muodollisia sopimuksia valuuttakurssijarjestelmistd, joka
koskee ecun suhdetta muihin valuuttoihin kuin yhteisén valuuttoihin. Neu-
vosto voi madrienemmistollda EKP:n tai komission suosituksesta seka kuul-
tuaan EKP:a pyrkimyksin saavuttaa hintatason vakauden tavoitteen kanssa
sopusoinnussa oleva yhteisymmarrys, vahvistaa tai kumota ecun keskuskurs-
sit valuuttakurssijirjestelmidssa taikka muuttaa niitd. Neuvoston puheenjoh-
taja antaa Euroopan parlamentille tiedon ecun keskuskurssien vahvistami-
sesta, muuttamisesta tai kumoamisesta.

2 Jos ei ole olemassa | kohdassa tarkoitettua valuuttakurssijirjestelmaa
suhteessa yhteen tai useampaan muuhun valuuttaan kuin yhteisén valuut-
taan, neuvosto voi maiarienemmistolld joko komission suosituksesta ja EKP:a
kuultuaan taikka EKP:n suosituksesta laatia yleiset suuntaviivat tillaisia va-
luuttoja koskevaa valuuttakurssipolitiikkaa varten. Nami yleiset suuntaviivat
eivat vaikuta EKPJ:n ensisijaiseen tavoitteeseen pitdd ylla hintatason vakautta.

3. Poiketen siitd, mitd 300 artiklassa maaratian, tapauksissa, joissa on tarve
yhteison sekd yhden tai useamman valtion taikka kansainvilisen jarjeston
kesken neuvotella raha- ja valuuttaoloja koskevista sopimuksista, neuvosto
padttdd madardenemmistolld komission suosituksesta ja EKP:a kuultuaan nii-
den neuvottelujen jirjestelyistd sekd ndiden sopimusten tekemisestd. Nailld
jarjestelyilla turvataan se, ettd yhteiso esittdd yhtendisen kannan. Komissio
liitetdan neuvotteluihin tdysin.

Taman kohdan mukaisesti tehdyt sopimukset sitovat yhteison toimielimia,
EKP:a ja jasenvaltioita.

4. Jollei | kohdasta muuta johdu, neuvosto paittid maarienemmistolld ko-
mission ehdotuksesta ja EKP:a kuultuaan kannasta, joka yhteis6llda on kan-
sainviliselld tasolla talous- ja rahaliiton kannalta erityisen merkittavissa kysy-
myksissd, ja yksimielisesti siitd, miten sitd edustetaan noudattaen 99 ja 105
artiklassa maarattya toimivallanjakoa.

5. Jasenvaltiot voivat neuvotella kansainvilisissd toimielimissa ja tehdi kan-
sainvilisia sopimuksia, sen kuitenkaan rajoittamatta yhteisén toimivaltaa ja
yhteison sopimuksia talous- ja rahaliittoon liittyvilla aloilla.



3 luku
Institutionaaliset maaraykset
112 artikla (ent. 109 a artikla)

. EKP:n neuvoston muodostavat EKP:n johtokunnan jisenet sekd kansal-
listen keskuspankkien paijohtajat.

2. a) Johtokunnan muodostavat puheenjohtaja, varapuheenjohtaja ja nel-
ja muuta jasenta.

b) Johtokunnan puheenjohtaja, varapuheenjohtaja ja muut jisenet ni-
mitetddn jasenvaltioiden hallitusten valtion- tai hallitusten paamies-
ten tasolla neuvoston suosituksesta tekemilld yhteiselld sopimuk-
sella henkilista, joilla on arvostettu asema ja ammattikokemus ra-
hatalouden tai pankkitoiminnan alalla; neuvosto antaa suosituksen-
sa Euroopan parlamenttia ja EKP:n neuvostoa kuultuaan.

Heidian toimikautensa on kahdeksan vuotta, eikd heitd voida nimit-
taa uudeksi toimikaudeksi.

Johtokunnan jaseneni voi olla vain jasenvaltion kansalainen.

['13 artikla (ent. 109 b artikla)

I.  Neuvoston puheenjohtaja ja yksi komission jisen voi osallistua EKP:n
neuvoston kokouksiin, mutta heilla ei ole d4nioikeutta.

Neuvoston puheenjohtaja voi tehdi aloitteen EKP:n neuvostossa kasitelta-
vaksi asiaksi.

2. EKP:n puheenjohtaja kutsutaan neuvoston kokouksiin, jos niissd kisitel-
laan EKPJ:n tavoitteisiin ja tehtdviin liittyvid asioita.

3. EKP laatii vuosittain EKPJ:n toiminnasta seka edellisen ja kuluvan vuoden
rahapolitiikasta kertomuksen Euroopan parlamentille, neuvostolle ja komis-
siolle sekd Eurooppa-neuvostolle. EKP:n puheenjohtaja esittelee timan ker-
tomuksen neuvostolle sekd Euroopan parlamentille, joka voi kdyda yleiskes-
kustelun sen pohjalta.

EKP:n puheenjohtajaa ja muita EKP:n johtokunnan jasenii voidaan Euroopan
parlamentin pyynnosti tai heidin omasta aloitteestaan kuulla Euroopan par-
lamentin toimivaltaisissa valiokunnissa.

I 14 artikla (ent. 109 c artikla)

I. Perustetaan neuvoa-antava raha-asiain komitea edistimdan jasenvaltioi-
den politiikan yhteensovittamista sisimarkkinoiden toiminnan kannalta tar-
peellisessa laajuudessa.

Komitean tehtaviani on:

— seurata jasenvaltioiden ja yhteison rahamarkkinoiden tilaa ja rahoitusti-
lannetta ja jasenvaltioiden yleisida maksujirjestelmia sekd antaa niista sdéan-
nollisesti kertomuksia neuvostolle ja komissiolle;
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— antaa neuvostolle ja komissiolle lausuntoja niiden pyynnostd tai omasta
aloitteestaan;

— osallistua neuvoston 59 ja 60 artiklassa, 99 artiklan 2-5 kohdassa, 100,
102, 103 ja 104 artiklassa, 116 artiklan 2 kohdassa, 117 artiklan 6 koh-
dassa, 119 ja 120 artiklassa, 121 artiklan 2 kohdassa sekd 122 artiklan |
kohdassa tarkoitetun tyon valmisteluun, edelld sanotun kuitenkaan ra-
joittamatta 207 artiklan soveltamista;

— ainakin kerran vuodessa tarkastella timan sopimuksen sekd neuvoston
toteuttamien toimenpiteiden soveltamisen tuloksena saavutettua pai-
omanliikkeiden ja maksujen vapauden tilannetta; tarkastelu koskee kaik-
kia padomanliikkeisiin ja maksuihin liittyvid toimenpiteitd; komitea antaa
komissiolle ja neuvostolle kertomuksen tarkastelun tuloksista.

Jasenvaltiot ja komissio nimeidvit kukin kaksi jasentd raha-asiain komiteaan.

2. Kolmannen vaiheen alkaessa perustetaan talous- ja rahoituskomitea.
Edelld | kohdassa tarkoitettu raha-asiain komitea lakkautetaan.

Talous- ja rahoituskomitean tehtiavana on:

— antaa neuvostolle ja komissiolle lausuntoja niiden pyynnostd tai omasta
aloitteestaan;

— seurata jasenvaltioiden ja yhteis6n taloudellista tilannetta ja rahoitusti-
lannetta seki antaa niistd, erityisesti rahoitussuhteista kolmansiin maihin
ja kansainvilisiin laitoksiin, sadnnéllisesti kertomuksia neuvostolle ja ko-
missiolle;

— osallistua neuvoston 59 ja 60 artiklassa, 99 artiklan 2-5 kohdassa, 100,
102, 103 ja 104 artiklassa, 105 artiklan 6 kohdassa, 106 artiklan 2 koh-
dassa, 107 artiklan 5 ja 6 kohdassa, | | | ja | 19 artiklassa, 120 artiklan 2 ja
3 kohdassa, 122 artiklan 2 kohdassa sekd 123 artiklan 4 ja 5 kohdassa
tarkoitetun tyén valmisteluun sekd suorittaa muut neuvoston sille anta-
mat neuvoa-antavat tehtivit ja valmistelutehtévit, edelld sanotun kui-
tenkaan rajoittamatta 207 artiklan soveltamista;

— ainakin kerran vuodessa tarkastella timan sopimuksen sekd neuvoston
toteuttamien toimenpiteiden soveltamisen tuloksena saavutettua pai-
omanliikkeiden ja maksujen vapauden tilannetta; tarkastelu koskee kaik-
kia padomanliikkeisiin ja maksuihin liittyvid toimenpiteitd; komitea antaa
komissiolle ja neuvostolle kertomuksen tarkastelun tuloksista.

Jasenvaltiot, komissio ja EKP nimedvit kukin enintdin kaksi jasentd komi-
teaan.

3. Neuvosto antaa mairdaenemmistolla komission ehdotuksesta sekd EKP:a
ja tdssd artiklassa tarkoitettua komiteaa kuultuaan yksityiskohtaiset saannoét
talous- ja rahoituskomitean kokoonpanosta. Neuvoston puheenjohtaja antaa
Euroopan parlamentille tiedon tillaisesta paatoksesta.

4. Edelld 2 kohdassa miirittyjen tehtavien lisiksi komitea seuraa asianomais-
ten jdsenvaltioiden rahamarkkinoiden tilaa ja rahoitustilannetta seka niiden
yleisia maksujirjestelmid ja antaa niistd sddnnollisesti kertomuksia neuvos-



tolle ja komissiolle, jos on ja niin kauan kuin on jasenvaltioita, joita 122 ja 123
artiklassa tarkoitetut poikkeukset koskevat.

I'l5 artikla (ent. 109 d artikla)

Asioissa, jotka kuuluvat 99 artiklan 4 kohdan, 104 artiklan, sen 14 kohtaa
lukuun ottamatta, |1, 121 ja 122 artiklan sekd 123 artiklan 4 ja 5 kohdan
soveltamisalaan, neuvosto tai jasenvaltio voi pyytdd komissiota tapauksen
mukaan joko antamaan suosituksen tai tekemiin ehdotuksen. Komissio tut-
kii téllaisen pyynnén ja esittdd viipymattd padtelmiansi neuvostolle.

4 luku
Siirtymamaaraykset
['19 artikla (ent. 109 h artikla)

I. Jos jasenvaltiolla on maksutasettaan koskevia vaikeuksia tai téllaiset vai-
keudet uhkaavat sita vakavasti joko sen kokonaismaksutaseen epitasapainon
tai sen kdytettdvissd olevan valuutan laadun vuoksi ja ndma vaikeudet ovat
omiaan erityisesti vaarantamaan yhteismarkkinoiden toimintaa tai yhteisen
kauppapolitiikan asteittaista toteuttamista, komissio tutkii viipymatta kysei-
sen valtion tilanteen sekd toimet, jotka tima valtio on kaikin kdytettavissaan
olevin keinoin toteuttanut tai voi toteuttaa timan sopimuksen miirdysten
mukaisesti. Komissio ilmoittaa, mitd toimenpiteitd se suosittaa kyseisen ji-
senvaltion toteuttavan.

Jos jdsenvaltion toteuttamat toimet ja komission ehdottamat toimenpiteet
eivdt osoittaudu riittdviksi syntyneiden tai uhkaavien vaikeuksien voittami-
seksi, komissio | 14 artiklassa tarkoitettua komiteaa kuultuaan suosittaa neu-
vostolle keskindisen avun antamista ja sen antamiseksi aiheellisia menetel-
mia.

Komissio antaa neuvostolle sddnndllisesti tietoja tilanteesta ja sen kehittymi-
sesta.

2. Neuvosto tekee ratkaisunsa keskindisen avun antamisesta mairdaenem-
mistoll3; se antaa direktiivit tai tekee paitokset, joilla vahvistetaan apua kos-
kevat edellytykset ja yksityiskohtaiset siannot. Keskindista apua voivat olla
etenkin:

a) niihin muihin kansainvilisiin jarjestoihin kohdistuva yhtendinen toiminta,
joiden puoleen jasenvaltiot voivat kdintyi;
b) kaupan vinoutumisen vilttimiseksi tarvittavat toimenpiteet silloin, kun

vaikeuksissa oleva valtio pitda voimassa tai ottaa uudelleen kaytté6n kol-
mansiin maihin kohdistuvia maarillisia rajoituksia;

c) rajoitetut luotot muilta jasenvaltioilta niiden suostumuksella.

3. Jos neuvosto ei anna komission suosittamaa keskindistd apua tai jos an-
nettu keskindinen apu ja toteutetut toimenpiteet ovat riittimattémat, ko-
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missio antaa vaikeuksiin joutuneelle valtiolle luvan toteuttaa suojatoimenpi-
teet, joiden edellytykset ja joita koskevat yksityiskohtaiset siannét komissio
maarittelee.

Neuvosto voi madraenemmistolld peruuttaa taman luvan taikka muuttaa sen
edellytyksia tai sitd koskevia yksityiskohtaisia sdantoja.

4. Jollei 122 artiklan 6 kohdasta muuta johdu, téitd artiklaa ei sovelleta enaa
kolmannen vaiheen alusta.

120 artikla (ent. 109 i artikla)

I. Jos syntyy dkillinen maksutasetta koskeva kriisi eikd |19 artiklan 2 koh-
dassa tarkoitettua paatosta tehda vilittomaisti, jasenvaltio, jota asia koskee,
voi kaiken varalta toteuttaa tarvittavat suojatoimenpiteet. Toimenpiteiden on
oltava sellaisia, ettd ne aiheuttavat mahdollisimman vdhan hidiriotd yhteis-
markkinoiden toiminnalle, eivatkd ne saa olla laajempia kuin on ehdottomas-
ti tarpeen syntyneiden akillisten vaikeuksien poistamiseksi.

2. Naiistd suojatoimenpiteistd on annettava tieto komissiolle ja muille ja-
senvaltioille viimeistdan niiden tullessa voimaan. Komissio voi suosittaa neu-
vostolle keskindisen avun antamista |19 artiklan mukaisesti.

3. Neuvosto voi komission lausunnon saatuaan ja | 14 artiklassa tarkoitet-
tua komiteaa kuultuaan miirdenemmistolla paittis, ettd asianomaisen val-
tion on muutettava edelld tarkoitettuja suojatoimenpiteitd, lykattava niita tai
kumottava ne.

4. Jollei 122 artiklan 6 kohdasta muuta johdu, titd artiklaa ei endd sovelleta
kolmannen vaiheen alusta.

121 artikla (ent. 109 j artikla)

I. Komissio ja ERI antavat neuvostolle kertomuksia jasenvaltioiden edisty-
misestd talous- ja rahaliiton toteuttamiseen liittyvien jasenvaltioiden velvol-
lisuuksien tayttamisessd. Ndissa kertomuksissa tarkastellaan erityisesti, onko
kunkin jasenvaltion kansallinen lainsaadantd, sen kansallisen keskuspankin
perussddantd mukaan luettuna, sopusoinnussa timan sopimuksen 108 ja 109
artiklan sekd EKPJ:n perussaannén kanssa. Kertomuksissa tarkastellaan myos
sitd, onko kestdavan lihentymisen korkea taso saavutettu, arvioimalla missa
madrin kukin jasenvaltio on tdyttdnyt seuraavat arviointiperusteet:

— hintatason korkeatasoisen vakauden toteutuminen; tdma on ilmeisti, jos
rahanarvon alenemisaste on lihelld korkeintaan kolmen hintatason va-
kaudessa parhaiten suoriutuneen jisenvaltion vastaavaa astetta;

— kestdvi julkistalouden tilanne; taimi on ilmeistd, jos valtion julkisyhteis6-
jen talousarvioiden osalta on tilanne, jossa ei ole 104 artiklan 6 kohdassa
tarkoitettua liiallista alijaamas;

— Euroopan valuuttajirjestelmén valuuttakurssijirjestelmassa mairattyjen
tavanomaisten vaihteluvilien noudattaminen ainakin kahden vuoden ajan
siten, ettei valuutan ulkoista arvoa ole alennettu suhteessa toisen jisen-
valtion valuuttaan;



— jdsenvaltion saavuttaman lihentymisen ja jasenvaltion Euroopan valuut-

laisena kuin se ilmenee pitkdn aikavilin korkokantojen tasossa.

Tassa kohdassa mainittuja neljda arviointiperustetta ja ajanjaksoja, joina niita
on noudatettava, tismennetdan tihin sopimukseen liitetyssd poytikirjassa.
Komission ja ERl:n kertomuksissa otetaan huomioon myds ecun kehitys,
markkinoiden yhdentymisen tulokset, vaihtotaseiden tasapainon tilanne ja
kehitys seka yksikkoétydkustannusten ja muiden hintaosoittimien kehityksen
tarkastelu.

2. Niiden kertomusten perusteella neuvosto arvioi mairienemmistolld
komission suosituksesta:

— kunkin jasenvaltion osalta, tayttdako jasenvaltio yhtendisvaluutan vahvis-
tamiseksi vaadittavat edellytykset ja

— tdyttddko jasenvaltioiden enemmistd yhtendisvaluutan vahvistamiseksi
vaadittavat edellytykset,

ja antaa paatelménsa suosituksina valtion- tai hallitusten paamiesten kokoon-
panossa kokoontuvalle neuvostolle. Euroopan parlamenttia kuullaan asiasta,
ja se antaa lausuntonsa valtion- tai hallitusten paamiesten kokoonpanossa
kokoontuvalle neuvostolle.

3. Valtion- tai hallitusten paamiesten kokoonpanossa kokoontuva neuvos-
to, joka ottaa aiheellisella tavalla huomioon | kohdassa tarkoitetut kerto-
mukset ja 2 kohdassa tarkoitetun Euroopan parlamentin lausunnon, viimeis-
tadn 31| paivani joulukuuta 1996 maiarienemmistolla:

— paittdd 2 kohdassa tarkoitettujen neuvoston suositusten perusteella,
tayttddko jasenvaltioiden enemmistd yhtendisvaluutan vahvistamiseksi
vaadittavat edellytykset,

— paittdd, onko yhteison aiheellista siirtyda kolmanteen vaiheeseen,
ja, jos ndin katsotaan,
— vahvistaa kolmannen vaiheen alkamispiivan.

4. jollei kolmannen vaiheen alkamispiivaa ole vahvistettu vuoden 1997 lop-
puun mennessd, kolmas vaihe alkaa | pdivaind tammikuuta 1999.Valtion- tai
hallitusten paamiesten kokoonpanossa kokoontuva neuvosto, toistettuaan |
ja 2 kohdassa, 2 kohdan toista luetelmakohtaa lukuun ottamatta, tarkoitetun
menettelyn sekd ottaen huomioon | kohdassa tarkoitetut kertomukset ja
Euroopan parlamentin lausunnon, vahvistaa ennen | paivad heinikuuta 1998
madrdenemmistolld 2 kohdassa tarkoitettujen neuvoston suositusten perus-
teella, mitka jasenvaltiot tayttivit yhtendisvaluutan vahvistamiseksi vaaditta-
vat edellytykset.

122 artikla (ent. 109 k artikla)

I. Jos 121 artiklan 3 kohdan mukaisesti on tehty paatos paivan vahvistami-
sesta, neuvosto paattdd |21 artiklan 2 kohdassa tarkoitettujen suositustensa
perusteella madarienemmistolla komission suosituksesta, tehdddanké joiden-
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kin jasenvaltioiden osalta timan artiklan 3 kohdassa miiritelty poikkeus ja,
jos tehddan, minka jasenvaltioiden osalta poikkeus tehddin. Naistd jasenval-
tioista kaytetdan jdljempani nimitystd ’jasenvaltiot, joita koskee poikkeus’.

Jos neuvosto on |21 artiklan 4 kohdan perusteella vahvistanut, mitka jasen-
valtiot tdyttdvat yhtendisvaluutan vahvistamiseksi vaadittavat edellytykset,
niiden jasenvaltioiden osalta, jotka eivdt tdytd niitd edellytyksid, tehddan ta-
man artiklan 3 kohdassa mairitelty poikkeus. Ndistd jasenvaltioista kdyte-
tddn jaljempand nimitystd 'jisenvaltiot, joita koskee poikkeus’.

2. Ainakin kerran kahdessa vuodessa tai sellaisen jisenvaltion pyynnosti,
jota koskee poikkeus, komissio ja EKP antavat neuvostolle kertomuksen 121
artiklan | kohdassa tarkoitetun menettelyn mukaisesti. Neuvosto, Euroopan
parlamenttia kuultuaan ja keskusteltuaan asiasta kokoonpanossa, jonka muo-
dostavat valtion- tai hallitusten padmiehet, padttdda madraenemmistolld ko-
tavat vaadittavat edellytykset 121 artiklan | kohdassa vahvistettujen arvioin-
tiperusteiden perusteella ja kumoaa poikkeukset noiden jasenvaltioiden osal-
ta.

3. Edelld | kohdassa tarkoitettu poikkeus merkitsee, ettd seuraavia maara-
yksid ei sovelleta jasenvaltioon, jota asia koskee: 104 artiklan 9 ja || kohta,
105 artiklan 1,2, 3 ja 5 kohta, 106, 110 ja |11 artikla sekd |12 artiklan 2
kohdan b alakohta. Siitd, ettd EKP):d4n sisdltyvit oikeudet ja velvollisuudet
eivit koske tillaista jasenvaltiota ja sen keskuspankkia, mairataan EKP):n pe-
russaannon IX luvussa.

4. ’Jasenvaltioilla’ tarkoitetaan 105 artiklan I, 2 ja 3 kohdassa, 106, 110 ja
Il artiklassa sekd |12 artiklan 2 kohdan b alakohdassa jasenvaltioita, joita
ei koske poikkeus.

5. Niiden jasenvaltioiden dinioikeus, joita koskee poikkeus, piditetdan 3
kohdassa mainituissa timan sopimuksen maarayksissa tarkoitettujen neuvos-
ton paitosten osalta. Tuolloin 205 artiklasta ja 250 artiklan | kohdasta poike-
ten miirdenemmistolld tarkoitetaan kahta kolmasosaa niiden jasenvaltioi-
den edustajien ddnistd 205 artiklan 2 kohdan mukaisesti painotettuina, joita
ei koske poikkeus, ja yksimielisyyttd vaativien siddosten edellytykseni on
noiden jasenvaltioiden yksimielisyys.

6. Mitd |19 ja 120 artiklassa madrataan, sovelletaan edelleen jasenvaltioihin,
joita koskee poikkeus.
123 artikla (ent. 109 | artikla)

I.  Vilittomasti sen jilkeen, kun paitos kolmannen vaiheen alkamispaivén
vahvistamisesta on tehty 121 artiklan 3 kohdan mukaisesti tai tarvittaessa
valittomaisti | paivan heindkuuta 1998 jilkeen:

— neuvosto antaa 107 artiklan 6 kohdassa tarkoitetut sdannokset;



— niiden jasenvaltioiden hallitukset, joita ei koske poikkeus, nimittavat
EKPJ:n perussdannoén 50 artiklassa mairattyd menettelyd noudattaen
EKP:n johtokunnan puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan seki johto-
kunnan muut jasenet. Jos on jasenvaltioita, joita koskee poikkeus, johto-

kunnan jisenm@ira voi olla pienempi kuin EKPJ:n perussdannén I1.] ar-
tiklassa madratdan, mutta se ei missdan tapauksessa voi olla neljii pie-
nempi.

EKPJ ja EKP perustetaan, kun johtokunta on nimitetty, ja ne valmistautuvat
tuolloin aloittamaan kaiken tdssd sopimuksessa ja EKPJ:n perussdinnossa
tarkoitetun toimintansa. Ne kdyttavit toimivaltaansa tdysimairdisesti kolman-
nen vaiheen ensimmadisestd pdivasta.

2. Kun EKP on perustettu, se ottaa tarvittaessa ERl:n tehtdvit. ERI| asete-
taan selvitystilaan, kun EKP on perustettu; selvitystilaa koskevat yksityiskoh-
taiset saannot ovat ERl:n perussddnnossa.

3. Jos on ja niin kauan kuin on jisenvaltioita, joita koskee poikkeus, EKPJ:n
perussdannoén 45 artiklassa tarkoitettu EKP:n yleisneuvosto toimii EKP:n
kolmantena paatoksentekoelimend, edelld sanotun kuitenkaan rajoittamatta
taman sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan soveltamista.

4. Kolmannen vaiheen alkamispdivind neuvosto antaa niiden jasenvaltioi-
den yksimielisyydelld, joita ei koske poikkeus, komission ehdotuksesta ja
EKP:a kuultuaan, ne lopulliset vaihtokurssit, joihin nididen jasenvaltioiden va-
luutat vahvistetaan, sekd sen lopullisesti vahvistetun kurssin, jolla ecu korvaa
namad valuutat, ja ecusta tulee itsendinen valuutta. Télld toimenpiteelld ei si-
niansd muuteta ecun ulkoista arvoa. Neuvosto toteuttaa samaa menettelya
noudattaen myds muut toimenpiteet, jotka ovat tarpeen otettaessa ecu no-
peasti kdytt6on ndiden jasenvaltioiden yhtendisvaluuttana.

5. Jos 122 artiklan 2 kohdassa médratyn menettelyn mukaisesti on péitetty
kumota poikkeus, neuvosto vahvistaa niiden jasenvaltioiden, joita ei koske
poikkeus, ja sen jasenvaltion, jota asia koskee, yksimielisyydelld komission
ehdotuksesta sekd EKP:a kuultuaan kurssin, jolla ecu korvaa kyseisen jasen-
valtion valuutan, sekd toteuttaa muut toimenpiteet, jotka ovat tarpeen otet-
taessa ecu kayttéon yhteniisvaluuttana kyseisessd jasenvaltiossa.

124 artikla (ent. 109 m artikla)

I. Kolmannen vaiheen alkamiseen asti jokainen jasenvaltio pitdd valuutta-
kurssipolitiikkaansa yhteistd etua koskevana asiana.Tall6in jasenvaltiot otta-
vat huomioon kokemukset, jotka on saatu Euroopan valuuttajirjestelméin
(EV)) liittyvastd yhteistyostd sekd ecun kehittimisestd, ja noudattavat tdlla
alalla olemassa olevaa toimivaltaa.

2. Kolmannen vaiheen alusta ja niin kauan kuin on yksikin jasenvaltio, jota
koskee poikkeus, | kohtaa sovelletaan vastaavasti tuon jasenvaltion valuutta-
kurssipolitiikkaan.

103



104



Liite 2

Poytikirja Euroopan keskuspankkijirjestelman ja
Euroopan keskuspankin perussaannosta

Korkeat sopimuspuolet,

jotka haluavat vahvistaa Euroopan yhteison perustamissopimuksen 8 artik-
lassa tarkoitetun Euroopan keskuspankkijirjestelméan ja Euroopan keskus-
pankin perussaannon,

ovat sopineet seuraavista maarayksistd, jotka liitetddan Euroopan yhteison
perustamissopimukseen.

I luku
EKPJ:n perustaminen

| artikla
Euroopan keskuspankkijdrjestelmd

[.I. Perustetaan Euroopan keskuspankkijirjestelmia (EKP]) ja Euroopan
keskuspankki (EKP) timian sopimuksen 8 artiklan nojalla; ne hoitavat tehta-
vidan ja harjoittavat toimintaansa timan sopimuksen ja timan perussiannon
madrdysten mukaisesti.

[.2.  Sopimuksen 107 artiklan | kohdan mukaisesti EKPJ:n muodostavat Eu-
roopan keskuspankki ja jasenvaltioiden keskuspankit (kansalliset keskuspan-
kit). Luxemburgin keskuspankkina on ”Institut monétaire luxembourgeois”.

Il luku
EKPJ:n tavoitteet ja tehtavit

2 artikla
Tavoitteet

Tamidn sopimuksen 105 artiklan | kohdan mukaisesti EKPJ:n ensisijaisena
tavoitteena on pitdd ylla hintatason vakautta. EKPJ tukee yleistad talouspoli-
tiikkaa yhteisossd myotivaikuttaakseen sopimuksen 2 artiklassa miaritelty-
jen yhteison tavoitteiden saavuttamiseen, sanotun kuitenkaan rajoittamatta
hintatason vakauden tavoitteen toteuttamista. EKPJ toimii vapaaseen kilpai-
luun perustuvan avoimen markkinatalouden periaatteen mukaisesti, edista-
malla voimavarojen tehokasta kohdentamista ja noudattaen sopimuksen 4
artiklassa madrattyja periaatteita.
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3 artikla
Tehtdvdit

3.1.  Taman sopimuksen 105 artiklan 2 kohdan mukaisesti EKPJ:n perus-
tehtévid ovat:

yhteison rahapolitiikan maaritteleminen ja toteuttaminen;

valuuttamarkkinatoimien suorittaminen taman sopimuksen | I | artik-
lan mukaisesti;

jasenvaltioiden virallisten valuuttavarantojen hallussapito ja hoito;
— maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan edistaminen.

3.2.  Tamin sopimuksen 105 artiklan 3 kohdan mukaisesti 3.1 artiklan kol-
mas luetelmakohta ei rajoita jasenvaltioiden hallitusten mahdollisuutta pitaa
hallussaan ja hoitaa valuuttamaariisia kdyttovaroja.

3.3.  Taman sopimuksen 105 artiklan 5 kohdan mukaisesti EKPJ my&tavai-
kuttaa luottolaitosten toiminnan vakauden valvontaan ja rahoitusjirjestel-
min vakauteen liittyvan toimivaltaisten viranomaisten politiikan moitteetto-
maan harjoittamiseen.

4 artikla
Neuvoa-antava toiminta

Taman sopimuksen 105 artiklan 4 kohdan mukaisesti:
a) EKP:a kuullaan:

— ehdotuksista yhteisén siddoksiksi EKP:n toimivaltaan kuuluvilla
aloilla;

— suunnitelmista lainsaadannoksi EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla,
mutta niissd rajoissa ja sellaisin ehdoin, jotka neuvosto vahvistaa 42
artiklassa mairittyd menettelyd noudattaen; till6in EKP:a kuulevat
kansalliset viranomaiset;

b) EKP voi toimivaltaansa kuuluvilla aloilla antaa lausuntoja asianomaisil-
le yhteis6n toimielimille ja laitoksille sekd kansallisille viranomaisille.

5 artikla
Tilastotietojen kerddminen

5.1.  EKPJ:n tehtdvistd huolehtiakseen EKP kerdd kansallisten keskuspank-
kien avustuksella tarvittavat tilastotiedot joko toimivaltaisilta kansallisilta vi-
ranomaisilta tai suoraan taloudellisilta toimijoilta. Tatd varten se toimii yh-
teistydssd yhteison toimielinten ja laitosten kanssa seki jasenvaltioiden tai
kolmansien maiden toimivaltaisten viranomaisten kanssa ja kansainvilisten
jarjestojen kanssa.

52. Kansalliset keskuspankit hoitavat, siind maarin kuin mahdollista, 5.1
artiklassa kuvattuja tehtavia.



5.3. EKP:n tehtdvini on tarvittaessa edistii tilastotietojen kerdamists, laa-
timista ja jakamista koskevien sddntojen ja niiden kdytintdjen yhdenmukais-
tamista sen toimivaltaan kuuluvilla aloilla.

54. Neuvosto vahvistaa 42 artiklassa mairiattyda menettelyd noudattaen,
ketkd luonnolliset henkilot ja oikeushenkilét ovat velvollisia antamaan tieto-
ja, luottamuksellisuutta koskevat miiraykset sekd tiytantéonpanoa ja seu-
raamuksia koskevat aiheelliset madraykset.

6 artikla
Kansainvdlinen yhteistyo

6.1. EKP paittas, miten EKP) on edustettuna EKPJ:lle uskottuja tehtdvid
koskevassa kansainvilisessa yhteistyossa.

6.2. EKP ja sen suostumuksella myds kansalliset keskuspankit voivat osal-
listua kansainvilisten rahalaitosten toimintaan.

6.3. Mitd 6.1 ja 6.2 artiklassa maadritaan, ei rajoita timan sopimuksen |11
artiklan 4 kohdan soveltamista.

I Tuku
EKPJ:n organisaatio

7 artikla
Riippumattomuus

Tamidn sopimuksen 108 artiklan mukaisesti EKP tai kansallinen keskuspankki
taikka EKP:n tai kansallisen keskuspankin paatéksentekoelimen jasen ei kayt-
tdessddn tilla sopimuksella ja tilla perussddannolla annettuja valtuuksiaan ja
suorittaessaan niilla annettuja tehtédviain ja velvollisuuksiaan pyyda eikd ota
ohjeita yhteison toimielimiltd tai laitoksilta, jasenvaltioiden hallituksilta eika
miltddn muultakaan taholta. Yhteison toimielimet ja laitokset seka jisenval-
tioiden hallitukset sitoutuvat kunnioittamaan titi periaatetta ja pidittymaan
yrityksistd vaikuttaa EKP:n tai kansallisten keskuspankkien paatoksenteko-
elinten jdseniin heiddn suorittaessaan tehtavidin.

8 artikla
Yleinen periaate

EKPJ:dd johtavat EKP:n paitoksentekoelimet.

9 artikla
Euroopan keskuspankki

9.1.  EKP:lla, joka tdman sopimuksen 107 artiklan 2 kohdan mukaisesti on
oikeushenkil6, on kaikissa jasenvaltioissa laajin kansallisen lainsddddannén mu-
kaan oikeushenkil6lld oleva oikeuskelpoisuus; EKP voi erityisesti hankkia ja
luovuttaa irtainta ja kiintedd omaisuutta seki esiintya kantajana ja vastaajana
oikeudenkdynneissa.
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9.2.  EKP huolehtii, ettd EKPJ:lle timan sopimuksen 105 artiklan 2, 3 ja 5
kohdan nojalla uskotut tehtdvit suoritetaan joko osana sen omaa toimintaa
tdman perussdannon mukaisesti tai ettd kansalliset keskuspankit suorittavat
ne 12.1 ja 14 artiklan mukaisesti.

9.3.  Téamin sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan mukaisesti EKP:n paatok-
sentekoelimet ovat EKP:n neuvosto ja johtokunta.

10 artikla
EKP:n neuvosto

10.1. Tamidn sopimuksen |12 artiklan | kohdan mukaisesti EKP:n neuvos-
ton muodostavat EKP:n johtokunnan jasenet sekd kansallisten keskuspank-
kien paijohtajat.

10.2. Jollei 10.3 artiklasta muuta johdu, danioikeus on ainoastaan henkil6-
kohtaisesti lasna olevilla EKP:n neuvoston jasenilld. Poiketen tistd sddannostd
12.3 artiklassa tarkoitetussa tyojarjestyksessd voidaan madritd, ettd EKP:n
neuvoston jdsen voi ddnestdd teleneuvottelussa. Tyojirjestyksessd voidaan
myOs maarita, ettd EKP:n neuvoston jasen, joka on pidemmain aikaa estynyt
ddnestdmistd, voi nimetd varajisenen EKP:n neuvoston jdseneksi.

Jollei 10.3 ja I 1.3 artiklasta muuta johdu, kullakin EKP:n neuvoston jasenelld
on yksi 3ini. Jollei tdssd perussdanndssi toisin maaridtd, EKP:n neuvoston
paitokset tehdiin yksinkertaisella enemmistolli. Ainten mennessi tasan
puheenjohtajan déni ratkaisee.

EKP:n neuvosto on paitosvaltainen, kun kaksi kolmasosaa sen jasenistd on
lasnd. Jos EKP:n neuvosto ei ole paitosvaltainen, puheenjohtaja voi kutsua
koolle ylimairidisen kokouksen, jossa vihimmaisjasenmaira ei ole paatosval-
taisuuden edellytyksend.

10.3. Kaikkien 28, 29, 30, 32, 33, ja 5| artiklan nojalla tehtidvien paiatosten
edellytykseni olevat EKP:n neuvoston jdsenten ddnet painotetaan sen mu-
kaan, miten suuri osuus kansallisella keskuspankilla on EKP:n merkitystd paa-
omasta. Johtokunnan jasenten dinet painotetaan nollaksi. Mairaenemmist6a
edellyttivd paatods tehdadn, jos sen puolesta annetut ddnet edustavat vihin-
tadn kahta kolmasosaa EKP:n merkitystd pidomasta ja vahintidan puolta osak-
kaista. Jos kansallisen keskuspankin péadjohtaja on estynyt osallistumasta ko-
koukseen, hin voi nimeti varajdsenen kdyttdmain painotettua dintadan.

10.4. Kokoukset ovat luottamuksellisia. EKP:n neuvosto voi paittaa julkis-
taa, mihin se on kasittelyssdaan paitynyt.

10.5. EKP:n neuvosto kokoontuu vihintdan kymmenen kertaa vuodessa.

I'l artikla
Johtokunta

[1.1. Tamin sopimuksen |12 artiklan 2 kohdan a alakohdan mukaisesti joh-
tokunnan muodostavat puheenjohtaja, varapuheenjohtaja ja nelja muuta ji-
senta.



Jasenet hoitavat tehtavaansa paatoimisesti. Jasen ei saa harjoittaa muuta pal-
kallista tai palkatonta ammattitoimintaa, ellei EKP:n neuvosto ole poikkeuk-
sellisesti myontanyt hanelle tihidn lupaa.

[1.2. Tamin sopimuksen |12 artiklan 2 kohdan b alakohdan mukaisesti joh-
tokunnan puheenjohtaja, varapuheenjohtaja ja muut jasenet nimitetdan ja-
senvaltioiden hallitusten valtion- tai hallitusten paamiesten tasolla neuvos-
ton suosituksesta tekemailld yhteisella sopimuksella henkil6istd, joilla on ar-
vostettu asema ja ammattikokemus rahatalouden tai pankkitoiminnan alalla;
neuvosto antaa suosituksensa Euroopan parlamenttia ja EKP:n neuvostoa
kuultuaan.

Heidian toimikautensa on kahdeksan vuotta, eiki heitd voida nimittda uudek-
si toimikaudeksi.

Johtokunnan jdseneni voi olla vain jasenvaltion kansalainen.

[1.3. Johtokunnan jasenten palvelussuhteen ehdoista ja erityisesti heidédn
palkastaan, elikkeestdin ja muista sosiaaliturvaetuuksistaan sovitaan EKP:n
kanssa tehtdvdssid sopimuksessa, ja ne vahvistaa EKP:n neuvosto kolmesta
EKP:n neuvoston ja kolmesta neuvoston nimedmistd jisenestd koostuvan
komitean ehdotuksesta. Johtokunnan jasenilld ei ole ddnioikeutta tissa koh-
dassa tarkoitetuissa kysymyksissa.

I1.4. Jos johtokunnan jasen ei endd taytd niitd vaatimuksia, joita hianen teh-
tavinsa edellyttdvat, tai hdan on syyllistynyt vakavaan rikkomukseen, yhteison
tuomioistuin voi EKP:n neuvoston tai johtokunnan pyynnostd paattad, ettd
hanet erotetaan.

I1.5. Jokaisella lasnd olevalla johtokunnan jisenelld on dinioikeus ja titd
varten yksi dani. Jollei toisin maarita, johtokunta tekee paatoksensi yksin-
kertaisella enemmistolld annetuista ddnisti. Jos 4dnet menevit tasan, puheen-
johtajan #ini ratkaisee. Adnestystid koskevat yksityiskohtaiset siaannot tis-
mennetaan |2.3 artiklassa tarkoitetussa tyojarjestyksessa.

[1.6. Johtokunta vastaa EKP:n juoksevien tehtdvien hoitamisesta.

[1.7. Johtokunnan vapautuneet paikat taytetdan nimittamalla uusijasen I 1.2
artiklan mukaisesti.

12 artikla
Pddatoksentekoelinten velvollisuudet

[2.1. EKP:n neuvosto antaa suuntaviivat ja tekee tarvittavat paitokset
EKPJ:lle tdssd sopimuksessa ja tdssd perussdanndssia uskottujen tehtivien
suorittamiseksi. EKP:n neuvosto miirittelee yhteisén rahapolitiikan, mukaan
lukien tarvittaessa padtokset, jotka koskevat rahapolitiikan vilitavoitteita, vi-
rallisia korkoja ja varantojen hankkimista EKPJ:ssd sekd antaa tarvittavat
suuntaviivat niiden taytint66n panemiseksi.

Johtokunta toteuttaa rahapolitiikkaa EKP:n neuvoston antamien suuntaviivo-
jen ja paitosten mukaisesti. Tassd yhteydessd johtokunta antaa tarvittavat
ohjeet kansallisille keskuspankeille. Lisiksi EKP:n neuvoston paiatoksella voi-
daan johtokunnalle siirtad toimivaltaa tietyissa kysymyksissa.
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Silta osin kuin se on mahdollista ja tarkoituksenmukaista, EKP kayttia kansalli-
sia keskuspankkeja sellaisten toimien suorittamiseen, jotka kuuluvat EKPJ:n
tehtaviin, edelld sanotun kuitenkaan rajoittamatta timan artiklan soveltamista.

12.2. Johtokunta vastaa EKP:n neuvoston kokousten valmistelusta.

12.3. EKP:n neuvosto hyviksyy tydjarjestyksensid, jossa maaritetdan EKP:n
sisdinen organisaatio ja sen paitoksentekoelimet.

12.4. EKP:n neuvosto huolehtii 4 artiklassa tarkoitettujen neuvoa-antavien
tehtédvien hoitamisesta.

12.5. EKP:n neuvosto tekee 6 artiklassa tarkoitetut paatokset.

I3 artikla
Puheenjohtaja

[3.1. Puheenjohtaja tai hinen estyneeni ollessaan varapuheenjohtaja joh-
taa puhetta EKP:n neuvostossa ja johtokunnassa.

[3.2. Puheenjohtaja tai hdnen titd varten nimeamansa henkilé edustaa EKP:a
ulospadin, edelld sanotun kuitenkaan rajoittamatta 39 artiklan soveltamista.

14 artikla
Kansalliset keskuspankit

[4.1. Tamin sopimuksen 109 artiklan mukaisesti jokainen jasenvaltio huo-
lehtii siitd, ettd viimeistadn paivani, jona EKP) perustetaan, sen kansallinen
lainsdddanto, sen kansallisen keskuspankin perussdanté mukaan luettuna, on
sopusoinnussa timan sopimuksen ja timan perussdannén kanssa.

14.2. Kansallisten keskuspankkien perussdanndissd on erityisesti maaratti-
v, ettd keskuspankin péddjohtajan toimikausi on vihintdan viisi vuotta.

Padjohtaja voidaan erottaa tehtdvastiin ainoastaan, jos hidn ei endi tiyta nii-
td vaatimuksia, joita hinen tehtivinsa edellyttévit, tai jos hdan on syyllistynyt
vakavaan rikkomukseen. Pidjohtaja, jota asia koskee, tai EKP:n neuvosto voi
saattaa timan paitoksen yhteisén tuomioistuimen kisiteltivaksi silla perus-
teella, ettd tdtd sopimusta tai sen soveltamista koskevaa oikeussdintda on
rikottu. Tama kanne on pantava vireille kahden kuukauden kuluessa paatok-
sen julkaisemisesta tai siitd, kun se on annettu kantajalle tiedoksi, taikka jol-
lei paatostd ole julkaistu tai annettu tiedoksi, kahden kuukauden kuluessa
siitd, kun kantaja on saanut siitd tiedon.

14.3. Kansalliset keskuspankit ovat erottamaton osa EKPJ:33 ja toimivat
EKP:n suuntaviivojen ja ohjeiden mukaisesti. EKP:n neuvosto toteuttaa tar-
vittavat toimenpiteet sen varmistamiseksi, ettd EKP:n suuntaviivoja ja ohjeita
noudatetaan, ja se voi vaatia, etti sille toimitetaan kaikki tarvittavat tiedot.

14.4. Kansalliset keskuspankit voivat suorittaa myds muita tehtavia kuin nii-
td, joista madrataan tdssa perussiinnossa, jollei EKP:n neuvosto kahden kol-
masosan enemmist6lld annetuista d4nistd paatd, ettd nima tehtivit ovat ris-
tiriidassa EKPJ:n tavoitteiden ja tehtdvien kanssa. Kansalliset keskuspankit
suorittavat nima tehtdvat omalla vastuullaan ja omaan lukuunsa, eikd niitd
pidetd osana EKPJ:n tehtdvia.



15 artikla
Velvollisuus laatia kertomuksia

[5.1. EKP laatii ja julkaisee kertomuksia EKPJ:n toiminnasta vihintdan nel-
jannesvuosittain.

15.2. EKPJ:n konsolidoitu tase julkistetaan viikoittain.

[5.3. Tamin sopimuksen |13 artiklan 3 kohdan mukaisesti EKP esittda vuo-
sittain Euroopan parlamentille, neuvostolle ja komissiolle sekd Eurooppa-
neuvostolle kertomuksen EKPJ:n toiminnasta seka edellisen ja kuluvan vuo-
den rahapolitiikasta.

I5.4. Téassd artiklassa tarkoitetut kertomukset ja tiedot toimitetaan kaik-
kien asiasta kiinnostuneiden kiytto6n veloituksetta.

16 artikla
Setelit

Taman sopimuksen 106 artiklan | kohdan mukaisesti EKP:n neuvostolla on
yksinoikeus antaa lupa setelien liilkkeeseen laskemiseen yhteisossi. EKP ja
kansalliset keskuspankit voivat laskea liikkeeseen seteleitd.Ainoastaan EKP:n
ja kansallisten keskuspankkien liikkeeseen laskemat setelit ovat laillisina mak-
suvilineind kelpaavia seteleitd yhteisossa.

EKP noudattaa, siind mairin kuin mahdollista, olemassa olevia seteleiden liik-
keeseen laskemista ja ulkoasua koskevia kdytantoja.

IV luku
EKPJ:n rahapoliittiset tehtidvat ja toimet

7 artikla
EKP:ssa ja kansallisissa keskuspankeissa olevat tilit

Toimiensa toteuttamiseksi EKP ja kansalliset keskuspankit voivat avata tileja
luottolaitoksille, julkisyhteisdille ja muille markkinaosapuolille ja hyviksya
vakuudeksi omaisuutta, mukaan luettuina arvo-osuusmuodossa olevat arvo-
paperit.

|8 artikla
Avomarkkina- ja luottotoimet

18.1. EKPJ:n tavoitteiden saavuttamiseksi ja sen tehtdvien hoitamiseksi EKP
ja kansalliset keskuspankit voivat:

— toimia rahoitusmarkkinoilla joko ostamalla ja myymilla suoraan
(avistakauppana tai termiinikauppana) tai takaisinostosopimuksella
taikka antamalla tai ottamalla lainaksi yhteisén tai kolmansien val-
tioiden valuuttojen mairdisid saatavia ja siirtokelpoisia arvopape-
reita seka jalometalleja;
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— tehda luottotoimia luottolaitosten ja muiden markkinaosapuolten
kanssa; luottoa annettaessa vakuuksien on oltava riittavat.

18.2. EKP madirittelee omien avomarkkina- ja luottotoimiensa seka kansal-
listen keskuspankkien avomarkkina- ja luottotoimien yleiset periaatteet,
mukaan lukien sellaisista edellytyksista tiedottamisen periaatteet, joiden val-
litessa ne ovat valmiita toteuttamaan kyseisid toimia.

19 artikla
Vdhimmadisvarannot

[9.1. Jollei 2 artiklasta muuta johdu, EKP voi rahapolitiikan tavoitteiden saa-
vuttamiseksi vaatia jasenvaltioihin sijoittautuneita luottolaitoksia pitimaan
vihimmaisvarantoa EKP:ssa ja kansallisissa keskuspankeissa. EKP:n neuvosto
voi vahvistaa vaadittujen vahimmaisvarantojen laskentaperustetta ja maaray-
tymistd koskevat sdannot. Jollei nditd noudateta, EKP:lla on oikeus perid sak-
kokorko ja madriatd muita vaikutukseltaan vastaavia seuraamuksia.

19.2. Tamain artiklan soveltamiseksi neuvosto mairittelee 42 artiklassa mai-
raityn menettelyn mukaisesti perustan vahimmaisvarannolle ja suurimman
sallitun varannon ja sen perustan vilisen suhteen sekd aiheelliset seuraa-
mukset mairdysten noudattamatta jattimisesta.

20 artikla
Muut rahapolitiikan ohjauskeinot

EKP:n neuvosto voi pédattad kahden kolmasosan enemmistolld annetuista 4a-
nistd muiden sellaisten rahapolitiikan ohjausmenetelmien kidyttimisests, joi-
ta se 2 artikla huomioon ottaen pitda aiheellisina.

Jos niistd menetelmistd aiheutuu velvoitteita kolmansille, neuvosto maarit-
telee niiden soveltamisalan 42 artiklassa maaratyn menettelyn mukaisesti.

21 artikla
Toimet julkisyhteisojen kanssa

21.1. Taman sopimuksen 101 artiklan mukaisesti tilinylitysoikeudet ja muut
sellaiset luottojarjestelyt EKP:ssa tai jasenvaltioiden keskuspankeissa yhtei-
son toimielinten tai laitosten, jasenvaltioiden keskushallintojen, alueellisten,
paikallisten tai muiden viranomaisten, muiden julkisoikeudellisten laitosten
tai julkisten yritysten hyviksi ovat kiellettyja samoin kuin se, ettd EKP tai
kansalliset keskuspankit hankkivat suoraan niiltd velkasitoumuksia.

21.2. EKP ja kansalliset keskuspankit voivat toimia 21.1 artiklassa tarkoitet-
tujen toimielinten, laitosten ja yhteisojen verojen ja maksujen vilittdjina.

21.3. Tatd artiklaa ei sovelleta julkisessa omistuksessa oleviin luottolaitok-
siin, vaan keskuspankkirahoitusta myontiessdan kansalliset keskuspankit ja
EKP kohtelevat niitd samalla tavoin kuin yksityisessa omistuksessa olevia luot-
tolaitoksia.



22 artikla
Selvitys- ja maksujdrjestelmdt

EKP ja kansalliset keskuspankit voivat tarjota jirjestelyja ja EKP voi antaa
asetuksia selvitys- ja maksujirjestelmien tehokkuuden ja vakauden varmista-
miseksi yhteisossa ja kolmansien maiden kanssa.

23 artikla
Yhteison ulkopuoliset toimet

EKP ja kansalliset keskuspankit voivat:

- luoda suhteet kolmansien maiden keskuspankkeihin ja rahoituslaitok-
siin seka tarvittaessa kansainvilisiin jarjestoihin;

- ostaa ja myyda avista- tai termiinikaupalla kaikenlaisia valuuttasaamisia
ja jalometalleja. llmaisulla 'valuuttasaamiset’ tarkoitetaan arvopaperei-
ta ja kaikkia muita saatavia minkd tahansa maan valuutan tai laskenta-
yksikdén madraisind riippumatta siitd, missa muodossa ne ovat;

- pitdd hallussaan ja hoitaa tissa artiklassa tarkoitettuja varoja;

- suorittaa kaikenlaisia pankkitoimia kolmansien maiden ja kansainvilis-
ten jarjestojen kanssa, mukaan luettuina anto- ja ottolainaus.

24 artikla
Muut toimet

Tehtévistddn johtuvien toimien lisaksi EKP ja kansalliset keskuspankit voivat
suorittaa hallintoaan tai henkilostéaan palvelevia toimia.

V luku
Toiminnan vakauden valvonta

25 artikla
Toiminnan vakauden valvonta

25.1. EKP voi antaa lausuntoja neuvostolle, komissiolle ja jasenvaltioiden
toimivaltaisille viranomaisille, ja nama voivat kuulla sitd yhteison sellaisen
lainsddadannon soveltamisalasta ja soveltamisesta, joka koskee luottolaitos-
ten toiminnan vakauden valvontaa ja rahoitusjarjestelmin vakautta.

25.2. Taman sopimuksen 105 artiklan 6 kohdan nojalla tehtyjen neuvoston
paatosten mukaisesti EKP voi suorittaa erityistehtdvia, jotka koskevat luot-
tolaitosten sekd muiden rahoituslaitosten kuin vakuutusyritysten toiminnan
vakauden valvontaan liittyvaa politiikkaa.

3
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VI luku
EKP]J:n taloutta koskevat maariaykset

26 artikla

Tilinpito

26.1. EKP:n ja kansallisten keskuspankkien tilikausi alkaa ensimmadisend pai-
vana tammikuuta ja paittyy viimeisena piivania joulukuuta.

26.2. EKP:n tilinpaatoksen laatii johtokunta EKP:n neuvoston médrittamien
periaatteiden mukaisesti. EKP:n neuvosto hyviksyy tilinpdaatoksen, ja sen jal-
keen se julkistetaan.

26.3. Analysoimiseen ja johtamiseen liittyvid tarpeita varten johtokunta laa-
tii EKPJ:n konsolidoidun taseen, johon sisiltyvat EKPJ:a4an kuuluvat kansallis-
ten keskuspankkien saamiset ja velat.

26.4. Taman artiklan soveltamiseksi EKP:n neuvosto vahvistaa tarvittavat
sadnnot kansallisten keskuspankkien kirjanpidon ja niiden toimintaa koske-
vien tietojen standardoimiseksi.

27 artikla
Tilintarkastus

27.1. EKP:n ja kansallisten keskuspankkien tilit tarkastaa tehtdvdaan nimetyt
EKP:n neuvoston suosittelemat ja neuvoston hyviaksymét riippumattomat
ulkopuoliset tilintarkastajat. Tilintarkastajilla on tdydet valtuudet tarkastaa
EKP:n ja kansallisten keskuspankkien koko kirjanpito ja kaikki tilit seka saada
kaikki tiedot niiden toimista.

27.2. Tamidn sopimuksen 248 artiklan madrdaykset koskevat ainoastaan
EKP:n hallinnon tehokkuuden arviointia.

28 artikla
EKP:n oma pddoma

28.1. EKP:n oma padoma on EKP:n aloittaessa toimintansa 5 miljardia ecua.
EKP:n neuvosto voi korottaa padomaa paitokselld, joka tehdian 10.3 artik-
lassa tarkoitetulla madraenemmistolld niissd rajoissa ja sellaisin ehdoin, jotka
neuvosto vahvistaa 42 artiklassa médariatyn menettelyn mukaisesti.

28.2. Ainoastaan kansalliset keskuspankit voivat merkiti ja pitda hallussaan
EKP:n padomaa. Pddoma merkitddan 29 artiklan mukaisesti maaritetyn jako-
perusteen mukaisesti.

28.3. EKP:n neuvosto vahvistaa 10.3 artiklassa mdiratylla madraenemmis-
tolla maksettavan padoman mairan ja maksutavan.

28.4. Jollei 28.5 artiklasta muuta johdu, kansallisten keskuspankkien osuuk-
sia EKP:n merkitystd padomasta ei voida luovuttaa, antaa vakuudeksi tai ulos-
mitata.

28.5. Jos 29 artiklassa tarkoitettua jakoperustetta muutetaan, kansalliset
keskuspankit suorittavat keskindisia padoman osuuksien siirtoja siind maarin
kuin on tarpeen sen varmistamiseksi, ettd osuuksien jakauma vastaa uutta



jakoperustetta. EKP:n neuvosto vahvistaa niitd siirtoja koskevat yksityiskoh-
taiset saannot.

29 artikla
Pddoman merkitsemisen jakoperuste

29.1. Kun EKP ja EKPJ on perustettu taman sopimuksen 123 artiklan | koh-
dassa tarkoitetun menettelyn mukaisesti, EKP:n pddoman merkitsemisen
jakoperuste médritetddn. Tassd jakoperusteessa jokaiselle kansalliselle kes-
kuspankille annetaan painoarvo, joka on seuraavien tekijéiden summa:

— 50 prosenttia kyseisen jasenvaltion osuudesta yhteisén vakiluvusta
viimeista edellisend vuonna ennen EKPJ:n perustamista;

— 50 prosenttia kyseisen jasenvaltion osuudesta yhteison markkina-
hintaisesta bruttokansantuotteesta, sellaisena kuin se on ollut viite-
na viimeksi kuluneena toiseksi viimeistd vuotta ennen EKPJ:n pe-
rustamista edeltdvini vuotena.

Prosenttiosuudet pydristetdan ylospain lahimpaan 0,05 prosenttiyksikon ker-
rannaiseen.

29.2. Komissio laatii tdimin artiklan soveltamiseksi tarvittavat tilastotiedot
neuvoston 42 artiklassa maaratyn menettelyn mukaisesti vahvistamien siin-
téjen mukaisesti.

29.3. Kansallisille keskuspankeille osoitetut painoarvot tarkistetaan joka viides
vuosi EKPJ:n perustamisen jilkeen 29.1 artiklan maariyksia vastaavasti. Tarkis-
tettu jakoperuste tulee voimaan seuraavan vuoden ensimmadisend paivana.

29.4. EKP:n neuvosto toteuttaa kaikki muut tarvittavat toimenpiteet timan
artiklan soveltamiseksi.

30 artikla
Valuuttavarantosaamisten siirto EKP:lle

30.1. Kansalliset keskuspankit siirtavat EKP:lle 50 miljardia ecua vastaavaan
madradn asti, muita valuuttavarantosaamisia kuin jasenvaltioiden valuuttoja,
ecuja, Kansainvilisen valuuttarahaston varanto-osuuksia ja erityisid nosto-
oikeuksia, sanotun kuitenkaan rajoittamatta 28 artiklan soveltamista. EKP:n
neuvosto pddttdd, kuinka suuri osuus EKP:lle siirretdan sen perustamisen
jalkeen ja kuinka suuri maara sille siirretddn myohemmin. EKP:lla on tdysi
oikeus pitdd hallussaan ja hoitaa sille siirrettyja valuuttavarantosaamisia ja
kayttad niitd tdssd perussdanndssi vahvistettuihin tarkoituksiin.

30.2. Jokaisen keskuspankin osuus vahvistetaan suhteessa sen osuuteen
EKP:n merkitystd padomasta.

30.3. EKP hyvittdd jokaista kansallista keskuspankkia saatavalla, joka vastaa
sen osuutta. EKP:n neuvosto maarittdd saatavan valuuttalajin ja sille makset-
tavan tuoton.

30.4. EKP voi 30.2 artiklan mukaisesti vaatia 30.| artiklassa vahvistetun
madran ylittdvid valuuttavarantosaamisia niissd rajoissa ja sellaisin ehdoin,
jotka neuvosto vahvistaa 42 artiklassa mairiatyn menettelyn mukaisesti.

15
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30.5. EKP voi pitdd hallussaan ja hoitaa Kansainvilisen valuuttarahaston va-
ranto-osuuksia ja erityisid nosto-oikeuksia ja huolehtia niaiden varojen yhdis-
tamisesta.

30.6. EKP:n neuvosto toteuttaa kaikki muut timan artiklan soveltamiseksi
tarvittavat toimenpiteet.

31 artikla
Kansallisten keskuspankkien hallussa olevat valuuttavarantosaamiset

31.1. Kansalliset keskuspankit saavat suorittaa toimia kansainvilisiin jarjes-
toihin kohdistuvien velvoitteidensa tayttamiseksi 23 artiklan mukaisesti.

31.2. EKP:n lupa tarvitaan kaikkiin muihin sellaisiin valuuttasaamisiin liitty-
viin toimiin, jotka jaavat jiljelle kansallisiin keskuspankkeihin 30 artiklassa
tarkoitettujen siirtojen jilkeen seka jasenvaltioiden valuuttamaaraisin kayt-
tévaroin toteuttamiin toimiin, jos ne ylittavat tietyn, 31.3 artiklan mukaisesti
vahvistettavan maarin, sen varmistamiseksi, ettd ne ovat yhdenmukaisia yh-
teison valuutta- ja rahapolitiikan kanssa.

31.3. EKP:n neuvosto antaa suuntaviivat ndiden toimien helpottamiseksi.

32 artikla
Kansallisten keskuspankkien rahoitustulon jakaminen

32.1. Kansalliselle keskuspankille EKPJ:n rahapoliittisten tehtdvien hoidon
yhteydessa kertyvi tulo, jaljempani 'rahoitustulo’, jaetaan kunkin tilikauden
lopussa tdiman artiklan mukaisesti.

32.2. Jollei 32.3 artiklasta muuta johdu, kunkin kansallisen keskuspankin ra-
hoitustulo vastaa sitd vuotuista tuloa, joka sille kertyy niistd saamisista, jotka
vastaavat liilkkeeseen laskettuja seteleitd ja luottolaitosten tekemistd talle-
tuksista johtuvia sitoumuksia. Kansalliset keskuspankit yksiloivat ndma varat
EKP:n neuvoston vahvistamien suuntaviivojen mukaisesti.

32.3. Jos EKP:n neuvosto kolmannen vaiheen alkamisen jilkeen katsoo, ettd
kansallisten keskuspankkien taseiden rakenteen vuoksi ei voida soveltaa 32.2
artiklaa, se voi paattida mairaenemmistolld, ettd 32.2 artiklasta poiketen rahoi-
tustulo lasketaan enintdédn viiden vuoden ajan toisen menetelmian mukaisesti.

32.4. Kunkin kansallisen keskuspankin rahoitustulosta vihennetdan maara,
joka vastaa kyseisen keskuspankin luottolaitosten |9 artiklan mukaisesti te-
kemille talletuksille maksamaa korkoa.

EKP:n neuvosto voi paattia, ettd kansallisille keskuspankeille korvataan sete-
lien liilkkeeseen laskemisesta aiheutuneet kulut tai, poikkeuksellisissa olo-
suhteissa, EKPJ:n lukuun toteutetuista rahapoliittisista toimista aiheutuneet
erityiset tappiot. EKP:n neuvosto paittdd, missda muodossa korvaus on asian-
mukaista antaa; ndma maarat voidaan vihentdd kansallisista keskuspankeista
saatavasta rahoitustulosta.

32.5. Kansallisten keskuspankkien rahoitustulon summa jaetaan niiden kes-
ken suhteessa niiden maksamiin osuuksiin EKP:n padomasta, jollei EKP:n neu-
voston 33.2 artiklan mukaisesti tekemistd paatoksistd muuta johdu.



32.6. EKP hoitaa rahoitustulon jakauman loppusummien selvityksen ja sii-
hen liittyvat maksut EKP:n neuvoston vahvistamien suuntaviivojen mukaises-
ti.

32.7. EKP:n neuvosto toteuttaa kaikki muut timdn artiklan soveltamisen
edellyttamidt toimenpiteet.

33 artikla
EKP:n nettovoittojen ja -tappioiden jakaminen
33.1. EKP:n nettovoitto siirretdan seuraavalla tavalla:

a) EKP:n neuvoston vahvistama médira, joka saa olla enintdan 20 pro-
senttia nettovoitosta, siirretdan yleisrahastoon 100 prosenttia paa-
omasta vastaavaan maaraan;

b) jiljelle jaava nettovoitto jaetaan EKP:n osakkaiden kesken suhtees-
sa niiden maksamiin osuuksiin.

33.2. Jos EKP:n tulos on tappiollinen, tappio katetaan EKP:n yleisrahastosta
ja tarvittaessa 32.5 artiklan mukaisesti EKP:n neuvoston pditdkselld kysei-
sen tilikauden rahoitustulolla suhteessa kansallisille keskuspankeille kohden-
nettuun maardin ja enintddn tahdn mairddn asti.

VIl luku
Yleiset madraykset

34 artikla
Oikeudelliset sdddokset

34.1. Taman sopimuksen |10 artiklan mukaisesti EKP:

— antaa asetuksia siind laajuudessa kuin se on tarpeen EKPJ:n perus-
saannon 3.1 artiklan ensimmadisessd luetelmakohdassa taikka 19.1,
22 tai 25.2 artiklassa tarkoitettujen tehtdvien suorittamiseksi seka
tapauksissa, joista sdddetdan 42 artiklassa tarkoitetuissa neuvoston
saddoksissa;

— tekee pditokset, jotka ovat tarpeen EKPJ:lle tilla sopimuksella seka
EKPJ:n perussdannolld uskottujen tehtdvien suorittamiseksi;

— antaa suosituksia ja lausuntoja.

34.2. Asetus pitee yleisesti. Se on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovel-
letaan sellaisenaan kaikissa jasenvaltioissa.

Suositukset ja lausunnot eivit ole sitovia.
Paatos velvoittaa kaikilta osiltaan niitd, joille se on osoitettu.

Mitd tdimdn sopimuksen 253, 254 ja 256 artiklassa miiritian, sovelletaan
EKP:n antamiin asetuksiin ja sen tekemiin paatoksiin.

EKP voi paittii julkistaa paatoksensd, suosituksensa ja lausuntonsa.
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34.3. Niissi rajoissa ja sellaisin ehdoin, jotka neuvosto vahvistaa 42 artiklas-
sa madrittyd menettelyd noudattaen, EKP voi maarata yrityksille sakkoja tai
uhkasakkoja, jollei sen antamia asetuksia tai tekemid paatoksia noudateta.

35 artikla
Tuomioistuinvalta ja siihen liittyvdt kysymykset

35.1. Yhteison tuomioistuin voi kisitelld tai tulkita EKP:n toimenpiteita tai
laiminlyontejd tassd sopimuksessa maarityissd tapauksissa ja siind maaratyin
edellytyksin. EKP voi nostaa kanteen tdssa sopimuksessa maaratyissa tapauk-
sissa ja siind madratyin edellytyksin.

35.2. Yhtddltd EKP:n ja toisaalta sen velkojien, velallisten tai muiden henki-
I6iden viliset riidat ratkaistaan toimivaltaisissa kansallisissa tuomioistuimis-
sa, jollei toimivaltaa ole uskottu yhteisén tuomioistuimelle.

35.3. EKP:n vastuu mairaytyy timan sopimuksen 288 artiklan mukaisesti.
Kansallisten keskuspankkien vastuu mairaytyy kulloinkin kyseessa olevan
kansallisen lainsdadannén mukaisesti.

35.4. Yhteis6n tuomioistuimella on toimivalta ratkaista asia EKP:n tekemis-
sd tai sen puolesta tehdyssa julkis- tai yksityisoikeudellisessa sopimuksessa
olevan vilityslausekkeen nojalla.

35.5. EKP:n paatoksen asian saattamisesta yhteison tuomioistuimen késitel-
tavaksi tekee EKP:n neuvosto.

35.6. Yhteison tuomioistuimella on toimivalta ratkaista riidat, jotka koske-
vat kansalliselle keskuspankille perussiadanndssa maarittyjen velvollisuuksien
tdyttamistd. Jos EKP katsoo, ettd kansallinen keskuspankki on laiminlydnyt
sille tdssd perussdanndssa mairityn velvollisuuden, se antaa asiasta lausun-
non perusteluineen varattuaan keskuspankille, jota asia koskee, tilaisuuden
esittdd huomautuksensa. Jos kansallinen keskuspankki, jota asia koskee, ei
noudata lausuntoa EKP:n asettamassa mairaajassa, EKP voi saattaa asian yh-
teisdn tuomioistuimen kisiteltavaksi.

36 artikla
Henkilosto

36.1. EKP:n neuvosto vahvistaa johtokunnan ehdotuksesta EKP:n henkilSs-
t6d koskevat palvelussuhteen ehdot.

36.2. Yhteison tuomioistuimella on toimivalta ratkaista EKP:n ja sen henki-
[6ston viliset riidat palvelussuhteen ehdoissa maarityin rajoituksin ja edelly-
tyksin.

37 artikla
Kotipaikka

EKP:n kotipaikasta paditetdan vuoden 1992 loppuun mennessa jisenvaltioi-
den hallitusten valtion- tai hallitusten paamiesten tasolla tekemalld yhteiselld
sopimuksella.



38 artikla
Salassapitovelvollisuus

38.1. EKP:n tai kansallisen keskuspankin paatoksentekoelimen jisen tai sen
henkil6sto6n kuuluva ei saa, tehtdvdansa paatyttyakaan, ilmaista salassapito-
velvollisuuden piiriin kuuluvia tietoja.

38.2. Henkilot, joilla on kdytettavissdan yhteison lainsddadannon mukaan sa-
lassa pidettdvid tietoja, ovat timan lainsdddannon alaisia.

39 artikla
Nimenkirjoittajat

EKP:a suhteessa kolmansiin oikeudellisesti velvoittavat sitoumukset tekee
johtokunnan puheenjohtaja tai kaksi johtokunnan jasenti taikka EKP:n hen-
kilostoon kuuluvat kaksi jasenti, jotka puheenjohtaja on asianmukaisesti val-
tuuttanut EKP:n nimen kirjoittamiseen.

40 artikla (*)
Erioikeudet ja vapaudet

EKP:lla on jasenvaltioiden alueella tehtdviensd suorittamisen edellyttamat
erioikeudet ja vapaudet Euroopan yhteisojen yhteisen neuvoston ja yhteisen
komission perustamisesta tehtyyn sopimukseen liitetyssa Euroopan yhteis6-
jen erioikeuksista ja vapauksista tehdyssa poytakirjassa maaritellyin edelly-
tyksin.

VI luku
Perussdidinnon tarkistaminen ja tiydentdva lainsdddanto

41 artikla
Yksinkertaistettu tarkistusmenettely

41.1. Tamidn sopimuksen 107 artiklan 5 kohdan mukaisesti neuvosto voi
tarkistaa timén perussdaannon 5.1, 5.2, 5.3, 17, 18, 19.1, 22, 23, 24, 26, 32.2,
32.3, 32.4 ja 32.6 artiklaa, 33.1 artiklan a alakohtaa sekd 36 artiklaa joko
madraenemmistollda EKP:n suosituksesta ja komissiota kuultuaan taikka yksi-
mielisesti komission ehdotuksesta ja EKP:a kuultuaan. Kummassakin tapauk-
sessa tarvitaan Euroopan parlamentin puoltava lausunto.

41.2. EKP:n tdiman artiklan nojalla antama suositus edellyttdd EKP:n neuvos-
ton yksimielistd paatosta.

(¥) Sellaisena kuin se on Amsterdamin sopimuksen 6 artiklan Il 4 kohdalla muutettuna.
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42 artikla
Tdydentdvd lainsddddnto

Tamidn sopimuksen 107 artiklan 6 kohdan mukaisesti vdlittomasti sen jil-
keen, kun on tehty paiatés kolmannen vaiheen alkamispdivisti, neuvosto an-
taa mairaenemmistolld, joko komission ehdotuksesta sekd Euroopan parla-
menttia ja EKP:a kuultuaan taikka EKP:n suosituksesta sekda Euroopan parla-
menttia ja komissiota kuultuaan, timan perussdannon 4, 5.4, 19.2, 20, 28.1,
29.2,30.4 ja 34.3 artiklassa tarkoitetut sddanndkset.

IX luku
Siirtymamaadraykset ja muut EKPJ:43 koskevat madraykset

43 artikla
Yleiset mddrdykset

43.1. Tdamidn sopimuksen 122 artiklan | kohdassa tarkoitetusta poikkeuk-
sesta seuraa, ettd seuraavissa timan perussainnon artikloissa ei anneta mi-
tadn oikeuksia eikd aseteta mitddn velvollisuuksia sille jasenvaltiolle, jota asia
koskee: 3,6,9.2,12.1,14.3,,16, 18, 19,20, 22,23,26.2,27,30, 31,32, 33,34,50
ja 52.

43.2. Jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, joita koskee timan sopimuk-
sen 122 artiklan | kohdassa tarkoitettu poikkeus, sdilyttavat toimivaltansa
rahapolitiikan alalla kansallisen lainsddadannén mukaisesti.

43.3. Tamin perussdannén 3, 11.2, 19, 34.2 ja 50 artiklassa ’jasenvaltioilla’
tarkoitetaan timan sopimuksen 122 artiklan 4 kohdan mukaisesti jasenval-
tioita, joita ei koske poikkeus.

43.4. Tamain perussdinnén 9.2, 10.1,10.3, 12.1, 16, 17, 18, 22, 23, 27, 30, 31,
32, 33.2, ja 52 artiklassa ’kansallisilla keskuspankeilla’ tarkoitetaan niiden
jasenvaltioiden keskuspankkeja, joita ei koske poikkeus.

43.5. Edelld 10.3 ja 33.1 artiklassa ’osakkailla’ tarkoitetaan jasenvaltioiden
keskuspankkeja, joita ei koske poikkeus.

43.6. Edellda 10.3 ja 30.2 artiklassa 'merkitylla padomalla’ tarkoitetaan sel-
laisten jasenvaltioiden keskuspankkien osuutta EKP:n merkitystd padomasta,
joita ei koske poikkeus.

44 artikla
EKP:n siirtymdvaiheen tehtdvdt

EKP huolehtii niistd ERI:n tehtévistd, jotka yhtd tai useampaa jasenvaltiota
koskevan poikkeuksen vuoksi on hoidettava vield kolmannen vaiheen aikana.

EKP antaa ohjeita timan sopimuksen |22 artiklassa tarkoitettujen poikkeus-
ten kumoamisen valmistelussa.



45 artikla
EKP:n yleisneuvosto

45.1. EKP:n kolmanneksi paatoksentekoelimeksi muodostetaan yleisneuvos-
to, sanotun kuitenkaan rajoittamatta timan sopimuksen 107 artiklan 3 koh-
dan soveltamista.

45.2. Yleisneuvoston muodostavat EKP:n puheenjohtaja ja varapuheenjoh-
taja seka kansallisten keskuspankkien padjohtajat. Muut johtokunnan jisenet
voivat osallistua yleisneuvoston kokouksiin ilman danioikeutta.

45.3. Taméan perussdaannon 47 artiklassa on tdydellinen luettelo yleisneu-
voston tehtavista.

46 artikla

Yleisneuvoston tyojdrjestys

46.1. EKP:n puheenjohtaja tai hinen estyneeni ollessaan varapuheenjohtaja
johtaa EKP:n yleisneuvostoa.

46.2. Neuvoston puheenjohtaja ja yksi komission jisen voivat osallistua
yleisneuvoston kokouksiin ilman ddnioikeutta.

46.3. Puheenjohtaja valmistelee yleisneuvoston kokoukset.

46.4. Poiketen siitd, mitd 12.3 artiklassa maaratdin, yleisneuvosto vahvistaa
tyojarjestyksensa.

46.5. EKP huolehtii yleisneuvoston sihteeristotehtavista.
47 artikla
Yleisneuvoston tehtdvit
47.1. Yleisneuvosto:
— suorittaa 44 artiklassa tarkoitetut tehtévit;

— myotdvaikuttaa 4 ja 25.1 artiklassa tarkoitettuun neuvoa-antavaan
toimintaan.

47.2. Yleisneuvosto myotivaikuttaa:

5 artiklassa tarkoitettujen tilastotietojen kerdamiseen;

I5 artiklassa tarkoitettujen EKP:n toimintakertomusten laatimiseen;

26 artiklan soveltamisessa tarvittavien 26.4 artiklassa tarkoitettu-
jen sdantdjen laatimiseen;

29.4 artiklassa tarkoitettujen kaikkien muiden toimenpiteiden to-
teuttamiseen, jotka ovat tarpeen 29 artiklan soveltamiseksi;

36 artiklassa tarkoitettujen EKP:n henkil6stoa koskevien palvelus-
suhteen ehtojen mairittelyyn.

47.3. Yleisneuvosto mydtavaikuttaa siihen valmistelutyohon, joka on tar-
peen, jotta niiden jasenvaltioiden valuuttojen vaihtokurssit, joita koskee poik-
keus, voidaan timan sopimuksen 123 artiklan 5 kohdan mukaisesti kiinnittaa
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peruuttamattomasti suhteessa niiden jasenvaltioiden valuuttaan tai yhtendis-
valuuttaan, joita ei koske poikkeus.

47.4. EKP:n puheenjohtaja antaa yleisneuvostolle tiedon EKP:n neuvoston
paatoksista.

48 artikla
EKP:n pddomaa koskevat siirtymdmddrdykset

Jokaiselle kansalliselle keskuspankille annetaan 29.1 artiklan mukaisesti EKP:n
padoman merkitsemisen jakoperusteessa painoarvo. Poiketen siitd, mitd 28.3
artiklassa mddrataan, niiden jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, joita
koskee poikkeus, eivit maksa osuuttaan merkitystd pidomasta, ellei yleis-
neuvosto paiti sellaisella enemmistolld, joka edustaa vahintddn kahta kol-
masosaa EKP:n merkitystd padomasta ja vdhintddn puolta osakkaista, ettd
EKP:n toimintakustannuksiin osallistumiseksi on maksettava vihimmadispro-
sentti osuudesta.

49 artikla
EKP:n oman pddoman, vararahastojen ja varausten maksaminen myéhemmin

49.1. Sen jasenvaltion keskuspankki, jota koskeva poikkeus on kumottu,
maksaa merkitsemiansia osuuden EKP:n pddomasta samassa suhteessa kuin
muiden sellaisten jasenvaltioiden keskuspankit, joita ei koske poikkeus, ja
siirtdad EKP:lle valuuttavarantosaamisia 30.| artiklan mukaisesti. Siirrettava
summa mairdytyy kertomalla EKP:lle 30.1 artiklan mukaisesti jo siirrettyjen
valuuttavarantosaamisten ecu-vasta-arvo kulloinkin voimassa olevaan vaih-
tokurssiin asianomaisen kansallisen keskuspankin merkitsemien osuuksien
lukumaaran ja muiden kansallisten keskuspankkien jo maksamien osuuksien
suhteella.

49.2. Edella 49.1 artiklassa maarittyjen maksujen lisdksi keskuspankki, jota
asia koskee, maksaa osuuden EKP:n vararahastoon, vararahastoja vastaaviin
varauksiin sekd siihen erddn, joka siirretddn vararahastoon ja varauksiin ja
joka vastaa tuloslaskelman loppusummaa 31 pdivana joulukuuta poikkeuksen
kumoamista edeltivand vuonna. Maksettava summa lasketaan kertomalla
edelld méidriteltyjen ja EKP:n vahvistetussa taseessa esitettyjen varojen yh-
teismddrd asianomaisen keskuspankin merkitsemien osuuksien mairan ja
muiden keskuspankkien jo maksamien osuuksien mairin suhteella.

50 artikla
Johtokunnan jdsenten nimittdminen ensimmdisen kerran

Kun EKP:n johtokunta perustetaan, sen puheenjohtaja, varapuheenjohtaja ja
muut jasenet nimitetddn jasenvaltioiden hallitusten valtion- tai hallitusten
padmiesten tasolla neuvoston suosituksesta tekemailld yhteiselld sopimuk-
sella; neuvosto antaa suosituksensa Euroopan parlamenttia ja ERI:n neuvos-
toa kuultuaan. Johtokunnan puheenjohtaja nimitetdan kahdeksaksi vuodeksi.
Poiketen siitd, mita | 1.2 artiklassa maaratdan, varapuheenjohtaja nimitetdan
neljaksi vuodeksi ja muut johtokunnan jasenet toimikaudeksi, joka kestda
viidestd kahdeksaan vuotta. Samaa jasentd ei voida nimittdd uudeksi toimi-



kaudeksi. Johtokunnan jaisenten maira voi olla pienempi kuin | 1.1 artiklassa
madratty, mutta ei missddn tapauksessa neljaa pienempi.

51 artikla
Poikkeus 32 artiklasta

51.1. Jos EKP:n neuvosto kolmannen vaiheen alkamisen jilkeen paattds, ettd
32 artiklan soveltaminen muuttaa merkittavasti kansallisten keskuspankkien
suhteellista tulotilannetta, 32 artiklan mukaisesti maksettavan tulon mairaa
alennetaan yhteniiselld prosentilla, joka ensimmadisend tilikautena kolman-
nen vaiheen alkamisen jilkeen saa olla enintddan 60 prosenttia ja joka laskee
vahintddn |12 prosenttiyksikolld jokaisena seuraavana tilikautena.

51.2. Mita 51.1 artiklassa mairitaan, sovelletaan enintdan viitena kokonai-
sena tilikautena kolmannen vaiheen alkamisen jilkeen.

52 artikla
Yhteison valuuttojen mddrdisten setelien vaihtaminen

Vaihtokurssien lopullisen kiinnittimisen jilkeen EKP:n neuvosto toteuttaa
tarvittavat toimenpiteet sen varmistamiseksi, ettd kansalliset keskuspankit
vaihtavat vastaavaan pariarvoon niiden valuuttojen setelit, joiden vaihtokurs-
sit on lopullisesti kiinnitetty.

53 artikla
Siirtymdtoimenpiteiden sovellettavuus

Jos ja niin kauan kuin on jasenvaltioita, joita koskee poikkeus, sovelletaan 43
ja 48 artiklaa.
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Sanasto

Alijaamasuhde, julkisen talouden alijadman suhde BKT:hen (deficit ratio):
Yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa 2 maiiridtty julkisen
talouden lahentymiskriteeri. Alijadmasuhde maaritelldan ennakoidun tai
toteutuneen julkistalouden alijadman suhteena markkinahintaiseen brutto-
kansantuotteeseen. Julkisen talouden alijaama maaritelldan liiallisia alijaa-
mid koskevasta menettelysta tehdyssi poytikirjassa n:o 20 julkisen hal-
linnon (julkisyhteisdjen) nettoluotonottona. Julkisyhteisot maaritellaan
kuten Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmassa 1995 (EKT 95).

Asiantuntijoiden arviot: Ks. eurojdrjestelman asiantuntijoiden arviot.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta
rahoitusmarkkinoilla toteutettava operaatio, joka siséltda jonkin seuraavista
transaktioista: |) arvopaperien suora osto tai myynti (avista- tai termiini-
kauppana), 2) arvopaperien osto tai myynti takaisinostosopimuksin,
3) lainan antaminen tai ottaminen vakuuksia vastaan, 4) keskuspankin vel-
kasitoumusten liikkeeseenlasku, 5) madriaikaistalletusten kerdaaminen tai
6) valuuttaswapit kotimaisen ja ulkomaisen valuutan vililla.

Ecu (Euroopan valuuttayksikko) (ECU, European Currency Unit): Ennen
EMUn kolmatta vaihetta kdytetty valuuttakori, joka oli muodostettu laske-
malla yhteen vakioidut mairat kahdestatoista EU:n jasenvaltioiden kaikkiaan
viidestitoista valuutasta. Ecun arvo laskettiin koriin kuuluvien valuuttojen
arvon painotettuna keskiarvona.Virallista ecua kadytettiin ERMin laskenta-
yksikkoni ja keskuspankkien varantovaluuttana.

Efektiivinen valuuttakurssi (nimellinen tai reaalinen) (effective exchange
rate, nominal/real): Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on valikoitujen kah-
denvilisten valuuttakurssien painotettu keskiarvo. Euroopan keskus-
pankin (EKP) laskema euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on pai-
notettu geometrinen keskiarvo euron kahdenvilisistd kursseista suhteessa
euroalueen |3 kauppakumppanin valuuttoihin. Painot perustuvat maiden
osuuksiin euroalueen ulkomaankaupasta. Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
on nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, joka on korjattu ulko- ja kotimais-
ten hintojen ja kustannusten eroilla. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan
hinta- ja kustannuskilpailukykya. Euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
on laskettu kdyttien kuluttajahintaindekseja (esimerkiksi yhdenmukais-
tettua kuluttajahintaindeksia [YKHI] euroalueen maissa ja muissa EU:n
jasenvaltioissa).

EKP: Ks. Euroopan keskuspankki.

EKP:n neuvosto (Governing Council): Yksi Euroopan keskuspankin
(EKP) hallintoelimistd. EKP:n neuvoston jasenind ovat kaikki EKP:n johto-
kunnan jisenet sekd euron kidytt66n ottaneiden jasenvaltioiden kansal-
listen keskuspankkien pédjohtajat.
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EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): Euroopan keskuspankin
(EKP) rahapolitiikan virityksen maarittelyssa kiytettavit korot, jotka EKP:n
neuvosto asettaa. EKP:n ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden
korko (kiintedkorkoisissa huutokaupoissa kiinted korko ja vaihtuvakorkoisis-
sa huutokaupoissa minimitarjouskorko eli korkotarjousten alaraja), maksu-
valmiusluoton korko ja talletuskorko (ks. talletusmahdollisuus).

EKPJ: Ks. Euroopan keskuspankkijarjestelma.

EKT 95: Ks. Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelma 1995.
EMI: Ks. Euroopan rahapoliittinen instituutti.

EMS: Ks. Euroopan valuuttajarjestelma.

EMUn ensimmadinen, toinen ja kolmas vaihe:Ks. talous- ja rahaliitto
(EMU).

Ennakoivat indikaattorit (leading indicators): Talouden muuttujat, jotka
ennakoivat muiden talouden muuttujien tulevaa kehitysta tai joista saa hyo-
dyllistd tietoa timan kehityksen ennustamiseksi.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vilisten
euromaiiriisten yon yli -markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko laske-
taan euromairiisilla rahamarkkinoilla toimivien suurten pankkien ilmoittamien
vakuudettomien y6n yli -talletusten korkojen painotettuna keskiarvona.

ERM (valuuttakurssimekanismi) (ERM, Exchange Rate Mechanism): Eu-
roopan valuuttajidrjestelman valuuttakurssi- ja interventiomekanismi, jossa
kunkin siihen osallistuvan valuutan vaihtokurssi maariteltiin keskuskurssina
ecuun nihden. Ndiden keskuskurssien perusteella méaritettiin osallistuvien
valuuttojen kahdenviliset keskuskurssit.Valuuttakurssit saivat vaihdella kah-
denvilisen keskuskurssin yla- tai alapuolella tietyn vaihteluvilin rajoissa. Kes-
kuskursseja voitiin muuttaa kaikkien ERMiin osallistuvien maiden keskinii-
selld sopimuksella. ERM lakkautettiin talous- ja rahaliiton (EMU) kolman-
nen vaiheen alkaessa, kun ERM Il perustettiin.

ERM Il (ERM II, Exchange Rate Mechanism II):Valuuttakurssimekanismi, jo-
hon euroalueen jisenvaltioiden ja euroalueen ulkopuolelle talous- ja
rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen alussa jadneiden EU:n jasenvaltioi-
den vilinen yhteistyo perustuu. ERM ll:n jasenyys on vapaaehtoinen, mutta
niiden jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus, odotetaan liittyvin mekanis-
miin. Normaalia ja kapeaa vaihteluvilid tuetaan periaatteessa automaattisilla
ja rajoittamattomilla valuuttainterventioilla vaihteluvilin rajoilla. Interventioihin
on kaytettdvissi erittdin lyhyen ajan rahoitustukea. Euroopan keskuspankki
(EKP) ja ERM ll:een osallistuvat euroalueen ulkopuoliset kansalliset keskus-
pankit voivat kuitenkin keskeyttdd automaattisen intervenoinnin, jos se olisi
ristiriidassa niiden ensisijaisen tavoitteen eli hintavakauden siilyttimisen
kanssa.



Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokitel-
tujen suurten pankkien toisilleen antamien euromairiisten luottojen korko.
Euriborkorko lasketaan pdivittdin ndiden pankkien vilisten talletusten kor-
kojen keskiarvona kolmen desimaalin tarkkuudella. Talletusten maturiteetit
ovat | viikosta |1-12 kuukauteen.

Euro (euro): Eurooppa-neuvoston kokouksessaan Madridissa 15. ja
16.12.1995 hyvdaksyma Euroopan rahan nimi. Euro-nimelld korvataan perus-
tamissopimuksessa kiytetty nimi ecu (Euroopan valuuttayksikko).

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron
kiayttoon yhteiseksi rahaksi perustamissopimuksen mukaisesti ja joissa
harjoitetaan yhteistd rahapolitiikkaa Euroopan keskuspankin (EKP) neu-
voston alaisuudessa.

Eurojirjestelma (Eurosystem): Euroopan keskuspankki (EKP) ja nii-
den jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat ottaneet euron
kiyttoon talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannessa vaiheessa (ks. myos
euroalue). Eurojirjestelmidssd on tilld hetkelld 12 kansallista keskuspankkia.
Eurojirjestelmia johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta.

Eurojirjestelman asiantuntijoiden arviot (Eurosystem staff projections):
Eurojarjestelman asiantuntijoiden tuottamat euroalueen kokonaistalou-
den nakymia koskevat arviot. Euroaluetta koskevat arviot laaditaan siten, etta
ne ovat sopusoinnussa yksittdisia maita koskevien arvioiden kanssa. Eurojar-
jestelmén asiantuntijoiden arviot ovat osa Euroopan keskuspankin (EKP)
rahapolitiikan strategian toista pilaria,ja EKP:n neuvosto kayttai niitd (mo-
nenlaisen muun materiaalin ohessa) arvioidessaan hintavakauteen kohdis-
tuvia riskeja.

Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelma 1995 (EKT 95) (Eu-
ropean System of Accounts 1995, ESA 95): Yhdenmukaistettujen tilastollis-
ten madritelmien ja luokitusten jirjestelmd, jolla pyritdan kuvaamaan EU:n
jasenvaltioiden talouksia kvantitatiivisesti yndenmukaisesti. EKT on yhtei-
son versio Yhdistyneiden kansakuntien kansantalouksien tilinpitojarjestelmasta.
EKT 95 on Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelman tuorein versio. Sen
kiayttéonotto aloitettiin vuonna 1999 neuvoston asetuksen (EY) N:o 2223/
96 mukaisesti.

Euroopan keskuspankki (EKP) (European Central Bank, ECB): Euroo-
pan keskuspankkijirjestelman (EKP)) ja eurojirjestelman ydin. Yh-
teison lainsddddannon mukaan EKP on oikeushenkild. EKP huolehtii, ettd eu-
rojarjestelmille ja EKPJ:lle annetut tehtdvit suoritetaan osana Euroopan kes-
kuspankkijarjestelmdn ja Euroopan keskuspankin perussiannén mukaista toi-
mintaa tai ettd kansalliset keskuspankit suorittavat ne.

Euroopan keskuspankkijiarjestelma (EKP)) (European System of Central
Banks, ESCB): Euroopan keskuspankki (EKP) ja kaikkien |5 jasenval-
tion kansalliset keskuspankit. Euroopan keskuspankkijirjestelmaan kuuluvat
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siis eurojarjestelman jisenten lisiksi myos niiden jisenvaltioiden kansalli-
set keskuspankit, jotka eivit ole vield ottaneet euroa kayttoon.

Euroopan komissio (European Commission, Commission of the European
Communities): Euroopan yhteisén toimielin, joka varmistaa, ettd perusta-
missopimuksen miirdyksid sovelletaan. Komissio kehittdd yhteisén poli-
tiikkaa, tekee ehdotuksia yhteison lainsddadannoksi ja kdyttaa valtuuksia tie-
tyilld aloilla. Talouspolitiikassa komissio antaa suosituksia yhteison talouspoli-
tiikan yleisiksi suuntaviivoiksi ja raportoi Euroopan unionin neuvostolle
talouden kehityksesta ja talouspolitiikasta. Se seuraa julkisten talouksien ti-
laa monenvilisen valvonnan puitteissa ja raportoi siitd EU:n neuvostolle.

Euroopan parlamentti (European Parliament): Jasenvaltioiden kansalais-
ten edustajista koostuva elin. Parlamentti toimii lainsdadantoprosessin osana,
joskin sen valtaoikeudet vaihtelevat sen mukaan, millaisin menettelyin EU:n
saddoksid annetaan. Talous- ja rahaliitossa (EMU) parlamentilla on pia-
asiassa neuvoa-antavat valtuudet. Perustamissopimuksessa mairitdin tie-
tyistd menettelyistd, jotka koskevat Euroopan keskuspankin (EKP) de-
mokraattista tilivelvollisuutta parlamentille (vuosikertomuksen esittaminen,
yleiskeskustelu rahapolitiikasta, kuuleminen parlamentin toimivaltaisissa va-
liokunnissa).

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Insti-
tute, EMI): Talous- ja rahaliiton (EMUn) toisen vaiheen alussa 1.1.1994
perustettu viliaikainen instituutio. EMIn kaksi paitehtdvaa olivat |) lujittaa
keskuspankkien vilistd yhteisty6td ja rahapolitiikan yhteensovittamista ja
2) hoitaa tarpeelliset valmistelut Euroopan keskuspankkijarjestelman
(EKPJ) perustamiseksi sekd yhteisen rahapolitiikan harjoittamiseksi ja yh-
teisen rahan luomiseksi talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa. EMI ase-
tettiin selvitystilaan, kun Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin
1.6.1998.

Euroopan unionin neuvosto, EU:n neuvosto (EU Council): Euroopan
yhteison instituutio. Jdsenvaltioiden hallitusten edustajista koostuva neu-
vosto.Yleensi edustajat ovat kulloinkin kisiteltavind olevista asioista vastaa-
via ministereitd (tistd syystd EU:n neuvostosta kdytetdin usein nimitystd mi-
nisterineuvosto). Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoon-
tuvasta EU:n neuvostosta kaytetddn usein nimitysta Ecofin-neuvosto. Lisdksi
EU:n neuvosto voi kokoontua valtion- tai hallitusten pdamiesten kokoon-
panossa (ks. myos Eurooppa-neuvosto).

Euroopan valuuttajirjestelma (EMS) (European Monetary System, EMS)
Vuonna 1979 Eurooppa-neuvoston 5.12.1978 tekeman pditoslauselman
mukaisesti perustettu valuuttakurssijarjestelma. EMSin toimintamenettelyt
maariteltiin Euroopan talousyhteisén (ETY) jasenvaltioiden keskuspankkien
13.3.1979 tekemissa sopimuksessa. EMS pyrki tiivistaimaan yhteiséon kuulu-
vien valtioiden vilista rahapoliittista yhteisty6ta tavoitteenaan luoda Euroop-
paan rahataloudellisesti vakaa vyohyke. EMSin tirkeimmit osat olivat ecu,
valuuttakurssi- ja interventiomekanismi (ERM) ja erilaiset luottojarjestelyt.



EMS lakkautettiin talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen alkaes-
sa, kun ERM Il perustettiin.

Eurooppa-neuvosto (European Council): Euroopan unionille sen kehitta-
miseksi tarvittavat virikkeet antava ja sen yleiset poliittiset suuntaviivat maa-
ritteleva elin. Eurooppa-neuvosto koostuu jasenvaltioiden valtion- tai hal-
litusten paamiehistd sekdi Euroopan komission puheenjohtajasta (ks. myos
Euroopan unionin neuvosto).

Eurostat (Eurostat): Euroopan yhteis6jen tilastotoimisto. Eurostat on osa
Euroopan komissiota ja vastaa yhteison tilastojen tuotannosta. Se kokoaa
ja kasittelee jarjestelmallisesti pddasiassa kansallisten viranomaisten tuotta-
mia tietoja yhteison laajojen viisivuotisten tilastointiohjelmien mukaisesti.

Futuuri (futures contract): Sopimus arvopapereiden tai hyédykkeen ostosta
tai myynnistd ennalta sovittuun hintaan tiettyna tulevana ajankohtana.

Hienosaatooperaatio (fine-tuning operation): Eurojarjestelman satun-
naisesti toteuttama avomarkkinaoperaatio, jonka péiasiallisena tarkoituk-
sena on tasoittaa markkinoiden likviditeetin odottamattomia vaihteluja.

Hintavakaus (price stability): Euroopan keskuspankin (EKP) ensisijai-
nen tavoite. EKP:n neuvosto on julkistanut hintavakauden kvantitatiivisen
madritelman viestidkseen selkeisti tulevaa hintakehitysta koskevista odotuk-
sista ja pystyakseen tdyttimaan tilivelvollisuutensa. EKP:n neuvosto on mii-
ritellyt hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahinta-
indeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Se on my&s ilmoit-
tanut, ettd maaritelman mukaiseen hintavakauden tavoitteeseen pyritiin kes-
kipitkalla aikavililla. Maaritelmassa inflaatiolle on asetettu enimmaiisvauhti, ja
nousu-sanalla viestitetdan, ettd deflaatio eli YKHIn pitkdaikainen lasku ei ole
sopusoinnussa hintavakauden kanssa.

Inflaatiotavoitteeseen perustuva strategia (inflation targeting): Raha-
politiikan strategia, jossa hintavakaus pyritdin sdilyttimain tarkkailemalla
inflaatioennusteiden poikkeamia julkistetusta inflaatiotavoitteesta.

Investointi (investment): Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestel-
massa 1995 (EKT 95) miaritelty kiintedn padoman bruttomuodostus.

Irtisanomisehtoiset talletukset (deposits redeemable at notice): Tietyn
irtisanomisajan jalkeen nostettavissa olevat talletukset. Joissakin tapauksissa
talletetuista varoista voidaan nostaa tietty kiinted madra tietyn ajanjakson
aikana tai varat voidaan nostaa erillistd korvausta vastaan. Irtisanomisajaltaan
enintddn 3 kuukauden talletukset siséltyvit M2:een (ja siten my6s M3:een)
ja irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset rahalaitosten pitkaaikai-
siin (muihin kuin monetaarisiin) velkoihin.

Johdannaismarkkinat (derivatives market): Rahoitussopimusten liikkee-
seenlasku ja kaupankaynti ndilla sopimuksilla. Rahoitussopimuksen arvo mia-
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raytyy sopimuksen kohteena olevien arvopapereiden hintojen, korkojen,
valuuttakurssien, markkinaindeksien tai hyédykkeiden hintojen perusteella.
Johdannaisten perustyyppeja ovat futuurit, optiot, swapit ja korkoter-
miinit.

Johtokunta (Executive Board):Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) pii-
toksentekoelimisti. Johtokunnan jasenind ovat EKP:n padjohtaja ja varapii-
johtaja ja nelja muuta euron kidytt66n ottaneiden jasenvaltioiden valtion-
paamiesten tai hallitusten padamiesten nimedmai jasentd.

Joukkolainamarkkinat (bond market): Pitkdaikaisten velkapapereiden liik-
keeseenlasku ja kaupankaynti niilld papereilla. Ks. velkapaperimarkkinat.

Julkisen talouden rahoitusasemaa koskeva viitearvo (reference value
for the fiscal position): Perustamissopimuksen liiallisia alijadmia koske-
vasta menettelysta tehdyssa poytikirjassa n:o 20 maaratyt tasmalliset vii-
tearvot julkisyhteisojen alijddmasuhteelle (3 % BKT:std) ja velkasuh-
teelle (60 % BKT:std) (ks. myos vakaus- ja kasvusopimus).

Julkisyhteisot (general government): Euroopan kansantalouden tilin-
pitojirjestelmassa 1995 (EKT 95) maiaritelty sektori, joka koostuu val-
tionhallinnosta, osavaltiohallinnosta, paikallishallinnosta ja sosiaaliturvarahas-
toista.

Jasenvaltio (Member State): Maa, joka on Euroopan unionin jasen.

Kahden pilarin strategia (two-pillar strategy): Euroopan keskuspankin
(EKP) rahapolitiikan strategia, joka perustuu hintavakauden kvantitatiivi-
seen madritelmain ja kahteen analyysikehikkoon (”pilariin”). Ndiden pilarien
avulla pystytdan arvioimaan hintavakauteen kohdistuvia riskeja. Ensimmiises-
sd pilarissa annetaan rahan mairille merkittava asema, joten rahan ja luoton
madran kehitystd analysoidaan siind perusteellisesti. Ensimmaiseen pilariin
kuuluu rahan médran kasvun viitearvo seki useita malleja, joissa rahan ja
luoton madran muutoksilla on merkitys nykyisen tai tulevan hintakehityksen
madriaytymisessa. Toisessa pilarissa analysoidaan useita muita reaalitalouden
ja rahoitusmarkkinoiden muuttujia. Siihen kuuluu erilaisia malleja, joissa hinta-
kehitys mairaytyy kustannuspaineiden seka tavaroiden, palveluiden ja tyovoi-
man kysynndn ja tarjonnan kehityksen perusteella.

Keskuspankin riippumattomuus (central bank independence): Perus-
tamissopimuksen artiklassa 108 (ent.artikla 107) ja Euroopan keskuspank-
kijarjestelmin ja Euroopan keskuspankin perussdannon artiklassa 7 méaritel-
tava keskuspankin riippumattomuuden periaate. Euroopan keskuspankki
(EKP) tai kansallinen keskuspankki tai ndiden paatoksentekoelinten jasenet
eivit valtuuksiaan kadyttdessddn ja tehtdviddn suorittaessaan saa pyytdd tai
ottaa vastaan ohjeita yhteison toimielimilta tai laitoksilta, jasenvaltioiden
hallituksilta tai miltdan muulta taholta.Yhteison toimielinten ja laitosten seka
jasenvaltioiden hallitusten on myds kunnioitettava titd periaatetta, eivatka
ne saa yrittad vaikuttaa EKP:n paatoksentekoelinten jaseniin.



Korkotarjousten alaraja: Ks. minimitarjouskorko.

Korkotermiini (forward rate agreement, FRA): Sopimus, jolla toinen osa-
puoli sitoutuu maksamaan toiselle osapuolelle tietyn koron tietystd pidoma-
madrastd tietyltd tulevalta ajanjaksolta.

Kaanteisoperaatio (reverse transaction): Toimenpide, jossa keskuspankki
ostaa tai myy arvopapereita takaisinostosopimuksen perusteella, tai kes-
kuspankin luotto-operaatio vakuutta vastaan.

Lainat euroalueelle (loans to euro area residents): Rahalaitosten myon-
tamiad lainoja, jotka eivit perustu jalkimarkkinakelpoisiin velkakirjoihin tai joi-
hin liittyy vain yksi velkakirja (vaikka se olisi muuttunut jalkimarkkinakelpoi-
seksi). Ndihin lainoihin sisdltyvit kotitalouksille, yrityksille ja julkisyhteiséille
myonnetyt lainat. Lainat kotitalouksille voivat olla kulutusluottoja (henkil6-
kohtaiseen kayttoon tulevien tavaroiden ja palveluiden hankkimiseksi myon-
nettyja lainoja), asuntolainoja (lainat asunnon hankkimiseen ja my&s rakenta-
miseen sekd peruskorjaukseen mydnnetyt lainat) ja muita lainoja (esimerkik-
si velkajarjestelyihin ja opiskelua varten myodnnettyji lainoja) (ks. my6s luo-
tonanto euroalueelle).

Liiallisia alijaamia koskeva menettely (excessive deficit procedure):
Menettely, joka on miiritelty perustamissopimuksen artiklassa 104 ja jota
on tasmennetty liiallisia alijaamia koskevasta menettelystd annetussa poyta-
kirjassa n:o 20.Artiklassa 104 maaritddn, ettd jasenvaltioiden on noudatet-
tava budjettikuria ja maaritelladn hyvaksyttivina pidettivin julkisen talou-
den rahoitusaseman edellytykset seki toimet, joihin ryhdytdin, jos nima edel-
lytykset eivit tayty. Siind tdsmennetddn erityisesti julkisen talouden ldhenty-
miskriteerit (alijadmasuhde ja velkasuhde) ja selostetaan menettely, joka
johtaa Euroopan unionin neuvoston péitokseen, etti tietyn jasenvaltion
alijaama on liiallinen. Samoin siind tismennetddn menettely, joka kidynniste-
tadn tdllaisen paitoksen jilkeen, ja mairitddn lisitoimet, jotka toteutetaan,
jos liiallista alijaamaa ei korjata. Vakaus- ja kasvusopimuksessa on sédin-
noksid, joiden tarkoituksena on selkiyttdd ja nopeuttaa liiallista alijaamaa kos-
kevan menettelyn tiytintéonpanoa.

Liikkeessa oleva raha (currency in circulation): Liikkeessa olevien ja ylei-
sesti maksuvilineind kaytettyjen setelien ja kolikoiden maari. Liikkeessa ole-
vaan rahaan kuuluvat eurojirjestelman liikkeeseen laskemat setelit sekd
joidenkin eurojirjestelmain kuuluvien kansallisten keskuspankkien ja valtion-
hallinnon liikkeeseen laskemat kolikot. M3:een siséltyva liikkeessd oleva raha
on ilmoitettu nettomadriiseni, eli silhen kuuluvat ainoastaan muiden kuin
rahalaitosten hallussa olevat setelit ja kolikot siten kuin ne on kirjattu
rahalaitossektorin konsolidoituun taseeseen (liikkeeseen lasketun ra-
han kokonaismddrastd on vahennetty rahalaitosten hallussa oleva raha). Liik-
keessi olevaan rahaan eivit kuulu keskuspankin setelivarastot (koska varas-
toituja seteleitd ei ole laskettu liilkkeeseen) ja juhlarahat, joita ei yleensd kay-
tetd maksuvilineena.
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Luotonanto euroalueelle (credit to euro area residents): Rahalaitosten
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (mm. julkisyhteiséille ja yk-
sityiselle sektorille) myontama rahoitus. Luotonanto euroalueelle sisiltaa
rahalaitosten lainat euroalueelle ja rahalaitosten hallussa olevat euro-
alueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen laskemat arvopaperit.
Jalkimmaisiin kuuluvat osakkeet, osuudet ja velkapaperit, mukaan lukien ra-
hamarkkinapaperit. Koska arvopaperit ovat rahoitusmuotona vaihtoehto lai-
nanotolle ja koska jotkin lainat voidaan muuntaa arvopapereiksi, timan maa-
ritelman mukaisista tilastoista saadaan tarkempia tietoja rahalaitossektorin
koko taloudelle myéntimastd rahoituksesta kuin suppean madritelman mu-
kaisista tilastoista, joihin sisiltyvit vain lainat.

Luottolaitos (credit institution): Luottolaitosten liiketoiminnan aloittami-
sesta ja harjoittamisesta 20. maaliskuuta 2000 annetun Euroopan parlamen-
tin ja Euroopan unionin neuvoston direktiivin N:o 2000/12/EY artiklan |
kohdassa | olevan mdiritelman mukainen laitos. Mairitelman mukaan luot-
tolaitos on a) yritys, joka liilketoimintanaan vastaanottaa yleisoltd talletuksia
tai muita takaisinmaksettavia varoja ja myontaa luottoja omaan lukuunsa, tai
b) elektronisen rahan liikkeeseenlaskija siten kuin se on maaritelty elektro-
nisen rahan liikkeeseenlaskijoiden liiketoiminnan aloittamisesta, harjoittami-
sesta ja toiminnan vakauden valvonnasta 18. syyskuuta 2000 annetussa
Euroopan parlamentin ja Euroopan unionin neuvoston direktiivissa.

Lahentymiskriteerit (convergence criteria): Perustamissopimuksen
artiklan 121 kohdassa | maarityt ja poytakirjassa n:o 21 tdsmennetyt kritee-
rit, joita kdytetddn perustana arvioitaessa, voiko jokin maa osallistua talous-
ja rahaliittoon (EMU). Kriteereilld mitataan jasenvaltioiden suoriutumista
hintavakauden, julkisen talouden rahoitusaseman, valuuttakurssien ja pit-
kien korkojen kehityksessa. Niilla mitataan my&s, onko jasenvaltion kansalli-
nen lainsdddanto, keskuspankin perussdanté mukaan lukien, perustamissopi-
muksen ja Euroopan keskuspankkijirjestelmin ja Euroopan keskuspankin pe-
russaannén mukainen. Euroopan komission ja EMIn vuonna 1998 laati-
missa artiklan 121 kohdan | mukaisissa raporteissa tutkittiin lahentymiskri-
teerien tdayttymisen perusteella, oliko kukin jasenvaltio saavuttanut "kesta-
vdn ldhentymisen korkean tason”.

M1, M2, M3: Ks.raha-aggregaatit.
Maastrichtin sopimus: Ks. perustamissopimus.

Maksuvalmiusjarjestelma (standing facilities): Keskuspankin jarjestelma,
jota vastapuolet voivat kiyttdd omasta aloitteestaan. Eurojdrjestelma
tarjoaa kayttoon kaksi yon yli -maksuvalmiusjarjestelya: maksuvalmiusluo-
ton ja talletusmahdollisuuden.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojirjestelman
maksuvalmiusjirjestelmaa, jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta
keskuspankista yon yli -luottoa etukdteen vahvistetulla korolla vakuuskelpoi-
sia arvopapereita vastaan (ks. EKP:n ohjauskorot).



Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet
voivat tehdd tarjouksia vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa (ks. EKP:n oh-
jauskorot).

Madidraaikaistalletukset (deposits with an agreed maturity): Tietyksi maa-
raajaksi tehdyt talletukset, jotka kansallisten kdytant6jen mukaan joko eivit
ole vaihdettavissa ennen erddntymista tai ovat vaihdettavissa vain korvausta
vastaan. Niihin talletuksiin kuuluu myds joitakin ei-siirtokelpoisia velkapape-
reita, kuten ei-siirtokelpoiset talletustodistukset. Enintddn 2 vuoden maara-
aikaistalletukset sisiltyvat M2:een (ja siten myds M3:een) ja yli 2 vuoden
mairdaikaistalletukset rahalaitosten pitkaaikaisiin (muihin kuin monetaari-
siin) velkoihin.

Neuvosto (Council): Ks. Euroopan unionin neuvosto.

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi: Ks. efektiivinen valuuttakurssi
(nimellinen tai reaalinen).

Ohjauskorot (EKP:n): Ks. EKP:n ohjauskorot.

Optio (option): Rahoitusinstrumentti, jonka haltijalla on oikeus muttei vel-
vollisuutta ostaa tai myyda tietty kohde-etuus (esim. joukkovelkakirja tai osa-
ke) ennalta madrattyyn hintaan (toteutushinta) tiettynd paivana tai tiettyyn
pdiviin mennessd tulevaisuudessa (toteutus- tai eripiivd). Osto-optio oi-
keuttaa haltijan ostamaan kohde-etuuden sovittuun toteutushintaan, kun taas
myyntioptio oikeuttaa haltijan myyma@dn sen sovittuun toteutushintaan.

Osakemarkkinat (equity market): Osakkeiden liikkeeseenlasku ja kauppa.
Osakkeet ovat yrityksen omistukseen kohdistuvia vaateita. Tarkein ero osak-
keen ja velkapaperin vililld on se, ettd osakkeen liikkeeseenlaskijan ei tarvit-
se maksaa osakepdadomaa takaisin.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Sdanndllinen avo-
markkinaoperaatio, jonka eurojirjestelma toteuttaa kddnteisoperaa-
tiona. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakiohuutokaup-
poina, ja niissd sovellettava maturiteetti on kaksi viikkoa.

Perustamissopimus (Treaty): Euroopan yhteison perustamissopimus. So-
pimus allekirjoitettiin Roomassa 25.3.1957, ja se tuli voimaan 1.1.1958. Sopi-
muksella perustettiin Euroopan talousyhteisé (ETY), nykydan Euroopan yh-
teiso (EY), ja siitd kdaytetddn usein nimitysti Rooman sopimus. Sopimus Eu-
roopan unionista allekirjoitettiin Maastrichtissa 7.2.1992, minka vuoksi sitad
sanotaan usein Maastrichtin sopimukseksi, ja se tuli voimaan 1.11.1993. Eu-
roopan unionista tehdylld sopimuksella muutettiin Euroopan yhteisén pe-
rustamissopimusta ja perustettiin Euroopan unioni. Sekd Euroopan yhteisén
ettd Euroopan unionin perustamissopimusta on myéhemmin muutettu ns.
Amsterdamin sopimuksella, joka allekirjoitettiin Amsterdamissa 2.10.1997 ja
joka tuli voimaan 1.5.1999.Vastaavasti vuonna 2000 pidetyn hallitustenvili-
sen kokouksen tuloksena syntyneelld, 26.2.2001 allekirjoitetulla ns. Nizzan
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sopimuksella muutetaan Euroopan yhteisén ja Euroopan unionin perusta-
missopimuksia edelleen sen jilkeen, kun sopimus on ratifioitu ja tulee voi-
maan.

Pilari: Ks. kahden pilarin strategia.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation):
Sainndllinen avomarkkinaoperaatio, jonka eurojiarjestelma toteuttaa
kdaanteisoperaationa. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan kuu-
kausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissd sovellettava maturiteetti on
kolme kuukautta.

Pitoajanjakso (maintenance period): Luottolaitosten varantovelvoit-
teiden tiyttamisen laskentaperiodi. Eurojarjestelman vihimmaisvaranto-
jen pitoajanjakso on | kuukausi laskettuna kunkin kuukauden 24. kalenteri-
pdivdstd seuraavan kuukauden 23. kalenteripdivaan.

Raha-aggregaatit (monetary aggregates): Suure, joka siséltda liikkeessa
olevan rahan miirin ja rahalaitosten vastaanottamat talletukset tai vel-
kaerit, jotka ominaisuuksiltaan suuresti vastaavat rahaa eli ovat likvideja.
Eurojirjestelman mairitelmdan mukaan suppea raha-aggregaatti M| sisil-
tdd liilkkeessd olevan rahan ja euroalueella olevien (muiden kuin valtion)
yon yli -talletukset euroalueen rahalaitoksissa. M2:een kuuluvat M|, enin-
tddn 2 vuoden madraaikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan enintdin 3
kuukauden talletukset (ks. irtisanomisehtoiset talletukset). Lavea raha-
aggregaatti M3 sisdltdd M2:n, takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahas-
tojen rahasto-osuudet ja rahamarkkinapaperit sekd enintdan 2 vuoden velka-
paperit. EKP:n neuvosto on ilmoittanut M3:n kasvuvauhdin viitearvon (ks.
myds rahan maaran kasvun viitearvo).

Rahalaitokset (Monetary Financial Institutions, MFls): Euroalueen rahaa
luovaan sektoriin kuuluvat rahoituslaitokset. Rahalaitoksia ovat keskuspan-
kit, euroalueella olevat luottolaitokset, siten kuin ne on méiritelty yhtei-
son lainsddadanndssa, kaikki muut euroalueella olevat rahoituslaitokset, jotka
ottavat vastaan talletuksia tai niiden liheisia vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontavit luottoja tai tekevit arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa
(ainakin taloudellisessa mielessd).Viimeksi mainittuun ryhmaan kuuluvat la-
hinna rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated MFI balance sheet):
Tase, joka saadaan nettouttamalla rahalaitosten viliset positiot (esim. raha-
laitosten viliset lainat ja rahamarkkinarahastojen talletukset rahalaitoksissa)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tietoja euroalueen
rahalaitossektorin saamisista ja veloista muihin kuin rahalaitossektoriin (jul-
kisyhteisot ja muut euroalueella olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin nih-
den. Konsolidoitu tase on tirkein tilastolihde raha-aggregaattien laskemi-
sessa. Sithen my6s perustuu M3:n vastaerien sddnnéllinen arviointi.



Rahamarkkinat (money market): Lyhytaikaisen rahoituksen hankinnan ja
lyhytaikaisten sijoitusten markkinat, joilla kdydaan kauppaa alkuperiiseltd
maturiteetiltaan yleensi alle vuoden instrumenteilla.

Rahan kysynta (money demand): Keskeinen taloudellinen riippuvuussuhde,
joka liittyy muiden kuin rahalaitosten rahan kysyntdan. Rahan kysyntad il-
maistaan usein funktiona, jossa muuttujina ovat hinnat, taloudellinen toime-
liaisuus — jota kdytetddn kuvaamaan taloudessa tapahtuvien transaktioiden
madrad — ja tietyt korkomuuttujat, jotka mittaavat rahan hallussapidon vaih-
toehtoiskustannuksia ja rahan hallussapidosta saatavaa tuottoa.

Rahan madardn kasvun viitearvo (reference value for monetary growth):
EKP:n neuvoston asettama viitearvo, joka viestii rahan médaran merkitta-
véastd asemasta rahapolitiikan toteuttamisessa. Tama tarkoittaa, ettd raha-
aggregaattien ja niiden vastaerien sisiltimii informaatiota analysoidaan
huolellisesti hintakehityksen arvioimiseksi. Tastd asemasta viestii EKP:n neu-
voston ilmoittama raha-aggregaatti M3:n kasvulle asetettu viitearvo. Viite-
arvo johdetaan tavalla, joka on sopusoinnussa EKP:n neuvoston maiiritel-
man mukaisen hintavakauden kanssa ja edesauttaa sen saavuttamista. Tama
madritelmd perustuu arvioihin BKT:n mdiran kasvuvauhdin ja M3:n kierto-
nopeuden keskipitkdn ajan kehityksestd. Rahan mdiran kasvun pitkiaikaiset
tai huomattavat poikkeamat viitearvosta ovat normaalioloissa merkki hinta-
vakauteen keskipitkalld aikavililla kohdistuvista riskeista.

Rahan mdidridn kasvutavoitteeseen perustuva strategia (monetary
targeting): Rahapolitiikan strategia, jossa hintavakaus pyritdan sdilyttimaan
tarkkailemalla rahan maaran kasvuvauhdin poikkeamia tavoitteesta.

Rahan neutraalius (neutrality of money): Talouden perusperiaate, jonka
mukaan rahan miirian muutoksista seuraa pitkalld aikavalilld vain nimellisten
muuttujien muutoksia, ei reaalisten. Rahan méaaran muutoksilla ei siis ole pit-
k3aikaisia vaikutuksia esimerkiksi tuotannon mairaan, tyottomyyteen tai
reaalikorkoihin.

Rahapolitiikan vilittymismekanismi (transmission mechanism): Proses-
si, jonka kautta rahapoliittiset paatokset vaikuttavat koko talouteen ja erityi-
sesti hintatasoon. Rahapolitiikan vilittymismekanismi koostuu useista vilitty-
miskanavista, jotka ovat monimutkaisia ja usein toisiinsa kytkeytyneita.

Rahoitusmarkkinat (financial markets): Markkinat, joilla toiset antavat yli-
madrdisid varojaan lainaksi toisille, jotka tarvitsevat rahaa.

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi: Ks. efektiivinen valuuttakurs-
si (nimellinen tai reaalinen).

Repo-operaatio (repurchase operation, repo): Likviditeettid lisddva takai-
sinostosopimukseen perustuva kddanteisoperaatio.
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Suora kauppa (outright transaction): Menettely, jossa arvopapereita oste-
taan tai myydaan suoraan markkinoilla (avista- tai termiinikauppana).

Swap (swap): Sopimus tulevien kassavirtojen vaihtamisesta ennalta sovitun
kaavan mukaan (ks. valuuttaswap).

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Jarjestely, jossa arvopape-
reita myytdessa myyjille syntyy oikeus ja velvollisuus ostaa arvopaperit takai-
sin tiettyyn hintaan tiettynd myhempini ajankohtana tai vaadittaessa. Takai-
sinostosopimus vastaa lainanottoa vakuutta vastaan, paitsi ettd arvopaperien
omistus siirtyy pois myyjilta. Eurojarjestelman kdinteisoperaatioissa
kdytetdan takaisinostosopimuksia, joiden maturiteetti on kiinted. Takaisin-
ostosopimukset sisiltyvit M3:een, jos myyja on rahalaitos ja vastapuoli
on euroalueella oleva muu kuin rahalaitos. EKP:n rahalaitossektorin kon-
solidoidusta taseesta antaman asetuksen (EKP/1998/16) mukaan operaatiot,
jotka perustuvat takaisinostosopimuksiin (repo-operaatiot) luokitellaan tal-
letusveloiksi, koska ne eivit ole siirtokelpoisia. Repo-operaatiot eivit kuiten-
kaan sisdlly M2:een, koska ne vastaavat enemman lyhyen aikavilin arvopape-
reita kuin mddraaikaistalletuksia tai irtisanomisehtoisia talletuksia.
Lisdksi ne ovat luonteeltaan tukkurahoitusta, kun taas perinteiset pankkital-
letukset ovat luonteeltaan véhittiisrahoitusta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojarjestelman maksu-
valmiusjirjestelmaa, jossa vastapuolet voivat tehdi kansallisiin keskus-
pankkeihin yon yli -talletuksia etukdteen vahvistetulla korolla (ks. EKP:n
ohjauskorot).

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Pe-
rustamissopimuksessa kuvattu Euroopan unionin talous- ja rahaliiton to-
teutumisen kolmivaiheinen prosessi. EMUn ensimmadinen vaihe alkoi heina-
kuussa 1990 ja padttyi 31.12.1993. Tassd vaiheessa oli keskeisintd se, ettd
kaikki pddomien vapaan liikkuvuuden sisdiset esteet EU:n alueella purettiin.
EMUn toinen vaihe alkoi |.1.1994. Sen aikana mm. perustettiin Euroopan
rahapoliittinen instituutti (EMI), kiellettiin julkisen sektorin keskuspank-
kirahoitus ja rahoituslaitoksiin liittyvat erityisoikeudet sekd annettiin ohjeet
liiallisten julkisen talouden alijiamien vélttdmisestd. Kolmas vaihe alkoi I.1.1999.
Tuolloin rahapoliittinen toimivalta siirtyi Euroopan keskuspankille (EKP)
ja euro otettiin kdyttoon.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee): Neu-
voa-antava yhteison elin, joka perustettiin talous- ja rahaliiton (EMU)
kolmannen vaiheen alkaessa. Jdsenvaltiot, Euroopan komissio ja Euroo-
pan keskuspankki (EKP) nimedvit kukin enintddn kaksi komitean jasenta.
Jasenvaltioiden nimedmistd jdsenistd toisen on oltava valtionhallinnosta ja
toisen kansallisesta keskuspankista. Perustamissopimuksen artiklan |14
kohdassa 2 luetellaan talous- ja rahoituskomitean tehtavit, joihin kuuluu mm.
jasenvaltioiden ja yhteison taloudellisen tilanteen ja rahoitustilanteen seu-
ranta.



Talouspolitiikan laajat suuntaviivat (Broad Economic Policy Guidelines):
EU:n neuvoston vuosittain hyviksymait talouden linjaukset, joiden perus-
teella méidritelladn jasenvaltioiden ja Euroopan yhteisén talouspolitiikan
yleiset tavoitteet ja painotukset.

TARGET-maksujirjestelma (Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer system, TARGET): Maksujirjestelmé, johon kuu-
luu yksi bruttoperiaatteella toimiva maksujarjestelma (RTGS-jarjestelmad)
kustakin 15 jasenvaltiosta ja Euroopan keskuspankin (EKP) maksu-
mekanismi. Kansalliset RTGS-jarjestelmit ja EKP:n maksumekanismi on kyt-
ketty toisiinsa (Interlinking-kytkentaverkosto), jotta maasta toiseen suoritet-
tavat maksut voidaan siirtdi jarjestelmasta toiseen koko EU:n alueella.

Tilivelvollisuus (accountability): Periaate, jonka mukaan paitantavaltaa kayt-
tdva instituutio on vastuussa toiminnastaan.

Tuotantokuilu (output gap): Talouden tosiasiallisen ja potentiaalisen tuo-
tannon ero prosentteina potentiaalisesta tuotannosta. Potentiaalisen tuotan-
non kasvuvauhdiksi voidaan katsoa sellainen tuotannon maarin kasvu, jota
voidaan pitdad ylla keskipitkilld ja pitkalld aikavalilla. Téallainen kasvuvauhti vas-
taa kdytinndssa talouden trendikasvua. Potentiaalista tuotantoa ja siten myos
tuotantokuilua on hyvin vaikea arvioida reaaliaikaisesti.

Tyovoimaosuus (labour force participation rate): Tyévoiman osuus tyo6ikai-
sestd vdestostd eli 15—-64-vuotiaista. Tydvoimaan kuuluvat seki tyélliset ettd
tydttdmait.

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Sopimus, joka muo-
dostuu kahdesta EU:n neuvoston asetuksesta sekd vakaus- ja kasvusopi-
musta koskevasta Eurooppa-neuvoston piitdslauselmasta, joka annettiin
Amsterdamin huippukokouksessa 17.6.1997. Toinen asetuksista koskee jul-
kisyhteis6jen rahoitusaseman valvonnan sekd talouspolitiikan valvonnan ja
yhteensovittamisen tehostamista ja toinen liiallisia alijddmia koskevan
menettelyn tiytintéonpanon nopeuttamista ja selkeyttamisti. Sopimuksen
tarkoituksena on turvata terve julkinen talous talous- ja rahaliiton (EMUn)
kolmannessa vaiheessa, jotta voidaan vahvistaa hintavakauden ja tyollisyyt-
td edistavan vahvan, kestdvan kasvun edellytyksia. Lahelld tasapainoa oleva tai
ylijddmainen julkisen talouden rahoitusasema on keskipitkén aikavilin tavoi-
te. Saavuttamalla sen jdsenvaltiot voivat selviytyd normaaleista suhdanne-
vaihteluista niin, ettd niiden julkisen talouden alijadma pysyy pienempdna kuin
julkisen talouden rahoitusasemaa koskeva viitearvo, joka on 3 %
BKT:std.Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan EMUun osallistuvat maat laati-
vat vakausohjelmia, ja ne jasenvaltiot, jotka eivit siihen osallistu, laativat
edelleen ldhentymisohjelmia.

Vakausohjelmat (stability programmes): Hallitusten keskipitkan aikavilin
suunnitelmat, joita yhteisen rahan kiayttoon ottaneiden jasenvaltioiden on
laadittava. Suunnitelmat sisdltdavit oletuksia talouden keskeisten muuttujien
kehityksestd ja viitoittavat tien kohti vakaus- ja kasvusopimuksen mu-
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kaista julkisen talouden rahoitusaseman keskipitkdn aikavdlin tavoitetta eli
rahoitusasemaa, joka on ldhelld tasapainoa tai ylijgamainen. Ohjelmissa ko-
rostetaan julkisen talouden rahoitusasemaa vakauttavia toimia ja niiden pe-
rustana olevia talousskenaarioita.Vakausohjelmat on tarkistettava vuosittain.
Euroopan komissio ja talous- ja rahoituskomitea tarkastavat ohjelmat.
Euroopan komission ja talous- ja rahoituskomitean lausuntojen perusteella
Ecofin-neuvosto arvioi, onko julkisen talouden keskipitkdn aikavilin tavoit-
teessa otettu huomioon riittava turvamarginaali, jolla liiallinen alijadma voi-
daan vilttdad. Euroalueen ulkopuolisten jisenvaltioiden on laadittava vuosit-
tain vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisia lahentymisohjelmia.

Vakiohuutokauppa (standard tender): Huutokauppamenettely, jota euro-
jarjestelma kiyttaa sdannollisissa avomarkkinaoperaatioissaan.Vakio-
huutokaupat kdaydaan 24 tunnin kuluessa. Kaikilla yleiset kelpoisuusvaatimukset
tayttdvilla vastapuolilla on oikeus tehdi tarjouksia vakiohuutokaupoissa.

Vakuus (collateral):Arvopaperit, jotka pantataan lainojen (esimerkiksi luot-
tolaitosten keskuspankeilta saamien lainojen) takaisinmaksun vakuudeksi,
sekd takaisinostosopimusten perusteella myydyt arvopaperit (joita esi-
merkiksi luottolaitokset myyvit keskuspankeille).

Valuuttakurssitavoitteeseen perustuva strategia (exchange rate tar-
geting): Rahapolitiikan strategia, jossa hintavakaus pyritdan siilyttamaan pi-
tamalla valuuttakurssi vakaana johonkin toiseen valuuttaan tai valuuttaryh-
maan ndhden (tai jopa siihen kiintedsti sidottuna).

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiini-
kauppa kahden eri valuutan vililld. Eurojarjestelma voi toteuttaa raha-
poliittisia avomarkkinaoperaatioita valuuttaswapeina, joissa kansalliset kes-
kuspankit (tai Euroopan keskuspankki [EKP]) ostavat tai myyvit euroa
avistakauppana jotakin muuta valuuttaa vastaan ja samanaikaisesti myyvit tai
ostavat sitd takaisin termiinikauppana.

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) sum-
ma, joiden perusteella lasketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement):Varantojen vihimmaisméaira, jonka
luottolaitoksen edellytetidin pitivan keskuspankissa. Eurojirjestelman
vihimmaisvarantojarjestelmassé luottolaitoksen varantovelvoite lasketaan
kertomalla sen varantopohjaan sisiltyvien tase-erien ryhmien summat sil-
I velvoiteprosentilla, joka on maidritelty kullekin ryhmalle. Lisdksi laitok-
set saavat tehdd konttaisummavahennyksen varantovelvoitteestaan.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi keskuspankin
kanssa tehtdvdn transaktion) vastakkainen osapuoli.

Velkapaperimarkkinat (debt securities market):Velkainstrumenttien liik-
keeseenlasku ja kaupankaynti niilld instrumenteilla.Velkapaperi on lupaus suo-
rittaa maksuja saannéllisin viliajoin tietyn ajanjakson aikana.



Velkasuhde, julkisen velan suhde BKT:hen (debt ratio):Yksi perustamis-
sopimuksen artiklan 104 kohdassa 2 maaritty julkisen talouden ldhenty-
miskriteeri.Velkasuhde maidritelldan julkisen velan suhteena markkinahin-
taiseen bruttokansantuotteeseen, jolloin julkinen velka maaritellaan (liialli-
sia alijadmid koskevasta menettelystd tehdyssd) poytikirjassa n:o 20
bruttomidiriiseksi kokonaisvelaksi nimellisarvoonsa vuoden lopussa ja kon-
solidoituna julkisen hallinnon (julkisyhteisojen) aloilla. Julkisyhteis6t maa-
ritelldan kuten Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmassa 1995
(EKT 95).

Velvoiteprosentti (reserve ratio): Keskuspankin kullekin varantopohjaan
sisédltyvalle tase-erien ryhmille miirittelemd suhdeluku. Niiden suhdeluku-
jen perusteella lasketaan varantovelvoitteet.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi,YKHI (Harmonised Index of
Consumer Prices, HICP): Hintaindeksi, jonka Euroopan komissio (Eurostat)
kehitti tiiviissd yhteistyossa kansallisten tilastolaitosten seki Euroopan
rahapoliittisen instituutin (EMI) ja myéhemmin Euroopan keskuspan-
kin (EKP) kanssa. YKHI on hintaindikaattori, johon EKP:n kvantitatiivinen
madritelmi hintavakaudesta perustuu.

Yhdenmukaistetut pitkat korot (harmonised long-term interest rates):
Korot, jotka liittyvit perustamissopimuksen artiklassa 121 (entinen ar-
tikla 109 j) tarkoitetuista lahentymiskriteereistd tehdyssd poytikirjassa
n:o 2| olevaan mairaykseen. Sen mukaan korkojen lihentyminen lasketaan
jasenvaltioiden pitkien joukkovelkakirjalainojen ja vastaavien arvopapereiden
korkojen perusteella ottaen huomioon kansallisten méarittelyjen erot. Nou-
dattaakseen tdtd perustamissopimuksen miirdaysti Euroopan rahapoliit-
tinen instituutti (EMI) yhdenmukaisti pitkia korkoja kuvaavien tilastojen
kidsitteistoa ja kokosi tietoja kansallisista keskuspankeista Euroopan komis-
sion (Eurostat) puolesta. Euroopan keskuspankki (EKP) on sittemmin
ottanut hoitaakseen tdman tehtdvan.

YKHI: Ks. yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.

Yleisneuvosto (General Council):Yksi Euroopan keskuspankin (EKP)
hallintoelimistd.Yleisneuvoston jasenind ovat EKP:n padjohtaja ja varapiijoh-
taja seki kaikkien viidentoista EU:n kansallisen keskuspankin paijohtajat.

Yon yli -talletukset (overnight deposits): Seuraavana piivanad erdantyvit
talletukset. Yon yli -talletuksia ovat padasiassa sellaiset avistatalletukset ja
vaadittaessa maksettavat talletukset, jotka ovat tdysin siirtokelpoisia (sekilla
tai vastaavalla instrumentilla).Y6n yli -talletuksia ovat myos talletukset, jotka
eivit ole siirtokelpoisia, mutta jotka voidaan lunastaa vaadittaessa tai seuraa-
van pankkipdivan loppuun mennessd.Yon yli -talletukset sisiltyvat Ml:een (ja
siten myds M3:een).
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